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Niniejszy Raport przedstawia analize i ocene ryzyka dla stabilnosci systemu finansowego w Polsce.

Stabilnos¢ systemu finansowego definiowana jest jako stan, w ktérym system ten pelni swoje funkcje w spo-
sob ciagly iefektywny, nawet w przypadku wystapienia nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzen

o znacznej skali i niskim prawdopodobienistwie wystgpienia.

Analiza przeprowadzona w niniejszej edycji Raportu opiera si¢ na danych dostepnych do dnia 31 pazdzier-
nika 2022 r. (cut-off date). Raport zostat przyjety przez Zarzad Narodowego Banku Polskiego w dniu 2 grud-
nia 2022 r.
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Synteza

Sektor bankowy pozostaje odporny, ale bilans ryzyka pogarsza sie. Gorsze perspektywy makroeko-
nomiczne tworza niesprzyjajace warunki dzialania dla polskiego systemu finansowego. Ponadto,
zmienne uwarunkowania prawne i regulacyjne stanowia zrodto niepewnosci i dodatkowych obcigzen

dla bankéw.

Kapitaly bankow sa wystarczajace do zaabsorbowania strat wynikajacych z realizacji nawet skraj-
nych scenariuszy makroekonomicznych. Réwniez sytuacja ptynnosciowa w skali sektora pozostaje
stabilna. Jednak nowym zjawiskiem w sektorze bankowym moze okazac sie istotne obnizenie nad-
wyzki kapitalowej ponad taczne wymogi. Moze to ograniczac skfonnos¢ i zdolnos¢ bankéw do finan-

sowania gospodarki.

Gléwnym ryzykiem dla stabilnosci krajowego sektora bankowego pozostaje ryzyko prawne zwia-
zane z portfelem mieszkaniowych kredytéw walutowych. Koszty tego ryzyka pozostana w najbliz-
szych latach wysokie, jednakze nie powinny one stwarzac zagrozenia systemowego. Istotnym zrédiem
niepewnosci jest kwestia prawa bankéw do wynagrodzenia za uzyczony kapital w przypadku roz-
strzygniecia sadu o niewaznosci umowy. Brak takiego prawa powodowatby istotny wzrost kosztow
i pogorszenie sytuacji kapitatowej bankow. Dodatkowo, mogloby to rowniez skutkowac istotnym
wzmocnieniem zjawiska pokusy naduzycia przez kredytobiorcow w przysztosci. W tym kontekscie

wazna okolicznoscig bedzie wydanie wyroku TSUE dotyczace tej kwestii w 2023 r.

Spodziewane obnizenie aktywnosci gospodarczej w Polsce nie znajduje jeszcze odzwierciedlenia
we wzroscie odpisoOw na ryzyko kredytowe w bankach, jednak nalezy spodziewac sie ich wzrostu
w najblizszej przyszlosci. Wyraznego zwigkszenia kosztow ryzyka mozna spodziewac si¢ gtdéwnie
w portfelach kredytow dla przedsigbiorstw oraz kredytow konsumpcyjnych. W kredytach mieszka-
niowych pozostanie ono ograniczone w okresie 2022 - 2023 r., m.in. z uwagi na ustawowe prawo kre-
dytobiorcow do skorzystania z mechanizmu wakacji kredytowych. Po tym okresie sytuacja zaleze¢

bedzie od poziomu stop procentowych i warunkéw makroekonomicznych.

Pomimo istotnej poprawy przychodow odsetkowych bankéw w efekcie wzrostu stop procentowych,
dochodowos¢ bankow istotnie spadla, a czes¢ z nich zanotowala straty, co bylo gtéwnie spowodo-
wane kosztami wakacji kredytowych i rezerwami na ryzyko prawne mieszkaniowych kredytow wa-
lutowych. W polaczeniu z mozliwym wzrostem strat kredytowych w przysztosci spowoduje to presje

na wyniki finansowe bankow, a przez to ich zdolno$¢ do wewnetrznej akumulacji kapitatu.

Dynamika akcji kredytowej wyraznie slabnie na skutek utrzymujacej sie¢ niepewnosci w gospo-
darce, pogorszenia perspektyw makroekonomicznych, wzrostu kosztu kredytu i zaostrzenia wyma-
gan nadzorczych. Szczegodlnie silnego ograniczenia mozna spodziewac si¢ w obszarze kredytowania
gospodarstw domowych, podczas gdy kredyt dla przedsigbiorstw moze jeszcze przez pewien czas od-

budowywac sie¢ po pandemii na bazie zwiekszonego zapotrzebowania na finansowanie obrotowe.
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Synteza

Po raz pierwszy od dlugiego czasu w krajowym sektorze bankowym moze dojs¢ do istotnego obni-
zenia si¢ nadwyzek kapitalowych wzgledem tacznych wymogow. W wiekszosci bankéw dotychcza-
sowe kapitaty, powiekszone o przyszte zyski, wystarczytyby do pokrycia wymogu MREL i wymogu
potaczonego bufora. Jednak od 2024 r. skala nadwyzek kapitatlowych w sektorze moze sig¢ istotnie ob-
nizy¢, jezeli czes¢ - dotychczas nadwyzkowego kapitatu - zostataby wykorzystana przez banki do spet-
nienia wymogu MREL. Moze by¢ to preferowana strategia bankéw, poniewaz juz teraz dysponuja one
nadwyzkami kapitalowymi, a na rynku panuja trudne warunki do emisji instrumentow kwalifikowa-
nych do MREL. Tym niemniej, spelnienie wymogu MREL instrumentami kapitalowymi bytoby mniej
korzystne z punktu widzenia efektywnosci potencjalnych procesow restrukturyzacji. Dodatkowo, wia-
zace sie z tym skurczenie nadwyzek kapitalu ponad faczne wymogi (z uwagi na spozytkowanie go na

wymog MREL) moze skutkowac racjonowaniem kredytu przez banki.

Znaczne zaangazowanie bankow w obligacje skarbowe lub gwarantowane przez Skarb Panstwa
(okoto 20% aktywow) pozostaje istotna kwestia z punktu widzenia stabilnosci finansowej. Ekspo-
zycja bankow na obligacje stata sie Zrédtem znacznego uszczuplenia ich kapitaléw z powodu przeceny
tych papieréw w okresie wzrostu stép procentowych. W warunkach zmniejszajacych sie nadwyzek
kapitalowych, sktonnos¢ bankéw do dalszego powiekszania tej ekspozycji moze zosta¢ wzmocniona
w efekcie optymalizacji przez banki wymogdéw kapitatowych, tj. ograniczanie udziatu aktywow wazo-
nych ryzykiem (kredytdw) na rzecz udziatu aktywdéw z zerowq waga ryzyka (obligagji), ktore dodat-
kowo wytaczone sa z podstawy opodatkowania podatkiem od niektérych instytucji finansowych.
Zwigkszatoby to sprzezenie pomiedzy sytuacja finansow publicznych, a kondycja systemu banko-

wego.

Ryzyko zarazania wynikajace ze stabosci niektdrych instytucji zostalo na obecnym etapie wyelimi-
nowane w efekcie skutecznej restrukturyzacji Getin Noble Banku. W rezultacie zmniejszyly sie po-
tencjalne obcigzenia sektora bankowego z tytutu wrazliwosci stabszych podmiotéw i nie identyfikuje

sie juz instytucji, ktorych sytuacja finansowa stanowitaby zrdédto ryzyka o charakterze systemowym.

W ostatnim roku pojawilo sie zjawisko ostabiania instytucji kredytu stanowiacego jedno z glow-
nych zrdodel finansowania gospodarki. Przejawem takiej postawy sa powszechne wakacje kredy-
towe dostepne dla 0sdb fizycznych bez wzgledu na ich sytuacje finansowa oraz pojawiajace sie
proby podwazenia kredytow opartych o stawke WIBOR. Kontynuagja takiej sytuacji moze stanowi¢

czynnik ryzyka dla stabilnosci finansowej w przysziosci.

Czynnikami ostabiajacymi odpornos¢ zakladéw ubezpieczen sa brak regulacyjnego ograniczenia
podwojnego wykorzystania kapitalu (double gearing) oraz wysoki udzial oczekiwanych zyskéw
z przyszlych skladek (EPIFP) w srodkach wlasnych. Istotna skala tych zjawisk w krajowym sektorze,
znacznie powyzej sredniej w UE, sprawia, ze wysokie wskazniki wyptacalnosci moga nieadekwatnie
odzwierciedlac¢ zdolno$¢ podmiotow do absorpdji strat. Ograniczenie double gearing oraz brak uwzgled-
nienia oczekiwanych zyskow z przysztych sktadek spowodowalyby spadek pokrycia kapitalowego
wymogu wypltacalnosci sektora z 225% do 153%.
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Synteza

Nadmierna transformacja plynnosci pozostaje ryzykiem w otwartych funduszach inwestycyjnych.
W przypadku wiekszosci funduszy otwartych poprawa wskaznika ptynnosci aktywow wysokiej jako-
$ci byta nieznaczna. Udziat depozytdw, czyli najbardziej ptynnych srodkow, nadal ksztattuje sie na
niskim poziomie. Wérdd funduszy otwartych wcigz funkcjonuja podmioty, ktérych wskaznik ptynno-

Sci jest bliski zeru.
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Rekomendacje

Rola Raportu jest, poza identyfikacja i ocena ryzyka w systemie finansowym, proponowanie dzia-
lan majacych na celu ograniczanie ryzyka systemowego. Jest to jeden ze sposobow realizacji ustawo-
wych zadan NBP na rzecz utrzymania stabilnosci krajowego systemu finansowego (art. 3 ust. 2 pkt 6a
i 6b ustawy o NBP). W opinii Narodowego Banku Polskiego realizacja rekomendacji w nastepujacych

obszarach bedzie sprzyjac utrzymaniu stabilnosci polskiego systemu finansowego.
1. Ugody w sprawach dotyczacych kredytéw walutowych

Banki i kredytobiorcy powinni kontynuowac proces zawierania ugod w sprawach dotyczacych kre-
dytéw mieszkaniowych w walutach obcych, przyczyniajac sie do przyspieszenia tempa rozwiazy-
wania sporéw. Takie podejScie moze by¢ korzystne zaréwno dla bankdw, jak i dla kredytobiorcéw,
gdyz ogranicza niepewnos¢ zwiazang z przewlekloscig postepowan sadowych oraz ksztattem osta-

tecznych wyrokoéw i ich skutkami finansowymi.
2. Wymog MREL

Banki powinny intensyfikowa¢ dzialania majace na celu wypelnienie w terminie wymogu MREL,
dazac do tego, aby istotna jego czes¢ spelniona byla kwalifikowalnymi instrumentami dluznymi,
a nie wylacznie kapitalem. Zachowanie odpowiednich proporcji w strukturze MREL, uwzgledniaja-
cych instrumenty dluzne, wspieratoby mozliwos¢ sprawnego przeprowadzania ewentualnych proce-
sow restrukturyzacji w przysztosci i tym samym realizowato cel MREL. Jednocze$nie zmniejszaloby to
skale spadku nadwyzek kapitalowych ponad faczne wymogi kapitatowe w systemie bankowym, ogra-
niczajac procyklicznos¢ i ryzyko racjonowania kredytu w gospodarce.

3. Ograniczenie pokusy naduzycia i ryzyka racjonowania kredytu

Powinno dazy¢ sie do ograniczania niepewnosci srodowiska prawno-regulacyjnego i eliminacji za-
chet do podejmowania nadmiernego ryzyka przez uczestnikow systemu finansowego. Dziatania
ukierunkowane na ochrong lub wsparcie konsumentéw ustug finansowych powinny koncentrowac sie
na grupach, ktore znalazly si¢ w trudnej sytuacji finansowej, spelniajacych okreslone warunki. Po-
wszechne znoszenie kosztow ryzyka dla jednej strony umowy tworzy bodzce do podejmowania nad-
miernego ryzyka w przysztosci. Przewidywalnos¢ srodowiska, w ktédrym dziala system finansowy,
bedzie korzystnie oddziatywac na dostep do kredytu i innych ustug finansowych w gospodarce, co jest

szczegolnie istotne w warunkach wysokiej niepewnosci makroekonomiczne;j.

Raport o stabilnosci systemu finansowego 9



Rekomendacje

4. Koordynowanie dzialan w ramach polityki makroostroznos$ciowej

Restrykcyjno$¢ wymogéw nadzorczych i regulacyjnych wobec bankéw powinna bra¢ pod uwage
mozliwe systemowe konsekwencje i by¢ koordynowana w ramach polityki makroostroznosciowej.
Sprzyjatoby to ograniczaniu procyklicznego zachowania bankéw, w szczegdlnosci skutkujacego nad-

miernym ograniczeniem finansowania gospodarki.
5. Konsolidacja sektora bankowosci spéldzielczej

Wskazana jest kontynuacja dzialan majacych na celu zwiekszenie stopnia integracji sektora ban-
kéw spotdzielczych oraz jego konsolidacji. W ostatnim czasie widoczny jest korzystny trend zwigk-
szenia integracji sektora przy aktywnym udziale zrzeszen i systemow ochrony. Z punktu widzenia
dalszej poprawy efektywnosci sektora pozadane jest jednak rowniez zwigkszenie liczby dobrowolnych
faczen bankéw zdrowych w oparciu o rachunek ekonomiczny, wobec obserwowanej intensyfikacji
przeje¢ prowadzonych w ramach dziatan naprawczych. Wiadze bankéw, podejmujac decyzje o pola-
czeniu, powinny kierowac sie perspektywa wzmocnienia pozydji rynkowej i konkurencyjnosci zarza-

dzanych podmiotow.
6. Zaklady ubezpieczen

Zaklady ubezpieczen powinny uwzglednia¢ przy ocenie wyplacalnosci ryzyko wynikajace z po-
dwdjnego wykorzystania kapitalu oraz wysokiego udzialu oczekiwanych zyskéw z przyszilych
skladek w srodkach wlasnych. Kapitat, ktdrego zrédtem sa double gearing oraz zyski z przysztych skla-

dek, ma bowiem ograniczone mozliwosci absorpcji strat.
7. Fundusze inwestycyjne

Fundusze inwestycyjne umarzajace jednostki uczestnictwa na zadanie powinny ograniczy¢ skale
dokonywanej transformacji plynnosci oraz zwiekszy¢ bufor ptynnych aktywow. Sktad portfeli fun-
duszy powinien by¢ lepiej dostosowany do czestotliwosci umarzania tytutow uczestnictwa. Wyzszy
udziat aktywow ptynnych ograniczatby ryzyko braku realizacji umorzen w razie wystapienia napiec¢

ptynnosciowych na rynku.
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1. Uwarunkowania zewnetrzne
i makroekonomiczne

1.1. Uwarunkowania zewnetrzne

Glownym zrédlem zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego w krajach UE pozostaja makro-
finansowe skutki napie¢ geopolitycznych. Agresja Rosji na Ukraine doprowadzita do istotnego
zmniejszenia dostaw surowcow energetycznych z Rosji do UE, dalszego wzrostu cen surowcdéw na
rynkach $wiatowych oraz podwyzszyta niepewnos¢ w gospodarce globalnej. Ten negatywny szok po-
dazowy zainicjowat procesy inflacyjne, ktdre zaczynaja obejmowac coraz szersze grupy towarow oraz
ustug. Komisja Europejska'! wskazuje przy tym, ze wysokie ceny energii w Europie utrzymaja sie
w nadchodzacym okresie, a z kolei BIS zwraca uwage na trudnosci z szybkim zastapieniem rosyjskiej

ropy naftowej alternatywnymi zZrédtami podazy paliw na rynkach swiatowych?.

Wykres 1.1. Wskazniki zaufania w krajach Wykres 1.2. Pordwnanie projekcji wzrostu PKB
OECD 20221 2023 r. dla strefy euro oraz Niemiec
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Zrédto: OECD. Zrodto: MFW, OECD, Komisja Europejska.

Globalny wzrost inflacji negatywnie wplywa na gospodarke realna. Zmniejszenie dochodéw real-
nych gospodarstw domowych i wzrost kosztow produkgji przedsiebiorstw prowadza do ograniczenia
wydatkoéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych oraz spadku wskaznikéw zaufania wérod producentow
i konsumentéw (zob. Wykres 1.1). Jednoczesnie, zaciesnianie polityki pienieznej w najwiekszych go-
spodarkach skutkuje pogorszeniem warunkéw finansowania i oddziatuje w kierunku zmniejszenia
dynamiki inwestycji, w tym zwlaszcza mieszkaniowych. W rezultacie, mimo wciaz bardzo dobrej sy-
tuacji na rynkach pracy, wszystkie wiodace instytucje miedzynarodowe przewiduja znaczne spowol-

nienie tempa wzrostu gospodarczego na swiecie, w tym wsréd gtéwnych partneréw gospodarczych

! Por. European Economic Forecast Autumn, listopad 2022 r., str. 5.
2 Por. BIS Quarterly Review, wrzesien 2022 r.
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Uwarunkowania zewnetrzne i makroekonomiczne

Polski w 2023 r. (zob. Wykres 1.2). Prognozowana skala spowolnienia poszczegolnych krajow UE jest
zroznicowana i zalezy m.in. od stopnia uzaleznienia gospodarek od dostaw surowcow energetycznych
z Rosji oraz skali wzrostu cen energii. Prognozy wzrostu gospodarczego cechujq si¢ przy tym znaczna
niepewnoscia, wynikajaca przede wszystkim z réznych scenariuszy dotyczacych przebiegu konfliktu
w Ukrainie, a takze —jak wskazuje MFW? — przyszlych proceséw inflacyjnych i reakcji ze strony polityki
pienieznej gtéwnych bankoéw centralnych oraz dziatani anty-COVID 19 podejmowanych przez wtadze
Chin.

Silna presja inflacyjna sklonila gléwne banki centralne na $wiecie do rozpoczecia procesu zacie-
$niania polityki pienieznej. Po wysokim wzroscie zadtuzenia w okresie pandemii COVID-19, wyzsze
stopy procentowe w warunkach stabszego tempa wzrostu gospodarczego moga negatywnie wplywac
na zdolnos¢ do obstugi zadluzenia gospodarstw domowych oraz przedsigbiorstw, co prowadzi¢ moze
do znacznego wzrostu ryzyka kredytowego. Pogorszenie perspektyw gospodarczych w warunkach
utrzymujacej si¢ wysokiej dynamiki cen moze przelozy¢ si¢ na dalszy spadek wycen papierow warto-
Sciowych, zwlaszcza w sytuagji nizszej ptynnosci i zwigkszonej zmiennosci na rynkach finansowych.
Ryzyko realizacji takich scenariuszy wzrostoby w warunkach zwigkszenia ekspansywnosci polityki
fiskalnej. W przypadku rynkow wschodzacych istotnym, negatywnym czynnikiem jest dodatkowo
aprecjacja dolara amerykanskiego, w ktdrej to walucie nominowana jest znaczna czes$¢ zadluzenia

przedsigbiorstw.

Wzrost natezenia wymienionych aspektow ryzyka zewnetrznego moze negatywnie wplywac na
kondycje europejskiego sektora bankowego. Udzial kredytow w tzw. fazie 2 w portfelach bankéow
zaczyna przekraczac poziomy notowane w trakcie pandemii (zob. Wykres 1.3). W najwigkszym stop-
niu na pogorszenie jakosci kredytow narazone sg ekspozycje bankéw na przedsigbiorstwa z branzy
energetycznej. W sektorze bankowym UE, kredyty i pozyczki dla tej branzy wzrosty o 18% r/r i stano-
wily 5,2% portfela kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych* na koniec czerwca 2022 r. Branza
energetyczna wraz z sektorem wydobywczym byty jedynymi sektorami, dla ktérych wskaznik kredy-
tow zagrozonych w ujeciu kwartalnym pogorszyt sie w II kw. 2022 r. Réwniez wysoka inflacja w UE
oddziatuje w kierunku wyzszych kosztow dziatania bankéw, a wplyw rosnacych stop procentowych
na wyniki finansowe bankéw nie jest jednoznacznie pozytywny. Z jednej strony poprawiaja one wynik
odsetkowy. Jednak z drugiej strony rosnace koszty finansowania rynkowego bankéw oraz ostabienie
zdolnosci kredytobiorcéw do obstugi zadluzenia zwiastuja wzrost kosztéw ryzyka kredytowego

w przyszlosci.

Przed eskalacja ryzyka systemowego w UE ostrzegla rowniez Europejska Rada ds. Ryzyka Systemo-
wego (zob. Ramka 1.1). Wskazane przez ERRS zagrozenia narastajg w efekcie wojny w Ukrainie, wy-
sokiej inflacji oraz istotnego pogorszenia si¢ perspektyw wzrostu gospodarczego w UE. W zwigzku
z tym ERRS apeluje, aby instytucje finansowe i odpowiednie organy krajowe zapewnity odpornos¢

3 Por. MFW World Economic Outlook, pazdziernik 2020 r. Global Financial Stability Report, pazdziernik 2022 r.
+EBA, Risk Dashboard 2Q2022.
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systemu finansowego na szoki. Pomimo wskazanych czynnikéw ryzyka, odpornosc sektora banko-
wego UE wydaje sie satysfakcjonujaca, o czym swiadcza stabilne i relatywnie wysokie poziomy wskaz-
nikéw adekwatnosci kapitatowej oraz ptynnosci. Odpornos¢ globalnego systemu bankowego (w szcze-
gblnosci w krajach wysoko rozwinietych) na scenariusz spowolnienia gospodarczego i wysokiej inflacji

potwierdzaja rowniez wyniki testéw warunkow skrajnych przeprowadzone przez MFW®.

Reasumujac zatem, cykl zaostrzania polityki pienieznej oraz pogorszenie perspektyw gospodar-
czych przekladaja sie na oczekiwany wzrost ryzyka kredytowego oraz spadek wycen aktywow o sta-
lej dochodowosci. Systemy bankowe w wielu krajach sg jednak w duzym stopniu odporne na te zabu-

rzenia.

Wykres 1.3. Udziat kredytow w Fazach 2 i 3 wedlug wymogoéw MSSF 9 w UE w catym portfelu

M Faza2 MWFaza3
14%
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Zrédto: EBA, Risk Dashboard 2Q2022.

Ramka 1.1. Ostrzezenie ERRS w sprawie ryzyka w systemie finansowym UE

W dniu 29 wrzesnia br. ERRS opublikowala ostrzezenie® o zagrozeniach w europejskim systemie fi-
nansowym. Ostrzezenie wydano w reakcji na wzrost natezenia ryzyka systemowego w UE, ktory
mial miejsce od poczatku 2022 r. na skutek napiec¢ geopolitycznych, ktore prowadza do zaburzen na
rynkach energii oraz negatywnie wptywaja na sytuacje przedsigbiorstw i gospodarstw domowych.

Ponadto, utrzymywanie si¢ inflacji powyzej oczekiwan pogarsza warunki finansowania sfery realnej.

Ostrzezenie skierowane jest do szerokiego grona odbiorcéw, w tym gtownie uczestnikéw rynkoéw,

instytugji finansowych, jak i europejskich i krajowych organéw nadzoru. Wskazano w nim, ze, mimo

5 MFW Global Financial Stability Report, pazdziernik 2022.
6 Ostrzezenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 22 wrzesnia 2022 r. w_sprawie podatnosci systemu
finansowego Unii na zagrozenia (ERRS/2022/7).
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dotychczasowej odpornosci systemu finansowego UE, koniecznym jest, aby adresaci zalecenia przy-

gotowywali si¢ na materializacj¢ negatywnych scenariuszy makro-finansowych. Zachowanie lub

zwigkszenie odpornosci unijnego sektora finansowego jest bowiem niezbedne, aby mdgt on wspierac

gospodarke realng w przypadku urzeczywistnienia si¢ zagrozen. Podkresla si¢ koniecznos¢ $cistej

koordynacji miedzy organami panstwowymi oraz stosowania ostroznych praktyk zarzadzania ryzy-

kiem i jednoczesnie unikania fragmentacji rynku i powstawania negatywnych skutkéw zewnetrz-

nych dla innych panstw cztonkowskich.

W szczegolnosci ERRS wskazuje na nastepujace, mogace wystapic jednoczesnie, zagrozenia o cha-

rakterze systemowym dla stabilnosci finansowej w UE:

14

pogorszenie perspektyw makroekonomicznych i zaostrzenie warunkow finansowania,
zwlaszcza w sektorach i panstwach cztonkowskich najbardziej dotknietych rosnacymi ce-
nami energii, obnizajacych zdolnos¢ przedsigbiorstw i gospodarstw domowych do obstugi

zadluzenia;

gwattowny spadek cen aktywow, potencjalnie wywotujacy duze obnizenie wyceny bilansow
instytucji finansowych i zwiekszajacy napiecia w zakresie plynnosci. Wzrost poziomu
i zmiennosci cen energii i surowcéw spowodowat koniecznos¢ uzupelniania depozytow za-
bezpieczajacych w nieoczekiwanej skali, co wywotato u niektérych uczestnikow tych rynkow

problemy z pltynnoscia;

pogorszenie jakosci aktywow i rentownosci instytucji kredytowych na skutek spowolnienia
gospodarczego w czasie, gdy niektore instytucje kredytowe moga nadal odczuwaé w tych
obszarach konsekwencje pandemii COVID-19. Odpornos¢ instytucji kredytowych zmniej-
szaja czynniki strukturalne, np. konkurencja ze strony nowych dostawcow ustug finanso-

wych oraz narazenie na zagrozenia cybernetyczne i klimatyczne;

zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych i komercyjnych. W przypadku nierucho-
mosci mieszkalnych zagrozenia te wynikaja ze wzrostu cen nieruchomosci i dynamiki kre-
dytu hipotecznego przy pogarszaniu sie¢ zdolnosci do obstugi zadluzenia z powodu spadku
realnych dochodéw gospodarstw domowych. W przypadku nieruchomosci komercyjnych
zagrozenia sg efektem rosnacych kosztéw finansowania i kosztéw budowy, ograniczen w do-
stawach materialéw budowlanych i nizszego popytu na powierzchnie biurowsa, co moze do-
prowadzi¢ do nieoptacalnosci niektdrych projektow inwestycyjnych w tym obszarze.

wzrost prawdopodobienstwa wystgpienia cyber-incydentow na duza skale, ktére moga za-
kléca¢ funkcjonowanie krytycznej infrastruktury gospodarczej i finansowej oraz utrudniac¢

$wiadczenie kluczowych ustug finansowych.
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W zwiazku z powyzszymi czynnikami ryzyka, w celu ich ograniczenia, ERRS w ostrzezeniu apeluje

przede wszystkim o:

a) zapewnianie, by instytucje kredytowe stosowaty praktyki dotyczace tworzenia rezerw i pla-

nowania kapitatowego uwzgledniajace oczekiwane i nieoczekiwane straty spowodowane na-
sileniem sie ryzyka. Instytucje kredytowe powinny réwniez monitorowac krotkoterminowe
ryzyko ptynnosci oraz przygotowac konkretne plany awaryjne w celu przeciwdziatania tym
zagrozeniom. Aby zapewnic¢ odpornos¢ instytucji kredytowych mozna tez ustanawia¢ mikro-
i makroostroznosciowe bufory kapitatlowe. Bufory makroostroznosciowe mogtyby by¢ uwal-
niane w przypadku materializacji ryzyka w celu utrzymania swiadczenia przez instytucje
finansowe ustug krytycznych dla gospodarki realnej. Podejmujac dziatania z zakresu polityki
makroostroznosciowej nalezy uwzglednia¢ specyfike danego kraju i ograniczac¢ ryzyko wy-

stapienia zjawisk procyklicznych;

b) zwigkszanie odpornosci niebankowych instytucji finansowych. Wtasciwe organy powinny

scisle monitorowac ryzyko i w razie potrzeby zaciesnia¢ wymogi wobec nadzorowanych in-
stytucji. Podkresla sig, Ze nalezy monitorowac i ograniczac ryzyko zwigzane ze struktural-
nym niedopasowaniem plynnosci lub dzwigni w niektérych rodzajach funduszy inwestycyj-
nych, a zarzadzajacy funduszami powinni by¢ zachecani do korzystania, w razie potrzeby,
z dostepnych narzedzi zarzadzania ptynnoscia. W przypadku zaktadow ubezpieczeniowych
istotne jest monitorowanie ryzyka rynkowego i ptynnosci w zwiazku ze zwigkszong zmien-
noscia rynku i zwiekszonym ryzykiem braku kontynuacji umow ubezpieczeniowych przez
gospodarstwa domowe. W odniesieniu do instytucji bedacych kontrahentami centralnymi,
ich cztonkow rozliczajacych i klientow, nalezy monitorowac ekspozycje na instrumenty po-
chodne, a takze reagowac na ryzyko koncentracji i procyklicznos¢ praktyk w zakresie usta-
nawiania depozytow zabezpieczajacych. Niezbedne jest takze ograniczanie napiec¢ ptynno-
Sciowych w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych korzystajacych z instrumentéow po-
chodnych na rynku energii, jednak bez tagodzenia wymogoéw ostroznosciowych dla central-

nych systemoéw rozliczeniowych.

1.2. Sytuacja makroekonomiczna w Polsce

Po okresie silnej odbudowy aktywnosci gospodarczej Polska weszla w faze ostabienia koniunktury
pod wplywem globalnego szoku podazowego wzmacnianego skutkami agresji Rosji na Ukraine. W
IT kw. 2022 r. tempo wzrostu PKB ksztattowato sie wciaz na wysokim poziomie 5,8% r/r, byto jednak
wyraznie nizsze niz wzrost notowany w I kw. br. (8,6% 1/r), ze wzgledu na spadek zapaséw oraz nie-
znaczne spowolnienie dynamiki popytu konsumpcyjnego. Trend stabnacej koniunktury potwierdza
tez szybki szacunek GUS produktu krajowego brutto za III kw. 2022 r., ktory wyniost 3,5% r/r.

Pod wplywem globalnego szoku podazowego dynamika cen towardéw i uslug konsumpcyjnych

w Polsce, podobnie jak w wielu innych gospodarkach na $wiecie, wyraznie wzrosla, osiagajac
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w ostatnich miesiacach poziomy najwyzsze od lat. We wrzesniu wskaznik CPI dla Polski wyniost
17,2% r/r, a w pazdzierniku br. — 17,9%. Wysoka inflacja wynika gtéwnie z silnego wzrostu cen energii
i zywnosci — w znacznej czesci bedacego konsekwencja kryzysu energetycznego, ktéry od poczatku
2022 r. winduje ceny ropy naftowej, gazu ziemnego, wegla i energii elektrycznej w catej Europie do
nieobserwowanych wczesniej poziomoéw. Wzrostom cen sprzyjaly tez czynniki o charakterze popyto-
wym powiazane z szybka odbudowa aktywnosci gospodarczej po okresie obowiazywania silnych re-
strykcji sanitarnych w trakcie pandemii COVID-19. Skale biezacej inflacji zmniejsza natomiast obnize-
nie cze$ci stawek podatkowych w ramach Tarczy Antyinflacyjnej oraz ograniczenie wzrostu cen gazu

dla gospodarstw domowych.

Zgodnie z listopadowa ,Projekcja inflacji i PKB” — przygotowana przy zalozeniu niezmienionych
stop procentowych NBP7 — tempo wzrostu gospodarczego w 2023 r. uksztaltuje si¢ na poziomie 0,7%
1/1, tj. Zznacznie nizszym od prognozowanego na br. (4,6% r/r). Krajowa koniunktura w najblizszych
kwartatach w dalszym ciggu bedzie pozostawac pod wplywem silnego ujemnego szoku podazowego,
odzwierciedlonego w szybkim wzroscie cen wielu surowcoéw oraz dobr i ustug. Niekorzystnie na ak-
tywnos¢ gospodarcza w Polsce bedzie oddzialywa¢ réowniez wyrazne spowolnienie za granica,
w szczegolnosci w gospodarce niemieckiej. Skale pogorszenia krajowej koniunktury bedzie natomiast
tagodzi¢ szereg dziatan ostonowych dla gospodarstw domowych i podmiotéw wrazliwych w zakresie
wzrostu cen no$nikéw energii. Pod wplywem stopniowego wygasania negatywnych szokéw podazo-
wych oraz odbudowy aktywnosci za granicg, w latach 2024-2025 wzrost gospodarczy nieznacznie
przyspieszy (do poziomu odpowiednio 2,0% r/r i 3,1% r/r). Zgodnie ze wskazaniami projekgji, do konca
2025 r. gospodarka Polska bedzie jednak rozwijac sie ponizej swojego potencjatu, co bedzie oddziaty-
wac w kierunku spadku inflacji CPI w najblizszych latach.

Po dalszym wzroscie inflacji w I kw. 2023 r., w kolejnych kwartalach, wraz z wygasaniem wplywu
globalnych szokow obecnie podbijajacych ceny, a takze pod rozlozonym w czasie wplywem spo-
wolnienia krajowej i zagranicznej aktywnosci gospodarczej, jej poziom zacznie sie obniza¢. Dyna-
mika cen w najblizszych kwartatach bedzie ksztalttowac si¢ pod istotnym wplywem dziatani rzadu.
Z jednej strony do jej wzrostu przyczyni si¢ planowane wycofanie znacznej czesci rozwigzan w ramach
Tarczy Antyinflacyjnej, z drugiej strony efekt ten bedzie kompensowany przez planowane na 2023 r.
znaczace ograniczenie wzrostu taryf dla wybranych nosnikéw energii. Pomimo oczekiwanego stop-
niowego spadku, zgodnie z listopadowa projekcja, wskaznik CPI dopiero w II potowie 2025 r. powrdci
do przedzialu odchylen od celu inflacyjnego NBP okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt proc. Obecny okres
najwyzszej od wielu lat inflacji zwieksza bowiem jej persystencje poprzez wzrost oczekiwan inflacyj-

nych przektadajacych si¢ na zwigekszong akceptacje dla wzrostu cen w wielu sektorach gospodarki.

7 Projekcja zostata przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP z uwzglednieniem danych
dostepnych do 21 pazdziernika 2022 r. oraz informacji o planowanych zmianach legislacyjnych ogloszonych do 7 li-
stopada 2022 r. (przyjeto zatem, ze poziom stopy referencyjnej wynosi 6,75%).
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Przyszla sytuacja gospodarcza oraz sciezka inflacji CPI w Polsce s3 w znacznym stopniu uzalez-
nione od skali zaburzen w funkcjonowaniu $wiatowej gospodarki wywolanych agresja zbrojna Ro-
sji na Ukraine. W przypadku inflacji, istotnym Zrédtem ryzyka jest rowniez przyszly ksztatt polityki

antyinflacyjnej bankdéw centralnych i rzadow.

1.3. Rynki finansowe

1.3.1. Otoczenie miedzynarodowe

Wykres 1.4. Indeks ryzyka na globalnych rynkach
finansowych
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wej dochodowosci

80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -

20%

10% A

0%

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Uwagi: odsetek liczony na probie 11 krajow z grupy G20 o ptyn-
nych rynkach obligacji wazony ich PKB na koniec 2021 r. Udziat
PKB tych krajow w swiatowym PKB - 52%. Kraje uwzglednione
w probie: Australia, Francja, Indie, Indonezja, Japonia, Kanada,
Korea Pid., Niemcy, USA, WIk. Brytania, Wtochy. Nachylenie
obliczane jako réznica miedzy rentownoscig obligacji 10-letnich
i2-letnich.

ziom neutralny wzgledem ryzyka, ponizej 22 pkt — apetyt na ry-

zyko, powyzej 55 pkt — awersja do ryzyka. Zrédto: Bloomberg, MFW, obliczenia wlasne.

Zrédlo: dane Bloomberg, opracowanie wiasne na podstawie Morgan

Stanley Research ,EM Risk Indicator: A Regime-Switching Model

Approach”.
Trwajacy od lutego br. konflikt zbrojny w Ukrainie, wraz z pogorszeniem perspektyw makroeko-
nomicznych w warunkach dynamicznie rosnacej inflacji oraz oczekiwaniami dalszego zaciesnienia
polityki pienieznej przez gléwne banki centralne w najblizszych kwartalach, przelozyl sie na:
(i) istotny wzrost rentownosci obligacji, (ii) oslabienie kursow wiekszosci walut wobec USD i (iii)
spadek cen akcji na globalnych rynkach finansowych. Niepewnos¢ co do dalszego rozwoju sytuacji
w Ukrainie oraz ksztaltowania si¢ parametréw polityki pienieznej i fiskalnej w gtéwnych gospodar-

kach powoduja wysoki poziom awersji do ryzyka, porownywalny do okresu 2007-2009 (zob. Wykres
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1.4). Jednoczesnie krzywe dochodowosci obligacji w wielu krajach ulegty przesunieciu w gére i odwroé-
ceniu, co sygnalizuje wzrost obaw recesyjnych wsrdd uczestnikoéw rynku (zob. Wykres 1.5). Zjawisko
to ma szeroki charakter — dotyczy krajow reprezentujacych znaczna czes¢ sSwiatowego PKB, zaréwno
rozwinietych (USA, WIk. Brytanii, Kanady, niektorych krajow UE), jak i rozwijajacych sie (np. Mek-
syku, Korei Pid.).

1.3.2. Rynek finansowy w Polsce

W obliczu spodziewanego oslabienia koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki wraz z zacie-
$nieniem polityki pienieznej przez gléwne banki centralne, oczekiwania rynkowe w zakresie skali
zacie$nienia krajowej polityki pienieznej ulegly ustabilizowaniu. Na koniec pazdziernika br. ocze-
kiwany, docelowy poziom stopy referencyjnej NBP pozostal na poziomie 8%, podobnie jak w czerwcu
br. (zob. Wykres 1.6).

Wykres 1.6. Zmiany oczekiwanej stawki WIBOR Wykres 1.7. Rentownos¢ SPW i réznica do obli-
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Zrédto: Thomson Reuters, obliczenia wiasne. Uwagi: réznica rentownosci obligacji polskich w walucie krajo-

wej i w euro do niemieckich obligacji skarbowych.

Zrédto: Thomson Reuters.

Jednak rentownosci polskich obligacji skarbowych, po przejsciowym spadku na poczatku pazdzier-
nika br., znacznie wzrosly, przekraczajac 8%, by nastepnie ponownie obnizy¢ sie. Bylo to wynikiem
narastania presji inflacyjnej i kontynuacji procesu zaciesniania polityki pienieznej NBP, jak réwniez
obaw o rosnace potrzeby pozyczkowe rzadu w warunkach nasilenia dziatann ostonowych, planowa-
nych przysztych wydatkéw obronnych oraz ewentualnosci braku potwierdzenia dostepnosci srodkow
z KPO. W konsekwengji rosngcego dysparytetu stop procentowych miedzy Polska a strefa euro wzro-
sta rowniez istotnie réznica pomiedzy rentownoscig obligacji polskich, emitowanych zaréwno w zto-

tych jak i w euro, a rentownoscig niemieckich obligacji rzadowych (zob. Wykres 1.7).
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Wykres 1.8. Struktura inwestoréw na krajowym
rynku SPW i gwarantowanych przez SP
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Zrédto: KDPW.

Wykres 1.9. Spread bid/offer dla 5-letniej obligacji
benchmarkowej
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Zrédto: Thomson Reuters.

Nieznacznie wzrdsl udzial inwestoréw zagranicznych na krajowym rynku SPW, ale nadal pozostaje

on na poziomach nizszych niz przed pandemia. Na koniec sierpnia br. udziat inwestoréw zagranicz-

nych wynosit 14%, a krajowych bankéw (bez NBP) zmniejszyt si¢ 0 3,1 p.p. r/r do 42% w catosci rynku
hurtowego SPW i gwarantowanych przez SP (zob. Wykres 1.8) wyemitowanych na rynek krajowy.

Rynek krajowych SPW pozostaje ptynny, cho¢ od rozpoczecia cyklu podwyzek stép procentowych

w pazdzierniku ub.r. mozna zaobserwowac nieznaczne rozszerzenie spreadu bid/offer dla 5-letniej ob-

ligacji benchmarkowej (zob. Wykres 1.9).

Wykres 1.10. Kurs ztotego wzgledem EUR i CHF
oraz implikowana zmiennos¢ EUR/PLN
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Uwaga: zmienno$¢ kursu EUR/PLN implikowana z opcji 3M.

Zrédto: Thomson Reuters.
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Wykres 1.11. Zmiany indeksu WIG na tle indek-

sow regionalnych i krajow wschodzacych
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Uwaga: indeksy akcji: globalny (MSCI), wybranych rynkéw
wschodzacych (MSCI EM), WIG, WIG Banki, PX i BUX zostaty
znormalizowane do 100 na koniec 2020 r.

Zrédto: Thomson Reuters.
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Przez wigekszos¢ analizowanego okresu kurs zlotego w relacji do glownych walut ostabial si¢ w $lad
za dynamicznym umocnieniem dolara i franka szwajcarskiego, traktowanych jako waluty bez-
pieczne (ang. safe heaven). Na wycene zlotego wptywaly réwniez czynniki wewnetrzne, m.in. niepew-
nos¢ co do $ciezki inflacji oraz brak potwierdzenia porozumienia w sprawie wyptaty srodkéw z KPO
a takze innych funduszy UE. Utrzymuje si¢ wysoka zmiennos¢ oraz szeroki przedziat zmian kursu
ztotego w relagji do euro i CHF z powodu trwajacej wojny w Ukrainie i pogorszenia perspektyw ma-
kroekonomicznych Polski (zob. Wykres 1.10).

Krajowy rynek akcji, podobnie jak rynki globalne, pozostawal w trendzie spadkowym z powodu
rosnacych obaw o perspektywy wzrostu gospodarczego w obliczu dalszego zacie$niania polityki
pienieznej przez gléwne banki centralne, ryzyka wystapienia kryzysu energetycznego w sezonie
zimowym oraz zapowiedzi wprowadzenia podatku od ,nadmiarowych zyskow” (ang. windfall tax)
(zob. Wykres 1.11). Istotne spadki cen odczuty banki notowane na GPW co byto spowodowane kosz-
tami rezerw na kredyty FX, jak rowniez niekorzystnymi zmianami otoczenia regulacyjnego wplywaja-
cymi na zyskownos$¢ bankow, tj. wprowadzeniem wakacji kredytowych, dodatkowych sktadek na Fun-
dusz Wsparcia Kredytobiorcow, kosztami utworzenia Systemu Ochrony Bankéw Komercyjnych itp.
(zob. rozdziat 2.8).

Ramka 1.2. WIBOR i WIRON

WIBOR jest wskaznikiem spelniajacym wymogi rozporzadzenia BMR® i szeroko stosowanym
w umowach i instrumentach finansowych, w tym w kredytach mieszkaniowych. W grudniu 2020 r.
KNF wydata GPW Benchmark zezwolenie na administrowanie wskaznikiem WIBOR?, potwierdzajac
tym samym, Ze metoda jego wyznaczania jest zgodna ze wspomnianym rozporzadzeniem oraz za-
pewnia rzetelnos¢ i wiarygodnos¢ tego wskaznika. W ostatnim okresie rozpoczely sie prace nad opra-
cowaniem wskaznika alternatywnego dla wskaznika WIBOR, co wynika z rekomendacji organizacji
miedzynarodowych dotyczacych wskaznikow typu IBOR na $wiecie, strukturalnych uwarunkowan
krajowego rynku transakgji lokacyjnych oraz dziatan podejmowanych w innych jurysdykcjach. NBP
juz w czerwcu 2019 r. rekomendowat interesariuszom krajowego rynku finansowego zintensyfiko-
wanie dzialan majacych na celu wypracowanie alternatywnych wskaznikéw krajowego rynku pie-
nieznego!?. Wskaznik alternatywny bazowac ma na stawce O/N, uznawanej za risk-free. Ewentualne

zastapienie wskaznika WIBOR przez wskaznik alternatywny w istniejacych umowach finansowych,

8 Rozporzadzenie PE i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw stosowanych jako wskazniki
referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyj-
nych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L171
z2016r., 5.1, z pdzn. zm.).

° Decyzja KNF dostepna pod adresem: https://dziennikurzedowy.knf.gov.pl/DU_KNF/2020/32/akt.pdf.

10 Raport o stabilnosci systemu finansowego, czerwiec 2019 r., NBP, s. 11, dostepny pod adresem: https://www.nbp.pl/sys-
temfinansowy/rsf062019.pdf.
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ktore nie zawieraja klauzul awaryjnych opisujacych procedury postepowania w sytuagji likwidagji
stosowanego w nich wskaznika, moze sie odby¢ w dwojaki sposob: (i) w wyniku dobrowolnego
aneksowania umoéw, albo (ii) na drodze regulacyjnej w ramach obowiazujacych rozwigzan praw-
nych. Nowelizacja rozporzadzenia BMR" nadata uprawnienia KE i krajowym organom panstw UE
do wskazania zamiennikow dla wskaznikéw kluczowych. Z takiego uprawnienia skorzystata juz KE,
wydajac w 2021 r. rozporzadzenie wykonawcze, ktore okreslito zamiennik dla kluczowego dla UE
wskaznika referencyjnego CHF LIBOR, wykorzystywanego m.in. w Polsce w umowach kredytow
mieszkaniowych. Przestanki do regulacyjnego zastapienia w istniejacych umowach kluczowego dla
jednego kraju cztonkowskiego wskaznika referencyjnego, takiego jak WIBOR, sa Scisle okreslone
w art. 23c rozporzadzenia BMR. Takie zastgpienie bytoby skuteczne bez koniecznosci aneksowania

tych umow i zapewniatoby ciaggltos¢ ich funkcjonowania'2.

Doswiadczenia miedzynarodowe pokazuja, ze proces uporzadkowanego zastapienia wskaznika
referencyjnego trwa kilka lat i wymaga zaangazowania zar6wno administratora, jak i uczestnikow
rynku oraz instytucji publicznych. W lipcu 2022 r. powotano w Polsce Narodowa Grupe Robocza
ds. reformy wskaznikow referencyjnych, ktéra koordynuje dziatania majace na celu wprowadzenie
w Polsce nowego wskaznika referencyjnego stopy procentowej bazujacego na danych o transakcjach
depozytowych O/N oraz sprawne i bezpieczne zastapienie nim wskaznikéw WIBOR i WIBID'3. We
wrzesniu Komitet Sterujacy wspomnianej grupy przyjat mape drogowa!* procesu zastgpienia wskaz-
nikéw referencyjnych WIBOR i WIBID przez indeks WIRON (Warsaw Interest Rate Overnight)'
i wyliczane na jego podstawie indeksy dla predefiniowanych terminéw. Mapa ta okresla harmono-

gram kluczowych dziatan oraz przygotowania uczestnikdw rynku do nadchodzacych zmian. Jed-

11 Rozporzadzenie PE i Rady (UE) 2021/168 z dnia 10 lutego 2021 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE) 2016/1011
w odniesieniu do wylaczenia dotyczacego niektdrych walutowych wskaznikéw referencyjnych spot panstw trzecich
i wyznaczenia zamiennikéw niektorych wskaznikdw referencyjnych, ktérych opracowywania sie zaprzestaje oraz
w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L49 z 2021 r., s. 1).

12 Szerzej na temat zastepowania kluczowych wskaznikéw referencyjnych w: Rozwdj systemu finansowego w Polsce
w 2021 r., NBP, Warszawa 2022, ramka 5.1.1. Zastepowanie wskaznikow referencyjnych typu IBOR indeksami risk-free,
s. 236-241. Opracowanie dostepne pod adresem: https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rozwoj2021.pdf.

13 Informacje na temat prac tej grupy sa publikowane na stronie internetowej: https://www.knf.gov.pl/dla rynku/Wska-

zniki referencyjne/prace grupy.

4 Dokument Narodowej Grupy Roboczej ds. wskaznikéow referencyjnych dostepny pod adresem:
https://www.knf.gov.pl/dla rynku/Wskazniki referencyjne/aktualnosci?articleld=79727&p id=18.

15 Metoda wyznaczania i wartosci opracowywanego przez GPW Benchmark indeksu WIRON sg dostepne na stronie
internetowej jego administratora: https://gpwbenchmark.pl/opisy _indeksow.
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nym z takich dziatan powinno by¢ ustalenie, w konsultagji z uczestnikami rynku, w tym zagranicz-
nymi, metody wyznaczania spreadu korygujacego strukturalne réznice miedzy wskaznikiem WIBOR
a nowym indeksem. Zgodnie z praktyka miedzynarodowa taki spread bytby wykorzystywany za-
rowno w aneksowanych bilateralnie umowach, jak i w przypadku regulacyjnego wskazania zamien-
nika dla wskaznika WIBOR w odniesieniu do umoéw, ktére nie beda posiadaly odpowiednich klauzul
awaryjnych. Zastapienie wskaznika WIBOR przez nowy wskaznik z uwzglednieniem tego spreadu
ma ograniczy¢ do minimum ekonomiczne skutki wprowadzenia zamiennika, tj. zapewnic, ze wa-
runki oprocentowania kredytoéw i innych produktéw finansowych istotnie si¢ nie zmienia. Do tego
czasu, we wczesniej zawartych umowach obowigzywac dalej bedzie WIBOR, uznany za rzetelny

i wiarygodny wskaznik.

1.4. Rynek nieruchomosci

W III kwartale 2022 r. nastapilo silne ograniczenie aktywnosci na rynku nieruchomosci w najwiek-
szych miastach'®. Sprzedaz mieszkan byta znaczaco nizsza niz w III kwartale 2021 r. w konsekwencji
wzrostu cen mieszkan oraz kosztéw ich finansowania. Obserwowano dalszy nominalny wzrost r/r
$rednich, transakcyjnych cen mkw. mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym duzych miast, jednak
dynamika ta stabnie. Na rynku nieruchomosci komercyjnych wida¢ byto kontynuacje poprzednich

trendow, tj. realnego spadku czynszow na wszystkich rynkach.

1.4.1. Rynek nieruchomosci mieszkaniowych

Na rynku pierwotnym (RP) w III kwartale 2022 r. nominalne ceny transakcyjne i ofertowe rosty
we wszystkich grupach miast, utrzymywaly sie tez wysokie dynamiki cen. Na rynku wtérnym ceny
transakcyjne i ofertowe mieszkan takze rosty w tempie dwucyfrowym, jednak dynamika powoli spo-
walnia. W ujeciu realnym (deflowane CPI) ceny nieznacznie spadaja. Zaczyna rosnac czas wyprzedazy

zasobu mieszkan.

Znaczny wzrost zainteresowania najmem (bedacy skutkiem powrotu studentéw na uczelnie po wy-
gaszeniu pandemii oraz popytu ze strony migrantow wojennych po wybuchu wojny Ukrainie) jak
rowniez wzrost ogolnej inflacji powodowaly, ze stawki czynszéw w najwiekszych miastach ponow-
nie zaczely rosnaé. Wobec jednoczesnych wzrostow stép procentowych od jesieni ub.r.,, w III kw.
2022 r. zaobserwowano istotne zmiany oplacalnosci inwestycji w mieszkania przeznaczone do najmu
i finansowane kredytem. Szacowana stopa kapitalizacji (czynsz roczny do ceny mieszkania) z takiej
inwestycji przy finansowaniu kapitatem wtasnym (w tym oszczedno$ciami) na koniec III kwartatu
2022 r. osiagnela poziom ok. 6%. Wskazniki rentownosci przy finansowaniu kredytem bankowym
zmienity sie niekorzystnie wobec wzrostu kosztéw kredytu, osiagajac, przy LTV=80%, nawet -21%. Dla

16 Wiecej informagji o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kw. 2022 r. oraz
dane cenowe dla poszczegélnych analizowanych miast sa dostepne na stronie internetowej banku:
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek nieruchomosci/index2.html.
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kupujacego za gotowke inwestycja taka moze by¢ optacalna, natomiast przynosi straty dla postuguja-

cego sie kredytem.

Wykres 1.12. Ceny transakcyjne mieszkarh na Wykres 1.13. Srednie (ofertowe i transakcyjne)
rynku pierwotnym (RP) i wtérnym (RW) w wy- stawki czynszu najmu w wybranych grupach

branych grupach miast w Polsce miast w Polsce
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Uwaga: 6 miast obejmuje Gdanisk, Gdynie, Krakéw, £.6dz, Po-  Zrddlo: NBP.
znan i Wroctaw, a 10 miast obejmuje Biatystok, Bydgoszcz, Ka-

towice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin i Zie-

long Gére.

Zrédto: NBP.

Wykres 1.14. Czas wyprzedazy oferty, liczba mieszkant wprowadzanych na pierwotny rynek, sprzeda-
nych i znajdujacych sie w ofercie na szesciu najwiekszych rynkach Polski
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Zrédto: NBP na podstawie JLL.
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1.4.2. Rynek nieruchomosci komercyjnych

Rynek nieruchomosci komercyjnych powrdcit do normalnego funkcjonowania, jednak ogranicze-
nia w przemieszczaniu si¢ podczas pandemii przyspieszyly zmiany obserwowane wczesniej. Roz-
winela si¢ praca zdalna, przez co spadl popyt na biura ogétem. Najemcy poszukuja dobrze zlokalizo-
wanych biurowcow o wysokiej jakosci. Handel rozwija sie w znacznej mierze w Internecie, w zwiazku
z tym od paru lat obserwuje sie¢ bardzo maly przyrost nowych powierzchni handlowych, natomiast
bardzo duzy przyrost powierzchni magazynowych.

Na najwiekszych rynkach nieruchomosci biurowych w II kw. 2022 r. powiekszyly si¢ nieznacznie
nierdwnowagi cenowe wynikajace z nadmiaru podazy powierzchni do wynajecia w stosunku do
popytu na nia. Sektor handlowy w II kw. 2022 r. powrdcil do sytuacji obserwowanej przed wybuchem
pandemii COVID-19. Rynek nowoczesnej powierzchni magazynowej w Polsce kolejny kwartat pozo-
stawal w fazie dynamicznego rozwoju. Nowe powierzchnie sq lokowane w poblizu wielkich miast lub

nawet na ich obszarze, w celu umozliwienia szybkich dostaw do klientow.

Starsze i gorzej zlokalizowane obiekty biurowe i handlowe moga by¢ narazone na obnizki czyn-
szOw w celu utrzymania najemcow. Ryzyko to uwidoczniato si¢ we wskaznikach ryzyka kredytowego
finansowania nieruchomosci biurowych i handlowo-ustugowych, ktore istotnie wzrosly podczas trwa-
nia pandemii, lecz juz pod koniec Il kw. 2022 r. wrécity do poziomdéw obserwowanych przed pandemia
(zob. rozdziat 2.1 oraz Wykres 2.7). Na rynku nieruchomosci biurowych istnieje tez ryzyko wypierania
starszych lub gorzej zlokalizowanych budynkéw przez nowoczesne, energooszczedne biurowce. Juz

mozna obserwowac wyburzanie niektorych w celu budowy na ich miejscu mieszkan.
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2. Gléwne obszary ryzyka w sektorze bankowym

2.1. Ryzyko kredytowe

Mimo slabnacej koniunktury i pierwszych oznak pogorszenia sie sytuacji podmiotéw sektora real-
nego'’” oraz wzrostu kosztow obstugi kredytow, koszty ryzyka kredytowego w bankach w I péiroczu
2022 r. nie zwiekszyly sie. Straty kredytowe i udzial kredytow opdznionych w splacie w calym agre-
gacie kredytow dla sektora niefinansowego byty zblizone do historycznie niskich pozioméw z 2021 r.
i znacznie nizsze niz przed pandemia (zob. Wykres 2.1, Wykres 2.2 i Wykres 2.3). Na nizszym lub
zbliZonym poziomie utrzymywaly si¢ rowniez: odsetek kredytéw z istotnym wzrostem ryzyka kredy-
towego (tzw. 2 faza), wskazniki kredytow zagrozonych (tzw. 3 faza) oraz odsetek kredytoéw restruktu-
ryzowanych (ang. forborne) (zob. Wykres 2.4 i Wykres 2.5). Poziom dotychczas utworzonych odpisow
moze jednak w pelni nie odzwierciedla¢ przysztych strat kredytowych w warunkach oczekiwanego

znacznego spowolnienia gospodarczego.

Wykres 2.1. Straty kredytowe w podziale na pot- Wykres 2.2. Relagja strat kredytowych do kredy-

rocza tow netto
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Uwagi: dane dla kredytéw dla przedsigbiorcéw i rolnikéw indy- ~Uwagi: dane annualizowane. Kredyty dla przedsiebiorcow i rol-
widualnych z wylaczeniem kredytéw mieszkaniowych. Dane nikéw indywidualnych z wylaczeniem kredytéw mieszkanio-
o stratach kredytowych w kredytach mieszkaniowych na tym wych. Czerwona pionowa linia — data ostatnich danych przed
i nastepnym wykresie po wylaczeniu wptywu ksiegowanych, ~wybuchem pandemii — na tym i nastepnych wykresach dla da-
w kilku bankach, w cigzar straty kredytowych kosztéw odpisow  nych kwartalnych (jw.) — 12-2019, dla danych miesiecznych —
na ryzyko prawne kredytéw walutowych. 2-2020.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

7 Przytaczane w tym rozdziale informacje i oceny nt. sytuacji przedsiebiorstw badanych przez NBP, ich popytu na
kredyt i przyczyn jego zmian pochodza z publikacji NBP: ,,Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsie-
biorstw”, pazdziernik 2022 r. i poprzednich jego edycji, NBP, dostepne na www.nbp.pl. Oceny dot. sytuacji gospo-
darstw domowych — na podstawie , Raportu o inflacji. Listopad 2022 r.”.
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Wykres 2.3. Udzialy opdznionych w sptacie kre-
dytow dla sektora niefinansowego w poszcze-

Wykres 2.4. Udziat kredytdw forborne (restruktu-
ryzowanych) w poszczegdlnych rodzajach kre-

dytéw oraz dla catego agregatu kredytow dla
sektora niefinansowego

golnych przedziatach opéznient
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Uwaga: czerwona pionowa linia — data ostatnich danych przed Uwaga: czerwona pionowa linia — data ostatnich danych przed
wybuchem pandemii (dane kwartalne). wybuchem pandemii (dane kwartalne).

Zrédlo: NBP. Zrédlo: NBP.

Wykres 2.5. Udzial kredytow w fazie 2 (lewy panel) i fazie 3 (prawy panel) w poszczegdlnych rodza-

jach kredytéw oraz dla catego agregatu kredytow dla sektora niefinansowego
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Uwagi: udzial kredytéw w 2 fazie - dane dla bankéw stosujacych MSR/MSSF. Udziat kredytéw w 3 fazie (wskaznik kredytow zagro-

zonych) — dane dla calego sektora bankowego. Czerwona pionowa linia — data ostatnich danych przed wybuchem pandemii (dane

miesigczne).

Zrédto: NBP.
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Skutkiem prognozowanego pogorszenia koniunktury gospodarczej bedzie jednak prawdopodob-
nie wzrost strat kredytowych w najblizszych kwartalach. Prognozy przewiduja znaczny spadek
tempa wzrostu gospodarczego'® i pogorszenie sytuacji przedsigbiorstw, w tym rentownosci i ptynno-
$ci. Najczestszym problemem wskazywanym przez przedsigebiorstwa sa wzrosty cen surowcow i kosz-
tow energii. Z kolei z punktu widzenia ryzyka kredytow dla gospodarstw domowych niekorzystny
moga by¢ spadek, a nastepnie niski wzrost plac w ujeciu realnym oraz przewidywane pogorszenie

sytuacji na rynku pracy, w tym stopniowy wzrost bezrobocia.
Kredyty dla podmiotow gospodarczych

Mimo nadal niskich kosztéw ryzyka kredytowego calego portfela kredytow dla sektora niefinanso-
wego, w przypadku niektorych rodzajow kredytow i kredytobiorcow odnotowano wzrost ryzyka
kredytowego. Dotyczyto to m.in. dwoéch mniejszych wartosciowo portfeli kredytowych, tj. kredytow
dla rolnikow i przedsigbiorcow indywidualnych. W tej kategorii nastapily wzrost wskaznika kredytow
zagrozonych i wzrost strat kredytowych (zob. Wykres 2.5). W przypadku kredytow dla rolnikow in-
dywidualnych przyczyna byto pogorszenie optacalnosci produkgji rolniczej i sytuacji gospodarstw rol-
nych, szczegolnie w okresie ostatniego roku'. Z kolei mikroprzedsiebiorstwa (do tej kategorii zaliczaja
sie rowniez przedsiebiorcy indywidualni), szczegdlnie z sektora ustugowego, wyraznie gorzej zniosty
okres pandemii?’. W III kwartale 2022 r. mikroprzedsiebiorstwa deklarowaty wyrazne pogorszenie ter-

minowosci obstugi zadtuzenia kredytowego.

Wzrost ryzyka dotyczyl rowniez kredytow dla branz silnie dotknietych wysokimi cenami surowcow
i energii. Istotny wzrost udziatu kredytow w 2 fazie (do poziomu 20-30%) miat miejsce w kredytach
z sekcji ochrony zdrowia (gléwnie dla szpitali), kredytach na nieruchomosci komercyjne?' (zob. Wy-
kres 2.6 i Wykres 2.7) oraz kredytach dla branzy motoryzacyjnej. Znacznie (do poziomu 30-40%) wzro-
sty tez udziaty fazy 2 w kilku branzach przetworstwa przemystowego szczegolnie silnie dotknietych
wysokimi cenami surowcow i energii, takich jak produkcja nawozow sztucznych, szkla i ptytek cera-
micznych. W mniejszym stopniu dotyczyto to rowniez kredytéw dla branzy cieptowniczej (czesc sek-
cji D).

18 W IiIl kwartale 2022 r. tempo wzrostu PKB r/r bylo wysokie — odpowiednio 8,6% i 5,8%. W centralnej Sciezce projekcji
z ,Raportu o inflagji. Listopad 2022 r.” przewiduje si¢ spadek tempa wzrostu gospodarczego r/r do 3,0% i 1,5% w III
i IV kwartale 2022 r. oraz do 0,7%, 2,0% i 3,1% w latach 2023-2025.

19 Zob. ,Koniunktura w gospodarstwach rolnych w I pétroczu 2022 r.”, GUS i poprzednie edycje tej publikacji — dostepne
na https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rolnictwo-lesnictwo/rolnictwo/koniunktura-w-gospodarstwach-rolnych-w-

pierwszym-polroczu-2022-roku,10,20.html.
20 Zob. ,,Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw”, styczen 2022 r., NBP, str. 22-23, dostepne na

www.nbp.pl.
2l Wchodzacych w duzej czesci w sktad sekgji L.
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Nadal utrzymywalo sie podwyzszone ryzyko branz najsilniej dotknietych ograniczeniami w okre-
sie pandemii. Dotyczylo to m.in. wyzywienia i zakwaterowania, kultury, rekreacji i rozrywki, pozo-
statych ustug oraz kredytéw na nieruchomosci handlowo-ustugowe (m.in. galerie handlowe). Portfele
kredytow dla przedsigbiorstw z tych branz charakteryzowaty sie bardzo wysokimi udziatami kredy-
tow w 2 fazie (zob. Wykres 2.6).

Laczny udzial wymienionych ekspozycji kredytowych charakteryzujacych sie wyzszymi udziatami
fazy 2 wynosil 5,3% calosci kredytow dla sektora niefinansowego.

Wykres 2.6. Udzial kredytow w fazie 2 (lewy panel) i w fazie 3 (prawy panel) w kredytach dla poszcze-
golnych sekcji PKD
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Uwagi: dane dla bankéw stosujacych MSR/MSSEF. Szacunki udziatéw w kredytach na podstawie sprawozdawczosci tzw. duzych za-
angazowan. Dane obejmuja cze$¢ kredytow dla przedsiebiorcéw i rolnikéw indywidualnych. Sekcje: A — Rolnictwo, B — Gérnictwo,
C — Przetworstwo przemystowe, D — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie, gaz i goraca wode, E — Dostawy wody, $cieki i odpady,
F — Budownictwo, G — Handel i naprawy, H — Transport i gospodarka magazynowa, I — Zakwaterowanie i gastronomia, ] — Informacja
i komunikacja, L — Obstuga nieruchomosci, M — Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, N — Administrowanie, P — Edukacja,

Q - Opieka zdrowotna, R — Kultura, rekreacja i rozrywka, S — Ustugi pozostate.

Zrédto: NBP.

Dotychczas bezposredni wplyw wzrostu stép procentowych na ryzyko kredytowe przedsiebiorstw
byl niewielki. Szacunkowy udzial kosztéw odsetek w kosztach ogdtem przedsigbiorstw korzystaja-
cych z kredytow i pozyczek byl nieznaczny (okoto 0,6% w II kwartale 2022 r.), co wynika ze stosun-
kowo niskiego zadtuzenia tego sektora. Znacznie wyzsze od sredniej udziaty kosztow odsetek (7,8%
i4,0%) wystapily gtéwnie w branzy wynajmu i dzierzawy (m.in. leasing) oraz telekomunikacji, o tacz-
nym 2,5% udziale w kredytach dla sektora niefinansowego??. Sa to jednak branze o relatywnie wysokiej

rentownosci i niskim ryzyku kredytowym - wskazniki kredytéw zagrozonych i udziaty kredytow w 2

22 Relatywnie wysokie (rzedu 3-4%) udzialy kosztow odsetek wystepuja jeszcze w kilku dziatach PKD, jednak taczna
wartos¢ kredytéw bankowych dla tych dziatéw jest bardzo niewielka (facznie 0,2% udzialu w kredytach dla sektora
niefinansowego). W zadnym z pozostatych dzialéw PKD udziat kosztéw odsetek w kosztach ogétem przedsigbiorstw
posiadajacych kredyty i pozyczki nie przekraczat w Il kwartale 2022 r. 2,5%.
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fazie wynosza odpowiednio 2,3% i 0,4% oraz 2,1% i 0,4%. W zwiazku z tym mozna stwierdzi¢, ze
wplyw ewentualnego dalszego, umiarkowanego wzrostu stop procentowych miatby ceteris paribus
ograniczony wplyw na jakos¢ portfela. Wydaje sie, ze wieksze ryzyko dla sytuacji ekonomicznej przed-
sigbiorstw i ryzyka kredytowego bankéw wynika z innych czynnikéw, w tym wysokich cen surowcow

i energii®.

Wykres 2.7. Relacja strat kredytowych do kredy- Wykres 2.8. Udzial wysokokwotowych kredy-
tow netto i udziat kredytéow w fazie 2 w kredy- téw w nowo udzielonych kredytach konsump-
tach na rodzaje nieruchomosci wedtug ich prze- cyjnych w latach 2018-2022

znaczenia
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Uwagi: czerwona pionowa linia — data ostatnich danych przed Uwagi: duze kredyty konsumpcyjne - kredyty o wartosci powy-
wybuchem pandemii (dane kwartalne). Udziat kredytéw w fa-  zej 50 tys. zt przy udzieleniu. Szacunkéw dla okreséw wezesniej-
zie 2 — dla bankéw stosujacych MSR/MSSF. Inne nieruchomosci  szych od I p. 2022 r. dokonano przy waloryzacji progu 50 tys. zt
— inne niz mieszkaniowe i biurowe (w tym handlowo-ustu- (w dét) wskaznikiem wzrostu plac.

gowe).

Zrédto: NBP. Zrédto: szacunki NBP na podstawie badania poza sprawozdawczego
UNKF i danych GUS.

Kredyty dla gospodarstw domowych

W I polroczu 2022 r. nieznacznie wzrosly straty kredytowe i udzial kredytow w 2 fazie w kredytach
konsumpcyjnych (zob. Wykres 2.1, Wykres 2.2 i Wykres 2.5), co mozna wiaza¢ z wrazliwoscia kre-
dytobiorcow na realizujacy sie scenariusz wysokiego wzrostu kosztow utrzymania i niskiej realnej
dynamiki plac, jak réwniez zwigkszenia kosztéw kredytu. Sredni poziom buforéw dochodowych

0sOb posiadajacych kredyt konsumpcyjny jest znacznie nizszy niz kredytobiorcow hipotecznych,

2 Zob. ,Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw”, pazdziernik 2022 r., NBP, str. 20, dostepne
na www.nbp.pl.
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a w przypadku kredytobiorcéw konsumpcyjnych nieposiadajacych kredytéw hipotecznych sa one na-
wet nizsze niz w gospodarstwach nieposiadajacych kredytéw bankowych w ogole. Kredytobiorcy
konsumpcyjni sq wiec bardziej wrazliwi na obecny i prognozowany w najblizszych kwartatach wysoki
wzrost kosztow utrzymania oraz spadek ptac realnych. Dotyczy to w szczegolnosci kredytobiorcéw
o stabszej pozydji na rynku pracy, gdzie dynamika ptac realnych moze by¢ istotnie nizsza od srednie;j.
Wysokie (najwyzsze w historii) zréznicowanie dynamiki ptac widoczne byto w przekroju wedtug
branzy zatrudnienia, gdzie w niektdérych dziatach PKD (w 6 z 76), przy wysokim wzroscie kosztow
utrzymania, nastapil wrecz nominalny spadek ptac®. W sytuacji napietych budzetéw czesci gospo-
darstw domowych rosnacy poziom stép procentowych dodatkowo zwigksza ryzyko kredytowe, szcze-
golnie zobowiazan zaciagnietych przed rozpoczeciem cyklu zaciesniania polityki pienigeznej?e. Wsrod
czynnikow korzystnych z punktu widzenia perspektyw ryzyka kredytowego mozna natomiast wy-
mieni¢ dalszy, niewielki spadek udzialu wysokokwotowych kredytéw w nowo udzielonych kredytach

konsumpcyjnych w I pétroczu 2022 r. (zob. Wykres 2.8).

Wzrost kosztow obstugi zlotowych kredytéw mieszkaniowych nie przelozyl sie na wysokos¢ strat
kredytowych bankow. W I pétroczu 2022 r. straty pozostaty niskie, a sptacalnos¢ kredytéw byta nadal
bardzo dobra (zob. Wykres 2.1 i Wykres 2.2). Ostatnie podwyzki stop procentowych nie znalazly jesz-
cze pelnego odzwierciedlenia we wzro$cie oprocentowania kredytéw zmiennoprocentowych ze
wzgledu na ich rozlozenie w czasie i opdznienie o 3-6 miesiecy w stosunku do zmian stawek rynko-
wych WIBOR 3M i 6M. Poza tym, wskazniki obstugi kredytow reaguja z opdznieniem na wzrost rat
w zwigzku z wykorzystywaniem przez kredytobiorcéw, przynajmniej przejSciowo, innych niz biezace
dochody zrodet sptaty kredytow, takich jak oszczednosci czy pomoc cztonkdéw rodziny oraz z priory-

tetem jaki gospodarstwa domowe przypisuja obstudze kredytow mieszkaniowych.

Wsroéd czynnikow, ktore wplynely na ograniczenie strat kredytowych bankow w I poétroczu 2022 r.
mozna tez wymieni¢ zwiekszone wykorzystanie Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow. O ile do

konica 2021 r. warto$¢ przyznanego w ramach tego programu wsparcia byta znikoma, to zmienito si¢

2 Zgodnie z wynikami badania GUS budzetéw gospodarstw domowych z 2021 r. sredni dochéd ekwiwalentny na osobe
po odliczeniu rat kredytéw i pozyczek w gospodarstwach domowym kredytobiorcéw hipotecznych wynidst 3665,77
zt, a w gospodarstwach kredytobiorcow konsumpcyjnych 2999,67 zt (w tym nie posiadajacych kredytu hipotecznego
- 2758,30 zt). W gospodarstwach nieposiadajacych kredytéow bankowych wynioést on 2884,33 zt.

% Zob. ,Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw”, pazdziernik 2022 r., NBP, str. 32, dostepne
na www.nbp.pl.

2 Wprawdzie, jak zaznaczono w poprzedniej edycji Raportu, wzrosty rat typowych kredytéw konsumpcyjnych przy
wzroscie stop procentowych sa stosunkowo niskie w zwigzku z niska srednig wartoscig kredytu (9,5 tys. zt na koniec
I p. 2022 r.) i oprocentowaniem czesci z nich (wartosciowo 29%) na stalg lub tymczasowo stala stope procentows,
jednak w sytuacji prognozowanego pogorszenia sytuacji finansowej czesci kredytobiorcow rowniez ten czynnik moze
dodatkowo istotnie zwigkszy¢ ryzyko kredytowe.
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to wyraznie w pierwszych trzech kwartatach 2022 r. (zob. Wykres 2.9). Wzrost rat kredytow mieszka-
niowych po wzroscie stop procentowych spowodowal, ze zwigkszyla sie liczba kredytobiorcow kwa-
lifikujacych sie do otrzymania pomocy?” z FWK. Do zwigkszenia wykorzystania funduszu mogta przy-
czynic sie tez rosnaca wiedza kredytobiorcow nt. mozliwosci uzyskania pomocy w zwiazku z pu-
bliczna debata dotyczaca wzrostu obciazenia kredytobiorcow sptata rat kredytéw. Po bardzo szybkim
wzroécie do lipca 2022 r., kwoty przyznanej pomocy w sierpniu i wrzesniu 2022 r. obnizyly sie. Miato
to prawdopodobnie zwiazek z uruchomieniem programu wakacji kredytowych. Nadal jednak sa one

wielokrotnie wyzsze niz w poprzednich latach.

Wykres 2.9. Skumulowana warto$¢ przyznanego Wykres 2.10. Warto$¢ kredytéw objetych waka-
wsparcia w ramach FWK w latach 2020-2022 cjami kredytowymi i ich udziat w portfelu ztoto-
wych kredytéw mieszkaniowych
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Zrédlo: BGK. Zrédlo: badanie pozasprawozdawcze UNKF.

Po zakonczeniu wakacji kredytowych w 2023 r. mozna spodziewac sie ponownego wzrostu zainte-
resowania kredytobiorcow wsparciem ze strony FWK. Trudno jest precyzyjnie oceni¢ rzeczywista
skale zainteresowania kredytobiorcow i jej wptyw na koszty sektora bankowego. Zgodnie z wynikami
badania pozasprawozdawczego UKNF, na koniec czerwca 2022 r. szacowana przez banki wartos¢ kre-
dytoéw zaciagnietych przez kredytobiorcow, ktérych aktualna relacja raty kredytu mieszkaniowego do
dochodu przekraczata 50%, wynosita okoto 50 mld zt. Szacowane na podstawie wynikéw tego badania
kwoty kredytow kwalifikujace si¢ do otrzymania pomocy z FWK byly jednak bardzo wysokie juz
w przeszlosci®, a jednoczesnie do konca lutego 2022 r. wykorzystanie Funduszu bylo marginalne.

27 Wzrost wartosci rat kredytowo-odsetkowych zwieksza liczbe kredytobiorcow kwalifikujacych sie do uzyskania po-
mocy FWK z tytutu dwoch z trzech kryteridow jej udzielenia: przekroczenia granicznej 50% relacji raty do dochodu
i minimalnego progu dochodu po odliczeniu rat kredytu mieszkaniowego.

28 Zgodnie z wynikami badania pozasprawozdawczego UKNF w koncu 2021 r. wskaznik LSTI powyzej 50% posiadaty
kredyty mieszkaniowe o wartosci 31 mld zt.
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Wakacje kredytowe w okresie 2022-2023 w znacznym stopniu redukuja ryzyko wystapienia proble-
moéw z obsluga zlotowych kredytéw mieszkaniowych. Laczny wptyw wakagji kredytowych oraz wy-
sokos¢, wymaganych przez banki przy udzieleniu kredytow, buforéw dochodowych na wzrost stop
procentowych powoduja, ze w wigkszosci analizowanych wariantéw wzrostu plac, nawet dla kredy-
tow udzielonych ,na granicy” zdolnosci kredytowej, biezace dochody powinny by¢ wystarczajace do

pokrycia zaréwno minimalnych kosztéw utrzymania, jak i rat kredytow mieszkaniowych (zob. Wykres
2.111i Wykres 2.12).

Wykres 2.11. Szacowany historyczny i prognozowany bufor na wzrost stop procentowych (w pkt.

proc.) dla sredniego kredytu mieszkaniowego z lat 2014-2022 przy rdéznych wariantach wzrostu plac od
udzielenia kredytu

e Przy udzieleniu kredytu = = = \Vakacje kredytowe Il p. 2022

styczen 2024 (po wakacjach kredytowych)
== |ipiec 2022 (bez wakacji kredytowych) = = = \Vakacje kredytowe 2023
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Uwagi: na wykresach szacowane historyczne (w momencie udzielania kredytu i w lipcu 2022 r.) i prognozowane w trakcie trwania
(w sierpniu 2022 r. i w lutym 2023 — odpowiednio w czasie wakacji kredytowych w II p. 2022 r. i w 2023 przy racie obnizonej o 2/31 1/3)
- i po zakonczeniu wakacji kredytowych wartosci bufora na wzrost stép procentowych dla kredytéw zaciagnietych w wybranych
miesigcach lat 2014-2022 (0$ pozioma) o srednich parametrach rynkowych (wartos¢, marza, zapadalno$¢) przez gospodarstwo o $red-
nich dochodach i $redniej liczebnosci. Bufor na wzrost stop — o ile maksymalnie wyzsze (w pkt. proc.) mogtoby by¢ oprocentowanie
w stosunku do wartosci z miesiaca obliczenia bufora, aby gospodarstwo bylo zdolne do obstugi kredytu - tzn. dochdd po odliczeniu
rat bylby nie niZszy niz minimalne koszty utrzymania kalkulowane na podstawie minimum socjalnego wyznaczanego przez Instytut
Pracy i Spraw Socjalnych (IPiSS). Wzrost ptac i inflacja od II p. 2022 r. wedtug projekdji z , Raportu o inflacji. Listopad 2022 r.”. Obli-
czenia rat od wrzesnia 2022 r. przy stopie WIBOR 3M z sierpnia 2022 r. Wzrost kosztéw utrzymania od udzielenia kredytu wediug
wskaznika inflacji CPI. Wzrost dochodéw kredytobiorcéw od udzielenia kredytu — wedtug $redniego, potowy sredniego wzrostu ptac
w gospodarce (lewy i sSrodkowy panel) lub przy braku wzrostu ptac od udzielenia kredytu (prawy panel).

Bufor mniejszy od zera (ponizej czerwonej linii) oznacza brak zdolnosci kredytobiorcy do pokrywania z biezacych dochodéw zwigk-

szonych (na skutek wzrostu stop procentowych) kosztéw obstugi kredytéw po pokryciu podstawowych kosztéw utrzymania w wy-
sokosci minimum socjalnego.

Zrédta: NBP, GUS, badania poza sprawozdawcze UNKEF.

Mozna jednak oczekiwa¢, ze po zakonczeniu okresu obowiazywania wakacji kredytowych skala
probleméw z obstuga kredytow wzrosnie i bedzie to dotyczy¢ gléwnie kredytow o wysokim obcia-
zeniu splata juz w momencie ich zaciagniecia. Na poziomie $rednich kredytéow z kohort z lat 2014-
2022 wartosci buforow na wzrost stop procentowych mozna uznac za wysokie. Tylko w skrajnym wa-

riancie braku wzrostu dochodéw od momentu ich udzielenia, Srednie kredyty z 2015r., 2017 r.i2018 r.
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po zakonczeniu wakagji kredytowych miatyby (o ile nie nastapi do tego czasu istotny spadek stop pro-
centowych) niewielkie ujemne bufory na wzrost stop (zob. Wykres 2.11). Problemy moga dotyczy¢
przede wszystkim kredytobiorcéw z niskimi buforami juz przy udzieleniu kredytu, w szczegolnosci
zaciagnietych na granicy zdolnosci kredytowej, w przypadku ktorych wzrost ptac w okresie od udzie-
lenia kredytu byt istotnie nizszy od sredniego w gospodarce (zob. Wykres 2.12). W wiekszosci analizo-
wanych wariantéw najnizsze bufory dochodowe maja kredyty z lat 2020-2021, ktdre obecnie stanowia
ok. 31% portfela ztotowych kredytéw mieszkaniowych.

Wykres 2.12. Szacowany historyczny i prognozowany bufor na wzrost stop procentowych (w pkt.
proc.) dla kredytow zaciggnietych przy minimalnym wymaganym przez banki buforze na wzrost stop procento-
wych w latach 2016-2022 przy réznych wariantach wzrostu ptac od udzielenia kredytu

e Przy udzieleniu kredytu = = = \\akacje kredytowe Il p. 2022 styczen 2024 (po wakacjach kredytowych)
e |ipiec 2022 (bez wakaciji kredytowych) = = = \Nakacje kredytowe 2023
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Uwagi: szacunki dla kredytéw zaciagnietych w wybranych miesigcach lat 2016-2022 o $rednich parametrach rynkowych (wartos¢,
marza, zapadalnosc) przez typowe - 3 osobowe gospodarstwo o dochodzie w momencie zaciagniecia ,na granicy” zdolnosci kredyto-
wej — pozwalajacym na pokrycie minimalnych kosztéw utrzymania (minimum socjalne) i raty przy oprocentowaniu jak w momencie
udzielenia powiekszonym o minimalny wymagany przez bank bufor na wzrost stép procentowych. Pozostale zatozenia jak na po-
przednim wykresie.

Zrédta: NBP, GUS, badania pozasprawozdawcze UNKF.

Nalezy zauwazy¢, ze potencjalne oszczednosci bankow na kosztach ryzyka kredytowego w zwiazku
z wakacjami kredytowymi i wsparciem FWK wiaza sie ze znacznymi kosztami w innych pozycjach
rachunku wynikow. Mozliwos¢ skorzystania z wakacji kredytowych nie jest uzalezniona od zadnych
warunkow odnoszacych sie do dochodu czy zdolnosci do obstugi kredytu. Praktycznie jedynym ogra-
niczeniem jest, aby dotyczyly one kredytu finansujacego nieruchomos¢ nabyta w celu zaspokojenia
wlasnych potrzeb mieszkaniowych. Stad, przy wysokich korzysciach dla kredytobiorcy, partycypacja
w programie jest wysoka, tj. 65% na poczatku pazdziernika 2022 r. (zob. Wykres 2.10). Koszt dla ban-
kéw przy tym poziomie partycypacji wyniost okoto 13 mld zt. Réwniez koszt programu FWK jest dla
bankéw wysoki. W zwigzku z umorzeniem 31% kapitatu? i utrata wartosci pienigdza w czasie® po-

zyczki udzielone przez FWK generujaq znaczna strate ekonomiczna, ktdra jest de facto stratg sektora

2 Pomoc z FWK to nieoprocentowana 12-letnia pozyczka z 2 letnig karencja w sptacie po wykorzystaniu ostatniej transzy
pomocy i z mozliwoscia umorzenia ostatnich 44 rat.

% Jako stope dyskontowq przyjeto srednia stope oprocentowania typowego ztotowego kredytu mieszkaniowego przy
aktualnej stawce WIBOR.
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bankowego finansujacego FWK. Przy obecnym poziomie stop procentowych i umorzeniu czesci rat
strata na takiej pozyczce w maksymalnej kwocie 36 miesiecznych rat przecietnego ztotowego kredytu
mieszkaniowego wynosi 64% jej wartosci, czyli 19% wartosci kredytu mieszkaniowego. Koszt tak pro-

wadzonej restrukturyzacji zadtuzenia kredytobiorcéw jest wiec znaczny dla bankow.

2.2. Ryzyko prawne zwiazane z portfelem walutowych kredytéw mieszkaniowych
i jego skutki ekonomiczne

Stan prawny

Systematycznie rosnie liczba umoéw dot. walutowych kredytow mieszkaniowych objetych sporem
sadowym w ramach procesu cywilnego. Dotychczas wniesiono ponad 100 tys. powddztw, z czego
okoto 20 tys. w I pétroczu br. (zob. Wykres 2.13). Dynamika naptywu nowych pozwoéw jednak nieco
zmniejszyta si¢ w ciggu ostatnich kilku kwartatow, co moze by¢ spowodowane stopniowym wzrostem
zainteresowania klientéw ugodami oferowanymi przez banki. Zdecydowana wigkszos¢ powodztw
(85%) dotyczy kredytow ujetych w bilansach bankow (tj. wciaz sptacanych), choc¢ odsetek ten w relacji
do pozwdéw dotyczacych kredytéw spoza bilansu spadt w ostatnim czasie z uwagi na wspomniany
wzrost zainteresowania polubownym zazegnaniem sporéw (ugody oferowane sg wylacznie kredyto-
biorcom, ktoérzy wciaz sptacaja kredyty). W kolejnych kwartatach mozna si¢ spodziewa¢, ze dynamika
naplywu nowych pozwoéw pozostanie wysoka. Przyczynia sie do tego korzystna dla kredytobiorcow
linia orzecznicza sadéw powszechnych. Dodatkowymi czynnikami sprzyjajacymi kwestionowaniu
umoéw w drodze procesu cywilnego sa wysoki poziom kursu franka szwajcarskiego i wzrost stop pro-
centowych w tej walucie. Powoduje to — pomimo regularnej sptaty rat kapitalowo-odsetkowych —brak
postepow w redukgji kwoty zadtuzenia wyrazonej w zlotym. Rowniez wysoki poziom stép procento-
wych w polskim ztotym, zniechecajac do dobrowolnej konwersji kredytéw na PLN, wplywa na skion-

nos¢ kredytobiorcow do wnoszenia pozwow przeciwko bankom.

Utrzymuje sie korzystna dla kredytobiorcow linia orzecznicza sadow powszechnych. Sady orzeka-
jace w sprawach kredytow walutowych, wydajac wyroki na korzys¢ kredytobiorcéw, najczesciej
stwierdzajq niewaznos$¢ (bezskutecznosc) taczacej strony umowy. Aktualnie wigkszos¢ postepowan
znajduje sie na etapie pierwszej instancji (okoto 85 tys. spraw w poréwnaniu do okoto 15 tys. spraw na

etapie II instangji). Relatywnie niewielka liczba orzeczen uprawomocnita si¢ (okoto 4 tys. wyrokdéw).

Nadal istnieja powazne watpliwosci dotyczace orzecznictwa w sprawach sporow powstalych na tle
walutowych kredytéw mieszkaniowych?!. Z uwagi na brak ich rozstrzygniecia przez pelny sktad Izby
Cywilnej SN sady powszechne wydaja orzeczenia w oparciu o dotychczasowe orzecznictwo TSUE oraz
SN. Pojawiaja sie rowniez nowe pytania prawne kierowane do TSUE lub SN dotyczace zagadnien

31 Zob. wniosek Pierwszego Prezesa Sadu Najwyzszego z dnia 29 stycznia 2021 r., sygn. BSA 1-4110-4/20. Wiecej na temat
ww. wniosku oraz konsekwengji finansowych mozliwych wariantéw rozstrzygniec¢ w: ,,Raport o stabilnosci systemu
finansowego. Czerwiec 2021”, NBP, s. 45-48.
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prawnych zwigzanych z kredytami walutowymi, takich jak kwestia przedawnienia wzajemnych rosz-
czen stron o zwrot kapitatu $wiadczonego w wykonaniu niewaznej umowy kredytu®? lub wynagro-
dzenia za korzystanie z takiego kapitalu®. Odpowiedzi na te pytania bedq mialy istotne znaczenie dla
przysztych wyrokéw i rozktadu kosztow miedzy banki i kredytobiorcéw, a nastepnie dalszych tego

konsekwencji dla stabilnosci finansowej.

Wykres 2.13. Kwartalna liczba nowych pozwéw dotyczacych walutowych kredytéw mieszkaniowych
w podziale na kredyty indeksowane do walut obcych i denominowane (lewy panel) i na kredyty ujete
w bilansie banku i pozostate (Srodkowy panel) oraz skumulowana liczba pozwéw (prawy panel)

Kredyty indeksowane m Kredyty ujete w bilansie Skumulowana liczba pozwdéw
12,000 - u Kredyty denominowane 12,000 - m Pozostate kredyty 120 000 -
10 000 - 10 000 - 100 000 4
8000 - 8000 80 000 -
6000 - 6 000 - 60 000
4000 4000 - 40000 1
2000 4 2000 A | 20 000 4
N Smiiil L til] :

Zrédto: NBP na podstawie badar pozasprawozdawczych UKNF.

Ze wzgledu na potencjalnie powazne konsekwencje wyrokéw TSUE dla stabilno$ci systemu finan-
sowego w Polsce, Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego przedstawil stanowisko w spra-
wie C-520/21 dotyczacej mozliwosci domagania sie przez banki wynagrodzenia za korzystanie z ka-
pitalu sSwiadczonego w wykonaniu niewaznej umowy kredytu’. Ewentualne zanegowanie mozliwo-
$ci dochodzenia przez banki wynagrodzenia z tytutu korzystania z kapitalu wigzatoby sie z jednora-
zowym kosztem dla bankéw posiadajacych portfele kredytow walutowych na poziomie ok. 100 mld
zt. Koszty o tej skali w skrajnym przypadku moglyby prowadzi¢ do zalamania sektora bankowego,
skutkujac odcieciem gospodarki realnej od finansowania. Przewodniczacy KNF wyrazit sprzeciw wo-
bec instrumentalnego wykorzystywania abuzywnego charakteru klauzul przeliczeniowych, wskazu-

jac — podobnie jak NBP w opinii dla Saqdu Najwyzszego® — Ze to nie konstrukcja klauzul kursowych,

%2 Sprawa C-28/22, szczegdétowe informacje dostepne na stronie https://curia.europa.eu/jcms/jcms/j 6/pl/.

3 Sprawa C-520/21, szczegdtowe informacje dostepne na stronie https://curia.europa.eu/jcms/jcms/j 6/pl/. Opinia Rzecz-
nika Generalnego TSUE w sprawie ma zosta¢ wydana 16 lutego 2023 r.

3 Stanowisko Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego przygotowane na rozprawe przed Trybunalem Spra-
wiedliwos$ci Unii Europejskiej w sprawie C-520/21 w dniu 12 pazdziernika 2022 r.: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/kom-
ponenty/img/Stanowisko przygotowane na rozprawe %20przed Trybunalem Sprawiedliwosci Unii Europej-
skiej ws C-520 21.pdf.

% https://www.nbp.pl/aktualnosci/wiadomosci 2021/sn.pdf.

Raport o stabilnosci systemu finansowego 5


https://curia.europa.eu/jcms/jcms/j_6/pl/
https://curia.europa.eu/jcms/jcms/j_6/pl/
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_przygotowane_na_rozprawe_%20przed_Trybunalem_Sprawiedliwosci_Unii_Europejskiej_ws_C-520_21.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_przygotowane_na_rozprawe_%20przed_Trybunalem_Sprawiedliwosci_Unii_Europejskiej_ws_C-520_21.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_przygotowane_na_rozprawe_%20przed_Trybunalem_Sprawiedliwosci_Unii_Europejskiej_ws_C-520_21.pdf
https://www.nbp.pl/aktualnosci/wiadomosci_2021/sn.pdf

Glowne obszary ryzyka w sektorze bankowym

a istotna aprecjacja franka szwajcarskiego wzgledem zlotego stanowi zasadnicze zrédto problemu kre-

dytéw walutowych.

Wiekszos¢ bankéw posiadajacych portfele walutowych kredytow mieszkaniowych oferuje kredy-
tobiorcom polubowne sposoby zazegnania sporéw. Dotychczas, zawartych zostato okoto 32 tys.
ugdd, z czego polowa na warunkach zgodnych z propozycja Przewodniczacego KNF a pozostata czes¢

zgodnie z indywidualnymi warunkami uzgodnionymi pomiedzy bankiem i klientem3.
Finansowy aspekt ryzyka prawnego

Banki zaangazowane w udzielanie walutowych kredytéw mieszkaniowych od dluzszego czasu two-
rza rezerwy na pokrycie ryzyka tego portfela. Na koniec czerwca 2022 r. zakumulowane rezerwy,
zawigzane gléwnie na aktywne umowy kredytowe, stanowity srednio okoto 30% kredytow w CHF
(zob. Wykres 2.14 i Wykres 2.15). Wigkszos¢ bankéw dysponowalo rowniez kapitatami na pokrycie
wymogu z tytutu wyzszej wagi ryzyka przypisanej do kredytow walutowych (150%), jak i dodatko-
wego regulacyjnego wymogu kapitalowego w ramach filara II (P2R)”. Wartos¢ rezerw i wspomnia-

nych wymogow kapitalowych odpowiadata tacznie za okoto 40% wartosci portfela (zob. Wykres 2.15).
Wykres 2.14. Rezerwy na ryzyko prawne z tytutu walutowych kredytéow mieszkaniowych

mRezerwy na ryzyko prawne - spory sgdowe ® Rezerwy na ryzyko prawne - ugody
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Zrédo: szacunki NBP i badanie pozasprawozdawcze UKNF.

Rezerwy utworzone przez banki czynia je dzisiaj bardziej przygotowanymi na wyzwania zwiazane
z materializacja ryzyka prawnego walutowych kredytéw mieszkaniowych, ale ryzyko to nadal be-
dzie pozostawac jednym z wazniejszych czynnikow ksztaltujacych sytuacje bankéw w kolejnych
latach.

36 https://www.bankier.pl/wiadomosc/Jastrzebski-KNF-proponuje-bankom-zawieranie-z-klientami-ugod-ws-kredy-
tow-frankowych-8016744.html.
% Wymogi kapitatowe nie sq odpowiednikiem rezerw, poniewaz stanowia zaledwie kilka procent kapitatu kredytu.

36 Narodowy Bank Polski


https://www.bankier.pl/wiadomosc/Jastrzebski-KNF-proponuje-bankom-zawieranie-z-klientami-ugod-ws-kredytow-frankowych-8016744.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Jastrzebski-KNF-proponuje-bankom-zawieranie-z-klientami-ugod-ws-kredytow-frankowych-8016744.html

Glowne obszary ryzyka w sektorze bankowym

Skala tworzenia kolejnych rezerw bedzie zaleze¢ od ostatecznej liczby spornych uméw oraz pro-
porcji ugod i sporow sadowych w procesie , restrukturyzacji” portfeli walutowych kredytéw miesz-
kaniowych. MozZna szacowa¢, ze warto$¢ niezbednych rezerw na ryzyko prawne jest wrazliwa na pro-
porcje ugodd i sporéw sadowych: 5-procentowy wzrost udzialu spraw sadowych zwieksza potrzeby
tworzenia rezerw $rednio o okoto 2,5 mld zt. Przy obecnej strukturze ugod i sporow sadowych i zato-
zeniu catkowitej eliminacji ryzyka prawnego zwiazanego z wcigz sptacanymi kredytami mieszkanio-
wymi we franku szwajcarskim, skala dodatkowych potrzebnych rezerw moze wahac sie od ok. 27 mld
zt przy przewadze ugod do okoto 50 mld zt przy przewadze spraw sadowych (zob. Wykres 2.16)3%.
Paradoksalnie, skrocenie czasu postepowan sadowych, np. w wyniku ustanowienia dominujacej linii
orzeczniczej i wyeliminowania watpliwosci prawnych przez SN lub TSUE, mogloby w skrajnym przy-
padku skutkowa¢ skumulowaniem kosztow bankéw w czasie, co zwigkszytoby skale kosztow i zagro-

zen dla stabilnosci finansowej.

Wykres 2.15. Rezerwy i wymogi kapitalowe na
ryzyko prawne z tytutu walutowych kredytow
mieszkaniowych, czerwiec 2022 r.
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Legenda: stupki przedstawiaja kwoty, romby — szacunkowy od-
setek wartosci kredytéw mieszkaniowych w CHEF. * P2R oraz
szacunek wymogu kapitalowego 8% dla czesci ekspozycji ponad
wage ryzyka 100%.

Zrédlo: szacunki NBP i badanie pozasprawozdawcze UKNF.

Wykres 2.16. Rezerwy na ryzyko prawne na ko-
niec czerwca 2022 r. i niedobdr rezerw w po-
szczegolnych scenariuszach
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Uwagi: symulacja zostata przeprowadzona przy kursie franka
szwajcarskiego z 30 wrzesnia 2022 r. (5,0714). Przy uniewaznie-
niu umowy zatozono konserwatywnie brak wynagrodzenia
stron za korzystnie z kapitatu. szacunki nie obejmuja kredytow
sptaconych. Zatozono koszt ugdd w relacji do wartosci kredytu
wedlug danych historycznych do konca I p. 2022 r.

Zrédto: szacunki NBP na podstawie badarn pozasprawozdawczych
UKNF.

Nalezy zaznaczyg¢, ze straty bankow z tytulu stwierdzenia bezskutecznosci umow czy ugody zawar-
tej z klientem pozostaja roOwniez pod silnym wplywem kursu walutowego, przy ktorym nastepuje

% Symulacja zostata przeprowadzona przy kursie franka szwajcarskiego z 30 wrzesnia 2022 r. (5,0714). Szacunki nie
obejmuja kredytéw splaconych. Przy uniewaznieniu umowy zatozono konserwatywnie brak wynagrodzenia stron za
korzystnie z kapitatu.
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spisanie kredytu z bilansu lub przewalutowanie na zlote. Przy znacznej deprecjacji ztotego wartos¢
rezerw utworzonych na dany moment w czasie moze by¢ niewystarczajaca. Mozna szacowac, ze 1-
procentowa deprecjacja ztotego wzgledem franka szwajcarskiego zwieksza potrzeby bankow od 400

do 550 mln zt w zaleznosci od rozpatrywanego wariantu proporcji ugdd i sporéw sadowych.

2.3. Akcja kredytowa

Popandemiczna odbudowa kredytowania sektora niefinansowego, ktdra miata miejsce w II poto-
wie ubieglego roku, okazala sie by¢ przejsciowa. W maju 2022 r. roczna dynamika kredytéw ogotem
dla podmiotéw z tego sektora zaczela spada¢ pod wptywem niekorzystnych zmian zachodzacych
w gospodarce oraz w konsekwencji zwiekszonych oczekiwan nadzorczych (Wykres 2.17)¥. Tendencje
obserwowane w poszczegdlnych kategoriach kredytéw nie byly jednak jednolite. Do kwietnia br. coraz
nizsze tempo wzrostu kredytow dla gospodarstw domowych byto rownowazone przez szybko rosnace

zadtuzenie przedsigbiorstw niefinansowych w bankach.

Wykres 2.17. Tempo wzrostu wybranych katego- Wykres 2.18. Warto$¢ nowo udzielonych kredy-
rii kredytow dla sektora niefinansowego, r/r tow (trzymiesigczna $rednia kroczaca)
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Zrédto: NBP. Uwaga: w ramach statystki nowych kredytéw dla przedsie-

biorstw nie sa uwzglednione kredyty o charakterze biezacym.

Zrédto: NBP.

W segmencie kredytow mieszkaniowych obserwowana jest ujemna dynamika w ujeciu miesiecz-
nym i rocznym, ktéra ma swoje zrodla m.in. w rosnacych kosztach kredytu na skutek wzrostu ofi-
cjalnych stép procentowych, wejsciu w zycie znowelizowanych rekomendacji UKNF wptywajacych
na sposdb wyliczania minimalnej zdolnosci kredytowej przez banki oraz rosnacych kosztach utrzy-

% Przytaczane w tym rozdziale zmiany procentowe wartosci kredytéw odnosza sie do danych po wyeliminowaniu
wplywu zmian kurséw walutowych, o ile nie podano inaczej.
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mania gospodarstw domowych. Czynniki te zdecydowaly o zaostrzaniu kryteriow udzielania kredy-
tow w I potroczu br¥. Zgodnie z nowymi zaleceniami UKNF*, majacymi na celu ograniczenie ryzyka
kredytowego, banki zostaty zobowigzane do tego, zeby w procesie oceny zdolnosci kredytowej po-
wiekszad stope procentowa o nie mniej niz 5 p.p. w stosunku do jej aktualnego poziomu (wczesniej
byto to min. 2,5 p.p.#?). Ponadto, nadzorca zalecil zapewnienie dodatkowego bufora na pokrycie kosz-
tow utrzymania gospodarstwa domowego, adekwatnego do oczekiwan inflacyjnych i dtugosci okresu
kredytowania. Wzrost oprocentowania kredytow w efekcie podwyzek stop procentowych NBP oraz
dostosowanie si¢ bankéw do nowych zalecenn UKNF (do korica marca 2022 r.) spowodowato znaczne
obnizenie kwoty mozliwego do otrzymania kredytu (Wykres 2.19) oraz dalszy, wyrazny spadek
wspotczynnika akceptacji wnioskow kredytowych. Z punktu widzenia stabilnosci systemu finanso-
wego, korzystnym efektem prowadzonej polityki kredytowej byto zmniejszenie si¢ udzialu kredytow
z najbardziej ryzykownym poziomem wskaznika LtV do historycznie niskich pozioméw (Wykres
2.20).

Pogarszajaca sie sytuacja ekonomiczna i zdolnos¢ kredytowa gospodarstw domowych, a takze ich
obawy zwiazane z przyszlymi uwarunkowaniami gospodarczymi w polaczeniu z wysokimi (nomi-
nalnie) cenami mieszkan przyczynily sie jednoczesnie do glebokiego spadku popytu na kredyt
mieszkaniowy. Liczba zlozonych wnioskéw kredytowych zmniejszata si¢ w ujeciu rocznym, w kaz-
dym miesiagcu od poczatku biezacego roku, w tempie nieobserwowanym od momentu gromadzenia
takich danych przez BIK. We wrzeéniu spadek ten wynidst prawie 70% (Wykres 2.22). Silne zmniejsze-
nie popytu na kredyt mieszkaniowy zostalo rowniez odnotowane w odpowiedziach bankéw na an-

kiete kredytowa NBP w kazdym z trzech pierwszych kwartaléw br.

W konsekwencji wspomnianych zjawisk w segmencie kredytow mieszkaniowych nastapilo wyha-
mowanie akcji kredytowej w skali nieobserwowanej w ostatnim dwudziestoleciu. Dynamika kre-
dytéw mieszkaniowych ogolem byla ujemna w ujeciu miesiecznym (od lutego 2022 r.) i rocznym (od
sierpnia br.). Zmniejszata si¢ wartos¢ nowych kredytéw w ztotych (we wrzesniu byta o ok. 71% nizsza
niz rok wczesniej) i kontynuowany byt spadek wartosci kredytow walutowych (Wykres 2.21 i Wykres
2.22). Zwigkszala si¢ natomiast skala nadptat i wczesniejszych sptat kredytéw — w czerwcu br. byta ona

4 Q ile nie wskazano innego zrédta, informacje dotyczace zmian w polityce kredytowej bankow oraz ich opinii odnosnie
do kierunkéw zmian popytu na kredyt i ich przyczyn pochodza z opracowania: ,Sytuacja na rynku kredytowym.
Wyniki ankiety do przewodniczacych komitetow kredytowych.”, edycje lipiec 2022 r., pazdziernik 2022 r., NBP.

4, Stanowisko UKNF skierowane do Prezeséw Zarzadéw Bankéw oraz Dyrektoréw oddzialéw instytucji kredytowych
ws. dzialan majacych na celi ograniczenie poziomu ryzyka kredytowego”, 7 marca 2022 r., dostepne na:
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF do bankow ws ryzyka kredytowego.pdf.

42 Zob. Rekomendacja S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami kredytowymi zabezpieczo-
nymi hipotecznie, grudzien 2019 r., KNF, dostepne na: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Noweliza-
cjla Rekomendacja S 23-07-2020 70340.pdf.
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okoto trzykrotnie wieksza niz przed rozpoczeciem cyklu podwyzek stop procentowych w pazdzier-
niku ubieglego roku®. Jednoczesnie, wsréd gospodarstw domowych, ktore zdecydowaly sie na zacia-
gniecie kredytu mieszankowego, zwiekszyta sie popularnos¢ kredytow o statym oprocentowaniu. Pra-
wie 43% wartosci kredytéw mieszkaniowych udzielonych w pierwszym poétroczu 2022 r. stanowily

kredyty o okresowo statej stopie procentowej (wobec 5% w catym 2021 r.).

Wykres 2.19. Maksymalna kwota kredytu ofero- Wykres 2.20. Wskaznik LTV nowo udzielonych
wanego przez banki w pierwszej polowie 2022 r. kredytéw
w poréwnaniu do 2021 r.

Mniei dost .. u<80% =80-90% 90-100% =>100%
1050 - niejsza dostgpnos¢
w 2022 r. nizw 2021 r. 100% -
900 - ‘. 0% '
” 80%
750 A
Py 70%
600 - 8 () 60%

“ 50%
450 - Jr
40%

Maksymalny kredyt w 2021 r. (tys. z})

@

300 - ‘* Wieksza dostepnosc 30%

w 2022 r. niz w 2021 . .

’ 20%

150 1 o 10%

0 — — . — 0%
8NN3 3888 9NN S 328N Y
0 150 300 450 600 750 900 1050 SS58885888888888588¢8¢88888
Maksymalny kredyt w | pot. 2022 r. (tys. z}) R N TR

Uwaga: kropki odzwierciedlaja maksymalna kwote kredytu, jaka ~ Zrédto: NBP na podstawie badasi pozasprawozdawczych UKNF.
banki bylyby gotowe udzieli¢ gospodarstwom domowym o wy-
branej charakterystyce (liczba oséb, wiek, dochody).

Zrédto: NBP na podstawie badasi pozasprawozdawczych UKNF.

Roczne tempo wzrostu kredytéw konsumpcyjnych zaczelo spadac od lutego br. i w czerwcu stalo
si¢ ujemne, nie odbudowawszy sie trwale po silnych spadkach w poczatkowym okresie pandemii.
Od stycznia br. popyt na kredyt, mierzony liczba sktadanych wnioskéw kredytowych, byl w kazdym
miesigcu mniejszy niz rok wczesniej. W I potowie 2022 r. odnotowano wigksza r/r dynamike liczby
udzielonych nisko kwotowych (do 5 tysiecy zt) kredytéw gotéwkowych i jednoczesnie spadek liczby
kredytow udzielonych na kwoty powyzej 50 tysiecy zt. Banki mocno zaciesniaty swoja polityke kredy-
towa, co ttumaczyly wzrostem stop procentowych oraz pogorszeniem si¢ prognoz sytuacji gospodar-
czej. W efekcie wspomnianych zmian, od maja br. obserwowany byl rowniez nieprzerwany spadek
wartosci nowo udzielanych kredytéw w poréwnaniu do analogicznego okresu ubiegtego roku (Wy-
kres 2.18).

8 W czerwcu 2022 r. kwota nadptat i wczesniejszych sptat wynosita 6,3 mld zt. Zob. ,Podsumowanie I pétrocza 2022
roku na rynku kredytéw i pozyczek”, 27.07.2022 r., BIK, dostepne na: https://media.bik.pl/informacje-pra-
sowe/att/2265346.
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Wykres 2.21. Zmiany warto$ci kredytow miesz- ~ Wykres 2.22. Warto$¢ nowo udzielonych kredy-
kaniowych w bilansie sektora bankowego tow mieszkaniowych i liczba wnioskéw kredyto-
wych
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Zrédto: NBP. Zrédto: BIK.

W pierwszych trzech kwartalach br. istotnie rosta roczna dynamika kredytéw dla sektora przedsie-
biorstw niefinansowych, na skutek m.in. stopniowego odbudowywania si¢ akcji kredytowej w tym
segmencie po okresie pandemii oraz w efekcie zdarzen jednorazowych. Motorem wzrostu kredytu
dla sektora przedsigbiorstw pozostawat kredyt o charakterze biezacym (Wykres 2.23). Rosta takze dy-
namika kredytow inwestycyjnych, ktéra powrdcita do poziomdédw zblizonych do tych notowanych
przed wybuchem pandemii. Bardzo wysokie tempo wzrostu kredytow o charakterze biezacym miato
swoje zrodla w zakonczeniu programow pomocowych i powrocie przedsiebiorstw do standardowej
dziatalnosci po najtrudniejszym pandemicznym okresie, rosnacej inflacji, a takze trudnosciach z do-
stepnoscia niektdrych surowcow i pétproduktoéw. Przyczynito sie to do zwigkszenia zapotrzebowania
na finansowanie biezacej dziatalnosci, w tym finansowania zakupéw zapaséw w obawie przed dal-
szym wzrostem ich cen lub zakléceniami w sieciach dostaw. Wzrost kredytow dla przedsiebiorstw
(zarowno o charakterze biezacym, jak i inwestycyjnych) w istotnym stopniu wynikat réwniez z zacia-
gniecia kredytow na znaczne kwoty przez kilka duzych firm, w tym w zwigzku z wysokimi cenami
nosnikoéw energii. Ograniczajaco na popyt na kredyt dla przedsigbiorstw mogly oddziatywac nadal
znaczne srodki zgromadzone na ich rachunkach bankowych (depozyty przedsigbiorstw nadal byty
wyzsze niz wartos¢ kredytow) (Wykres 2.24).

Silnemu wzrostowi akcji kredytowej w segmencie kredytow dla przedsiebiorstw w pierwszych
trzech kwartatach br. towarzyszylo zaciesnianie polityki kredytowej przez banki. Zaostrzenie kry-
teriow udzielania kredytow uzasadniaty one decyzjami NBP w zakresie polityki pienieznej, wzrostem
ryzyka niektorych branz a takze pogorszeniem si¢ prognoz sytuacji gospodarczej. Przedsigbiorstwa
odnotowaly w tym okresie spadek (w ujeciu kwartalnym) wspoétczynnika zaakceptowanych wnioskow
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kredytowych*. Przyczynami odmow kredytowych byty przede wszystkim: brak zdolnosci kredytowej

i czynniki niezalezne od przedsigbiorstwa.

Wykres 2.23. Dynamika kredytéw dla sektora Wykres 2.24. Depozyty przedsiebiorstw
przedsiebiorstw oraz wkitad gltéwnych sklado-

wych, r/r
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Uwaga: na wykresie zaprezentowano dynamike z uwzglednie- Zrédto: NBP.
niem wylacznie zmian transakcyjnych.

Zrédto: NBP.

Perspektywy

Przewidywane w kolejnych kwartalach nizsze tempo wzrostu PKB, utrzymujaca sie wysoka inflacja
i zwiazany z tym pesymizm podmiotéw gospodarczych beda ostabialy ich sklonnos¢ i zdolnos¢ do
zaciagania kredytow.

Nalezy spodziewac si¢ dalszego oslabienia dynamiki kredytéw mieszkaniowych. Coraz trudniejsza
sytuacja gospodarstw domowych w polaczeniu z oczekiwanym przez rynek utrzymaniem sie stop pro-
centowych na wysokich poziomach i pozostaniem w mocy zalecen UKNF z marca 2022 r. nie bedzie
sprzyjata poprawie zdolnosci kredytowej indywidualnych klientéw bankéw. Wptynie to negatywnie
na popyt na kredyt zgtaszany przez gospodarstwa domowe. Mozna réwniez oczekiwac, ze w kolej-

nych kwartatach nadal relatywnie wysoka bedzie skala nadptat kredytow ze wzgledu na deklarowane

# Przytaczane w tym rozdziale informacje nt. sytuacji przedsiebiorstw badanych przez NBP, ich popytu na kredyt
i przyczyn jego zmian pochodza z: ,,Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw”, edycje: lipiec
i pazdziernik 2022 r., NBP, dostepne na www.nbp.pl.
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przez konsumentéw przeznaczanie sSrodkow uwolnionym dzigki wakacjom kredytowym na ten wia-

$nie cel*.

W segmencie kredytow konsumpcyjnych réwniez beda dominowaly czynniki niesprzyjajace roz-
wojowi akcji kredytowej. Oczekiwanie przez gospodarstwa domowe pogorszenia sie ich sytuagji fi-
nansowej, sytuacji ekonomicznej kraju i trendow poziomu bezrobocia w kolejnych miesigcach* moze
wplynac na obnizanie sie tempa wzrostu kredytéw konsumpcyjnych. Dane wskazujq na zaleznosc po-

miedzy nastrojami gospodarstw domowych a tendencjami w kredytach konsumpcyjnych.

W przypadku kredytéw dla przedsiebiorstw w Srednim okresie mozna oczekiwac stopniowego osta-
bienia akcji kredytowej ze wzgledu na wygasanie tzw. efektu bazy, a takze stabszy optymizm in-
westycyjny?. W krétkim okresie mozliwy jest dalszy wzrost kredytu na finansowanie biezacej dzia-
falnosci. W obliczu zachodzacych w gospodarce proceséw inflacyjnych, koszty przedsiebiorstw nadal
beda rosty. Ze wzgledu na przewidywane ostabienie popytu krajowego, pelne sfinansowanie tego
wzrostu poprzez podniesienie cen finalnych moze by¢ trudne. Mozna spodziewac si¢ spadku zapo-
trzebowania na kredyty dtugoterminowe. Odsetek firm planujacych rozpocza¢ inwestycje pozostaje
bowiem niski, a historycznie kredyt stanowil dla tego sektora malo istotne zrédto finansowania no-

wych projektow.

Po stronie podazy kredytu mozna spodziewac sie obnizenia zdolnosci czesci bankow do jego udzie-
lania w przyszlosci, co moze by¢ skutkiem ograniczenia nadwyzek kapitalowych w efekcie zdarzen
o charakterze prawnym i regulacyjnym, ktére mialy miejsce w 2022 r. (zob. rozdziat 2.4 i 2.5).

2.4. Ryzyko plynnosci i finansowanie

Sytuacja plynnosciowa w skali calego sektora bankowego byla korzystna, cho¢ wskazniki pltynnosci
nieco si¢ obnizyly. Ten spadek w skali systemu byt gtéwnie wynikiem dwdéch nastepujacych zdarzen:
podwyzki stopy rezerwy obowigzkowej do pozioméw obowigzujacych przed pandemis, tj. z 2% do
3,5%% oraz spadku wyceny rynkowej obligacji skarbowych w bilansach bankow. Natomiast wptyw

4 Wyniki badania opinii ,,Zobowigzania kredytowe Polakow” zrealizowanego przez Quality Watch 18 lipca 2022 r. na
zlecenie BIK, dostepne na: https://media.bik.pl/informacje-prasowe/758555/prawie-co-czwarty-kredytobiorca-w-pol-

sce-moze-skorzystac-z-wakagji-kredytowych.

4 Sktadowe Wyprzedzajacego Wskaznika Ufnosci Konsumenckiej opisujacego oczekiwane w najblizszych miesigcach
tendencje w konsumpgji indywidualnej — zob. , Koniunktura konsumencka - wrzesien 2022”, GUS, dostepne na:
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/koniunktura-konsumencka-wrzesien-2022-
roku,1,115.html.

47 Zob. ,Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw”, pazdziernik 2022 r., NBP, dostepne na
www.nbp.pl.

4 Decyzja RPP z 8 lutego 2022 r. miata zastosowanie poczawszy od rezerwy obowigzkowej utrzymywanej od dnia
31 marca 2022 r.
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wzrostu popytu na gotowke po wybuchu wojny w Ukrainie byt w znacznej mierze przejsciowy i obec-
nie w mniejszym stopniu wplywa na ptynnos¢ bankéw. W rezultacie wzrostu stopy rezerwy obowiaz-
kowej warto$¢ wymaganej rezerwy wzrosta niemal dwukrotnie. Zmiana ta wymagata od czesci ban-
kéw, ktore nie utrzymywaty do tej pory znacznych nadwyzek srodkow na rachunkach w NBP ponad
poziom rezerwy obowigzkowej, dostosowan w strukturze aktywéw. Po wybuchu wojny w Ukrainie
nastapit gwaltowny przyrost wartosci pieniadza gotowkowego w obiegu (w ciggu tygodnia wzrost
0 11%, tj. niemal 40 mld zl). Nastepnie sytuacja odwrocila sie i wielko$¢ pieniadza gotowkowego
w obiegu zaczeta spadaé. W listopadzie 2022 r. skumulowany przyrost pieniadza gotowkowego (od
poczatku roku) jest zblizony do wielkosci obserwowanych w latach 2018 i 2019. Z kolei wzrost stop
procentowych spowodowat obnizenie wycen znacznego portfela papieréw dtuznych bankéw, ktorego
udziat w aktywach wzrdst istotnie po wybuchu pandemii. Od poczatku cyklu podwyzek stép procen-
towych przez RPP warto$¢ rynkowa catego portfela obligacji w bankach obnizyta si¢ o okoto 50 mld zt.
W rezultacie obu wymienionych zmian, szacunkowa warto$¢ nadwyzki srodkéw ptynnych* w skali

sektora zmniejszyla si¢ z 210 mld zt w grudniu 2021 r. do 167 mld zt w sierpniu 2022 r.

Wykres 2.25. Papiery dtuzne NBP i SP/gwaran- Wykres 2.26. Udzial krajowych skarbowych pa-
towane przez SP pieréw wartosciowych oraz bonéw NBP w akty-
wach bankéw komercyjnych

Papiery warto$ciowe gwarantowane przez SP (BK)
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Uwaga: dane bez BGK. Uwaga: dane bez BGK i oddzialéw bankéw komercyjnych.
Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Wartos¢ portfela aktywow plynnych sektora bankowego nadal jest wysoka w relacji do sumy bilan-
sowej (zob. Wykres 2.25 i Wykres 2.26). Na koniec sierpnia 2022 r. niemal jedna czwartq bilansu sek-
tora bankowego (bez BGK) stanowily papiery skarbowe i papiery gwarantowane przez Skarb Paristwa

oraz bony pieniezne NBP (odpowiednio okoto 16%, 4% i 3% aktywow sektora).

4 Srodki ptynne rozumiane jako nadwyzka kwoty zabezpieczenia przed utrata wartosci przy spetnieniu LCR na pozio-
mie 100%.
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W sierpniu 2022 r. wskazniki ptynnosci krétkoterminowej (LCR) wszystkich bankoéw przewyzszaly
minima nadzorcze, jednak wystepuja znaczne réznice w poziomie tej nadwyzki w poszczegoélnych
bankach (zob. Wykres 2.27). Na koniec sierpnia 2022 r. przecietna warto$¢ wskaznika LCR dla bankow
komercyjnych® wynosita 158%, dla bankéw spétdzielczych dziatajacych samodzielnie 477%, a dla sys-
temow ochrony instytucjonalnej (IPS-BS) 325% i 297%. Nalezy jednak podkresli¢, Ze sytuacja poszcze-
gblnych bankéw nie jest jednorodna, gdyz wystepuje znaczne zrédznicowanie bankéw pod wzgledem
wielkosci i struktury portfela aktywdw ptynnych.

Wykres 2.27. Wskazniki LCR krajowych bankéw Wykres 2.28. Nadwyzka/niedobdr $rodkéw
komercyjnych (lewy panel) i NSFR (prawy pa- pltynnych w walutach znaczacych w krajowych
nel) bankach komercyjnych
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ko$¢ pudetka odstep miedzykwartylowy. Z proby wylaczono nadwyzka kwoty zabezpieczenia przed utrata ptynnosci przy

banki o wysokich wskaznikach LCR: dla bankéw komercyjnych  zatozeniu, ze LCR=100%. Dane nie uwzgledniaja BGK i bankow

powyzej 500%. Dane nie uwzgledniaja BGK i bankow zrzeszaja-  zrzeszajacych. Waluta znaczaca: instytucja posiada taczne zobo-

cych. wigzania denominowane w danej walucie, ktérych kwota wy-
nosi co najmniej 5 % tacznych zobowiazan instytucji.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Po znacznym wzroscie nadwyzek plynnosci w czasie pandemii, poziom plynnosci sektora wydaje
sie wraca¢ do obserwowanego w okresach wczesniejszych. Mimo niedoboréw srodkéw ptynnych
w niektorych walutach, nadwyzka srodkow w ztotych byta odpowiednio wysoka, by umozliwi¢ ban-
kom pokrycie ewentualnych potrzeb ptynnosciowych w tych walutach (zob. Wykres 2.28).

W dlugim okresie potrzeby plynnosciowe bankow sa zalezne od struktury zrddel finansowania
(zob. Wykres 2.29). Gtéwnym zrédiem finansowania bankéw w Polsce pozostajg nadal depozyty sek-
tora niefinansowego (57% sumy bilansowej na koniec sierpnia 2022 r.). Jednocze$nie zmniejszylo sie

50 Z wylaczeniem BGK i bankéw zrzeszajacych.
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znaczenie drugiego najwazniejszego zrodia finansowania bankéw — srodkéw pozyskanych od pod-
miotow z sektora finansowego. Rola innych zrédel finansowania, zwtaszcza emisji pozostatych instru-

mentow dtuznych, byta nadal niewielka.

Od poczatku 2022 r. obserwujemy spadek tempa wzrostu depozytow sektora niefinansowego, kto-
rego skala nie jest obecnie jednak jeszcze zjawiskiem niepokojacym. Utrzymujacy sie od kilku lat
wyzszy przyrost depozytow niz kredytow sprzyjal zmniejszaniu sie luki finansowania bankéw. Od po-
fowy 2019 r. luka finansowania jest ujemna, co oznacza, ze kwota depozytéw zgromadzonych w sek-
torze bankowym jest wyzsza niz kwota udzielonych kredytéw. W potowie 2020 r., ze wzgledu na
znaczny przyrost depozytow przy spadku dynamiki kredytow, nastapito jej gwattowne poglebienie i
na koniec sierpnia 2022 r wynosita okoto -18%. Zmniejszyto si¢ niedopasowanie terminowe aktywow
i pasywow zwiazane z finansowaniem dlugoterminowych aktywdéw pasywami o coraz krétszych ter-
minach wymagalnosci. Udzial pasywéw terminowych wzrdst w ciagu roku o 6 p.p. do 44% w czerwcu
2022 r. Banki jednak nadal maja niski udzial pasywow srednio i dtugoterminowych, gdyz dominuja
pozydje o terminach do 1 roku, ktdre stanowia okoto % sumy bilansowej (zob. Wykres 2.30).

Wykres 2.29. Struktura pasywow sektora ban- Wykres 2.30. Struktura terminowa aktywow i pa-

7
kowego sywow sektora bankowego
L] i ia wobec L] i ia wobec . N . - L
Sekior finansowy Bank centralny m Bez okreslonego terminu m =<1 miesigca > 1 miesigca =< 3 miesiecy
= Sektor rzadowy i samorzadowy = Instrumenty diuzne ® > 3 miesigcy =< 1 roku m>1lat=<5lat m>5 lat
= Transakcje REPO Instrumenty pochodne
Kapitaty

Pozostate zobowigzania = Kapitaty

100% 100% +--

90% 90% -~

80% 80% +--

70% 70% -~

60% 60% +--

50% 50% --

40%

40% |-
30%
30% -
20%
20% |-
10%
10% +--

0%

2020
2020
2021

N
% 0%

2011
2011
2012
2012
2016

6-2010 12-2019 6-2021 6-2022 6-2010 12-2019 6-2021 6-2022
Aktywa Pasywa

12
6-
12
6-
12
6-
12.
6-
12
6
12
6-
12
6
12
6-
12
6-
12
6-
12
6
12
6

Uwaga: dane bez BGK. Zrédlo: NBP.
Zrédio: NBP.

Zmiany depozytéw sektora niefinansowego znajdowaly sie gtéwnie pod wplywem ksztaltowania
sie depozytow gospodarstw domowych. Nizsze tempo wzrostu depozytéow gospodarstw domowych
byto zauwazalne od lutego 2022 r. (spadek do 1,2% r/r w sierpniu 2022 r.) (zob. Wykres 2.31). Wsrod
gléwnych przyczyn mozna wymienic¢ wzrost inflacji i pogltebienie realnie ujemnych stép procentowych
od depozytdw, jak rowniez obawy co do niekorzystnych skutkéw wojny w Ukrainie. Czynniki te miaty
znaczny wplyw na kierunki inwestowania $srodkéw finansowych przez gospodarstwa domowe: (i)
wzrost zapotrzebowania na gotdwke w poczatkowych miesiacach roku oraz (ii) wzrost zainteresowa-
nia detalicznymi obligacjami skarbowymi i (iii) depozytami walutowymi. Ograniczajaco na przyrost
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depozytow dziatato rowniez przyspieszenie splat i nadptat kredytéw mieszkaniowych na skutek wzro-
stu oprocentowania kredytow zmiennoprocentowych. Od listopada 2021 r. zauwazalne jest zwieksze-
nie wartosci wczesniejszych sptat i nadptat kredytow mieszkaniowych (z 1,8 mld zt i 1 mld zt do od-

powiednio 3,7 mld zt i 2,6 mld zt w czerwcu 2022 r.5").

Wykres 2.31. Warto$¢ (lewy panel) oraz tempo zmian r/r i wklad poszczegdlnych skltadowych
depozytéw gospodarstw domowych (prawy panel) — podzial terminowy

——Biezgce ==Terminowe mmm Biezgce == Terminowe ——Razem

mid zt

Zrédto: NBP.

Stopniowej odbudowie depozytow terminowych gospodarstw domowych sprzyjal wzrost ich opro-
centowania. Na koniec sierpnia 2022 r. depozyty terminowe stanowily 25% depozytéw gospodarstw
domowych (rok wczesniej 16%) (zob. Wykres 2.31). Warto$¢ nowych®? lokat terminowych stopniowo
sie zwiekszata: od 14 mld zI srednio miesiecznie we wrzesniu 2021 r. do 56 mld zt w sierpniu 2022 r.
W rezultacie od czerwca 2022 r. — po raz pierwszy od co najmniej 15 lat — zmniejszyta sie (liczac r/r)

wartos$¢ depozytow biezacych.

Zmiana struktury terminowej byla réwniez widoczna w depozytach sektora przedsiebiorstw (na
koniec sierpnia 2022 r. depozyty terminowe przedsiebiorstw stanowilty 29% depozytoéw, rok wczesniej
13%) (zob. Wykres 2.32). Wraz z zakonczeniem okresu wyptat wsparcia finansowego w ramach tarcz
antykryzysowych rozpoczat sie spadek depozytéw biezacych. Jednoczesnie rosta stopniowo wartos¢
nowych lokat terminowych przedsigbiorstw: od 11 mld zt srednio miesiecznie we wrzes$niu 2021 r. do
40 mld zt w sierpniu 2022 r. Gorsze perspektywy gospodarcze i stabszy optymizm inwestycyjny niz
przed rokiem nie sprzyjaja planowaniu inwestycji, co z kolei moze mie¢ wptyw na dalszy wzrost de-

pozytow terminowych.

51, Podsumowanie I pétrocza 2022 r. na rynku kredytéw i pozyczek” BIK (https://media.bik.pl/informacje-pra-
sowe/att/2265346).

52 Poprzez nowe lokaty nalezy rozumie¢ umowy zawarte w danym okresie sprawozdawczym oraz istniejace wczesniej,
dla ktérych zmieniono warunki oprocentowania.
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Wykres 2.32. Warto$¢ (lewy panel) oraz tempo zmian r/r i wklad poszczegélnych sktadowych depozy-
tow przedsiebiorstw (prawy panel) — podzial terminowy
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Zrédto: NBP.

W ostatnich miesiacach zauwazalna jest rowniez zmiana struktury walutowej — spadek wartosci de-
pozytow zlotowych, zwlaszcza w sektorze gospodarstw domowych na korzys¢ depozytow waluto-
wych (zob. Wykres 2.33). Do gltéwnych przyczyn tego zjawiska mozna zaliczy¢ motyw ostroznosciowy
spowodowany wybuchem wojny w Ukrainie jak rowniez silne ostabienie zlotego. Od poczatku 2022 r.
depozyty ztotowe gospodarstw domowych spadly niemal o 38 mld zl, a depozyty walutowe wzrosty
0 23 mld zt (w przypadku przedsiebiorstw odpowiednio: spadek o 2 mld zt i wzrost o 23 mld zt). Do-
tychczasowy wzrost zainteresowania depozytami walutowymi nie wptynat istotnie na pltynnos¢, ani

na pozycje walutowg sektora bankowego, ale jest to zjawisko wymagajace monitorowania.

Wykres 2.33. Tempo zmian r/r i wkiad poszczegdlnych sktadowych depozytéw gospodarstw
domowych (lewy panel) oraz przedsiebiorstw (prawy panel) — podzial walutowy
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Zrédto: NBP.
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W przypadku kontynuacji powyzszych zjawisk, w tym malejacego tempa wzrostu depozytow,
banki beda silniej konkurowa¢ o depozyty oferujac wyzsze oprocentowanie. Jest to zjawisko ko-
rzystne z punktu widzenia efektywnosci transmisji polityki pienieznej, jednak moze stanowic obciaze-
nie dla wynikéw bankow, szczegolnie podmiotéw stabszych, postrzeganych przez deponentow jako
bardziej ryzykowne, lub o niskich nadwyzkach aktywoéw ptynnych.

2.5. Wyniki finansowe i wypltacalnos¢

W czerwcu i lipcu 2022 r. nastapilo zalamanie wzrostowego trendu wynikéw finansowych i wskaz-
nikow zyskownosci sektora bankowego. Rozpoczeta w 2021 r. odbudowa zyskownos$ci bankow
znacznie przyspieszyla na poczatku 2022 r., m.in. dzigki rosnagcym wynikom odsetkowym. Jednak mie-
sieczne wyniki sektora w czerwcu i w lipcu 2022 r. byly ujemne, co sprawito ze wyniki za pierwszych
osiem miesiecy tego roku byly nizsze niz przecietnie w poprzednich latach. Liczba i udzial w aktywach
bankow komercyjnych o ujemnej zyskownosci powrdcity na relatywnie wysoki poziom (zob. Wykres
2.34). W tym samym czasie zyskownos¢ bankow spotdzielczych nadal szybko sie zwigkszata (zob. Wy-
kres 2.35).

Wykres 2.34. Liczba krajowych bankéw komercyjnych (lewy panel) i bankow spotdzielczych (prawy
panel) o ujemnej zyskownosci i ich udziat w aktywach danej grupy bankéw
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Zrédto: NBP.

Gloéwna przyczyna spadku zyskownosci sektora byly koszty wakacji kredytowych (wprowadzo-
nych ustawowo™), ktére zostaly rozpoznane w wynikach bankéw w lipcu 2022 r. Koszty te (ok. 13

5 Zgodnie z obowiazujacg od 29 lipca 2022 r. ustawa z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsie-
wzigc gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (Dz.U. 2022 poz. 1488) , wakacje” w sptacie ztotowych kredytéw mieszka-
niowych moga by¢ wykorzystywane przez dwa miesigce w III kwartale i dwa miesigce w IV kwartale 2022 r. oraz
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mld z1) odzwierciedlaly oczekiwane przez banki wykorzystanie przez klientow wakacji kredytowych
w calym okresie ich obowigzywania (lata 2022-2023) i obciazyty w szczegolnosci banki komercyjne
z duzymi portfelami ztotowych kredytéw mieszkaniowych. Banki wykazaty te koszty jako strate na
modyfikacji kredytu lub jako obnizenie wyniku odsetkowego (zob. Wykres 2.36). Wedlug danych
UKNF z wakadji kredytowych do polowy pazdziernika 2022 r. skorzystato okoto 65% kredytobiorcow.
Wedtug raportéw biezacych niektdrych bankéw gietdowych zainteresowanie ich klientow wakacjami
kredytowymi jest wyzsze niz wedlug przewidywan publikowanych jeszcze przed wejSciem w zycie
przepisow, co przetozy sie na dodatkowe koszty dla tych bankéw. Nie mozna wykluczy¢, ze w kolej-
nych miesigcach zainteresowanie kredytobiorcow wykorzystaniem wakacji kredytowych przekroczy
poziom obecnie przewidywany przez banki, zwlaszcza w przypadku dalszego wzrostu stop procento-

wych.

Wykres 2.35. Zwrot z aktywéw w krajowych bankach komercyjnych (lewy panel) i bankach spétdziel-
czych (prawy panel)
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Uwagi: dane annualizowane. Dane dla bankéw spétdzielczych z pominieciem bankéw, ktére w 2020 r. zostaty poddane przymusowej
restrukturyzagji (PBS w Sanoku i BS w Przemkowie). Kropkowana linia oznacza warto$¢ wskaznika z pominieciem zmiany wyniku

PKO BP za 2020 r. na skutek decyzji o oferowaniu ugdd kredytobiorcom posiadajacym walutowe kredyty mieszkaniowe.

Zrédto: NBP.

Istotnym obciazeniem wynikow finansowych czesci bankéw komercyjnych byly kolejne odpisy na
ryzyko prawne walutowych kredytéw mieszkaniowych. Laczny koszt tego ryzyka, obciazajacy bie-
zace wyniki sektora, byt zblizony do poziomu sprzed roku (zob. rozdziat 2.2), natomiast wiekszos¢
byta skoncentrowana w kilku bankach. Banki najsilniej zwigekszajace takie rezerwy stanowity wiek-

szos¢ w grupie bankéw o najwiekszych nominalnie stratach. W nadchodzacych kwartatach mozna

przez jeden miesigc w kazdym kwartale 2023 r. Obowiazujace regulacje rachunkowosci i sprawozdawczosci finanso-
wej obliguja banki do jednorazowego rozpoznania ,,z gory” tacznych oczekiwanych kosztow wakacji kredytowych
i do ewentualnego aktualizowania wartosci tych kosztow w miare naptywu nowych informagji.
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oczekiwac dalszego, znacznego obcigzenia wynikdw finansowych bankéw tymi kosztami, zwtaszcza

w przypadku podmiotow, ktorych portfele byty dotad w matym stopniu pokryte rezerwami.

Wykres 2.36. Zmiana zysku netto sektora bankowego i dekompozycja zmiany — kwoty narastajaco do
sierpnia 2022 r. (lewy panel) i za 12 miesiecy do sierpnia 2022 r. (prawy panel)
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* w tym réwniez rezerwy na ryzyko prawne walutowych kredytéw mieszkaniowych — z wyjatkiem bankéw, ktére wykazaty je tacznie
z odpisami na ryzyko kredytowe.

Uwagi: wysokos¢ zielonych i czerwonych stupkéw oznacza zmiane kwotowa pozycji RZiS sektora bankowego narastajaco od poczatku
roku (lewy panel) lub za 12 miesiecy do sierpnia 2022 r. (prawy panel) w poréwnaniu z odpowiednim okresem rok wczesniej. W przy-
padku pozydji kosztowych ujemna zmiana oznacza wzrost kosztéw, co wptywa na spadek wyniku. ,Zyski i straty z modyfikacji”
(obejmujace wiekszos¢ kosztéw wakacji kredytowych) i , Pozostale zyski i straty (w tym rezerwy)” moga przyjmowac zaréwno war-
tosci dodatnie, jak tez ujemne, wiec z wykresu mozna tylko wnioskowa¢, czy zmiana tej pozycji miata pozytywny, czy negatywny

wplyw na wynik.
Zrédlo: NBP.

Do spadku zysku sektora bankowego w czerwcu 2022 r. przyczynily sie dodatkowo wplaty na Sys-
tem Ochrony Bankéw Komercyjnych, natomiast dzieki temu obecne i przyszle skladki bankow na
fundusz gwarancyjny BFG beda nizsze. Koszty wptat na SOBK (ok. 3,4 mld z1) poniosto osiem ban-
kéw komercyjnych uczestniczacych w tym systemie. Srodki te zostaty wykorzystane w procesie przy-
musowej restrukturyzacji Getin Noble Banku SA (zob. Ramka 2.2). Sktadki na fundusz pomocowy sys-
temu ochrony, w odréznieniu od sktadek na fundusz gwarancyjny i fundusz przymusowej restruktu-
ryzacji BFG, sa uznawane za koszt uzyskania przychodu w podatku dochodowym od 0séb prawnych,
co zmniejszy wplyw tej wplaty na wyniki finansowe zaangazowanych bankow. Utworzenie SOBK
i wykorzystanie srodkow z jego funduszu pomocowego dla przeprowadzania skutecznej restruktury-
zacji bankdw bez potrzeby wyplaty zgromadzonych w nich depozytéw stanowity jeden z argumentow
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dla Rady BFG do obnizenia w pazdzierniku 2022 r. docelowego poziomu $srodkéw Funduszu Gwaran-

towania Depozytéw, a w konsekwengji rowniez sktadek na ten fundusz za 2022 r**. Réwniez przyszte

sktadki na ten fundusz beda mogty by¢ nizsze.

Wykres 2.37. Przychody i koszty odsetkowe w re-

lacji do aktywow a poziom stopy WIBOR
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Uwaga: dane o przychodach, kosztach i wyniku odsetkowym an-
nualizowane. Dane za lipiec i sierpieri 2022 r. bez uwzgledniania
pomniejszenia przychodéw i zwiekszenia kosztéw odsetkowych
zwiazanego z rozpoznawaniem przez niektére banki wplywu
wakacji kredytowych w tych pozycjach rachunku zyskéw i strat.

Zrédto: NBP.
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Wykres 2.38. Oprocentowanie nowych uméow
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Przed koncem 2022 r. wyniki finansowe bankow zostana jeszcze obciazone przez koszty zwieksze-

nia Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow i zwrot marz pobieranych w okresie oczekiwania na wpis

5 Rada BFG na poczatku 2022 r. ustalita sktadke na fundusz gwarancyjny bankéw w 2022 r. w wysokosci 2 mld z}, ana
fundusz przymusowej restrukturyzacji bankéw - 1,7 mld zt (w 2021 r. odpowiednio 1i 1,2 mld zt; w 2020 r. 1,6 mld zt
na kazdy z funduszy). Wiekszos¢ bankéow wykazata caty wplyw wyzszej sktadki na fundusz przymusowej restruktu-
ryzacji w wynikach za pierwsze miesigce 2022 r. Sktadka na fundusz gwarancyjny jest co do zasady wykazywana
proporcjonalnie w ciagu roku, natomiast w 2022 r. sktadka za II i IIl kwartat zostata wyjatkowo odroczona do kornca
pazdziernika (art. 34 ustawy z dnia 7 kwietnia 2022 r. o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz
niektérych innych ustaw, Dz. U. z 2022 r. poz. 872). 26.10.2022 r. Rada BFG podjeta decyzje o obnizeniu docelowego
poziomu $rodkéw systemu gwarantowania depozytéw do 1,6% kwoty srodkédw gwarantowanych, a takze o obnizeniu

sktadki na fundusz gwarancyjny do 502 min z1.
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hipoteki do ksiegi wieczystej. Sktadki na FWK w 2022 r. wyniosa 1,4 mld zI%, natomiast tgczne koszty
zwrotu klientom, ktérzy zaciagneli kredyty zabezpieczone hipoteka, podwyzszonych marz pobiera-

nych za okres oczekiwania na wpis hipoteki do ksiegi wieczystej>® sa obecnie trudne do oszacowania.

Glownym czynnikiem wplywajacym dodatnio na zyskownos$¢ bankow w Polsce byl wzrost stop
procentowych, ktory, ceteris paribus, umozliwia bankom zwigkszenie wynikow odsetkowych
i marzy odsetkowej netto (zob. Wykres 2.37) ze wzgledu na réznice w sposobie oprocentowania ak-
tywoéw i zobowigzan. Oprocentowanie wiekszosci aktywéw bankéw jest umownie powigzane ze
wskaznikami WIBOR i jest aktualizowane kilka razy w roku, przez co wplyw wzrostu stép procento-
wych na wysoko$c raty kredytu moze by¢ opdzniony. Natomiast oprocentowanie wiekszosci zobowia-
zan nie jest umownie powigzane ze stawkami rynku pienieznego. Mimo, ze wigkszo$¢ bankéw dyspo-
nuje znacznymi nadwyzkami depozytéw ponad udzielone kredyty, oprocentowanie nowych lokat
w bankach zauwazalnie wzrosto (zob. Wykres 2.38). Bardziej wrazliwe na zmiany stop procentowych
sa wyniki odsetkowe bankow spotdzielczych, w ktorych oprocentowanie aktywow szybciej reaguje na
zmiany rynkowych stép procentowych niz w przypadku bankéw komercyjnych. Niektore banki ko-
mercyjne stosuja strategie zabezpieczajace czes¢ przychoddéw odsetkowych przed wplywem zmian
stop procentowych za pomoca instrumentéw pochodnych, przez co w obecnych warunkach wyniki
tych bankéw sa nizsze niz w przypadku braku takiego zabezpieczenia. Nalezy tez zauwazy¢, ze od-
setki od kredytéw mieszkaniowych podlegajacych wakacjom kredytowym sa zaliczane do przycho-
dow na zasadzie memoriatowej, a jednoczesnie koszty wakacji kredytowych wiekszos¢ bankow wyka-
zuje jako nieodsetkowe, co sprawia Ze mimo obserwowanego wzrostu marzy odsetkowej netto osta-

teczne wyniki netto bankow sa niskie.

Innymi czynnikami sprzyjajacymi zyskownosci sektora bankowego byly niskie straty kredytowe
i wyzsze wyniki z prowizji i oplat (zob. Wykres 2.36). Mozliwosci dalszego zwiekszania wynikow
z tego tytutu moga by¢ jednak ograniczone przez negatywne skutki oczekiwanego pogorszenia sytua-
ji gospodarczej i wzrost obciazenia kredytobiorcow obstuga zobowigzan. Czynniki te beda skutkowac
zwiekszeniem strat kredytowych w perspektywie kilku kwartatow (zob. rozdziat 2.1). W przypadku
kredytow mieszkaniowych wplyw pogorszenia sytuacji gospodarczej na straty kredytowe bankow
moze zosta¢ ograniczony przez wykorzystanie wakacji kredytowych i wsparcia z FWK. Natomiast
koszty wakacji i zwiekszenia FWK obciazaja wyniki finansowe bankow juz w Il potowie 2022 r. Mozna
tez sie¢ spodziewac, ze koszty wakacji kredytowych beda kilkukrotnie wyzsze niz uzyskane dzieki nim

ograniczenie strat kredytowych, ktére powstatyby na skutek wyzszego oprocentowania kredytow.

% Ustawa z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzigé gospodarczych i pomocy kredytobiorcom,
Dz. U. z 2022 r. poz. 1488, ktora weszla w zycie 29 lipca 2022 r.

% Przepisy dotyczace zwrotu zostaly wprowadzone przez ustawe z dnia 5 sierpnia 2022 r. o zmianie ustawy o kredycie
hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami oraz ustawy o zmianie ustawy o
podatku dochodowym od 0séb fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych oraz niektérych innych
ustaw (Dz. U. z 2022 r. poz. 1719), ktéra weszta w zycie 17 wrzesnia 2022 r.
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Wykres 2.39. Gléwne skladniki funduszy wta- Wykres 2.40. Dynamika sktadowych wspotczyn-
snych i wspotczynniki kapitatowe nika kapitalu podstawowego Tier I
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Uwaga: w czesci dotyczacej wyptacalnosci na wykresach pre- Uwaga: I kwartat 2014 r. = 100.
zentowane sa dane dla grupy bankéw komercyjnych (bez BGK)
i bankéw spoétdzielczych.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Fundusze wlasne i wspolczynniki kapitalowe sektora bankowego pozostawaly pod negatywnym
wplywem spadku wartosci bilansowej papierow dluznych, ktére wyceniane sa przez inne calkowite
dochody (OCI) (zob. Wykres 2.39). Warto$¢ obligacji skarbowych wycenianych przez OCI zmniejszyta
sie¢ miedzy grudniem 2021 r. a czerwcem 2022 r. o okoto 15 mld zI1¥’, co odpowiadato spadkowi wspodt-
czynnika kapitatowego TCR 0 1,4 p.p., do 17,8% na koniec IT kwartatu br. (zob. Wykres 2.40). W samym
II kwartale 2022 r. wspdtczynniki kapitalowe utrzymaty sie na poziomie z marca br. Na zatrzymanie
spadku wspdtczynnikdw wplynelo m.in. zwigkszenie kapitalu rezerwowego, ktore zrekompensowato

nizsza wycene obligacji w bilansach bankow.

Nadwyzki kapitalu krajowego sektora bankowego ponad obowiazujace wymogi regulacyjne i nad-
zorcze istotnie zmniejszyly sie po wejsciu w zycie srddokresowego wymogu MREL, ale w wigkszo-
$ci bankow fundusze wlasne nadal znacznie przekraczaja wymogi kapitalowe. Koniecznos¢>® spel-
nienia wymogu MREL spowodowata, ze nadwyzki kapitatu wobec wymogéw regulacyjnych bazuja-
cych na Iacznej ekspozycji na ryzyko (TREA) spadty z 70 do 43 mld zt (zob. Wykres 2.41). Na skutek

% W 2022 r., na mocy art. 468 CRR, banki moga korzysta¢ z korekty 40% zmniejszajacej wplyw strat z tytulu spadku
wartosci portfela instrumentéw dtuznych wycenianych przez inne catkowite dochody na kapitat regulacyjny.

% Wedtug danych na czerwiec 2022 r., warto$¢ wyemitowanych zobowigzan kwalifikowalnych byta niska, co wptyneto
na koniecznos¢ pokrycia MREL gtéwnie funduszami wiasnymi. W przypadku spelnienia MREL zobowiazaniami kwa-
lifikowalnymi, wymog ten nie wptynatby na spadek nadwyzek kapitatu.
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wejscia tego wymogu banki o udziale 18% w aktywach sektora odnotowaly niedobdr kapitatow lub

zobowigzan kwalifikowalnych wobec wszystkich wymogdéw o tacznej wysokosci okoto 6,5 mld z1%.

Wykres 2.41. Nadwyzki kapitalu podstawo- Wykres 2.42. Wymogi kapitalowe filara I, P2R
wego Tier I w krajowym sektorze bankowym po oraz P2G
spetnieniu wymogdw i buforéw kapitalowych

e Norma wspodiczynnika kapitatu podstawowego Tier | z filara | x Ekwiwalent zalecenia kapitatowego z filara Il (P2G)
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Normy kapitatowe z filara I i filara Il = Wymogi kapitatowe z tytutu innych rodzajow ryzyka
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Uwagi: spadek nadwyzki po spelnieniu wymogu potaczonego Uwaga: banki powinny pokry¢ P2G po spetnieniu wymogu po-
bufora w latach 2018-2019 wynikat z obowiazku utrzymywania  tgczonego bufora.

bufora ryzyka systemowego w wysokosci 3% lacznej ekspozydji

na ryzyko; czerwona linia oznaczono poczatek obowigzywania Zrédto: NBP.

srodokresowego MREL.

Zrédto: NBP, BFG.

Ze wzgledu na niekorzystne warunki rynkowe czes¢ bankdw moze mie¢ trudnosci ze spelnieniem
wymogu $srodokresowego MREL nie tylko w 2022 r., ale rowniez na koniec 2023 r. Koszty ponoszone
przez banki m.in. w zwiazku z wakacjami kredytowymi oraz ryzykiem prawnym mieszkaniowych
kredytow walutowych ograniczaja mozliwosci akumulacji kapitatu z niepodzielonych zyskow. Przy
wzroscie rynkowego kosztu kapitatu i w trudnych warunkach rynkowych mozliwosci pozyskania ka-
pitatu za pomoca emisji instrumentéw kapitatowych lub dtuznych sa ograniczone. Szacunkowy nie-
dobdr kapitaléw/zobowiazan kwalifikowalnych od poczatku 2023 r. bylby ceteris paribus niemal dwu-
krotnie wyzszy niz w czerwcu br. Z powodu trudnych warunkéw dziatania bankéw, BFG zmienit
Sciezke dojscia do poziomu docelowego MREL i ustalit cel sSrddokresowy na 2023 r. na poziomie celu
22022 %0, Jednak od 31 grudnia 2023 r. banki beda musiaty spelnia¢ wymdg w pelnej wysokosdi,
co oznacza ze ich potrzeby kapitatowe z tytutu MREL zostang odsuniete w czasie tylko o kilka kwar-

tatow. W trakcie 2023 r. mozna spodziewac si¢ podjecia przez banki dziatan zmierzajacych do emisji

% Znaczna cze$¢ niedoboru na koniec czerwca 2022 r. mozna przypisa¢ Getin Noble Bankowi, ktéry od 30 wrzesnia
2022 r. podlega procesowi przymusowej restrukturyzacji — wiecej w Ramka 2.2.

% Wiecej o zmianach w metodyce BFG w komunikacie: https://www.bfg.pl/metodyka-mrel-zmiana-zasad-wyznacza-
nia-srodokresowego-wymogu-mreltrea/.
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instrumentéw dluznych lub zwigkszenia kapitatow. Dla czesci bankéw przewidziana jest strategia
SPE°! uporzadkowanej likwidacji bankéw (ok. 19% w aktywach sektora bankowego), co pozwoli im na

emisje instrumentéw kwalifikowalnych z przeznaczeniem na objecie przez banki matki.

W lutym br. KNF zalecil bankom utrzymywanie dodatkowego kapitalu w ramach filara II (P2G) na
pokrycie ryzyka nieujetego w wymogach kapitalowych. W wyniku wrazliwos$ci na niekorzystny sce-
nariusz makroekonomiczny w testach warunkéw skrajnych oraz ryzyko kredytowe zwigzane ze wzro-
stem stop procentowych, 26 bankéw komercyjnych otrzymato zalecenia P2G. Laczny ekwiwalent ka-
pitalowy siega okoto 7 mld zt (zob. Wykres 2.42). Zalecenie powinno by¢ spetnione ponad normy ka-

pitatowe filarow I i II oraz wymog polaczonego bufora (zob. Ramka 2.1).

Ramka 2.1. Wymogi i zalecenia kapitalowe KNF w zakresie filara II

Banki dzialajace w Unii Europejskiej sa zobowiazane do utrzymywania wskaznikéw kapitato-
wych, ktéorych wymagany poziom zalezy od wynikajacych z CRD/CRR minimalnych, jednolitych
dla wszystkich instytucji norm kapitalowych, wymagan i zalecen mikroostroznosciowych,
a takze buforéw makroostroznosciowych. Do narzedzi mikroostroznosciowych stosowanych wo-
bec pojedynczych instytucji bankowych naleza wymogi kapitalowe (Pillar 2 Requirements, P2R) oraz
zalecenia (Pillar 2 Guidance, P2G) filara 116

Wymogi i zalecenia filaru II oraz bufory kapitalowe®® podnosza w punktach procentowych wy-
magana wysokos¢ TCR. Nie zwigkszaja zatem tgcznej ekspozycji na ryzyko do pokrycia kapitatem,
ale (po pomnozeniu przez TREA) wskazuja na poziom kapitatu do utrzymywania przez dany bank.
Powoduje to, ze banki o ré6znym poziomie ryzyka moga miec takie same wskazniki kapitatowe i jed-
noczesnie dysponowac¢ nadwyzkami kapitatu o innej wysokosci. Z uwagi na obowiazywanie indy-
widualnych wymogéw i zalecen filara II oraz buforéw kapitalowych, wartosci bezwzgledne
wspolczynnikow kapitalowych w poszczegdlnych bankach nie powinny by¢ bezposrednio po-
rownywane i uzywane do wyciagania wnioskow na temat sity kapitalowej tych instytucji.

Do poréwnan sytuacji kapitalowej bankow bardziej wlasciwe sa nadwyzki (w relacji do TREA)

o1 Single Point of Entry — strategia uporzadkowanej likwidacji bankéw (resolution), w ktorej dziatania w zakresie restruk-
turyzacji wobec calej grupy bankowej podejmowane sa na poziomie podmiotu dominujacego przez jego macierzysty
organ resolution.

62 Zob. art. 104a i 104b dyrektywy CRD.

0 W Polsce w sktad wymogu potaczonego bufora (CBR) wchodza obecnie: bufor zabezpieczajacy, bufor O-SII oraz spe-
cyficzny dla instytucji bufor antycykliczny. Bufor zabezpieczajacy (2,5 p.p. TCR) natozony jest na wszystkie banki.
Wartos¢ CBR w p.p. moze by¢ jednak rézna dla poszczegélnych bankéw, poniewaz tylko czes$¢ z nich posiada pozo-
stale dwa bufory, a ich warto$ci r6znig sie w zaleznosci od sytuacji danego banku.
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kapitalu dostepnego po spelnieniu wszystkich norm i wymogéw kapitalowych. Przyktadowo,
Rysunek 2.1 przedstawia sytuacje kapitatowa hipotetycznych bankéw X1i Y, ktérych wspotczynniki
kapitatowe sa rowne (i wynosza po 16%), ale bank Y musi pokry¢ wyzszy niz bank X wymog i za-
lecenie kapitatowe filara Il. W zwigzku z tym, mimo posiadania przez oba banki wspotczynnikéw
wyplacalnosci o takiej samej wysokosci, bank X jest w duzo lepszej sytuacji kapitalowej — ma nad-

wyzke kapitatu po spelnieniu wymogow, natomiast bank Y jej nie posiada.

Rysunek 2.1. Poréwnanie bankéw o tych sa- Wykres 2.43. Kwotowy odpowiednik wymo-
mych wspoétczynnikach kapitatlowych, a innych gow oraz zalecen z filara II w polskim sektorze
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Zrddto: NBP. Uwaga: dane na podstawie jednostkowych sprawoz-

dan bankéw.
Zrédto: NBP.

Wymogi i zalecenia kapitatowe II filara w Polsce

Pod koniec 2015 r. KNF po raz pierwszy polecila bankom utrzymywanie kapitalu na pokrycie
domiaréw kapitatowych z filara II. Dotyczyto to 14 bankdw istotnie zaangazowanych w zabezpie-
czone hipotecznie kredyty mieszkaniowe w walutach obcych dla gospodarstw domowych osiaga-
jacych dochody w walucie innej niz waluta kredytu®. Wysoko$¢ domiarow kapitatowych z filara II

uzalezniana jest od poziomu ryzyka danego banku®.

Nakladane przez KNF wymogi kapitalowe z filara II podlegaja zmianom w czasie. Poza zmia-
nami w metodyce wynika to m.in. z zawigzywania przez banki rezerw na ryzyko kredytowe

i prawne walutowych kredytéw mieszkaniowych oraz ze stopniowego zmniejszania si¢ portfela

0 Od 2016 r. wymog P2R naktadany jest na podstawie decyzji administracyjnych.
0 Zasady wyliczania dodatkowych wymogdéw kapitatowych z tytutu kredytéw mieszkaniowych w walutach obcych:
https://www knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Zalacznik 4 do metodyki BION.pdf.
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w zwiazku ze sptatami lub wykreslaniem kredytow z bilansu. Na koniec I potowy 2022 r. domiary

dla dziewigciu bankow (na poziomie jednostkowym) wynosity od 0,12 do 3,75 p.p. TCR®.

W poréwnaniu z momentem nalozenia domiaru po raz pierwszy, wartos¢ kapitatu, ktoéry banki
byly zobowiazane utrzymywa¢ w ramach P2R w czerwcu 2022 r., byla dwukrotnie nizsza i wy-
niosta niemal 5 mld z1 (zob. Wykres 2.43). Mozna sie spodziewac, ze postepy bankow w zawiera-
niu ugdd z kredytobiorcami, jak rowniez stopniowe zapadanie prawomocnych wyrokow w spra-
wach wniesionych do sadéw przyspieszaq zmniejszanie warto$ci wymogoéw P2R oraz ich ekwiwa-

lentu kapitatlowego.

KNF moze rowniez zaleci¢ bankom utrzymywanie dodatkowego kapitalu z tytulu ryzyka niepo-
krytego kapitalem na poziomie wymogow i buforéw, m.in. wrazliwosci na ryzyko stopy procen-
towej. Wysokosc¢ narzutu P2G okresla si¢ w procesie przegladu i oceny nadzorczej (BION). Narzut
ten, przekazany bankom w formie zalecenia, nie musi by¢ natychmiast spelniany przez banki, tym
niemniej bank powinien dazy¢ do osiagniecia wyznaczonego poziomu. Po raz pierwszy zalecenia
P2G KNF natozyta w lutym br. — otrzymato je 26 bankéw komercyjnych. Na koniec czerwca 2022 r.
narzut kapitalowy wynosit od 0,13 do 3,57 p.p. w zaleznosci od banku, a ekwiwalent kapitalowy
tego narzutu okoto 7 mld zt. Wspomniane zalecenia zostaty sformutowane przez KNF jako element
polityki dywidendowej na 2022 r. Niespelnienie zaleceri P2G wiaze si¢ z ograniczeniem mozliwosci
wyplaty dywidend, nie stanowi natomiast samo w sobie przeszkdd dla rozwijania dziatalnosci.
W przypadku przedluzajacego sie stanu niespelniania przez bank zalecenia, ustawa Prawo bankowe

dopuszcza mozliwos¢ zamiany P2G na P2R.

2.6. Testy warunkow skrajnych

W celu oceny odpornosci krajowych bankéw komercyjnych®” na wptyw negatywnych szokéw makro-
ekonomicznych i rynkowych oraz kosztow ryzyka prawnego walutowych kredytéw mieszkaniowych
przeprowadzono testy warunkoéw skrajnych (top-down). Wzigto pod uwage dwa scenariusze rozwoju
sytuacji gospodarczej w okresie od III kwartatu 2022 r. do kotica 2024 r. Testy warunkéw skrajnych
oraz inne analizy opisane w tym rozdziale stuzq identyfikacji i ocenie tych wrazliwych obszaréw,
ktére moglyby wzmocnié¢ wpltyw materializacji ryzyka. Z tego wzgledu nie nalezy traktowac wyni-
kéw testow warunkéw skrajnych jako prognozy sytuacji sektora bankowego.

% Podane wielkosci dodawane byty ponad wartos¢ tacznego wspoélczynnika kapitatowego (8%). Wysokosci domiaru dla
kapitatéw CET1 i T1 byly mniejsze i stanowily odpowiednio 56% i 75% warto$ci domiaru do TCR.

7 Banki dziatajace na koniec czerwca 2022 r., z wylaczeniem BGK i Getin Noble Banku (ktéry zostal poddany przymu-
sowej restrukturyzacji). Analiza objeto 28 bankdéw komercyjnych, ktérych taczny udziat w aktywach sektora banko-
wego na koniec czerwca 2022 r. wynosit 72%.
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Gtowne zatozZenia przyjete w testach warunkow skrajnych

Analize przeprowadzono dla dwoch scenariuszy — referencyjnego i szokowego. Jako scenariusz refe-
rencyjny wykorzystano centralng Sciezke projekcji makroekonomicznej NBP z ,,Raportu o inflacji. Li-
stopad 2022 r.”, sporzadzona przy zatozeniu statych stép procentowych. Scenariusz szokowy opraco-
wano za pomocg modelu wykorzystywanego do przygotowania projekcji makroekonomicznych NBP
oraz historycznych przebiegdw zmiennych makroekonomicznych dla okresow kryzyséw finansowych
w innych krajach. Sciezki wybranych zmiennych makroekonomicznych w obydwu scenariuszach
przedstawiaja Wykres 2.44 i Tabela 2.1. Warto zauwazy¢, ze nawet realizacja scenariusza referencyj-
nego oznaczataby znaczne pogorszenie sytuacji gospodarczej. Dodatkowo w scenariuszu szokowym
zatozono, ze na skutek wzrostu awersji do ryzyka moga nastapi¢ dlugotrwata deprecjacja ztotego
0 30% oraz natychmiastowy wzrost spreadu kredytowego obligacji skarbowych o 300 punktéw bazo-
wych (stopniowo malejacy w kolejnych kwartatach symulacji do 120 punktéw bazowych na koniec
2024 r.). Przyjeto rowniez, ze w horyzoncie analizy kapitaty bankow — na skutek zapadania posiada-
nych przez nie obligacji skarbowych wycenianych przez inne catkowite dochody — przestana by¢ po-

mniejszane o zakumulowang ujemna wycene zapadajacych instrumentéw.

Tabela 2.1. Podstawowe wskazniki gospodarcze w rozwazanych scenariuszach makroekonomicznych

Scenariusz 2021 2022 2023 2024
PKB (r/r, %)
Referencyjny 5,9 4,6 0,7 2,0
Szokowy 5,9 2,1 -2,4 0,6
Inflacja CPI (r/r, %)
Referencyjny 51 14,5 13,1 5,9
Szokowy 51 15,0 14,1 4.0
Pracujacy (r/r, %)
Referencyjny 2,6 0,8 -0,9 -1,5
Szokowy 2,6 0,4 -1,8 -1,3
Wynagrodzenia realne (r/r, %)
Referencyjny 3,5 -2,8 -1,0 1,6
Szokowy 3,5 -3,5 -5,2 1,1
WIBOR 3M (%)
Referencyjny 0,5 5,9 7,0 7,0
Szokowy 0,5 55 6,2 6,2
Zrédto: NBP.

W odréznieniu od testow warunkow skrajnych opisywanych w poprzednich edycjach Raportu, w tej
edycji do okreslenia sciezek mozliwego tempa wzrostu kredytéw w kazdym banku wykorzystano pro-
jekcje z modelu VECM®, wykonane przy zatozeniu realizacji scenariusza referencyjnego lub szoko-
wego. Dopuszczono réwniez mozliwosc spadku wartosci portfela kredytowego, jezeli wskazywata na
to projekcja z modelu VECM. Mozliwe tempo wzrostu innych sktadnikow aktywow nadal wyznaczono

jako potowe tempa wzrostu nominalnego PKB. Utrzymano tez zatozenie, ze bank moze rozwija¢ akcje

% Model zostal opisany w aneksie do rozdzialu 6 w raporcie Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2020 r., NBP, War-
szawa, 2021 r. (https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rozw0j2020.pdf).
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kredytowa i zwigkszac inne portfele aktywow tylko do momentu, w ktdrym posiadane kapitalty umoz-
liwiaja mu pokrycie wymogoéw kapitatlowych filarow I i II, wymogu MREL w docelowej wysokosci

i przynajmniej potowy wymogu potaczonego bufora.

Hipotetyczne przyszle koszty ryzyka prawnego w systemie bankowym oszacowano przyjmujac
jako punkt odniesienia najwyzsze w sektorze wskazniki pokrycia rezerwami na ryzyko prawne
portfela kredytow mieszkaniowych w CHF i zakladajac ich dalszy wzrost w okresie analizy. Przy-
jeto, ze w horyzoncie analizy w kazdym z analizowanych bankéw wskaznik pokrycia osiagnie poziom
wyznaczony na podstawie sredniej dla trzech bankéw z najwyzszymi wskaznikami na koniec czerwca
2022 r. Dodatkowo, docelowy wskaznik pokrycia dla kazdego banku zmodyfikowano na podstawie
roznicy miedzy zalozonym na koniec okresu symulacji udzialem kredytéw objetych sporem w tym
banku a $rednim udziatem kredytéw objetych sporem w trzech bankach z najwyzszymi wskaznikami
pokrycia na koniec czerwca 2022 r. W scenariuszu szokowym na wzrost wartosci tych rezerw wptyw
ma rowniez zalozona deprecjacja ztotego wzgledem franka szwajcarskiego. Szacunku kosztow ryzyka
prawnego, uwzglednionego w obu scenariuszach testow warunkéw skrajnych, nie nalezy traktowac
jako prognozy, a jedynie jako zatozenie do symulacji® (szerzej na temat ryzyka prawnego walutowych

kredytow mieszkaniowych — zob. Rozdziat 2.2).

Wykres 2.44. Poziom realnego PKB i inflacji CPI Wykres 2.45. Zysk netto analizowanej grupy

w scenariuszach makroekonomicznych bankow
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Uwagi: linig kreskowana oznaczono scenariusz referencyjny, Uwaga: zielone stupki pokazuja $rednioroczna wartos¢ zysku

alinig kropkowang — scenariusz szokowy. Poziom PKB i CPI = w latach 2022-2024 w scenariuszu referencyjnym i szokowym

unormowany do 100 w czerwcu 2022 r. dla 28 bankoéw objetych analiza. Dla 2020 r. przedstawiono dwie
wartosci — stupek z gwiazdka to dane z wylaczeniem skutkéw

Zrédto: NBP. uchwaty NWZA banku PKO BP dotyczacej oferowania ugdd
w sporach dotyczacych walutowych kredytéw mieszkanio-
wych.

Zrédto: NBP.

% Szczegolowa analize mozliwego zakresu kosztow ryzyka prawnego walutowych kredytéw mieszkaniowych w zalez-
nosci od wariantu rozstrzygnie¢ sporéw prawnych dotyczacych takich uméw i niepewnosci zwigzanej ze skala tych
kosztow przedstawiono w ,,Raporcie o stabilnosci systemu finansowego. Czerwiec 2021 r.”.
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W II polowie 2022 r. wyniki finansowe bankow zostaly dodatkowo obciazone kosztami wakacji
kredytowych i wplat na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow. Zgodnie z ustawa o finansowaniu spotecz-
nosciowym dla przedsiewziec¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom taczne wptaty sektora bankowego na
Fundusz Wsparcia Kredytobiorcéw w 2022 r. maja wynies¢ 1,4 mld zl. Podziat tych skladek na po-
szczegdlne banki nie jest jeszcze znany — na potrzeby testow warunkéw skrajnych oszacowano go na
podstawie danych o kredytach mieszkaniowych. Jako wielkos¢ kosztow wakacji kredytowych w sce-
nariuszu referencyjnym przyjeto kwoty wykazane przez banki w sprawozdaniach za lipiec 2022 r.
(12 mld zt), natomiast w scenariuszu szokowym zalozono wyzsze wykorzystanie wakacji przez klien-
tow (18 mld z1). Przyjeto tez, Ze w horyzoncie analizy nie bedzie nowych skladek na fundusz gwaran-

towania depozytéw w ramach BFG (zob. Rozdziat 2.5).
Wyniki testow warunkow skrajnych

W przypadku realizacji scenariusza szokowego i kosztow ryzyka prawnego w zalozonej wysokosci
Iaczny $redni wynik finansowy analizowanych bankéw w latach 2022-2024 bylby znacznie nizszy
niz we wczesniejszych latach (zob. Wykres 2.45). Straty finansowe w tym okresie poniostyby banki
o udziale 20% w aktywach sektora. Dla poréwnania, w scenariuszu referencyjnym sredni wynik finan-
sowy bytby dwukrotnie wyzszy niz w 2021 r. i zblizony do $redniej w latach 2011-2019, natomiast

udziat bankow o ujemnej zyskownosci wyniostby 8% i bylby nizszy niz w czerwcu 2022 r. (13%).

Glownym czynnikiem dodatnio wplywajacym na wyniki finansowe bankéw w analizowanym
okresie bylyby wyzsze wyniki odsetkowe. Natomiast negatywnie oddzialywalyby wysokie straty
kredytowe i odnotowane w 2022 r. koszty wakacji kredytowych. Wzrost wynikéw odsetkowych wy-
nikatby z, trwajacego w okresie symulacji, dostosowania oprocentowania kredytéw i zobowiazan do
rynkowych stoép procentowych, ktérych wysokosc jest w horyzoncie analizy stata dla danego scenariu-
sza. Zyskownos$¢ bankéw wspieratyby rowniez wyzsze wyniki z prowizji i oplat oraz nizsze niz w la-
tach ubiegtych sktadki na BFG. Odpisy na ryzyko prawne walutowych kredytéw mieszkaniowych by-
lyby nadal wysokie — w scenariuszu szokowym nieznacznie wyzsze od rezerw z tego tytutu zgroma-

dzonych przez analizowane banki do czerwca 2022 r.

Dzieki zatrzymaniu znacznej czesci zysku niepodzielonego™ oraz zysku wypracowanego w okresie
symulacji, Srednie wskazniki kapitalowe i dostepne nadwyzki kapitalu w bankach wzgledem wy-
mogow filarow I i II oraz wymogu dzwigni w scenariuszu szokowym spadlyby w niewielkim stop-
niu. Jednoczesnie pojawilyby sie niedobory kapitalu, ktdre dotyczylyby matej grupy bankow. Przy
zatozeniu obowigzywania w calym okresie symulagji zasad wynikajacych ze Stanowiska KNF ws. poli-
tyki dywidendowej w 2022 r.”? wigkszo$¢ zysku niepodzielonego wypracowanego przed okresem analizy

70 Wedtug stanu na czerwiec 2022 r.
7t https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko KNF ws polityki dywidendowej w 2022 r.pdf.
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zostalaby przeznaczona na zwigkszenie funduszy regulacyjnych, a wyptaty dywidendy z zysku wy-
pracowanego w analizowanym okresie bylyby bardzo niskie w obu scenariuszach (zob. Wykres 2.48)72.
Na koniec 2024 r. banki komercyjne o tacznym udziale 6% w aktywach sektora nie spetityby norm
kapitalowych filaréw I i Il w przypadku materializacji scenariusza szokowego, a niedobdr kapitatu
wynositby w sumie okoto 7,1 mld zt (w scenariuszu referencyjnym odpowiednio 1% i 1,3 mld zl, zob.
Wykres 2.46 i Wykres 2.47). Jednoczesnie norm dzwigni nie spetnityby banki o udziale 7% w aktywach
sektora, a niedobdr kapitatu z tego powodu wynidstby 6,5 mld zt (odpowiednio 1% i 1,2 mld zt w sce-

nariuszu referencyjnym).

Wykres 2.46. Sumy nadwyzek i deficytow kapitalu podstawowego Tier I po spelnieniu wymagan

regulacyjnych
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Uwagi: nadwyzki i deficyty dla analizowanych 28 bankéw. Dane za 06-2022 r. dotycza pokrycia przejsciowego poziomu wymogu
MREL z uwzglednieniem zobowiagzan kwalifikowalnych. Nadwyzki i niedobory w scenariuszach referencyjnym i szokowym oszaco-
wano przy zatozeniu samodzielnego pokrycia wymogu MREL w wysokosci docelowej przez analizowane banki wytacznie za pomoca
kapitatu.

Zrédio: NBP.

Gdyby wymog MREL, wchodzacy w zycie w pelni od poczatku 2024 r., mial by¢ pokryty za pomoca
kapitalu podstawowego Tier I, istotnie ograniczyloby to nadwyzki tej kategorii kapitalu dostepne
na pokrycie wymogu polaczonego bufora i rozwo6j akcji kredytowej. Przed koncem okresu symulagji

72 Wplyw na niskie wyptaty dywidendy mialaby tez nizsza niz w przeszlosci wartos¢ tacznych wspétczynnikow kapi-
tatlowych bankéw na poczatku symulagji.
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znaczna cze$¢ analizowanych bankéw powinna spetnia¢ wymég MREL, ktéry ma obowiazywac w pel-
nej wysokosci od 2024 r. W testach warunkoéw skrajnych przyjeto zatozenie samodzielnego” spetienia
docelowego poziomu wymogu MREL wylacznie za pomoca istniejacych nadwyzek kapitatu i zatrzy-
manego zysku’. Przy takim zalozeniu faczna nadwyzka kapitatu analizowanych bankéw po spelnie-
niu wymogu MREL bytaby w obu scenariuszach o potowe nizsza niz po spelnieniu wymogow filarow
Ii1II. Oszacowane w scenariuszu szokowym niedobory kapitatu wzgledem wymogu MREL wzrostyby
do okoto 13,0 mld zti wystapilyby w bankach komercyjnych o udziale 20% w aktywach sektora (w sce-
nariuszu referencyjnym odpowiednio 3,4 mld zlotych i 7%). Natomiast taczna nadwyzka kapitatu po-
zostata po spetnieniu wymogow MREL i potaczonego bufora bytaby w scenariuszu szokowym nizsza
od kwoty facznego niedoboru kapitatu (odpowiednio 17,0 mld zt oraz 24,0 mld z1). Niedobory wysta-
pityby w bankach komercyjnych obejmujacych prawie potowe aktywow sektora bankowego (w scena-
riuszu referencyjnym 6,6 mld zt i 15%) (zob. Wykres 2.46 i Wykres 2.47).

Wykres 2.47. Rozklad aktywow analizowanych bankéw komercyjnych wedlug nadwyzki kapitatu
podstawowego Tier I po spetnieniu wymogow filaréw I i II (lewy panel), wymogu MREL (srodkowy
panel) oraz wymogu potaczonego bufora (prawy panel)
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Zrédto: NBP.

Znaczne zmniejszenie nadwyzek kapitalowych bankéw w scenariuszu szokowym stanowiloby
czynnik ograniczajacy swobode prowadzenia akcji kredytowej zarowno w horyzoncie testow wa-
runkow skrajnych, jak i w dalszej przyszlosci. W okresie symulaciji kilkanascie bankéw nie dyspono-

73 Przy zatozeniu, ze bank speinia wymég MREL samodzielnie lub jako jednostka dominujaca grupy kapitatowej, a nie
tylko jako cze$¢ grupy kapitatowej, ktérej jednostka dominujaca jest w innym panstwie.

74 Banki moga pokry¢ wymdg MREL za pomoca dostepnych nadwyzek funduszy witasnych, zatrzymanymi zyskami,
zwigkszeniem funduszy wlasnych ze srodkéw pozyskanych od inwestoréw (w tym poprzez emisje dtuznych instru-
mentéw podporzadkowanych) lub poprzez pozyskanie dodatkowych zobowiazan kwalifikowalnych.
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waloby nadwyzkami kapitatu umozliwiajacymi zwiekszanie portfeli kredytowych. Natomiast w dtuz-
szym horyzoncie, gdyby banki z niedoborem kapitalu wzgledem wymogu potaczonego bufora prze-
prowadzily delewarowanie w celu spelnienia tego wymogu, faczna zmiana netto wielkosci kredytow
(wynikajaca ze zmniejszenia wartosci portfela kredytowego tych podmiotow i wzrostu akcji kredyto-
wej w pozostatych analizowanych bankach) mogtaby by¢ ujemna. Nawet w scenariuszu referencyjnym
cze$¢ analizowanych bankéw nie dysponowataby nadwyzkami kapitalu umozliwiajacymi udzielanie
kredytow w tempie wynikajacym z projekcji z modelu VECM. Realizacja takiego scenariusza oznacza-

faby utrudnienie w finansowaniu gospodarki.

Wykres 2.48. Laczny wspolczynnik kapitalowy krajowych bankéw komercyjnych w scenariuszu
referencyjnym (lewy panel) i szokowym (prawy panel) oraz dekompozycja jego zmian
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Uwagi: niebieskie stupki oznaczaja wysoko$¢ tacznego wspodtczynnika kapitatowego analizowanych 28 bankéw na poczatku i na koncu

okresu symulagji. Zielonymi stupkami oznaczono czynniki majace wplyw na zwiekszenie przecietnego tacznego wspétczynnika kapi-
tatowego w okresie symulacji, a czerwonymi — czynniki wptywajace na jego spadek. Wplyw tych czynnikéw przedstawiono w punk-
tach procentowych. , Zatrzymanie zysku” to wynikajace z przyjetych zalozen zwiekszenie kapitalu bankéw o niepodzielony (na koniec
czerwca 2022 r.) zysk wypracowany przed rozpoczeciem okresu symulacji. , Wynik przed odpisami i podatkiem” to wynik dziatalnosci
bankowej pomniejszony m.in. o koszty operacyjne. ,Podatek od aktywow” to szacowana wielkos¢ podatku od niektdrych instytucji
finansowych, ktéry zaptacityby banki w okresie symulacji. Zaktada si¢, ze bank, ktéry zanotuje strate w dwoch kolejnych kwartatach,
zostaje objety planem naprawy, co zwalnia go z placenia podatku przez pozostaty okres analizy. ,Zmiana ekspozycji na ryzyko” wy-
nika przede wszystkim ze zmiany stanu i struktury aktywow (w tym udzielania nowych kredytéw oraz zmian wartosci walutowych

kredytéw mieszkaniowych).

Zrédto: NBP.
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Wyniki testdw warunkow skrajnych w ramach przyjetych zalozen pokazuja, ze:

e obecne laczne nadwyzki kapitalowe analizowanych bankéw (powigkszone o wigkszosc¢ zy-
skow niepodzielonych przed okresem analizy i zyskow szacowanych w analizowanym okre-
sie) bylyby wystarczajace do zaabsorbowania strat wynikajacych z przyjetych scenariuszy
oraz zalozonego wariantu wzrostu odpiséw na ryzyko prawne zwiazane z walutowymi kre-
dytami mieszkaniowymi, a w wigekszosci bankow wystarczylyby rowniez na pokrycie wy-
mogu MREL i wymogu polaczonego bufora;

e w obu scenariuszach doszloby do znacznego obnizenia nadwyzek kapitaléw w analizowa-
nej grupie bankow, co jest zjawiskiem nowym i wobec braku sklonnosci bankéw do naru-
szania buforow kapitalowych mogloby ogranicza¢ przestrzen dla prowadzenia akcji kredy-

towej, zarowno w horyzoncie analizowanym w symulacji, jak i w dluzszym okresie.

Na wysokos$¢ szacowanych niedoboréw i nadwyzek wplywa jednak zalozenie testOw warunkow
skrajnych o pokryciu calosci wymogu MREL przez istniejace kapitaly i zatrzymane zyski. Sposo-
bem zlagodzenia powyzszych ograniczen moze by¢ proba emisji instrumentéw kapitalowych
a takze kwalifikowalnych (zaliczanych do MREL) instrumentéw dluznych.

2.7. Slabos¢ niektorych instytucji i zarazanie

Od lat obserwowane ryzyko dla stabilnosci krajowego sektora bankowego wynikajace ze stabosci
niektorych instytucji finansowych uleglo istotnemu obnizeniu po tym jak na koniec wrzesnia br.
z powodzeniem przeprowadzony zostal proces przymusowej restrukturyzacji Getin Noble Bank
S.A (zob. Ramka 2.2). Do tego czasu ocena stabilnosci sektora w istotnym stopniu obcigzona byta nie-

pewnoscia zwigzang z sytuacja tego banku i potencjalnymi sposobami jej rozwiazania.

Ramka 2.2. Przymusowa restrukturyzacja Getin Noble Banku S.A.

30 wrzesnia 2022 r. BFG rozpoczal proces przymusowej restrukturyzacji Getin Noble Banku S.A.
(GNB). Byta to czwarta tego typu decyzja w Polsce, jednak pierwsza wobec duzego banku komercyj-
nego (o sumie bilansowej 43 mld zl, zajmujacego pod tym wzgledem 10. pozycje w sektorze). Po-
przednie decyzje BFG o przymusowej restrukturyzacji podjete w 2020 r. dotyczyty bankéw spétdziel-
czych (Podkarpackiego Banku Spoétdzielczego w Sanoku i Banku Spotdzielczego w Przemkowie) oraz
komercyjnego Idea Banku S.A., ktéry nalezal do grupy srednich bankéw (suma bilansowa
24,4 mld zt).

Nowatorskim rozwiazaniem wspierajacym proces przymusowej restrukturyzacji GNB bylo zaan-
gazowanie finansowe Systemu Ochrony Bankow Komercyjnych S.A. (SOBK) utworzonego przez

osiem najwiekszych bankéw komercyjnych w Polsce”.

7> Regulacje dotyczace systemu opisano szerzej w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego, czerwiec 2022 r., s. 55-58.
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Dzialalnos¢ GNB zostala 3 pazdziernika 2022 r. przeniesiona do instytucji pomostowej — Banku
BFG S.A., ktorego wlascicielem zostal BFG (51% akcji) oraz SOBK (49% akcji). Wylaczone z prze-
niesienia zostaty w szczegdlnosci kredyty hipoteczne denominowane lub indeksowane do walut ob-
cych (CHEF, EUR, USD, JPY) — pozostaty one w GNB S.A. w restrukturyzacji, czyli w tzw. podmiocie
rezydualnym. Na przeprowadzenie catego procesu przeznaczono kwote 10,34 mld zl bezzwrotnego
wsparcia (kwota ta byta niezbedna, aby pokry¢ strate, dokapitalizowad bank oraz uzupeic niedobdr
po stronie aktywow po przeniesieniu dziatalnosci banku do banku pomostowego), z czego 6,87 mld
pochodzito z funduszy BFG, a 3,47 mld z1 ze sSrodkow SOBK. Ponadto — zgodnie z ustawowgq zasada
— akcje GNB oraz obligacje podporzadkowane zostaty umorzone. BFG wyznaczyl administratora
w celu nadzorowania biezacej dziatalnosci podmiotu rezydualnego. Zarzad GNB ulegt rozwigzaniu,

a kompetencje Rady Nadzorczej zostaty zawieszone.

Rysunek 2.2. Przyjeta metoda przymusowej restrukturyzacji
GNB
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Zrédto: NBP.
Przyczyna wszczecia przymusowej restrukturyzacji bylo spelnienie jednoczesnie trzech warun-

kow wskazanych w art. 101 ust. 7 ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwaran-

towania depozytow oraz przymusowej restrukturyzagji, tj.:

1) bank byt zagrozony upadtoscia — z oszacowania przeprowadzonego przez niezalezny podmiot
wynikalo, ze aktywa banku nie wystarczaja na zaspokojenie zobowiazan, a jego kapitaly wiasne
wynosza -3,6 mld zl;

2) nie byto przestanek wskazujacych, ze mozliwe dziatania nadzorcze lub dziatania banku pozwola
we wlasciwym czasie usunac¢ zagrozenie upadloscia - KNF podjeta wszelkie mozliwe dziatania
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majace na celu poprawe sytuadji i nie posiadata juz srodkéw nadzorczych, ktére pozwolityby sku-
tecznie usuna¢ to zagrozenie; wyczerpane zostaty réwniez mozliwosci prywatnego pozyskania

kapitatu przez bank;

3) podjecie przymusowej restrukturyzacji banku byto konieczne w interesie publicznym, rozumia-
nym w szczegdlnosci jako stabilno$¢ sektora finansowego i ograniczenie zaangazowania fundu-
szy publicznych, a takze zapewnienie kontynuacji realizowanej przez GNB funkgcji krytycznej

w postaci obstugi przyjmowanych depozytéw jednostek samorzadu terytorialnego.
Wptyw przeprowadzonej przymusowej restrukturyzacji na stabilnosé systemu finansowego

Mechanizm przymusowej restrukturyzacji po raz kolejny okazal sie wlasciwym rozwiazaniem
wobec banku zagrozonego upadloscia i pozwolil na unikniecie negatywnych skutkéw upadtosci
dla pozostalych bankéw i systemu finansowego jako calo$ci. Wszystkie depozyty (w kwocie blisko
40 mld zt) zostaty ochronione, co nie byloby mozliwe w procesie upadtosci. Upadlos¢ oznaczataby
koniecznos$¢ wyptaty przez BFG depozytow gwarantowanych w wysokosci ok. 36 mld zt i utrate
przez deponentdw $rodkow na rachunkach niepodlegajacych ochronie ustawowej oraz w kwotach

przekraczajacych limit gwarangji.

Proces przymusowej restrukturyzacji zostal sprawnie przeprowadzony z operacyjnego punktu wi-
dzenia. Dziatalno$¢ GNB nie zostata zawieszona — transakcje i operacje realizowane byty na biezaco,
wszystkie produkty banku byty aktywne. Decyzjom i dziataniom podejmowanym przez BFG towa-

rzyszyla szeroka polityka komunikacyjna.

Ponadto — co potwierdza ocene przedstawiona w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego z czerwca
2022 r. — dzigki utworzeniu przez banki komercyjne systemu ochrony, proces przymusowej restruk-
turyzacji mogl uzyskac istotne wsparcie finansowe ze zrédel prywatnych, co umozliwito unikniecie
umorzenia niektorych depozytow nieobjetych ustawowymi gwarancjami BFG. Umorzenie to bytoby
konieczne, aby zgodnie z unijnymi zasadami pomocy publicznej mozna bylo wykorzysta¢ srodki
z funduszy BFG. 1 pazdziernika 2022 r. Komisja Europejska poinformowata o stwierdzeniu zgodno-
$ci udzielonego przez Fundusz wsparcia w ramach procesu przymusowej restrukturyzacji GNB

z przepisami regulujacymi zasady udzielania pomocy panstwa w UE.

Proces nie spowodowal bezposrednich negatywnych skutkéw dla innych instytucji finansowych
i sektora finansowego. Przejecie przedsiebiorstwa obejmujacego catos¢ depozytow klientow a takze

istotna czes¢ aktywow, pozwolito na zapewnienie nieprzerwanego dostepu klientow do ustug.

Tym samym, zgodnie z ocena przedstawiona w poprzednich edycjach Raportu o stabilnosci sys-
temu finansowego’, zastosowanie w praktyce narzedzi przymusowej restrukturyzacji pozwolilo
ograniczy¢ skutki systemowe, wynikajace z koniecznosci eliminacji z rynku instytucji niespetnia-

jacej minimalnych wymogoéw regulacyjnych.

76 Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2020 r. oraz Raport o stabilnoSci systemu finansowego. Czerwiec 2021 r.
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Niepewnos¢ ta wynikala z faktu, iz Getin Noble Bank byl duzym bankiem, ktdry od kilku lat wy-
kazywatl straty, ktore powodowaly systematyczna erozje jego kapitatéw. Niekontrolowana upadlos¢
GNB moglaby mie¢ negatywne skutki dla sytuacji finansowej innych bankow. Kluczowa byta wiel-
kos¢ tego banku, w tym zwtaszcza kwota zgromadzonych srodkéw gwarantowanych, ktora przewyz-
szala kwote srodkow zgromadzonych w funduszu gwarantowania depozytow w BFG. W trzecim
kwartale br. udzial Getin Noble Banku w kwocie srodkéw gwarantowanych w catym sektorze wynosit
ok. 3,5%. Bylo to blisko dwukrotnie wiecej niz wynosit wskaznik zabezpieczenia” funduszu gwaran-
cyjnego bankow (ok. 1,9%). Tym samym likwidacja Getin Noble Banku w ramach standardowej pro-
cedury upadiosciowej i nastepnie wyplata depozytow gwarantowanych wiazataby sie z wyczerpaniem
srodkow BFG i koniecznoscig ich odbudowy przez pozostate banki. Oznaczatoby to dla nich dodat-

kowe koszty, w tym m.in. w zwigzku ze skladkami nadzwyczajnymi.

Proces przymusowej restrukturyzacji Getin Noble Banku zostal przeprowadzony sprawnie i efek-
tywnie. Na rynku — zaréwno wsrdd pozostatych bankow jak i klientow sektora bankowego —nie poja-

wily sie objawy zaburzenia ptynnosci, ktére mogloby powsta¢ w wyniku zaniepokojenia deponentow.

Przymusowa restrukturyzacja Getin Noble Banku nie oznacza jednak eliminacji wszystkich insty-
tucji bankowych wykazujacych stabosci. W sektorze bankowym w dalszym ciagu funkcjonuja pod-
mioty z niskimi wspdtczynnikami kapitalowymi. Sg one jednak znacznie mniejsze, i tym samym za-

grozenia zwigzane z wystgpieniem efektéw zarazania sa bardzo niskie.

2.8. Rynkowa ocena bankow

Spadkowy trend wyceny akcji krajowych bankéw spowodowany agresja Rosji na Ukraine byt kon-
tynuowany w efekcie narastajacych obaw o globalna recesje, a takze na skutek wprowadzenia kosz-
townych dla bankéw rozwiazan wspierajacych kredytobiorcow. Poczatkowo zmiany cen akgcji pol-
skich bankéw w znacznej mierze podazaly za zmianami notowan globalnych indekséw gieldowych,
jednak spadki cen akcji zauwazalnie pogtebity sie po zapowiedzi w kwietniu i uchwaleniu w lipcu br.
ustawy umozliwiajacej wsparcie kredytobiorcow posiadajacych ztotowe kredyty mieszkaniowe. Pesy-
mizm inwestoréw ostabial popyt na akcje polskich bankéw i spowodowal, ze indeks WIG-Banki po-
wrdcit do poziomdw notowanych w okresie pandemii COVID-19 w II potowie 2020 r. (zob. Wykres
2.49).

Ocena inwestorow dotyczaca zdolnosci krajowych bankéw gieldowych do generowania zyskéow
w przyszlosci pogorszyla sie. Zaksiegowanie strat wynikajacych z tytutu korzystania przez klientow
z wakagji kredytowych oraz utrzymujace si¢ ryzyko prawne zwigzane z portfelami walutowych kre-
dytéw mieszkaniowych wyraznie oddalily perspektywe wyptacenia dywidendy za 2022 r. i ostabity
optymizm inwestoréw. Pogorszenie biezacej i prognozowanej zyskownosci sektora bankowego spo-
wodowato, Ze na koniec wrze$nia banki utracily ponad 50% kapitalizacji z poczatku biezacego roku,

a wskaznik ,cena do wartosci ksieggowej” spadl ponizej jednosci (zob. Wykres 2.50). Tym niemniej

77 Wskaznik zabezpieczenia rozumiany jako relacja srodkéw wszystkich systemow gwarantowania depozytow w da-
nym kraju do $rodkéw gwarantowanych ogdtem.
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wskaznik ten nadal utrzymywat si¢ na poziomie wyzszym niz srednio dla bankéw europejskich. Rela-
tywnie niskie stopy zwrotu z kapitatu bankéw notowanych na GPW na tle przedsigbiorstw niefinan-
sowych (odpowiednio 7,3% i 16,2% na koniec czerwca 2022 r.) i wzrost szacowanego kosztu kapitatu
(zob. Ramka 2.3) moga ograniczac popyt na akcje bankéw i ich mozliwosci pozyskania kapitatu w dro-
dze nowych emisji.

Wykres 2.49. Notowania indeksu WIG-Banki Wykres 2.50. Wskaznik ,,cena do wartosci ksie-

i akqji pojedynczych bankow gowej” dla wybranych grup bankéw
. . e \WIG-Banki === Stoxx Europe 600 Banks
Pojedynczy bank ———WIG-Banki Dow Jones U.S. Banks = MSCI World Banks
s \Nybrane banki ESW
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Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych Refinitiv. Uwaga: wybrane banki ESW — érednia arytmetyczna wskaznika
,cena do wartosci ksiegowej” dla dziesieciu najwiekszych gietdo-
wych bankéw w krajach ESW, z wylaczeniem Polski.

Zrédto: Refinitiv, Bloomberg.

Trudniejsza sytuacja sektora bankowego zostala odzwierciedlona w ocenach agencji ratingowych.
Agencja Moody’s 2 listopada br. obnizyta perspektywe dla polskiego sektora bankowego do negatyw-
nej ze stabilnej. Na zmiane oceny wplynely pogorszenie sie perspektyw wzrostu gospodarki oraz
znaczny wzrost kosztéw finansowania i wysoka inflacja. W opinii agencji rosnace koszty utrzymania
kredytobiorcow i gwattowny wzrost stop procentowych przyczynia si¢ do pogorszenia jakosci portfela
kredytowego, szczegodlnie w przypadku kredytow zaciagnietych w okresie najnizszych historycznie
stop procentowych w latach 2020-2021. W lipcu i sierpniu br. agencje Fitch i Moody’s obnizyty ratingi
indywidualnych bankéw ze wzgledu na pogorszenie sie srodowiska operacyjnego w jakim one dziataja
w zwiazku z nalozeniem na sektor bankowy kolejnych obcigzen regulacyjnych i wywieraniem ze-
wnetrznej presji dla ksztattowania cen produktéw bankowych. Czynnikami negatywnie wplywaja-
cymi na oceny ratingowe pozostalo ryzyko prawne wynikajace z umow mieszkaniowych kredytow
walutowych i wzrost liczby pozwow kierowanych do sadow. Agencje ratingowe zwracaja uwage, ze
zwiekszenie wyniku odsetkowego dzigki ewentualnej kontynuacji cyklu podwyzek stép procento-
wych nie zrekompensuje podwyzszonych kosztow regulacyjnych i sprawi, ze zyskownos¢, szczegolnie

$rednich bankéw, moze by¢ zagrozona.
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Ramka 2.3. Modelowanie kosztu kapitalu sektora bankowego

Koszt kapitalu reprezentuje wynagrodzenie jakiego oczekuja inwestorzy za udostepnienie kapi-
talu na sfinansowanie okreslonego przedsiewziecia. Wysokos$¢ wymaganego zwrotu z kapitatu jest
uzalezniona m.in. od czynnikéw rynkowych (kosztu zakupu udziatu w inwestycji, stopy wolnej od
ryzyka, wyceny ryzyka systematycznego), oczekiwanych przysztych przeptywoéw pienieznych z in-
westydji, a takze czynnikéw idiosynkratycznych.

Koszt kapitalu jest jednym z parametrow wykorzystywanych w ocenie stabilnosci finansowe;js.
Gdy koszt kapitatu znacznie przekracza zyskownos¢ bankdw, to wowczas utrudnione staje sie prze-
prowadzenie wtérnych emisji akgcji dla podniesienia kapitatow witasnych. W konsekwengji ograni-
czone sa mozliwosci rozszerzenia dziatalnosci kredytowej i realizowania funkgji posrednictwa finan-
sowego oraz budowania niezbednych buforéow zabezpieczajacych przed skutkami materializacji ry-

zyka”.

W przeciwienstwie do kosztu kapitalu dluznego, koszt kapitalu wlasnego nie jest wielkoscia bez-
posrednio obserwowalna i musi by¢ szacowany. Do oszacowan wykorzystywane sa dwie grupy
modeli, tj.: (i) czynnikowe wykorzystujace rynkowe dane historyczne oraz (ii) implikowane opiera-
jace sie na prognozach wysokosci zyskow i dywidend formulowanych przez analitykéw rynkowych.
Praktyczne zastosowanie obu metod wykazato jednak istnienie pewnych niedoskonatosci tych po-
dejs¢. Metody czynnikowe krytykowane sa m.in. za wyznaczanie kosztu kapitatu, bedacego funkcja
oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu, przy uzyciu zrealizowanych juz danych historycznych®. Z ko-
lei niepewnos¢ co do oszacowan metodami implikowanymi wynika m.in. z nadmiernego optymi-
zmu, jakim czesto kieruja sie analitycy rynkowi w formutowaniu prognoz8!. Ponadto poszczegolne
metody wykorzystuja dane o zréznicowanych zakresach czasowych, co zmienia ich wrazliwos¢ na

krétkoterminowe i dynamiczne zmiany sytuacji na rynkach kapitatowych.

Dla ograniczenia wptywu specyficznych stabosci tych grup modeli, w NBP stosuje sie podejscie
do oszacowania kosztu kapitatu, ktore jest potaczeniem kilku metod. W oszacowaniu przeprowa-
dzonym dla krajowych bankéw gietdowych wykorzystano dwa modele czynnikowe, tj. CAPE (cyc-

78 Adrian, T., Friedman, E., Muir, T. (2015). The Cost of Capital of the Financial Sector, Federal Reserve Bank of New
York, Staff Report nr 755.

7 ECB, (2021). Measuring the cost of equity of euro area banks, ECB Occasional Paper Series, nr 254.

80 Elton, J. (1999). Expected return, realized return, and asset pricing tests. Journal of Finance, vol. 54, s. 1199-1220.

81 So, E.C. (2013). A new approach to predicting analyst forecast errors: do investors overweight analyst forecasts?, Jour-
nal of Financial Economics, vol. 108, nr 3, s. 615-640.
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lically adjusted price-to-earnings ratio)® i trzyczynnikowy Fama-French®¢ oraz trzy implikowane mo-
dele zdyskontowanych dywidend®. Wartos¢ koncowa kosztu kapitalu wyznaczono wyliczajac
w pierwszym etapie $rednie arytmetyczne dla modeli czynnikowych i implikowanych osobno, a na-

stepnie srednia arytmetyczna z obu tych wielkosci.

Wyniki

Od wybuchu pandemii COVID-19 szacowany koszt kapitalu jest wyraznie wyzszy od wskazni-
kow zyskownosci sektora bankowego (zob. Wykres 2.51). Pomimo stopniowego spadku, zyskow-
nosc sektora przez wiele lat utrzymywata si¢ na poziomie wyzszym lub zbliZonym do szacowanego
kosztu kapitatu. Relacje te odwrdcit gwattowny spadek zyskownosci krajowych bankow gietdowych
obserwowany po wybuchu pandemii. Mimo zapoczatkowanej w 2021 r. poprawy wynikow finanso-
wych bankow, nadwyzka kosztu nad stopa zwrotu z kapitalu ponownie znacznie zwiekszyta sie w I

polowie br. i utrzymuje sie rowniez obecnie.

Szacowany koszt kapitalu wzrost wyraznie w I polowie br. we wszystkich modelach (cho¢ w réz-

nej skali):

e w przypadku modeli czynnikowych na wzrost oszacowan wptynat przede wszystkim cykl
zacie$niania polityki monetarnej, skutkujacy wzrostem stopy wolnej od ryzyka oraz, ostatnio
zaobserwowany, wzrost oczekiwanej premii za ryzyko rynkowe wynikajacy m.in. z global-

nego wzrostu awersji do ryzyka;

e z kolei wyzsze oszacowania uzyskane modelami implikowanymi nalezy wigza¢ gtownie
z silnymi spadkami cen akcji bankéw, zwigzanymi z dodatkowymi obcigzeniami regulacyj-
nymi nakladanymi na banki (zob. rozdziat 2.8). Przy sformutowanych wczesniej oczekiwa-
niach wyzszych wynikow odsetkowych uzyskiwanych dzieki podwyzce stop procentowych,
nieoczekiwane negatywne szoki na wycenie rynkowej bankow przelozyty sie na silny wzrost

szacowanego kosztu kapitatu.

Rosnaca od poczatku br. r6znica miedzy wynikami z r6znych modeli wskazuje na wzrost niepew-
nosci szacunku kosztu kapitatu (zob. Wykres 2.52). Historycznie wysoka rozpietos¢ wynikow poje-

82 Campbell, J.Y., Shiller, R.J., (1998). Stock Prices, Earnings, and Expected Dividends, The Journal of Finance, vol. 43,
nr 3, s. 661-676.

8 Fama, E.F., and French, K.R. (1993). Common risk factors in the returns on stocks and bonds, Journal of Financial
Economics, vol. 33, nr 1, s. 3-56.

8 Gode, D., Mohanram, P. (2003). Inferring the Cost of Capital Using the Ohlson-Juettner Model. Review of Accounting
Studies, vol. 8, s. 399-431, oraz Ohlson, J.A., Juettner-Nauroth, B.E. (2005). Expected EPS and EPS growth as determi-
nants of value, Review of Accounting Studies, vol. 10, s. 349-365.
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dynczych modeli sugeruje istnienie duzej niepewnosci w ocenie oczekiwan inwestoréw co do wy-
maganego przez nich zwrotu z inwestycji. Niepewnos¢ ta, poza czynnikami makroekonomicznymi
i globalnymi, zwieksza zmiennos¢ otoczenia regulacyjnego bankéw, w tym naktadanie na nie kolej-
nych obcigzen. Niemniej wszystkie modele wskazuja, ze koszt kapitatu jest wyzszy od stopy zwrotu

z kapitatu w sektorze.

Wykres 2.51. Koszt kapitatu na tle rentownosci Wykres 2.52. Rozrzut wynikéw pomiedzy roz-
kapitatu nymi modelami kosztu kapitatu

Minimalny szacunek kosztu kapitatu

= Sredni koszt kapitatu z modeli
Maksymalny szacunek kosztu kapitatu

== ROE
RORC

= Sredni koszt kapitatu
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Zrddlo: obliczenia NBP na podstawie danych NBP, Bloomberg i Refi-  Uwagi: minimalny i maksymalny szacunek kosztu kapitatu to

nitiv. wyniki modeli dajacych odpowiednio najnizszy lub najwyzszy
wynik w danym okresie. Spread to réznica miedzy minimal-
nym i maksymalnym szacunkiem w danym okresie.

Zrédlo: Obliczenia NBP na podstawie danych NBP, Bloomberg i Re-

finitiv.
Wyniki modeli wskazuja na ksztaltowanie sie szacowanego kosztu kapitalu wlasnego powyzej
jego zyskownosci, co moze utrudnia¢ pozyskiwanie kapitalu przez banki notowane na GPW.
Utrwalenie tej relacji w dtugim okresie (mozliwe m.in. ze wzgledu na duze obcigzenia fiskalno-regu-
lacyjne sektora bankowego - zob. rozdziat 2.5) mogloby prowadzi¢ do traktowania bankow przez
inwestoréw jako podmioty mniej atrakcyjne® i uniemozliwia¢ im, réwniez w okresie ozywienia go-
spodarczego, uzupetienie kapitalu na rozwiniecie akgji kredytowej czy budowe niezbednych bufo-
row kapitatlowych poprzez wtérng emisje akgji. Koszt kapitalu przewyzszajacy zyskownos¢ jest row-
niez niekorzystny w zwiazku z koniecznoscia spetnienia przez banki wymogu MREL, ktéry w formie
docelowej bedzie obowiazywat od 1 stycznia 2024 r. (zob. rozdziat 2.5).

8 EBA, (2017). Risk assessment of the European banking system. European Banking Authority, November 2017.
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2.9. Wybrane wskazniki opisujace sytuacje sektora bankowego

Tabela 2.2. Sektor bankowy

Zyskow nos$¢ aktyw 6w (ROA) * 0,11 0,12 0,25 0,38 0,45
Zyskow nos¢ kapitatu (RORC) * 14 1,6 3,4 53 6,1
Zyskow nos¢ kapitatu (ROE) * 1,3 15 3.2 5,0 58
Marza odsetkow a netto (NIM) * 1,88 1,85 1,89 2,08 2,40
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 66,4 65,9 67,0 69,6 73,3
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 33,6 34,1 33,0 30,4 26,7
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 58,2 58,1 57,7 55,3 54,8

Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do

w yniku dziatalnosci bankow ej * 13,2 120 98 8.7 8.2
Tempo w zrostu kredytow (r/r)
- sektor niefinansowy 0,4 2,5 4,2 4,9 4,2
- gospodarstw a domow e 3,0 4,1 4,4 3,3 0,5
- kredyty konsumpcyjne 0,2 14 2,0 15 -0,3
- kredyty mieszkaniow e 54 6,5 6,6 53 2,2
- przedsiebiorstw a -5,3 -11 3,8 8,5 12,8
Wskazniki kredytow zagrozonych
- sektor niefinansowy 6,6 6,4 5,8 5,7 5,7
- gospodarstw a domow e 57 55 51 51 51
- kredyty konsumpcyjne 10,7 10,5 9,5 9,6 9,3
- kredyty mieszkaniow e 25 2,4 24 2,3 2,4
- przedsiebiorstw a 8,6 8,2 7.4 7,0 6,7
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytéow netto *
- sektor niefinansowy 0,76 0,70 0,58 0,55 0,55
- gospodarstw a domow e 0,70 0,70 0,60 0,64 0,64
- kredyty konsumpcyjne 2,06 1,93 1,59 1,56 1,68
- kredyty mieszkaniow e 0,01 0,05 0,05 0,09 0,09
- przedsiebiorstw a 0,90 0,72 0,55 0,38 0,37
Luka finansow ania -17,8 -20,0 -17,0 -16,4 -18,0
taczny w spotczynnik kapitatow y 20,2 19,5 18,5 17,8 17,8
Wspotczynnik kapitatu Tier | 17,9 17,3 16,4 15,7 15,7
Wspotczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 17,9 17,3 16,4 15,7 15,7
Dzw ignia finansow a (krotno$¢) 10,8 11,1 12,1 13,0 13,0
Wskaznik dzw igni finansow ej w edtug CRDIV/CRR 8,8 8,6 8,0 7,5 7,6

Uwagi: gwiazdka oznaczono dane annualizowane. Wskazniki kapitalowe oraz zwroty z kapitatu obliczone dla bankéw krajowych bez

BGK. Tempo wzrostu kredytéw po wyeliminowaniu wptywu zmian kurséw walutowych.

Zrédto: NBP.
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Tabela 2.3. Krajowe banki komercyjne

Zyskow no$é aktyw 6w (ROA) * 0,12 0,14 0,28 0,42 0,43
Zyskow nos$¢ kapitatu (RORC) * 1,2 14 3,2 51 54
Zyskow nos¢ kapitatu (ROE) * 1,1 1,3 3,0 4,8 51
Marza odsetkow a netto (NIM) * 1,91 1,88 1,91 2,09 2,38
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalnosci bankow ej * 66,4 66,0 67,1 69,6 73,0
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalnosci bankow ej * 33,6 34,0 32,9 30,4 27,0
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 52,4 52,2 52,0 50,3 50,8
Tempo w zrostu kredytéw (r/r)
- sektor niefinansow y 0,5 24 4,0 4,6 3,8
- gospodarstw a domow e 3,0 3,9 41 2,9 0,1
- kredyty konsumpcyjne -0,3 0,9 1,4 1,0 -0,8
- kredyty mieszkaniow e 55 6,5 6,6 51 1,8
- przedsiebiorstw a -5,5 -1,2 3,8 8,7 13,3
Wskazniki kredytéw zagrozonych
- sektor niefinansow y 6,6 6,3 5,8 5,7 5,6
- gospodarstw a domow e 57 5,6 51 5,2 51
- kredyty konsumpcyjne 11,1 10,9 9,8 10,0 9,6
- kredyty mieszkaniow e 2,5 2,4 2,4 23 2,4
- przedsigbiorstw a 8,5 8,0 7.4 6,9 6,6
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytow netto *
- sektor niefinansow y 0,81 0,74 0,62 0,57 0,55
- gospodarstw a domow e 0,77 0,73 0,63 0,66 0,67
- kredyty konsumpcyjne 2,17 2,04 1,67 1,63 1,76
- kredyty mieszkaniow e 0,05 0,05 0,04 0,09 0,12
- przedsigbiorstw a 0,91 0,75 0,59 0,39 0,32
Luka finansow ania -15,9 -18,4 -14,7 -14,8 -16,9
LCR 200,8 198,7 176,5 153,6 154,2
taczny w spotczynnik kapitatow y 20,2 19,6 18,5 17,8 17,6
Wspotczynnik kapitatu Tier | 17,8 17,2 16,3 15,5 15,5
Wspdtczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 17,8 17,2 16,3 15,5 15,5
Dzw ignia finansow a (krotnos$¢) 10,7 11,0 11,9 12,9 13,0
Wskaznik dzw igni finansow ej w ediug CRDIV/CRR 8,9 8,6 8,1 7,5 7,5

Uwagi: gwiazdka oznaczono dane annualizowane. Wskazniki kapitalowe oraz zwroty z kapitalu obliczone dla krajowych bankéw
komercyjnych bez BGK, LCR dodatkowo z pominieciem bankéw zrzeszajacych. Tempo wzrostu kredytéw po wyeliminowaniu

wplywu zmian kurséw walutowych.

Zrédto: NBP.
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Tabela 2.4. Banki spétdzielcze

Zyskow nos$¢ aktyw éw (ROA) * 0,28 0,29 0,40 0,65 1,07
Zyskow nos¢ kapitatu (RORC) * 3,6 3,9 55 8,9 14,7
Zyskow nos¢ kapitatu (ROE) * 34 3,7 52 8,4 13,6
Marza odsetkow a netto (NIM) * 1,79 1,79 1,90 2,35 3,16
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalnosci bankow ej * 71,9 71,9 73,6 77,8 82,3
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 28,1 28,1 26,4 22,2 17,7
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 81,5 79,2 74,4 65,1 53,9

Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do

w yniku dziatalno$ci bankow ej * 8.5 8.1 6.9 83 10,6
Tempo w zrostu kredytéw (r/r)
- sektor niefinansow y 3,9 5,8 6,6 53 1,7
- gospodarstw a domow e 4,7 6,1 7,4 57 1,3
- kredyty konsumpcyjne 3,6 53 6,6 2,4 -15
- kredyty mieszkaniow e 15,9 18,2 19,1 18,5 13,2
- przedsiebiorstw a 2,1 5,2 4,5 4,2 2,6
Wskazniki kredytéw zagrozonych
- sektor niefinansow y 8,5 8,3 8,3 8,2 8,3
- gospodarstw a domow e 51 49 49 50 51
- kredyty konsumpcyjne 49 4,7 4,7 4,7 4,7
- kredyty mieszkaniow e 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1
- przedsiebiorstw a 17,7 17,4 17,5 17,1 17,0
Wynik z tytutu odpisdw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytow netto *
- sektor niefinansowy 0,54 0,52 0,47 0,66 1,06
- gospodarstw a domow e 0,33 0,29 0,26 0,41 0,70
- kredyty konsumpcyjne 0,15 0,11 0,22 0,36 0,48
- kredyty mieszkaniow e 0,05 0,05 0,03 0,05 0,07
- przedsiebiorstw a 1,12 1,16 1,08 1,37 2,13
Luka finansow ania -80,6 -78,6 -86,8 -77,3 -74,7
LCR na bazie jednostkow ej 443,5 451,5 485,5 479,9 439,9
LCR na bazie skonsolidow anej 309,4 306,4 302,3 260,9 278,9
taczny w spoétczynnik kapitatow y 19,1 18,8 18,5 18,6 19,6
Wspodiczynnik kapitatu Tier | 18,5 18,3 18,0 18,1 19,0
Wspdiczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 18,5 18,2 18,0 18,1 19,0
Dzw ignia finansow a (krotnos¢) 13,2 13,4 14,4 14,0 13,2
Wskaznik dzw igni finansow ej w edlug CRDIV/CRR 7,8 7,8 7,7 8,5 9,0

Uwagi: gwiazdka oznaczono dane annualizowane. LCR jednostkowy — dane dla bankéw spdtdzielczych, ktdre musza spelnia¢ norme
LCR na bazie jednostkowej. LCR skonsolidowany — dane dla bankéw spétdzielczych, ktdre miaty zgode na spetnianie normy LCR na
bazie skonsolidowanej i dla bankow zrzeszajacych. Zmiany w warto$ciach wskaznikéw LCR pozostaja pod wplywem zmieniajacych

sie sktfadow grup bankéw — kolejne banki otrzymuja zgode na spetnianie normy LCR na bazie skonsolidowane;j.

Zrédto: NBP.
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niebankowym

3.1. Zaklady ubezpieczen

W I pélroczu 2022 r. wyplacalnos¢ sektora ubezpieczen wciaz sie pogarszala. Na koniec czerwca
wskaznik pokrycia kapitatowego wymogu wyptacalnosci wynidst 245% w dziale I (ubezpieczenia na
zycie) oraz 216% w dziale II (ubezpieczenia majatkowe), co oznaczato spadek w poréwnaniu z koricem
2021 r. o odpowiednio 19 i 8 pkt proc. W dziale ubezpieczen na zycie wynikato to gtéwnie z obnizenia
sie wartosci sSrodkow wiasnych (zob. Wykres 3.1), za$ w dziale II spadek ten byt czesciowo rekompen-
sowany mniejszym wymogiem kapitalowym (zob. Wykres 3.2). Mimo to wskazniki wyptacalnosci
utrzymywaty si¢ na wysokim poziomie. Wszystkie krajowe zaktady ubezpieczen posiadaty srodki wia-
sne w wysokosci wyzszej niz kapitatowy wymog wyptacalnosci (SCR) i minimalny wymog kapitalowy
(MCR).

Wykres 3.1. Srodki wtasne i wspotczynnik po-  Wykres 3.2. Srodki whasne i wspdtczynnik po-

krycia kapitatowego wymogu wyplacalnosci—  krycia kapitalowego wymogu wyptacalnosci —
dziat I dziat II
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Zrédto: UKNF. Zrédto: UKNF.

W I pélroczu 2022 r. srodki wlasne zakladow ubezpieczen spadly o rekordowa wartos¢ 7,9 mld z1,
najwyzsza od wprowadzenia metodyki Wyplacalnos¢ II. Kapitat zaktadéw ubezpieczen na zycie byt
0 2,7 mld zt nizszy niz na koniec 2021 r., a zakladéw ubezpieczenn majatkowych o 5,2 mld zt. Zmiana
w dziale I wynikata przede wszystkim ze spadku nadwyzki aktywow nad zobowigzaniami (o 2 mld
z}), a ten z kolei z wiekszych zobowigzan, w tym w szczegolnosci z tytulu dywidend. Ponadto obnize-

nie si¢ aktywdéw netto UFK (na skutek wyptaty swiadczen i nizszej wyceny) spowodowato spadek
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wartosci nadwyzki 0 0,7 mld zt. Tym samym UFK w coraz mniejszym stopniu generowaty srodki wia-
sne zaktadow. O ile na poczatku obowiazywania dyrektywy Wyptacalnos¢ II ta linia biznesowa byta
zrédtem ponad 6 mld zl nadwyzki aktywdéw nad zobowigzaniami, o tyle na koniec II kwartatu 2022 r.
dostarczata 2,7 mld zt kapitalu. R6Zznica miedzy wartoscig aktywow UFK a wartoscig rezerw z tego
tytutu w metodyce Wypltacalnos¢ II jest bowiem zdyskontowang wartoscia przysztych przychodow
(w tym oplat za zarzadzanie) osiaganych przez zaktady ubezpieczen na zycie. W przypadku wyptat
lub spadku wartosci aktywdw zyski te proporcjonalnie malejg, co przeklada si¢ na zmniejszenie $rod-
kéw wiasnych. W dziale I spadek nadwyzki aktywow nad zobowiazaniami wynikat w gléwnej mierze
ze strat odnotowanych na lokatach. Gwaltowne zmiany rynkowe spowodowaty bowiem istotne obni-
Zenie wartosci tych lokat, zarowno instrumentow diuznych, jak i udziatowych (zob. Wykres 3.3 i Wy-
kres 3.4).

Wykres 3.3. Lokaty i aktywa UFK — dziat I Wykres 3.4. Lokaty — dziat II
2UFK m Skarbowe papiery wartosciowe m Skarbowe papiery warto$ciowe m Obligacje PFR i BGK anty COVID-19
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Zrédto: UKNF. Zrédto: UKNF.

Na skutek podwyzek stop procentowych znacznie zmniejszyly si¢ rezerwy techniczno-ubezpiecze-
niowe obu dzialéw. W I pétroczu 2022 r. rezerwy dziatu I (poza UFK) obnizyly sie o 21%, a dziatu II
(poza zobowigzaniami o charakterze ubezpieczen na zycie z tytulu rent z OC) jedynie o 3%, co wyni-
kato z r6znic w ich terminach zapadalnosci. Jedynie zobowigzania z tytutu rent z ubezpieczenn OC ce-
chowata podobna wrazliwos¢, co w dziale I (zob. Wykres 3.5 i Wykres 3.6). W dziale I gtéwny skfadnik
rezerw (ponad 70%) stanowity zobowiazania wynikajace z ubezpieczen z UFK, ktorych wartos¢ obni-
zyla si¢ 0 7,6 mld zl. Relatywnie najwiekszy spadek zanotowaty natomiast rezerwy z tytulu pozosta-
tych ubezpieczen na zycie (ponad 30%).

O mniejszej skali ponoszonego ryzyka przez zaklady ubezpieczen swiadczyl nizszy wymog kapita-
towy. W I potroczu 2022 r. SCR obu dziatéw obnizyly sie, przy czym wymog w zakladach ubezpieczen
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na zycie wciaz ksztattowal si¢ na poziomie ponad dwukrotnie nizszym niz w podmiotach majatko-
wych. Na koniec czerwca 2022 r. kapitatowy wymog wypltacalnosci wyniost 8,2 mld zt w dziale I oraz
17,2 mld zt w dziale II. Spadek SCR zakladow ubezpieczeri majatkowych (o 1,7 mld z1) byt spowodo-
wany nizsza gieldowa wycena akgji bankéw (o 3,3 mld zt), co skutkowato mniejszym obcigzeniem ka-
pitatowym w module koncentracji aktywow oraz ryzyka cen akgji. Obnizenie wymogu w dziale I
(0 0,4 mld zl) wynikato natomiast ze spadku ryzyka ubezpieczeniowego. Gléwnymi sktadnikami ka-

pitalowego wymogu wyptacalnosci obu dziatéw byly modutly ryzyka aktuarialnego.

Wykres 3.5. Rezerwy techniczno-ubezpiecze- Wykres 3.6. Rezerwy techniczno-ubezpiecze-
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Skala materializacji ryzyka podwyzek stop procentowych okazala sie wyzsza niz zaalokowany na
ten cel kapital. W I potroczu 2022 r. istotnie wzrosta stopa wolna od ryzyka (zob. Wykres 3.7). W szcze-
golnosci dla poczatkowych terminéw zapadalnosci stopy procentowe byly o okoto 4 pkt proc. wyzsze
niz pot roku wezesniej. Taki wzrost krzywej przewyzszal poziom zaktadany przy obliczeniu wymogu
kapitalowego z tytutu ryzyka stopy procentowej®. Tymczasem wzrost stop procentowych w I potroczu
2022 r. byt dwukrotnie wyzszy niz szok gérny w podmodule ryzyka stopy procentowej w metodzie
standardowej. Na koniec czerwca 2022 r. wymog kapitatowy z tytutu ryzyka stopy procentowej wy-
niost 1,8 mld zt w dziale Ii 1,7 mld zt w dziale II, tj. odpowiednio 0,6 mld zt i 0,8 mld zt wigcej w po-
rownaniu z koncem 2021 r. Zaklady reagowaty na wyzsze stopy procentowe obnizajac duration portfela
krajowych obligacji skarbowych, ktore skrocito sie z 4,3 na koniec 2021 r. do 4 lat na koniec czerwca
2022 r. W porownaniu z koncem 2021 r. warto$¢ skarbowych papierow wartosciowych (facznie z gwa-

rantowanymi) zmniejszyta si¢ o 3,8 mld zt w dziale I i 4,4 mld zt w dziale II.

8 Wymog kapitatowy jest skalibrowany, tak aby absorbowac straty na poziomie 99,5% w horyzoncie rocznym.
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Wykres 3.7. Struktura terminowa stopy wolnej od ryzyka
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Zrédlo: EIOPA.

Trwajacy od 2017 r. odplyw netto srodkéw z UFK w I pélroczu 2022 r. przyspieszyl. W analizowanym
okresie zaklady ubezpieczen zebraly prawie 2 mld zt sktadki z tytulu ubezpieczen z UFK, a wyptacity
ponad 4,8 mld zt swiadczen. Tym samym saldo odptywu netto srodkéw byto na poziomie zbliZonym
do najwyzszego w historii (w 2018 r.). Najwieksza skala rezygnacji dotyczyta tych produktéw, w kto-
rych portfelach inwestycyjnych znaczny udzial stanowity niepubliczne certyfikaty inwestycyjne. Wy-
sokie odptywy netto byty m.in. konsekwencja gwattownych spadkéw wyceny aktywdw oraz wprowa-
dzenia od 2022 r. zakazu sprzedazy niektorych ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (inter-

wencja produktowa)®’.

Ryzyko prawne zwiazane z ubezpieczeniami z UFK w dalszym ciagu stanowilo istotne zagrozenie
dla zakladéw ubezpieczen na zycie. Dotyczyto ono zaréwno kwestii niedostatecznego zdefiniowania
polityki inwestycyjnej funduszy, jak i ograniczonej funkcji ochronnej tych ubezpieczen. W zakresie po-
lityki inwestycyjnej wprowadzona interwencja produktowa ograniczyla mozliwosci inwestowania
w instrumenty typu contingent convertibles (wylacznie posiadanych bezposrednio przez UFK, bez
uwzglednienia inwestycji w te instrumenty za posrednictwem tytuléw uczestnictwa). Problemem po-
zostaja jednak produkty, w ktorych klienci nie zostali nalezycie poinformowani o charakterystyce ak-
tywdéw, w ktére inwestowane sa ich srodki. Wyroki sadu® odnoszace si¢ do takich ubezpieczen skut-

kowaly uniewaznieniem umow i nakazem zwrotu wptaconych sktadek wraz z odsetkami. Ten ksztalt

87 Komunikat KNF dotyczacy zakazéw wprowadzania do obrotu, dystrybudji i sprzedazy ubezpieczeniowych produk-
tow inwestycyjnych — umow ubezpieczenia na zycie, jezeli sa zwiazane z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym:
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat KNF dot interwencji produktowej UFK.pdf.

8 Wyroki Sadu Rejonowego dla Warszawy-Woli II (sygn. akt C 1771/18, II C 1758/18, II C 1782/18, II C 3259/17, 11 C
1769/18, I1 C 1689/18, 1 C 1703/21).
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orzecznictwa uwzglednial otrzymane odpowiedzi na pytania prejudycjalne skierowane do TSUE®.
Trybunat bowiem orzekl, Ze klient powinien otrzymac jasna, precyzyjna i zrozumiatg informacje o tym,
w jakie instrumenty finansowe beda inwestowane jego pieniadze, oraz jakie ryzyko si¢ z tym wiaze.
Brak tych informacji jest podstawa do uniewaznienia umowy. Podobnie jak w przypadku nieokreslonej
polityki inwestycyjnej, brak istotnego elementu ochronnego w umowie ubezpieczenia z UFK jest réw-

niez powodem do podwazenia waznosci umowy ubezpieczenia.

Wykres 3.8. Sktadki zarobione, wyplaty, kosztyi Wykres 3.9. Struktura ptynnych aktywoéw wyso-
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Zrédto: UKNF. Uwaga: za ptynne aktywa wysokiej jakosci przyjeto: depozyty

i srodki pienigzne, papiery wartosciowe emitowane przez insty-
tucje rzadowe szczebla centralnego, dluzne papiery warto-
Sciowe bankow centralnych oraz akcje notowane na rynkach
zorganizowanych (z wylaczeniem akgji instytucji finansowych)
ujete w polowie swojej wartosci.

Zrédto: UKNF.

Sytuacja ptynnosciowa zakladow ubezpieczen nie zmienila sie w I p6lroczu 2022 r. Nadwyzka skta-
dek zarobionych netto nad wyptatami oraz poniesionymi kosztami wyniosta 0,6 mld zt i 1,3 mld z1,
odpowiednio w dziale I (z wylaczeniem UFK) i dziale II (zob. Wykres 3.8). Byl to wynik zblizony do
zaobserwowanego w poprzednim podtroczu. W ubezpieczeniach z UFK odpltyw srodkéw i mniejsza
sktadka spowodowaty niedoboér na poziomie 3,2 mld zl, tj. 0 1,3 mld z wiecej niz w drugiej potowie

2021 r. Warto$¢ aktywow plynnych wysokiej jakosci® obnizyta sie w zwiazku ze spadkiem wyceny

% Sygn. C-143/20 i C-213/20.

% Wskaznik plynnosci aktywdéw wysokiej jakosci mierzy udzial ptynnych aktywow wysokiej jakosci w aktywach.
Za ptynne aktywa wysokiej jakosci przyjeto: depozyty i Srodki pieniezne, papiery warto$ciowe emitowane przez in-
stytucje rzadowe szczebla centralnego, dtuzne papiery wartoSciowe bankéw centralnych oraz akcje notowane na ryn-
kach zorganizowanych (z wytaczeniem akgji instytucji finansowych) ujete w potowie swojej wartosci.
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dtuznych papieréw wartosciowych (zob. Wykres 3.9). Na koniec czerwca 2022 r. zaktady dziatu I po-
siadaly 21,5 mld zt (2,5 mld zI mniej niz na koniec 2021 r.) tych instrumentow, a dziatu II 33,3 mld zt
(0 2,1 mld zt mniej w poréwnaniu z grudniem 2021 r.). Niemniej jednak aktywa zaktadow ubezpieczen
na zycie (bez UFK) charakteryzowaly si¢ najwyzszym wskaznikiem ptynnosci — ponad 50%. W dziale
II, mimo krétszego okresu wymagalnosci pasywéw, wspomniany wspotczynnik byt nizszy i osiagnat
wartos¢ 33%. Z kolei najmniejsza proporcja ptynnych aktywow odznaczaly si¢ UFK. Tylko nieco po-

wyzej 10% aktywow stanowily instrumenty ptynne wysokiej jakosci.

W I pétroczu 2022 r. wynik finansowy i techniczny sektora ubezpieczen obnizyl sie. Spadek dotyczyt
tylko zaktadow ubezpieczenn majatkowych, a w wigkszosci generowany byt przez ubezpieczenia ko-
munikacyjne OC, ktore wypracowaly ponad dwa razy mniej zysku niz w I pétroczu 2021 r. (0,2 mld
z}). Z kolei zyski zaktadow ubezpieczen na zycie, po spadkach wywotanych zwigekszona smiertelnoscia
towarzyszaca pandemii COVID-19, pozostaty na obnizonym poziomie. Niemniej jednak w wynikach
finansowych nie zostaty w petni odzwierciedlone zmiany rynkowej wyceny instrumentéw diuznych.
Zaktady bowiem ujmowaty wigkszos¢ instrumentéw dtuznych (w tym obligacji skarbowych) wedtug
skorygowanej ceny nabycia, zatem straty zwigzane z korekta ceny wptywaly gtéwnie na obnizenie

kapitatu przeznaczonego na pokrycie wymogow wyptacalnosci.

Odpornos¢ sektora ubezpieczen moze by¢ wciaz nieadekwatnie odzwierciedlana przez wspétczyn-
niki kapitalowe ze wzgledu na wysoki udzial oczekiwanych zyskow z przyszlych skladek i po-
dwdjne wykorzystanie kapitalu. Wartos¢ EPIFP w dziale I wyniosta na koniec czerwca 2022 r.
9,6 mld zt. W poréwnaniu z koricem 2021 r. spadta ona o 2,6 mld zt, co bylo wynikiem wzrostu stop
procentowych. W dalszym ciagu udzial EPIFP w srodkach wiasnych byt na wysokim poziomie — pra-
wie 50%. Kapital uzyskany dzieki wlaczeniu zyskéw z przyszlych sktadek do srodkow wtasnych nie
moze jednak stuzy¢ absorpcji kazdego rodzaju strat, choc jest zaliczany do najwyzszej jakosciowo ka-
tegorii 1. Brak uwzglednienia EPIFP w $rodkach wtasnych skutkowalby spadkiem wspdtczynnika wy-
ptacalnosci dziatu I z 245% do 174%. Z kolei brak regulacyjnego ograniczenia podwojnego wykorzy-
stania kapitalu w sektorze ubezpieczen stanowi zagrozenie dla dziatu II, ktore moze wywotac efekt
domina i przenies¢ straty jednostek zaleznych na podmioty dominujgce. Na koniec czerwca 2022 r.
zaklady ubezpieczen majatkowych posiadaty udziaty kapitalowe w innych zaktadach ubezpieczen
i bankach o wartosci okoto 18 mld zl. Ograniczenie double gearing w dziale II spowodowatoby spadek
wspotczynnika wyptacalnosci z 216% do 143%.
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3.2. Fundusze inwestycyjne

W I pélroczu 2022 r. sytuacja plynnosciowa funduszy otwartych®® poprawila si¢ w niewielkim stop-
niu. Zagregowany wskaznik ptynnosci aktywdéw wysokiej jakosci®? w FIO zwigkszyt sie 0 1,7 pkt proc.
ina koniec czerwca wyniost 45,1%, natomiast w SFIO wzrdst o 2,2 pkt proc. do poziomu 36,7%. Analiza
tego wskaznika w dluzszym horyzoncie nie pozwala jednak na stwierdzenie trwatej poprawy sytuacji
plynnosciowej tych podmiotow. W obu rodzajach funduszy najnizszym udziatem ptynnych lokat w re-
lacji do aktywow ogdtem nadal charakteryzowaty sie fundusze akcji i pozostate (zob. Wykres 3.10 oraz
Wykres 3.11)%. Znaczny odptyw $rodkow z sektora oraz spadki cen akgji i obligacji nie sktaniaty fun-
duszy do odbudowy pozycji ptynnosciowej. W I pétroczu 2022 r. odptyw netto sSrodkow z FIO wynidst
14,0 mld z1, a ze SFIO 5,1 mld zli w obu rodzajach funduszy dotyczyt gléwnie podmiotow realizujacych
polityke inwestycyjna skoncentrowang na instrumentach dtuznych®. Najwiecej kapitalu wycofaly go-
spodarstwa domowe (14,5 mld zt).

Wykres 3.10. Wskaznik plynnosci aktywow wy-  Wykres 3.11. Wskaznik ptynnosci aktywow wy-
sokiej jakosci w funduszach inwestycyjnych sokiejjakosci w specjalistycznych funduszach in-
otwartych westycyjnych otwartych
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Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

1 Do funduszy otwartych zaliczajg si¢ fundusze inwestycyjne otwarte (FIO) oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte (SFIO).

92 Wskaznik ptynnosci aktywow wysokiej jakosci mierzy udziat ptynnych aktywdéw wysokiej jakosci w aktywach ogo-
lem funduszy. Za ptynne aktywa wysokiej jakosci przyjeto: depozyty, papiery warto$ciowe emitowane przez instytu-
cje rzadowe szczebla centralnego, dtuzne papiery wartosciowe bankéw centralnych oraz akcje notowane na rynkach
zorganizowanych (z wylaczeniem akgji instytugji finansowych) ujete w potowie swojej wartosci.

% Istotne zmiany wskaznika ptynnosci aktywoéw wysokiej jakosci w funduszach pozostatych byty skutkiem reklasyfika-
¢ji podmiotéw pod wzgledem prowadzonej polityki inwestycyjne;j.

% Z funduszy diuznych odptyneto blisko 16,3 mld zt (11,5 mld zt z FIO i 4,8 mld zt ze SFIO).
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Sytuacja ptynnosciowa poszczeg6lnych funduszy pozostawala nadal bardzo zréznicowana, zwlasz-
cza wsrdd SFIO. Rozpietos¢ wskaznika plynnosci aktywoéw wysokiej jakosci®® dla FIO zmniejszyta sig,
co oznaczalo, ze grupa tych podmiotéw byta mniej heterogeniczna niz na koniec 2021 r. Jednoczesnie
cechowata si¢ ona mniejszym zréznicowaniem pod wzgledem wartosci wskaznika ptynnosci niz SFIO
(zob. Wykres 3.12). Niemniej jednak wsrod funduszy inwestycyjnych otwartych znajdowaly sie pod-
mioty zaréwno o krytycznie niskim poziomie najbardziej ptynnych lokat, jak i takie, ktére dyspono-
waly tylko takimi aktywami®. Najnizsze wspotczynniki ptynnosci dotyczyly funduszy lokujacych po-
zyskane srodki niemal wylacznie w tytuly uczestnictwa zagranicznych funduszy typu UCITS (w tym
ETF). Na koniec czerwca 2022 r. w jednej czwartej populacji FIO udziat ptynnych lokat w aktywach
wyniost maksymalnie 34,2%, a w SFIO 12,7% lub mniej. Wsrdd spegjalistycznych funduszy inwesty-
cyjnych otwartych znajdowaly si¢ jednak réwniez podmioty o nizszym ryzyku wycofania srodkow, tj.
fundusze zaangazowane w oferowanie produktéw emerytalnych. Srednia wartoé¢ wskaznika ptynno-
$ci aktywOw wysokiej jakosci dla funduszy zdefiniowanej daty dziatajacych w ramach PPK (44,3%)

byla wyzsza niz $rednia odnotowana dla SFIO i zblizona do obserwowanej w FIO.

Wykres 3.12. Rozklad wskaznika ptynnosci dla Wykres 3.13. Wptaty i wyptaty srodkéw w fundu-

funduszy otwartych szach otwartych
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Uwagi: krawedzie pudetka wyznaczaja pierwszy i trzeci Zrédto: NBP.
kwarty], linia wewnatrz pudetka — mediane, a krzyzyk — war-

tos¢ srednia. Linia pionowa jest wyznaczona miedzy warto-

$cig minimalna i maksymalng, po wyeliminowaniu obserwacji

odstajacych, a punkty lezace poza ta liniag uznawane sa za war-

tosci odstajace. Metodyka obliczania wskaznika ptynnosci zo-

stata zaprezentowana w pierwszym przypisie podrozdziatu.

Zrédto: NBP.

% Tj. rozstep miedzy pierwszym a trzecim kwartylem wartosci tego wskaznika w badanej populagiji.

% Na koniec czerwca 2022 r. okoto 8% wszystkich FIO miato wskaznik plynnosci aktywow wysokiej jako$ci na poziomie
mniejszym lub réwnym 10%, a w okoto 5% podmiotéw tej grupy wspotczynnik ten wynosit co najmniej 90%. W sek-
torze SFIO okoto 22% funduszy miato wskaznik ptynnosci na poziomie 10% lub nizszym, a w 4,3% podmiotéw wskaz-
nik ten wynosit 90% lub wiecej.

Raport o stabilnosci systemu finansowego 83



Glowne obszary ryzyka w sektorze niebankowym

W I pélroczu 2022 r. fundusze otwarte nadal utrzymywaly niskie poziomy depozytéw w relacji do
aktywow ogotem (2,4% w FIO, 2,7% w SFIO). W przypadku FIO na koniec czerwca relacja ta byta 0 0,4
pkt proc. wyzsza niz na koniec roku, jednak niski bufor ptynnosci w tej formie, nieprzekraczajacy 3%,
utrzymywat sie nieustannie od III kwartatu 2020 r. W SFIO poduszka ptynnosciowa byta natomiast
najmniejsza z dotychczas zaobserwowanych. Typami funduszy charakteryzujacymi si¢ najnizszym po-
ziomem depozytow w relacji do aktywow byly fundusze dtuzne oraz mieszane. Utrzymywanie przez
cze$¢ podmiotdéw sektora niewielkiego portfela aktywoéw ptynnych wysokiej jakosci podnosi ryzyko
ptynnosci, ktérego materializacja mogtaby w niektérych przypadkach skutkowac problemami z reali-

zacja wzmozonych umorzen.

Wykres 3.14. Struktura plynnych aktywow wy- Wykres 3.15. Struktura ptynnych aktywéw wy-
sokiej jakosci w funduszach inwestycyjnych sokiejjakosci w specjalistycznych funduszach in-

otwartych westycyjnych otwartych
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Uwagi: metodyka obliczania wskaznika ptynnosci zostata za- Uwagi: metodyka obliczania wskaznika ptynnosci zostala za-
prezentowana w pierwszym przypisie podrozdziatu. Srednia prezentowana w pierwszym przypisie podrozdziatu. Srednia
przedstawiona na wykresie to trzyletnia $rednia kroczaca. przedstawiona na wykresie to trzyletnia $rednia kroczaca.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

W strukturze aktywow plynnych funduszy otwartych nie zaszly istotne zmiany — wciaz dominowaty
w niej obligacje skarbowe, nieznacznie zmniejszyla sie rola akcji notowanych. W I pétroczu 2022 r.,
na skutek dalszego spadku wycen oraz transakgji sprzedazy, wartos¢ krajowych papieréw skarbowych
posiadanych przez fundusze otwarte zmniejszyla si¢ (zob. Wykres 3.14 i Wykres 3.15). Ze wzgledu na
istotne odptywy srodkéw, ktdre dotyczyly zwlaszcza podmiotéw koncentrujacych sie na instrumen-
tach dtuznych (zob. Wykres 3.13), FIO byly zmuszone uptynnia¢ czes$¢ portfela obligacyjnego. Pod-
mioty te pozbywaty sie jednak relatywnie wiecej obligacji bankéw i przedsiebiorstw w stosunku do
posiadanego portfela, niz obligacji skarbowych, mimo Ze papiery te charakteryzowaly si¢ mniejsza
plynnoscia. W czesci spadek zaangazowania wynikat z uptywu terminu zapadalnosci analizowanych
papieréw. Dziatania zmierzajace do ograniczenia zaangazowania w mniej ptynne kategorie lokat

umozliwity funduszom utrzymanie wskaznikow ptynnosci aktywdw na poziomie zblizonym do ob-
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serwowanego na koniec grudnia 2021 r. Spadki wycen na rynkach akgji oraz sprzedaz netto tych in-
strumentéw skutkowaty kurczeniem sie udzialowej czesci portfela inwestycyjnego funduszy. Podczas
gdy FIO pozbywaty sie zaréwno akgji notowanych, jak i tytutéw uczestnictwa, w SFIO ujemne saldo
transakcji dotyczylo tylko tytutow uczestnictwa, natomiast podmioty te nabyly w ujeciu netto akgcje
notowane na GPW o wartosci 0,6 mld zt.

Wykres 3.16. Zaangazowanie funduszy inwesty- Wykres 3.17. Zaangazowanie funduszy inwesty-
cyjnych w obligacje PFR i BGK na rzecz Fundu- cyjnych w papiery diuzne krajowych przedsie-

szu Przeciwdziatania COVID-19 biorstw niefinansowych
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Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Realokacja w ramach portfela dluznego funduszy otwartych nie skutkowata wzrostem ich ekspozy-
¢ji na ryzyko stopy procentowej oraz ryzyko kredytowe. Kontynuacja spadkéw cen na krajowym
rynku papieréw dluznych oddzialywata na wyrazny wzrost rentownosci obligacji PFR i BGK na rzecz
Funduszu Przeciwdziatania COVID-19. Wiekszos¢ tych instrumentdéw stanowity obligacje statokupo-
nowe, dlatego — w warunkach rosnacych stop procentowych — fundusze otwarte nie byty zaintereso-
wane rozbudowa tej czesci portfela inwestycyjnego. Na koniec czerwca 2022 r. ich zaangazowanie w te
instrumenty wyniosto 21,4 mld zt i w wyniku sprzedazy oraz spadku wyceny zmniejszylo sie w ciagu
pot roku o blisko 4 mld zt (zob. Wykres 3.16). Papiery te stanowily jednak nadal relatywnie istotna
cze$¢ lokat funduszy (blisko 13% w relacji do aktywow ogoétem w przypadku FIO oraz 11% w SFIO).
W analizowanym potroczu fundusze otwarte pozbywaty sie gtéwnie papierdw rzadowych o oprocen-
towaniu statym (podobnie jak w 2021r.). W rezultacie, w strukturze posiadanego przez fundusze
otwarte portfela krajowych obligacji skarbowych umacniata si¢ przewaga obligacji zmiennokupono-
wych, natomiast duration statokuponowej czesci portfela obligacji rzadowych w dalszym ciagu skracato
sie. Oczekiwania na podwyzki stép procentowych oraz odptywy netto z sektora nie sprzyjaty zwiek-

szaniu zaangazowania funduszy w obligacje emitowane przez krajowe przedsigbiorstwa niefinansowe
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(zob. Wykres 3.17). W ciagu I pdtrocza jego wartos¢ zmniejszyta sie zarowno w FIO, jak i w SFIO i na

koniec czerwca wyniosta odpowiednio 6,8 mld zt oraz 3,5 mld z”.

Konflikt zbrojny w Ukrainie nie wplynal istotnie na ciaglos¢ funkcjonowania podmiotéw sektora
funduszy inwestycyjnych, podobnie jak ogloszenie restrukturyzacji Getin Noble Bank. Zaangazo-
wanie funduszy w instrumenty finansowe emitentow z krajow objetych konfliktem w relacji do ich
aktywow netto nie przekraczato 0,5%. Jeden subfundusz akcyjny, po czasowym zawieszeniu zbywania
i odkupywania jednostek uczestnictwa, zostat poddany likwidacji. Drugi, ze wzgledu na zmiang ben-
chmarku i realokacje portfela na polskie instrumenty udzialowe, zostat przejety przez inny fundusz
w ramach tego samego TFI. Wartosc¢ akcji Getin Noble Bank pozostajacych w portfelu sektora funduszy

inwestycyjnych na koniec czerwca wyniosta mniej niz 100 tys. z1.

7 Na koniec grudnia 2021 r. odpowiednio 8,4 mld zt oraz 3,9 mld zt.
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4. Ocena ryzyka systemowego

Sektor bankowy pozostaje odporny, ale bilans czynnikéw wplywajacych na ocene ryzyka systemo-
wego” w kraju ulegl pogorszeniu.

Na poziom ryzyka systemowego w krajowym systemie finansowym wplywaja przede wszystkim
nastepujace czynniki (zob. Rysunek 4.1): (i) koszty ryzyka prawnego walutowych kredytéw miesz-
kaniowych, (ii) znaczny udzial obligacji skarbowych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa w
aktywach bankéw oraz (iii) portfel kredytéw mieszkaniowych, ktéry jest obarczony niepewnoscia
dotyczaca strat kredytowych po zakonczeniu wakacji kredytowych. Pojawia sie takze nowe zjawisko
w postaci (iv) spadku nadwyzek kapitalowych sektora bankowego ponad taczne wymogi®, ktore
moze negatywnie wptywac na sklonnos¢ bankow do finansowania gospodarki w przysztosci, a w kon-

sekwencji ogranicza¢ dynamike wzrostu gospodarczego.

Dotychczas identyfikowane ryzyko zarazania, wynikajace ze stabosci niektorych instytucji, zostato
na obecnym etapie wyeliminowane w efekcie przeprowadzenia skutecznego procesu restruktury-
zacji Getin Noble Banku (zob. Ramka 2.2). W okresie ostatnich 2 lat z sektora bankowego zostaty
wyeliminowane instytucje z wysokimi deficytami kapitatu. Ogranicza to na przyszto$¢ potencjalne
koszty zwigzane z mozliwymi efektami zarazania ze strony stabszych instytucji. W rezultacie, na obec-
nym etapie, nie identyfikuje sie instytugji finansowych, ktérych kondycja finansowa stanowilaby zro-

dlo ryzyka systemowego.

Pogorszenie prognoz makroekonomicznych i warunkéw dzialania bankéw oraz podwyzszona nie-
pewnos¢ wplywaja negatywnie na perspektywy stabilnosci finansowej w nadchodzacym okresie.
Prognozowane spowolnienie gospodarcze oznacza, ze nalezy spodziewac si¢ wzrostu strat kredyto-
wych. Wprowadzone w zycie regulacje, majace na celu wsparcie kredytobiorcow — z uwagi na po-
wszechnos¢ obowigzywania — dodatkowo istotnie zmniejszyty zyski bankéw i ich zdolnos$¢ do akumu-
lacji kapitatu. Na wzrost kosztow w sektorze bankowym weciaz silnie oddziatuje koniecznos$¢ zawiazy-
wania rezerw z tytulu ryzyka prawnego walutowych kredytéw mieszkaniowych. W efekcie, pozy-
tywny wplyw rosnacej marzy odsetkowej na wyniki finansowe netto sektora bankowego zostat w du-

zym stopniu zredukowany.

Choc¢ sektor bankowy jako calos¢ nadal charakteryzuje si¢ wysokim poziomem wspolczynnikow
kapitalowych, to z uwagi na wzrost kosztow oraz wzrost potrzeb kapitalowych z tytulu wejscia
w zycie wymogu MREL, spodziewane jest wyrazne zmniejszenie nadwyzek kapitalowych ponad

% Ryzyko systemowe w Polsce jest determinowane przez sytuacje w sektorze bankowym z uwagi na kluczowq role
bankéw w systemie finansowym i finansowaniu gospodarki oraz strukturalne cechy ich bilanséw. Sytuacja w innych
sektorach ma ograniczony wptyw na stabilnos¢ krajowego systemu finansowego z uwagi na mniejsza skale dziatalno-
$ciiinny charakter modeli biznesowych.

% Wymogi filaréw 1i 2, wymoég MREL oraz wymog potaczonego bufora.

Raport o stabilnosci systemu finansowego 87



Ocena ryzyka systemowego

wymogi. Jest to nowe zjawisko w polskim systemie bankowym, ktory do tej pory dysponowat znacza-
cymi nadwyzkami kapitatu. Wysokie koszty kapitalu (zob. Ramka 2.3) i trudne otoczenie makroeko-
nomiczne sprawiaja, ze emisja akgji lub obligacji podporzadkowanych na rynku jest wysoce utrud-
niona. Oznaczac to moze zmniejszenie odpornosci bankéw w przysztosci i ograniczac ich zdolnos¢ do

rozwijania akcji kredytowe;.

Rysunek 4.1. Gléwne ryzyka w systemie finansowym w Polsce

Pozostate

Fundusze

;\.\emerytalne
Portfel

kredytow
mieszkaniowych

Plynnos¢ Obligacje
_ Fundusze
Kapitaty & —1"/*SYIne Mniej @
o S¢ kredytu
Zaktady

ubezpieczen Sovereign-
bank nexus

Ryzyko
makroekonomiczne
& regulacyjne @
Ryzyko Nadwyzki
prawne FX kapitatowe

Uwagi: udziat poszczegdlnych sektoréw (bankéw, zakladéw ubezpieczen, etc.) odzwierciedla warto$¢ ich aktywow. Wielkos$é¢ kota
opisujacego ryzyko zalezy od skali ryzyka (niskie, Srednie, wysokie). Nowe ryzyko oznaczono konturem w kolorze czerwonym. Kolor
poszczegoélnych sektoréw odzwierciedla intensywnos¢ ryzyka systemowego — od bardzo niskiego (niebieski), przez niskie i umiarko-

wane, po wysokie (bordowy).

Zrédlo: NBP.
4.1. Ryzyko prawne kredytow walutowych

Ryzyko prawne walutowych kredytow mieszkaniowych pozostaje glownym zrodlem zagrozen dla
stabilnosci finansowej. Nalezy spodziewac sig, ze proces tworzenia rezerw na to ryzyko bedzie kon-
tynuowany, zarowno w zwigzku ze sprawami sadowymi, jak i z zawieraniem przez banki ugod

z klientami.

Przyszle koszty dla bankéw z tego tytulu moga by¢ zblizone lub wyzsze od dotychczas poniesio-
nych, ale mozliwos¢ ich rozlozenia w czasie tagodzi skutki dla stabilnosci sektora. Liczba spraw
sadowych dotyczacych tych kredytéw nadal rosnie, a istotna ich czes$¢ konczy sie¢ uniewaznieniem

umow kredytowych. Z uwagi na liczbe spraw sadowych (dotychczas ponad 100 tysiecy) oraz liczbe
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wyrokéw w ciagu roku (ok. 5-6 tysiecy) mozna zatozy¢, ze ostateczne rozstrzygniecia zapadac beda
w diugim terminie. Tym niemniej, przepisy o rachunkowosci stanowia, ze banki powinny z wyprze-
dzeniem uwzglednia¢ w odpisach spodziewane straty, co oznacza mozliwos¢ wystapienia skokowych
zmian rezerw wraz ze zmianami linii orzeczniczej i oczekiwanej liczby pozwow. Ugody zawierane
pomiedzy bankami i kredytobiorcami w celu pozasadowego rozwiazania sporéw sa skuteczna alter-
natywa dla sadowej drogi rozstrzygania sporow. Jednoczesnie, oferujac ugody, banki maja wieksza

zdolnos¢ kontrolowania ponoszonych kosztéw.

Wazna kwestia w tym kontekscie pozostaje prawo bankéw do uzyskania wynagrodzenia za udo-
stepnienie kapitalu, z ktorego korzystali ich kredytobiorcy w przypadku, gdy dojdzie do sadowego
uniewaznienia umowy. Bedzie to wplywad na ostateczny koszt wyrokow sadowych dla bankow
i skfonnos¢ klientéw do zaskarzania umoéw. W tym kontekscie istotne znaczenie bedzie miato oczeki-
wane w przysztym roku rozstrzygniecie Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej dotyczace kwe-
stii, czy strony sa zobowigzane rozliczy¢ si¢ z tytutu korzystania z kapitatu w przypadku stwierdzenia
niewaznosci umowy. Wazkos¢ tej sprawy sklonita Przewodniczacego KNF do niemajacego dotychczas
precedensu wystapienia przed TSUE i zwrdcenia uwagi, Ze nieprzyznanie wynagrodzenia za udzie-
lony kapital oznaczaloby wystapienie nieuzasadnionej asymetrii pomiedzy sytuacja kredytobior-
cOw i bankéw!®. W krotkim terminie prowadziloby to do wystgpienia dodatkowych, istotnych kosz-
tow dla bankow. Skutkowad¢ mogloby to powstaniem strat w pojedynczych bankach i w skali systemu,
zagrazajac stabilnosci finansowej. Koszty tego ponosiliby wszyscy klienci systemu bankowego, w tym
deponenci. Jednoczesnie, takie rozwigzanie moze powodowac nadmierny wzrost ryzyka podejmowa-

nego przez niektdrych uczestnikdw rynku w przysztosci, prowadzac do zjawiska pokusy naduzycia.

4.2, Portfel obligacji skarbowych

Znaczny udzial obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa (SPW) w aktywach
sektora bankowego implikuje wysoka wrazliwo$¢ bankéw na ryzyko zmiany wyceny tych instru-
mentow. Wzrost rentownosci obligacji od poczatku IV kwartatu 2021 r. o ponad 700 p.b. przetozyt sie
na spadek wartosci rynkowej catego portfela obligacji bankéw o ok. 43 mld zl, z czego ok. 15 mld zt
znalazto odzwierciedlenie w obnizeniu kapitatow bankéw (zob. Ramka 4.1). W dtuzszej pespektywie,
obecne negatywne zmiany wyceny beda rownowazone przez wzrost ceny tych papieréw w miare zbli-
zania si¢ terminéw ich zapadalnosci. Tym niemniej, ryzyko zwiazane ze zmiana wyceny obligacji po-
zostaje istotne, zwlaszcza majac na uwadze spodziewany wzrost podazy obligacji skarbowych oraz
dotychczasowy spadek nadwyzek kapitatowych w sektorze. Sprawia to, ze dalsze spadki wyceny ob-
ligacji moglyby powodowac niedobory kapitatowe wzgledem fgcznych wymogdéw nadzorczych w nie-
ktorych bankach.

100 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko przygotowane na rozprawe %20przed Trybuna-

lem Sprawiedliwosci Unii Europejskiej ws C-520 21.pdf.
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Ramka 4.1. Ekspozycja i wrazliwo$¢ bankéw na rynkowa zmiane wartosci obligacji

Ramka ma na celu przedstawienie najwazniejszych informacji na temat stanu posiadania SPW

przez banki oraz mechanizmu za posrednictwem ktdrego aktywa te wplywaja na sytuacje finan-

sowa bankow. Sektor bankowy utrzymuje znaczng czes¢ swoich aktywow (ok. 20%) w obligacjach

skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa (SPW) o wartosci ksiegowej ok. 445 mld zt.

Udziat ten przejSciowo silnie wzrést w czasie pandemii COVID-19 do 25% (zob. Wykres 4.1). Zmiana

wyceny rynkowej SPW, jaka si¢ dokonata od wrzesnia 2021 r., tylko czesciowo znajduje odzwiercie-

dlenie w sytuacji kapitatlowej i wyniku odsetkowym bankow. Waznym czynnikiem wplywajacym

na skale wplywu zmian cen (rentownosci) SPW jest sposob rachunkowego (ksiegowego) ujecia tych

papieréw wartosciowych w bilansie banku.

Wykres 4.1. Udziat obligacji skarbowych i gwa-
rantowanych przez Skarb Paristwa w aktywach
sektora bankowego

e \N art0$¢ obligacji SPW mld zt

midizt Udziat % obligacji SPW w aktywach

600 - - 30%

500 - L 25%

400 A r 20%

300 - L 15%

200 b 10%

100 4 L 5%
0 . — — 0%
”9’@ ,LQO '90 ,&C’ '9& '9\('7 '9\('0 '»6;\ 'Ld\‘/b '»6\9 ,»0'9 w&\/ e

F I
Uwaga: sektor bankowy bez BGK.

Zrédto: NBP.

Wykres 4.2. Portfel obligacji skarbowych i gwa-
rantowanych przez Skarb Panstwa w aktywach
sektora bankowego w wartosci nominalnej,
ksiegowej i rynkowej

e \N/arto$¢ nominalna
e \\/arto$¢ rynkowa

mld zt Wartos¢ ksiegowa

460 -

440 -

420 A

400 A

380

Uwaga: sektor bankowy bez BGK.
Zrédio: KDPW.

Banki utrzymujac portfele SPW, kieruja sie¢ w szczeg6lnosci motywami pltynnosciowymi, docho-

dowymi, kapitalowymi i podatkowymi:

i.  kwestie plynnosciowe: SPW, obok bondéw pienieznych NBP i $rodkéw na rachunkach

w NBP, jako aktywa wysoko ptynne (High Quality Liquid Assets) stanowia podstawe zabez-

pieczenia ptynnosci biezacej bankéw (kredyt techniczny i lombardowy, transakcje repo i buy-

sell-back) oraz sa zaliczane do wyliczania norm ptynnosci LCR;

ii.  kwestie dochodowe: przychody odsetkowe z SPW (niezaleznie czy wycenianych rynkowo

czy tez utrzymywanych do terminu zapadalnosci i wycenianych zamortyzowanym kosztem
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nabycia) stanowiq istotne zZrédto przychodow odsetkowych bankéw (okoto 15%) i marzy od-

setkowej generowanej przez banki ponad koszt przyjetych depozytéow. Rola tych dochodéw

rosnie szczegdlnie w okresach zaburzen makroekonomicznych i wzrostu strat kredytowych

bankow;

iii. ~ kwestie kapitalowe: SPW nominowane w zlotym!?! nie obciazaja wymogdéw kapitatowych

bankow (waga ryzyka 0%), a jedynym ograniczeniem dla wartosci obligacji w bilansach ban-

kow jest wskaznik dZzwigni;

iv.  kwestie podatkowe: obligacje skarbowe (ale juz nie te gwarantowane przez Skarb Panstwa)

sa wylaczone z podstawy opodatkowania podatkiem od niektdrych instytucji finansowych,

wprowadzonego w 2016 r.

Zmiany krzywej rentownosci obligacji (zmiany rentownosci obligacji na r6zne terminy) wynikaja

z dwoch czynnikow: (i) rynkowych oczekiwan, co do przyszlych zmian poziomu krotkotermino-

wych stop procentowych NBP w terminie do zapadalnosci obligacji oraz (ii) premii za ryzyko -

kredytowe, ptynnosciowe.

Wykres 4.3. Zmiana rentownosci (panel lewy) i cen (panel prawy) skarbowych obligacji zmiennoku-
ponowych (WZ0126), stalokuponowych (PS0425) i zerokuponowych (OK0423, OK0424)

Wz0126

PS0425

0K0423 0K0724
10% A

8% -

6% -

4% -

2% A

0% T T T T T T
09-2021  11-2021 01-2022 03-2022 05-2022 07-2022  09-2022

Zrédto: Thomson Reuters.

105 4

100 +

95 4

90

85 A

80

Wz0126 PS0425 0K0423 0K0724

09-2021 11-2021 01-2022 03-2022  05-2022 07-2022 09-2022

Rentownos¢ i cena obligacji sa wzajemnie, matematycznie, negatywnie powiazane - wzrost ren-

townosci oznacza natychmiastowy spadek ceny obligacji (zob. Wykres 4.3). Zwykle to $redni, ocze-

kiwany poziom stop procentowych NBP, przektadajac sie na zmiany krzywej rentownosci obligadji,

101 Na koniec sierpnia 2022 r. obligacje nominowane w ztotym stanowity 96% calego portfela SPW.
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ma najwiekszy wplyw na zmiany wartosci rynkowej SPW, przy czym skala zmiany jest uzalezniona
od profilu obligadji, tj. terminu do zapadalnosci i rodzaju kuponéw. Ceny obligacji statokuponowych
sa wrazliwe na zmiany rentownosci, gdyz przy statych kuponach zmiana rentownosci musi by¢ od-
zwierciedlona zmiang ceny. Jednoczesnie, im bardziej dlugoterminowa obligacja, tym wiekszy
wplyw zmiany rentownosci (podawanej w konwencji per annum) na cene, gdyz dla obligacji dlugo-
terminowych kumuluje si¢ ona przez wiele lat. Z kolei kupony obligacji zmiennokuponowych zmie-
niajg sie wraz ze stopami procentowymi a ich ceny sa niemal niewrazliwe na zmiany oczekiwanych
stop procentowych. Miarg, ktéra w przyblizeniu informuje o wplywie zmiany rentownosci na
zmiane ceny jest Sredni czas trwania (duration) obligacji - zmiana stopy procentowej pomnozona
przez duration (z minusem) daje informacje o przyblizonej zmianie ceny towarzyszacej zadanej zmia-
nie rentownosci. W dluzszym okresie, wraz ze zblizaniem si¢ do terminu zapadalnosci obligagji -

niezaleznie od zmian rentownosci - cena obligacji bedzie zmierzata do wartosci nominalne;.

Zmiany rynkowe cen (rentownosci) obligacji nie przekladaja si¢ bezposrednio na sytuacje ban-
kow z uwagi na zasady rachunkowosci, ktore umozliwiaja ré6zny sposob ujecia ksiegowego SPW
w zaleznosci od tego w jakim celu dany papier wartosciowy zostal przez bank nabyty. Banki sto-
sujace Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, tj. zdecydowana wigkszos¢ ban-

kéw komercyjnych, moga zaklasyfikowac obligacje do jednej z trzech kategorii:

1) instrumenty finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy — to papiery
wartosciowe nabywane w celach spekulacyjnych, przeznaczone do obrotu, utrzymywane stosun-
kowo krotko. Sg one wyceniane wedlug wartosci godziwej (rynkowej) i zmiana ich wyceny jest
systematycznie odzwierciedlana w wyniku finansowym banku. Stanowia okoto 2% portfela ob-

ligacji krajowych bankow;

2) instrumenty finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez inne catkowite dochody (OCI),
ktorych zmiany ceny odzwierciedlone sa w kapitalach. Ten portfel instrumentéw dluznych,
utrzymywany jest ze wzgledéw dochodowych, wymogéw plynnosciowych, strukture przesza-
cowania i zapadalnosci bilansu itp. Wycena tego portfela odbywa sie¢ réwniez wedlug wartosci
godziwej (rynkowej) ale odnoszona jest bezposrednio do kapitaléw m.in. po to, aby wynik finan-
sowy nie ulegat istotnym wahaniom spowodowanym wtasnie zmianami wartosci rynkowej in-

strumentéw dtuznych. Stanowia one okoto 48% portfela obligacji krajowych bankow;

3) instrumenty finansowe wyceniane zamortyzowanym kosztem nabycia. Sg to papiery warto-
Sciowe o podobnym przeznaczeniu do kategorii 2, ktore jednak bank zdecydowat sie¢ utrzymy-
wac do terminu zapadalnosci. Jedyna rdznicg jest brak wyceny rynkowej tych instrumentow. In-
strumenty dtuzne w tej kategorii ksiggowane sg w cenie nabycia i w miare zblizania si¢ terminu
wykupu ich wartos¢ ksiegowa zbiega liniowo do wartosci nominalnej, niezaleznie od aktualnych
zmian wyceny rynkowej danego instrumentu. Stanowia one okoto 50% portfela obligacji kra-

jowych bankow.
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W wyniku powyzszej struktury klasyfikacji rachunkowej portfela obligacji zmiany wyceny tych
papierow maja wplyw glownie na poziom kapitaléow bankow. Jednoczesnie jedynie 25-30% zmian
rynkowej wartosci obligacji przelozylo sie ksiegowo na spadek wyniku z wyceny portfela obliga-
cji w kapitatach bankow. Wynika to z faktu, ze (i) prawie polowa portfela obligacji wyceniana jest
zamortyzowanym kosztem nabycia i nie podlega wycenie rynkowej, a (ii) wobec $redniego czasu
trwania (duration) catego portfela obligacji na poziomie 2 lat, w czesci portfela obligacji wycenianej
rynkowo dominuja obligacje o krotszym (duration), ktorych cena jest mniej wrazliwa na zmiany stop
procentowych. Dostepna sprawozdawczos¢ bankéw nie obejmuje struktury portfeli obligacji wyce-
nianych zamortyzowanym kosztem nabycia albo rynkowo. Mozna jednak domniemywac, ze obliga-
cje bardziej wrazliwe na zmiany wyceny, czyli te o dtuzszym srednim czasie trwania (duration), sa

cze$ciej wyceniane zamortyzowanym kosztem nabycia.

Cho¢ wplyw zmian wyceny rynkowej na sytuacje kapitalowa bankow jest w znacznym stopniu
ograniczany przez aspekty ksiegowe, to moze przejsciowo istotnie obnizy¢ wysokos¢ nadwyzek
kapitalowych z uwagi na skale posiadanych przez sektor bankowy obligacji. Wzrost rentownosci
obligacji od poczatku IV kwartatu 2021 r. o ponad 700 p.b. przetozyt si¢ na obnizenie wyceny obligacji
dla calego sektora bankowego (bez BGK) o ok. 15 mld zt (zob. Wykres 4.2), tj. o ok. 3%. Spadek war-
tosci rynkowej catego portfela obligacji bankéw wynidst w tym czasie ok. 43 mld zl, tj. ok. 10%. Roz-
nica miedzy zmiana wyceny rynkowej, a zmiang wyceny ksiegowej byta wiasnie wynikiem alokacji
poszczegodlnych typow i serii obligacji do odpowiednich kategorii ksiegowych. Tym niemniej, obser-
wowana skala zmian wyceny i jej natychmiastowe odnotowanie w bilansie sprawiaja, ze w obecnych
warunkach znaczenie wyceny obligacji dla sytuacji kapitatlowej sektora, w tym zwlaszcza podmio-
tow o nizszych nadwyzkach kapitalowych lub podmiotéw majacych trudnosci ze spetnieniem wy-

mogu MREL, pozostanie znaczne.

W pespektywie najblizszych dwoch lat, przy zalozeniu stabilizacji krzywej rentownosci na obec-
nych poziomach, dotychczasowy spadek wartosci rynkowej portfela SPW bedzie rownowazony
przez wzrosty ceny obligacji w kierunku wartosci nominalnej w miare zblizania sie terminéw ich

wykupu.

W warunkach spodziewanego spowolnienia gospodarczego, sklonnos¢ bankow do dalszego naby-
wania obligacji skarbowych moze pozosta¢ wysoka. Atrakcyjnosc obligacji skarbowych wynika m.in.
z wylaczenia ich z podstawy opodatkowania podatkiem od niektérych instytucji finansowych oraz
zerowych wag ryzyka. W przypadku materializacji ryzyka makroekonomicznego i wzrostu strat kre-
dytowych, inwestycje w obligacje skarbowe beda zapewne cechowaty sie relatywnie wyzszym zwro-
tem z kapitatu (zob. Wykres 4.4). Sam podatek od niektorych instytucji finansowych obniza rentownos¢
kredytow konsumpcyjnych i dla przedsiebiorstw o ok. 4-5 p.p. oraz o okoto 8 p.p. w przypadku kre-

dytow mieszkaniowych. W rezultacie, w warunkach obnizenia si¢ nadwyzek kapitalowych, inwestycje
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w obligacje moga zyskiwac na atrakcyjnosci wzgledem kredytow. Konsekwencjq tego moze by¢ ogra-

niczenie przez banki finansowania sektora prywatnego, wplywajace negatywnie na dynamike gospo-
darki.

Wykres 4.4. Rentownos¢ kapitalu wlasnego (ROE) dla réznych klas aktywow przy réznym poziomie
strat kredytowych oraz stopy procentowe;j.

Kredyty konsumpcyjne (KK) u Kredyty mieszkaniowe (KM) u Kredyty dla przedsiebiorstw (KP) m Obligacje SPW
35% 31% 31% 31%
28%

30%
25% 23%
20%
15% 13% .. 12%
10%

5%

0% A

5% -2%
-6%
- 0/
10% ROE Wariant 0 - obecne koszty ROE Wariant 1 - obecne ROE Wariant 2 - $érednie koszty ROE Wariant 3 - wysokie koszty
ryzyka, niska stopa procentowa uwarunkowania ryzyka, ryzyka,
- Stopa procentowa 2,5% - Stopa procentowa 7,25% wysoka stopa procentowa wysoka stopa procentowa
- Koszty ryzyka: - Koszty ryzyka: - Stopa procentowa 7,25% - Stopa procentowa 7,3%
KK -1,7% KK -1,7% - Koszty ryzyka: - Koszty ryzyka:
KM - 0,1% KM - 0,1% KK -2,6% KK - 5%
KP - 0,4% KP - 0,4% KM - 0,3% KM - 0,5%
KP -0,9% KP -2,3%

Uwagi: wysokie koszty ryzyka (straty kredytowe) zostaty okreslone na podstawie scenariusza szokowego z testéw warunkoéw skraj-
nych. Wymagany kapital wlasny dla obligacji zostat dla celéw obliczenia wskaznika ROE przyjety na poziomie wymogu dzwigni
finansowej. Zgodnie z CRR wymog ten wynosi 3% aktywow. W symuladji zatozono wysokos$¢ marzy kredytowej na statym poziomie,
odpowiadajacym $redniej historycznej z okresu od 2014 r. wynoszacej odpowiednio: 6,1 p.p. dla kredytéw konsumpcyjnych, 2,7 p.p.
dla kredytéw mieszkaniowych oraz 2,6 p.p. dla kredytow dla przedsiebiorstw. W symulacji prowizja zostala zatozona na statym po-
ziomie w wysokosci odpowiednio: 6,9 p.p. dla kredytéw konsumpcyjnych, 0,5 p.p. dla kredytéw mieszkaniowych oraz 2,7 p.p. dla
kredytow dla przedsiebiorstw. Wysokos$¢ prowizji przyjeto na podstawie danych pozasprawozdawczych UKNF (kredyty konsump-

cyjne i mieszkaniowe) oraz na podstawie danych pozyskanych z poréwnywarki internetowej (kredyty dla przedsiebiorstw).

Zrédto: NBP, dane pozasprawozdawcze UKNF.
4.3. Rynek nieruchomosci i portfel kredytoéw mieszkaniowych

Standardowa ocena wplywu sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych na stabilnos¢ sys-
temu finansowego uwzglednia trzy aspekty: (i) ksztalttowanie sie cen na rynku nieruchomosci (wy-
miar wartosci zabezpieczen bankéw — ang. collateral stretch), (ii) polityke bankow w zakresie finanso-
wania zakupdw nieruchomosci (wymiar finansowania — ang. funding stretch), oraz (iii) poziom zadtu-
zenia i zdolnos¢ gospodarstw domowych do splaty kredytéw hipotecznych (wymiar odpornosci kre-
dytobiorcow — ang. household stretch).

Ogolny poziom napiec¢ na rynku nieruchomosci ulegt w 2022 r. wyraznemu obnizeniu. Indeks na-
piec'®? spadl zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i realnym (zob. Wykres 4.5). Do spadku indeksu przy-

czynit sie gléwnie aspekt finansowania zakupow nieruchomosci (ang. funding stretch).

102 Opis indeksu - zob. Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2021 r. W poréwnaniu do opisanej tam
wersji, dodane zostaty wskazniki opisujace sytuacje gospodarstw domowych.
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Wykres 4.5. Indeks napiec¢ na rynku nieruchomosci
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Zrédto: obliczenia whasne.

Wymiar wartosci zabezpieczeri (ang. collateral stretch)

Na rynku nieruchomosci mieszkaniowych nastapil spadek aktywnosci. Liczba transakcji obnizyta

sig, do czego przyczynilo si¢ w duzej mierze ograniczenie dostepnosci kredytow mieszkaniowych. Po

stronie podazowej zaobserwowano napiecia zwigzane z utrzymujacym sie wzrostem kosztow budowy

oraz dostepnoscia pracownikow, a takze ograniczenie liczby rozpoczetych inwestycji. Czynniki te

moga tez wplywac ograniczajaco na podaz mieszkan w przysztosci.

Wykres 4.6. Indeks napie¢ w obszarze zabezpieczen
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mmmmm Srednia stawka czynszu najmu

mmmmm Ceny transakcyjne mkw. mieszkania do wynagrodzen

1,50 Oferta mieszkan

1,30 mmmmm Sprzedaz mieszkan

1,10 esmms Srednia dla zmiennych realnych
8-38 $rednia dla zmiennych nominalnych
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Uwagi: 6M oznacza 6 najwiekszych rynkow.

Zrédto: obliczenia whasne.
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Aktualna sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkaniowych nie stanowi Zrédla zagrozen dla stabil-
nosci sektora finansowego (zob. Wykres 4.6). Rynek nie wykazuje oznak nieréwnowagi cenowej.
W pierwszej potowie 2022 r. ceny nieruchomosci mieszkaniowych nominalnie silnie rosly, a zatem
warto$¢ zabezpieczen kredytdw nie ulegta obnizeniu. W ujeciu realnym, po uwzglednieniu wzrostu

ptac, zmiany cen w I potowie 2022 r. byly umiarkowane.
Wymiar finansowania (ang. funding stretch)

Poziom napie¢ w obszarze finansowania'® zakupu nieruchomosci mieszkaniowych ulegt w 2022 r.
wyraznemu obnizeniu (zob. Wykres 4.7). Warto$¢ nowych kredytéw udzielanych przez banki w ciaggu
trzech pierwszych kwartatow 2022 r. spadta o 33% r/r., a liczba udzielonych we wrzesniu 2022 r. kre-
dytéw spadta o 70,6% r/r i byta najnizsza od 2010 r. Przyczynilo sie to do spadku wartosci portfela

kredytow mieszkaniowych sektora bankowego w poréwnaniu z koricem 2021 r.

Wykres 4.7. Indeks napie¢ w obszarze finansowania nieruchomosci

mmmmm kredyty do PKB s nowe kredyty do funduszu ptac (od 2009q1)
mmmmm \VIBOR (z minusem) . marza (z minusem)
mmmmm Bik wsp. akcept. MA(3) (dane od 2013q2) e Srednia dla zmiennych realnych

Srednia dla zmiennych nominalnych

 BRRR 6505 0000 prpp
NOOBRNRFROORNONRIORNADON

Zrédto: obliczenia whasne.

Dostepnos¢ kredytu mieszkaniowego w pierwszej polowie 2022 r. wyraznie si¢ obnizyla. Przyczy-
nily sie do tego w szczegolnosci: (i) rosnacy koszt kredytu w efekcie wzrostu stop procentowych oraz
(ii) zaostrzenie wymogdéw nadzorczych dla bankow. Miedzy pazdziernikiem 2021 r., a wrzesniem
2022 r., rata reprezentatywnego nowego kredytu mieszkaniowego!'™ wzrosta o 83% z ok. 1400 zt do ok.
2560 z1. Rosnace stopy procentowe przetozyly sie na wyrazny wzrost rat kredytowych takze w relacji

do sredniej ptacy (zob. Wykres 4.8). Dodatkowo, istotng barierg ograniczajaca dostep do kredytu jest

103 Napiecia w obszarze finansowania zakupu nieruchomosci polegaja na nadmiernej akgji kredytowej, dlatego spadek
dynamiki kredytu intepretowany jest jako obnizenie poziomu napie¢ w tym wymiarze analizy rynku nieruchomosci.
104 Kredyt w wysokosci 300 tys. zt, udzielany na 25 lat, oprocentowanie réwne oprocentowaniu nowych kredytow miesz-

kaniowych w pazdzierniku 2021 r. i sierpniu 2022 r. na podstawie statystyki stop procentowych NBP.
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wprowadzone od kwietnia br. przez UKNF zalecenie dotyczace badania zdolnosci kredytowej klien-
tow ubiegajacych sie o kredyt mieszkaniowy. Wymaga ono m.in. przyjmowania w procesie oceny zdol-
nosci kredytowej wyzszego bufora na wzrost stop procentowych (5,0 p.p. wobec 2,5 p.p przewidzia-
nego w Rekomendacji S). Wprowadzenie tego wymogu na etapie zaawansowanego juz procesu pod-
wyzek stép procentowych zadziatalo procyklicznie, dodatkowo ograniczajac dostepnos¢ kredytu.
W konsekwenciji, na koniec czerwca 2022 r. banki deklarowaly gotowo$¢ do udzielenia kredytow o wy-
raznie nizszej (o ok. 25-50% w zaleznosci od typu gospodarstwa domowego) wartosci niz na koniec
2021 r. (zob. Wykres 4.9).

Wykres 4.8. Rata kredytu do $redniej ptacy Wykres 4.9. Czynniki wplywajace na zmiane

dostepnosci kredytu
Warszawa 10 miast mmmm Kredyt referencyjny s WIBOR
90% - Marza s Bufor
80% - mmm Polityka kredytowa e Maksymalny kredyt
70% - 1 000 000 A
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b
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Uwagi: gospodarstwo domowe dwuosobowe, gdzie kazda

z0sOb zarabia $rednia place w sektorze przedsiebiorstw
(brutto). Kredyt 25 letni o wartosci rdwnej przecietnej wartosci
mieszkania 65 m?. 10 miast obejmuje Biatystok, Bydgoszcz, Ka-
towice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Szczecin i Zie-
long Gére.

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych NBP.

Uwagi: kredyt referencyjny to hipotetyczna maksymalna kwota
kredytu jaka banki gotowe bytyby udzieli¢ w danym roku repre-
zentatywnemu gospodarstwu domowemu przy stalych parame-
trach (WIBOR = 3,5%, marza = 2,5%, bufor stop procentowych =
2,5%, dochody 10 tys. z1). Na wykresie bufor oznacza zmiane
maksymalnego dostepnego kredytu z tytutu bufora na wzrost
stép procentowych, jaki musza przyjmowac baki przy badaniu
zdolnosci kredytowej, polityka kredytowa — zmiane maksymal-
nego dostepnego kredytu z tytutu polityki kredytowej bankow,
marza - zmiane maksymalnego dostepnego kredytu z tytutu
zmian marzy.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z badania pozaspra-
wozdawczego UKNF.

Wymiar odpornosci kredytobiorcow (ang. household stretch)

Poziom napiec¢ w obszarze dotyczacym sytuacji gospodarstw domowych zwiekszyl sie (zob. Wykres
4.10), ale nie powinno to prowadzic do istotnego wzrostu ryzyka kredytowego w najblizszych latach.

Wakacje kredytowe oraz Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow ograniczaja na obecnym etapie i odsu-
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waja w czasie ewentualne problemy z obstuga zadtuzenia. Skutkiem wprowadzonych ustawowo wa-
kacji kredytowych bedzie okresowe (tj. do 2024 r.) obnizenie prawdopodobienstwa strat kredytowych,
a w niektoérych przypadkach rowniez obnizenie ekspozycji na ryzyko (wskutek splaty czesci kredytow

mieszkaniowych w ztotych).

Wykres 4.10. Indeks napie¢ w obszarze odpornosci kredytobiorcow

s DSR Bezrobocie mmmm Wynagrodzenia mmmm Aktywa finansowe mmmm Zobowigzania finansowe === Srednia

1,5 1

Uwagi: DSR - wydatki na obstuge zadtuzenia w relacji do dochodéw gospodarstw domowych.

Zrédto: obliczenia wihasne.

Po wygasnieciu wakacji kredytowych nasili sie ryzyko pojawienia si¢ istotnego wzrostu obciazenia
dochoddéw kredytobiorcow splata zadluzenia, ale jego ograniczaniu sprzyja¢ beda wzrost plac oraz
amortyzacja kredytu. Wyniki symulacji dla kredytow zlotowych udzielonych w latach 2018-20211%
(53,3% portfela ztotowych kredytow mieszkaniowych stanowigcych na koniec czerwca 2022 r.) wska-
zuja, ze przy zalozeniu, iz stopy procentowe pozostang niezmienione, a wzrost ptac ograniczony!%,
blisko 10% wartosci kredytow mogtaby sie charakteryzowac na koniec 2024 r. relatywnie wysoka rela-

cja raty do dochodu, tj. przekraczajaca 50% (zob. Wykres 4.11, prawy panel).

15 Dane za wczesniejszy okres nie sa dostepne. Jednak w przypadku starszych kohort wiekszy skumulowany wzrost
ptac od momentu udzielenia kredytu oraz diuzszy okres amortyzacji kredytu sprawiajg, ze wplyw zmian stop
na zmiany relagji raty do dochodu bedzie relatywnie mniejszy.

106 Zatozenie, ze od momentu udzielenia kredytu place wzrosna tylko polowie kredytobiorcéw o najwyzszych docho-
dach - tylko tym kredytobiorcom, ktérych dochéd jest powyzej mediany wynagrodzen wszystkich kredytobiorcow,
a dla pozostatych beda ksztattowac si¢ na tym samym poziomie, co w momencie udzielenia.
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Wykres 4.11. Rozklad relagji raty do dochodu w momencie udzielenia oraz symulacja na koniec 2024 r.
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Uwagi: wykresy pokazuja: (1) rozklady wskaznika LSTI (4. relacji raty kredytu do dochodu netto klienta) w momencie udzielenia
kredytu (lewy panel), (2) symulacje jego ksztaltowania sie na koniec 2024 r., przy zalozeniu, ze potowie kredytobiorcéw (tych, ktérych
dochéd jest powyzej mediany) place rosna od momentu udzielenia kredytu do korica 2024 r. w tempie Sredniego wzrostu ptac w go-

spodarce zgodnie z projekdja inflagji z listopada 2022 r. oraz zalozenia braku wzrostu rynkowych stép procentowych (prawy panel).

Zrédlo: opracowanie NBP na podstawie danych UKNF.
4.4. Spadek nadwyzek kapitalowych

Nowym zjawiskiem w krajowym systemie bankowym jest obnizenie si¢ nadwyzek kapitalowych,
mogace prowadzi¢ w przyszlosci do ograniczenia dostepnosci kredytu w efekcie jego racjonowania.
Z jednej strony, kapitaty bankow sa wystarczajace do absorpcji nawet znacznych szokéw (zob. rozdziat
2.6), zwlaszcza po przeprowadzeniu procesu restrukturyzacji Getin Noble Banku. Z drugiej strony,
szereg czynnikow powoduje ograniczenie mozliwosci bankow do akumulacji kapitatu i w efekcie spa-
dek nadwyzek kapitatowych ponad taczne wymogi nadzorcze, a nawet niedobory w niektdérych ban-
kach (zob. Wykres 4.12 i Wykres 4.13). Do czynnikow tych naleza w szczegdlnosci: (i) dotychczasowy
spadek wartosci portfela SPW odzwierciedlony w kapitatach, (ii) dodatkowe obcigzenia wynikéw fi-
nansowych (odpisy na ryzyko prawne walutowych kredytéw mieszkaniowych, koszty wakacji kredy-
towych, wplaty na FWK) oraz (iii) koniecznos¢ spetnienia w catosci wymogu MREL od poczatku
2024 r.

Wymog MREL, ktory zacznie w pelni obowiazywac od 2024 r., oznacza istotny wzrost wymaganych
poziomow kapitalow w bankach (o ile nie zostanie on spelniony emisja dluznych instrumentow
kwalifikowalnych) (zob. Wykres 4.14). Emisja instrumentow zaliczanych do kategorii MREL w ostat-
nim czasie stata sie utrudniona, co wynika z ogdélnego wzrostu kosztu kapitatu (zob. Wykres 4.15), jak
rowniez niepewnosci makroekonomicznej, regulacyjnej i geopolitycznej. W efekcie, wiele bankéw be-
dzie dazyta do spelnienia wymogdéw MREL kapitatem, co w praktyce zwiekszy obowiazujace je taczne
wymogi kapitalowe.
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Wykres 4.12. Odporno$¢ sektora bankowego -
szacowany poziom nadwyzek kapitaltu w po-
szczegolnych bankach w réznych scenariuszach
m06-2022 - dane historyczne
m12-2024 - scenariusz referencyjny

60% 12-2024 - scenariusz szokowy
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Uwagi: udzial w aktywach analizowanych bankéw komercyj-
nych bankéw o danej wielko$ci nadwyzki kapitatu podstawo-
wego Tier I po spelnieniu wymogoéw filaréw I i II, wymogu
MREL i wymogu potaczonego bufora w relacji do tacznej ekspo-
zycji na ryzyko.

Zrédto: NBP.

Wykres 4.14. Wymogi kapitatowe filara I, P2R
oraz P2G oraz szacowany wymog MREL

Wymég MREL
= Ekwiwalent zalecenia kapitatowego z filara Il
# Ekwiwalent wymogu kapitatowego z filara Il
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Uwaga: banki powinny pokry¢ P2G po spelnieniu wymogu
polaczonego bufora.

Zrédto: NBP.

Wykres 4.13. Szacowane poziomy nadwyzek ka-
pitatu w mld z w sektorze bankowym w réznych

scenariuszach
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Uwagi: wykres obrazuje szacunki przy zatozeniu spetnienia wy-
mogu MREL i wymogu potaczonego bufora.

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.15. Szacowany koszt kapitalu w sek-
torze bankowym.

Minimalny szacunek kosztu kapitatu
=== Maksymalny szacunek kosztu kapitatu

——Sredni koszt kapitatu
= == Spread (prawa 0$)
25% 15
20% 12
15% 9
o
=3
10% 6
5% 3
0% 0

Uwagi: zob. Wykres 2.52.

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych NBP, Bloomberg i Re-
finitiv.

Zdolnos¢ bankow do zwiekszenia funduszy wlasnych moze by¢ rdwniez ograniczona. Pomimo

wzrostu stop procentowych, co zwigksza przychody odsetkowe bankéw, skala kosztow zwigzana
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z walutowymi kredytami mieszkaniowymi i wsparciem kredytobiorcow mieszkaniowych jest na tyle
duza, ze zyski bankéw beda ograniczone i tym samym w niewielkim stopniu beda mogty zasila¢ kapi-
taty. Naktadaja sie na to niesprzyjajace uwarunkowania makroekonomiczne, ktore beda prowadzi¢ do
wzrostu odpisow na ryzyko kredytowe. Jednoczesnie warunki rynkowe nie sprzyjaja emisji akcji i ob-
ligaciji.
Wykres 4.16. Prognozowana dynamika kredytu dla sektora niefinansowego przy zatozeniu braku
wplywu mozliwego spadku nadwyzek kapitatowych bankow
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Uwagi: kredyt dla sektora niefinansowego (lewy goérny panel), kredyty dla przedsiebiorstw (prawy gorny panel), kredyt konsump-
cyjny ztotowy (lewy dolny panel), kredyty mieszkaniowe zlotowe (prawy dolny panel).

Zrédto: NBP.
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Spadek nadwyzek kapitalowych w bankach ponad laczne wymogi nadzorcze zbiega sie w czasie
z niesprzyjajacymi uwarunkowaniami makroekonomicznymi. Pogorszenie perspektyw gospodar-
czych i wysoka niepewnos$¢ oraz wyzszy niz w poprzednich latach nominalny poziom stop procen-
towych sprawiaja, ze - pomijajac kwestie spadku nadwyzek kapitalowych - spodziewane jest
znaczne spowolnienie dynamiki akcji kredytowej (zob. Wykres 4.16), w szczegdlnosci dla gospo-
darstw domowych!””. W tych warunkach, optymalizacja przez banki poziomu aktywéw wazonych ry-
zykiem stuzaca ochronie kapitatu skutkowataby nadmiernym ograniczeniem dostepnosci kredytu
w gospodarce. W efekcie czes¢ gospodarstw domowych i firm moglaby nie otrzymac kredytu pomimo
zdolnosci do jego sptaty. Zmniejszenie podazy kredytu przez cze$¢ bankow moze zosta¢ czesciowo
zrekompensowane przez zwigkszong podaz ze strony instytucji dysponujacych nadwyzkami kapita-
fowymi. Pojawienie si¢ ewentualnych nowych nieoczkiwanych kosztéw lub obcigzen kapitatowych
w sektorze, jak miato to miejsce w ostatnich kwartatach, stanowitoby czynnik ryzyka dla zdolnosci

pozostatych bankow do podtrzymywania akgji kredytowej.

Oprécz opisanych powyzej sredniookresowych czynnikéw ryzyka, wzrasta ryzyko o charakterze
strukturalnym wynikajace z bodzcow wzmacniajacych pokuse naduzycia. Pokusa naduzycia w kra-
jowym systemie finansowym wynikac¢ moze z szeregu czynnikow, ktore sprawiaja, Ze jedna ze stron
doznaje korzysci kosztem drugiej, bez wzgledu na poziom $wiadomosci podejmowanego ryzyka
w momencie zawierania kontraktu. Dotyczy to m.in. (i) wielu aspektéw walutowych kredytow miesz-
kaniowych, gdzie czeé¢ (lub cato$é) kosztow kredytu jest przesunieta na kredytodawce, (ii) ustawowo
i powszechnie obowiazujacych wakacji kredytowych, ktére przenosza czes¢ kosztu ryzyka stopy pro-
centowej, wbrew zapisom umownym, na kredytodawcéw. W ostatnim okresie pojawiajq sie rowniez
sygnaly o prébach kwestionowania umow ztotowych kredytow mieszkaniowych opartych na stawce
WIBOR.

Bodzcem, ktéry moglby wzmacniac¢ ryzyko pokusy naduzycia, mogloby sta¢ sie rozstrzygniecie do-
tyczace braku wynagrodzenia za udostepnienie kapitalu w umowach o walutowy kredyt mieszka-
niowy, gdzie stwierdzono ich niewaznos$¢ z uwagi na abuzywnos¢ tzw. klauzul indeksacyjnych.
Brak prawa do wynagrodzenia za kapital oznaczalby, Ze kredytobiorca pozyskat kredyt na zakup
mieszkania praktycznie darmo, tj. w sposéb nieuwzgledniajacy kosztow kapitatu i ryzyka kredyto-
wego, za ktorego pokrycie banki sa odpowiedzialne, m.in. dla zapewnienia bezpieczenstwa srodkéw

powierzonych przez deponentow.

Pokusa naduzycia jest zjawiskiem, ktore powoduje niekorzystne skutki nie tylko w skali mikro
(jedna ze stron ponosi korzysci kosztem drugiej), ale rOwniez w skali makro. W dtuzszej perspekty-
wie polega ono na tym, ze bodzce do podejmowania decyzji przy zawieraniu kontraktéw na rynku

finansowym nie majq charakteru stricte ekonomicznego, a uwzgledniaja spodziewane rekompensaty

107 Szczegdtowy opis prognoz dynamiki kredytéw znajduje sie w opracowaniu Rozwdj systemu finansowego w Polsce
w 2021 r.; zob. https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rozwo0j2021.pdf.
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za ewentualne koszty nieracjonalnie podejmowanych decyzji. W efekcie prowadzi to do podejmowania

nadmiernego ryzyka i nieoptymalnej alokacji kapitalu w gospodarce.
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Banki komercyjne — krajowe banki komercyjne oraz oddziaty instytucji kredytowych.

Dane annualizowane — w przypadku danych o przeptywach — warto$¢ przeplywu z okresu poprze-
dzajacych 12 miesiecy; w przypadku danych o stanach (zasobach) — przecietna warto$¢ stanu w okresie

poprzedzajacych 12 miesiecy.

Instytucja pomostowa — narzedzie przymusowej restrukturyzacji stosowane w przypadku, gdy znale-
zienie nabywcy chetnego na przejecie dziatalnosci podmiotu w restrukturyzagji jest niemozliwe. Organ
przymusowej restrukturyzacji tworzy instytucje pomostowa, by przenies¢ na ten podmiot prawa
udziatowe podmiotu w restrukturyzadji, jego przedsigbiorstwo albo jego prawa majatkowe i/lub zobo-
wigzania w celu kontynuowania w catosci lub czesci dziatalnosci prowadzonej przez podmiot w re-
strukturyzacji. Instytucja pomostowa dziata tymczasowo - po ustabilizowaniu sytuacji organ przymu-

sowej restrukturyzacji dazy do zbycia akgcji lub dziatalnosci instytucji pomostowe;j.

Kapitalowy wymog wyplacalnosci (SCR) — odpowiada wartosci narazonej na ryzyko zmiany podsta-
wowych srodkéw wlasnych zaktadu ubezpieczen lub zaktadu reasekuracji na poziomie ufnosci 99,5%

w okresie jednego roku.
Koszty operacyjne — suma kosztéw dziatania banku i odpiséw amortyzacyjnych.
Koszty ryzyka kredytowego — patrz straty kredytowe.

Krajowe banki komercyjne — banki majace siedzibe w Polsce i dzialajace w formie prawnej spotki

akcyjnej lub banku panstwowego.
Krajowy sektor bankowy — krajowe banki komercyjne i banki spotdzielcze.

Kredyty konsumpcyjne — udzielone osobom prywatnym kredyty o charakterze biezagcym (w tym kre-
dyty w rachunku biezacym, kredyty z tytutu kart kredytowych), kredyty przeznaczone na zakup débr
konsumpcyjnych lub na zakup ustug oraz pozyczki.

Kredyty mieszkaniowe — kredyty na nieruchomosci mieszkaniowe dla gospodarstw domowych.

Kredyty/ekspozycje restrukturyzowane (ang. forborne exposures) — naleznosci, w odniesieniu do kto-
rych podjeto dziatania restrukturyzacyjne. Dziatania te obejmuja preferencyjne traktowanie dtuznika,
ktory doswiadcza lub wkrotce zacznie doswiadczad trudnosci z wywiazywaniem sie ze swoich zobo-
wigzan finansowych (trudnosci finansowe). Preferencyjne traktowanie moze skutkowac strata dla kre-

dytodawcy.

Kredyt do wartosci nieruchomosci (LtV) — relacja wartosci udzielonego kredytu mieszkaniowego do

wartosci nieruchomosci.
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Loan-Service-to-Income - relacja miesiecznej wartosci rat kredytéw mieszkaniowych do miesiecznego

dochodu netto gospodarstw domowych.

Marza odsetkowa netto — relacja wyniku odsetkowego uzyskanego w danym okresie do sredniej war-

tosci aktywow w tym okresie.
Matle i $rednie przedsiebiorstwa — przedsiebiorstwa zatrudniajace mniej niz 250 osdb.

Oczekiwane zyski z przyszlych skladek — roznica miedzy rezerwami techniczno-ubezpieczeniowymi
bez marginesu ryzyka a rezerwami techniczno-ubezpieczeniowymi bez marginesu ryzyka obliczonymi
przy zatozeniu, ze sktadki zwigzane z obecnymi umowami ubezpieczen i umowami reasekuracji, ktore
maja by¢ uzyskane w przyszlosci, nie sa uzyskiwane z jakiegokolwiek innego powodu niz wystapienie
ubezpieczonego zdarzenia, niezaleznie od obowigzujacych lub umownych praw ubezpieczajacego do

zakonczenia polisy.

Odstep miedzykwartylowy — réznica miedzy wartoscig trzeciego kwartyla a wartoscig pierwszego

kwartyla rozkladu zmiennej.
Rentownos¢ kapitalu wlasnego (ROE) - relacja zysku netto do kapitaléw wtasnych.

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe — wysokos¢ zobowigzan zakltadow ubezpieczen z tytutu za-

wartych uméw ubezpieczen.

Ryzyko systemowe — ryzyko zakidcenia w funkcjonowaniu systemu finansowego, ktére w razie jego
materializacji zaburza dziatanie systemu finansowego i gospodarki narodowej jako catosci (art. 4 ust.
15 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym

i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym).

Sektor bankowy — wszystkie banki komercyjne i spotdzielcze oraz oddziaty zagranicznych instytucji

kredytowych.

Stopa zwrotu z inwestycji w mieszkanie na wynajem - relacja przychodow z najmu mieszkania

(czynsz netto plus amortyzacja) do ceny jego zakupu.

Straty kredytowe — w bankach stosujacych MSSF — saldo utworzenia lub (-) rozwigzania odpisow na
oczekiwane straty kredytowe (do konca 2017 r. odpiséw z tytutu utraty wartosci kredytow); w bankach
stosujacych PSR — saldo utworzenia lub rozwigzania rezerw celowych. Straty kredytowe obejmuja
takze wynik z tytutu spisania z bilansu sktadnika aktywow finansowych w wysokosci roznicy pomie-
dzy wartoscia spisanego skladnika aktywow finansowych a wartoscia odpisu/rezerwy celowej, jak

rowniez odzyski z wczesniej spisanych z bilansu aktywow.

System ochrony instytucjonalnej (ang. institutional protection scheme; IPS) — porozumienie bankow
zrzeszajacych oraz zrzeszonych z nim bankow spoétdzielczych (IPS-BS) utworzone na podstawie

ustawy z dnia 7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu bankow spotdzielczych, ich zrzeszaniu si¢ i bankach
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zrzeszajacych (tj. Dz. U. z 2022 r. poz. 456 z pézn. zm.) lub bankéw w formie spotek akeyjnych (IPS-K)
utworzone na podstawie ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (t.j. Dz. U. z 2021 r. poz.
2439 z pézn. zm.). Celem funkcjonowania IPS jest zapewnienie ptynnosci i wyptacalnosci kazdego
uczestnika na zasadach okreslonych w ww. ustawach oraz w umowach systemoéw ochrony, w szcze-

golnosci przez udzielanie pozyczek, gwarangji i poreczen.

Srodki wlasne zakladu ubezpieczen — suma podstawowych érodkéw whasnych, na ktére sktadaja sie:
nadwyzka aktywdw nad zobowiazaniami i zobowigzania podporzadkowane, oraz uzupemniajacych
srodkow wilasnych na ktére skladaja sie: nieoptacony kapitat zaktadowy lub kapitat zatozycielski, do
ktorego optacenia nie wezwano, akredytywy i gwarancje, a takze wszelkie inne prawnie wigzace zo-

bowigzania otrzymane przez zaklad ubezpieczen (lub zaklady reasekuraciji).

Ubezpieczenia komunikacyjne AC - ubezpieczenia casco pojazdoéw ladowych, z wyjatkiem pojazdow
szynowych, obejmujace szkody w pojazdach samochodowych lub pojazdach ladowych bez wlasnego
napedu — grupa 3 dzialu ubezpieczen majatkowych wedtug klasyfikacji zamieszczonej w ustawie o

dziatalnosci ubezpieczeniowej.

Ubezpieczenia komunikacyjne OC - ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej posiadaczy pojaz-
dow ladowych z napedem wilasnym — grupa 10 dziatu ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobo-

wych wedtug klasyfikacji zamieszczonej w ustawie o dziatalnosci ubezpieczeniowe;.

VECM (Vector Error Correction Model, Wektorowy model korekty bledem) — model nalezacy do wie-
lowymiarowych modeli szeregéw czasowych, wykorzystywany w identyfikacji zaleznosci dtugookre-

sowych, ktore wystepuja w zmiennych lub wskaznikach obserwowanych w dziedzinie czasu.

Wskaznik "cena do wartosci ksiegowej” —iloraz ceny akgji spotki do kapitatu wlasnego przypadaja-
cego na jedna akcje spotki.

Wskaznik zwrotu z kapitalu (ROE) - stosunek zysku netto do wartosci kapitalu wtasnego.
Wynik dzialalnosci bankowej — suma wyniku z tytulu odsetek oraz wyniku nieodsetkowego.

Wynik nieodsetkowy — suma wyniku z tytutu prowizji i optat, przychodéw z tytutu dywidend, wy-
niku wyceny instrumentéw wycenianych wedlug wartosci godziwej, zyskow lub strat z tytutu zaprze-
stania ujmowania instrumentéw finansowych innych niz wyceniane wedtug wartosci godziwej przez

wynik finansowy oraz réznic kursowych.
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BFG

BGK

BIK

BION

BIS

BK

BS

CBR

CET1

COVID-19

CRD

CRR

EBA

EBC

EIOPA

EPIFP

ERRS

ETF

FIO

FWK

GPW

Raport o stabilnosci systemu finansowego

Bankowy Fundusz Gwarancyjny

Bank Gospodarstwa Krajowego

Biuro Informacji Kredytowej

Badanie i ocena nadzorcza

Bank for International Settlements

Banki komercyjne

Banki spotdzielcze

Combined Buffer Requirement

Kapitat podstawowy Tier I

Coronavirus Disease 2019

Capital Requirements Directive

Capital Requirements Regulation

European Banking Authority

Europejski Bank Centralny

European Insurance and Occupational Pensions Authority
Expected profits included in future premiums
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
Exchange-traded fund

Fundusz inwestycyjny otwarty

Fundusz Wsparcia Kredytobiorcéw

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie

107




Wykaz skrétow

GUS Glowny Urzad Statystyczny

IPS-BS System ochrony instytucjonalnej bankow spoétdzielczych

IPS-K System ochrony bankéw prowadzacych dziatalnos¢ w formie spo-
ek akcyjnych

KNF Komisja Nadzoru Finansowego

LCR Liquidity Coverage Ratio

LSTI Loan service to income

LtV Loan to Value

MCR Minimum Capital Requirement

MFW Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

MREL Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities

MSSF Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej

NIM Net Interest Margin

NBP Narodowy Bank Polski

NSFR Net Stable Funding Ratio

oI Inne catkowite dochody

OECD Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju

O-sl1 Other Systemically Important Institutions

P2G Pillar 2 Guidance

P2R Pillar 2 Requirements

PKB Produkt Krajowy Brutto

PPK Pracownicze Plany Kapitatowe

PSR Polskie Standardy Rachunkowosci
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PFR

ROA

ROE

RORC

RPP

RZiS

SCR

SFIO

SOBK

SN

sp

SPE

SPW

T1

TCR

TFI

TREA

TSUE

UCITS

UE

UFK

UKNF

VECM
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Polski Fundusz Rozwoju

Return on Assets

Return on Equity

Return on regulatory capital

Rada Polityki Pienigeznej

Rachunek zyskéw i strat

Solvency Capital Requirement
Spedjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
System Ochrony Bankéw Komercyjnych
Sad Najwyzszy

Skarb Panstwa

Single Point of Entry

Skarbowe Papiery Wartosciowe

Kapitat Tier I

Total Capital Ratio

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Total Risk Exposure Amount

Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities
Unia Europejska

Ubezpieczeniowy Fundusz Kapitatowy
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Vector Error Correction Model
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WIBOR Warsaw Interbank Offered Rate

WIG-Banki Indeks gietdowy spotek z sektora bankowego
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