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

Stabilno$¢ 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 wystapienia.

Analiza przeprowadzona w niniejszej edycji Raportu opiera si¢ na danych dostepnych do dnia 30 kwietnia
2023 r. (cut-off date). Raport zostal przyjety przez Zarzad Narodowego Banku Polskiego w dniu 13 czerwca
2023 r.
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Synteza

Krajowy sektor bankowy pozostaje odporny, jednak bilans ryzyka pogarsza si¢ z uwagi na mozliwy
spadek nadwyzek kapitalowych. Kapitaly bankdw sa wystarczajace do zaabsorbowania strat wynika-
jacych z realizacji nawet skrajnych scenariuszy makroekonomicznych. Rdwniez sytuacja ptynnosciowa
sektora pozostaje stabilna. Wyzwaniem moze okazac si¢ obnizenie nadwyzki kapitatowej sektora i jego

skutki makro-finansowe.

Niepewnos¢ uwarunkowan prawnych i regulacyjnych wciaz pozostaje waznym utrudnieniem dla
dzialalnosci bankowej i tworzy ryzyko dla stabilnosci oraz rozwoju sektora bankowego. Podwaza-
nie wieloletnich umoéw kredytowych przez kredytobiorcow w sytuacji wystgpienia negatywnych dla
nich zdarzen lub ustawowe zmiany warunkéw wczesniej zawartych umow wprowadzaja nieoczeki-
wane koszty dla bankéw. Ogranicza to sktfonnosc¢ i zdolnos¢ bankéw do udzielania kredytow i rozwoju

dziatalnosci.

Gléwnym wyzwaniem dla stabilnosci krajowego sektora bankowego pozostaja skutki finansowe
ryzyka prawnego zwiazanego z ekspozycjami bankow na walutowe kredyty mieszkaniowe. Po-
mimo rekomendacji KSF-M z 13 stycznia 2017 r., ktora stwarzata bodZce stuzace dobrowolnej restruk-
turyzacji walutowych kredytéw mieszkaniowych, przez ponad 4 lata banki nie podjety stosownych
dziatan w tym kierunku. Wobec tego, obecnie ponosza skutki niekorzystnej dla siebie linii orzeczniczej
sadow. Koszty tego ryzyka pozostana w najblizszych latach wysokie bez wzgledu na ksztatt oczekiwa-
nego wyroku TSUE ws. ewentualnych roszczen klientéw. Gdyby wyrok TSUE w sprawie C-520/21
okazat si¢ zgodny z opinia rzecznika generalnego TSUE, to moze to oznaczac¢ koniecznos¢ dalszego
zwiekszenia tempa tworzenia rezerw, nie zmienia to jednak zasadniczo sytuacji w zakresie skali obcia-

zenia bankdéw z tego tytutu.

Powyzsze uwarunkowania powoduja, iZ mimo srodowiska wyzszych stop procentowych, ktdre za-
zwyczaj sprzyja rentownosci dzialalnosci bankowej, zyskownos¢ polskich bankow i ich zdolnos¢
do wewnetrznej akumulacji kapitalu pozostaje ograniczona. Wyzsze stopy procentowe przelozyty
si¢ na istotng poprawe zyskéw bankéw w pierwszych miesigcach 2023 r., jednak nalezy mie¢ na uwa-
dze fakt, ze ostateczne roczne wyniki finansowe beda pod wptywem dalszego wzrostu rezerw na ry-
zyko prawne kredytow walutowych oraz niepewnosci regulacyjnej, podobnie jak miato to miejsce
w2022 .

Istotnym czynnikiem, ktéry wplynie na poziom nadwyzek kapitalowych w bankach i ocene ryzyka
systemowego, bedzie sposob spelnienia wymogu MREL. Zaliczenie na poczet MREL funduszy wla-
snych bedzie prowadzi¢ do istotnego uszczuplenia nadwyzek kapitalowych bankow wzgledem
lacznych wymogow. Ograniczaloby to zdolnos¢ i sktonnos¢ bankéw do finansowania gospodarki
i jednoczesnie utrudnialo przeprowadzanie procesow restrukturyzacji w przyszlosci. W wiekszosci
bankéw dotychczasowe kapitaly, powiekszone o przyszte zyski, wystarczytyby do pokrycia pelnego
wymogu MREL i wymogu potaczonego bufora, jednak kosztem istotnego obnizenia nadwyzek
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Synteza

kapitatowych w wielu bankach. W takiej sytuacji ewentualne wystapienie dodatkowych niekorzyst-
nych scenariuszy makro-finansowych sprawitoby, ze istotna cze$¢ sektora mogtaby wykazac niedo-
bory kapitalu wzgledem wymogow, co istotnie zwiekszatoby ryzyko racjonowania kredytu przez te
banki, a w niektorych przypadkach koniecznos¢ redukgji portfela kredytowego (deleveraging). Ryzyko
takiego scenariusza spadloby, gdyby znacznej czesci bankow udato sie spetni¢ wymdg MREL kwalifi-

kowanymi instrumentami dtuznymi.

Zjawisko to nalozyloby sie na cykliczne spowolnienie dynamiki kredytu, ktdra juz obecnie pozo-
stanie niska na skutek utrzymujacej si¢ niepewnosci w gospodarce i relatywnie wysokiego kosztu
kredytu. Z uwagi na powyzsze uwarunkowania relacja kredytu dla sektora niefinansowego do PKB

moze w najblizszym czasie zblizy¢ sie do 30%.

Oslabienie koniunktury gospodarczej w Polsce i wyzsze koszty obstugi kredytow znalazly odzwier-
ciedlenie we wzroscie strat kredytowych oraz opdznien w splacie kredytow. Wzrost wskaznikow
ryzyka kredytowego powinien by¢ jednak umiarkowany i nie stanowi zagrozenia dla stabilnosci
finansowej. Pogorszenie sytuacji podmiotow sektora realnego nie powinno by¢ znaczne dzigki stosun-
kowo niewielkiemu prognozowanemu pogorszeniu sytuacji na rynku pracy (niski wzrost bezrobocia,
zakonczenie realnego spadku ptac) oraz poprawie koniunktury w latach 2024-2025. W kredytach
mieszkaniowych wzrost wskaznikéw ryzyka kredytowego pozostanie ograniczony w 2023 r., m.in.
z uwagi na ustawowe prawo kredytobiorcow do skorzystania z wakagji kredytowych. Po tym okresie
sytuacja uzalezniona bedzie od poziomu stop procentowych i warunkéw makroekonomicznych,
w tym na rynku pracy. Ryzyko kredytowe najprawdopodobniej bedzie jednak miato istotnie mniejszy
wplyw na sytuacje kapitalowa bankéw niz pozostate zrédta ryzyka, w tym przede wszystkim ryzyko

prawne.

Zaangazowanie bankow w obligacje skarbowe (ok. 20% aktywdow) pozostaje nadal istotna kwestia.
Ekspozycja bankéw na te obligacje stata si¢ powodem zmniejszenia ich kapitatow o ok. 15 mld zt w wy-
niku przeceny tych instrumentéw w okresie wzrostu stop procentowych o ponad 6 pkt proc. W reakgji
banki ograniczyly wrazliwos¢ posiadanego portfela obligacji na zmiany wyceny rynkowej, ktdra aktu-
alnie nie odbiega od wieloletniej sredniej.

Banki w Polsce wykazuja wysoka odpornos¢ na ryzyko plynnosci. Dzieje sie tak m.in. z powodu
duzego portfela ptynnych aktywow, wysokiego udziatu finansowania detalicznymi depozytami, matej

koncentracji podmiotowej depozytéw oraz wysokiego udziatu depozytéw gwarantowanych.

W przypadku sektora ubezpieczen brak regulacyjnego ograniczenia podwdjnego wykorzystania ka-
pitalu (double gearing) oraz wysoki udzial oczekiwanych zyskow z przyszlych skladek (EPIFP)
w $rodkach wlasnych sprawiaja, ze rzeczywista odpornos¢ tego sektora moze by¢ nieadekwatnie
odzwierciedlona przez wspoélczynniki kapitalowe. Istotna skala tych zjawisk w krajowym sektorze,
znacznie powyzej sredniej w UE, sprawia, ze wysokie wskazniki wyptacalnosci moga nieadekwatnie

odzwierciedla¢ zdolno$¢ podmiotéw do absorpcji strat. Ograniczenie double gearing oraz brak
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Synteza

uwzglednienia oczekiwanych zyskéw z przysztych sktadek spowodowalyby spadek pokrycia kapita-
towego wymogu wyptacalnosci sektora z 242% do 171%.

Nadmierna transformacja plynnosci pozostaje zrodlem ryzyka w otwartych funduszach inwestycyj-
nych. W przypadku wiekszosci funduszy udzial depozytéw, czyli najbardziej ptynnych srodkow, na-
dal ksztattuje si¢ na niskim poziomie i wciaz funkgjonuja podmioty, ktérych wskaznik ptynnosci jest

bliski zeru. Podnosi to ryzyko pltynnosci catego sektora otwartych funduszy inwestycyjnych.
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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. Ograniczenie ryzyka prawno-regulacyjnego

Powinno dazyc¢ sie do ograniczania niepewnosci Srodowiska prawno-regulacyjnego, w jakim funk-
cjonuja banki. Przewidywalnos¢ srodowiska, w ktorym dziata system finansowy, sprzyja dostepowi
gospodarki do kredytu i innych ustug finansowych, co jest szczegdlnie istotne w warunkach wysokiej
niepewnosci geopolitycznej i makroekonomicznej. Jednoczesnie banki powinny dba¢ o dopasowanie

ustug do potrzeb i mozliwosci klienta, co zmniejszatoby skale ryzyka prawnego w przysztosci.
2. Odpowiednie ukierunkowanie wsparcia dla kredytobiorcow

Ustawowe wsparcie dla kredytobiorcow, ktorego kosztami obciazane mialyby by¢ banki lub sektor
publiczny, powinno by¢ ograniczone tylko do oséb, ktore znalazly sie w trudnej sytuacji finanso-
wej. Koniecznos¢ subsydiowania kosztow kredytu przez kredytodawcéw zmniejsza mozliwosci aku-
mulacji kapitalu przez banki i zwigksza ryzyko racjonowania kredytu, z negatywnymi skutkami tego
dla gospodarki. Posrednio koszty takiego wsparcia przenoszone sg na deponentow i innych klientow
bankéw. Dodatkowo, powszechnos$é obowiazywania takich programow mogtaby sktania¢ kolejnych
kredytobiorcow do podejmowania w przyszitosci nadmiernego ryzyka (pokusa naduzycia). Istniejace
juz rozwigzania, w tym Fundusz Wsparcia Kredytobiorcéw, umozliwiaja pomoc kredytobiorcom znaj-

dujacym sie w trudnej sytuacji.
3. Ugody w sprawach dotyczacych kredytow walutowych

Banki i kredytobiorcy powinni kontynuowac¢ proces zawierania ugoéd w sprawach dotyczacych kre-
dytow mieszkaniowych w walutach obcych, przyczyniajac sie¢ do przyspieszenia tempa rozwiazy-
wania sporéw. Takie podejscie powinno by¢ preferowane, bez wzgledu na ksztatt rozstrzygnie¢ TSUE.
Ugody ograniczaja niepewnos$¢ zwiazana z przewlekloscig postepowan sadowych oraz ksztattem osta-

tecznych wyrokow i ich skutkdw finansowych.
4. Wymog MREL

Banki powinny spelnic istotna czes¢ wymogu MREL kwalifikowalnymi instrumentami dluznymi.
Odpowiednia proporcja w strukturze MREL instrumentéw dtuznych jest warunkiem sprawnego prze-
prowadzania ewentualnych proceséw restrukturyzacji, co zmniejszytoby przyszte koszty bankéw. Jed-
noczesnie taka struktura spelnienia wymogu MREL ograniczataby skale spadku nadwyzek

Raport o stabilnosci systemu finansowego 9



Rekomendacje

kapitatowych ponad taczne wymogi kapitalowe w systemie bankowym, zmniejszajac ryzyko racjono-

wania kredytu i jego negatywny wplyw na gospodarke.
5. Zatrzymanie zyskow przez banki

Banki powinny rozwazy¢ zatrzymanie istotnej czesci zyskow z 2023 r. i z lat wczesniejszych w celu
zabezpieczenia wewnetrznych zrodel kapitalu na rozwoj akcji kredytowej. Niepewnos¢ srodowiska
prawno-regulacyjnego jest wysoka i nie mozna wykluczy¢ wystapienia znacznych kosztéw dla ban-
kéw. Brak dodatkowego bufora w postaci zatrzymanych zyskow mogtby w przypadku materializacji
szokow skutkowac pojawieniem sie¢ znacznych deficytéw kapitatlowych, z negatywnymi konsekwen-

¢jami dla mozliwosci realizacji planéw rozwoju bankow i zdolnosci finansowania gospodarki.
6. Sektor bankowosci spoldzielczej

Wskazane jest, aby generowane w ostatnim okresie przez banki spoldzielcze rekordowo wysokie
zyski byly wykorzystywane do zwigkszania ich potencjatu. Konieczne jest dalsze wzmacnianie efek-
tywnosci i odpornosci sektora, a takze kontynuacja tworzenia buforow ograniczajacych negatywne
skutki ewentualnej materializacji ryzyka w przysztosci. Jednoczesnie sektor bankowosci spdtdzielczej
powinien w dalszym ciagu prowadzi¢ procesy faczeniowe w celu tworzenia silniejszych kapitatowo i
organizacyjnie instytucji, dajacych mozliwos¢ zwigkszania skali dziatalno$ci oraz generowania zyskow

w przyszlosci.
7. Zaklady ubezpieczen

Przy dokonywaniu oceny wyplacalnosci zakladow ubezpieczen nalezy uwzglednia¢ ryzyko wyni-
kajace z wysokiego udzialu oczekiwanych zyskow z przyszlych skladek oraz podwojnego wyko-
rzystania kapitatu. Srodki wtasne, uzyskane dzieki wiaczeniu oczekiwanych zyskéw z przysztych
sktadek oraz podwojnemu wykorzystaniu kapitatu, maja bowiem ograniczong zdolnos¢ do pokrywa-

nia strat, mimo Ze naleza do najwyzszej jakosciowo kategorii.
8. Fundusze inwestycyjne

Otwarte fundusze inwestycyjne powinny dazy¢ do redukcji niedopasowania ptynnosci aktywow
i pasywow. Wskazane jest, aby profil plynnosciowy aktywdéw odpowiadat czestotliwosci umarzania
jednostek uczestnictwa. Zwiekszenie udziatu ptynnych lokat, w tym budowa buforéw ptynnosci w for-

mie depozytow, przyczynitoby sie do ograniczenia skali tego ryzyka.

Fundusze otwarte nie powinny nadmiernie zwieksza¢ dzwigni finansowej. Zasadne jest wypraco-
wanie spdjnego podejscia w zakresie pomiaru dzwigni oraz ograniczenie mozliwosci zmiany sposobu
wyznaczania catkowitej ekspozycji. Wykorzystanie metody wartosci zagrozonej moze bowiem stuzy¢
nadmiernemu lewarowaniu i zwigkszac ryzyko w sektorze, zwtaszcza jesli byloby powszechnie stoso-

wane oraz wspotwystepowatoby z niskim poziomem aktywoéw ptynnych.
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1. Uwarunkowania zewnetrzne

1 makroekonomiczne

1.1. Uwarunkowania zewnetrzne

Ryzyka zewnetrzne dla stabilnosci systemu finansowego pozostaja na wysokim poziomie. Utrzy-
muje si¢ niepewnos¢ dotyczaca ksztattowania sie aktywnosci gospodarczej oraz inflacji na swiecie.
W efekcie zmieniaja si¢ oczekiwania rynkow finansowych co do ksztattowania si¢ gtéwnych wskazni-
kéw makroekonomicznych, oraz skali i tempa reakcji czolowych bankéw centralnych. W kwietniowym
wydaniu World Economic Outlook Miedzynarodowy Fundusz Walutowy! wskazuje, Ze globalny wzrost
gospodarczy przez najblizsze piec¢ lat utrzyma sie na poziomie ok. 3% r/r, co jest najnizsza prognoza
od lat 90. ubieglego wieku. Tempo oczekiwanego w 2023 r. ozywienia gospodarek poszczegolnych
krajow jest powolne i znacznie zréznicowane (zob. Wykres 1.1). Prognozy MFW zakladajq zmniejsza-
nie napie¢ w globalnych fanicuchach dostaw oraz ograniczenie zaktocen na $wiatowych rynkach energii
i surowcow zywnosciowych. Nalezy podkresli¢, Ze trafnos¢ tych zatozen zalezy w istotnej mierze od

ustabilizowania si¢ sytuacji geopolitycznej w Europie oraz na Dalekim Wschodzie.
Wykres 1.1 Prognozy wzrostu PKB wedtug MFW

2022 m2023 m2024
6% -

5% -
4% -
3% -
2% -

1% -

0% T T T
Gospodarka USA Strefa euro Niemcy Chiny
-1% - $wiatowa

Zrédto: MEW.

Ocenia sie, ze przewaza obecnie ryzyko wolniejszego wzrostu aktywnosci gospodarczej na swiecie.
Wociaz nie stabnie zagrozenie intensyfikacji i rozszerzenia aktualnych zaburzen w sektorze bankowym
w niektorych gospodarkach na inne podmioty, co prowadzi¢ moze do pogorszenia globalnych warun-
kéw finansowania oraz pogorszenia nastrojéw konsumentow i producentéw. Kolejnym ryzykiem dla

wzrostu gospodarczego na $wiecie moga by¢, silniejsze od oczekiwan, efekty zaciesnienia polityki

1 Por. MFW World Economic Outlook, kwiecient 2023 r.
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Uwarunkowania zewnetrzne i makroekonomiczne

pienieznej na Swiecie w warunkach wysokiego zadtuzenia. Dotyczy to zaréwno materializacji skutkow
dotychczasowego zaciesnienia polityki pienieznej, jak tez mozliwego ksztaltowania sie stop procento-
wych gtéwnych bankéw centralnych na wyzszym poziomie niz si¢ obecnie zaktada. Wsréd czynnikow
ryzyka nalezy wymieni¢ takze eskalacje wojny w Ukrainie i napie¢ geopolitycznych, w tym fragmen-

taryzacje handlu $wiatowego i wzrost cen surowcow.

Po wzroscie stop procentowych zwiekszylo si¢ prawdopodobienstwo materializacji ryzyka w nie-
ktorych typach podmiotéw sektora niebankowych instytucji finansowych, ktére kumulowalo sie w
okresie niskich stop procentowych. Wielkosc¢ i znaczenie tego sektora w finansowaniu gospodarki UE
i USA silnie wzrosty w ciggu ostatnich 15 lat, takze na skutek zacie$niania wymogow regulacyjnych
i nadzorczych nakladanych na banki. Zagrozenia zwigzane sa z: (i) strukturalnym niedopasowaniem
plynnosci aktywow i pasywow tych podmiotdw, (ii) znaczna skala wykorzystywanej przez nie dzwi-
gni finansowej oraz (iii) ekspozycjami na inne podmioty systemu finansowego. Moga one zmateriali-
zowac sie w przypadku zaburzen cen aktywow na rynkach finansowych (jak np. w zjawisku dash-for-
cash w marcu 2020 r.), a takze wskutek niewtasciwego zarzadzania ryzykiem (np. problemy brytyjskich
funduszy emerytalnych we wrzesniu 2022 r.). Ocena skali wzmacniania skutkéw potencjalnych zabu-
rzen poprzez dZzwignie finansowa jest utrudniona z powodu wykorzystywania szerokiego zakresu in-

strumentdéw finansowych w celu osiagniecia zaktadanej skali dzwigni.

Wykres 1.2 Niezrealizowane zyski i straty z tytutu portfela papieréw wartosciowych w bankach w USA
(w mld USD)
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Zrédto: FDIC.
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Oprocz pozytywnego wplywu na wynik odsetkowy netto bankow, skutkiem zaciesnienia polityki
pienieznej jest spadek wyceny dluznych papieréw wartosciowych o stalym oprocentowaniu utrzy-
mywanych w portfelu handlowym (w przypadku bankéw USA zob. Wykres 1.2), a takze wzrost
ryzyka plynnosci (zob. Ramka 1.1). W tym samym czasie zaburzenia w sektorze bankowym USA do-
prowadzily do znaczacych spadkow rynkowych wycen bankow na swiecie i istotnego zwigekszenia
niepewnosci. W Europie, bezposrednie ekspozycje sektora bankowego na problematyczne banki
w USA sa ograniczone. Jednak, mimo to wplyw kryzysu $rednich bankow w USA odczut w szczegol-
nosci Credit Suisse (zaliczany do najwigekszych bankow na swiecie o znaczeniu systemowym). Przy-
czyny problemow banku Credit Suisse byly jednak odmienne niz bankéw amerykanskich. Masowy
odplyw depozytéw i innych form finansowania z tego banku wymusit interwencje szwajcarskich in-
stytucji sieci bezpieczenstwa finansowego i doprowadzit do jego przejecia przez UBS. Na rynkach fi-
nansowych obserwowano réwniez skokowy wzrost awersji do instrumentow kapitatowych typu AT1,
ktore w przypadku Credit Suisse zostaty przez wtadze Szwajcarii umorzone w catosci w przeciwien-
stwie do akcji — co bylo odmiennym podejsciem wobec tego jakie jest stosowane w prawie UE w od-

niesieniu do podmiotéw poddawanych procesowi przymusowej restrukturyzacji.

Ramka 1.1. Zaburzenia w sektorze bankowym w USA

Wydarzenia, jakie zaszty w sektorze bankowym w USA w marcu 2023 r. potwierdzily interakcje, jakie
moga wystepowac pomiedzy polityka monetarna a stabilnoscia finansowa. Ujawnienie sie tych inte-
rakcji bylo spowodowane nieprawidlowym zarzadzaniem przez niektdre banki ryzykiem stopy pro-
centowej i ryzykiem ptynnosci, oraz modelem biznesowym bazujacym na pozyskiwaniu tanich, w
duzej mierze nieobjetych gwarancjami, depozytéw. Rozluznione regulacje i nieadekwatny nadzor

rowniez przyczynity sie do tych problemow.

Po dtugim okresie utrzymywania niskich stop procentowych, wzrost presji inflacyjnej na swiecie skto-
nitl wladze monetarne do zaciesnienia polityki pienieznej i znacznego podniesienia stop procento-
wych. Stworzylo to wyzwania dla czesci bankow. Wydarzenia w amerykanskim sektorze bankowym
pokazaty rowniez, Ze czasami problemy bankéw nawet sredniej wielkosci moga mie¢ konsekwencje
systemowe, oddziatujac negatywnie na zaufanie do catego sektora i powodujac wycofywanie depo-
zytow w duzej skali.

Przyczyny i przebieg kryzysu SVB oraz innych bankow regionalnych w USA

Kryzys banku Silicon Valley Bank (SVB) byt konsekwencja przyjetego przez ten bank modelu bizne-
sowego i niewlasciwego zarzadzania. Do probleméw banku przyczynily sie: niedopasowana struk-
tura aktywow i pasywow, btedy w zarzadzaniu w zakresie ryzyka stopy procentowej oraz ryzyka
plynnosci, a takze znaczne uzaleznienie od niestabilnego zrodia finansowania, jakim byly niegwaran-
towane depozyty firm z branzy technologicznej. Dodatkowo, bank doswiadczyl niezwykle szybkiego
i znacznego odptywu depozytow, co podkresla rosnacy wptyw nowych technologii i mediow spo-

fecznosciowych na stabilnos¢ instytucji bankowych.
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SVB byt bankiem sredniej wielkosci (16. pod wzgledem aktywdéw w USA), ktory wyspecjalizowat sie
w obstudze finansowej firm z branzy technologicznej, w szczegolnosci start-up’ow i funduszy venture
capital. Okres niskich stop procentowych sprzyjat dynamicznemu rozwojowi banku. Obstugiwane
firmy pozyskiwaly tanio kapitaty na rynkach finansowych lokujac srodki w banku, co spowodowato,
ze pomiedzy rokiem 2019 a 2021 aktywa banku wzrosty trzykrotnie. Gléwnym zrédlem finansowania
banku staty sie¢ wysokokwotowe depozyty przedsiebiorstw z branzy technologicznej, ktére w zdecy-
dowanej wigkszosci (94 %) nie byly objete gwarancja Federalnej Korporacji Gwarantowania Depozy-
tow (FDIC). Jednoczesnie, nie przewidujac istotnego wzrostu stop procentowych w USA, wigkszos¢
pozyskanych srodkow bank inwestowal w dtugoterminowe papiery wartosciowe, przede wszystkich
obligacje skarbowe lub obligacje hipoteczne gwarantowane przez rzad USA. O ile instrumenty te ce-
chuja sie niskim ryzykiem kredytowym, to ze wzgledu na swoj dtugoterminowy charakter sa bardzo

wrazliwe na ryzyko stopy procentowej.

Dynamiczny wzrost stop procentowych w USA ujawnit szereg problemoéw SVB, ktorych rozwigzania
bank podjat si¢ jednak zbyt pdzno. Z jednej strony, juz od jakiegos czasu bank obserwowat stopniowy
odplyw depozytow bedacy konsekwencja trudnosci obstugiwanych firm w pozyskaniu finansowania
zrynku. Z drugiej strony, wzrost stop procentowych spowodowat spadek rynkowej wartosci obligacji
utrzymywanych przez bank, co spowodowato powstanie straty (niezrealizowanej) w bilansie banku.
Strata ta urzeczywistnita sie w momencie, gdy SVB zdecydowat sie na sprzedaz czesci portfela obli-

gacji, by pozyskac srodki w zwigzku z nasilajacym sie odptywem depozytow.

Przedstawione na poczatku marca 2023 r. dziatania majace na celu wzmocnienie sytuacji ptynnoscio-
wej i kapitalowej banku, zostaly odebrane przez jego klientéw jako oznaka stabosci SVB. Gdy bank
poinformowat o zrealizowanej stracie w wysokosci 1,8 mld USD na sprzedazy portfela obligacji skar-
bowych i agencyjnych oraz o planowanym podniesieniu bazy kapitalowej o 2,25 mld USD, wywotato
to obawy o jego biezaca kondycje ptynnosciowq i kapitatlowa, skutkujace runem na bank. Przekazy-
wane za pomocg mediéw spotecznosciowych informacje spowodowaly, Ze tylko w ciagu jednego dnia
deponenci wycofali z banku 42 mld USD depozytéw, co stanowito ok. 25% bazy depozytowej banku.
Sklonito to organy nadzorcze do interwengji, a nastepnie zamknigcia banku i przekazania go pod
kontrole FDIC.

Wywotato to spadek zaufania do stabilnosci amerykanskiego sektora bankowego, w szczegdlnosci
wobec srednich i wigkszych bankéw regionalnych?, ktore charakteryzowaly sie¢ wysokim udziatem
depozytéw nieobjetych gwarancjq FDIC oraz wysokim poziomem strat niezrealizowanych na portfe-
lach posiadanych papieréw wartosciowych. Znacznego odptywu (ok. 20%) depozytow doswiadczyt
tez Signature Bank, ktory rowniez byt powiazany z branza technologiczng, w tym z dziatalnoscia

zwiazana z kryptoaktywami. Bank ten zostal takze zamkniety i przekazany pod kontrole FDIC zale-

2Z analiz Fed wynika, Ze male banki regionalne z aktywami ponizej 50 mld USD nie doswiadczyly masowego odptywu
depozytéw. Por. S. Luck, M. Plosser, J. Younger, Bank funding during the current monetary policy tightening cycle, Liberty
Steet Economics, Federal Reserve Bank of New York, 11 May 2023.
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dwie w ciagu 53 godzin po upadku SVB.

Wydarzenia zwigzane z SVB oraz Signature Bank wywotaly duza nerwowo$¢ na amerykanskim
rynku, co objawiato sie spadkiem cen akgji innych bankéw regionalnych. W tej grupie bankéw znalazt
si¢ m.in. First Republic Bank, ktéry na koniec 2022 r. posiadatl ok. 176 mld USD depozytow, z czego
70% byto niegwarantowanych. Mimo zapewnien o dobrej sytuacji ptynnosciowej, akcje banku szybko
tracily. 16 marca 2023 r. w obliczu coraz wigkszego kryzysu 11 najwiekszych bankéw USA zapewnito
wsparcie ptynnosciowe First Republic Bank lokujac w nim 30 mld USD depozytéw niegwarantowa-
nych. Jednak nie pomogto to odbudowac zaufania do banku, ktéry w dalszym ciaggu mierzy? sie ze

znacznym odptywem depozytow.

Pod koniec kwietnia 2023 r., prezentujac wyniki za pierwszy kwartat, First Republic Bank ujawnit, ze
w ciagu pierwszych trzech miesigecy 2023 r. poziom depozytow w banku zmniejszyt sie o ponad 100
mld USD (spadek o ponad 40% w poréwnaniu z koncem 2022 r.). To wywotalo dalsze spadki ceny
akcji i doprowadzito do zamkniecia banku. 1 maja 2023 r. First Republic Bank zostal przekazany pod
kontrole FDIC, ktory tego samego dnia poinformowat o znalezieniu nabywcy — JP Morgan Chase

Bank — na wiekszos¢ aktywow i depozytow banku.

Po upadku First Republic Bank, pod presja znalazty sie kolejne banki regionalne, w szczegolnosci

PacWest i Western Alliance, ktorych akcje zanotowaty mocne spadki na poczatku maja br.
Regulacje i nadzor nad SVB

Z opublikowanego przez Fed raportu w sprawie przegladu nadzoru wobec SVB3 wynika, ze poza
btedami w zarzadzaniu popetnionymi przez sam bank, do narastania jego probleméw przyczynity
si¢ takze niedopatrzenia i mato zdecydowane podejscie ze strony nadzorcy. Cho¢ nadzor zidentyfi-
kowatl wiele mankamentow i stabosci w zarzadzaniu SVB, to jednak nie w petni poprawnie ocenit
narastajace ryzyko w banku. Szybki wzrost aktywow banku spowodowat, Ze w ostatnich latach pod-
legat on kolejno dwém réznym zestawom regulagji i réznym zespotom nadzorczym, co dodatkowo
komplikowato skuteczny nadzér*. W swoim raporcie Fed wskazuje réwniez, ze zmiany legislacyjne
wprowadzone w 2018 r., tagodzace wymogi Dodd-Frank Act spowodowaty, ze SVB podlegal mniej
restrykcyjnym regulacjom niz w przypadku, gdyby tych zmian nie dokonano. Ze wzgledu na wiel-
kos¢ aktywow, SVB byt zaklasyfikowany jako bank tzw. IV kategorii. W efekcie ztagodzenia regulacji,

3 Review of the Federal Reserve’s Supervision and Regulation of Silicon Valley Bank, Board of Governors of the Federal
Reserve System, 28 April 2023.

4 Do lutego 2021 r. wobec SVB stosowano regulacje i podejscie nadzorcze przewidziane dla bankéw regionalnych (Re-
gional banking organizations portfolio). Natomiast, od lutego 2021 r. w zwigzku z osiggnieciem przez bank progu 100 mld
USD aktywow, SVB byl nadzorowany przez inny zespét nadzorcéw i zgodnie z wymogami przewidzianymi dla du-
zych bankoéw (Large and foreign banking organizations portfolio).
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SVB nie musiat spetniac standardowych bazylejskich norm ptynnosciowych LCR oraz NSFR, a takze
wskaznika dzwigni® (supplementary leverage ratio). Ponadto miat fagodniejsze wymogi w zakresie pla-
nowania kapitalowego, nie musiat odzwierciedla¢ w kapitale strat niezrealizowanych z papieréw
wartosciowych utrzymywanych jako dostepne do sprzedazy (AFS), a takze byt poddawany testom
warunkow skrajnych Fed z mniejsza czestotliwoscia. SVB mial takze ograniczone wymogi w zakresie
planowania resolution. W konkluzjach raport Fed wskazuje, ze gdyby SVB podlegat wymogom regu-
lacyjnym sprzed 2018 r., to z pewnoscia wptynetoby to na sposob zarzadzania bankiem, w szczegol-

nosci w zakresie plynnosci.
Dzialania podjete przez instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego w USA

Dzialania interwencyjne instytucji sieci bezpieczenstwa finansowej w USA byty szybkie, zdecydo-
wane i niestandardowe. Ogloszony 12 marca 2023 r. pakiet obejmowat dwa elementy. Po pierwsze,
Fed wprowadzit tymczasowo nowy program wsparcia ptynnosciowego bankow, tzw. Bank Term Fun-
ding Program, pozwalajacy na udzielanie pozyczek o zapadalnosci do 1 roku pod zastaw kwalifiko-
wanych papieréw wartosciowych (w tym obligacji skarbowych) w oparciu o ich wartos¢ nominalna,
a nie rynkowa i bez zastosowania haircut’'éw. Dodatkowo, program Fed zostat wsparty gwarancja
Skarbu Panstwa w wysokosci 25 mld USD. Po drugie, w zwiazku z przyjeciem tzw. systemic risk ex-
ception®, ochrong FDIC objeto wszystkie depozyty w SVB i Signature Banku oraz rozpoczelo resolution
obydwu bankéw. W tym celu FDIC utworzyt dla kazdego z bankéw odrebny bank pomostowy. Row-
nolegle rozpoczeto poszukiwania nabywcdw na obydwa banki pomostowe. W ciggu tygodnia udato
sie znalez¢ nabywce na Signature Bridge Bank, ktérym zostat Flagstar Bank. Po kolejnym tygodniu
ogloszono, ze First Citizens Bank&Trust Company nabyt Silicon Valley Bridge Bank. W kazdym przy-
padku nowy nabywca rynkowy przejat caly portfel depozytow, ktore w momencie przejecia znowu
zaczely podlegac standardowej ochronie FDIC, tzn. do wysokosci 250 000 USD. Wyjatkiem byly de-
pozyty powiazane z kryptoaktywami, ktore znajdowaly si¢ w Signature Bridge Bank i zostaty wyla-
czone z transakcji przejecia. Ponadto, nowi nabywcy rynkowi nie przejeli niektérych aktywoéw ban-
kéw pomostowych pozostawiajac pod zarzadem syndyka (receivership) ok. 60 mld USD kredytéw i 90

mld USD papieréw wartosciowych.

5 SVB musiat spetnia¢ uproszczony wskaznik dzwigni liczony jako iloraz kapitatu Tier 1 do catkowitych aktywéw
(wykazywanych w bilansie).

¢ Ustawa o FDIC wymaga, aby interwencje FDIC wobec bankéw odbywaly sie zgodnie z tzw. zasada najnizszego
kosztu. Jednak, od tej ogdlnej zasady jest jeden wyjatek, ktéry ma zastosowanie w obliczu ryzyka systemowego (tzw.
systemic risk exception). Jesli dziatania podjete wobec banku problemowego zgodnie z zasada najnizszego kosztu impli-
kowatyby powazne negatywne skutki dla stabilnosci finansowej lub sfery realnej gospodarki, wéwczas mozliwe jest
odstepstwo od tej zasady. W takiej sytuacji, po otrzymaniu pisemnej rekomendacji od FDIC i Fed, Sekretarz Skarbu
w porozumieniu z Prezydentem zatwierdza systemic risk exception.
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Kryzys SVB wymagat takze podjecia interwencji przez organy nadzorcze w innych krajach, w ktérych
bank dziatal. W Wielkiej Brytanii spotka zalezna SVB, po tym jak doswiadczyta wzmozonego od-
plywu depozytéw, zostata przejeta za symbolicznego 1 GBP przez HSBC. Natomiast w Niemczech
i Kanadzie podjeto decyzje o likwidacji dziatajacych w tych krajach oddzialéw SVB.

Koszty kryzysu dla FDIC

W czasie trwajacego od marca kryzysu bankow regionalnych FDIC do potowy maja br. przeprowadzit
trzy procedury resolution z wykorzystaniem metody P&A (purchase and assumption). Wszelkie koszty
zwigzane z przeprowadzeniem resolution sa finansowane z Funduszu Ubezpieczenia Depozytow
(DIF), ktérego stan na koniec 2022 r. wynosit 128 mld USD. Wstepne szacunki kosztow poniesionych

w zwiazku z resolution prezentowaty sie nastepujaco:
e Silicon Valley Bank — 20 mld USD
e Signature Bank — 2,5 mld USD
e First Republic Bank - 13 mld USD

Poczatkowo FDIC szacowal, iz koszty zwigzane z objeciem ochrong depozytéw niegwarantowanych
wynikajacym z ogloszenia systemic risk exception wyniosa ok. 19,2 mld USD. Jednak 11 maja 2023 r.
FDIC poinformowal, iz kwota ta zostata zrewidowana w dét do 15,8 mld USD. Zgodnie z regulacjami,
straty DIF wynikajace z ubezpieczenia depozytéw niegwarantowanych powinny zosta¢ pokryte
przez sektor bankowy poprzez wniesienie specjalnej sktadki (special assessment). FDIC zamierza ob-
cigzy¢ specjalng sktadka banki, ktére w najwigkszym stopniu skorzystaty na ogloszeniu systemic risk
exception, czyli duze banki z wysokim poziomem niegwarantowanych depozytow. Szacuje sie, ze 113
bankow bedzie podlegac specjalnej sktadce, przy czym banki, ktorych aktywa przekraczaja 50 mld
USD sfinansuja ja w 95%. Z kolei, mniejsze banki (ponizej 5 mld USD aktywdéw) nie beda obcigzone
sktadka. FDIC planuje pobor specjalnej sktadki przez 8 kwartatow, poczawszy od 2024 r.

Banki w UE sa w mniejszym stopniu narazone na ryzyko plynnosci i stopy procentowej niz banki
amerykanskie. Wskazniki ptynnosci krétko- i dtugoterminowej bankéw w UE istotnie przekraczaja
minima regulacyjne (w IV kw. ub. r. $redni poziom LCR w UE wyniodst 164,7% i 125,8% w przypadku
NSFR, zob. Wykres 1.3). W bankach w UE érodki na rachunkach w bankach centralnych stanowia prze-
cietnie okoto potowe aktywow ptynnych, a Zrédta finansowania sa zdywersyfikowane, z wiodacym
udziatem depozytoéw detalicznych (ktérych znaczna czes¢ jest objeta systemem gwarantowania depo-
zytow). Tym niemniej, zaburzenia na rynkach globalnych, sptata przez banki w strefie euro srodkow
z tytutu zapadajacych operadji refinansujacych EBC (TLTRO - targeted long-term refinancing operations),
jak i mozliwos¢ dalszych wzrostéw stop procentowych, w szczegdlnosci w strefie euro, moga oddzia-
tywa¢ w kierunku stopniowego wzrostu kosztow finansowania bankéw w najblizszych kwartatach.
Wplyw wzrostu stép procentowych na poszczegdlne banki bedzie jednak heterogeniczny, zalezny od

struktury bilansu i stopnia zabezpieczenia si¢ bankéw przed tym ryzykiem.
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Wysoka niepewnos¢ rozwoju sytuacji na Swiecie, prognozowane niskie tempo wzrostu gospodar-
czego w 2023 r., nadal podwyzszona inflacja i ksztaltowanie sie stop procentowych na wysokim
poziomie moga doprowadzi¢ do pogorszenia jakosci aktywow instytucji finansowych i wzrostu ry-
zyka kredytowego w sektorze bankowym UE. Zadluzenie przedsiebiorstw na $wiecie pozostaje na
historycznie wysokim poziomie, ich koszt finansowania rosnie, podczas gdy zardwno rentownos¢ jak
iich bufory gotéwkowe zbudowane w pandemii COVID-19 spadaja. Ponadto zacie$nienie polityki kre-
dytowej przez banki ogranicza dostep i zwieksza koszty finansowania przedsigebiorstw kredytem.
Roéwniez ryzyko kredytowe sektora gospodarstw domowych rosnie, co wynika m.in. z ograniczania
sity nabywczej wynagrodzen w warunkach wysokiej inflacji. Powyzsze czynniki moga oddziatywac
negatywnie na wyniki finansowe sektora bankowego oraz w kierunku wzrostu ryzyka kredytowego
w sektorze bankowym w UE, czego potwierdzeniem jest wyhamowanie w IV kw. ub. r. dotychczaso-
wej tendencji spadkowej wskaznika kredytow zagrozonych, podczas gdy udziat kredytow w tzw. Fa-

zie 2 w portfelach bankow utrzymuje si¢ na wysokim poziomie (zob. Wykres 1.4).

Wykres 1.3 Wskazniki LCR i NSFR w bankach ~ Wykres 1.4 Udzial kredytow w Fazie 2 i 3 we-

w UE dtug wymogow MSSF 9 w UE w calym portfelu
Eagtr\c’ﬁwka i rezerwy _ﬁkstl)éVRva poziomu 1 12-2021 m9-2022 m12-2022
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Uwagi: wartosci liniowe to poziomy LCR i NFSR (lewa skala); Uwagi: wartosci podane jako udzial w ekspozycjach ogoétem
wartosci podane w kolumnach to udziat sumy gotowki, rezerw ~w danym kraju

bankéw komercyjnych i aktywéw poziomu 1 w aktywach ptyn-

nych zgodnie z wymogami LCR (prawa skala); wartosci ,ak-  Zrdédlo: EBA Risk Dashboard 4Q2022.

tywa poziomu 1” oznaczaja aktywa charakteryzujace si¢ wyjat-

kowo wysoka ptynnoscia i jakoscia kredytowa, o ktérych mowa

w art. 416 ust. 1 akapit drugi rozporzadzenia (UE) nr 575/2013

Zrédlo: EBA Risk Dashboard 4Q2022.

Wciaz na wysokim poziomie utrzymuje sie ryzyko cyberataku. Wzrosto ono po agresji Rosji na Ukra-
ing i moze destabilizowac ciagltos¢ dzialania krytycznych funkcji w gospodarkach i systemach
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finansowych krajéw UE, potencjalnie majac skutki systemowe. Zgodnie z analizami EBC’, ryzyko cy-
bernetyczne jest jednym z gléwnych wyzwan stojacych obecnie przed instytucjami finansowymi w

Europie.

Pomimo wymienionych zagrozen, odpornoé¢ sektora bankowego UE na szoki jest wysoka. Swiadcza
o tym stabilne i relatywnie wysokie poziomy wskaznikow adekwatnosci kapitatowej, oraz umiarko-
wany poziom dzwigni finansowej. Potwierdzaja to réwniez pozytywne wyniki badania i oceny nad-
zorczej EBC dla bankoéw z unii bankowej w 2022 r.8, w tym rowniez w zakresie zarzadzania ryzykiem
stopy procentowej. Korzystnie na odpornos¢ bankéw w UE wptywa tez dalsza poprawa ich rentow-
nosci (gléwnie na skutek wyzszego wyniku odsetkowego w efekcie podwyzek stop procentowych
przez banki centralne)’. Z kolei potencjalna materializacja ryzyka plynnosci ograniczana jest przez de-
klarowana gotowo$¢ bankow centralnych na swiecie do zapewnienia bankom komercyjnym dostepu

do instrumentéw wsparcia plynnosciowego!.
1.2. Sytuacja makroekonomiczna w Polsce

Po okresie silnej odbudowy aktywnosci gospodarczej, od II kw. 2022 r. Polska znajduje si¢ w fazie
oslabienia koniunktury pozostajac pod wplywem globalnego szoku podazowego, wzmacnianego
skutkami agresji Rosji na Ukraine. Tempo wzrostu PKB w IIIi IV kw. 2022 r. obnizyto si¢ odpowied-
nio do 3,9% r/ri2,3% r/r (wobec 6,1% r/r w Il kw. ub.r.), przy wyraznym spadku dynamiki konsumpcji
odzwierciedlajacym negatywny wplyw inflacji na site¢ nabywcza gospodarstw domowych oraz pesy-
mistyczne nastroje konsumentoéw. Skale spadku PKB w tym okresie ograniczal natomiast rosnacy

wktad eksportu netto.

Inflacja CPI w Polsce w ostatnich miesiacach ulegla obnizeniu, cho¢ pozostaje na wysokim pozio-
mie. Roczna dynamika cen towarow i ustug konsumpcyjnych, po wzroscie o 18,4% w lutym br.,
w marcu i kwietniu obnizyta si¢ odpowiednio do 16,1% i 14,7%", czemu sprzyjal spadek inflacji cen
energii gtownie na skutek efektu bazy zwigzanego z silnym wzrostem cen paliw, opatu i gazu ciektego
w ub.r,, tj. po wybuchu rosyjskiej agresji na Ukraine. Na utrzymujace si¢ wysokie tempo wzrostu cen

konsumenta — pomimo stabnacej dynamiki popytu — wciaz oddziatuje presja kosztowa zwigzana z

7EBC, Aggregated results of SREP 2022, Frankfurt 2023 oraz EBC, SSM supervisory priorities 2023-2025, Frankfurt 2023
8 Szczegdlowe wyniki oceny BION w unii bankowej pod adresem: https://www.bankingsupervision.eu-
ropa.eu/press/pr/date/2023/html/ssm.pr230208~8971619db2.en.html.

 Mimo to, wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego pozostaje nieznacznie ponizej szacowanego kosztu kapitatu. Por.
EBA, Risk assessment of the European banking system, December 2022.

10 Komunikaty EBC dostepne pod adresami:

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230319 1~8d62af24ac.en.html oraz https://www.ecb.eu-
ropa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230319~744758829¢.en.html.

1 Dane za kwiecien br. na podstawie szybkiego szacunku GUS z 28 kwietnia br.
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wysokimi cenami energii, a takze przeszte zaburzenia w globalnych sieciach podazy i transporcie mie-

dzynarodowym. Skale biezacej inflacji ograniczajg natomiast dziatania antyinflacyjne rzadu.

Zgodnie z marcowa , Projekcja inflacji i PKB” — przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stop
procentowych NBP™2 — tempo wzrostu gospodarczego w br. uksztaltuje sie na poziomie 0,9% r/r (wo-
bec 5,1% r/r w 2022 r. wedlug danych GUS). Krajowa koniunktura w najblizszych kwartatach pozosta-
wac bedzie pod roztozonym w czasie wptywem silnego negatywnego szoku podazowego odzwiercie-
dlonego w wysokim poziomie cen wielu surowcéw oraz dobr i ustug. W 2023 r. krajowy wzrost go-
spodarczy bedzie ograniczac¢ rowniez istotne obnizenie dynamiki PKB za granicg oraz stopniowo ma-
terializujace sie skutki dotychczasowych podwyzek stop procentowych NBP. Skale obnizenia dyna-
miki krajowego PKB beda fagodzi¢ zmiany polityki fiskalnej ostabiajace negatywny wptyw wysokich
cen energii na gospodarstwa domowe, podmioty wrazliwe i przedsiebiorstwa. Pod wptywem stopnio-
wego wygasania negatywnych szokéw podazowych oraz odbudowy aktywnosci za granica, w latach
2024-2025 wzrost gospodarczy nieznacznie przyspieszy (do poziomu odpowiednio 2,1% r/ri 3,1% r/r).
Zgodnie ze wskazaniami projekgji, do konica 2025 r. PKB w Polsce bedzie jednak ksztattowac sie ponizej
swojego potencjatu, co bedzie oddziatywac¢ w kierunku spadku inflacji CPI w najblizszych latach.

W latach 2023-2025, wraz z wygasaniem wplywu negatywnych szokéw podazowych, przy ksztattu-
jacej sie w tym okresie na obnizonym poziomie presji popytowej, inflacja CPI obnizy sie. Pomimo
oczekiwanego stopniowego spadku, zgodnie z marcowa projekcjg, dynamika cen konsumenta dopiero
w II potowie 2025 r. powrdci do przedziatu odchylen od celu inflacyjnego NBP okreslonego jako 2,5%
+/- 1 pkt proc. Obecny okres najwyzszej od wielu lat inflacji zwigksza bowiem jej persystencje poprzez
wzrost krotkookresowych oczekiwan inflacyjnych przektadajacych sie na utrzymujaca sie na podwyz-
szonym poziomie presje placowa oraz zwiekszona akceptacje dla wzrostu cen w wielu sektorach go-
spodarki.

Przyszla sytuacja gospodarcza oraz Sciezka inflacji CPI w Polsce s3 w znacznym stopniu uzalez-
nione od makroekonomicznych skutkéw agresji Rosji na Ukraine. Dodatkowym istotnym czynni-
kiem ryzyka z otoczenia polskiej gospodarki s efekty zaciesniania polityki pienieznej przez gtéwne
banki centralne dla gospodarki globalnej. Oprocz uwarunkowan zewnetrznych wazne zZrédto niepew-

nosci stanowi rdwniez skala i zakres przysztych dziatan ostonowych rzadu.

1.3. Rynki finansowe

1.3.1. Otoczenie miedzynarodowe

Pozytywne nastroje panujace na globalnych rynkach finansowych od poczatku roku ulegly zmianie
w marcu, gdy premia za ryzyko istotnie wzrosta. Poczatkowy spadek wyceny ryzyka byl zwiazany
ograniczeniem obaw o wystapienie globalnej recesji i oczekiwaniami inwestoréw na szybkie zakoncze-

nie cyklu podwyzek stop procentowych przez gléwne banki centralne. Sytuacja ulegta gwaltownej

12 Projekcja zostata przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP z uwzglednieniem danych
dostepnych do 28 lutego 2023 r. (przyjeto zatem, ze poziom stopy referencyjnej wynosi 6,75%).
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zmianie wraz ujawnieniem si¢ problemow bankdéw regionalnych w USA (zob. Ramka 1.1), co negatyw-
nie wptynelo na postrzeganie sytuacji bankéw w Europie, a w szczegdlnosci spowodowato utrate za-
ufania do stabilnosci banku Credit Suisse. Doprowadzito to do znacznego, cho¢ przejsciowego, wzro-
stu awersji do ryzyka i ucieczki inwestorow do bezpiecznych aktywow (zob. Wykres 1.5). Ponadto
wzrosty obawy inwestoréw o mozliwo$¢ negatywnego wplywu zaburzen w sektorze finansowym na
dynamike gospodarki swiatowej. To z kolei, przy utrzymujacych sie¢ wysokich odczytach wskaznikow
inflacji, ograniczylo skale oczekiwanego zaciesnienia monetarnego, co w wiekszym stopniu dotyczyto
USA niz strefy euro. Utrzymujaca si¢ wysoka niepewnos¢ co do przyszlego tempa wzrostu gospodar-
czegoiinflacji dodatkowo przektadata si¢ na wzrost awersji do ryzyka, przy czym najwigksze przeceny
w okresie wystapienia zaburzenia w sektorze bankowym, dotyczyly aktywow instytugji finansowych.

Natomiast wojna w Ukrainie aktualnie nie wplywa istotnie na wyceny aktywdéw finansowych.

Wykres 1.5. Indeks ryzyka na globalnych rynkach finansowych
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Uwagi: indeks ryzyka oszacowany na podstawie znormalizowanych rozkltadéw empirycznych miar wybranych kategorii ryzyka, wg
wag wyznaczonych na podstawie analizy gtéwnych sktadowych: zmiennosci gietd — indeks VIX, zmiennosci obligacji —indeks MOVE,
zmiennosci walut — indeks JPM G7 volatility, ryzyka ekonomicznego — TED spread, ryzyka kredytowego - spread kredytowy obligacji
korporacyjnych; szary obszar oznacza poziom neutralny wzgledem ryzyka, ponizej 22 pkt — apetyt na ryzyko, powyzej 55 pkt —awersja
do ryzyka.

Zrédto: dane Bloomberg, opracowanie wlasne na podstawie Morgan Stanley Research ,,EM Risk Indicator: A Regime-Switching Model Approach”.

1.3.2. Rynek finansowy w Polsce

Oczekiwania rynkowe na dalszy wzrost stop procentowych NBP ulegly wygaszeniu. Sprzyjato temu
prognozowane spowolnienie inflacji, jak rdowniez obnizenie oczekiwanych, docelowych poziomow
stop procentowych w USA i strefie euro. W efekcie kontrakty FRA zaczelty uwzglednia¢ mozliwos¢

obnizki stop procentowych NBP na poczatku 2024 roku (zob. Wykres 1.6).

Obserwowany od konca pazdziernika ub.r. spadek rentownosci obligacji z rekordowego poziomu
9% spowodowany byl obnizeniem oczekiwanego poziomu stép procentowych NBP ispadkiem
awersji do ryzyka na globalnych rynkach finansowych (zob. Wykres 1.7). Dodatkowo, niepewnos¢
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co do skutkéw problemdéw w sektorze bankowym USA i kryzysu Credit Suisse, przelozyta sie na
wzrost atrakcyjnosci bezpiecznych aktywow. Kolejne podwyzki stopy procentowej przez EBC i male-
jacy dysparytet stop procentowych miedzy Polska a strefa euro, przelozyt sie¢ na spadek réznicy po-
miedzy rentownoscia obligacji polskich, emitowanych zaréwno w ztotych jak i w euro, a rentownoscia

niemieckich obligacji rzadowych.

Przez wiekszos¢ analizowanego okresu kurs zlotego w relacji do euro i CHF pozostawal stabilny
a nastepnie ulegal aprecjacji pod wpltywem silnych fundamentéw makroekonomicznych i poprawy
salda obrotow biezacych Polski. Zmienno$¢ oraz przedziat zmiany kursu zlotego w relacji do euro

i CHF ulegly istotnemu zmniejszeniu (zob. Wykres 1.8).

Wykres 1.6. Zmiany oczekiwanej stawki WI- Wykres 1.7. Rentownos¢ SPW i réznica do obli-
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Zrodto: Thomson Reuters, obliczenia wtasne. Uwagi: réznica rentownosci obligacji polskich w walucie kra-

jowej i w euro do niemieckich obligacji skarbowych.

Zrédto: Thomson Reuters.

Krajowy rynek akcji pozostawal w I kw. br. w trendzie horyzontalnym po dynamicznym odbiciu
w IV kw. ub.r. z poprzednio obserwowanych niskich pozioméw wycen akcji. Na tle rynku akcji po-
zytywnie wyrdzniaty sie¢ wyceny bankéw rosnace dzieki wysokim przychodom odsetkowym i niskim
kosztom ryzyka kredytowego, pomimo niepewnosci dot. kontynuacji obowiazywania , wakacji kredy-
towych”. Jednak publikacja opinii rzecznika TSUE w lutym br. i wyprzedaz akcji bankéw w USA i Eu-
ropie spowodowata ich istotna, ale przejsciowa, przecene w marcu br. (zob. Wykres 1.9).
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Wykres 1.8. Kurs zlotego wzgledem EURi CHF  Wykres 1.9. Zmiany indeksu WIG na tle indek-

oraz implikowana zmienno$¢ EUR/PLN sow regionalnych i krajow wschodzacych
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Uwaga: zmiennos¢ kursu EUR/PLN implikowana z opcji 3M.  Uwaga: indeksy akgji: globalny (MSCI), wybranych rynkéw
wschodzacych (MSCI EM), WIG, WIG Banki, PX i BUX zostaty
Zrédto: Thomson Reuters. znormalizowane do 100 na koniec czerwca 2022 r.

Zrédto: Thomson Reuters.

Ramka 1.2. Wyzwania zwiazane z procesem zastapienia wskaznikow WIBOR przez wskaznik WI-
RON lub wyliczane na jego podstawie indeksy skladane

Wykorzystywane w umowach oraz instrumentach finansowych wskazniki WIBOR zostana zasta-
pione przez wskaznik WIRON lub wyliczane na jego podstawie indeksy skladane®®. Wydane przez
KNF w grudniu 2020 r. zezwolenie dla GPW Benchmark S.A. na prowadzenie dziatalnosci jako ad-
ministrator kluczowego wskaznika referencyjnego stopy procentowej!* potwierdza, Ze metoda opra-
cowywania przez ten podmiot wskaznika WIBOR jest zgodna z rozporzadzeniem BMR™ i tym sa-
mym zapewnia rzetelno$¢ oraz wiarygodnosc tego wskaznika. Nie ma zatem podstaw prawnych ani
ekonomicznych do negowania prawidtowosci jego wyznaczania. Koordynowane przez powotana

w lipcu 2022 r. Narodowa Grupe Robocza ds. reformy wskaznikéw referencyjnych (NGR) uporzad-

13 WIRON jest wskaznikiem O/N. Wyznaczane na jego podstawie indeksy skladane (na predefiniowane terminy lub
jednopodstawowy na dowolny termin) pozwalaja stworzy¢ strukture terminowa, ktéra umozliwia zastosowanie ich
w umowach i instrumentach finansowych.

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

15 Rozporzadzenie PE i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow 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
z2016 1., 5.1, z pézn. zm.).
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kowane zastgpienie wskaznikow WIBOR wynika z realizacji rekomendacji organizacji miedzynaro-
dowych dotyczacych odchodzenia od wskaznikow typu IBOR na swiecie, strukturalnych uwarunko-
wan krajowego rynku transakgji lokacyjnych oraz dziatani podejmowanych w innych jurysdykcjach.
We wrzesniu 2022 r. Komitet Sterujacy NGR zadecydowat o wyborze WIRON jako wskaznika alter-
natywnego dla WIBOR oraz zatwierdzit Mape Drogowa procesu wspomnianego zastapienia'®, zgod-

nie z ktdra wskazniki WIBOR przestang by¢ kalkulowane i publikowane w 2025 .

Zastapienie wskaznikéw WIBOR w funkcjonujacych umowach, niezawierajacych odpowiednich
klauzul awaryjnych opisujacych procedury postepowania w sytuacji likwidacji stosowanych
w nich wskaznikow, moze nastapic albo przez dobrowolne aneksowanie tych uméw, albo na dro-
dze regulacyjnej. Dotyczy to w szczegolnosci umow zawartych z podmiotami niefinansowymi,
w tym klientami indywidualnymi, oraz wyemitowanych obligacji, bowiem gros transakgji instrumen-
tami pochodnymi na stopy procentowe zawartych miedzy instytucjami finansowymi funkcjonuje na
podstawie dokumentacji ISDAY, a transakcje rozliczane przez CCP beda objete klauzulami awaryj-
nymi zawartymi w dokumentagji tych podmiotéw. Publikowane przez NGR rekomendacje maja na
celu wskazanie podmiotom rynku finansowego dobrych praktyk w zakresie zastepowania odniesient
do wskaznikéw WIBOR w istniejacych umowach (tzw. portfel historyczny) na zasadzie dobrowol-
nych uzgodnient miedzy stronami tych umow, np. przez podpisywanie aneksoéw wprowadzajacych
stosowne klauzule awaryjne. Do wszystkich pozostalych umow, ktére w momencie trwalego zaprze-
stania publikacji wskaznika WIBOR nie beda miaty wspomnianych klauzul, zastosowanie moglyby
miec przepisy rozporzadzenia Ministra Finansow, okreslajacego zamiennik dla tego wskaznika, me-
tode ustalania spreadu korygujacego strukturalne réznice miedzy wskaznikiem zastepowanym a jego
zamiennikiem, odpowiednie istotne zmiany dostosowawcze oraz date albo daty rozpoczecia stoso-
wania zamiennika. Uprawnienia dla KE oraz krajowych organéw panstw UE do wskazywania za-
miennikdw dla wskaznikéw kluczowych wynikaja z nowelizacji rozporzadzenia BMR'8. Z takiego
uprawnienia skorzystata juz KE, wydajac w 2021 r. rozporzadzenie wykonawcze, ktore okreslito za-
miennik dla wskaznika CHF LIBOR. Z kolei przestanki do regulacyjnego zastapienia w istniejacych
umowach kluczowego dla jednego kraju cztonkowskiego wskaznika referencyjnego, takiego jak WI-
BOR, sa okreslone w art. 23c rozporzadzenia BMR.

16 Dokument NGR dostepny pod adresem: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/mapa drogowa pro-
cesu zastapienia wskaznikow referencyinych 79725.pdf.

17 Zmiany w 2021 ISDA Interest Rate Derivatives Definitions oraz ISDA 2020 IBOR Fallbacks Protocol wprowadzaja sto-
sowne klauzule awaryjne na wypadek trwatego zaprzestania publikacji wskaznika WIBOR.

18 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 niektérych walutowych wskaznikéw referencyjnych spot panstw trzecich
i wyznaczenia zamiennikéw niektoérych wskaznikdw referencyjnych, ktérych opracowywania si¢ zaprzestaje oraz
w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L49 z 2021 r., s. 1).
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Zamiana WIBOR na WIRON moze powodowac¢ przejsciowe trudnosci instytucji finansowych
w efektywnym zabezpieczaniu sie przed ryzykiem stopy procentowej. Ma to zwiazek z zastapie-
niem wskaznikéw WIBOR, ktérych wysokosc jest znana na poczatku okresu odsetkowego (forward
looking), przez obliczane w wyniku ztozenia obserwowanych codziennie wskaznikéw WIRON in-
deksy sktadane, ktorych wysokosc jest wyznaczana dopiero na koniec okresu (backward looking). O ile
metody obliczania oprocentowania w nowych umowach mozna ksztattowac w sposob, ktory zapew-
niatby duza zbieznos¢ okresu obserwacji i okresu odsetkowego, a tym samym wysoka skutecznos¢
instrumentéw pochodnych w ograniczaniu ryzyka stopy procentowej, o tyle w przypadku portfela
historycznego zasady konwersji istniejacych uméw moga przewidywac sposob kalkulacji odsetek od-
mienny niz obowiazujacy standard dla transakcji OIS, stosowanych w celu zabezpieczenia si¢ przed
ryzykiem stopy procentowej. Niezaleznie od tego efektywnos¢ takich transakgji bedzie zalezata od
istnienia ptynnego rynku instrumentéw pochodnych na wskaznik WIRON lub wyliczane na jego pod-
stawie indeksy sktadane. Wyksztalcenie si¢ tego rynku moze zaleze¢ m.in. od dynamiki wprowadza-
nia przez banki krajowe do swojej oferty nowych produktéw odwotujacych sie do nowego wskaznika,
skali emisji bazujgcych na nim obligacji o zmiennym oprocentowaniu, jak réwniez zapewnienia przez
podmioty infrastruktury rynku finansowego (w szczegdlnosci organizatoréw obrotu oraz CCP) moz-

liwosci obstugi transakgji opartych na WIRON.

Plynne zastapienie wskaznikow WIBOR przez wskaznik WIRON lub wyliczane na jego podsta-
wie indeksy skladane wymaga odpowiedniego przygotowania i zaangazowania wszystkich
uczestnikow rynku oraz interesariuszy wspomnianych wskaznikow. W szczegdlnosci kluczowe dla
powodzenia procesu zamiany wskaznikéw jest: upowszechnienie swiadomosci przebiegu tego pro-
cesu ijego mozliwych konsekwencji, nasilenie aktywnosci podmiotow sektora finansowego oraz emi-
tentow obligacji w zakresie oferowania nowych produktéw opartych na WIRON, rozwijanie wskaz-
nikow, ktére moglyby stanowi¢ wskazniki alternatywne dla WIRON (m.in. na potrzeby wypelnienia
obowiazkéw wynikajacych z art. 28 rozporzadzenia BMR) oraz zwigkszanie ptynnosci rynku trans-
akgcji OIS na ten wskaznik.

W sytuacji gdyby znaczna czes¢ istniejacych umow, w ktorych stosowane sa wskazniki WIBOR,
podlegala konwersji na drodze regulacyjnej, istotne bedzie zapewnienie braku uprzywilejowania
ktorejkolwiek ze stron umow. Spread korygujacy przyjety w rozporzadzeniu MF powinien by¢ usta-
lany zgodnie z miedzynarodowymi standardami i powinien by¢ jednolity dla réznych produktow.
Gdyby stato si¢ inaczej, w przypadku uméw kredytowych mogloby to wiazac sie z negatywnym
wplywem na wynik finansowy bankow, a w przypadku np. obligacji mogloby zmniejszy¢ zaufanie
inwestoréow do emitentéow. Ponadto wskazane byloby, aby okreslone we wspomnianym rozporza-
dzeniu zasady konwersji umozliwialy utrzymanie przez banki istniejacych potaczen w ramach ra-
chunkowosci zabezpieczen, tak aby uniknac¢ koniecznosci jednorazowego rozpoznania przez te pod-
mioty wptywu zmiany na wynik finansowy, co mogltoby wiazac si¢ z poniesieniem przez nie znacz-

nych strat.
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1.4. Rynek nieruchomosci®

W II pétroczu 2022 r. na rynku mieszkaniowym obserwowano stabilizacje aktywnosci i poszukiwa-
nie nowego punktu réwnowagi po istotnej korekcie popytu. Hamowanie popytu wptynelo na spo-
wolnienie cen nominalnych i spadek cen w ujeciu realnym. Dynamiki cen transakcyjnych korygo-
wane wzrostem CPI oraz dynamika wynagrodzen spadty, najwiecej w Gdansku. Utrzymywat sie po-

pyt na mieszkania starsze, lepiej potozone, ale mniejsze.

Wykres 1.10. Ceny transakcyjne mieszkant na Wykres 1.11. Indeks dynamiki nominalnej i real-
rynku pierwotnym (RP) i wtérnym (RW) w wy- nej cen transakcyjnych mieszkan na rynku pier-

branych grupach miast w Polsce wotnym (RP) i wtérnym (RW) w Warszawie i 10.
Miastach (IIT kw. 2006=100)
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Uwaga: 6 miast obejmuje Gdanisk, Gdynie, Krakéw, Lodz, Po- Zrédto: NBP.
znan i Wroctaw, a 10 miast obejmuje Biatystok, Bydgoszcz, Ka-

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

long Gére.

Zrédto: NBP.

Stawki czynszow w najwiekszych miastach nadal rosty wobec utrzymujacego sie istotnego zainte-
resowania najmem (m.in. studenci i pracownicy mobilni wraz z emigrantami wojennymi), przy ogra-
niczeniu podazy nowych mieszkan na wynajem. Pomimo tego wzrostu, miesieczny czynsz najmu jest
nadal taiiszy od raty zakupu wtasnego mieszkania finansowanego kredytem. Optacalno$¢ wynajmu
jest nadal wyzsza od oprocentowania depozytéw, jednak nizsza od obligacji skarbowych. Te okolicz-

nosci sprawiaja, ze potengcjalni inwestorzy sa caly czas zainteresowani inwestycjg w wynajem.

19 Szerzej o biezacej sytuacji w sektorze nieruchomosci w Polsce w opracowaniu ,, Informacja o cenach mieszkan i sy-
tuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w IV kwartale 2022 r.”, dostepnym na stronie
internetowej banku: https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/rynek-nieruchomosci/informacja-

kwartalna/
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W 2022 r. notowano spadek liczby sprzedanych kontraktow na budowe mieszkan na tle Sredniej
z ostatnich lat. Zjawisko to nalezy wigzac ze spadkiem sity nabywczej przecietnych gospodarstw do-
mowych oraz wyzszym kosztem i wymogami zwiazanymi z dostepnoscia kredytow. W rezultacie czas
wyprzedazy calego zasobu mieszkan wystawionych na rynku pierwotnym znaczaco wzrdst w ostat-

nim okresie.

Wykres 1.12. Srednie (ofertowe i transakcyjne) Wykres 1.13. Czas wyprzedazy oferty, liczba

stawki czynszu najmu w wybranych grupach mieszkann wprowadzanych na pierwotny rynek,

miast w Polsce sprzedanych i znajdujacych si¢ w ofercie na sze-
sciu najwigkszych rynkach Polski
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Uwaga: 6 miast obejmuje Gdanisk, Gdynie, Krakéw, Lodz, Po- Zrédto: NBP.
znan i Wroctaw, a 10 miast obejmuje Biatystok, Bydgoszcz, Ka-

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

long Gére.

Zrédto: NBP.

Rynek nieruchomosci komercyjnych funkcjonuje obecnie w podobny sposéb jak przed pandemia,
jednak ograniczenia pandemiczne przyspieszyly zmiany obserwowane wczesniej. W obliczu rosna-
cego udziatu pracy zdalnej najemcy komercyjni zgtaszaja mniejszy popyt na powierzchnie biurowe.
Wyjatkiem sg dobrze zlokalizowane, pod wzgledem komunikacyjnym, biurowce o wysokiej jakosci,
szczegllnie te spelniajace wymogi klimatyczne. Praca zdalna oraz rozw¢j handlu przez Internet
wplywa negatywnie na zapotrzebowanie na powierzchnie handlowe. W konsekwencji obserwuje sie
spowalniajacg podaz nowych powierzchni biurowych, stagnacje w podazy nowych powierzchni han-

dlowych i wciaz rosnaca podaz powierzchni magazynowych. Wartosc¢ zasobu nieruchomosci jest wciaz
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wzglednie mata a zaangazowanie polskich bankdw w sektor nieruchomosci komercyjnych jest niewiel-

kie w stosunku do ich aktywow?.

O wzglednie stabilnej sytuacji na rynku nieruchomosci komercyjnych moga tez swiadczy¢ wskaz-
niki ryzyka kredytowego finansowania nieruchomosci komercyjnych. Udziat kredytéw w Fazie 2 dla
nieruchomosci biurowych i handlowo-ustugowych spadat od II kw. 2022 r., a w przypadku nierucho-
mosci biurowych wrdcit do pozioméw obserwowanych przed pandemia. (zob. rozdziat 2.1 oraz Wy-
kres 2.9). Wzglednie stabilna sytuacja moze wydawac sie nieoczywista na tle problemoéw rynku nieru-
chomosci komercyjnych na swiecie. Wynika ona miedzy innymi z tego, ze zasob nieruchomosci ko-

mercyjnych w Polsce jest wcigz maty oraz wzglednie rozproszony po kraju.

20 Wartos¢ nieruchomosci komercyjnych w Polsce na koniec 2021 r. szacowana jest na 355 mld zt (por. Raport o sytuacji
na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2021). Ekspozycja sektora finansowego na
nieruchomosci dla przedsiebiorstw (kredyty dla deweloperéow mieszkaniowych, na nieruchomosci biurowe, han-
dlowe, magazynowe i inne) wystepuje w dwoch gtéwnych formach (por. definicje Europejskiej Rady Ryzyka Syste-
mowego). Pierwsza jest zwigzana z finansowaniem danej nieruchomosci przez udzielony na nig kredyt, Wartos¢ kre-
dytow zaciagnietych na ten cel na koniec 2022 r. wynosita 71 mld zt. Druga forma ekspozycji bankow sa kredyty za-
ciagniete przez przedsiebiorstwa na rézne cele, ale zabezpieczone na nieruchomosciach. Wartos¢ bilansowa brutto
czesci ekspozycji w pelni zabezpieczonej hipoteka na koniec 2022 r. wynosita 149 mld z1, uwzgledniata w znacznej
cze$ci kredyty udzielone na cel zakupu lub budowy nieruchomosci komercyjnych. Mozna szacowad, ze przedsigbior-
stwa zaciagnely okoto 78 mld zt kredytéw zabezpieczonych hipotecznie na inne cele nie zwiazane z zabezpieczeniem,
w tym kredyty obrotowe oraz na cele inwestycyjne. Skale zaangazowania bankéw w sektor nieruchomosci komercyj-
nych mozna uwidocznié, gdy poréwna sie te kredyty do lacznej wartosci kredytéw udzielonych przedsiebiorstwa,
ktére pod koniec 2022 r. wynosity 435 mld zt. Kredyty na zakup lub budowe nieruchomosci komercyjnych stanowia
16% kredytéw udzielonych przedsiebiorcom, natomiast kredyty zabezpieczonych hipotecznie stanowig 34% kredytow
dla przedsigbiorstw.
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2. Gléwne obszary ryzyka w sektorze bankowym

2.1. Ryzyko kredytowe

Ostabienie koniunktury gospodarczej obserwowane od II poirocza 2022 r. oraz wyzsze koszty ob-
stugi kredytow znalazly odzwierciedlenie we wzroscie opdznien w splacie oraz strat kredytowych
dla wiekszosci rodzajow kredytow (zob. Wykres 2.1-Wykres 2.4). Krétkie i Srednie opdznienia w spta-
cie kredytow osiagnety poziomy zblizone do tych obserwowanych przed pandemia Covid 19. Na osta-
bienie zdolnosci przedsiebiorstw do obstugi kredytow wptyneto pogorszenie sytuacji finansowej
firm?!, m.in. wskaznikow plynnosci i rentownosci, w warunkach spowolnienia gospodarczego. Wskaz-
niki te znajduja si¢ jednak nadal na relatywnie wysokich poziomach — zblizonych lub wyzZszych niz

przed pandemia.

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: na tym i nastepnych wykresach: dane dla kredytow dla Uwaga: dane annualizowane.
przedsiebiorcow i rolnikéw indywidualnych z wylaczeniem

kredytow mieszkaniowych, dane o stratach kredytowych w kre-  Zr44dt0: NBP.

dytach mieszkaniowych po wylaczeniu wptywu ksiegowanych

w kilku bankach w ciezar strat kredytowych kosztéw odpisow

na ryzyko prawne kredytéw walutowych.

Zrédto: NBP.

Z kolei niekorzystny wplyw na sytuacje sektora gospodarstw domowych miat realny spadek plac
i wzrost kosztow utrzymania. Jednoczesnie bezrobocie, ktdre najsilniej determinuje zdolno$¢ gospo-

darstw domowych do obstugi kredytow, pozostawato nadal na bardzo niskim poziomie. Zdolnos¢ do

2l 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”, kwiecient 2023 r. i poprzednich jego edycji, NBP, dostepne na www.nbp.pl. Oceny dot. sytuacji gospodarstw
domowych — na podstawie ,Raportu o inflacji. Marzec 2023 r.”.
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sptaty, zaréwno kredytéw dla gospodarstw domowych, jak i dla przedsigbiorstw obnizaty wysokie
koszty obstugi kredytéw, wynikajace z utrzymujacych sie wzglednie wysokich stép procentowych.
W przypadku kredytobiorcow mieszkaniowych wptyw ten ograniczaly wakacje kredytowe i mozli-

wosc skorzystania z pomocy FWK.

Wykres 2.3. Udzialy opdznionych w sptacie kre-
dytéw dla sektora niefinansowego w poszcze-
golnych przedziatach op6znien
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Zrédto: NBP.

Wykres 2.4. Udzialy krotkich i érednich opéz-
nien w sptacie (31 dni do 1 roku) w poszczegol-
nych rodzajach kredytow oraz dla calego agre-
gatu kredytow dla sektora niefinansowego
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Zrédto: NBP.

Wykres 2.5. Udzial kredytow w fazie 2 (lewy panel) i fazie 3 (prawy panel) w poszczegolnych rodza-
jach kredytéw oraz dla catego agregatu kredytow dla sektora niefinansowego
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Uwagi: udziat kredytéw w 2 fazie - dane dla bankéw stosujacych MSR/MSSEF. Udziatl kredytow w 3 fazie (wskaznik kredytéw zagro-

zonych) — dane dla catego sektora bankowego.

Zrédto: NBP.
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Wplyw pogarszajacej sie sytuacji kredytobiorcéw na jakos¢ portfela kredytowego bankow (zob.
Wykres 2.5) zostal zneutralizowany przez czynniki o charakterze nadzwyczajnym. Niewielki spadek
udziatu kredytéw z utrata wartosci w kredytach ogdétem byt wynikiem nastepujacych zdarzen: (i) du-
zych sprzedazy naleznosci, (ii) operacji przeniesienia do ewidencji pozabilansowej po catkowitym spi-
saniu ich wartosci w ciezar kosztow?? oraz (iii) efektow statystycznych wynikajacych z zaprzestania
dziatalnosci przez Getin Noble Bank?. Wyjatkiem bylo pogorszenie jako$ci kredytéw dla przedsiebior-
cow indywidualnych, na co wplynela trudna sytuacja sektora mikroprzedsiebiorstw.

Wykres 2.6. Straty kredytowe w bankach spét- ~ Wykres 2.7. Pokrycie kredytow z utrata warto-

dzielczych w podziale na poirocza sci odpisami w kredytach dla sektora niefinan-
sowego
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Zrddto: NBP. Zrddto: NBP.

Stosunkowo wysoki wzrost strat kredytowych mial miejsce w bankach spoétdzielczych (zob. Wykres
2.6). W duzej mierze bylo to jednak efektem zastosowania bardziej konserwatywnego podejscia
tych bankéw do tworzenia rezerw celowych. Jednoczesnie, wartos¢ i wskaznik kredytéw zagrozo-
nych nie zmienily si¢ istotnie, a wzrost opoznien w sptacie byl niewielki. Wyzsza skala pokrycia kre-
dytow zagrozonych odpisami (zob. Wykres 2.7) byta, miedzy innymi, wynikiem zmniejszenia wartosci
zabezpieczenl odejmowanych od podstawy tworzenia rezerw celowych w 2022 r. (gléwnie w bankach
spoldzielczych nalezacych do systemow IPS BS). Skala tego wzrostu byla na tyle duza, ze pokrycie

2 Pomijajac skutki przejecia przez Velobank S.A. czesci kredytéw Getin Noble Banku S.A. kwota kredytow z utrata
wartosci sprzedanych w II pétroczu 2022 r. wyniosta 2,0 mld zt, a kwota kredytéw z utrata wartosci przeniesionych
do ewidengji pozabilansowej 2,6 mld zt.

2 Od pazdziernika 2022 r. aktywa Getin Noble Banku S.A. nie s uwzgledniane w prezentowanych w Raporcie agrega-
tach sporzadzonych na podstawie sprawozdawczosci ostrozno$ciowej FinRep co ma wptyw na zmiany ich wartosci w
IV kwartale 2022 r., szczegdlnie w przypadku kredytéw mieszkaniowych, a w mniejszym stopniu takze w konsump-
cyjnych.
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kredytow zagrozonych odpisami - ktére w bankach spotdzielczych w przesztosci byto znacznie nizsze
niz w bankach komercyjnych - obecnie je przewyzsza (zob. Wykres 2.7). Bardziej konserwatywnemu
podejsciu bankow spoétdzielczych do tworzenia rezerw celowych sprzyjat silny wzrost zyskownosci

bankow spdétdzielczych w srodowisku wysokich stép procentowych (zob. Ramka 2.1).

Kredyty dla podmiotow gospodarczych

Pogorszenie wskaznikéw ryzyka kredytowego dotyczylo zobowiazan wszystkich grup przedsie-
biorstw (zob. Wykres 2.1 - Wykres 2.5 i Wykres 2.8). Krotkie i sSrednie opdznienia w sptacie zwiekszyly
sie¢ we wszystkich segmentach kredytéw, natomiast straty kredytowe wzrosty w kredytach dla duzych
przedsigbiorstw i MSP. W kredytach dla przedsigbiorstw indywidualnych straty kredytowe zwigk-
szyly sie gtéwnie w bankach spétdzielczych. Jednoczesnie wskazniki ryzyka kredytowego byty najniz-
sze w kredytach dla duzych przedsigbiorstw, nieco wyzsze w kredytach dla MSP, a najgorsze w kre-
dytach dla przedsigbiorcow indywidualnych, co stanowi odzwierciedlenie zréznicowania sytuacji eko-

nomicznej podmiotdw w przekroju wedtug ich wielkosci?.

Wykres 2.8. Relacja strat kredytowych do kredy- Wykres 2.9. Relagja strat kredytowych do kredy-
tow netto w kredytach dla przedsigbiorstw téw netto i udziat kredytow w fazie 2 w kredy-

i przedsigbiorcow indywidualnych tach na rodzaje nieruchomosci wedtug ich prze-

znaczenia
@ Przedsiebiorstwa e VS P Biurowe - straty do kredytow
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Uwaga: udziat kredytéw w fazie 2 — dla bankéw stosujacych
MSR/MSSF. Inne nieruchomosci — inne niz mieszkaniowe i biu-
rowe (w tym handlowo-ustugowe). Relacja — dane annualizo-

wane.

Uwaga: dane annualizowane.

Zrédto: NBP.

Zrédto: NBP.

2 Okoto 54% mikroprzedsiebiorstw okreslalo w ostatnich miesigcach 2022 r. swoja kondycje za dobra lub bardzo dobra
(wobec 65% rok wczesniej), wobec 70% podmiotéw w sektorze MSP i 80% w sektorze duzych przedsigbiorstw — zob.
publikacja NBP: ,,Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw”, styczen 2023 r., str. 22, dostepne

na www.nbp.pl.
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Wplyw wojny w Ukrainie na sytuacje przedsiebiorstw oraz poprawa sytuacji sektoréw najsilniej
dotknietych skutkami pandemii Covid-19, przyczynily sie do zmiany oceny ryzyka poszczegdlnych
branz przez banki. W czesci branz najbardziej dotknietych wzrostem cen energii i gazu, w szczegol-
nosci dla niektorych branz z sekcji przetworstwa przemystowego (m.in. produkcji ptytek ceramicznych
i szkta, nawozow, mebli) oraz sekgji ochrony zdrowia (szpitale), wzrosty udziaty kredytow w 2 fazie,
a w niektdrych przypadkach takze w 3 fazie (zob. Wykres 2.10). Z kolei poprawa miata miejsce w kre-
dytach dla podmiotéw z sekgji najsilniej w przesziosci dotknietych skutkami pandemii — zakwatero-
wania i gastronomii, obstugi nieruchomosci, kultury, rekreacji i rozrywki oraz pozostatych ustug. Spa-
dek ryzyka w kredytach dla sekgji obstugi nieruchomosci znalazt takze odzwierciedlenie w poprawie
wskaznikow ryzyka kredytowego dla kredytéw na nieruchomosci handlowo-ustugowe (m.in. tzw. ga-

lerie handlowe) i komercyjne (zob. Wykres 2.9).

Wykres 2.10. Udziat kredytow w fazie 2 (lewy panel) i w fazie 3 (prawy panel) w kredytach dla po-
szczegolnych 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$¢ kredytow dla przedsiebiorcéw i rolnikéw indywidualnych. Sekcje: A — Rolnictwo, B — Gérnictwo,
C - Przetworstwo przemystowe, D — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie, gaz i goraca wode, E — Dostawy wody, écieki i odpady,
F — Budownictwo, G — Handel i naprawy, H — Transport i gospodarka magazynowa, I — Zakwaterowanie i gastronomia, ] — Informacja
i komunikacja, L — Obstuga nieruchomosci, M — Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, N — Administrowanie, P — Edukacja,

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

Zrédto: NBP.

Oczekiwania przedsiebiorstw i prognozowany rozwdj sytuacji makroekonomicznej wskazuja na
dalszy wzrost ryzyka kredytowego w najblizszych kwartalach. Niekorzystnie na poziom strat kredy-
towych bedzie wptywac niskie tempo wzrostu gospodarczego w 2023 r. oraz wysokie koszty obstugi
kredytow. Pomimo poprawy w ostatnich miesigcach, oczekiwania przedsigbiorstw co do ich sytuacji
ekonomicznej w perspektywie najblizszego kwartatu i roku byly pesymistyczne, wyraznie ponizej
$rednich poziomdéw. Przedsigbiorstwa przewiduja pogorszenie swojej sytuacji w zakresie ptynnosci,

jednak jednoczesnie przewidywany jest wzrost rentownosci. W dtuzszym okresie pozytywny wplyw
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na ryzyko kredytéw dla przedsigbiorstw bedzie miata spodziewana poprawa koniunktury w latach
2024-2025.

Kredyty dla gospodarstw domowych

Wplyw wzrostu rat kapitalowo-odsetkowych na materializacje ryzyka kredytowego kredytow
mieszkaniowych ograniczany byl przez korzystanie przez kredytobiorcow z wakacji kredytowych i
wsparcia FWK (zob. Wykres 2.1-Wykres 2.4). Tym niemniej, wiekszos¢ bankéw komercyjnych odno-
towata niewielkie zwigkszenie krétkich i srednich opdznien w splacie i strat kredytowych. Udziat kre-
dytéw objetych wakacjami kredytowymi ustabilizowat si¢ na poziomie okoto 70% portfela ztotowych
kredytow mieszkaniowych (zob. Wykres 2.11). Natomiast skala korzystania z FWK w IV kwartale
2022 r. byla znacznie mniejsza niz przed wprowadzeniem wakacji kredytowych, jednak od grudnia

2022 r. ponownie systematycznie wzrasta.

Wykres 2.11. Wartos¢ i udziat ztotowych kredy- Wykres 2.12. Warto$¢ pomocy w ramach FWK
tow mieszkaniowych objetych wakacjami kredy- przyznanej w poszczegdlnych miesigcach lat

towymi 2022-2023
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Zrédto: badanie pozasprawozdawcze UKNF. Uwagi: dla czytelnosci wykresu pominieto okres przed grud-

niem 2021 r. Srednia miesigczna warto$é pomocy w tym okresie
byta bardzo niska i wynosita 0,5 mln zt.

Zrédto: BGK.

Koszt wakacji kredytowych dla bankéw jest nieproporcjonalnie wysoki w stosunku do redukcji
kosztow ryzyka kredytowego (13 mld zl, czego odpowiednikiem bylby co najmniej pieciokrotny
wzrost ztotowych kredytéw mieszkaniowych z utrata wartosci). Wysokie koszty wynikaja z konstruk-
gji programu, tj. braku powiazania mozliwosci uczestnictwa z sytuacja finansowq kredytobiorcy i jego
zdolnoscig do obstugi kredytu oraz duzej wartosci portfeli kredytéw mieszkaniowych bankéw w po-

Iaczeniu ze wstrzymaniem (na okres do 8 miesiecy) naliczania odsetek od catej kwoty kredytu.

W II pétroczu 2022 r. i na poczatku 2023 r. pogorszyly sie wskazniki ryzyka kredytow konsumpcyj-
nych (zob. Wykres 2.1-Wykres 2.4). Zwigkszyly sie opdznienia w splacie, straty kredytowe, oraz
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udziaty kredytéw z istotnym wzrostem ryzyka kredytowego (2 faza). Wzrost krotkich i srednich opoz-
nien w splacie byl jednak niewielki i nadal sa one nizsze niz przed pandemia. Miat on miejsce przede
wszystkim w przypadku wysokokwotowych kredytéw konsolidacyjnych, ktére sa najbardziej ryzy-
kowna grupa kredytéw konsumpcyjnych (zob. Wykres 2.14). Kredytobiorcy ci s szczegolnie wrazliwi
na realny spadek plac i wzrost oprocentowania kredytow.

Wykres 2.13. Udzial wysokokwotowych kre- ~ Wykres 2.14. Szacunkowy udzial kredytéw opdz-
dytéw w nowo udzielonych kredytach kon- nionych w sptacie od 31 dni do roku w podziale
sumpcyjnych w latach 2018-2022 wg. kryterium kwoty i konsolidacji kredytu

= = = = Op6znienia niskokwotowe konsolidacyjne
Opdznienia niskokwotowe - inne

= = = = Op6znienia wysokokwotowe - konsolidacyjne
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Uwagi: wysokokwotowe kredyty konsumpcyjne — kredyty ~Uwagi: wysokokwotowe kredyty konsumpcyjne — kredyty o war-
o wartosci powyzej 50 tys. zt przy udzieleniu. Szacunkéw dla  tosci powyzej 50 tys. zt przy udzieleniu (bez waloryzacji progu).
lat przed 2022 dokonano przy waloryzadji progu 50 tys. zi

(w dot) wskaznikiem wzrostu ptac.

Zrédto: szacunki NBP na podstawie danych GUS i wynikéw badari ~ Zrédto: szacunki NBP na podstawie wynikéw badasi pozasprawozdaw-
pozasprawozdawczych UKNF. czych UKNF.

W zwiazku ze znacznym zaostrzeniem przez banki polityki kredytowej w segmencie kredytow dla
gospodarstw domowych w 2022 r. mozna oczekiwa¢, ze nowa akcja kredytowa bedzie generowala
mniejsze ryzyko kredytowe. W przypadku kredytéw mieszkaniowych znalazto to odzwierciedlenie
W znacznym zmniejszeniu wartosci kredytéw charakteryzujacych sie wysokimi wskaznikami obciaze-
nia dochodéw (LTI, DTI) i wysoka relacja kredytu do wartosci zabezpieczenia (LtV) (zob. Wykres 2.15
i Wykres 2.16). Do duzego spadku wskaznikow LTI i DTI dla nowych kredytow przyczynito sie zwiek-
szenie wymogow dot. poziomu dochodu w wyniku wzrostu stép procentowych i podwyzszenia do 5
p-p- minimalnego bufora na wzrost stop procentowych?. Wskazniki te prawdopodobnie nieco

% Zob. ,,Stanowisko UKNF skierowane do Prezeséw Zarzadéw Bankow oraz Dyrektoréw oddziatéow instytucji kredy-
towych ws. dziatan majacych na celu ograniczenie poziomu ryzyka kredytowego” z dnia 07.03.2022 r., dostepne na
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF do bankow ws ryzyvka kredytowego.pdf.

Raport o stabilnosci systemu finansowego 35


https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_do_bankow_ws_ryzyka_kredytowego.pdf

Gléwne obszary ryzyka w sektorze bankowym

wzrosna w 2023 r. w wyniku ztagodzenia wymogdéw KNF dot. tego bufora?. W przypadku kredytow
konsumpcyjnych zaostrzenie polityki kredytowej znalazlo takze odzwierciedlenie w spadku udziatu
bardziej ryzykownych, wysokokwotowych kredytéw konsumpcyjnych (zob. Wykres 2.13). W obu ro-
dzajach kredytu nastapit tez znaczny wzrost udziatu kredytéw udzielanych na statg lub okresowo stata
stope procentowq (zob. Rozdziat 2.3).

Wykres 2.15. Rozklad warto$ci wskaznika LtV Wykres 2.16. Udzialy nowo udzielonych kredy-
nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych tow mieszkaniowych z wysokimi wskaznikami
LTIi DTI w latach 2019-2022

LTI>45 —==e|TI>6

DTI>45 ee== DTI>6
O

m<80% m80-90% 90-100% = >100%

—

100%
90%
80%

70% 50% -

60%
50%

40% -

40% 30% -

30%
20%
10%

0%

< N M < 1 © N~ 0 O O —H
D S e O e O e O e O e B e N e NN e N S B N B 9\ |
o O O O O O O O o o o o
§ 8§ § g §qqd
M M MO M O O O O 6O OO0 60O O™

Zrédlo: szacunki NBP na podstawie wynikéw badasi pozasprawozdaw-  Zrédto: szacunki NBP na podstawie wynikéw badan pozasprawozdazw-
czych UKNF. czych UKNF.

W s$rodowisku wysokich, rynkowych stéop procentowych, po zakonczeniu wakacji kredytowych
moze wzrosnac skala probleméw z obstuga kredytow mieszkaniowych. Przy obecnym poziomie stop
procentowych problemy ze splata nie powinny jednak by¢ powszechne, nawet w przypadku najbar-
dziej obcigzonych sptata rocznikow 2020-2021 (gdzie ich nasilenie sptata moze by¢ najwieksze), i beda
dotyczy¢ gtownie kredytobiorcow o wysokim obcigzeniu sptatg juz w momencie zaciagniecia kredytu
oraz niskim wzroscie dochodéw od tego czasu?. Wptyw czynnikoéw ksztattujacych dochody klientow
bedzie prawdopodobnie ograniczony. Przewidywany wzrost bezrobocia w najblizszych kwartatach
jest niewielki, a spadek realnych ptac powinien zakonczy¢ si¢ w II kwartale 2023 r., po czym progno-
zowany jest ich niewielki wzrost. Réwniez w ocenie bankow ankietowanych przez NBP na przetomie
Ii Il kwartatu 2023 r. zakoniczenie wakacji kredytowych nie powinno spowodowac znacznego wzrostu
strat kredytowych - wedlug ich szacunkéw straty te w latach 2023-2024 r. wyniosa 1-2 mld zt.

2 Zob. ,,Stanowisko UKNF skierowane do Prezeséw Zarzaddéw Bankow oraz Dyrektoréw oddziatéow instytucji kredy-
towych ws. oceny zdolnosci kredytowej przy udzielaniu kredytéw oprocentowanych zmienna i okresowo stata stopa
procentowa” z dnia 07.02.2023 r., dostepne na https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowi-
sko UKNF ws oceny zdolnosci kredvtowej 81068.pdf.

27 Zob. poprzednia edycja Raportu, str. 32-33.
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W sytuacji wystapienia trudnosci w regularnej obstudze kredytow po zakonczeniu wakacji kredy-
towych banki moga dazy¢ do obnizenia strat kredytowych poprzez restrukturyzacje zadluzenia.
O ile problemy ze splata beda przejsciowe i wynikac gtownie ze wzrostu kosztéw obstugi kredytow, a
nie ze spadku dochodow, to — zaktadajac stopniowe obnizanie si¢ stop procentowych w przysztosci —
strata jednostkowa na restrukturyzacji takiego kredytu moze by¢ wielokrotnie nizsza niz przy wypo-
wiedzeniu umowy kredytowej i windykacji kredytu. W ramach restrukturyzacji kredytobiorcy w okre-
sie przejsciowym mogliby regulowac tylko raty odsetkowe lub ich czes$¢ stosownie do mozliwosci fi-
nansowych, przy jednoczesnym wydtuzeniu zapadalnosci kredytu. Strata bankow bytaby w takim
przypadku niewielka. Natomiast w razie windykagji kredytu straty bankow bylyby wielokrotnie wyz-
sze — $redni odpis aktualizujacy/rezerwa celowa dotyczaca kredytu zlotowego z utratq wartosci na

koniec 2022 r. wynosit 53% wartosci brutto kredytu.

Na ograniczenie strat kredytowych moze rowniez wplyna¢ wieksze wykorzystanie FWK. Jednak
jego koszt dla bankéw - gdyby doszto do potrzeby wnoszenia nowych sktadek - rowniez moze by¢
znacznie wyzszy niz koszt ryzyka kredytowego, gdyby nastapita indywidualnie negocjowana restruk-

turyzacja kredytu?.

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

Stan prawny

Na przyszle koszty bankow wynikajace z ryzyka prawnego walutowych kredytow mieszkaniowych
wywiera wplyw postepowanie przed Trybunalem Sprawiedliwosci Unii Europejskiej dotyczace
mozliwosci domagania sie¢ innych swiadczen oprdcz zwrotu kwot zaptaconych w wykonaniu nie-
waznej umowy kredytu walutowego i odsetek za opéznienie (dalej: sprawa C-520/21)». W lutym
2023 r. opini¢ w sprawie wydat Rzecznik Generalny TSUE. Zgodnie z nig przepisy prawa unijnego nie
sprzeciwiajq si¢ takiej wykladni przepisdw prawa krajowego, ktora zezwala na uzyskanie przez kon-
sumentéw dodatkowych swiadczen z tytutu korzystania przez banki z kapitalu wptaconego im przez
kredytobiorcow na poczet sptaty otrzymanego kredytu. Rzecznik podkredlit jednoczesnie, Ze o tym,
czy zezwala na to prawo krajowe oraz czy konsument w konkretnej sprawie moze faktycznie domagac
sie¢ dodatkowych swiadczen, powinien rozstrzygac¢ sad krajowy. Jednoczesnie stanowisko Rzecznika
wykluczyto mozliwo$¢ domagania sie¢ analogicznych swiadczen przez banki. Cho¢ opinia Rzecznika
nie wigze TSUE, uwaza sig, ze po jej wydaniu prawdopodobienstwo niekorzystnego dla bankéw orze-

czenia TSUE w sprawie C-520/21 wzrosto.

28 Zob. ,Raport o stabilnosci systemu finansowego. Czerwiec 2021”, NBP, str. 33-34.

» Zaréwno przed Sadem Najwyzszym jak i Trybunatem Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej zawisly réwniez inne za-
gadnienia prawne, ktorych rozstrzygniecie pozwoli wyjasni¢ znaczna czes¢ watpliwosci prawnych zwiazanych z pro-
blematyka kredytéw walutowych.
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Dotychczasowa linia orzecznicza krajowych sadéw powszechnych rozstrzygajacych spory powstale
na tle kredytéw walutowych jest korzystna dla kredytobiorcoéw. W wigkszosci przypadkow sady
stwierdzaja niewaznosc¢ (bezskutecznosé) taczacej strony umowy®. Jedynie nieliczne orzeczenia roz-
strzygaja kwestie zwigzane z rozliczeniami stron niewaznej umowy, w tym wspomniang juz mozli-
wo$¢ zadania wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu $wiadczonego w wykonaniu tej umowy. Wiek-
szo$¢ postepowan znajduje sie na etapie pierwszej instancji (okoto 74% spraw), cho¢ w ostatnim potro-
czu mial miejsce wyrazny wzrost postepowan znajdujacych sie na etapie postepowania apelacyjnego

(wzrost o 5 tysiecy spraw do 20 tys. spraw). Do tej pory uprawomocnito si¢ okolo 7 tys. orzeczen.

Liczba powodztw wytaczanych przez konsumentéw przeciwko bankom systematycznie rosnie.
Do konca 2022 r. wniesiono ponad 111 tys. powddztw (zob. Wykres 2.17), co oznacza 11% wzrost w po-
rownaniu do stanu na koniec I potrocza 2022 roku. Zdecydowana wiekszos$¢ powddztw (powyzej 80%)

dotyczy kredytéw ujetych w bilansach bankow (tj. wciaz na etapie splacania).

Wykres 2.17. 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 pozwoéw (prawy panel)
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Zrédto: NBP na podstawie badar pozasprawozdawczych UKNF.

Stopniowo wzrasta liczba zawieranych przez konsumentow i banki ugéd, majacych na celu polu-
bowne zazegnanie sporow powstalych na tle walutowych kredytéw mieszkaniowych. Ugody ofero-
wane sa na warunkach odrebnie ustalanych przez poszczegolne banki lub zgodnie z propozycja Prze-
wodniczacego KNF3l. Wedlug stanu na koniec grudnia ub.r. tacznie zawartych zostato ponad 45 tys.

ugod dotyczacych kredytéw o wartosci ok. 8 mld zt.

% Warto jednak zauwazy¢, ze wyroku z dnia 5 kwietnia 2023 r. (sygn. akt I NSNc 89/23) Sad Najwyzszy stwierdzil, ze
niedozwolona klauzula konsumencka w umowie nie powoduje automatycznie niewaznosci calej umowy. Zob. ii nsnc
89-23.pdf.

31Wiecej na temat propozycji Przewodniczacego KNF: ,Raport o stabilno$ci systemu finansowego. Czerwiec 2021”,
NBP.
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Finansowy aspekt ryzyka prawnego

Banki posiadajace portfele walutowych kredytow mieszkaniowych systematycznie zwiekszaja war-
tos$¢ rezerw na pokrycie zwiazanego z nimi ryzyka prawnego. Na koniec grudnia 2022 r. zakumulo-
wane rezerwy, zawiazane gtéwnie na aktywne umowy kredytowe, stanowity srednio okoto 45% war-
tosci kredytéw w CHF (zob. Wykres 2.18). Wigkszos¢ bankéw dysponowalo rowniez kapitatami na
pokrycie wymogu z tytulu wyzszej wagi ryzyka przypisanej do kredytéw walutowych (150%), jak

i dodatkowego regulacyjnego wymogu kapitatlowego w ramach filara II (P2R).

Wykres 2.18. Rezerwy na ryzyko prawne z ty- ~ Wykres 2.19. Utworzone rezerwy na ryzyko
tutu walutowych kredytéw mieszkaniowych prawne i szacunki niedoboru dla scenariuszy
proporgji ugdd i sporéow sadowych
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Zrédlo: szacunki NBP i badanie pozasprawozdawcze UKNF. Uwagi: symulacja zostata przeprowadzona przy kursie franka

szwajcarskiego z 31 grudnia 2022 r. (4,7679). Zatozono, ze caty
portfel kredytéw podlega ugodom lub zaskarzeniu, a co
czwarty klient, ktory juz splacit kredyt, pozwie bank. Ponadto
nie uwzgledniono ewentualnych dodatkowych roszczen klien-
tow.

Zrédho: szacunki NBP na podstawie badari pozasprawozdawczych
UKNF.

Ryzyko prawne walutowych kredytow mieszkaniowych bedzie pozostawac jednym z wazniejszych
czynnikow ksztaltujacych sytuacje bankow w kolejnych latach. Skala dodatkowych rezerw moze
wahac si¢ od ok. 40 mld zt — przy przewadze ugod, do okoto 50 mld zt — przy przewadze spraw sado-
wych®? (zob. Wykres 2.19). Mozna szacowa¢, ze 5-punktowy wzrost udzialu spraw sadowych w pro-
porgjiugdd i spordw sadowych zwieksza potrzeby tworzenia rezerw srednio o ok. 1,5 mld zt. Szacunki

te opieraja si¢ na zalozeniu catkowitej eliminacji ryzyka prawnego zwiazanego z wcigz sptacanymi

32 Symulacja zostata przeprowadzona ponadto przy kursie franka szwajcarskiego z 31 grudnia 2022 r. (4,7679). Nalezy
zauwazy¢, ze koszty z tytulu ryzyka prawnego pozostaja pod silnym wptywem kursu walutowego, przy ktérym na-
stepuje spisanie kredytu z bilansu lub przewalutowanie na zlote. Mozna szacowac, ze 1-procentowa deprecjacja zto-
tego wzgledem franka szwajcarskiego zwigksza potrzeby bankéw ok. 0,6 mld zt.
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kredytami mieszkaniowymi we franku szwajcarskim (caty ten portfel bedzie objety ugodami lub spo-

rami sadowymi), jak rdwniez, ze co czwarty kredytobiorca, ktéry sptacit juz kredyt, pozwie bank.

Konsekwencje wydania opinii przez Rzecznika Generalnego i oczekiwanego orzeczenia TSUE
w sprawie C-520/21, o ile bedzie zbiezne z t3 opinia, beda niekorzystne dla bankow i moga zwiek-
szy¢ koszty bankow w postaci rezerw potrzebnych do pokrycia ryzyka prawnego. Mozna spodzie-
wac sie zmian w preferencjach kredytobiorcow, m.in. wzrostu zainteresowania wszczynaniem sporu
sadowego z bankiem i zmniejszenia odsetka pasywnych klientéw, niepodejmujacych zadnych dziatan.
Z kolei zwigkszenie zainteresowania kredytobiorcow zawieraniem ugod moze wymagac od bankow
oferowania korzystniejszych warunkéw. Nalezy nadmieni¢ przy tym, ze $rednie koszty bankéw z ty-
tutu zawarcia ugody z kredytobiorca juz od diuzszego czasu stopniowo si¢ zwigkszaja i zblizaja do
kosztéw realizacji wyrokéw sadowych. Ostateczne rozstrzygniecie w sprawie C-520/21 moze jedynie

zwigkszy¢ skale tych zmian.

Koszty bankow z tytulu zawiazywania rezerw na ryzyko prawne wzrosna rowniez na skutek upraw-
dopodobnionej koniecznosci zmian parametréw modeli w zakresie przewidywanych kosztow ugéd
i stwierdzenia bezskutecznos¢ umoéw. Banki beda musialy m.in. zrewidowac¢ zatozenia dotyczace
prawdopodobienstwa zasadzenia na ich rzecz wynagrodzenia za korzystnie przez klienta z kapitatu
w przypadku orzeczenia przez sad uniewaznienia umowy kredytowej. Niewiadomym pozostaje nato-
miast tempo tworzenia dalszych rezerw, cho¢ mozna spodziewac si¢ jego przyspieszenia i wigkszego

obcigzenia wynikéw finansowych niz do tej pory.
2.3. Akcja kredytowa

W II polowie 2022 r. akcja kredytowa wyraznie hamowala pod wplywem pogarszajacej sie sytuacji
gospodarczej. Tempo wzrostu kredytéw dla sektora niefinansowego zmniejszalo sie, a w grudniu
stato sie ujemne (zob. Wykres 2.20). Wzrost kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych spowolnit
i przestal rownowazy¢ pogtebiajacy sie spadek kredytow dla gospodarstw domowych. W efekcie
wskaznik kredyt dla sektora niefinansowego do PKB spadt do poziomu ostatnio notowanego przed 2008 r.
(zob. Wykres 2.21).
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Wykres 2.20. Tempo wzrostu wybranych kate- Wykres 2.21. Relacja kredytu dla sektora niefi-
gorii kredytow dla sektora niefinansowego, r/r nansowego do PKB Polski

Kredyty konsumpcyjne

Kredyty mieszkaniowe
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Zrodto: NBP. Zrédto: NBP i GUS.

Kredyty mieszkaniowe

Dynamika roczna kredytéw mieszkaniowych, zar6wno zlotowych jak i walutowych, byla ujemna
i spadala (zob. Wykres 2.22). Z jednej strony bylo to efektem utrzymujacej si¢ niskiej wartosci nowo
udzielanych kredytéw, a z drugiej — wysokiej wartosci nadptat i wczesniejszych sptat kredytow. W ca-
tym 2022 r. ich warto$¢ byta ponad dwukrotnie wigeksza niz w 2021 r.33, na co w pierwszej potowie roku
wplyw miaty przede wszystkim podwyzki stop procentowych, a w drugiej — dodatkowo — wakacje
kredytowe3, ktdre pozostawity w rekach kredytobiorcow nadwyzki finansowe.

W II péiroczu 2022 r. popyt na kredyty mieszkaniowe ustabilizowal si¢ na niskim poziomie na sku-
tek utrzymywania sie wzglednie wysokich stop procentowych, zalecen UKNF*> wplywajacych na

3 Zob. ,,Podsumowanie 2022 roku na rynku kredytéw i pozyczek”, 26.01.2023 r., BIK, dostepne na: BIK podsumowuje
2022 r. na rynku kredytéw i pozyczek oraz prognozuje 2023 r.

3% Wedtug danych pochodzacych z badania pozasprawozdawczego UKNF do konca lutego br. taczna warto$¢ nadptat
kapitatu dla kredytéw objetych wakacjami kredytowymi wyniosta ok. 11 mld zt.

%, Stanowisko UKNF skierowane do Prezeséw Zarzadéw Bankéw oraz Dyrektorow oddziatéow instytucji kredyto-
wych ws. dzialart 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.
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spos6b wyliczania minimalnej zdolnosci kredytowej przez banki >, a takze spadku realnych docho-
déw do dyspozycji gospodarstw domowych i ich obaw o przyszla sytuacje ekonomiczna. Wedtug
danych BIK w okresie od lipca do grudnia 2022 r. ztoZzono ok. 66% mniej wnioskéw kredytowych niz
w analogicznym okresie rok wczesniej, kiedy popyt na kredyty mieszkaniowe byt bardzo wysoki (zob.
Wykres 2.23). Rowniez banki ankietowane przez NBP wskazatly na silny spadek popytu w III kw.

2022 r. i — znacznie mniejszy — w IV kw.%.

Wykres 2.22. Dynamika r/r i zmiany m/m warto- Wykres 2.23. Wartos¢ nowo udzielonych kredy-
$ci kredytéw mieszkaniowych w bilansie sektora téw mieszkaniowych i liczba wnioskéw kredy-
bankowego towych
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Zrédto: NBP. Zrédto: BIK.

Sytuacja ta zaczela zmienia¢ sie w lutym 2023 r., gdy zaobserwowano istotny wzrost (w ujeciu mie-
siecznym) liczby skladanych wnioskéw o kredyt mieszkaniowy (o prawie 43% w poréwnaniu do
stycznia br.). Byto to prawdopodobnie spowodowane zmiana zalecett UKNF w sprawie oceny zdolno-
$ci kredytowej. W lutym br. UKNF przywrdcit mozliwos¢ stosowania najnizszego przewidzianego Re-
komendacja S poziomu bufora stopy procentowej, tj. 2,5 pp., ale tylko dla kredytéow oprocentowanych

3% Od kwietnia 2022 r. banki byly zobowigzane przyjmowac w procesie oceny zdolnosci kredytowej minimalng zmiane
stopy procentowej na poziomie 5 pp., niezaleznie od rodzaju oprocentowania kredytu mieszkaniowego. W potaczeniu
ze wzrostem stop procentowych istotnie wplyneto to na dostepnos¢ kredytu mieszkaniowego.

37O ile nie wskazano innego zrédta, informacje dotyczace zmian w polityce kredytowej bankéw oraz ich opinie odno-
$nie do kierunkéw zmian popytu na kredyt i ich przyczyn pochodza z opracowania: , Sytuacja na rynku kredytowym.
Wyniki ankiety do przewodniczacych komitetéw kredytowych.”, edycje: styczen i kwiecierr 2023 r., NBP, dostepne na
www.nbp.pl.
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stalg stopa procentowg®. Dla kredytéw na stope zmienna zniesiono bufor 5 pkt. proc. nie ustalajac
jednak konkretnego poziomu i pozostawiajac jego okreslenie decyzjom bankéw. W efekcie wprowa-
dzonych zmian, na poczatku br. znacznie wzrosta zdolnos¢ kredytowa oséb aplikujacych o kredyt
mieszkaniowy, co znalazto odzwierciedlenie we wzroscie $redniej kwoty kredytu udzielonego

w marcu br.

W konsekwencji utrzymujacego sie niskiego popytu na kredyt, w II polowie 2022 r. warto$¢ nowych
kredytow mieszkaniowych udzielonych w zlotych nadal sie zmniejszata. W ujeciu rocznym w grud-
niu 2022 r. spadek ten wyniost 71%. Tempo spadku wartosci bilansowej kredytéw walutowych w catej
IT potowie ub.r. utrzymywato si¢ na relatywnie stabilnym poziomie, ale bylto istotnie wigksze niz
w 2021 r. (zob. Wykres 2.22), na co wptynely przewalutowania kredytéw, w tym w efekcie ugod za-
wieranych miedzy bankami a kredytobiorcami. Wobec obaw o dalszy wzrost stop procentowych go-
spodarstwa domowe nadal wykazywaly zwigkszone zainteresowanie kredytami opartymi o okresowo
stalg stope procentowa. W IV kwartale stanowily one w ujeciu wartosciowym ok. 61% Iacznej sprze-
dazy kredytow mieszkaniowych (zob. Wykres 2.24). W zwiazku z perspektywa wprowadzenia do
swoich ofert kredytow opartych o nowy wskaznik referencyjny WIRON®¥ trzy banki zawiesily udzie-

lanie kredytow mieszkaniowych na zmienna stope procentowa.
Kredyty konsumpcyjne

Pogarszajaca sie sytuacja ekonomiczna gospodarstw domowych oraz polityka kredytowa bankéw
przyczynily sie do zmniejszenia si¢ popytu na kredyty konsumpcyjne i poglebienia spadku warto-
Sci tej kategorii kredytu w ujeciu rocznym (zob. Wykres 2.20). Jednoczesnie jednak odnotowano
zwigkszenie rocznej dynamiki liczby udzielonych kredytow gotowkowych na kwoty do 5 tys. zt. Praw-
dopodobnie wynikalo to z koniecznosci pokrywania deficytéw w budzetach gospodarstw domowych

w zwigzku z rosnacymi kosztami zycia i spadkiem dochodow realnych.

Banki kontynuowaly zaostrzanie kryteriow i warunkéw udzielania kredytéw konsumpcyjnych,
m.in. zwiekszaly marze kredytowe oraz pozaodsetkowe koszty kredytu. Zmniejszonej dostepnosci
krétkoterminowego finansowania bankowego dla gospodarstw domowych towarzyszy? silny wzrost
liczby i wartosci udzielonych pozyczek pozabankowych. W catym 2022 r. rosty one w tempie wigk-
szym niz w kazdym z dwéch poprzednich lat®. Otrzymanie finansowania pozabankowego jest z re-

guly drozsze, ale szybsze i fatwiejsze niz kredytu, co - mimo ryzyka dla gospodarstw domowych jakie

3%, Stanowisko UKNF skierowane do Prezeséw Zarzadéw Bankéw oraz Dyrektordw oddziatéow instytucji kredyto-
wych ws. oceny zdolnosci kredytowej przy udzielaniu kredytéw oprocentowanych zmienng i okresowa stata stopa
procentowa”, 7 lutego 2023 r., dostepne na: Stanowisko UKNF ws oceny zdolnosci kredytowej 81068.pdf.

% Wiecej o zastgpieniu indeksu WIBOR indeksem WIRON - zob. Ramka 1.2 w: ,Raport o stabilnosci systemu finanso-
wego. Grudzien 2022 r., NBP”.

40 Zob. ,,Podsumowanie 2022 roku na rynku kredytéw i pozyczek”, 26.01.2023 r., BIK, dostepne na: BIK podsumowuje
2022 r. na rynku kredytow i pozyczek oraz prognozuje 2023 r.
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za soba niesie ta forma zadluzania si¢ - moze decydowac o jej atrakcyjnosci i w niektorych przypadkach
wypierac finansowanie bankowe*!.

Wykres 2.24. Udziat kredytow o statym lub okre- Wykres 2.25. Dynamika kredytow dla sektora
sowo statym oprocentowaniu w wartosci kredy- przedsiebiorstw oraz wklad gléwnych sktado-
tow udzielonych w poszczegolnych kwartatach  wych, r/r
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Zrédlo: opracowanie NBP na podstawie badarn pozasprawozdawczych Uwaga: na wykresie zaprezentowano dynamike z uwzglednie-
UKNF. niem wylacznie zmian transakcyjnych.

Zrédto: NBP.

Kredyty dla przedsiebiorstw niefinansowych

Tempo wzrostu kredytu dla przedsiebiorstw niefinansowych w II po6troczu 2022 r. pozostawato pod
istotnym wplywem ich potrzeb ptynnosciowych zwigzanych m.in. z cenami na rynku surowcow
i energii. Dynamika kredytu dla tego sektora w decydujacym stopniu warunkowana byta zmianami
kredytu o charakterze biezacym, ktérego tempo wzrostu byto dodatnie, ale od sierpnia 2022 r. malato

(zob. Wykres 2.25). Relacja kredytéw dla przedsigbiorstw do PKB pozostawata jedna z najnizszych
w UE.

Zapotrzebowanie na kredyt o charakterze biezacym roslto tylko w segmencie kredytow dla duzych
przedsiebiorstw ze wzgledu na potrzebe sfinansowania przez nie zapaséw i kapitalu pracujacego.
Do sierpnia ub.r. obserwowano istotny wzrost cen gazu. Spowodowato to koniecznos¢ zaciagania
przez niektdre przedsigbiorstwa duzych kredytow o charakterze biezacym w celu uzupelniania depo-
zytow zabezpieczajacych transakcje pochodne zwigzane z obrotem gazem oraz sfinansowania zaku-
pow tego surowca. Od wrzeénia 2022 r. ceny gazu zaczely spadac. W élad za tym zmniejszyla sig skala
wykorzystania dostepnych linii kredytowych i nastepowaly sptaty kredytéw konsorcjalnych. W efek-

cie tych zdarzen do konca 2022 r. dynamika kredytéw o charakterze biezacym istotnie spadta (zob.

4 Nie dotyczy sytuacji, w ktérych konsument nie otrzymatby kredytu w banku ze wzgledu na niewystarczajaca zdol-
nos¢ kredytowa.
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Wykres 2.25). Na poczatku br. nadal jednak pozostawata powyzej pozioméw notowanych przed
2020 r. Wynikalo to ze wzrostu nominalnej wartosci nowych kredytéw w efekcie inflacji oraz kontynu-

acji popandemicznej odbudowy akgji kredytowej.

Po relatywnie duzych wzrostach wartosci kredytow inwestycyjnych w pierwszych miesiacach
2022 r., spowodowanych m.in. zaciagnieciem kilku kredytow o znacznej wartosci przez pojedyncze
duze przedsiebiorstwa, w II polroczu przyrosty wartosci kredytow inwestycyjnych byly mniejsze
(zob. Wykres 2.26). W rezultacie, roczna dynamika tych kredytéw w grudniu 2022 r. nieznacznie spa-
dia, ale ksztaltowala si¢ na poziomie wyzszym niz przed pandemia. Dziato si¢ to pomimo wysokiej
niepewnosci w otoczeniu gospodarczym i deklarowanego zaréwno przez przedsiebiorstwa, jak i przez

banki spadku zapotrzebowania przedsigbiorstw na finansowanie inwestycji ze Zrodet zewnetrznych*2.

Wykres 2.26. Zmiany m/m wartosci kredytow Wykres 2.27. Wartos¢ gwarancji i kredytow
dla przedsiebiorstw w bilansie sektora banko- z gwarancja de minimis BGK
wego

= Pozostate kredyty m Wartosc gwarancji de minimis
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m Kredyty o charakterze biezgcym
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Zrédto: NBP. Uwaga: na wykresie przedstawiono przyrosty pétroczne.

Zrédlo: opracowanie NBP na podstawie danych BGK.

Spadkowi dynamiki kredytu dla przedsiebiorstw towarzyszyla zaostrzona polityka kredytowa ban-
kow. Niemniej jednak, w swietle wynikdéw Szybkiego Monitoringu NBP odsetek zaakceptowanych wnio-
skow kredytowych ztozonych przez duze przedsigbiorstwa pozostawal relatywnie wysoki. Skutecz-

nos¢ aplikowania o kredyt przez MSP nadal byta nizsza niz w przypadku wigkszych podmiotow.

# 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”, edygje: sty-
czen, maj 2023 r., NBP, dostepne na: www.nbp.pl.
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Wyniki badania SAFE** wskazuja jednak, ze dla znacznej grupy polskich przedsiebiorstw z sektora
MSP kredyty bankowe nie stanowig istotnego zrddta finansowania dziatalnosci. Najczesciej wskazy-

wang przez nie przyczyna nieaplikowania o kredyt jest wystarczajacy zaséb srodkéw wtasnych.

Czynnikiem wspierajacym popyt mikro, matych i srednich przedsiebiorstw na kredyt nadal byl pro-
gram gwarancji de minimis BGK. Dzieki niemu przedsigebiorstwa majace zdolnos¢ kredytowa, ale nie-
posiadajace odpowiedniego zabezpieczenia, mialy wieksze szanse na otrzymanie kredytu obrotowego
albo inwestycyjnego*. W II pétroczu 2022 r. stan kredytéw z gwarancja de minimis zwiekszyl sie o ok.
26 mld zi, co stanowi najwiekszy potroczny przyrost wartosci tych kredytéw od poczatku funkcjono-

wania programu (zob. Wykres 2.27).
Perspektywy

Utrzymujaca si¢ niepewnos¢ w otoczeniu gospodarczym, przewidywane w najblizszych kwartatach
niskie tempo wzrostu PKB, nadal relatywnie wysokie stopy procentowe nie beda sprzyjaly rozwo-
jowi akcji kredytowej.

Na dynamike kredytéw mieszkaniowych bedzie oddzialywalo wiele czynnikéw o réznych kierun-
kach i sile wplywu. Czynnikami ograniczajacymi dalszy spadek popytu na kredyt ze strony gospo-
darstw domowych bedzie zwigkszona, w efekcie zmiany zalecern UKNF, zdolnos¢ kredytowa poten-
gjalnych kredytobiorcéw oraz zapowiadane przez rzad RP wejscie w Zycie programu ,,Bezpieczny kre-
dyt 2%”. Warunki programu* wydaja sie atrakcyjne dla potencjalnych kredytobiorcow i moga zwigk-
szy¢ popyt na kredyt. Niemniej jednak perspektywy sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych
nadal nie sq korzystne. Koszty utrzymania nadal beda rosty, chociaz prawdopodobnie mniej dyna-
micznie niz do tej pory. Przewidywany jest spadek liczby pracujacych w gospodarce oraz wzrost wy-
nagrodzen jedynie nieznacznie przewyzszajacy poziom inflacji*. Dodatkowo, niepewnos¢ sytuacji
geopolitycznej moze nadal by¢ duza. Czynniki te beda negatywnie wptywac na podejmowanie decyzji
o zadluzaniu sig, szczegdlnie na dtuzsze okresy. Statystycznie ostabiajaco na dynamike kredytu miesz-
kaniowego beda prawdopodobnie nadal wplywaty nadplaty kredytéw pochodzace ze srodkéw uwol-
nionych dzigki wakacjom kredytowym oraz przewalutowania kredytéw w efekcie zawierania ugod

miedzy bankami a klientami (zob. Rozdziat 2.2).

4, Survey on access to finance of enterprises (SAFE). Analytical Report 2022”, EC, December 2022, dostepne na:
https://single-market-economy.ec.europa.eu/system/files/2023-01/SAFE%20Analytical Report%202022.pdf.

# Program funkcjonuje od 2014 r., ale jego zasady zostaty zmienione na korzys¢ przedsiebiorstw w celu zmniejszenia
skutkéw COVID-19 oraz zbrojnej agresji Rosji na Ukraing. Zmiany zasad obowiazuja do 30 czerwca 2023 1.

% Projekt zmian w ustawie z dnia 1 pazdziernika 2021 r. o rodzinnym kredycie mieszkaniowym wprowadzanych pro-
jektem ustawy o oszczedzaniu na cele mieszkaniowe, dostepne na:

https://orka.sejm.gov.pl/Druki9ka.nsf/0/3DCE7477 A3B4C1A3C125897B004A4 AB7/%24File/3096.pdf

4 Raport o inflacji”, marzec 2023 r., NBP, dostepne na: www.nbp.pl.
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Mozna spodziewac si¢, ze dynamika kredytow konsumpcyjnych w krotkim okresie bedzie ksztal-
towac si¢ na nieznacznie ujemnych poziomach, a nastepnie zacznie powoli rosna¢. Nastroje konsu-
menckie poprawiajg sig, ale nadal utrzymuje si¢ przewaga respondentow nastawionych pesymistycz-
nie wzgledem przysztych uwarunkowan konsumpcji¥’. Nie wplywa to pozytywnie na skltonnos¢ do
zadluzania sie. Wyjatek moga stanowi¢ kredyty nisko kwotowe, na ktére popyt moze rosnac
w zwiazku z mozliwymi problemami niektdrych gospodarstw z pokryciem deficytow w budzetach
domowych z dochoddéw wtasnych i oszczednosci, w efekcie wyzszych kosztéw utrzymania.

W segmencie kredytow dla przedsiebiorstw niefinansowych nalezy oczekiwac oslabienia akcji kre-
dytowej, chociaz tempo wzrostu kredytow o charakterze biezacym powinno pozostawac dodatnie
przede wszystkim ze wzgledu na przewidywane utrzymywanie sie inflacji na podwyzszonym po-
ziomie i rosnace w zwiazku z tym zapotrzebowanie na finansowanie krotkoterminowe. Ogranicza-
jaco na popyt na kredyt moga wptywac znaczne i nadal rosngce sumy zgromadzone na rachunkach
bankowych przedsigbiorstw (zob. Wykres 2.35). Mozna oczekiwa¢, ze popyt na kredyty dtugotermi-
nowe w sektorze przedsigbiorstw ogdtem pozostanie na niskim poziomie ze wzgledu na staby opty-
mizm inwestycyjny w calej grupie ankietowanych przez NBP firm. Nastroje inwestycyjne w duzych
przedsiebiorstwach sa natomiast bardzo dobre i poprawiaja si¢*®. Czynnikiem, ktéry moze wptynac
pozytywnie na zapotrzebowanie na finansowanie bankowe, szczegolnie tej grupy firm, jest rozpoczecie
inwestycji przewidzianych w ramach Krajowego Planu Odbudowy i otrzymanie $srodkow na jego sfi-
nansowanie z Funduszu Odbudowy UE. Akcja kredytowa w segmencie MSP bedzie prawdopodobnie

nadal wspierana przez program gwarancji de minimis.

Czynnikiem negatywnie wplywajacym na podaz kredytu moze by¢ obnizenie zdolnosci czesci ban-
kow do jego udzielania, wynikajace z ograniczenia nadwyzek kapitalu lub pojawienia sie jego nie-
doboru w efekcie zdarzen o charakterze prawnym i regulacyjnym, (zob. Rozdzial 2.5).

2.4. Ryzyko plynnosci i finansowanie

Sytuacja plynnosciowa sektora bankowego byla bardzo dobra, a wartos¢ portfela aktywow plyn-
nych w relacji do sumy bilansowej wysoka. Od listopada 2022 r. w wigkszosci bankéw zwiekszy? sie
portfel aktywow ptynnych, gtdwnie w efekcie wyzszego zaangazowania w bony pieniezne NBP (zob.
Wykres 2.28 i Wykres 2.29). Na koniec marca 2023 r. ponad jedng czwartg bilansu sektora bankowego
(bez BGK) stanowily papiery skarbowe i papiery gwarantowane przez Skarb Panistwa oraz bony pie-
niezne NBP (odpowiednio okoto 16%, 4% i 6% aktywow sektora). Niemal potowe portfela obligadji
banki wyceniaty wedtug wartosci godziwej przez inne catkowite dochody, a zmiany ich wartosci byly

na biezaco uwzgledniane w kapitale bankéw.

4 Zob. ,Koniunktura konsumencka — marzec 2023”, GUS, dostepne na: https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ko-
niunktura/koniunktura/koniunktura-konsumencka-marzec-2023-roku,1,121.html.
4 Zob. ,Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw”, styczen, maj 2023 r., NBP, dostepne na:

www.nbp.pl.
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Wykres 2.28. Bony pieni¢zne NBP oraz papiery
dtuzne Skarbu Panstwa i gwarantowane przez
SP w aktywach sektora bankowego

Wykres 2.29. Udzial krajowych skarbowych pa-
pieréw wartosciowych oraz bonéw pienieznych
w aktywach krajowych bankéw komercyjnych
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Uwagi: dane bez BGK. Dane o papierach wartosciowych gwa-
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Uwaga: dane bez BGK.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Poziomy wskaznika plynnosci krotkoterminowej (LCR), do ktdrego przestrzegania zobowiazane sa
wszystkie banki w Polsce®, istotnie przewyzszaly minima nadzorcze. Na koniec marca 2023 r. prze-
cietna wartos¢ wskaznika LCR dla bankow komercyjnych wynosita 201%, dla bankéw spdtdzielczych
dziatajacych samodzielnie — 531%, a dla systemdw ochrony instytucjonalnej — 376% i 344% (zob. Wy-
kres 2.30). Wystepujace niedobory srodkéw ptynnych w niektérych walutach obcych byty niewielkie,
a nadwyzka srodkow w ztotych byta odpowiednio wysoka, aby umozliwi¢ bankom pokrycie ewentu-

alnych potrzeb ptynnosciowych w tych walutach.

Szacunkowa wartos¢ nadwyzki srodkow ptynnych, rozumianych jako nadwyzka kwoty aktywow
plynnych ponad wyplywy netto*® przy spelnieniu wymogu LCR na poziomie 100%, zwigekszyla sie
ze 150 mld zt w czerwcu 2022 r. do niemal 255 mld zt w marcu 2023 r. (13% aktywow) (zob. Wykres
2.31). Od rozpoczecia cyklu podwyzek stop procentowych NBP w pazdzierniku 2021 r. negatywny
wplyw na wartos¢ aktywow ptynnych i wysokos$¢ LCR miat spadek wyceny rynkowej papieréw diuz-
nych (zob. Wykres 2.49). Papiery dtuzne na potrzeby LCR s wykazywane wedlug wartosci rynkowej

bez wzgledu na to, do ktdérego portfela zostaly zaklasyfikowane.

Utrzymuje sie¢ znaczne zréznicowanie bankéw pod wzgledem wielkosci i struktury portfela akty-
wow plynnych. Struktura aktywdéw ptynnych bankow duzych, gdzie skumulowana jest wiekszos¢

nadwyzki srodkéw ptynnych, rozumianych jako nadwyzka aktywow ptynnych ponad wyptywy netto

4 7Z wylaczeniem BGK (banku panstwowego)
50 Wyplywy ptynnosci netto stanowia sume wyplywoéw pomniejszona o sume wpltywdédw w ciggu 30 dni kalendarzo-
wych.
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przy spelnieniu LCR na poziomie 100%, jest bardziej zréznicowana. Natomiast banki mniejsze i spe-
gjalistyczne charakteryzuja sie¢ wyzszymi wskaznikami LCR, a struktura ich aktywow ptynnych jest
bardziej jednorodna i zazwyczaj sktada si¢ z obligacji skarbowych. W rezultacie moga by¢ one bardziej

wrazliwe na wycene instrumentow dtuznych.

Wykres 2.30. Wskazniki LCR krajowych ban- Wykres 2.31. Nadwyzka/niedobdr srodkéw
kéw komercyjnych (lewy panel) i NSFR (prawy ptynnych w poszczegdlnych walutach w krajo-

panel) wych bankach komercyjnych
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Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Struktura finansowania bankow byla stabilna i zblizona do obserwowanej we wcze$niejszych okre-
sach (zob. Wykres 2.32). Gtéwnym zrddtem finansowania bankéw w Polsce pozostaja nadal depozyty
sektora niefinansowego (71% sumy bilansowej na koniec marca 2023 r.). Jednoczesnie znaczenie kolej-
nego najwazniejszego zrddta finansowania bankoéw — srodkow pozyskanych od podmiotéw z sektora
finansowego zmniejsza si¢ od czasu globalnego kryzysu finansowego (do 7% sumy bilansowej). Rola

innych Zrédel finansowania pozostaje nadal niewielka (2-5%).

Od grudnia 2022 r. zauwazalne jest przyspieszenie tempa przyrostu depozytow sektora niefinanso-
wego (zob. Wykres 2.34). W marcu 2023 r. tempo wzrostu depozytow gospodarstw domowych wy-
niosto 9,4% 1/r, a przedsiebiorstw 12,3% r/r. Zwigkszaniu srodkéw gospodarstw domowych lokowa-
nych w bankach sprzyjalty dodatkowe wyptaty dla pracownikéw z tytutu premii i nagréd rocznych na
poczatku roku, malejacy popyt na kredyt oraz spadek wydatkéow konsumpcyjnych. Wzrost oprocen-
towania w ubieglym roku doprowadzit do przyspieszenia zmiany struktury terminowej depozytow
gospodarstw domowych na korzys¢ lokat terminowych. Na koniec marca 2023 r. depozyty terminowe
stanowity 31% depozytdw gospodarstw domowych (rok wczesniej 16%). Podobne tendencje wystapity
w depozytach przedsiebiorstw (zob. Wykres 2.35). Wraz z zakonczeniem okresu wyplat wsparcia
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finansowego w ramach tarcz antykryzysowych rozpoczat si¢ spadek depozytéw biezacych przedsie-
biorstw. Jednoczesnie rosta stopniowo wartos¢ nowych lokat terminowych przedsiebiorstw. Na koniec
marca 2023 r. depozyty terminowe przedsigbiorstw stanowily 34% depozytow (rok wczesniej 19%).
Wociaz utrzymuje si¢ nietypowa sytuacja, w ktorej depozyty przedsiebiorstw przewyzszajg kredyty (na
koniec marca 2023 r. o okoto 83 mld zl). Powstata ona w okresie pandemii w efekcie wptat rzadowych
$rodkow pomocowych dla firm.

Wykres 2.32. Struktura pasywow sektora ban- Wykres 2.33. Struktura terminowa aktywow
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wow wykazywane sg wielkosci, ktérych nie mozna przypo-
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ROR i konta oszczednosciowe oraz mniejsze pozycje (m.in. zo-
bowiazania z tytutu podatku dochodowego, rezerwy).

Zrédto: NBP.

Banki w Polsce z nadwyzka spelniaja norme ptynnosci dlugoterminowej (NSFR), jednak utrzymuje
sie znaczne niedopasowanie terminowe aktywow i pasywow (zob. Wykres 2.33). Wzrost tego niedo-
pasowania wynikat gtéwnie z rozwoju dlugoterminowych pozycji aktywoéw: kredytéw mieszkanio-
wych i papierow dluznych oraz finansowania ich pasywami o kroétkich terminach zapadalnosci (depo-
zyty). Do pewnego stopnia niedopasowanie jest naturalna konsekwencja realizowanej przez banki
funkcji zwiazanej z transformacjg terminow, jednak gdy jest ono zbyt duze, to naraza banki na ryzyko
utraty ptynnosci, szczegdlnie w sytuacji finansowania si¢ srodkami niestabilnymi, m.in. z rynku hur-

towego, ktére w polskim sektorze bankowym pozostaje jednak znikome.
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Wykres 2.34. Warto$¢ (lewy panel) oraz tempo zmian r/r i wklad poszczegélnych sktadowych depozy-
tow gospodarstw domowych (prawy panel) — podziat terminowy
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Zrédto: NBP.

Wykres 2.35. Wartos¢ (lewy panel) oraz tempo zmian r/r i wklad poszczegolnych sktadowych depozy-

tow przedsigbiorstw (prawy panel) — podziat terminowy
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Depozyty gospodarstw domowych cechuje duze rozdrobnienie podmiotowe, co wraz z gwarancjami

BFG (zob. Wykres 2.36) sprawia, ze sa one wzglednie stabilne i zazwyczaj w mniejszym stopniu

podatne na masowe odplywy. W Polsce ochronie gwarancyjnej podlegaja srodki pieniezne zgroma-

dzone przez deponenta na rachunkach we wszystkich bankach (komercyjnych i spétdzielczych) oraz

kasach oszczednosciowo-kredytowych!. Na koniec grudnia 2022 r. niemal 66% wartosci depozytow

bankowych gospodarstw domowych i przedsigbiorstw bylo gwarantowanych (zob. Wykres 2.37).

W ostatnich latach wzrost udzial w pasywach bankow $rodkow objetych ochrona BFG, co mozna

51 Obowiazujace w Polsce zasady gwarantowania depozytéw okreslone zostaly w ustawie z dnia 10 czerwca 2016 r.
o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji.

W przypadku 0séb fizycznych gwarantowane w catosci sg srodki pieniezne i naleznosci do réwnowartosci w ztotych
do 100 000 euro.
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wigzac¢ z dynamicznym wzrostem depozytow gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, przy rela-
tywnie niewielkim znaczeniu pozostatych form oszczedzania/lokowania nadwyzek. W obecnych wa-
runkach wyzszych stop procentowych sklonnos¢ gospodarstw domowych do zrywania uméw depo-
zytow terminowych moze by¢ nizsza. Niemniej jednak powszechny dostep do elektronicznych kana-
16w dystrybucji ustug finansowych moze zwiekszac ryzyko odptywu depozytéw w sytuacji ewentual-
nego pojawienia si¢ negatywnego , przekazu medialnego” wokdt sytuacji danego banku. Zwigksza to

wage posiadania przez banki odpowiedniej wartosci aktywow ptynnych.

Wykres 2.36. Srodki gwarantowane w poszcze- Wykres 2.37. Srodki gwarantowane w sektorze
golnych bankach komercyjnych, grudzient 2022  bankowym
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Uwagi: stupki reprezentuja poszczegdlne krajowe banki ko- Uwagi: dane bez BGK. Definicja zmiennych pod wykresem
mercyjne. Wykres 2.36.

Srodki gwarantowane nie przekraczaja réwnowartosci w zto-  Zrédto: BFG.
tych 100 000 euro. Srodki objete ochrong gwarancyijng obejmuja

srodki pieniezne i naleznosci osob fizycznych oraz w przy-

padku banku lub oddziatu banku zagranicznego: oséb praw-

nych, jednostek organizacyjnych niebedacych osobami praw-

nymi, ktérym odrebna ustawa przyznaje zdolnos¢ prawna,

szkolnych kas oszczednosciowych, kas zapomogowo-pozycz-

kowych i rad rodzicow.

Zrédlo: BFG.
2.5. Wyniki finansowe i wyplacalnos¢

Wskazniki zyskownosci sektora bankowego pozostawaly na znacznie nizszych poziomach niz
w okresie przed 2020 r., mimo ze ostatnio wzrosly. W poréwnaniu ze skalg dzialalnosci bankowej
$rednie wyniki sektora byty znacznie nizsze niz w latach 2011-2014 (zob. Wykres 2.38). Przyczyna niz-
szej zyskownosci — mimo rosnacej marzy odsetkowej - byty dodatkowe obciazenia ustawowe (m. in.
wprowadzenie podatku od niektorych instytucji finansowych w 2016 r., koszty ustawowych wakacji
kredytowych rozpoznane w 2022 r.), a takze tworzenie wysokich rezerw na ryzyko prawne waluto-
wych kredytéw mieszkaniowych (od 2020 r.). Dodatkowo czes¢ obciazen finansowych bankéw nie jest

uznawana za koszty uzyskania przychodu przy ustalaniu podstawy opodatkowania CIT, przez co
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efektywna stopa tego podatku znacznie wzrosta (z ok. 19% przed 2016 r. do 28% na koniec 2022 r.52).
Na skutek dodatkowych kosztéw ponoszonych przez polski sektor bankowy jego pozycja w rankingu

zyskownosci sektorow bankowych krajow Unii Europejskiej zauwazalnie spadia (zob. Wykres 2.39).

Wykres 2.38. Aktywa i zwrot z aktywow sektora Wykres 2.39. Zwrot z aktywow sektora banko-

bankowego w Polsce wego w Polsce na tle krajow Unii Europejskiej
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Uwaga: wskaznik ROA - dane annualizowane. Uwaga: ostatnia obserwacja na koniec trzeciego kwartatu 2022 r.
Zrédio: NBP. Zrédlo: EBC.

Niska zyskownos¢ polskiego sektora bankowego utrzymuje sie¢ pomimo znacznego wzrostu wyni-
kéw odsetkowych (zob. Wykres 2.40) i marzy odsetkowej netto zwigzanych z dokonanymi w okresie
od pazdziernika 2021 r. do sierpnia 2022 r. podwyzkami stép procentowych NBP. Oprocentowanie
wiekszosci aktywow bankow (a zwlaszcza kredytow) jest umownie powigzane ze wskaznikami WI-
BOR i aktualizowane kilka razy w roku. Natomiast oprocentowanie wigkszosci zobowigzan nie jest
umownie powigzane ze stawkami rynku pienieznego. Zdecydowana wigkszos¢ wptywu wzrostu stop
rynku pienieznego® zostata juz uwzgledniona w oprocentowaniu posiadanych przez banki aktywow
finansowych, dlatego nie nalezy oczekiwac dalszego wzrostu marz odsetkowych z tego tytulu. Marze
odsetkowe bankéw w nadchodzacych kwartatach moga si¢ zmniejsza¢ w przypadku emisji instrumen-
tow dtuznych w celu zwiekszenia funduszy wtasnych lub pokrycia wymogu MREL, poniewaz opro-

centowanie takich instrumentow jest znacznie wyzsze niz oprocentowanie depozytéw klientow.

52 Szacunek dla bankéw o dodatnich wynikach finansowych netto.

% Niektore banki komercyjne stosuja strategie zabezpieczajace czes¢ przychodéw odsetkowych przed wptywem zmian
stép procentowych za pomoca instrumentéw pochodnych, przez co w obecnych warunkach wyniki tych bankéow sa
nizsze niz w przypadku braku takiego zabezpieczenia.
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Wykres 2.40. Zmiana zysku netto sektora bankowego i dekompozycja zmiany — kwoty za 12 miesigcy
do lutego 2023 r. wzgledem odpowiadajacych okreséw: rok wczesniej (lewy panel) i do lutego 2020 r.

(prawy panel)

40 - 40
35 - 35 -
30 30 -
25 - 25
20 4 ¥ 20 -
e, he}
€15 - € 15
10 10 -
5 5 -
0 4 0 -
5 -5
=, ° o © 9 v B > = ] = ° T 8 Qo 00 HT > [ o)
$F % T.8% 82 §E_G5 2 Y F T.cf 82§ E_G5 %
§§H%u>9'aﬁ;gaazg:‘x 2 Egﬁguéggﬁggggéwﬁx 2
= S € © 7] o = © s T > c — Q X
© 58 02 g2 g2 < s = -—? L o 58 o dc e o %‘ L
S £ <] I = = 5 2 c §E <] S 5 = 5
§ N5258558 22 S35 8 ¢ § S5selssEeli gz g 8
° x- Q3 stE>.-g £% £ 2§ o N ° x- 53 ?._U%>B £% E 2§ © .
£ £ f3 ggiagee o §EE 2 £ 8355 ziaget 5 NE
s 2 222933 2% 2 3§ s = 2£2 838 >§§a§
= O O 1) - N = 7] -
N > [= = = 17} >0 = 3 5 0
2E 2% sz % %8s £5 g 22 % g3
2 o 8 - 8¥ N oO® - o
° — % o © T % o
— 2 - >
N N

* w tym réwniez rezerwy na ryzyko prawne walutowych kredytéw mieszkaniowych — z wyjatkiem bankéw, ktére wykazaty je tacznie
z odpisami na ryzyko kredytowe.

Uwagi: wysoko$¢ zielonych i czerwonych stupkéw oznacza zmiane kwotowa pozycji RZiS sektora bankowego wzgledem poziomu za
poprzedzajacych 12 miesiecy (lewy panel) lub za okres od marca 2019 r. do lutego 2020 r. (prawy panel). W przypadku pozycji koszto-
wych ujemna zmiana oznacza wzrost kosztéw, co wptywa na spadek wyniku. ,Zyski i straty z modyfikacji” (obejmujace wiekszos¢
kosztéw wakagji kredytowych) i ,,Pozostale zyski i straty (w tym rezerwy)” moga przyjmowac zaréwno wartosci dodatnie, jak tez

ujemne, wiec z wykresu mozna tylko wnioskowa¢, czy zmiana tej pozycji miata pozytywny, czy negatywny wplyw na wynik.
Zrédto: NBP.

Szczegdlnie negatywnie na zyskownos¢ sektora wplynely wysokie koszty wakacji kredytowych
i rezerwy na ryzyko prawne walutowych kredytow mieszkaniowych, a takze — w mniejszym stopniu
— skladki na systemy ochrony, wplaty na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow i zwrot marz pobiera-
nych w okresie oczekiwania na wpis hipoteki do ksiegi wieczystej. Koszty (wprowadzonych usta-
wowo**) wakagji kredytowych (ok. 13 mld zl), obcigzajace przede wszystkim wyniki sektora w lipcu
2022 r., odzwierciedlaty oczekiwane przez banki wykorzystanie przez klientow wakacji kredytowych
w calym okresie ich obowigzywania (lata 2022-2023). Banki wykazaty te koszty jako strate na modyfi-
kacji kredytu (zob. Wykres 2.40) lub jako obnizenie wyniku odsetkowego. Wedtug danych UKNF z wa-
kacji kredytowych do stycznia 2023 r. skorzystato ponad 50% uprawnionych kredytobiorcéw, a udziat
kredytow objetych wakacjami w acznej wartosci portfela kredytéw spelniajacych ustawowe kryteria

5 Zgodnie z obowiazujaca 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 splacie ztotowych kredytéw mieszka-
niowych moga by¢ wykorzystywane przez dwa miesigce w III kwartale i dwa miesigce w IV kwartale 2022 r. oraz
przez jeden miesigc w kazdym kwartale 2023 r. Obowiagzujace regulacje rachunkowosci i sprawozdawczosci finanso-
wej obliguja banki do jednorazowego rozpoznania ,z gory” tacznych oczekiwanych kosztéw wakacji kredytowych
i do ewentualnego aktualizowania wartosci tych kosztow w miare naplywu nowych informagji.
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przekroczyt 70%. Klienci, ktérzy dotad nie skorzystali z wakacji kredytowych, nadal sa uprawnieni
do zawieszenia jednej raty w kazdym z kolejnych kwartalow 2023 r. Natomiast rezerwy na ryzyko
prawne beda prawdopodobnie w przysztosci nadal znacznie rosnac (zob. Rozdziat 2.2). Wptaty na sys-
temy ochrony i Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow moga by¢ wymagane w kolejnych latach, jesli do-
tychczas zebrane srodki zostang wykorzystane i pojawi si¢ koniecznos¢ ich uzupehnienia. Natomiast
po wsparciu procesu resolution Getin Noble Banku S.A. ze sSrodkéw SOBK zostat zmniejszony docelowy
poziom funduszu gwarantowania depozytéw w ramach BFG. W 2023 r., zgodnie z decyzjq Rady BFG,
banki nie beda placi¢ sktadki na fundusz gwarantowania depozytéw, co ceteris paribus obnizy ich
koszty.

Wykres 2.41. Liczba krajowych bankéw komercyjnych (lewy panel) i bankow spotdzielczych (prawy
panel) o ujemnej zyskownosci i ich udziat w aktywach danej grupy bankéw

Liczba bankéw o ujemnej zyskownosci m Udziat bankéw o ujemnej zyskownosci w aktywach
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Uwaga: zyskownos¢ w horyzoncie 12 miesiecy.

Zrédto: NBP.

Zwigkszylo sie rdwniez obciazenie wynikow finansowych bankéw innymi kosztami dzialania
i stratami kredytowymi (zob. Wykres 2.40). Do wzrostu kosztéw dziatania bankéw przyczynila sie
presja ptacowa zwiazana z inflacja — koszty pracownicze za 12 miesiecy do lutego 2023 r. zwiekszyty
sie r/r 0 15%, przy stabilnej ogdlnej liczbie zatrudnionych w sektorze bankowym. Natomiast koszty
ryzyka kredytowego zwigkszaty sie bardzo szybko (prawie 50% w analogicznym ujeciu), ale z niskiego
poziomu (szerzej na ten temat w Rozdziale 2.1). W nadchodzacych kwartatach mozna spodziewac si¢
dalszego wzrostu kosztow dziatania i strat kredytowych w zwiazku z nadal wysoka (cho¢ zmniejsza-
jaca sie) inflacja i oczekiwanym pogorszeniem sytuacji gospodarczej.

5 Zob. uchwata nr 3/2023 Rady Bankowego Funduszu Gwarancyjnego z dnia 27 lutego 2023 r. w sprawie niepobierania
sktadek na fundusz gwarancyjny bankéw za 2023 r., dostepna w serwisie internetowym bfg.pl
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Wykres 2.42. Zwrot z aktywdw w krajowych bankach komercyjnych (lewy panel) i bankach spétdziel-
czych (prawy panel)
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Uwagi: dane annualizowane. Kropkowana linia oznacza warto$¢ wskaznika z pominieciem zmiany wyniku PKO BP za 2020 r. na

skutek decyzji o oferowaniu ugoéd kredytobiorcom posiadajacym walutowe kredyty mieszkaniowe.

Zrédto: NBP.

Zyskownos$¢ bankéw komercyjnych pozostawala silnie zré6znicowana (w odrdznieniu od sytuacji
bankéw spéldzielczych), a wiele z nich ponosilo straty na skutek kosztow ryzyka prawnego i wa-
kacji kredytowych. Liczba i udziat w aktywach bankéw o ujemnej zyskownosci, z ktérych wiekszo$¢
stanowity krajowe banki komercyjne, byly relatywnie wysokie (zob. Wykres 2.41). Straty wielu z tych
instytugji istotnie naruszaty ich kapitaly — dla potowy z nich wskaznik ROE byt nizszy niz -20%.
Gléwna przyczyna ujemnej zyskownosci bankéw od 2020 r. pozostaja odpisy na ryzyko prawne walu-
towych kredytow mieszkaniowych. Dodatkowo, straty zostalty spowodowane lub poglebione przez
koszty wakagji kredytowych — dotyczylo to w szczegolnosci bankow hipotecznych (dla ktorych kre-
dyty mieszkaniowe sa dominujaca czescig aktywoéw) oraz czesci bankow komercyjnych posiadajacych
znaczne portfele ztotowych kredytow mieszkaniowych w relacji do wartosci aktywoéw. Natomiast
banki spotdzielcze znacznie poprawiaty wskazniki zyskownosci, chociaz w tempie wolniejszym niz
w I potowie 2022 r. (zob. Wykres 2.42). Sytuacje bankoéw spotdzielczych szerzej przedstawia Ramka
2.1.

Ramka 2.1. Banki spotdzielcze — szansa na wzmocnienie stabilnosci dzieki rekordowym wynikom
finansowym w ostatnim okresie

W ostatnim okresie wyniki finansowe sektora bankow spoéldzielczych wyraznie si¢ poprawily.
Zysk bankéw spotdzielczych za 2022 1. wyniost 3,2 mld zt i stanowil blisko 30% wyniku calego sektora
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bankowego, przy okoto 8,5% udziale w jego aktywach. Konsekwencja dobrych wynikéw bankow
spoldzielczych byta istotna poprawa ich wskaznikow efektywnosci. Na koniec 2022 r. zaréwno zwrot
z aktywow (1,7%), jak i z kapitatow bankow spotdzielczych (ponad 20%), kilkukrotnie przewyzszaty
wartosci tych wskaznikéw dla bankow komercyjnych (zob. Wykres 2.43). Dzigki silnemu wzrostowi
wyniku z dziatalnosci bankowej wyraznie wrosta tez efektywnos¢ kosztowa sektora i byta nieznacz-
nie lepsza niz w bankach komercyjnych — na koniec 2022 r. wskaznik C/I wynidst 46,6% wobec 48,6%

w bankach komercyjnych (zob. Wykres 2.44).

Wykres 2.43. Wskazniki rentownosci aktywow Wykres 2.44. Efektywnos¢ i marza odsetkowa
i kapitatu wlasnego w bankach spdétdzielczychi netto w bankach spoétdzielczych i krajowych
krajowych bankach komercyjnych (bez BGK).  bankach komercyjnych (bez BGK).

C/I - banki spétdzielcze
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Rekordowo wysoki (na przestrzeni ostatnich lat) zysk bankow spétdzielczych byl gléwnie efektem
wzrostu przychodow odsetkowych. Struktura bilansu pod wzgledem sposobu oprocentowania oraz
wyzszy udzial wyniku odsetkowego w wynikach bankéw spotdzielczych powoduje ich wigksza
wrazliwos¢ na zmiany stop procentowych niz w przypadku bankéw komercyjnych (zob. Wykres
2.45).

Jednoczesnie banki spéldzielcze byly w zdecydowanie mniejszym stopniu obciazone kosztami re-
gulacyjno-prawnymi w porownaniu do bankéw komercyjnych. Ze wzgledu na brak walutowych
kredytow mieszkaniowych w bilansach banki spétdzielcze nie ponosza zwigzanych z nimi kosztow
ryzyka prawnego. Nie byly rowniez zobowiazane do wplat na System Ochrony Bankow Komercyj-
nych. Mniejsze bylo tez obciazenie bankéw spotdzielczych kosztami wakagji kredytowych. Z jednej

strony udziat ztotowych kredytéw mieszkaniowych w aktywach bankéw spotdzielczych jest nizszy
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(25% wobec 37% w bankach komercyjnych), a dodatkowo najprawdopodobniej mniejszy byt tez sto-
pien korzystania z wakacji przez kredytobiorcow bankéow spoétdzielczych.

Wykres 2.45. Wynik finansowy bankéw spotdzielczych i bankéw komercyjnych (bez BGK) oraz
udzial wyniku bankéw spoétdzielczych w wyniku calego sektora bankowego

m Banki komercyjne m Banki spétdzielcze ® Udziat wyniku BS w sektorze bankowym (prawa o$)
mid zt
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Zrédio: NBP.

Dobre wyniki bankow spoldzielczych sprzyjaly prowadzeniu dzialan zwiekszajacych stabilnos¢
ich funkcjonowania. W 2022 r. widoczny byt znaczny wzrost rezerw na kredyty zagrozone, co moze
w przysztosci ograniczy¢ negatywne skutki ewentualnej materializacji ryzyka kredytowego. Relatyw-
nie niski do tej pory wskaznik pokrycia odpisami kredytéw z rozpoznana utratq wartosci wzrdst o po-
nad 10 pkt. proc. do 59% i byt wyzszy niz srednio dla bankéw komercyjnych.

Dodatkowymi srodkami zostala zasilona cze$¢ skladkowa funduszy pomocowych systemow
ochrony instytucjonalnej”’. W nastepstwie zalecenia KNF, banki spotdzielcze bedace uczestnikami
systemow ochrony instytucjonalnej (IPS) zostaty zobowiazane do uzupelnienie czesci sktadkowej fun-
duszy pomocowych (w sumie wplaty wyniosty 655,2 mln zt) co przetozylo sie na istotny wzrost ich
kosztéw operacyjnych. W efekcie wynik miesieczny sektora byt za grudzien 2022 r. ujemny (- 157 mln
zt), a 319 bankow spdtdzielczych poniosto miesieczng strate netto. Pomimo tego na koniec roku sektor

% Nie sa dostepne dokladne dane dotyczacych skali wykorzystania tzw. wakacji kredytowych przez klientéw bankow
spotdzielczych. Ponadto réznice w obciazeniu wynikéw bankéw kosztami tej regulacji wynikaja rowniez z odmien-
nych zasadach rachunkowosci pomiedzy obydwoma sektorami.

57 KNF 2 grudnia 2022 r. zalecita jednostkom zarzadzajacym IPS zwigkszenie funduszy pomocowych, o ktérych mowa
w art. 22g ustawy z dnia 7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu bankéw spotdzielczych, ich zrzeszaniu si¢ i bankach
zrzeszajacych. W zaleceniu KNF wprowadzita warunek zobowigzujacy do zgromadzenia cato$ci ww. kwoty w formie
skladek uczestnikdw systemow.
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zanotowat wysoki zysk, a zmiana struktury funduszy przez dodatkowe zasilenie czesci sktadkowej
przyczynita si¢ do wzmocnienia mozliwosci pomocowych samych IPS. Wartos¢ srodkéw pomoco-
wych na koniec 2022 r., bedacych do dyspozydgji IPS wyniosta: 672,5 mIn zt w przypadku Funduszu
Zabezpieczajacego Systemu Ochrony Zrzeszenia BPS oraz 482,8 mln zI w przypadku Funduszu Po-
mocowego Spotdzielczego Systemu Ochrony SGB.

Wykres 2.46. Liczba bankow dziatajacych i przejetych w sektorze bankow spoétdzielczych w latach
2015-2022
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Zrédto: NBP.

Kontynuowane byly procesy laczeniowe w sektorze. Na koniec 2022 r. w Polsce funkcjonowato 496
bankéw spotdzielczych (z ktérych 10 dziatato poza IPS — ich aktywa stanowily ponad 7% aktywow
sektora bankow spdtdzielczych). W ciagu roku sfinalizowano 15 proceséw taczeniowych w grupie
bankow nalezacych do IPS® (zob. Wykres 2.46). Poprawa zyskownosci bankow spétdzielczych prze-
ozyta si¢ jednak na zmniejszenie liczby prowadzonych procesow taczeniowych w ostatnim okresie —
w I'kw. 2023 r. sfinalizowano jeden proces. Lepsza sytuacja bankéw nie wskazuje bowiem na koniecz-
nos¢ taczenia z silniejszym bankiem z powodow ostroznosciowych. Z punktu widzenia dtugotermi-
nowych zdolnosci rozwojowych sektora zasadne jest jednak, aby kontynuowane byly faczenia réw-

niez bankéw o zadowalajacej biezacej sytuacji.

Jednoczesnie akcja kredytowa w bankach spéldzielczych wyhamowata bardziej niz w bankach
komercyjnych (zob. Wykres 2.47). W ciagu roku warto$¢ portfela kredytowego zmniejszyta si¢ 0 2,7
mld zt (do 66,3 mld z1), z czego 1,8 mld zt stanowily kredyty dla rolnikow. Spadek wartosci tego
portfela mogl by¢ efektem pogorszeniem optacalnosci produkgji rolniczej i sytuacji gospodarstw rol-

5% Aktywa tych bankéw wynosity w sumie 1,8 mld zt (wg stanéw na ostatni dzien sprawozdawczy) i stanowity niecaty
1% aktywdéw sektora bankow spotdzielczych (wykazanych na koniec 2022 r.).
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nych. Mozna ocenia¢, ze w warunkach wyraznej poprawy zyskownosci i zadowalajacej pozydji kapi-
tatowej bankéw spotdzielczych gtownym czynnikiem determinujacym niski poziom akgcji kredytowej
i utrate udziatow w rynku byt brak popytu.

Wykres 2.47. Roczna dynamika portfela kredytowego w bankach spétdzielczych i krajowych bankach
komercyjnych (bez BGK)
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Zrédto: NBP.

Wyplacalnosé

Na ksztaltowanie si¢ funduszy wlasnych i wspotczynnikow kapitalowych sektora bankowego
w 2022 r. najwiekszy wplyw wywarly zmiany wartosci instrumentéw wycenianych wedlug wartosci
godziwej przez inne calkowite dochody (FVOCI) (zob. Wykres 2.48 i Wykres 2.49 ). Spadek wartosci
papieréw diuznych (gldwnie obligacji skarbowych) z portfela FVOCI odniesiony do kapitaléw wynidst
w catym roku ok. 2,8 mld zt. Natomiast w IV kwartale 2022 r. kapitaly sektora bankowego i srednie
wspolczynniki kapitatowe wzrosty (TCR do 18,6%, a Tier I/CET1 do 16,6%) m.in. na skutek wzrostu
wartosci portfela FVOCI oraz dokapitalizowania banku powstatego w wyniku przymusowej restruk-
turyzacji Getin Noble Banku S.A.

Stosunkowo niewiele bankdw korzystalo z opcji pomniejszenia straty z wyceny portfela instrumen-
tow dluznych FVOCI przedstawianej w kapitale, zatem wygasniecie przepisow to umozliwiaja-
cych® nie powinno istotnie ostabi¢ pozycji kapitalowej sektora. Od poczatku 2023 r. catos¢ niezrea-

lizowanych strat banki powinny wykazywa¢ w OCI, podczas gdy na podstawie przepisow

% Stracity moc przepisy przejSciowe, wprowadzone w zwigzku z pandemig COVID-19, dotyczace tymczasowego trak-
towania niezrealizowanych zyskéw i strat z portfela instrumentéw dtuznych wycenianych wedtug wartosci godziwej
przez inne catkowite dochody. Zob. art. 468 CRR , Tymczasowe traktowanie niezrealizowanych zyskéw i strat wyce-
nianych wedtug wartosci godziwej przez inne catkowite dochody w zwigzku z pandemia COVID-19”.
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przejsciowych w 2022 r. mogly pomniejszy¢ straty z wyceny odnoszone na kapitat o 40%. Ponadto
stopniowy wzrost wyceny instrumentéw dtuznych obserwowany w I kwartale 2023 r. prawdopodob-

nie skompensuje negatywny wpltyw wygasniecia przepiséw przejsciowych.

Wejscie w zycie nowych przepisow CRR®, ktore wplywaja na wymdg i wspolczynniki kapitalowe,
roOwniez nie powinno mie¢ istotnego wplywu na polski sektor bankowy. Wspomniane przepisy
wprowadzaja (i) limity koncentracji wzgledem kapitatu Tier I (nie wiecej niz 100%) dla ekspozycji wo-
bec rzadéw centralnych (m.in. dla papieréw skarbowych) w walutach innego panstwa cztonkowskiego
UE oraz (ii) wyzszy, tj. 20-procentowy, czynnik skalujacy wage ryzyka przypisang tym ekspozycjom®!
(co przeklada sie na taczna wage ryzyka 4%). Kolejna zmiana, ktora zacznie obowiazywac w 2024 r.,
obniza limit koncentracji dla ekspozycji w papiery skarbowe i gwarantowane przez Skarb Paristwa w
walutach obcych do 75% kapitatu Tier I instytucji oraz podwyzsza czynnik skalujacy wage ryzyka do
50% (faczna waga ryzyka wyniesie wtedy 10%). Wartos¢ tych instrumentéw diuznych, nominowanych
w walucie innej niz PLN, w bilansach bankéw jest marginalna. Ewentualne dostosowania w bilansach

bankow nie beda zatem mialy istotnego znaczenia.

Wykres 2.48. Fundusze wlasne i wspdtczynniki  Wykres 2.49. Skumulowane inne catkowite do-
wyplacalnoséci chody (aktywa finansowe wyceniane wedtug
FVOCI)
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Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

60 Zob. artykut 500a CRR ,, Tymczasowe traktowanie dtugu publicznego wyemitowanego w walucie innego panstwa
czlonkowskiego”.

61 Zgodnie z art. 114 ust. 2. CRR ekspozycje wobec rzadéw centralnych posiadajacych rating na poziomie inwestycyj-
nym A- (obecny rating Polski) s klasyfikowane do drugiej grupy jakosci kredytowej z przypisang im waga ryzyka
20%.
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W wiekszosci bankéw fundusze wlasne nadal znacznie przekraczaly 1aczne wymogi kapitalowe.
Na poczatku 2023 r. nadwyzki kapitalu krajowego sektora bankowego ponad wymogi I i II filara wy-
nosily ok. 100 mld zt, a wzgledem lacznych wymogdéw regulacyjnych, w tym wymogu MREL w wyso-
kosci przejsciowej oraz wymogu potaczonego bufora — ok. 43 mld zt (zob. Wykres 2.50). Niedobory
kapitatu (2,3 mld zl) wystapity w ograniczonej liczbie bankow, gtéwnie w bankach spoétdzielczych. Od
1 stycznia 2024 r. wymog MREL bedzie obowiazywac¢ w wartosci docelowej, wyzszej — ceteris paribus —
o ok. 40 mld zt (zob. Wykres 2.53). Ewentualne spetnienie docelowego wymogu MREL jedynie kapita-
fami spowodowatoby istotny spadek obecnych nadwyzek i mogloby zmniejszy¢ mozliwosci bankow

finansowania nowej akgji kredytowej.

Wykres 2.50. Nadwyzki kapitalu podstawo- Wykres 2.51. Szacowany koszt kapitatu bankow
wego Tier I ponad normy i wymogi kapitatowe notowanych na GPW na tle rentownosci
oraz MREL
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Spelnienie przez banki wymogu MREL w docelowej wysokosci — jesli ma ono nie obniza¢ wolnych
kapitalow w bankach — wymaga emisji papierow dluznych. Papiery dtuzne, z intencja przeznaczenia
ich na pokrycie wymogu MREL (instrumenty kwalifikowalne), wyemitowato dotychczas osiem ban-
kéw. Wigkszos¢ pozyskanej kwoty pozyczyly trzy duze banki (ponad 90% z 15 mld zt), ktdre juz weze-
$niej byly obecne na rynkach finansowych lub ktorych wtascicielem jest duzy europejski bank. Waz-
nym inwestorem jest rowniez EBOR®. Emisje te zapewnily bankom pokrycie $rednio ok. 60% czesci
wymogu MREL odpowiadajacej kwocie na dokapitalizowanie w 2023 r. W najblizszych kwartatach
emisje instrumentéw dtuznych na duza skale moga by¢ jednak utrudnione, ze wzgledu na sytuacje na

globalnych rynkach finansowych spowodowang przez upadiosci lub restrukturyzacje kilku bankow

62 EBRD wspiera banki wielu krajéw partycypujac w zakupie instrumentéw kwalifikowalnych, do 20-30% emisji (lub
mniej, gdy jest odpowiednio duzy popyt). W 2023 r. EBRD zainwestowal w instrumenty wyemitowane przez Bank
Pekao, PKO BP i Santander. https://biznes.pap.pl/pl/news/all/info/3410589,ebrd-ready-to-participate-in-further-mrel-
bond-issues-by-polish-banks.
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amerykanskich i przejecie Credit Suisse przez UBS z umorzeniem obligacji AT1. Dla bankéw, dla kto-
rych przewidziana jest strategia Single Point of Entry (SPE)® restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dagji, instrumenty kwalifikowalne moga obja¢ banki-matki®. Jednak liczba takich bankow jest nie-
wielka. Pewne nowe mozliwosci wiaza si¢ uchwalong przez Sejm nowelizacjq ustawy o obligacjach®
wprowadzajaca nowy instrument finansowy, tzw. obligacje kapitalowa. Obligacje te, bedace instru-
mentem o wyzszej dochodowosci niz zwykte obligacje, w momencie upadlosci instytucji finansowej
beda zaliczane do kapitatow wlasnych i umarzane (tzw. obligacje AT1). Banki od dawna zabiegaty
o wlaczenie do polskiego porzadku prawnego przepisow pozwalajacych na emisje takich instrumen-

tow, co pozwala oczekiwac, ze podmioty dominujace moga by¢ zainteresowane ich zakupem.

Wykres 2.52. Schemat wymogu MREL Wykres 2.53. Szacunkowe wymogi MREL na tle fun-
duszy i instrumentow kwalifikowalnych (w mld zt)
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Uwaga: banki obliczaja wymogi na podstawie TREA i TEM; Uwagi: szacunki MREL na podstawie danych na koniec 2022 r.

spelniaja wyzszy z tych wymogow. 2023 r. — poziom przejSciowy MREL, 2024 r. — poziom docelowy
MREL.
Zrédto: BFG. Zrédto: szacunki NBP.

Perspektywa zmniejszenia si¢ nadwyzek kapitalu bankéw w wyniku wzrostu wymogu MREL oraz
niepewnos¢ co do mozliwosci plasowania na rynku instrumentéw dluznych, w tym kwalifiko-

63 SPE - strategia przymusowej restrukturyzacji zaktadajaca, ze instrumenty przymusowej restrukturyzagji sa stoso-
wane tylko wobec podmiotu dominujacego w grupie podlegajacej przymusowej restrukturyzacji, ktoéry to podmiot jest
jedynym podmiotem podlegajacym przymusowej restrukturyzacji w catej grupie kapitatowej.

¢+ Dla wiekszo$¢ bankéw w Polsce przewidziano strategie Multiple Point of Entry (MPE). Udziat w aktywach sektora
bankow ze strategia SPE wynosi ok. 15%.

6 Ustawa z 9 marca 2023 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, ustawy o obligacjach, ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania de-
pozytow oraz przymusowej restrukturyzacji oraz niektérych innych ustaw. Wigkszos¢ przepisow ma wejs¢ w zycie
1 pazdziernika 2023 r. (w tym dotyczacych obligacji kapitatowej).
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walnych, sprawiaja, ze wzrasta znaczenie zyskéw dla akumulacji kapitalu. Wyzsze stopy procen-
towe sprzyjaja zyskownosci bankéw. Perspektywy przed sektorem bankowym wydaja sie jednak nie-
pewne m.in. w zwigzku z brakiem ostatecznego stanowiska co do przedtuzenia wakacji kredytowych,
bardzo kosztownych dla bankow ze wzgledu na ich powszechnos¢. Skala wzrostu kosztow ryzyka
prawnego bedzie z kolei zalezna od orzeczenia TSUE w sprawie C-520/21, a tempo tworzenia rezerw
moze istotnie przyspieszy¢ w poréwnaniu do ostatnich lat (zob. Rozdziat 2.2). Bardzo wazny dla za-
chowania stabilnosci finansowej jest zatem brak dodatkowych obciazen finansowych naktadanych na

banki i nie majacych charakteru ostroznosciowego.

Rynki finansowe i agencje ratingowe zauwazaja wspomniane zrédla niepewnosci, co wplywa na
mozliwosci i koszt pozyskania przez banki funduszy na rynku kapitalowym (zob. Rozdziatl 2.7).
Sredni koszt kapitatu wtasnego grupy bankéw notowanych na GPW utrzymuije si¢ wyraznie powyzej

ich zyskownosci, co moze utrudnia¢ ewentualne plasowanie emisji na rynku (zob. Wykres 2.51).

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 I kwartatu 2023 r. do kotica 2025 r. Testy warunkow skrajnych oraz
inne analizy opisane w tym rozdziale stuzq identyfikacji i ocenie wrazliwych obszaréow dziatalnosci
sektora bankowego. Z tego wzgledu nie nalezy traktowac wynikow testow warunkoéw skrajnych jako
prognozy sytuacji sektora bankowego.

Glowne zalozenia 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. Ma-
rzec 2023 r.”, sporzadzong przy zalozeniu statych stop procentowych. Scenariusz szokowy opraco-
wano za pomocg modelu wykorzystywanego do przygotowania projekcji makroekonomicznych NBP
oraz historycznych przebiegéw zmiennych makroekonomicznych dla okresow kryzyséw finansowych
w innych krajach. Sciezki wybranych zmiennych makroekonomicznych w obydwu scenariuszach
przedstawiaja Wykres 2.54 i Tabela 2.1. Dodatkowo w scenariuszu szokowym zatozono, ze na skutek
wzrostu awersji do ryzyka moga nastapic: (i) dtugotrwata deprecjacja ztotego o 30% oraz (ii) natych-
miastowy wzrost spreadu kredytowego obligacji skarbowych o 300 punktéw bazowych (stopniowo ma-
lejacy w kolejnych kwartatach symulagcji do 120 punktéow bazowych na koniec 2025 r.). Przyjeto réw-
niez, ze w horyzoncie analizy kapitaly bankow — na skutek zapadania posiadanych przez nie obligacji
skarbowych wycenianych przez inne catkowite dochody — przestana by¢ pomniejszane o zakumulo-

wang przed poczatkiem analizowanego okresu ujemna wycene zapadajacych instrumentow.

% Banki dzialajace na koniec 2022 r., z wytaczeniem BGK i Velobanku. Analiza objeto 28 bankéw komercyjnych, ktérych
Iaczny udzial w aktywach sektora bankowego na koniec 2022 r. wynosit 72%.
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Tabela 2.1. Podstawowe wskazniki gospodarcze w rozwazanych scenariuszach makroekonomicznych

Scenariusz

PKB (r/r, %)

Referencyjny 4,9 0,9 2,1 3,1

Szokowy 4,9 -2,2 -1,7 0,5
Inflacja CPI (r/r, %)

Referencyjny 14,4 11,9 57 3,5

Szokowy 14,4 14,0 8,2 3,9
Pracujacy (r/r, %)

Referencyjny 0,5 -0,6 -1,2 -0,4

Szokowy 0,5 -0,9 -2,3 -1,9

Wynagrodzenia realne (r/r, %)

Referencyjny -2,0 0,2 2,3 2,8

Szokowy -2,0 -1,1 0,3 1,5

Zrédto: NBP.

Do okreslenia sciezek mozliwego tempa wzrostu kredytow w kazdym banku wykorzystano projekcje
z modelu VECMY, wykonane przy zatoZeniu realizacji scenariusza referencyjnego lub szokowego. Do-
puszczono rdwniez mozliwos¢ spadku wartosci portfela kredytowego, jezeli wskazywata na to projek-
¢ja z modelu VECM. Mozliwe tempo wzrostu innych skladnikéw aktywdéw wyznaczono jako potowe
tempa wzrostu nominalnego PKB. Przyjeto zatozenie, Zze bank moze rozwija¢ akcje kredytowa i zwigk-
szac inne portfele aktywow tylko do momentu, w ktérym posiadane kapitaty umozliwiaja mu pokrycie
wymogow kapitatowych filaréw IiII, wymogu MREL w docelowej wysokosci (spetnianego wytacznie
kapitalem i zatrzymanymi zyskami®® — z wyjatkiem zobowiazan kwalifikowalnych wyemitowanych
przed konicem 2022 r. i z pominigciem cze$ci wymogu na rekapitalizacje w bankach o strategii SPE)
oraz wymogu polaczonego bufora. Zalozono, ze zyski niepodzielone oraz nowe zyski wypracowane
w kolejnych latach analizy zwiekszaja fundusze wtasne po wyptaceniu dywidendy wyznaczonej na

podstawie Stanowiska KNF ws. polityki dywidendowej w 2023 r*°.

Przyszle koszty ryzyka prawnego oszacowano przyjmujac, ze rezerwy na to ryzyko w ciagu 3 lat osia-
gna poziom umozliwiajacy pokrycie kosztow ugdd dla 25% istniejacego portfela frankowych kredytow
mieszkaniowych i kosztéw sadowego stwierdzenia niewaznosci pozostatych aktywnych umow kredy-
tow frankowych oraz dla 25% splaconych kredytow. W scenariuszu szokowym zatozono dodatkowy

wzrost wartosci tych rezerw na skutek deprecjacji ztotego wzgledem franka szwajcarskiego oraz

7 Model zostat opisany w aneksie do rozdziatu 6 w raporcie Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2020 r., NBP, War-
szawa, 2021 r. (https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rozw0j2020.pdf).

6 Zgodnie z prawem banki moga pokry¢ wymog MREL za pomoca dostepnych nadwyzek funduszy wiasnych, za-
trzymanymi zyskami, zwigkszeniem funduszy wtasnych ze srodkéw pozyskanych od inwestoréw (w tym poprzez
emisje dluznych instrumentéw podporzadkowanych) lub poprzez pozyskanie dodatkowych zobowigzan kwalifiko-
walnych.

6https://[www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko KNF dot polityki dywidendo-

wej w2023 80488.pdf.
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zwigkszenia udziatu sptaconych kredytéw objetych sadowym stwierdzeniem niewaznosci do 50%.
Szacunku kosztow ryzyka prawnego uwzglednionego w obu scenariuszach testow warunkow skraj-
nych nie nalezy traktowac jako prognozy ani jako najbardziej prawdopodobnego wariantu, a jedy-
nie jako zalozenie do symulacji (szerzej na temat ryzyka prawnego walutowych kredytéw mieszka-

niowych — zob. Rozdziat 2.2).

Wykres 2.54. Poziom realnego PKB i inflacji CPI Wykres 2.55. Zysk netto analizowanej grupy ban-
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Uwagi: linig kreskowana oznaczono scenariusz referencyjny, Uwagi: zielone stupki pokazuja $rednioroczng warto$¢ zysku
a linig kropkowana — scenariusz szokowy. Poziom PKB i CPI ~ w latach 2023-2025 w scenariuszu referencyjnym i szokowym dla

unormowany do 100 w grudniu 2022 r. 28 bank6w objetych analiza.
Dla 2020 i 2022 roku przedstawiono dwie warto$ci. 2020 — stupek
Zrédto: szacunki NBP na podstawie danych GUS. z gwiazdka to dane z wylaczeniem skutkéw uchwaly NWZA

banku PKO BP dotyczacej oferowania ugdéd w sporach dotycza-
cych walutowych kredytéw mieszkaniowych. 2022 - stupek
z gwiazdka to zysk powigkszony o koszty wakagji kredytowych.

Zrédto: NBP.

W scenariuszu szokowym banki zostaly dodatkowo obciazone wyzszymi kosztami wakacji kredy-
towych (zalozono, ze z wakacji od II kw. 2023 r. skorzystaja wszyscy kredytobiorcy), natomiast w
scenariuszu referencyjnym nie ma dodatkowych kosztow z tego tytulu (przekraczajacych koszty
rozpoznane przez banki w 2022 r.). Przyjeto tez, ze w horyzoncie analizy nie bedzie nowych sktadek
na fundusz gwarantowania depozytéw w ramach BFG w zwiazku z obniZzeniem poziomu docelowego

tego funduszu (zob. rozdziat 2.5) ani na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow.
Wyniki testow warunkéw skrajnych

W przypadku realizacji scenariusza szokowego i kosztow ryzyka prawnego w zalozonej wysokosci
laczny sredni wynik finansowy analizowanych bankéw w latach 2023-2025 bylby na poziomie zbli-
zonym do dwdch ostatnich lat (zob. Wykres 2.55). Straty finansowe w tym okresie poniostyby banki
o udziale 15% w aktywach sektora, podobnie jak w 2022 r. Dla poréwnania, w scenariuszu referencyj-
nym sredni wynik finansowy — przy braku dodatkowych kosztéw wakacji kredytowych i innych nad-
zwyczajnych obciazen (poza zwiekszeniem rezerw na ryzyko prawne walutowych kredytéw
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mieszkaniowych) — bylby ponad dwukrotnie wyzszy niz w 2022 r., natomiast udziat bankéw o ujemnej
zyskownosci wynidstby jedynie 3%. Warto zauwazy¢, ze zyski bankéw w 2022 r. bytyby znacznie wyz-
sze (zblizone do zyskow w scenariuszu referencyjnym), gdyby nie zostaly obciazone przez wprowa-

dzenie wakacji kredytowych (obnizenie zysku brutto analizowanych bankéw o ok. 13 mld zt)™.

Wykres 2.56. Laczny wspotczynnik 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 wysokos¢ tacznego wspdtczynnika 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
2022 r.) zysk wypracowany przed rozpoczeciem okresu symulagji. , Wynik przed odpisami i podatkiem” to wynik dziatalno$ci banko-
wej pomniejszony m.in. o koszty operacyjne. ,Podatek od aktywoéw” to szacowana wielkos$¢ podatku od niektérych instytucji finanso-
wych, ktéry zaplacityby banki w okresie symulacji. Zaktada sie, ze bank, ktéry zanotuje strate w dwéch kolejnych kwartatach, zostaje
objety planem naprawy, co zwalnia go z ptacenia podatku przez pozostaty okres analizy. ,Zmiana ekspozycji na ryzyko” wynika
przede wszystkim ze zmiany stanu i struktury aktywow (w tym udzielania nowych kredytoéw oraz zmian wartosci walutowych kre-

dytéw mieszkaniowych).

Zrédto: NBP.

Glownym czynnikiem dodatnio wplywajacym na wyniki finansowe bankéw w analizowanym
okresie bylyby nadal wysokie wyniki odsetkowe. Wielko$¢ wynikow odsetkowych w okresie symu-
lacji jest zwigzana z zatozong stalg wysokoscia stop procentowych w horyzoncie scenariusza makroe-
konomicznego. Obecny poziom stop procentowych korzystnie wplywa na przychody i marze odset-
kowe netto. W znacznie mniejszym stopniu zyskownos¢ bankow wspieratyby réwniez wyzsze wyniki

z prowizji i oplat.

70 W przypadku braku wakacji kredytowych w latach 2022-2023 banki poniostyby wyzsze koszty ryzyka kredytowego,
co obnizyloby ich wyniki w okresie symulacji (chociaz to obnizenie bytoby znacznie nizsze niz koszt wakagji kredyto-
wych).
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Negatywnie na wyniki finansowe bankow oddzialywalyby wysokie koszty ryzyka prawnego wa-
lutowych kredytéw mieszkaniowych i straty kredytowe. Odpisy na ryzyko prawne bylyby nadal bar-
dzo wysokie — w scenariuszu szokowym banki musiatyby zwigkszy¢ juz utworzone rezerwy o 180%,
a w referencyjnym — o 130%. Ze wzgledu na przewidywane spowolnienie gospodarcze srednioroczne
straty kredytowe w scenariuszu szokowym bylyby ponad dwukrotnie wyzsze (referencyjnym — o 89%)
w poréwnaniu z 2022 r. Wzrost ten nastapitby z niskiego poziomu, ale $rednioroczny stosunek strat
kredytowych do aktywdéw w scenariuszu szokowym bylby jednym z najwyzszych na tle historycznego
rozkladu tego wskaznika (w referencyjnym — ok. 3. kwartyla). Jednoczesnie w horyzoncie analizy za-
fozono brak skiadek na fundusz gwarantowania depozytéw w ramach BFG i innych nieregularnych
obcigzen (takich jak sktadkina systemy ochrony, FWK lub inne programy wspierania kredytobiorcow),
ktore w 2022 r. generowaly wysokie koszty.

W przypadku materializacji scenariusza szokowego srednie wskazniki kapitalowe i 1aczne nad-
wyzki kapitalu wzroslyby w niewielkim stopniu dzieki zatrzymaniu wiekszosci zysku niepodzie-
lonego™ oraz czesci zysku wypracowanego w okresie symulacji, a takze na skutek spadku ekspozy-

¢ji na ryzyko. W szczegdlnosci:

e zyski wzmocnilyby kapitaly bankow. Przy zatozeniu obowigzywania w catym okresie symu-
lacji zasad wynikajacych ze Stanowiska KNF ws. polityki dywidendowej w 2023 r. ponad 70% zy-
sku niepodzielonego wypracowanego przed okresem analizy i ponad potowa zyskow wypra-
cowanych w okresie symulagji zostalyby przeznaczona na zwigkszenie funduszy regulacyj-

nych (w scenariuszu referencyjnym prawie potowa, zob. Wykres 2.56).

e zmniejszylyby sie wymogi kapitalowe na skutek spadku lacznej ekspozycji na ryzyko
(TREA). Projekcje akgji kredytowej w poszczegdlnych portfelach wskazuja, ze jedynie w port-
felu innych niz mieszkaniowe kredytéw dla gospodarstw domowych nastapilby wzrost (row-
niez w scenariuszu szokowym), natomiast w pozostatych portfelach kredytowych w scenariu-
szu referencyjnym nastgpitaby stagnacja, a w szokowym sptaty przekroczylyby wartos¢ nowo
udzielonych kredytéw. Ekspozycja bankéw na ryzyko zmniejszytaby sie rowniez na skutek
systematycznych sptat walutowych kredytow mieszkaniowych lub ich ewentualnej konwersji
na zlote (np. przy stwierdzeniu niewaznosci umowy kredytowej). Lacznie TREA analizowa-

nych bankéw w scenariuszu szokowym zmniejszylby sie w poréwnaniu do konca 2022 r. 0 4%.

7t Wedtug stanu na koniec 2022 r.
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Wykres 2.57. Sumy nadwyzek i deficytéw kapitatu podstawowego Tier I po spetnieniu wymagan
regulacyjnych na koniec 2022 r. i na koniec okresu symulagji (2025 r.)
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Uwagi: nadwyzki i deficyty dla analizowanych 28 bankéw. Dane za 12-2022 r. dotycza pokrycia przejsciowego poziomu wymogu
MREL z uwzglednieniem zobowiagzan kwalifikowalnych. Nadwyzki i niedobory w scenariuszach referencyjnym i szokowym oszaco-
wano przy zalozeniu samodzielnego pokrycia wymogu MREL (obliczonego na danych jednostkowych) w wysokosci docelowej (po-
mniejszonego o zobowiazania kwalifikowalne wyemitowane do korica 2022 r.) przez analizowane banki wytacznie za pomoca kapitatu
(z wyjatkiem bankdéw-cérek nalezacych do grup kapitatowych, ktorych strategia resolution to SPE).

Zrédto: NBP.

Na skutek pokrycia kapitalem poniesionych strat niektére banki przestalyby speinia¢ wymogi ka-
pitalowe. Na koniec 2025 r. (zob. Wykres 2.57 i Wykres 2.58):

e banki komercyjne o tacznym udziale 6% w aktywach sektora nie spetityby norm kapitato-
wych filaréw Ii I w przypadku materializacji scenariusza szokowego, a niedobor kapitatu
podstawowego Tier I wynositby w sumie okoto 3,1 mld zt (w scenariuszu referencyjnym

wszystkie analizowane banki spelniatyby te normy),

e banki komercyjne o udziale 8% w aktywach sektora nie spetnityby norm kapitalowych filarow
I i II, wymogu MREL w wysokosci docelowej i wymogu polaczonego bufora w przypadku
materializacji scenariusza szokowego, a niedobor kapitalu podstawowego Tier I wynositby w

sumie okoto 8,8 mld zt (w scenariuszu referencyjnym, odpowiednio 6% i 1,4 mld zt),

e w scenariuszu szokowym norm dzwigni nie spelnityby banki o udziale 6% w aktywach sek-
tora, a niedobor kapitatlu z tego powodu wyniostby 3,1 mld zt. W scenariuszu referencyjnym

wszystkie analizowane banki spetnityby wymogi filaréw I i Il i wymog dzwigni.
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Wykres 2.58. Rozklad aktywdédw analizowanych bankéw komercyjnych wedlug nadwyzki kapitatu
podstawowego Tier I po spetnieniu wymogoéw filarow 1 i II (lewy panel) oraz wymogu potaczonego
bufora (prawy panel)
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Uwagi: patrz Wykres 2.57.

Zrédto: NBP.

Wykres 2.59. Sumy nadwyzek i deficytow kapitalu podstawowego Tier I (lewy panel) oraz rozktad
aktywow analizowanych bankow komercyjnych wedtug nadwyzki kapitatu podstawowego Tier I
(prawy panel) na koniec 2022 r. i na koniec okresu symulagji (2025 r.)
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Uwagi: nadwyzki i deficyty dla analizowanych 28 bankéw. Dane za 12-2022 r. dotycza pokrycia przejsciowego poziomu wymogu
MREL z uwzglednieniem wyemitowanych zobowigzan kwalifikowalnych. Nadwyzki i niedobory w scenariuszach referencyjnym i
szokowym oszacowano przy zalozeniu samodzielnego pokrycia wymogu MREL (obliczonego na danych jednostkowych) w wysokosci
docelowej przez analizowane banki wylacznie za pomoca emisji dtuznych instrumentéw kwalifikowalnych od IV kwartatu 2023 r. —

w odrdznieniu od innych wykreséw w tym rozdziale.

Zrédto: NBP.
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Stabilizacja nadwyzek kapitalowych bankéw w obu scenariuszach na relatywnie niskim poziomie
moglaby ogranicza¢ swobode prowadzenia akcji kredytowej w dalszej przysztosci (po horyzoncie
analizy). W okresie symulacji mozna sie¢ spodziewac niskiej dynamiki kredytu z powodu pogorszenia
sytuacji gospodarczej. Natomiast w diuzszym okresie, w przypadku powrotu szybszego wzrostu go-
spodarczego i poprawy zdolnosci kredytowej podmiotéw sektora realnego, niskie nadwyzki kapitatu
po spelnieniu wymogu potaczonego bufora moglyby stac sie ograniczeniem dla rozwijania akcji kre-
dytowej. Gdyby jednak analizowane banki spelnity wymdg MREL przez emisj¢ dtuznych instrumen-
tow kwalifikowalnych, zatrzymanie czesci zyskdw pozwolitoby istotnie zwigekszy¢ nadwyzki kapitatu
w okresie symulacji oraz udzial bankow z relatywnie duzymi nadwyzkami nawet w przypadku mate-
rializacji scenariusza szokowego (zob. Wykres 2.59), co poprawiloby tez perspektywy akcji kredytowej

w dtuzszym okresie.

2.7. Rynkowa ocena bankow

Zapowiedzi wprowadzenia obciazen prawno-regulacyjnych, tj. wakacje kredytowe oraz publikacja
opinii Rzecznika Generalnego TSUE dotyczacej portfela kredytow walutowych obnizyly ocene in-
westorow co do zdolnosci bankow do generowania zyskow w przyszlosci. Rozwazania na temat
przedtuzenia wakagji kredytowych oraz wzrost ryzyka prawnego wywotane publikacja w lutym br.
opinii Rzecznika Generalnego TSUE oddalily w ocenie inwestoréow perspektywe wyplat dywidendy
za 2023 r. Ryzyka te wzmocnily pesymizm naptywajacy z rynkéw globalnych i skutkowaty spadkiem
notowan akgji polskich bankéw (zob. Wykres 2.60) i wyceny rynkowej w relacji wartosci ksieggowej
(zob. Wykres 2.61). Wskaznik ,,cena do wartosci ksiggowej” dla bankow polskich byt nadal wyzszy niz
$rednia dla bankow europejskich, jednak przewaga ta znacznie si¢ zmniejszyta w ostatnim potroczu.
Utrzymywanie zyskownosci sektora bankowego nizszej niz sektora przedsigbiorstw niefinansowych
(ROE odpowiednio 6,2% i 15,3% na koniec 2022 r. oraz szacowanego implikowanego kosztu kapitatu
(zob. Wykres 2.51) moze wplynac na dalsze ograniczenie popytu na akcje bankéw i ich zdolnosci do

podnoszenia kapitatu przez emisje akgji.

Agencje ratingowe obnizyly ocene ogdlna sektora bankowego i bankéw ze znacznymi portfelami
kredytow walutowych. Na obnizenie do negatywnej perspektywy polskiego sektora bankowego
wplyneto pogorszenie sie prognoz wzrostu gospodarki i wysoka inflacja, a takze znaczny wzrost kosz-
tow finansowania oraz strat na portfelach kredytow walutowych. Agencje ratingowe obnizyly ratingi
mBanku i Banki Millennium, a takze potwierdzily ratingi wiekszosci bankéw gieldowych, w niekto-
rych przepadkach pozostawiajac jednak negatywne perspektywy ratingu. W lutym br. agencja Mo-
ody’s stwierdzita, ze opinia Rzecznika Generalnego TSUE bedzie miata negatywny wplyw na ocene
kredytowa bankow, ze wzgledu na wplyw opinii na wzrost liczby pozwoéw do sadéw i wyzsze praw-
dopodobienstwo poniesienia przez banki istotnych strat. Z drugiej strony, agencja Moody’s zauwazyta,
ze sprawy sadowe moga by¢ roztozone w czasie, co pozwoli bankom na utworzenie dodatkowych

rezerw i wzmocnienie kapitatéw przez zatrzymanie zyskow.
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Wykres 2.60. Notowania indeksu WIG-Banki
i akqji pojedynczych bankéw
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Zrédo: obliczenia NBP na podstawie danych Refinitiv.

72

Wykres 2.61. Wskaznik ,,cena do wartosci ksie-
gowej” dla wybranych grup bankéw
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Uwaga: wybrane banki ESW - érednia arytmetyczna wskaznika
~cena do wartosci ksiegowej” dla dziesieciu najwiekszych giel-
dowych bankéw w krajach ESW, z wytaczeniem Polski.

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.
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2.8. Wybrane wskazniki opisujace sytuacje sektora bankowego

Tabela 2.2. Sektor bankowy

Zyskow nos$¢ aktyw ow (ROA) * 0,25 0,38 0,41 0,09 0,42
Zyskow nos¢ kapitatu (RORC) * 34 53 54 0,8 6,2
Zyskow nos¢ kapitatu (ROE) * 3,2 50 52 0,8 6,4
Marza odsetkow a netto (NIM) * 1,89 2,08 2,40 2,57 2,89
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 67,0 69,6 73,3 75,0 77,4
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 33,0 30,4 26,7 25,0 22,6
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 57,7 55,3 54,7 53,7 50,6
Wyn?k z ty.tuiu odpi§éw na oc.zekiw ane straty kredytow e do 0.8 8.7 8.2 9.4 9.9
w yniku dziatalnosci bankow ej *
Tempo w zrostu kredytow (r/r)
- sektor niefinansowy 4,2 4,9 4,2 2,6 -0,6
- gospodarstw a domow e 44 33 0,5 -2,4 -4,6
- kredyty konsumpcyjne 2,0 15 -0,3 -2,7 -2,9
- kredyty mieszkaniow e 6,6 53 2,2 -1,2 -4,2
- przedsiebiorstw a 3,8 8,5 12,8 14,8 9,0
Wskazniki kredytéw zagrozonych
- sektor niefinansowy 5,8 5,7 5,7 5,7 5,6
- gospodarstw a domow e 51 51 51 54 51
- kredyty konsumpcyjne 9,5 9,6 9,3 9,4 8,7
- kredyty mieszkaniow e 2,4 2,3 2,4 25 2,3
- przedsiebiorstw a 7,4 7,0 6,7 6,4 6,5
Wynik z tytutu odpisdw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytéw netto *
- sektor niefinansowy 0,58 0,55 0,55 0,67 0,71
- gospodarstw a domow e 0,60 0,64 0,64 0,76 0,76
- kredyty konsumpcyjne 1,59 1,56 1,68 1,79 2,07
- kredyty mieszkaniow e 0,05 0,09 0,08 0,21 0,13
- przedsiebiorstw a 0,55 0,38 0,37 0,51 0,61
Luka finansow ania -17,0 -16,4 -18,0 -18,6 -21,9
taczny w spotczynnik kapitatow y 18,6 17,9 17,9 17,2 18,6
Wspéiczynnik kapitatu Tier | 16,5 15,8 15,8 15,2 16,6
Wspdiczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 16,5 15,8 15,8 15,2 16,6
Dzw ignia finansow a (krotnos¢) 12,0 12,9 13,0 13,5 13,1
Wskaznik dzw igni finansow ej w ediug CRDIV/CRR 8,1 7,6 7,7 7,3 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 nos¢ aktyw 6w (ROA) * 0,28 0,42 0,39 0,01 0,39
Zyskow nos¢ kapitatu (RORC) * 3,2 51 47 -0,9 4,7
Zyskow nos¢ kapitatu (ROE) * 3,0 4,8 4,5 -0,9 49
Marza odsetkow a netto (NIM) * 1,91 2,09 2,38 2,50 2,77
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 67,1 69,6 73,1 74,5 76,8
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 32,9 30,4 26,9 25,5 23,2
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 52,0 50,2 50,8 50,6 47,3

Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do

w yniku dziatalno$ci bankow ej * 103 90 85 95 100
Tempo w zrostu kredytéw (r/r)
- sektor niefinansowy 4,0 4,6 3,8 2,4 -0,4
- gospodarstw a domow e 4.1 29 0,1 -2,8 -4,8
- kredyty konsumpcyjne 1,4 1,0 -0,8 -3,1 -3,3
- kredyty mieszkaniow e 6,6 51 1,8 -1,6 -4,4
- przedsigbiorstw a 3,8 8,7 13,3 15,6 10,5
Wskazniki kredytéw zagrozonych
- sektor niefinansowy 5,8 57 5,6 57 55
- gospodarstw a domow e 51 52 51 54 50
- kredyty konsumpcyjne 9,8 10,0 9,6 9,8 9,0
- kredyty mieszkaniow e 2,4 2,3 2,4 2,5 2,3
- przedsigbiorstw a 7.4 6,9 6,6 6,3 6,4
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytow netto *
- sektor niefinansowy 0,61 0,57 0,55 0,65 0,67
- gospodarstw a domow e 0,63 0,66 0,67 0,78 0,77
- kredyty konsumpcyjne 1,67 1,63 1,76 1,87 2,14
- kredyty mieszkaniow e 0,04 0,09 0,12 0,25 0,18
- przedsigbiorstw a 0,59 0,39 0,32 0,41 0,50
Luka finansow ania -14,7 -14,8 -16,9 -17,2 -20,1
LCR 176,5 153,6 154,2 159,6 179,9
taczny wspdiczynnik kapitatow y 18,6 17,8 17,7 17,1 18,6
Wspotczynnik kapitatu Tier | 16,3 15,6 15,6 14,9 16,4
Wspdtczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 16,3 15,6 15,6 14,9 16,4
Dzw ignia finansow a (krotnos¢) 11,8 12,8 13,0 13,5 13,0
Wskaznik dzw igni finansow ej w edlug CRDIV/CRR 8,1 7,5 7,6 7,2 7,5

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

wplywu zmian kurséw walutowych.

Zrédto: NBP.
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Tabela 2.4. Banki spétdzielcze

Zyskow nos$¢ aktyw éw (ROA) * 0,40 0,65 1,07 1,57 1,75
Zyskow nos¢ kapitatu (RORC) * 55 8,9 14,7 21,6 24,1
Zyskow nos¢ kapitatu (ROE) * 52 8,4 13,6 19,4 20,9
Marza odsetkow a netto (NIM) * 1,90 2,35 3,16 4,13 4,99
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalnosci bankow ej * 73,6 77,8 82,3 85,8 88,1
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 26,4 22,2 17,7 14,2 11,9
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 74,4 65,1 53,9 45,5 46,6

Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do

w yniku dziatalno$ci bankow ej * 6.9 83 10,6 123 13,1
Tempo w zrostu kredytéw (r/r)
- sektor niefinansow y 6,6 53 1,7 -1,6 -4,2
- gospodarstw a domow e 7,4 57 1,3 -2,6 -6,1
- kredyty konsumpcyjne 6,6 2,4 -1,5 -5,1 -6,6
- kredyty mieszkaniow e 19,1 18,5 13,2 6,7 0,3
- przedsiebiorstw a 4,5 4,2 2,6 1,0 0,7
Wskazniki kredytéw zagrozonych
- sektor niefinansow y 8,3 8,2 8,3 8,2 8,3
- gospodarstw a domow e 49 50 51 51 53
- kredyty konsumpcyjne 4,7 4,7 4,7 4,8 5,0
- kredyty mieszkaniow e 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
- przedsiebiorstw a 17,5 17,1 17,0 16,1 15,8
Wynik z tytulu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytow netto *
- sektor niefinansowy 0,47 0,66 1,07 1,57 1,98
- gospodarstw a domow e 0,26 0,42 0,70 1,03 1,33
- kredyty konsumpcyjne 0,22 0,36 0,48 0,77 0,92
- kredyty mieszkaniow e 0,03 0,05 0,07 0,12 0,17
- przedsiebiorstw a 1,08 1,37 2,13 3,11 3,84
Luka finansow ania -86,7 -77,3 -74,7 -79,0 -82,8
LCR na bazie jednostkow ej 485,5 479,9 439,9 453,0 491,8
LCR na bazie skonsolidow anej 302,3 260,9 278,9 289,9 314,7
taczny w spoétczynnik kapitatow y 18,5 18,6 19,6 19,6 19,2
Wspodiczynnik kapitatu Tier | 18,0 18,1 19,0 19,1 18,7
Wspdiczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 18,0 18,1 19,0 19,1 18,7
Dzw ignia finansow a (krotnos¢) 14,4 14,0 13,2 13,6 13,9
Wskaznik dzw igni finansow ej w edlug CRDIV/CRR 7,7 8,5 9,0 8,8 8,6

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 bankéw zrzeszajacych. Zmiany w warto$ciach wskaznikéw LCR pozostaja pod wptywem zmieniajacych

sie sktfadow grup bankéw — kolejne banki otrzymuja zgode na spetnianie normy LCR na bazie skonsolidowanej.

Zrédto: NBP.
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3. Glowne obszary ryzyka w sektorze

niebankowym

3.1. Zaklady ubezpieczen

W II potroczu 2022 r. nastapila poprawa wskaznikéw wyplacalnosci sektora ubezpieczen. Na koniec
grudnia wspotczynnik pokrycia kapitalowego wymogu wypltacalnosci dopuszczonymi srodkami wia-
snymi wynidst 272% w dziale I (ubezpieczenia na zycie) oraz 228% w dziale II (ubezpieczenia majat-
kowe), tj. 0o odpowiednio 28 i 12 pkt proc. wiecej niz na koniec czerwca 2022 r. Byly to najwyzsze war-
tosci, jakie zaobserwowano od grudnia 2020 r., jednak wciaz znajdowaly sie one znacznie ponizej po-
ziomow sprzed pandemii COVID-19 (zob. Wykres 3.1 i Wykres 3.2), w szczegolnosci dla dziatu I.
Wszystkie zaklady ubezpieczen posiadaty srodki wlasne w wysokosci wyzszej niz kapitatowy wymog
wyplacalnosci (SCR) i minimalny wymog kapitalowy (MCR). Jednocze$nie utrzymywaly one pewne
nadwyzki kapitatowe — wspdtczynniki pokrycia SCR wszystkich zaktadow byty powyzej 130%.

Wykres 3.1. Srodki wtasne i wspétczynnik po-
krycia kapitatowego wymogu wyplacalnosci —
dziat I
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Zrédto: UKNF.

Wykres 3.2. Srodki wiasne i wspétczynnik po-
krycia kapitatowego wymogu wyplacalnosci —
dziat II
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Zrédto: UKNF.

Poprawa wskaznikow wyplacalnosci nastapila dzieki zatrzymaniu tendencji spadkowej w zakresie
$rodkéw wilasnych. Wzrost srodkéw wiasnych obserwowany w II pétroczu 2022 r. zniwelowat spadki
z | polrocza przywracajac kapitaly do poziomu niewiele nizszego niz na koniec 2021 r. W drugiej po-
fowie 2022 r. kapitat przeznaczony na pokrycie SCR dziatu I zwiekszyt sie 0 2,6 mld z1 (do 22,6 mld zt),
a zaktadow ubezpieczen majatkowych o0 4,6 mld zt (do 41,7 mld zt). Wzrost srodkéw wiasnych wynikat
gldwnie ze zmniejszenia zobowiazan z tytulu niewyptaconych dywidend. Na poprawe sytuacji
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kapitalowej zaktadow ubezpieczent majatkowych miat rowniez wptyw wzrost wyceny akgji jednostek

zaleznych.

W 2022 r. wzrosla skala ponoszonego ryzyka w relacji do aktywow dziatu I. W II pétroczu SCR dziatu
I nie ulegt istotnej zmianie, podczas gdy w poréwnaniu z koricem 2021 r. obnizyt si¢ o 0,3 mld zt. To-
warzyszyl temu spadek wartosci aktywoéw o prawie 12 mld. Relatywny wzrost skali ryzyka dotyczyt
modutu rynkowego, gléwnie stopy procentowej. W dalszym ciagu ryzyko ubezpieczeniowe stanowito
ponad 80% SCR, w tym istotnie wzrdst udzial wymogu zwigzanego z rezygnacjami z umow (72% wy-
mogu ryzyka aktuarialnego). W przeciwienstwie do dziatu I, w ubezpieczeniach majatkowych spadto
obcigzenie kapitatowe z tytulu ryzyka rynkowego, zwtaszcza ryzyka koncentracji aktywow (na skutek
zmniejszenia si¢ wyceny akcji bankéw). Ze wzgledu na wzrost skali dziatalnosci zwiekszyto sie zna-

czenie ryzyka aktuarialnego z tytutu ubezpieczen innych niz na zycie.

Kapitalowy wymog wyplacalnosci dzialu II zostal istotnie obnizony dzieki transferowi ryzyka.
W zakresie podstawowej dziatalnosci ubezpieczeniowej stosowana byta reasekuracja bierna. Miata ona
najwiekszy wplyw na ograniczenie ryzyka katastroficznego. Na koniec 2022 r. w wyniku zastosowania
takiej techniki transferu wymag z tytutu ryzyka katastroficznego w ubezpieczeniach majatkowych ob-
nizyt sie z 37 mld zt do 2,9 mld zt. Tym samym, podobnie jak w 2021 r. 92% nieoczekiwanych strat
katastroficznych zostalo przeniesionych na reasekuratorow. Zaklady dziatu I w duzo mniejszym stop-
niu korzystaly z mozliwosci przeniesienia ryzyka, co wynikato ze specyfiki ich dziatalnosci. W ich
przypadku cesja ryzyka aktuarialnego, ze wzgledu na relatywnie niskie sumy ubezpieczenia, w po-
rownaniu z niektdrymi rodzajami ubezpieczent majatkowych, nie generowata tak istotnych korzysci,

jak dla podmiotow dziatu II. Tylko 2,5% sktadki byto przekazywane reasekuratorom.

Dynamiczne zmiany stop procentowych w 2022 r. wplynely istotnie na sytuacje kapitatlowa zakla-
déw ubezpieczen. W poréwnaniu z konicem 2021 r. stopy procentowe wolne od ryzyka zwigkszyly sie
prawie dwukrotnie. W II pdétroczu 2022 r. ich struktura terminowa ustabilizowata si¢ na podwyzszo-
nym poziomie (zob. Wykres 3.3). Wraz z ich wzrostem obserwowano znacznie nizszy spadek wartosci
aktywow dziatu I (bez aktywdw UFK) niz obnizenie wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.
Odmienne tendencje wystepowaty w dziale II, gdzie po wyeliminowaniu rezerw z tytutu rent z OC
wzrost stop procentowych przyczynil sie do spadku nadwyzki aktywéw nad rezerwami. Wraz ze
zmiang struktury terminowej w obu dziatach zwigkszyta sie wartos¢ wymogu kapitalowego w tym
zakresie. Przed rozpoczeciem cyklu podwyzek stop procentowych, na koniec wrzesnia 2021 r., wartos¢

tego wymogu wynosita niecate 1,7 mld zl, a na koniec grudnia 2022 r. juz 3,6 mld zi.

Wzrost stop procentowych nie wplynal istotnie na wyniki finansowe zakladow ubezpieczen.
W 2022 r. zyski z dziatalnosci lokacyjnej w obu dziatach (bez UFK) wzrosly. Jedynie w ubezpieczeniach

na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym odnotowano 3,5 mld straty. Wyniki finansowe
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nie zawsze odzwierciedlaly zmiany rynkowej wyceny instrumentéw diuznych”. Znaczna czes¢ port-

fela byta bowiem wyceniana wedtug skorygowanej ceny nabycia.

Wykres 3.3. Struktura terminowa stopy wolnej Wykres 3.4. Wskaznik szkodowosci w wybra-
od ryzyka nych liniach biznesowych dziatu II
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Zrédto: EIOPA. Uwaga: linia ciagla zaznaczono wskazniki na bazie netto, a
przerywana brutto.

Zrédto: UKNF.

W 2022 r. nastapil istotny wzrost szkodowosci w ubezpieczeniach komunikacyjnych OC, co jednak
nie zagrozito kondycji finansowej zakladow dziatu II. W analizowanym okresie zwigkszyta sie sred-
nia wartos¢ szkody z OC, przy wciaz obnizonej ich liczbie w relacji do zawartych umow??. W tym czasie
wskaznik szkodowosci netto ubezpieczenn OC wzrdst z 70,2% do 75,6%. Nizsza efektywnos¢ w tej linii
biznesowej byta jednak rekompensowana mniejszq szkodowosciag w innych liniach biznesowych,
w tym zwlaszcza w ubezpieczeniach komunikacyjnych AC. Dla dobrowolnych ubezpieczen samocho-
dowych loss ratio spadfo o 3,2 pkt proc., do 64,1% (zob. Wykres 3.4). Z kolei wskaznik COR, mierzacy
relacje wyplaconych odszkodowan i kosztow do sktadki zarobionej dla dziatu II wynidst 93,5%, a za-
tem efektywnos¢ zaktaddw znajdowata si¢ na bezpiecznym poziomie. Niemniej jednak wprowadzenie
rekomendacji KNF* w sprawie likwidacji szkod z ubezpieczent komunikacyjnych moze doprowadzi¢

do wzrostu wyptacanych $wiadczen i w konsekwencji do obniZzenia rentownosci ubezpieczen

72 Wyniki finansowe sg prezentowane wedlug sprawozdawczosci statutowej, zgodnie z ktéra nie wszystkie instru-
menty sg wyceniane wedlug wartosci godziwej. W przypadku sprawozdawczosci dla celéw wyplacalnosci, aktywa
ujmuje sie w wartosci godziwe;j.

73 Liczba szkéd w relacji do zawartych umdéw wciaz pozostaje na nizszym poziomie niz przed pandemig COVID-19.
74 Rekomendacje dotyczace likwidacji szkod z ubezpieczen komunikacyjnych (Dz. Urz. KNF z 2022 r., poz. 14) obowia-
zujg od 1 listopada 2022 r.
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komunikacyjnych. Celem tych dziatan nadzorczych jest bowiem optymalizacja procesu likwidacji

szkdd tak, aby zapewni¢ nalezytg ochrone uprawnionych z tych umow.

Zmienne warunki na rynkach finansowych wplynely na strukture lokat”™ sektora ubezpieczen,
w tym zwlaszcza w dziale I. W 2022 r. podmioty zmniejszyty udzial inwestycji (bez lokat UFK) w pa-
piery dluzne, a zwigkszyly w depozyty oraz pozyczki udzielone w ramach transakgcji warunkowych.
Ograniczono rowniez zaangazowanie w tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. W lokatach za-
ktadéw ubezpieczen (poza lokatami UFK) wciaz jednak przewazaty papiery dluzne, gtéwnie statoku-
ponowe, emitowane lub gwarantowane przez rzady, banki centralne oraz instytucje miedzynarodowe.
Na koniec 2022 r. ich warto$¢ wyniosta 26,3 mld zt w dziale I oraz 43,9 mld zt w dziale II (zob. Wykres
3.5 i Wykres 3.6). Jednoczesnie wzrosta wartos¢ obligacji PFR i BGK na rzecz Funduszu Przeciwdzia-
fania COVID-19 (o 1,5 mld zt i 1 mld zI odpowiednio w dziale I i II). Zaktady ubezpieczen na Zycie
zwiekszyly zaangazowanie w te instrumenty kosztem papieréw skarbowych. Duza popularnoscia cie-
szyly sie obligacje BGK o najdtuzszych terminach zapadalnosci. Na skutek zmniejszenia si¢ wartosci
aktywow UFK spadta takze skala powigzan miedzy sektorem ubezpieczen a krajowymi funduszami
inwestycyjnymi. Laczne zaangazowanie zakladéw w tytuly uczestnictwa obnizylo si¢ bowiem z 45,6
mld zt na koniec 2021 r. do 38 mld zI na koniec 2022 r. W tym czasie sektor ubezpieczen wycofat z fun-
duszy inwestycyjnych $rodki na kwote ponad 4,4 mld zt.

Wykres 3.5. Lokaty i aktywa UFK — dziat I Wykres 3.6. Lokaty — dziat II
FUFK m Skarbowe papiery warto$ciowe m Skarbowe papiery warto$ciowe m Obligacje PFR i BGK anty COVID-19
m Obligacje PFR i BGK anty COVID-19 = Pozostate papiery dtuzne Pozostate papiery dtuzne = Udzielone pozyczki
= Udzielone pozyczki = Akcje i udzialy u Akcje i udziaty mDepozyty i $rodki pieniezne
m Depozyty i $rodki pienigzne Tytuty uczestnictwa .
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mid zt
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Uwaga: w pozycji skarbowe papiery wartosciowe uwzgled- Uwaga: w pozycji skarbowe papiery wartosciowe uwzgled-
niono papiery emitowane lub gwarantowane przez rzady, niono papiery emitowane lub gwarantowane przez rzady,
banki centralne oraz instytucje miedzynarodowe bez obligacji ~ banki centralne oraz instytucje miedzynarodowe bez obligacji
PFR i BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19. PFR i BGK na rzecz Funduszu Przeciwdzialania COVID-19.

Zrédto: UKNF. Zrédto: UKNF.

Wciaz trwal wzmozony odplyw netto srodkow z UFK. W 2022 r. zaktady wyptacity 8,4 mld zt Swiad-

czen z tej grupy, tj. prawie 20% wartosci aktywoéw netto UFK wedtug stanu na koniec 2021 r.

7> W lokatach uwzgledniono takze pozyczki, nieruchomosci wykorzystywane na wtasne cele oraz $rodki pienigzne.
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Dodatkowo odnotowano spadek sktadki zebranej z tytutu tych ubezpieczen (o 1,9 mld z1). Tym samym
naptyw srodkéw do UFK (3,8 mld z1) osiagnat najnizszy poziom od 2004 r. Ujemne saldo byto konse-
kwencja m.in. wprowadzonej od 1 stycznia 2022 r. interwengji produktowej”. Na koniec 2022 r. wigk-
szo$¢ produktow w ramach ubezpieczen z UFK byla na etapie wycofywania z oferty, co moze wiazac
sie z dalszym odptywem kapitalu w kolejnych latach. W podmiotach, z ktérych w najwiekszym stop-
niu wycofywano srodki, aktywa UFK byly inwestowane gtéwnie w certyfikaty inwestycyjne funduszy
zamknietych oraz strukturyzowane papiery wartosciowe. Odptyw netto sSrodkdw oraz ujemne wyniki
wyceny w 2022 r. doprowadzily do spadku wartosci aktywow UFK 0 9 mld zt, do 34,4 mld zt na koniec

roku. Na koniec roku w ramach tych uméw ubezpieczonych byto ponad 1,5 mln osoéb.

Mimo stopniowego ograniczania dzialalnosci w zakresie ubezpieczen z UFK, wciaz aktualne pozo-
staje ryzyko prawne zwiazane z tymi umowami. Moze ono doprowadzi¢ do koniecznosci zwrotu
wplaconych sktadek wraz z odsetkami w wyniku sagdowego uniewaznienia umowy. Za czynniki ry-
zyka uznaje si¢ niedostateczne zdefiniowanie polityki inwestycyjnej funduszu lub ograniczenie kom-
ponentu ochronnego w umowach. Roszczenia z tytutu umow ubezpieczenia z UFK przedawniajq sie
z uplywem 10 lat, zatem straty zakladow wynikajace z pozwoéw klientow moga naruszy¢ kondycje
finansowa sektora, w szczegolnosci tych podmiotow, ktorych gtdéwna dziatalnoscia byta sprzedaz pro-
duktéw inwestycyjnych.

W 2022 r. poprawila sie sytuacja plynnosciowa zakladéw ubezpieczen na zycie. Wzrosta sktadka
przypisana brutto z ubezpieczen innych niz UFK, przy rownoczesnym spadku odszkodowan, co spra-
wilo, ze nadwyzka sktadek nad odszkodowaniami i kosztami osiagneta najwyzszy zaobserwowany
dotychczas poziom. Obnizyt si¢ natomiast wskaznik ptynnosci aktywow wysokiej jakosci’”” dziatu I
(z 53% na koniec 2021 r. do 47% na koniec 2022 r.). Wplynat na to spadek wartosci portfela skarbowych
papieréw wartosciowych (z 22,6 mld zt na koniec 2021 r. do 17,8 mld zt na koniec grudnia 2022 r.), wy-
nikajacy ze sprzedazy tych instrumentéw w drugim potroczu. Wskazniki pltynnosci obnizyty sie, mimo
napltywu netto srodkéw z dziatalno$ci ubezpieczeniowej (zob. Wykres 3.7). Z kolei w zaktadach ubez-
pieczen majatkowych wzrost skiadki nie przekroczyl wyzszej wartosci odszkodowan i kosztow, co
obnizylo wartos¢ nadwyzki. Jednoczesnie wskaznik ptynnosci nie ulegat istotnym wahaniom i na ko-
niec kazdego z kwartatoéw pozostawat na poziomie 33%. Wciaz najnizsza ptynnoscia charakteryzowaty
sie ubezpieczenia na zycie z UFK — wskaznik wyniost 11% (zob. Wykres 3.8).

76 Komunikat KNF dotyczacy zakazéw wprowadzania do obrotu, dystrybudji i sprzedazy ubezpieczeniowych produk-
téw inwestycyjnych — umdw ubezpieczenia na zycie, jezeli sa zwiazane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym:
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_KNF_dot_interwencji_produktowej_UFK.pdf.

77 Wskaznik ptynnosci aktywoéw wysokiej jakosci mierzy udziat plynnych aktywédw wysokiej jakosci w aktywach.
Za ptynne aktywa wysokiej jakosci przyjeto: depozyty i Srodki pieniezne, papiery wartosciowe emitowane przez in-
stytucje rzadowe szczebla centralnego, dtuzne papiery wartosciowe bankéw centralnych oraz akcje notowane na ryn-
kach zorganizowanych (z wytaczeniem akcji instytucji finansowych) ujete w potowie swojej wartosci.
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Wykres 3.7. Sktadki zarobione, wypftaty, koszty Wykres 3.8. Struktura ptynnych aktywoéw wy-
i nadwyzka srodkow w poétroczu sokiej jakosci sektora ubezpieczen
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stytucje rzadowe szczebla centralnego, dtuzne papiery warto-
Sciowe bankéw centralnych oraz akcje notowane na rynkach
zorganizowanych (z wylaczeniem akcji instytucji finanso-
wych) ujete w potowie swojej wartosci.

Zrédto: UKNF.

W 2022 r. wynik finansowy i techniczny zakladéw ubezpieczen na zycie poprawil sie, a w przy-
padku dziatu II nieznacznie sie obnizyl. Zysk netto wypracowany w 2022 r. przez podmioty dziatu I
wyniost 2,2 mld zt (0 0,6 mld zt wigcej niz w poprzednim roku), co bylto konsekwencja wzrostu wyniku
technicznego, z 2,1 mld zt do 2,8 mld z. Tym samym zysk zaktadow ubezpieczen na Zycie byl na po-
ziomie zblizonym do zanotowanego w 2020 r. i nieco nizszym niz obserwowany w latach poprzedza-
jacych pandemie COVID-19. Poprawa rentownosci nastgpita przede wszystkim w II pétroczu 2022 r.
Istotny wptyw na wzrost wyniku miata grupa 1 ubezpieczen na zycie, ktéra w 2022 r. wypracowata
0,3 mld zt zysku, podczas gdy rok wczesniej poniosta strate w wysokosci 0,6 mld zt. Mniejsze wyptaty
$wiadczen zwigzane byly z nizsza niz w dwoch poprzednich latach $miertelnoscia”. Wceiaz najwiekszy
udziat w zysku posiadaty ubezpieczenia zdrowotne, ktérych wynik wyniést 2 mld zt. Zaktady dziatu
IT wypracowaty w 2022 r. prawie 3,9 mld zf nadwyzki przychodéw nad kosztami i podatkami oraz
2,9 mld zt zysku technicznego, o 0,2 mld zt mniej niz w 2021 r. W najwigkszym stopniu przyczynit sie
do tego wynik z ubezpieczeri komunikacyjnych AC. Z kolei wigksze odszkodowania w ubezpiecze-
niach komunikacyjnych OC spowodowaty spadek zysku technicznego tej grupy o 0,4 mld z1, do
0,25 mld zt.

Wysoki udzial oczekiwanych zyskow z przyszlych skladek (EPIFP) w dziale I i brak regulacyjnego
ograniczenia podwdjnego wykorzystywania kapitalu przez zaklady dzialu II sprawiaja, zZe

78 W 2022 r. w Polsce zmarto 447 tys. oséb, w 2021 r. 519 tys., a w 2020 r. 486 tys. W latach 2015-2019 $rednia liczba
zgondw wynosita nieco powyzej 400 tys.
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rzeczywista odpornos¢ sektora ubezpieczen moze by¢ nieadekwatnie odzwierciedlona przez wspot-
czynniki kapitalowe. Na koniec grudnia 2022 r. wartos¢ EPIFP w dziale I wyniosta 9,9 mld z1, podob-
nie jak na koniec czerwca 2022 r., jednak udziat EPIFP w srodkach wtasnych spadt do 44%. Kapitat
uzyskany dzieki wigczeniu zyskow z przyszlych skladek do srodkow wiasnych jest zaliczany do naj-
wyzszej jakosciowo kategorii 1, chociaz jego zdolnos¢ do absorpgiji strat jest ograniczona tylko do ry-
zyka aktuarialnego. Brak uwzglednienia EPIFP w $rodkach wtasnych skutkowatby spadkiem wspodt-
czynnika wyptacalnosci dziatu I z 272% do 201%, a w niektoérych zaktadach wystapitby niedobor zaso-
bow przeznaczonych na spetnienie wymogow kapitalowych. W dziale II brak regulacyjnego ograni-
czenia podwojnego wykorzystania kapitatu generuje ryzyko przeniesienia strat jednostek zaleznych
na podmiot dominujacy. Na koniec grudnia 2022 r. zaklady ubezpieczenn majatkowych posiadaty
udziaty kapitatlowe w innych zaktadach i bankach o wartosci ponad 19,7 mld zt. Ograniczenie double
gearing w tym dziale spowodowatoby spadek wspdtczynnika wyptacalnosci z 228% do 157%.

3.2. Fundusze inwestycyjne

W II p6troczu 2022 r. sytuacja plynnosciowa sektora funduszy otwartych” nie zmienila sie istotnie,
a ekspozycja na ryzyko plynnosci pozostawala stabym punktem sektora. W FIO zagregowane
wskazniki ptynnosci aktywow wysokiej jakosci®® byly nadal znacznie nizsze niZ obserwowane przed
wybuchem pandemii COVID-19, jednak tendencja spadkowa wydaje sie stopniowo wyhamowywac
(zob. Wykres 3.9 i Wykres 3.10). Przyczynit si¢ do tego obserwowany w IV kwartale wzrost wyceny
posiadanych przez fundusze obligacji skarbowych. Zaréwno w FIO, jak i w SFIO najnizszym udziatem
ptynnych lokat w relacji do aktywéw ogdtem nadal charakteryzowaty sie fundusze akcji. Poprawe sy-
tuacji ptynnosciowej sektora istotnie utrudniat najwigkszy odnotowany dotychczas odptyw netto srod-
kow z funduszy (10% ich aktywow netto w 2022 r.) 8. W ciggu dwunastu miesiecy FIO odkupity w uje-
ciu netto jednostki uczestnictwa na kwote 17,8 mld zt (SFIO 6,4 mld z1). Ujemne saldo naptywu doty-
czylo przede wszystkim funduszy papieréw dtuznych (zob. Wykres 3.11). Srodki z FIO w najwigkszej
skali wycofywaty gospodarstwa domowe (14,3 mld z1), a w przypadku SFIO dodatkowo zaktady ubez-

pieczen oraz przedsiebiorstwa.

7 Do funduszy otwartych zaliczaja si¢ fundusze inwestycyjne otwarte (FIO) oraz specjalistyczne fundusze inwesty-
cyjne otwarte (SFIO).

80 Wskaznik ptynnosci aktywéw wysokiej jakosci (dalej: wskaznik ptynnosci) mierzy udziat ptynnych aktywéw wyso-
kiejjakosci w aktywach ogoétem funduszy. Za ptynne aktywa wysokiej jakosci przyjeto: depozyty, papiery wartosciowe
emitowane przez instytucje rzadowe szczebla centralnego, dluzne papiery wartosciowe bankéw centralnych oraz akcje
notowane na rynkach zorganizowanych (z wylaczeniem akgji instytucji finansowych) ujete w polowie swojej wartosci.
81 W 2022 r. saldo naptywu srodkéw do sektora funduszy inwestycyjnych wyniosto -28,8 mld z1.
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Wykres 3.9. Wskaznik ptynnosci aktywoéw wyso-  Wykres 3.10. Wskaznik ptynnosci aktywow wy-
kiej jakosci w funduszach inwestycyjnych otwar-  sokiej jakosci w spegjalistycznych funduszach in-
tych westycyjnych otwartych
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Uwaga: przedstawiona na wykresie $rednia to srednia kroczaca Uwaga: przedstawiona na wykresie srednia to $rednia kroczaca
z czterech poprzedzajacych kwartatow. z czterech poprzedzajacych kwartatow.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Wiecej niz polowa populacji funduszy otwartych odnotowala nieznaczne pogorszenie sytuacji
plynnosciowej. Mediana wskaznika ptynnosci w FIO obnizyta si¢ bowiem z 44,7% na koniec I pétrocza
2022 r. do 42,9% na koniec roku, a w SFIO spadia z 36,9% do 33,2% (zob. Wykres 3.12). Udziat FIO ze
wskaznikiem ponizej wartosci mediany w aktywach netto wszystkich FIO wyniost 43,4%, a w SFIO
45,5%%. W obu grupach nadal funkconowaly podmioty o bardzo niskich wskaznikach ptynnosci®.
W5rdd nich znajdowaty sie zardwno takie, ktorych portfele inwestycyjne sktadaty sie niemal wytacznie
z tytuléw uczestnictwa zagranicznych funduszy typu UCITS (w tym ETF), jak i fundusze oferujace
produkty emerytalne (stanowity one ponad potowe SFIO z najnizszymi poziomami ptynnych lokat).
Te ostatnie, ze wzgledu na ograniczone ryzyko gwaltownego wycofania srodkow przez inwestoréw,
charakteryzuje inny profil ptynnosci ich aktywdw oraz potrzeby pltynnosciowe wynikajace ze zobo-

wigzan.

Fundusze otwarte wciaz utrzymywaly bardzo niskie poziomy depozytow. W FIO relacja ich wartosci

do aktywow ogotem spadta na koniec 2022 r. do poziomu najnizszego z dotychczas zaobserwowanych

8 W grupie funduszy otwartych ze wskaznikiem ponizej warto$ci mediany znajdowaty sie przewaznie podmioty o ni-
skim udziale w rynku. Przykladowo, w grupie SFIO $redni udziat pojedynczego podmiotu ze wskaznikiem ponizej
mediany w aktywach netto wszystkich SFIO wyniost 0,2% (najwiekszy podmiot miat 3,5% udziatu), w FIO bylo to
odpowiednio 0,3% oraz 3,4%. Na koniec 2022 r. liczba podmiotéw o skrajnie niskim wskazniku ptynnosci (ponizej
10%) wyniosta 20 w przypadku FIO (zarzadzato nimi 7 TFI) oraz 87 SFIO (zarzadzato nimi 16 TFI).

8 W FIO podmioty ze wskaznikiem plynnosci ponizej 10% stanowily 4,2% wartosci aktywoéw netto tych funduszy,
w SFIO odsetek ten wyniost 16,1%. Fundusze otwarte nie inwestowaly bezposrednio na rynku nieruchomosci.
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(1,8%). W przypadku SFIO udziat ten zwiekszyl si¢ zaledwie o 0,4 pkt proc. w poréwnaniu z koricem
czerwca 2022 r. (do 2,8%) i pozostat istotnie nizszy w niz w poprzednich latach. Krajowe fundusze
otwarte utrzymywaty nadal znacznie mniej gotéwki w relacji do sumy bilansowej niz podmioty strefy
euro (zob. Wykres 3.16). Roznil je ponadto kierunek zmian w zakresie ksztattowania buforéw ptynno-
$ci, gdyz w pierwszych trzech kwartatach europejskie fundusze otwarte zwiekszyty portfel depozy-
tow, podczas gdy krajowe fundusze ograniczaly te kategorie lokat. W obu rodzajach krajowych fun-
duszy otwartych najmniejszg poduszka ptynnosciowa w relacji do aktywoéw charakteryzowaty sie fun-
dusze papieréw diuznych. Utrzymywanie niskich buforéw ptynnosci przez te podmioty, ktore stano-
wig istotna czesc¢ sektora funduszy inwestycyjnych oraz ktorych uczestnicy okazali sie w ostatnich la-
tach najbardziej wrazliwi na zaburzenia na swiatowych rynkach finansowych (najwieksze odptywy
srodkow dotyczyly funduszy dtuznych), podnosi ryzyko pltynnosci catego sektora otwartych funduszy
inwestycyjnych.

Wykres 3.11. Saldo naptywu srodkéw do fundu- Wykres 3.12. Rozklad wskaznika ptynnosci

szy otwartych w funduszach otwartych
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Zrédto: NBP. Uwagi: krawedzie pudetka wyznaczaja pierwszy i trzeci kwar-

tyl, linia wewnatrz pudetka — mediane, a krzyzyk — wartos¢
$rednia. Linia pionowa jest wyznaczona miedzy wartoscig mini-
malng i maksymalna, po wyeliminowaniu obserwacji odstaja-
cych, a punkty lezace poza ta linia uznawane sa za wartosci od-
stajace. Metodyka obliczania wskaznika ptynnosci zostata za-
prezentowana w poczatkowych przypisach podrozdziatu.

Zrédto: NBP.

W strukturze plynnych lokat funduszy otwartych nadal przewazaly krajowe obligacje skarbowe.
W II potroczu 2022 r. saldo transakgji tymi instrumentami byto wciaz ujemne, jednak odnotowane w IV
kwartale wzrosty ich cen spowodowaly wyhamowanie spadku wartosci posiadanego przez fundusze
portfela tych papierow (zob. Wykres 3.13 i Wykres 3.14). Kontynuowanie wyprzedazy obligacji Skarbu
Panstwa w okresie korzystnych zmian cen tych instrumentéw bylto spowodowane koniecznoscia po-

zyskiwania przez fundusze plynnosci na realizacje wzmozonych zlecen umorzen. W poréwnaniu z I
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potroczem 2022 r. istotnie poglebito sie ujemne saldo transakgcji instrumentami zmiennokuponowymi.
FIO i SFIO staly si¢ nabywcami netto instrumentéw o stalym oprocentowaniu, w szczegoélnosci obliga-
i o pierwotnym terminie wykupu 5 i 10 lat. Udziatl obligacji zmiennokuponowych w portfelu krajo-
wych obligacji skarbowych funduszy otwartych zmniejszyt si¢ (w FIO z 70% na koniec czerwca do 60%
na koniec grudnia i odpowiednio z 64% do 56% w SFIO).

Wykres 3.13. Struktura plynnych aktywéw wy- Wykres 3.14. Struktura plynnych aktywoéw wy-
sokiej jakosci w funduszach inwestycyjnych sokiejjakosci w specjalistycznych funduszach in-

otwartych westycyjnych otwartych
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Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

W 2022 r. istotnie zmniejszyla sie skala powiazan funduszy inwestycyjnych z krajowym sektorem
bankowym. Finansowanie dostarczone bankom przez fundusze spadio zarowno w wyniku mniejszej
wartosci depozytow (10,7 mld z na koniec 2021 r. oraz 8,6 mld zt na koniec 2022 r.), jak rowniez niz-
szego zaangazowania w obligacje bankéw (z 12,5 mld zt do 8,7 mld zt). O ile najwiekszy portfel papie-
row dtuznych bankéw posiadaty fundusze otwarte, w tym zwlaszcza FIO, o tyle najwyzsza wartoscia
depozytdéw ztozonych w bankach cechowaty sie fundusze zamkniete. Wérdd papieréw bankowych do-
minowaty jednak obligacje podporzadkowane bankéw. Od wybuchu pandemii COVID-19 fundusze
inwestycyjne sprzedaly (netto) instrumenty diuzne krajowych bankoéw na kwote przekraczajaca
10 mld zt. Coraz bardziej na znaczeniu zyskiwaly jednak transakcje nabywania wierzytelnosci przez
fundusze sekurytyzacyjne. Wartos¢ aktywow bankowych posiadanych przez takie fundusze wyniosta

na koniec 2022 r. 7,6 mld zl, przy czym ich wartos¢ nominalna przekraczata 100 mld zt.

W II potowie 2022 r. fundusze inwestycyjne redukowaly ekspozycje na ryzyko kredytowe. Istotnie
spadto bowiem zaangazowanie w obligacje krajowych przedsiebiorstw oraz bankéw (zob. Wykres
3.15). Podobnie jak w pierwszej potowie roku, fundusze nie powiekszaty portfela obligacji PFR i BGK
na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19. Tym niemniej od 2020 r. podmioty te nabyly w ujeciu

netto takie papiery na kwote 25,6 mld zl, sprzedajac przy tym krajowe obligacje skarbowe o wartosci
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ponad 21 mld zt. W 2022 r. saldo transakcji papierami dtuznymi krajowych przedsiebiorstw wyniosto
-4,2 mld z1, a papieréw bankowych (bez BGK) -3,8 mld z1%.

Wykres 3.15. Zaangazowanie funduszy inwesty- Wykres 3.16. Depozyty w relacji do aktywow
cyjnych w papiery dltuzne krajowych bankow w funduszach otwartych w Polsce i strefie euro
i przedsiebiorstw
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Uwaga: z kategorii , papiery dtuzne bankow” wytaczono obliga- Uwaga: dla strefy euro dane obejmuja depozyty w bankach oraz
cje BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19. naleznosci z tytulu udzielonych pozyczek.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP, ECB.

W 2022 r. fundusze inwestycyjne otwarte wykorzystywaly dZzwignie finansowa w wiekszym stop-
niu niz w poprzednich latach. Podmioty te charakteryzowaly si¢ rowniez wyzszymi wskaznikami
dZzwigni® niz pozostate rodzaje funduszy (zob. Wykres 3.17). Istotnym jej Zréodtem pozostawaly trans-
akcje warunkowe, ktorych wartos$¢ stanowita blisko dwie trzecie sumy zobowiazan. O ile okoto 95%
wszystkich funduszy inwestycyjnych otwartych cechowata si¢ na koniec 2022 r. wskaznikiem dzwigni
nieprzekraczajacym 150%, o tyle jeden z podmiotéow wykazat aktywa ogdtem blisko dziesigciokrotnie
wyzsze niz aktywa netto (zob. Wykres 3.19 i Wykres 3.20). Mimo okres$lonych w przepisach prawa
limitéw ograniczajacych poziom catkowitej ekspozycji w funduszach inwestycyjnych otwartych®, tak

znaczny poziom lewarowania byl mozliwy do osiagniecia dzigki zmianie sposobu jej obliczania, z

8 Skala sprzedazy netto obligacji PFR w relacji do posiadanego portfela byta przy tym istotnie wieksza niz skala re-
dukdji portfela obligacji skarbowych. Wieksza byta tez relatywnie skala wyprzedazy obligacji bankéw oraz przedsie-
biorstw.

8 Dzwignia finansowa mierzona jako relacja aktywoéw ogdtem funduszu do jego aktywéw netto.

8 Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 18 listopada 2020 r. w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkow prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz.U. z 2020 r., poz.
2103 z p6zn. zm.) calkowita ekspozycja funduszu inwestycyjnego otwartego mierzona metoda zaangazowania nie po-
winna przekroczy¢ wartosci jego aktywdéw netto.
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metody zaangazowania na metode absolutnej wartosci zagrozonej. Modyfikagcja ta nie ograniczyta jed-
nak poziomu dzwigni w funduszu, a jedynie sposob jej prezentacji, rodzac istotne ryzyko dla inwesto-

row.

Wykres 3.17. Struktura zobowigzan oraz dzwi- Wykres 3.18. Struktura instrumentéw pochod-
gnia finansowa w sektorze funduszy inwesty- nych wykorzystywanych przez fundusze inwe-

cyjnych stycyjne wedtug warto$ci nominalnej
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Nadmierna dzwignia finansowa moze istotnie wplyna¢ na zwiekszenie ryzyka w sektorze, jesli
wspolwystepuje z niskim udzialem ptynnych lokat w funduszu. Na koniec 2022 r. fundusze, ktére
wykazywaty podwyzszony poziom dzwigni finansowej charakteryzowaty sie wskaznikiem ptynnosci
wyzszym od przecietnej w sektorze. Wynikato to gtéwnie z dominujacej roli skarbowych papierow
warto$ciowych w strukturze aktywoéw tych podmiotow, ktdre z kolei stanowity gléwne zrodio zabez-
pieczen zacigganych przez nie pozyczek. Niemniej jednak w tej grupie funduszy znajdowaly sie row-
niez podmioty o krytycznie niskim poziomie depozytdw, nieprzekraczajacym 1,5% w relagji do akty-
wOw netto, co w polaczeniu z wyzszym poziomem zadtuzenia podnosi ryzyko ptynnosci, ktérego ma-
terializacja mogtaby w niektorych przypadkach skutkowac problemami z realizacja wzmozonych
umorzen. Nadmierne wykorzystanie dzwigni finansowej wplywa réwniez na wyzsza zmiennos¢ stop

zwrotu¥. Spadki wyceny jednostek uczestnictwa moga z kolei skania¢ inwestoréw do gwattownego

8 Dzienne zmiany wyceny jednostek uczestnictwa podmiotu, ktéry w okresie od czerwca do grudnia 2022 r. cechowat
sie najwyzsza dzwignia finansowa w sektorze, miescily sie¢ w przedziale od -7,8% do 9,2%. Dla poréwnania, dzienne
wahania cen jednostek uczestnictwa tego samego funduszu w okresie od poczatku jego dziatalnosci do maja 2022 r.
wyniosty od -0,5% do 0,5%. Z kolei, dzienne zmiany wartosci indeksow WIG i TBSP.Index w drugiej potowie 2022 r.
miescity sie w przedziatach odpowiednio od -3,4% do 3,81 od -1,2% do 1,6%.
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wycofywania srodkéw, czego skutkiem jest zwigkszone zapotrzebowanie funduszy na ptynnosc®. Ko-

nieczno$¢ umorzenia tytutow uczestnictwa moze zatem skutkowac¢ wymuszona sprzedaza aktywow

ijeszcze bardziej poglebic straty uczestnikow rynku®.

Wykres 3.19. Rozklad wskaznika ptynnosci
i dzwigni finansowej w funduszach inwestycyj-
nych otwartych na koniec 2022 r.
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Zrédto: NBP.

Wykres 3.20. Rozklad wskaznika ptynnosci
i dzwigni finansowej w specjalistycznych fun-
duszach inwestycyjnych otwartych na koniec
2022 1.
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w kolejnosci malejacej. Kazda kropka reprezentuje Srednig
warto$¢ wskaznika dzwigni oraz wskaznika ptynnosci dla da-

nej grupy.
Zrédlo: NBP.

Zrédlem dzwigni syntetycznej dla funduszy otwartych byly instrumenty pochodne. Fundusze te

stosowaty transakcje terminowe na znacznie wigksza skale niz fundusze zamkniegte. Na koniec grudnia

8 Na koniec grudnia 2022 r., podobnie jak w latach ubieglych, najwieksza grupe inwestorow w FIO, stanowily gospo-
darstwa domowe (okoto 81%). Udziat tej grupy inwestorow w aktywach netto SFIO wyniost 73%.

% Do$wiadczenia brytyjskich funduszy emerytalnych korzystajacych ze strategii LDI (Liability Driven Investment stra-
tegies) z przetomu wrzesnia i pazdziernika 2022 r., uwypuklily ryzyko zwigzane z nadmierng dzwignia finansowa
w przypadku wystgpienia zaburzen ptynnosciowych. W wyniku gwaltownego wzrostu rentownosci obligacji skarbo-
wych, fundusze zostaly wezwane do uzupelnienia depozytéw zabezpieczajacych oraz wniesienia dodatkowych za-
bezpieczen do transakeji typu repo. W efekcie wywotato to wymuszong sprzedaz obligacji, ktére znajdowaly sie w
portfelach tych funduszy, co z kolei nasilito presje na spadek cen i koniecznos¢ dalszych uzupetnien depozytéw za-
bezpieczajacych. Napiecie na brytyjskim rynku spowodowato interwencje Banku Anglii, ktéry 28 wrzesnia 2022 r.
ogtosit skup obligacji skarbowych.
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2022 r. okoto 88,0% FIO i 79,8% SFIO korzystato z tych instrumentéw, podczas gdy w FIZ udziat ten
wyniost 11,7%% (zob. Wykres 3.18). W II potroczu 2022 r. zmniejszyla si¢ jednak skala zaangazowania
funduszy otwartych w te instrumenty, zaréowno w ujeciu nominalnym, jak i w relacji do aktywoéw netto
stosujacych je podmiotow. Laczna wartos¢ nominalna instrumentéw pochodnych w portfelu tych pod-
miotéw na koniec 2022 r. wyniosta 72,1 mld zt i byta nizsza o 16,1 mld zt wzgledem stanu na koniec
pierwszego potrocza. Z kolei wartos¢ nominalna posiadanych przez nie instrumentéw pochodnych
w stosunku do ich aktywoéw netto wyniosta odpowiednio 48,8% dla FIO i 38,8% dla SFIO, wobec 60,0%
149,4% na koniec pierwszego potrocza 2022 r. Najwigksze znaczenie dla funduszy otwartych miaty
swapy stop procentowych (IRS) oraz kontrakty walutowe forward i futures, a dla funduszy zamknietych

transakcje fx swap.

% Udziat mierzony aktywami netto funduszy inwestycyjnych.
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4. Ocena ryzyka systemowego

Sektor bankowy pozostaje odporny, ale nadwyzki kapitalowe beda poddawane presji, co moze po-
wodowac racjonowanie kredytu. Kapitaty bankéw (powiekszone o zyski w horyzoncie do 2025 r.) sa
wystarczajace do zaabsorbowania strat nawet w skrajnych scenariuszach makroekonomicznych. Banki
pozostaja jednoczesnie odporne na ewentualne szoki ptynnosciowe. W wigkszosci bankéw kapitaty
wystarczytyby na pokrycie wymogu MREL i wymogu potaczonego bufora, ale skala nadwyzek kapi-
tatowych w sektorze przejSciowo istotnie obnizy sie po wprowadzeniu pelnego wymogu MREL
w 2024 r., a w niektorych bankach moga pojawic¢ si¢ niedobory kapitatu. Stwarza to ryzyko racjonowa-
nia kredytu przez sektor bankowy, szczegdlnie w warunkach wystapienia szokow. Znaczenie tego ry-

zyka bedzie zalezec¢ od propordji spelnienia wymogu MREL kapitatem i instrumentami dtuznymi.

Rysunek 4.1. Gldwne ryzyka w systemie finansowym w Polsce
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Zrédto: NBP.

Duza niepewnos$¢ dotyczaca warunkdow prawno-regulacyjnych oraz zwiazanych z nia potencjalnych
kosztéw w istotny sposdb wplywaja na ocene sytuacji w krajowym systemie finansowym. Dotyczy
to przede wszystkim wielu aspektow walutowych kredytow mieszkaniowych, gdzie cze$¢ (lub catosc)
kosztéw kredytu jest przesunieta na kredytodawce, jak rowniez wprowadzonych ustawowo i po-
wszechnie obowigzujacych wakacji kredytowych, ktore przeniosty czes¢ kosztu ryzyka stopy procen-
towej na banki. Jednoczesnie pojawiajq sie sygnaty o probach kwestionowania umoéw zlotowych kre-

dytéw mieszkaniowych. Utrzymanie lub nasilanie si¢ powyzszych zjawisk, i zwiazanych z nimi
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skutkow finansowych, ogranicza zdolnos¢ sektora bankowego do finansowania gospodarki oraz pod-

waza zaufanie do instytugji kredytu, ze szkoda dla wzrostu gospodarczego.

Na poziom ryzyka systemowego w systemie finansowym wplywaja przede wszystkim (zob. Rysu-
nek 4.1) dwa czynniki: (i) mozliwos¢ dalszego wzrostu kosztow ryzyka prawnego walutowych kre-
dytéw mieszkaniowych oraz (ii) mozliwe konsekwencje makro-finansowe istotnego spadku nad-
wyzek kapitalowych sektora bankowego ponad 1aczne wymogi.

Tradycyjne ryzyka bankowe, tj. ryzyko kredytowe, rynkowe, stopy procentowej, ptynnosci — obec-
nie nie stanowia zrddla zagrozen dla stabilnosci finansowej. W ocenie ryzyka systemowego odno-
simy sie rowniez regularnie do dwu typdéw ekspozycji majacych najwiekszy udzial w aktywach ban-
kéw w Polsce, tj. (iii) portfela obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panistwa oraz (iv)

ekspozycji na rynek nieruchomosci mieszkaniowych i jego finansowania.

4.1. Ryzyko prawne kredytow walutowych

Ryzyko prawne walutowych kredytéw mieszkaniowych i jego konsekwencje finansowe dla ban-
kow pozostaja glownym zrodlem zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego. Nalezy spodzie-
wac sie kontynuagji procesu dalszego wzrostu rezerw, ktérych wartos¢ na koniec 2022 r. wynosita ok.
37 mld zt.

Gdyby wyrok TSUE w sprawie C-520/21 okazal si¢ zgodny z opinia rzecznika generalnego TSUE, to
moze to oznacza¢ koniecznos¢ dalszego zwigkszenia tempa tworzenia rezerw, nie zmienia to jednak
zasadniczo sytuacji w zakresie skali obciazenia bankéw z tego tytulu. Liczba spraw sadowych (do-
tychczas ponad 111 tysiecy) ciagle roénie, a wraz z nig potencjalne straty. Ugody zawierane pomiedzy
bankami i kredytobiorcami w celu pozasagdowego rozwiazania sporow umozliwiaja bankom lepsze

zarzadzanie ponoszonymi kosztami, ale mozna spodziewac si¢ wzrostu kosztow ich zawierania.

Proces tworzenia rezerw byl do tej pory rozlozony w czasie i nalezy spodziewac sig, ze takim pozo-
stanie, co powinno pozwoli¢ bankom na zarzadzenie tym ryzykiem. Cze¢s¢ bankéw juz obecnie kon-
serwatywnie zakladata brak mozliwosci otrzymania wynagrodzenia za kapital. Tym niemniej,
na tempo zawiazywania rezerw beda mie¢ wptyw decyzje odnosnie do sposobu rozpoznania poten-
gjalnych strat po orzeczeniu TSUE i sposdb podejscia krajowych sadéw do rozstrzygania kwestii do-
datkowych swiadczen dla kredytobiorcy.

4.2. Spadek nadwyzek kapitalowych

Obecne warunki makroekonomiczne i geopolityczne, tj. relatywnie wysoki poziom stép procento-
wych, pogorszenie perspektyw gospodarczych oraz wysoka niepewnos¢, sprawiaja, ze spodziewane
jest spowolnienie dynamiki akcji kredytowej. Na skutek niskiej dynamiki akcji kredytowej i stosun-
kowo wysokiej dynamiki nominalnego PKB relacja kredytu do PKB bedzie najprawdopodobniej dalej
spadata nawet do poziomu ok. 30% (zob. Wykres 4.1). Dotychczas nie ma podazowych ograniczen
finansowania gospodarki. Poziomy akceptacji przez banki wnioskéw kredytowych sktadanych przez
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przedsigbiorstwa w 2022 r. nie ulegly pogorszeniu — ksztattowaty sie¢ na poziomie, ktéry zawierat sie
w przedziale wahan z okresu ostatnich pieciu lat (zob. Wykres 4.2). Réwniez liczba sktadanych wnio-
skoéw nie spadia w sposdb odbiegajacy od historycznego wzorca. Cykl podwyzek stép procentowych
zwiekszyt koszt kredytu, co poskutkowalo brakiem presji popytowej na rozwoj akcji kredytowej. Do-
datkowo, w segmencie kredytow mieszkaniowych dostepnosc finansowania zostala ograniczona przez
podwyzszony do 5 pkt. proc. bufor na kalkulacje zdolnosci kredytowej, ktéry obowiazywat do 7 lutego
br.ot

Wykres 4.1. Kredyt dla sektora niefinansowego Wykres 4.2. Przecietny poziom akceptacji wnio-
w relacji do PKB skow kredytowych przedsigbiorstw

9 105k 5 )
e Kredyt dla sektora niefinansowego do PKB ~ essss= Prognoza === % zaakceptowanych wnioskéw kredytowych, ogdtem (%)
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Uwagi: ostatnia rzeczywista obserwacja IV kwartat 2022 r.,  Zrédto: Szybki Monitoring NBP, Analiza sytuacji sektora przedsie-
ostatnia obserwacja prognozy IV kwartat 2025 r. biorstw Nr 01/2023, NBP. Dane nieodsezonowane.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP?2,

Obecnie poziomy kapitalu w sektorze bankowym sa na tyle wysokie, ze stabilnos¢ systemu finan-
sowego nie bedzie zagrozona nawet w obliczu znacznych dodatkowych kosztow wynikajacych z re-
alizacji skrajnie niekorzystnych scenariuszy (zob. Wykres 2.58). Tym niemniej istnieje istotne praw-
dopodobienstwo, ze wielkos¢ nadwyzek kapitalowych ponad wymogi regulacyjne w calym sektorze
moze ulec ograniczeniu w najblizszych kwartatach, a w niektérych instytucjach moga pojawic sie nie-
dobory kapitatu.

Mozliwe wystapienie zjawiska obnizZenia si¢ nadwyzek kapitalowych lub niedobor kapitalu w nie-
ktorych bankach moga ograniczy¢ zdolnos¢ czesci bankéw do kredytowania gospodarki.

o1 Stanowisko KNF dotyczace dodatkowego bufora stosowanego przy obliczaniu zdolnosci kredytowe;:
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF ws oceny zdolnosci kredytowej 81068.pdf

%2 Opis modelu, ktéry postuzyl budowie prognoz dynamiki kredytéw znajduje sie w opracowaniu Rozwéj systemu fi-
nansowego w Polsce w 2020 r.; zob. https://nbp.pl/wp-content/uploads/2022/09/rozw0j2020.pdf.

92 Narodowy Bank Polski


https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_ws_oceny_zdolnosci_kredytowej_81068.pdf
https://nbp.pl/wp-content/uploads/2022/09/rozwoj2020.pdf

Ocena ryzyka systemowego

Skutkowatoby to silniejszym ograniczeniem podazy kredytu i dalszym spadkiem relacji kredyt do PKB

niz wynikatoby z uwarunkowan makroekonomicznych.

Glownym powodem spadku nadwyzek kapitalowych beda znaczne obciazenia wynikow finanso-
wych bankow. Przede wszystkim wynika to z odpiséw na ryzyko prawne kredytéw walutowych,
ktére ograniczajac dochody bankoéw, utrudniatyby im tworzenie nowych niezbednych zasobéw kapi-

tatu.

Wykres 4.3. Udziat bankow z nadwyzka kapitaléw ponad wymogi nadzorcze w aktywach sektora
na przestrzeni horyzontu testu warunkow skrajnych:
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Uwagi: symulacja przeprowadzona przy zalozeniu obowigzywania wymogu MREL od poczatku okresu MST, tj. od pierwszego

kwartatu 2023 1.

Zrédto: NBP.
Drugim czynnikiem, ktory moze wplyna¢ na poziom nadwyzek kapitalowych w bankach jest ko-
niecznos¢ spetnienia docelowego wymogu MREL od 2024 r. Jesli wymog ten bedzie spetniony emisja
kwalifikowanych instrumentow dtuznych, nie bedzie to miato wptywu na wielkos¢ nadwyzek kapita-
towych i zdolnos¢ do kreacji kredytu przez banki. Obecnie jednak emisja instrumentdw zaliczanych do
kategorii MREL pozostaje utrudniona ze wzgledu na niepewnos¢ otoczenia makroekonomicznego,
geopolitycznego i regulacyjnego. W efekcie, wiele bankéw moze zdecydowac si¢ na spelnienie wymo-
gobw MREL posiadanym kapitalem, co ograniczy wielko$¢ nadwyzek kapitalowych ponad wymogi
nadzorcze. Maksymalny, taczny spadek nadwyzki kapitatu z tytulu koniecznosci spetnienia wymogu
MREL w pelnym wymiarze w calym sektorze wynosi ok. 40 mld (zob. Wykres 2.53). W rezultacie nie-
ktore banki moga wykazac niedobory kapitatu wzgledem wymogdéw nadzorczych. W przypadku po-
wodzenia emisji dtugu na poczet MREL problem niskich nadwyzek kapitatlowych bylby istotnie ogra-
niczony (zob. Wykres 4.3).
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Wykres 4.4. Udzial bankéw z niedoborem i nadwyzka kapitalowa wzgledem wymogdéw nadzor-
czych w podziale na kredytowane sekcje gospodarki:

Scenariusz referencyjny Scenariusz szokowy
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Uwagi: udzialy wazone sa wielko$cig portfela kredytéw dla przedsiebiorstw. ,3 p.p. KNF” — bufor nadzorczy z rekomendacji
dywidendowych KNF. ,DP” — portfel kredytéw dla duzych przedsigbiorstw. ,MSP” — portfele kredytéw dla matych i érednich
przedsiebiorstw.
Na osi poziomej sekcje PKD w kolejnosci od sekgji reprezentujacej najwiekszy portfel kredytowy (C — 213 mld z1) do najmniejszej
(O —186 min zl). Symulacja wykonana przy zalozeniu braku dodatkowych emisji instrumentéw diuznych kwalifikujacych sie do
kategorii MREL.

Objasnienie literowych kodéw sekcji PKD: A - Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo; B - Gornictwo i wydobywanie; C -
Przetworstwo przemystowe; D - Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodna, goracg wode i powietrze
do uktadéw klimatyzacyjnych; E - Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz dzialalnos¢ zwigzana z rekulty-
wadja; F - Budownictwo; G - Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, wlaczajac motocykle; H - Trans-
port i gospodarka magazynowa; I - Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi; J - Informagja i ko-
munikacja; K - Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa; L - Dzialalnoé¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci; M - Dziatal-
nos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna; N - Dziatalnos¢ w zakresie ustlug administrowania i dziatalnos¢ wspierajaca; O - Ad-
ministracja publiczna i obrona narodowa; obowiazkowe zabezpieczenia spoteczne; P - Edukacja; Q - Opieka zdrowotna i pomoc
spoteczna; R - Dziatalno$¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja; S - Pozostata dziatalnoé¢ ustugowa; T - Gospodarstwa do-
mowe zatrudniajace pracownikéw; gospodarstwa domowe produkujace wyroby i swiadczace ustugi na wiasne potrzeby; U -
Organizacje i zespoly eksterytorialne.

Zrédto: NBP.

Ryzyko ograniczenia rozwoju akcji kredytowej w wyniku niedoborow kapitalu moze dotyczy¢
szczegOlnie kredytow dla przedsiebiorstw. Stosunkowo mniejsze ryzyko ograniczenia akcji kredyto-
wej odnosi sie do kredytow dla gospodarstw domowych (zarowno mieszkaniowych, jak i konsump-
cyjnych). Kredyty te sa produktem w duzej mierze standardowym, wobec tego w przypadku ograni-
czenia akgji kredytowej z powodu niedoboru kapitatu w czesci bankow, pozostale banki beda mogty
stosunkowo tatwo przejac klientéw i zaspokoic¢ popyt na kredyt zgtoszony przez gospodarstwa do-
mowe. Ocena wnioskow kredytowych przedsiebiorstw w poszczegdlnych sektorach gospodarki moze
z kolei podlegac specjalizacji. Akcja kredytowa bankow, ktére moga wykazac deficyt kapitatu, nie jest
jednak skupiona w poszczegdlnych sekcjach gospodarki. Nie wystepuje rowniez specjalizacja bankow
z niedoborami kapitatowymi ze wzgledu na wielkos¢ kredytowanych przedsiebiorstw (zob. Wykres
4.4). Wyzwaniem moze okazac si¢ jednak powszechno$¢ niedoboréw kapitalowych, szczegolnie w
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scenariuszu szokowym (zob. czerwona linia na prawym panelu Wykres 4.4). Dodatkowo, ze wzgledu
na program ,bezpieczny kredyt 2%”, mozliwe jest udzielenie gospodarstwom domowym w latach
2023 — 2027 r. do ok. 50 mld subwencjonowanych kredytow na cele mieszkaniowe®. Kredyty te moga
wypierac inne typy kredytéw ze wzgledu na subwencje zapewniona przez program rzadowy. Stano-
wic to moze dodatkowy czynnik ryzyka dla podazy kredytu dla przedsigbiorstw.

Dodatkowym czynnikiem wplywajacym na swobode dysponowania przez banki nadwyzkami ka-
pitalu - mogacym tym samym wplywac na akcje kredytowa - jest dotychczasowa polityka dywiden-
dowa KNF. Jak dotad obowigzujaca polityka dywidendowa, wprowadzajac dodatkowy bufor ,nad-
zorczy”** nie podwyzsza explicite wymogow kapitalowych. Jednakze ma ona wplyw na pozadany po-
ziom kapitalu® i moze dodatkowo skltania¢ banki do ograniczenia akgji kredytowej w warunkach ni-
skich nadwyzek kapitalowych. Przy zalozeniu spetnienia MREL kapitatem i realizacji scenariusza re-
ferencyjnego, banki odpowiadajace za 53% portfela kredytow dla przedsiebiorstw nie beda posiadaty
nadwyzki ponad wymogi filarow I i II, potaczonego bufora, MREL oraz bufora ,nadzorczego” (zob.

fioletowa linia na lewym panelu Wykres 4.4)%.

4.3. Portfel obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa

Udzial obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa (dalej razem zwanych ,SPW”)
w aktywach sektora bankowego pozostaje stabilny od wrzesnia 2022 r. Na koniec marca br. wartos¢
SPW w portfelu bankow?” wynosita okoto 450 mld zt, co stanowito okoto 20% aktywow sektora banko-
wego (zob. Wykres 4.5). Udzial SPW w aktywach bankow spadt od szczytowego poziomu ok. 25%
(ok. 485 mld z1) na poczatku 2021 r.

Znaczny udzial obligacji SPW w aktywach bankéw implikuje wysoka wrazliwos¢ bankow na ry-

zyko zmiany wyceny tych instrumentéw. Pomimo znacznej ekspozycji, wptyw zmian cen rynkowych

% Zgodnie z zalozonym w Ocenie Skutkéw Regulacji spadkiem stép procentowych w najblizszych latach (zob.
https://legislacja.gov.pl/docs//2/12369053/12948731/12948732/dokument603297.pdf).
% Zgodnie ze Stanowiskiem KNF ws. polityki dywidendowej w 2023 r. wymog polaczonego bufora na potrzeby poli-

tyki dywidendowej powigkszony jest 0 3 p.p. bufora nadzorczego (zob. Stanowisko KNF ws. polityki dywidendowej w 2023
r. Dostepne pod adresem: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko KNF dot polityki dywiden-
dowej w 2023 80488.pdf.

% Czego przejawem sg strategie wybranych bankéw w zakresie podziatu ich zyskéw poprzez utrzymywanie znacza-
cych pozydji zysku jako zysku niepodzielonego przez Walne Zgromadzenie w tym zysku z lat ubiegtych.

% Nawet w najbardziej optymistycznym scenariuszu, czyli: (i) speinienia calego wymogu MREL instrumentami dtuz-
nymi oraz (ii) realizacji scenariusza referencyjnego MST, w I kwartale 2024 r. banki odpowiadajace za 33% portfela
kredytoéw dla przedsigbiorstw nie beda posiadaty nadwyzki ponad wymogi: filaréw 11 1I, potaczonego bufora, MREL
oraz bufora wynikajacego z polityki dywidendowej KNF.

7 Z wylaczeniem Banku Gospodarstwa Krajowego.
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SPW na ich wartosc¢ ksiegowa w bilansach bankéw jest ograniczany przez dwa czynniki: (i) banki maja
mozliwos¢ stosowania roznych strategii ujecia portfela obligacji w swoich ksiegach i jedynie okoto po-
fowa portfela obligacji wyceniana jest rynkowo oraz (ii) w portfelu obligacji wycenianych rynkowo
dominujg SPW o krétszym érednim czasie trwania (duration), co ogranicza ich wrazliwos¢ na zmiany
rentownosci obligacji. Dzigki temu, jedynie okoto 30% zmian rynkowej wartosci obligacji przekfadato
sie na spadek wyniku z wyceny portfela obligacji w kapitatach bankéw. W ostatnim czasie banki ogra-
niczyly wrazliwos¢ funduszy wiasnych na zmiany wyceny i na koniec grudnia 2022 r. byta ona zbli-

zona do sredniej dtugookresowej (zob. Wykres 4.6).

Wykres 4.5. Udziat obligacji skarbowych i gwa- Wykres 4.6. Wrazliwos$¢ funduszy wiasnych na
rantowanych przez Skarb Panistwa w aktywach ryzyko kredytowe obligacji skarbowych i gwa-

sektora bankowego rantowanych przez Skarb Panstwa
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Zrédlo: NBP
Z drugiej strony, ostatnie zawirowania na globalnym rynku finansowym, a zwlaszcza przypadek
Silicon Valley Bank w USA wskazuja, ze w niektérych warunkach zrédlo ryzyka dla stabilnosci
banku moze by¢ zwiazane z portfelem obligacji niewycenianym rynkowo, tzn. wycenianym zamor-
tyzowanym kosztem i utrzymywanym do zapadalnosci. W sytuacji napiecia w obszarze ptynnosci lub
spadku zaufania, wrazliwos¢ banku moze okazac si¢ podwyzszona z uwagi na percepcje rynkowa co
do ewentualnej koniecznosci sprzedazy obligacji z portfela niewycenianego rynkowo i w konsekwencji
wykazania strat wynikajacych z dostosowania wyceny obligacji dotychczas niewycenianych rynkowo

do biezacej ceny rynkowe;j.

Ryzyko dla stabilnosci finansowej zwiazane z portfelem obligacji niewycenianych rynkowo jest
w polskim sektorze bankowym niewielkie (zob. Ramka 4.1).
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Ramka 4.1. Odpornos¢ polskiego sektora bankowego na scenariusz problemow regionalnych ban-

kow w USA
Kryzys regionalnych bankow w USA, w tym w szczeg6lnosci amerykanskiego Silicon Valley
Bank (SVB), doprowadzil do wzrostu ryzyka na globalnych rynkach finansowych oraz sklonit
inwestorow do poglebionej analizy wrazliwosci bankéw na zmiany wyceny posiadanych przez
nie obligacji, jak rowniez ich ryzyka plynnosci w kontekscie struktury bilansu oraz zrédel fi-
nansowania dzialalnosci. Bank SVB zapoczatkowat seri¢ kolejnych probleméw bankéw regional-
nych w USA (np. Signature Bank, First Republic Bank).

Na tym tle rodza si¢ pordwnania systemow bankowych w innych krajach, w tym Polski, do sy-
tuacji, w jakiej znalazly si¢ amerykanskie banki. Banki w Polsce rowniez posiadaja znaczne
portfele obligacji Skarbu Panstwa i gwarantowanych przez Skarb Panstwa (razem ,,SPW”),
a takze charakteryzuja sie znaczacym niedopasowaniem struktury aktywow i pasywow ze
wzgledu na terminy zapadalnosci. Wartos¢ posiadanych przez polskie banki obligacji SPW wyno-
sita ok. 450 mld zt na koniec marca br., co stanowito ok. 20% ich aktywow. Pomimo tego, polskie
banki pozostaja mniej wrazliwe na zmiany cen rynkowych obligacji, mniejsze jest rowniez praw-
dopodobienstwo duzych odptywow srodkow z lokat bankowych. Réznig si¢ one bowiem w klu-
czowych obszarach od bankow regionalnych w USA, w tym SVB, ktore zostaty dotkniete ostatnim

kryzysem, w szczegdlnosci:

e w przeciwienistwie do wielu bankéw regionalnych w USA, w tym SVB, polskie banki sg zobo-
wigzane wypelniac¢ unijne normy ptynnosciowe (LCR i NSFR) i spelniaja te wymogi ze zna-
czaca nadwyzka (LCR dla bankéw komercyjnych— ponad 180% na koniec lutego br. wobec
100% minimum regulacyjnego). Sytuacja ptynnosciowa polskiego sektora bankowego jest wiec
bardzo dobra (zob. rozdziat nt. ptynnosci sektora bankowego);

e w odrdznieniu od SVB, polskie banki dziataja w oparciu o model bankowosci uniwersalnej
i majq zdywersyfikowane aktywa i pasywa — zaréwno pod wzgledem podmiotowym (przed-
sigbiorstwa o r6znym charakterze i wielko$ci oraz gospodarstwa domowe), jak i sektorowym
(kredyty finansujace rézne gatezie gospodarki). Istotnie zmniejsza to wrazliwos$¢ bankéw na

cykle gospodarcze wystepujace w poszczegolnych sektorach gospodarki;

e polskie banki finansuja si¢ gtownie depozytami gospodarstw domowych (ponad 50% catosci
pasywow z wylaczeniem kapitatow); ta kategoria deponentow jest w swojej dziatalnosci loka-
cyjnej mniej wrazliwa na zmiany rynkowych stop procentowych niz przedsiebiorstwa, kto-
rych depozyty dominowaly w strukturze finansowania SVB;

e depozyty sektora niefinansowego sa w zdecydowanej wiekszosci objete gwarancjami BFG (ich

wartosc¢ nie przekracza rownowartosci 100 tys. euro.) (zob. Wykres 4.7). Gwarancje depozytéw
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zwigkszaja stabilno$¢ banku w sytuacji szoku ptynnosciowego, znaczaco ograniczajac ryzyko
runu na bank. Finansowanie dziatalnosci z depozytéw o relatywnie niewielkiej wartosci, po-
zyskanych od duzej grupy deponentéow eliminuje ryzyko koncentracji po stronie pasywow,
co zmniejsza zagrozenie szybkiego i masowego odplywu srodkéw pienieznych;

e dredni udzial depozytow niegwarantowanych w bankach O-SII, czyli duzych jest wyzszy niz
w pozostatych podmiotach polskiego sektora bankowego i ksztattuje si¢ na poziomie ok. 40%;
tym niemniej poziom ten jest znaczaco nizszy niz w bankach SVB (94%), Signature Bank (89%)

czy First Republic Bank (67%)% w przypadku ktérych zmaterializowato sie ryzyko ptynnosci;

e relatywnie stabo rozwiniety rynek finansowy nie dajacy deponentom szerokiej alternatywy

dla depozytow bankowych;

e wyzszy udzial depozytéw niegwarantowanych zwieksza wrazliwo$¢ bankdw na ryzyko plyn-
nosci w warunkach szoku (run na bank). Wskaznik LCR uwzglednia jednak te okoliczno$¢
przypisujac depozytom niegwarantowanym wyzsza wage odplywu. Pomimo tego, polskie
banki O-SII z nadwyzka spelniaja wymog LCR;

o wigkszos¢ bankéw w Polsce wycenia rynkowo instrumenty finansowe, w tym obligacje skar-
bowe, wg tzw. wartosci godziwej przez inne catkowite dochody (OCI), ktorej zmiany sa od-
zwierciedlone w kapitatach banku. Dotychczasowe straty na skutek spadku wartosci portfela
obligacji skarbowych, wynikajace ze wzrostu stép procentowych, zostaly juz w duzym stop-
niu uwzglednione w ich kapitatach. Koniecznos¢ ewentualnej sprzedazy obligacji w celu po-
zyskania ptynnosci moze by¢ dokonana z portfela wycenianego rynkowo i nie powodowataby

materializacji dodatkowych, wczesniej niewycenionych, strat®’;

¢ w znakomitej wiekszosci bankdéw, jak i catosci sektora, obligacje SPW wyceniane wg wartosci
rynkowej sq wystarczajace do pokrycia ich potrzeb ptynnosciowych w warunkach szokow,

bez koniecznosci sprzedazy papieréw niewycenianych rynkowo;

e w przypadku podmiotow, ktére w relatywnie wigkszym stopniu utrzymuja obligacje do ter-
minu zapadalnosci tj. nie uwzgledniajg skutkow zmian ceny rynkowej obligacji na biezaco
w kapitatach, wyniki analiz nie wskazuja, iz straty na skutek zmiany sposobu wyceny portfela
bylyby na tyle wysokie, aby mogly stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci tych bankéw, a tym

bardziej catego sektora;

% S&P Global Market Intelligence, SVB, Signature racked up some high rates of uninsured deposits,
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/svb-signature-racked-up-

some-high-rates-of-uninsured-deposits-74747639

% Nalezy zauwazy¢, iz SVB, podobnie jak inne banki regionalne w USA, korzystal w tym kontekscie z wytaczenia
i zmiany wyceny instrumentéw wycenianych rynkowo nie byly uwzgledniane na potrzeby kalkulacji kapitatu regula-
cyjnego.
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e w krajowym systemie bankowym panuje nadplynnos¢ — NBP regularnie absorbuje z rynku
ok. 250 mld PLN w ramach cotygodniowych przetargéw podstawowych operacji otwartego
rynku NBP, w formie emisji, co do zasady, 7-dniowych bonéw pienieznych NBP. Srodki te
regularnie wracaja do bankow i tym samym stanowia fatwo dostepne zrédlo ptynnosci na

okolicznos¢ odptywu srodkow.

Wykres 4.7. Udzial depozytéw niegwarantowanych w cato$ci depozytéw objetych ochrong i udziat
obligacji SPW niewycenianych rynkowo (tzw. Held to Maturity, HTM) w aktywach (%) w polskich
bankach
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Zrddto: NBP.

W warunkach spowolnienia gospodarczego i spadku popytu na kredyt, sklonnos¢ bankéw do na-
bywania obligacji skarbowych moze okaza¢ si¢ wysoka. Wynika to m.in. z wytaczenia tych ekspozy-
i z podstawy opodatkowania podatkiem od niektorych instytucji finansowych, zerowych wag ryzyka
oraz relatywnie wysokich rentownosci SPW przy stosunkowo niskim ryzyku kredytowym Polski.
Z drugiej strony, ograniczona sktonnos¢ bankoéw do dalszego nabywania SPW moze by¢ motywowana

doswiadczeniami zwigzanymi z przecena obligacji w 2022 r. i jej wptlywem na kapitaty bankow.

4.4. Rynek nieruchomosci i portfel kredytow mieszkaniowych

Standardowa ocena wplywu sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych na stabilnos¢ sys-
temu finansowego uwzglednia trzy aspekty: (i) ksztattowanie sie cen na rynku nieruchomosci (wy-

miar wartosci zabezpieczen bankéw - ang. collateral stretch), (ii) polityke bankéw w zakresie
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finansowania zakupdw nieruchomosci (wymiar finansowania — ang. funding stretch), oraz (iii) poziom
zadtuzenia i zdolnos¢ gospodarstw domowych do splaty kredytéw hipotecznych (wymiar odpornosci

kredytobiorcéw — ang. household stretch).

Na obecnym etapie na znaczeniu zyskuje ryzyko kredytowe, ktdre moze tkwi¢ w portfelu udzielo-
nych dotychczas kredytow (household stretch). W efekcie wzrostu stop procentowych i kosztow
utrzymania, odsetek gospodarstw domowych silnie obcigzonych kosztami zadluzenia moze osia-
gnac 10-20% wartosci portfela. Dla zdecydowanej wiekszo$ci kredytobiorcoéw wzrosty stép procento-
wych od dnia udzielenia kredytu zwiekszyly istotnie wysokos¢ rat kredytowych w poréwnaniu do
momentu zaciagania kredytu (i momentu badania zdolnosci kredytowej), co moze rodzi¢ ryzyko po-
wstania probleméw z obstuga zadluzenia, w szczegdlnosci po wygasnieciu wprowadzonego ustawa
programu wakacji kredytowych. Z drugiej strony, ograniczeniu ryzyka sprzyjaja rosnace ptace i amor-
tyzacja kredytu. Wyniki symulacji uwzgledniajacej rozne scenariusze zmiany dochodéw od momentu
udzielenia kredytu (w tym mozliwos¢ ich spadku), wskazuja, Ze na koniec 2024 r. 10%-20% wartosci
kredytow mieszkaniowych moze stanowi¢ zobowigzanie gospodarstw domowych, dla ktérych raty
kredytowe przekraczaja polowe ich dochodu (wskaznik LSTI powyzej 50%, zob. Wykres 4.8 oraz Wy-
kres 4.9).

Wykres 4.8. Symulowany rozktad wartosci kre- Wykres 4.9. Symulowany rozklad wartosci kre-
dytéw mieszkaniowych (w %) wg LSTI przed dytow mieszkaniowych (w %) wg LSTI na ko-

wzrostem stop procentowych (2021). niec 2024.

=wariant 1 =wariant 2 mwariant 3 mwariant 1 mwariant 2 mwariant 3
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przedziat LSTI na koniec 2021 r. przedzial LSTI na koniec 2024 r.

Symulacja obejmuje kohorty kredytéw udzielone przez najwieksze banki komercyjne w latach 2012 -2022, ktdre stanowia okoto 90%
portfela mieszkaniowych kredytéw ztotowych. Celem symulacji jest pokazanie alternatywnych obcigzen kredytobiorcéw przy réznych
zatozeniach co do ksztattowania sie ich ptac. Koniecznos¢ przyjecia zalozen wynika z braku doktadnych informacji o zmianach docho-
doéw kredytobiorcow na przestrzeni lat. Wariant 1 zaktada, ze dochéd kazdego gospodarstwa domowego z momentu udzielenia kre-
dytu, co roku wzrasta zgodnie ze wzrostem przecigtnego miesiecznego wynagrodzenia nominalnego brutto w gospodarce narodowe;.
Wariant 2 zaklada, ze dochdd kazdego gospodarstwa domowego pozostaje przez caty okres symulacji na poziomie z momentu udzie-
lenia kredytu. Wariant 3 zaklada, ze dochody gospodarstw domowych zmieniaja sie losowo zgodnie z rozkltadem zmiany dochodéw
uzyskanym z danych ankietowych GUS. Ostatni wariant uwzglednia mozliwos¢ spadku wynagrodzen dla czesci kredytobiorcow stad
moze generowac wyzsze szacunki obciazen. W symulacji zatozono, ze stopa procentowa nie ulegnie zmianie do korica 2024 r.

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych poza sprawozdawczych UKNF, badania ankietowego GUS: Badanie Budzetéw Gospodarstw Domo-

wych
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Pomimo wzrostu obciazenia obsluga dlugu, skala strat kredytowych nie powinna zagrozi¢ stabilno-
$ci pojedynczych bankéw ani tym bardziej sektora bankowego jako calosci. Mozna spodziewac sig,
ze udziat kredytow z utratq wartosci (zagrozonych), nawet w przypadku kredytow chrakteryzujacych
sie¢ wysokim wskaznikiem LSTI, nie bedzie si¢ pogarszat wzgledem obecnej sytuacji. Przyjmujac kon-
serwatywne zalozenia (zob. Wykres 4.10) wartos¢ symulowanych strat kredytowych w latach 2023 —
2024 wynies¢ moze maksymalnie okoto 5 mld PLN (zob. Wykres 4.11), ale w wigkszosci scenariuszy
bedzie ponad dwukrotnie nizsza. Bylby to istotny wzrost na tle historycznych strat w tym segmencie,
ale ich skala pozostaje ograniczona na tle innych zrodet ryzyka w sektorze (przede wszystkim ryzyka

prawnego).

Wykres 4.11. Warto$¢ symulowanych strat
kredytowych w latach 2023 -2024 (mld =z1)

Wykres 4.10. Symulowany udzial kredytow
z rozpoznana utrata wartosci w portfelu kredy-
tow mieszkaniowych na koniec 2024 r.
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Wariant , szacunek bankéw” przedstawia $redni udziat kredy-
tow z rozpoznana utratqa wartosci jakiego spodziewaja sie
banki na koniec 2024 roku przy nastepujacych zatozeniach (i)
brak nadptat i sprzedazy kredytow (ii) skok stép procento-
wych — wzrost WIBOR o 400 pkt bazowych (iii) brak wzrostu
dochodu w 202312024 r. (iv) szacunek odnosi si¢ tylko do port-
fela kredytow udzielonych do korica 2022 r. Warianty ,, podwyz-
szony dla LSTI > 100%" oraz ,podwyzszony dla LSTI >60%"
uwzglednia wyzszy odsetek kredytow z utratg wartosci w od-
powiednich przedziatach LSTI, ktéry $rednio wystepowat
w roku 2022 w mniejszych bankach o stabszej pozycji kapitato-
wej (udziat tych bankéw w sektorze bankéw komercyjnych jest
mniejszy niz 10%).

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych poza sprawozdawczych
UKNF.

Raport o stabilnosci systemu finansowego

Warianty: 1,2,3 uwzgledniaja rézne scenariusze zmiany docho-
déw - tak jak na poprzednich wykresach.

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych poza sprawozdawczych
UKNF, badania ankietowego GUS: ,, Badanie Budzetéw Gospodarstw
Domowych”.
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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.
Dtug do dochodu (DTI) - relacja wartosci catkowitego zadtuzenia klienta do jego rocznego dochodu.
Duze przedsigbiorstwa - przedsigbiorstwa zatrudniajace co najmniej 250 osob.

Kapitalowy wymoég wyplacalnosci (SCR) — odpowiada warto$ci narazonej na ryzyko zmiany podsta-
wowych srodkéw wilasnych zaktadu ubezpieczen lub zaktadu reasekuracji na poziomie ufnosci 99,5%

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

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

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

Kredyt do dochodu (LTI) — relacja wartosci udzielonego kredytu mieszkaniowego do rocznego do-

chodu netto klienta.

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 dobr
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 doswiadczac 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.

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

dochodu netto gospodarstw domowych.
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Marza odsetkowa netto — relacja wyniku odsetkowego uzyskanego w danym okresie do $redniej war-

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

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

zakonczenia polisy.

Odstep miedzykwartylowy — réznica miedzy wartoscia trzeciego kwartyla a warto$cia pierwszego

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

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

wartych umow ubezpieczen.

Ryzyko systemowe — ryzyko zaktécenia w funkcjonowaniu systemu finansowego, ktdre w razie jego
materializacji zaburza dzialanie systemu finansowego i gospodarki narodowej jako catosci (art. 4 ust.
15 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. 0 nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym

i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym).

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

kredytowych.

Straty kredytowe — w bankach stosujacych MSSF — saldo utworzenia lub (-) rozwigzania odpiséw 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 skiadnika aktywow finansowych w wysokosci réznicy 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 spdétdzielczych utworzone na podstawie ustawy z dnia
7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu bankow spotdzielczych, ich zrzeszaniu sie i bankach zrzeszajacych
(tj. Dz. U. 2 2022 r. poz. 456 z p6zn. zm.). Celem funkcjonowania IPS jest zapewnienie ptynnosci i wy-
ptacalnosci kazdego uczestnika na zasadach okreslonych w ww. ustawie oraz w umowach systemow

ochrony, w szczegdlnosci przez udzielanie pozyczek, gwarangji i poreczen.

Srodki wiasne zaktadu ubezpieczen — suma podstawowych érodkéw whasnych, na ktére sktadajq sie:

nadwyzka aktywéw nad zobowiazaniami i zobowigzania podporzadkowane, oraz uzupetniajacych
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srodkow wilasnych na ktére sktadajq sie: nieoptacony kapital zaktadowy lub kapitat zatozycielski, do
ktorego optacenia nie wezwano, akredytywy i gwarancje, a takze wszelkie inne prawnie wiazace zo-

bowiazania otrzymane przez zaktad ubezpieczen (lub zaklady reasekuraciji).

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

dziatalnosci ubezpieczeniowej.

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

wych wedtug klasyfikacji zamieszczonej w ustawie o dziatalnosci ubezpieczeniowej.

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 COR - relacja odszkodowan wyptaconych i kosztéw dziatalnosci do sktadki zarobionej.

Wskaznik szkodowosci (loss ratio) — relacja odszkodowan i wyptaconych $wiadczen zwiekszonych

o zmiany stanu rezerw do skfadki zarobionej.
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 wedtug wartosci godziwej, zyskow lub strat z tytutu zaprze-
stania ujmowania instrumentow finansowych innych niz wyceniane wedtug wartosci godziwej przez

wynik finansowy oraz réznic kursowych.
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Wykaz skrotow

AFS
AT1
BFG
BGK
BIK
BION
CET1
CHF
COR
COVID-19
CRR
DIF
DTI
EBA
EBC
EBOR
EIOPA
EPIFP
ESW
ETF

FDIC
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Available for sale

Additional Tier 1

Bankowy Fundusz Gwarancyjny

Bank Gospodarstwa Krajowego

Biuro Informacji Kredytowej

Badanie i ocena nadzorcza

Kapitat podstawowy Tier I

Frank szwajcarski

Combined ratio

Coronavirus Disease 2019

Capital Requirements Regulation

Deposit Insurance Fund

Debt to income

European Banking Authority

Europejski Bank Centralny

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju
European Insurance and Occupational Pensions Authority
Expected profits included in future premiums
Europa Srodkowo -Wschodnia
Exchange-traded fund

Federal Deposit Insurance Corporation
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Wykaz skrotow

FED

FIO

FIZ

FvVOCI

FWK

GPW

GUS

IPS

KNF

LCR

LSTI

LTI

LtV

MCR

MFW

MREL

NBP

NSFR

ocCI

O-slI

P2R
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System Rezerwy Federalnej

Fundusz inwestycyjny otwarty

Fundusz inwestycyjny zamkniety

Fair Value through Other Comprehensive Income
Fundusz Wsparcia Kredytobiorcéw

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
Gléwny Urzad Statystyczny

System ochrony instytucjonalnej

Komisja Nadzoru Finansowego

Liquidity Coverage Ratio

Loan service to income

Loan to Income

Loan to Value

Minimum Capital Requirement

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej

Mate i $rednie przedsigebiorstwa
Narodowy Bank Polski

Net Stable Funding Ratio

Inne catkowite dochody

Other Systemically Important Institutions

Pillar 2 Requirements
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Wykaz skrotow

PKB

PSR

PFR

ROA

ROE

RORC

RZiS

SCR

SFIO

SOBK

SPE

SPW

SRB

SVB

TBSP.Index

TCR

TEM

TFI

TREA

TSUE

UCITS

UE

USA
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Produkt Krajowy Brutto

Polskie Standardy Rachunkowosci

Polski Fundusz Rozwoju

Return on Assets

Return on Equity

Return on regulatory capital

Rachunek zyskéw i strat

Solvency Capital Requirement

Spegjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
System Ochrony Bankéw Komercyjnych
Single Point of Entry

Skarbowe Papiery Wartosciowe

Single Resolution Board

Silicon Valley Bank

Indeks obligacji skarbowych na rynku Treasury BondSpot Poland
Total Capital Ratio

Total exposure measure

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Total Risk Exposure Amount

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

Stany Zjednoczone Ameryki Pétnocnej
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Wykaz skrotow

UFK

UKNF

VECM

WIBOR

WIG

WIG-Banki

WIRON
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Ubezpieczeniowy Fundusz Kapitatowy
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Vector Error Correction Model

Warsaw Interbank Offered Rate

Warszawski Indeks Gietdowy

Indeks gietdowy spolek z sektora bankowego

Warsaw Interest Rate Overnight

Narodowy Bank Polski
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