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Niniejszy Raport przedstawia analize i ocene ryzyka dla stabilno$ci systemu finansowego w Polsce w wa-
runkach kontynuacji szoku jakim jest pandemia COVID-19. Szczegdlny charakter tego szoku wynika z jego
globalnej skali oraz faktu, ze jego Zrdédlo znajduje sie poza systemem finansowym. Jest to trzecia edycja
Raportu poswiecona konsekwencjom pandemii COVID-19 dla stabilnosci systemu finansowego w Polsce,
stanowiaca kontynuacje analiz przedstawionych w czerwcu i grudniu 2020 r. Po okresie roku od wybuchu
pandemii juz wiecej wiadomo na temat tego w jakim stopniu banki i inne instytucje finansowe zostaty nia
dotkniete i w jaki sposdb poradzily sobie z jej skutkami. Pozwolito to na zweryfikowanie hipotez sformuto-
wanych w poprzednich edycjach Raportu oraz ilosciowe oszacowanie skutkdw pandemii z uwzglednie-
niem przewidywan co do rozwoju sytuacji w przysziosci. Obecna edycja Raportu wskazuje réwniez na
gléwne wyzwania dla stabilno$ci finansowej po okresie pandemii, w tym w szczegdlnosci na kwestie zwia-

zane z ryzykiem prawnym mieszkaniowych kredytow walutowych.

Stabilno$¢ systemu finansowego definiowana jest jako stan, w ktérym system ten petni 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
2021 r. (cut-off date). Raport zostal przyjety przez Zarzad Narodowego Banku Polskiego na posiedzeniu

10 czerwca 2021 r.
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Synteza

Skutki pandemii, mimo znacznego wplywu na gospodarke realna, nie zagrazaja stabilnosci krajo-
wego sektora bankowego. Wczesniejszy brak istotnych nieréwnowag finansowych, wysokie poziomy
kapitatu w systemie bankowym oraz dziatania wspierajace ze strony polityki fiskalnej, pienieznej i ma-
kroostroznosciowej sprawiaja, ze sektor finansowy jako cato$¢ zachowat zdolnos¢ do absorpcji znacz-
nych strat. Nawet w analizach zaktadajacych wysoce pesymistyczne scenariusze makroekonomiczne,
znakomita wigkszos¢ bankéw, w tym wszystkie banki o systemowym znaczeniu (O-SII), bedzie w sta-
nie zabsorbowac straty kredytowe wciaz dysponujac nadwyzka kapitalu ponad minimum regulacyjne

(filarow I1i1I, jak rowniez wymogu potaczonego bufora)

Ryzyko prawne portfela kredytow hipotecznych w walutach obcych jest wysokie i stalo sie w ostat-
nim okresie gléwnym zagrozeniem dla stabilnosci systemu finansowego w Polsce. Rozmiar ewen-
tualnych strat sektora bankowego zaleze¢ bedzie od skali tworzenia dalszych odpiséw na ryzyko
prawne, na co istotny wplyw bedzie miat ksztalt oczekiwanego orzeczenia Izby Cywilnej Sadu Naj-
wyzszego (IC SN). Od jego brzmienia uzalezniona jest rOwniez skfonnos¢ bankow i ich klientéw do
przystepowania do dobrowolnych ugdd. Niepewnos¢ dotyczaca kosztow zwiazanych z portfelem kre-
dytéw walutowych jest bardzo wysoka, a realizacja niektdrych potencjalnych scenariuszy moze ozna-
cza¢ wysokie straty dla bankéw istotnie zaangazowanych w kredyty walutowe, zagrazajac stabilnosci

catego systemu finansowego.

Straty kredytowe spowodowane pandemia nie powinny istotnie ostabi¢ pozycji kapitalowej ban-
kow. Jednak, ewentualne nalozenie si¢ na nie znacznych odpiséw na ryzyko prawne kredytow wa-
lutowych mogloby zagrozi¢ stabilnosci niektérych z nich. Mozliwo$¢ samodzielnej poprawy sytuacji
bankow jest ograniczona z uwagi na niska rentownos¢ sektora, przy czym sytuacja ta moze by¢ oce-
niana lepiej w przypadku wiekszosci instytucji posiadajacych instytucjonalnego inwestora strategicz-
nego. Bankowy Fundusz Gwarancyjny dysponuje odpowiednimi instrumentami do ograniczenia ry-
zyka systemowego zwigzanego z trudnosciami pojedynczych podmiotéw. Wykorzystanie funduszy
BFG oznaczaloby jednak koniecznos¢ ich uzupelnienia przez pozostate instytucje kredytowe w przy-

sztosci, co dodatkowo negatywnie wptynetoby na ich dochodowos¢ w dtuzszym horyzoncie.

Obnizenie rentownosci sektora bankowego stanowi wyzwanie w dluzszej perspektywie. Juz przed
pandemia obserwowano stopniowy spadek zyskownosci, co widoczne bylo szczegdlnie w grupie ma-
tych i $rednich bankéw. Spodziewane odpisy na straty kredytowe i nawet umiarkowane odpisy na
ryzyko prawne portfela mieszkaniowych kredytéw walutowych sprawiaja, ze spadek zyskownosci
bankoéw istotnie poglebi sie. Ograniczy to ich zdolno$¢ do odbudowy lub wzmacniania bazy kapitato-
wej z zatrzymanych zyskéw, a tym samym zdolnos¢ do absorpgji potencjalnych szokéw w przysztosci.
Jednoczesnie, po wybuchu pandemii wycena rynkowa bankéw znacznie si¢ obnizyta, powodujac dal-
szy wzrost kosztu pozyskania przez nie kapitatu zewnetrznego. Jest to wyzwaniem nie tylko dla mniej-
szych bankéw komercyjnych i sektora bankéw spétdzielczych, ktére charakteryzuja sie nizsza zyskow-

noscia oraz efektywnoscia kosztowa, ale takze wigkszych podmiotéw, ktdre stoja przed koniecznoscia
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Synteza

spetnienia wymogu MREL w drodze pozyskania kapitatu lub kwalifikowanego finansowania diuz-

nego.

Od wybuchu pandemii nastapilo znaczne spowolnienie akcji kredytowej, ktore nie bylo jednak
przejawem racjonowania kredytu (credit crunch), a ryzyko wystapienia takiego zjawiska obnizylo
sie. Cho¢ w drugiej potowie 2020 r. dynamika kredytu ogoétem stata sie ujemna, to w decydujacym
stopniu bylo to spowodowane spadkiem popytu na kredyt, nie zas nadmiernym ograniczeniem przez
banki dostepnosci kredytow. Zmiany dynamiki byly rézne w poszczegoélnych kategoriach kredytow.
Najsilniej spadta dynamika kredytéow obrotowych dla przedsiebiorstw, ktére zostaly w znacznym
stopniu zastgpione przez rzadowe wsparcie fiskalne udzielone przedsiebiorstwom. Silnie obnizyla sie
takze dynamika kredytéw konsumpcyjnych, gtéwnie na skutek spadku popytu, jak rowniez z uwagi
na pewne ograniczenie podazy bardziej ryzykownych (wysokokwotowych) rodzajéw kredytow. Kre-
dyt mieszkaniowy zachowat natomiast dynamike sprzed pandemii. Przewidywana poprawa sytuacji
gospodarczej w kolejnych kwartatach powinna sprzyjac stopniowej odbudowie popytu na kredyt, choc¢
skala tej odbudowy bedzie prawdopodobnie zrdéznicowana w poszczegolnych kategoriach kredytu.
Czynnikiem dodatkowo zwigkszajacym popyt na mieszkania i kredyt mieszkaniowy moze by¢ pro-

gram Polski Lad, ale ocena jego skutkéw bedzie mozliwa po okresleniu szczegdtéow programu.

Powiazania miedzy sektorami rzadowym a bankowym (sovereign-bank nexus) nie zmienily sie, po-
zostajac istotne m.in. za sprawa ekspozycji bankow na obligacje skarbowe i gwarantowane przez
Skarb Panstwa. Udziat tych papierow wartosciowych w aktywach bankéw przekracza 22,5% (wobec
niecatych 18,5% pod koniec 2019 r.), a ich wartos¢ ponad dwukrotnie przewyzsza fundusze wtasne
bankow. Zwigksza to wrazliwos¢ bankow na zmiany cen obligacji. Czynnikiem ograniczajacym to ry-

zyko sa relatywnie dobre perspektywy fiskalne oraz program skupu obligacji prowadzony przez .
yko sg relatywnie dobre perspektywy fiskal program skupu obligacji prowadzony przez NBP

Istotna skala dokonywanej transformacji plynnosci wciaz pozostaje stabym punktem sektora fun-
duszy inwestycyjnych. Doswiadczenia z poczatku pandemii wyraznie pokazaty, Ze ryzyko ptynnosci
w sektorze moze sie¢ szybko materializowa¢. Pomimo tego w trakcie 2020 r. nie doszto do trwatej po-
prawy sytuacji ptynnosciowej. W II pdtroczu 2020 r. poziom ptynnosci spadt w ponad potowie otwar-
tych funduszy inwestycyjnych, mimo ze wiekszos¢ z nich odnotowata wowczas naptyw netto srod-
kéw. Ryzyko ptynnosci dotyczy w szczegdlnosci tych podmiotéw, ktdre umarzajq jednostki na zada-

nie, a jednoczesnie stosuja polityke inwestycyjng okreslona dla funduszy zamknietych.

Raport o stabilnosci systemu finansowego



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 nastepujacych rekomendacji

bedzie sprzyja¢ utrzymaniu stabilnosci polskiego systemu finansowego.

1.

Banki powinny utrzymac ostrozna polityke kapitatlowa do czasu pelnego rozpoznania skut-
kow pandemii oraz efektow rozstrzygnie¢ Sadu Najwyzszego dotyczacego kredytow w wa-
lutach obcych. W szczegolnosci dotyczy to wyptacania dywidendy i skupowania akcji wia-
snych. Stuzy¢ to bedzie zachowaniu odpornosci bankow i systemu finansowego w warunkach

wysokiej niepewnosci.

Banki i kredytobiorcy powinni dazy¢ do pozasadowego rozwiazywania sporéw i zawierania
ugod w sprawach dotyczacych kredytow mieszkaniowych w walutach obcych. Zawieranie
takich ug6d powinno nastepowac na warunkach ustalonych pomiedzy kredytobiorca i ban-
kiem. Z punktu widzenia bankéw prowadzitoby to do ograniczenia ryzyka i kosztow zwiaza-
nych z dtugotrwatymi procesami sadowymi i wpisywato si¢ w role bankéw jako instytucji za-
ufania publicznego. Takie rozwigzanie mogloby by¢ réwniez korzystne dla kredytobiorcow,
dla ktorych spory sadowe tez wiaza si¢ z duza niepewnoscia co do ksztattu ostatecznych roz-
strzygniec i ich skutkow finansowych oraz kosztami i przewlekloscia postepowan w warun-

kach duzego obcigzenia systemu sagdowniczego.

Sytuacja niektorych instytucji kredytowych wymaga przeprowadzenia przez nie dzialan
auto-sanacyjnych, w szczeg6lnosci zapewnienia wiarygodnego i szybkiego wzmocnienia
pozycji kapitalowej. Szczegdlna role w tych procesach powinni pelni¢ inwestorzy strate-
giczni. Straty zwigzane z pandemia oraz przede wszystkim mozliwe skutki rozstrzygnie¢ do-
tyczacych kredytow walutowych generujq szereg wyzwan dla niektérych instytucji. Brak dzia-
tan skutkujacych realnym wzmocnieniem sytuacji kapitatowej bankow moze oznaczac¢ koniecz-

nosc¢ podjecia dziatan restrukturyzacyjnych przewidzianych przepisami prawa.

Banki powinny kontynuowac ostrozna polityke w zakresie kredytowania zakupu nierucho-
mosci. Jest to istotne w kontekscie rosnacej aktywnosci na rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych. Banki powinny wymaga¢, aby kredytobiorcy dysponowali odpowiednimi buforami do-
chodowymi, umozliwiajacymi sptate kredytow nawet przy istotnie wyzszych, niz obecnie, sto-
pach procentowych, niezaleznie od formuty oprocentowania kredytu i wartosci jego zabezpie-

czenia.

Narodowy Bank Polski



Rekomendacje

5. W zwiazku z zaprzestaniem opracowywania, z konicem 2021 r., wiekszosci wskaznikow re-
ferencyjnych LIBOR, krajowe instytucje finansowe, a w szczego6lnosci banki, powinny nie-
zwlocznie dokona¢ przegladu umow, w ktdrych stosowane sa te wskazniki referencyjne.
Uwzgledniajac ostateczng decyzje KE w sprawie wskazania zamiennika dla wskaznika LIBOR
CHF, podmioty te powinny podja¢ niezbedne dziatania zapewniajace ciaglo$¢ funkcjonowania
umow, ktore nie zawieraja klauzul awaryjnych opisujacych procedury postepowania w sytua-
qgji likwidacji stosowanego w nich wskaznika referencyjnego. Ponadto powinny dostosowac
systemy informatyczne do nowej formutly naliczania odsetek oraz w odniesieniu do uméw za-
wartych z klientami detalicznymi terminowo i w przejrzysty sposob informowac ich o zmia-

nach w metodzie naliczania odsetek.

6. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych powinny wzmocni¢ odpornos¢ zarzadzanych fun-
duszy, zwigkszajac ich bufor ptynnosci. Sktad portfeli funduszy powinien by¢ adekwatny do
czestotliwosci umarzania ich tytuldéw uczestnictwa. W przypadku materializacji ryzyka ptyn-
nosci towarzystwa funduszy inwestycyjnych powinny by¢ gotowe do udzielenia funduszom

odpowiedniego wsparcia.

7. Zaklady ubezpieczen, oceniajac swoja odpornos¢ na szoki i zwiazane z tym potrzeby kapi-
talowe, powinny uwzgledni¢ okolicznosci zwiazane z podwéjnym wykorzystaniem kapi-
talu oraz wysokim udzialem oczekiwanych zyskéw z przyszlych skladek w srodkach wia-
snych. Ponadto nalezy, we wspotpracy z audytorami, dazy¢ do wypracowania jednolitego po-
dejscia do obliczania wymogow kapitatowych oraz do wyznaczania rezerw techniczno-ubez-

pieczeniowych dla celéw wyplacalnosci.

8. Zaklady ubezpieczen na zycie powinny ograniczy¢ oferowanie ubezpieczen z UFK, w kto-
rych zredukowano komponent ochronny. Kwestionowanie przez sady waznosci niektorych
umow ubezpieczen z UFK moze doprowadzi¢ do narastania ryzyka prawnego, a w konse-
kwencji do powstania istotnych strat w sektorze. Ponadto produkty te, ze wzgledu na brak
szczegdtowych regulacji prawnych dotyczacych zasad ich dziatalnosci, limitow inwestycyj-
nych oraz wysokosci pobieranych optat sa produktami, w ktorych klient jest mniej chroniony

niz w przypadku innych krajowych instytucji zbiorowego inwestowania.

Raport o stabilnosci systemu finansowego



1. Uwarunkowania zewnetrzne

1 makroekonomiczne

1.1. Uwarunkowania zewnetrzne

Od III kw. 2020 r. aktywnos$¢ gospodarcza na $wiecie odbudowuje sie po silnym zalamaniu wywo-
lanym przez pandemi¢ COVID-19. Dynamika ozywienia gospodarczego jest wyrazne zréznicowana
pomiedzy poszczegdlnymi gospodarkami, a w wielu krajach normalizacje aktywnosci w IV kw. ub.r.
i I kw. br. spowolnily kolejne fale zakazen. Wérod gtownych gospodarek rozwinietych, najszybciej od-
budowywata sie aktywno$¢ w Stanach Zjednoczonych. Po odbiciu dynamiki PKB z -9% r/r w II kw.
ub.r. do -2,8% r/r w IIl kw. ub.r., PKB r6st takze w kolejnych kwartatach, osiagajac w I kw. br. poziom
jedynie 0 0,9% nizszy niz przed wybuchem pandemii (tj. w IV kw. 2019 r.). W strefie euro — po wyraznej
poprawie dynamiki PKB w III kw. ub.r. (do -4,2% 1/r z -14,6% r/r w Il kw. ub.r.) — pogorszenie sytuacji
epidemicznej spowodowalo zaostrzanie restrykgji przez kraje cztonkowskie i ponowne spadki (w uje-
ciu kw/kw) aktywnosci w IV kw. ub.r.i I kw. br., skoncentrowane przede wszystkim w sektorze ustug.
W rezultacie poziom PKB w strefie euro byt w I kw. br. 0 5,5% nizszy niz przed pandemia. Z kolei
w Chinach, po szybkiej stabilizacji sytuacji epidemicznej, nastgpita odbudowa aktywnosci i powrét do
wysokiej dynamiki PKB (6,5% r/r w IV kw. ub.r.).

W latach 2021-2023 oczekiwana jest kontynuacja ozywienia gospodarczego na $wiecie przy silnie
zroznicowanym tempie odbudowy aktywnosci w poszczegdlnych krajach. W szczegdlnosci, ze
wzgledu na zréznicowane tempo szczepien przeciwko COVID-19, wolniej normalizowac bedzie sie
aktywnos¢ w gospodarkach wschodzacych. W najblizszych kwartatach swiatowy wzrost gospodarczy
bedzie bazowatl na istotnym wzroscie konsumpgcji w najwigkszych krajach rozwinietych, do czego
przyczyni sie¢ luzowanie restrykgji i wydatkowanie zakumulowanych oszczednosci gospodarstw do-
mowych. Pozytywnie na wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych bedzie nadal wptywac pula pomoco-
wych srodkow fiskalnych wprowadzonych ustawa American Rescue Plan Act. W strefie euro od konca
br. ozywienie gospodarcze bedzie natomiast dodatkowo wspierane przez wydatkowanie srodkow
z instrumentu Next Generation EU. W 2021 r. oczekiwane jest przejsciowe przyspieszenie inflacji na
$wiecie, wynikajace w najwiekszym stopniu z odbicia cen surowcdéw energetycznych po ich silnych
spadkach na poczatku 2020 r., pojawienia si¢ ograniczent podazowych na niektdrych rynkach, a takze
realizacji odroczonego popytu na czes$¢ ustug konsumpcyjnych. W latach 2022-2023 spodziewane jest
obnizenie si¢ inflacji do poziomu zblizonego do 2% w Stanach Zjednoczonych oraz utrzymania jej ob-

nizonego poziomu w strefie euro.

W okresie pandemii nastapil wzrost zadluzenia przedsiebiorstw i rzadéw. Zadluzenie sektora pry-
watnego i publicznego w wielu krajach osiagnelo historycznie wysoki poziom. Niski koszt obstugi
dtugu, wynikajacy z akomodacyjnej polityki pienieznej moze wzrosnaé¢ w przysztosci wskutek np.
wzrostu premii na ryzyko. Wptynetoby to negatywnie na zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia i stwarzato

w przysztosci ryzyko dla wierzycieli. Analiza wstepnych danych dostepnych w bazie AnaCredit dla

— Narodowy Bank Polski
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Uwarunkowania zewnetrzne i makroekonomiczne

krajow strefy euro wskazuje, ze w okresie pandemii zwigkszenie akcji kredytowej (a wiec i zadluzenia)

miato miejsce zwlaszcza w tych krajach i branzach, ktére byty najbardziej dotkniete pandemia!.

Wykres 1.1. Stan bilansowy kredytow objetych Wykres 1.2. Warto$¢ kredytéw objetych mora-

gwarancjami kredytowymi w UE toriami spelniajacymi wymogi EBA
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Zrédto: EBA Risk Dashboard 4Q20202. Zrédto EBA Risk Dashboard 4Q2020.

Systemy bankowe w krajach UE, w efekcie reform przeprowadzonych po kryzysie finansowym lat
2008-09, sa generalnie bardziej odporne na szoki z uwagi na zakumulowane bufory kapitalowe
i plynnosciowe. Banki pomagaja absorbowac szok, uczestniczac w transmisji fiskalnych programow
pomocowych do gospodarki realnej. Dzieki gwarancjom publicznym banki europejskie w trakcie pan-
demii skutecznie kontynuowaty kredytowanie sektora prywatnego (zob. Wykres 1.1) — gwarancjami
publicznymi w wiekszosci przypadkéw objete byly ekspozycje dotyczace sektora przedsiebiorstw?.
Jednoczesnie jednak nastepuje dalszy spadek rentownosci bankéw w UE z uwagi na wzrost rezerw
i odpiséw na ryzyko kredytowe, niskie marze odsetkowe i wciaz wysokie koszty operacyjne. Tenden-
gja ta zostata tylko czesciowo ograniczona przez wzrost skali dziatalnosci kredytowej oraz przychody
pozaodsetkowe, w tym wynikajace z realizacji zyskow z dziatalnosci inwestycyjnej (dobra sytuacja na
rynkach kapitalowych). Banki o zdywersyfikowanej dziatalnosci, posiadajace rozwinigte piony banko-

! Por. np. ESRB, Financial stability implications of support measures to protect the real economy from the COVID-19 pandemic, Febru-
ary 2021.

2 Uwaga: dane dotycza bankow, ktorych aktywa stanowia okoto 80% aktywdw sektoréw bankowych krajow UE. W przypadku Polski
dane dotycza Polskiej Kasa Opieki SA, Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski SA i Santander Bank Polska SA.

3 Por. EBA, Thematic Note on First Evidence on the use of Moratoria and Public Guarantees in the EU Banking Sector, listopad 2020
EBA/Rep/2020/31
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wosci inwestycyjnej notowaly lepsze wyniki w stosunku do bankéw o tradycyjnym profilu depozy-
towo-kredytowym. Niska rentownos¢ ostabia odpornos¢ europejskiego sektora bankowego na szoki

w przyszlosci poniewaz ogranicza zdolnos¢ do akumulacji kapitatu®.

Sektory bankowe niektdrych krajow UE moga by¢ szczego6lnie narazone na negatywne skutki pan-
demii z uwagi na duze ekspozycje kredytowe na branze dotkniete administracyjnymi obostrze-
niami. Dotychczas branze te korzystaly z fiskalnych dzialan pomocowych. Jednak wygaszanie pu-
blicznych programoéw wsparcia moze zwiekszy¢ skale materializacji ryzyka kredytowego, ktdre
bylo do tej pory odkladane w czasie. Wynika to z podejscia organéw nadzoru, ktére po wybuchu
pandemii pozwalaty na bardziej elastyczne klasyfikowanie ekspozycji objetych moratoriami, co mogto
wplywac na rozmycie oceny ryzyka kredytowego. Dodatkowo, kredytom objetym gwarancjami sptaty
przypisane sa niskie wagi ryzyka, w efekcie czego wskazniki adekwatnosci kapitalowej bankow przyj-
muja wyzsze wartosci. Dziatania te poprawiajg w krotkim okresie sytuacje bankow, ale jednoczesnie
utrudniaja ocene konsekwencji pandemii dla sektora bankowego na przysztos¢. Nalezy podkresli¢, ze
wg danych EBA zmniejsza si¢ wartos¢ kredytow objetych moratoriami, co przybliza moment rozpo-

znania odroczonych w czasie strat kredytowych, zob. Wykres 1.2.
1.2. Sytuacja makroekonomiczna w Polsce

Gospodarka polska w II polowie 2020 r. znajdowala sie wciaz pod silnym wplywem pandemii CO-
VID-19, jednak dzieki szybkiemu przystosowaniu si¢ podmiotow gospodarczych do funkcjonowa-
nia w zmienionych warunkach spadek PKB okazal sie relatywnie niewielki (odpowiednio -1,7% r/r
i-2,7% r/r w Il i IV kw.). Do spadku PKB przyczyniata si¢ podwyzszona niepewnos¢ oraz obowigzu-
jace ograniczenia w dziatalnosci gospodarczej oddziatujace w kierunku obnizenia konsumpdji i inwe-
stycji w porownaniu z poprzednim rokiem. Eksport netto, zgodnie z jego antycyklicznym charakterem,

byt czynnikiem tagodzacym w tym okresie skale spadku PKB.

Inflacja CPI w II potowie 2020 r. ksztaltowala sie¢ wewnatrz pasma odchylen od celu inflacyjnego,
obnizajac si¢ w grudniu do 2,4% r/r. W kierunku wzrostu cen konsumenta w ujeciu rocznym oddzia-
tywat wyrazny wzrost cen towardéw i ustug administrowanych, w tym cen energii elektrycznej oraz
oplat za wywdz Smieci, oraz akcyzowych. Inflacje CPI podwyzszaty rowniez cenowe efekty wprowa-
dzenia obostrzen sanitarnych, zwlaszcza w przypadku swiadczenia wybranych ustug. Z kolei dyna-
mika cen energii oraz zywnosci ksztattowala sie¢ na niskim poziomie (efekt spadku cen ropy naftowej

w I kw. 2020 r. oraz korzystnej sytuacji agrometeorologicznej).

W okresie pandemii na krajowym rynku pracy realizowal sie scenariusz hibernacji. W II pot. 2020 r.
zmalata zaréwno liczba nowo utworzonych, jak i zlikwidowanych miejsc pracy (odpowiednio o 18,2
i 18,0% r/r). Ograniczone dostosowanie popytu na prace w okresie pandemii, wynikajace zaréwno ze
wsparcia rzadowego, jak i ze zjawiska ,,chomikowania pracy”, spowodowato, Ze stopa bezrobocia

wzrosla jedynie nieznacznie (do 3,1% w IV kw. ub.r. wobec 2,9% rok wczesniej), czemu towarzyszyto

4 Por. OECD, The COVID-19 crisis and banking system resilience: Simulation of losses on non-performing loans and policy implications,
Paryz 2021.
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umiarkowane obniZenie dynamiki wynagrodzen w gospodarce (do 4,9% r/r w II pot. ub.r. wobec 7,3%

r/r rok wczesniej).

Sytuacja finansowa sektora gospodarstw domowych w II pol. 2020 r. cho¢ mocno zréznicowana,
w ujeciu zagregowanym ksztaltowala sie stosunkowo korzystnie jak na warunki pandemii. Przy
ograniczonej reakcji rynku pracy na uwarunkowania pandemiczne, dochody do dyspozycji gospo-
darstw domowych w II pot. ub.r. wzrosty w ujeciu nominalnym o 5% r/r. Druga fala pandemii, wpro-
wadzone w reakgji na nig restrykgcje oraz towarzyszace jej pogorszenie nastrojéw konsumentoéw prze-
lozyly sie jednak na niewielki spadek spozycia gospodarstw domowych w II pot. ub.r. Przy ograniczo-
nej konsumpdji i historycznie niskich stopach procentowych wartos¢ aktywéw finansowych gospo-
darstw domowych w IV kw. 2020 r. byta wyzsza o 273,3 mld z1 (j. 0 12,1%) niz rok wczesniej, gtéwnie
za sprawg zwiekszenia zasobu gotowki i depozytéw (wzrost o 176,0 mld z4, tj. 0 15,2% 1/r). Jednocze-
$nie wzrost zadluzenia gospodarstw domowych pozostat ograniczony przy spadku zobowigzan z ty-
tutu krétkoterminowych kredytéw i pozyczek wynikajacy zarowno z ograniczen popytowych, jak
i czasowego zaostrzania kryteriow ich udzielania przez banki. W konsekwengji aktywa netto gospo-
darstw domowych wzrosty, w 2020 r., do blisko 73,5% PKB, osiagajac najwyzszy poziom w historii,
przewyzszajacy o 9,8 pkt proc. stan odnotowany w 2019 r.

W II polowie 2020 r. sytuacja ekonomiczna sektora przedsiebiorstw niefinansowych — w efekcie
wewnetrznych dostosowan, jak i pomocy udzielonej w ramach rzadowych programow wsparcia —
ulegla znacznej poprawie wobec pierwszej polowy roku. Mimo silnych wahan popytu krajowego, na
koniec 2020 r. przychody ze sprzedazy byly nizsze tylko o 1,4% r/r, co przy glebszym spadku kosztow
dziatalnosci (o 1,7% r/r) spowodowato wzrost wyniku ze sprzedazy o 3,5% r/r i poprawe wskaznika
rentownosci sprzedazy do poziomu 4,8% (z 4,6% w 2019 r.). Pomimo tej poprawy, poniesione w 2020 r.
straty na pozostatej dziatalnosci przetozyty sie na nizszy o 4,1% r/r wynik finansowy netto sektora
z catoksztattu dziatalnosci i na nieco nizszy odsetek przedsiebiorstw rentownych (80,4% wobec 81,8%
w 2019 r.).

W II potowie 2020 r. plynnos¢ sektora przedsiebiorstw niefinansowych pozostala na historycznie
wysokim poziomie przy pozytywnym oddzialywaniu udostepnionym w ramach rzadowej Tarczy
antykryzysowej srodkom finansowym. Na koniec 2020 r. ponad 62% firm zadeklarowato posiadanie
plynnos¢ gotdéwkowej na co najmniej bezpiecznym poziomie (tj. 20%), a ponad 94,5% firm zadeklaro-
walo terminowe regulowanie zobowigzan kredytowych. Jednoczesnie relacja zadtuzenia kredytowego

przedsiebiorstw niefinansowych do PKB pozostata niska na tle innych krajow Unii Europejskiej.

Sytuacja sektora finansow publicznych w 2020 r. wyraZnie pogorszyla sie w wyniku spowolnienia
gospodarczego i podjetych przez rzad dzialan antykryzysowych majacych na celu zlagodzenie skut-
kéw COVID-19. Skala tych dziatan przekroczyta 4% PKB w 2020 r. i przyczynita sie do znaczacego
wzrostu wydatkow sektora (o 18% r/r). Jednoczesnie pogorszenie koniunktury gospodarczej przyczy-
nito sie do ostabienia wzrostu dochoddw sektora finanséw publicznych, przede wszystkim dochodow

podatkowych (do 2,6% r/r). W efekcie w 2020 r. deficyt sektora finanséw publicznych w ujeciu ESA
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2010 wynidst 7,0% PKB wobec 0,7% PKB w 2019 r., a dlug publiczny (ESA 2010) wzrdst z 45,6% PKB
na koniec 2019 r. do 57,5% PKB na koniec 2020 r.

Zgodnie z marcowa projekcja NBP oczekuje sig¢, ze negatywny wplyw pandemii na aktywnos¢ go-
spodarcza bedzie przejsciowy. W 2021 r. gospodarka polska powinna powrdcic¢ na sciezke wzrostu,
do czego przyczyni si¢ spodziewane tagodzenie obostrzen, warunkowane jednak oczekiwanym silnym
spadkiem liczby zachorowan w wyniku rosnacej liczby zaszczepionych osob. Ozywieniu gospodar-
czemu bedzie sprzyjac realizacja przez gospodarstwa domowe, odroczonego w trakcie pandemii, po-
pytu i relatywnie wysoki poziom ich oszczednosci. Utrzymujaca si¢ na przestrzeni najblizszych kwar-
tatow podwyzszona niepewnos¢ odnosnie do dalszego przebiegu pandemii pozostanie natomiast
czynnikiem hamujacym odbudowe inwestycji przedsigbiorstw, ktore prawdopodobnie wzrosna istot-

nie dopiero w latach 2022-23.

1.3. Rynki finansowe

1.3.1. Otoczenie miedzynarodowe

Wykres 1.3. Wycena ryzyka na globalnych ryn- Wykres 1.4. Zmiany wskaznikéw cena/zysk dla

kach finansowych sektora IT oraz cena/wartos¢ ksiegowa dla sek-
tora bankowego
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prawa oé.

Zrédto: Bloomberg.
Odbudowujacy sie¢ optymizm inwestorow sprzyjal popytowi na ryzykowne aktywa. Wskaznik
zmiennosci cen akcji obnizy? sie¢ do poziomu sprzed wybuchu pandemii COVID-19 (zob. Wykres 1.3).
Pozytywne czynniki, takie jak postep w szczepieniach przeciw COVID-19 i zwigkszona skala wsparcia
fiskalnego po uchwaleniu pakietu fiskalnego w Stanach Zjednoczonych, wptywaty na rewizje w gore
prognoz wzrostu gospodarczego na $wiecie. Jednoczesnie jednak wzrosta zmienno$¢ cen obligacji skar-
bowych, gtéwnie wskutek widocznej tendencji wzrostu rentownosci obligacji amerykanskich. Byto to
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pochodna pojawienia sie oczekiwan inflacyjnych i zwiazanych z tym spekulacji dotyczacych szybszego
momentu rozpoczecia podwyzek stép procentowych Fed oraz spodziewanego wzrostu podazy papie-
row skarbowych w USA. Z kolei zmiany cen obligacji skarbowych w strefie euro byly mniejsze co do
skali niz w przypadku obligacji amerykanskich. Stabilizujacy wplyw miaty w tym przypadku nizsze,
co do poziomu, oczekiwania inflacyjne, umiarkowany wzrost skali skupu obligacji w ramach Pandemic

Emergency Purchase Programme ECB i perspektywa stabszego ozywienia gospodarczego.

Indeksy gieldowe na gtéwnych rynkach akcji kontynuowaly wzrosty, co w obliczu wzrostu rentow-
nosci bezpiecznych aktywow nasilito obawy o przewartosciowanie wyceny akcji. Kluczowe indeksy
akcji osiagnely historyczne szczyty, odzwierciedlajac pozytywne zaskoczenia danymi makro i wyni-
kami finansowymi spdtek oraz zapowiedziami kontynuacji wsparcia gospodarki przez dziatania fi-
skalne i monetarne. Ceny akgji wzrosty silniej niz oczekiwane zyski i w relacji do wartosci ksiegowej
spolek (zob. Wykres 1.4). W wiekszym stopniu zyskiwaly podmioty bardziej wrazliwe na cykl gospo-
darczy, w tym spotki finansowe i banki. Postepujacy wzrost dochodowosci dtugoterminowych papie-
row skarbowych wspierat ceny akcji bankéw z powodu nadziei na wzrost marzy odsetkowej bankow.
Wzrost rentownosci papierow skarbowych spowodowat réwniez wyhamowanie tendencji spadkowej
rentownosci papieréow korporacyjnych i moze stymulowac realokacje portfeli w kierunku bezpiecz-

nych aktywdéw i przecene na rynkach akgij.

Ramka 1.1. Wyzwania wynikajace z zapowiedzianego zakonczenia kalkulacji wskaznikéw refe-
rencyjnych LIBOR

Komunikat FCA o zaprzestaniu publikacji wskaznikow referencyjnych LIBOR

Brytyjski organ nadzoru (Financial Conduct Authority, FCA) oglosil 5 marca 2021 r., zZe od poczatku
2022 r. nie beda juz opracowywane wskazniki referencyjne LIBOR EUR oraz CHF dla wszystkich
tenorow oraz wskazniki LIBOR GBP, LIBOR JPY® i LIBOR USD dla wybranych terminéw zapa-
dalnosci®. Jednoczesnie ICE Benchmark Administration — administrator stawek LIBOR oglosit, Ze
w zwigzku z brakiem wsparcia FCA oraz uczestnikéw fixingu, nie bedzie mogl dtuzej publikowac
tych stawek’.

5 LIBOR GBP O/N, 1W, 2M, 12M oraz LIBOR JPY S/N, 1W, 2M, 12M. FCA poinformowal, Ze bedzie prowadzit konsultacje w sprawie
kontynuacji publikacji wskaznikéw LIBOR GBP i LIBOR JPY dla pozostatych tenoréw po 2021 r. zgodnie ze zmieniong metodyka
(tzw. metoda syntetyczng), co miatoby na celu zapewnienie ciagtosci funkcjonowania uméw, w ktérych stosowane sa te wskazniki.

¢ Komunikat FCA dostepny pod adresem: https://www.fca.org.uk/publication/documents/future-cessation-loss-representativeness-li-
bor-benchmarks.pdf.

7 Komunikat ICE Benchmark Administration dostepny pod adresem: https://ir.theice.com/press/news-details/2021/ICE-Benchmark-
Administration-Publishes-Feedback-Statement-for-the-Consultation-on-Its-Intention-to-Cease-the-Publication-of-LIBOR-Settings/
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Wybrane dziatania na poziomie miedzynarodowym w celu ograniczenia negatywnych konsekwencji
zaprzestania opracowywania kluczowych stawek referencyjnych

Ryzyko i wyzwania dla systemu finansowego zwiazane z prawdopodobnym zaprzestaniem kal-
kulacji stawek referencyjnych typu IBOR zostaly odpowiednio zidentyfikowane przez Financial
Stability Board (FSB). Od pazdziernika 2017 r. w corocznych raportach Reforming Major Interest Rate
Benchmarks® FSB rekomendowata uczestnikom rynkéw odchodzenie od wskaznikéw referencyjnych
LIBOR w umowach i instrumentach finansowych oraz stosowanie zamiast nich opracowywanych dla
poszczegdlnych walut tzw. stawek risk free rates (tj. stawek bedacych przyblizeniem stopy wolnej od
ryzyka), takich jak np. SONIA dla funta brytyjskiego czy SARON dla franka szwajcarskiego. W opu-
blikowanym w lipcu 2020 r. raporcie Supervisory issues associated with benchmark transition® FSB opisata
postepy réznych jurysdykcji w odchodzeniu od stosowania wskaznikoéw LIBOR. Nastepnie na jego
podstawie przedstawila rekomendacje dziatan, ktére powinny by¢ podjete w 2021 r., aby ograniczy¢
ryzyko zwiazane z zaprzestaniem kalkulacji wskaznikéw LIBOR!. FSB monitorowala takze prace
ISDA majace na celu zapewnienie cigglosci umow dla transakcji pochodnych, w ktorych sa wykorzy-

stywane wspomniane stawki.

Powszechne stosowanie wskaznikow typu IBOR w transakcjach instrumentami pochodnymi OTC
sklonilo ISDA do wypracowania rozwiazania opisujacego we wzorcu umowy ramowej, na podsta-
wie ktorej zwierane sa takie transakcje, procedury postepowania w sytuacji zaprzestania kalkulacji
wskaznika referencyjnego. Stworzone klauzule awaryjne stanowia, ze w takiej sytuacji powinna by¢
wykorzystywana stawka wyliczana jako procent sktadany z odpowiedniej dla waluty wskaznika risk-
free rate (z przesunigciem okresu kalkulagji tej stawki o dwa dni w stosunku do okresu odsetkowego).
Stawka ta bedzie powigkszona o spread korygujacy, ktory zostal wyznaczony w dniu publikagji ko-
munikatu FCA i stanowi mediane obserwowanych w okresie ostatnich 5 lat r6znic miedzy danym
wskaznikiem LIBOR a odpowiadajacq mu stawka zastepujaca!!. Odpowiednie zapisy okreslajace spo-
sob zastapienia wskaznika referencyjnego nowym wskaznikiem przygotowano zaréwno dla nowych
umow ramowych (tzw. ISDA fallback suplement, zmieniajacy definicje ze wzorca umowy), jak i dla
umow istniejacych (tzw. ISDA fallback protocol). W tym drugim przypadku uczestnicy rynku beda mo-
gli przystapic¢ do protokotu wprowadzajacego do uméw wspomniane klauzule. Nowa dokumentacja

8 Raporty dostepne pod adresem: https://www.fsb.org/publications/progress-reports/?policy area%5B%5D=77.

9 Raport dostepny pod adresem: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P090720.pdf.

10 Plan dziatania dostepny pod adresem: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P161020-1.pdf.

11 Komunikat Bloomberg dotyczacy wyznaczenia spreadow dla wskaznikéw LIBOR dostepny pod adresem: https://as-
sets.bbhub.io/professional/sites/10/IBOR-Fallbacks-LIBOR-Cessation Announcement 20210305.pdf.
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moze by¢ stosowana od 25 stycznia 2021 r. Ponadto ISDA okreslita wskazniki, dla ktérych wspo-
mniane klauzule majg zastosowanie, i dla kazdego z nich wskazata stawke zastepujaca!?2. W przy-
padku wskaznika LIBOR CHEF jest nig stawka wyznaczana przez agencje Bloomberg ze wskaznikow
SARON za dany okres.

Uprawnienia KE do wskazania w UE zamiennika dla likwidowanego wskaznika referencyjnego

Ryzyko wynikajace z braku ciaglosci funkcjonowania wielu umow, w ktorych stosowane sa
wskazniki LIBOR, zostalo dostrzezone przez KE. W lipcu 2020 r. KE przedstawita projekt noweliza-
i rozporzadzenia BMR, w ktorym zaproponowano m.in. nadanie jej uprawnien umozliwiajacych
wskazanie zamiennika dla znikajacych wskaznikow referencyjnych o istotnym znaczeniu dla systemu

finansowego w UE. Nowelizacja ta zostata przyjeta w lutym 2021 r3.

Zgodnie z wprowadzonymi przepisami KE moze wskaza¢ zamiennik dla wskaznika referencyj-
nego z UE oraz panstwa trzeciego, jesli jego znikniecie spowodowaloby istotne zaburzenia funk-
cjonowania rynkow finansowych w UE. KE bedzie tego dokonywata, wydajac odpowiedni akt wy-
konawczy majacy zastosowanie do umow, w ktérych uzywany jest znikajacy wskaznik i ktore nie
zawierajq klauzul awaryjnych na wypadek zaprzestania opracowywania wykorzystywanych wskaz-
nikéw referencyjnych albo zawieraja nieodpowiednie klauzule. Wspomniany komunikat FCA sta-
nowi okreslong w art. 23b ust. 2 rozporzadzenia BMR przestanke do wyznaczenia przez KE zamien-
nikéw dla stawek LIBOR. Majac to na uwadze, KE oglosita konsultacje publiczne dotyczace wskaza-
nia zamiennika dla stawki LIBOR CHF®. Celem przeprowadzenia konsultagji jest ocena potrzeby
wskazania stawki SARON 3M Compound Rate (powigkszonej o spread korygujacy) jako zamiennika
dla wskaznika LIBOR CHF 3M w odniesieniu do umoéw o kredyty hipoteczne, rachunkéw oszczed-
nosciowych, kredytow konsumenckich i kredytow dla matych przedsigbiorstw, zawartych przed 1

12 Stawki objete klauzulami ISDA: BBWS, CDOR, HIBOR, TIBOR, EURIBOR, CHF LIBOR, EUR LIBOR, GBP LIBOR, JPY LIBOR, USD
LIBOR. Szczegdlowe informacje na temat ISDA fallback protocol i ISDA fallback suplement dostepne sa na stronie:
https://www.isda.org/2020/10/23/isda-launches-ibor-fallbacks-supplement-and-protocol/.

13 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/168 z dnia 10 lutego 2021 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE)
2016/1011 w odniesieniu do wytaczenia dotyczacego niektdrych walutowych wskaznikow referencyjnych spot panstw trzecich i wy-
znaczenia zamiennikdw niektérych wskaznikow referencyjnych, ktérych opracowywania sie zaprzestaje oraz w sprawie zmiany roz-
porzadzenia (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L49 z 2021 1., s. 6).

14 W przypadku wskaznika kluczowego dla jednego panstwa czlonkowskiego podobne uprawnienia do wskazania zamiennika przy-
pisano wladciwemu organowi z tego paristwa.

15 Dokument konsultacyjny zostat opublikowany 23 marca 2021 r., a respondenci mogli udziela¢ odpowiedzi na przedstawione w nim
pytania do 18 maja 2021 r. Dokument ten oraz szczegdtowe informacje dotyczace konsultacji dostepne sa pod adresem: https://ec.eu-
ropa.eu/info/consultations/finance-2021-chf-libor-rate en.
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stycznia 2018 r.1¢ i zapadajacych po 31 grudnia 2021 r.
Implikacje dla krajowego systemu finansowego i pozgdane dziatania bankéw

Decyzja o zaprzestaniu publikacji wskaznikow LIBOR ma istotne znaczenie dla krajowych instytu-
¢ji finansowych i emitentow obligacji zmiennokuponowych, w ktérych do ustalenia platnosci wy-
korzystywane sa wskazniki LIBOR. W bilansach tych instytucji, a w szczegdlnosci bankow krajowych,
znajduje sie wiele pozycji wynikajacych z transakgcji finansowych, ktdre albo podlegaja przepisom roz-
porzadzenia BMR, lecz byty zawierane przed rozpoczeciem ich stosowania, tj. przed 1 stycznia 2018 r.,
albo nie podlegaja przepisom tej regulacji. W zwiazku z tym umowy dotyczace tych transakgji najcze-
sciej nie zawieraja klauzul awaryjnych opisujacych procedury postepowania w sytuacji zaprzestania

opracowywania stosowanych w nich wskaznikéw referencyjnych.

Wszystkie instytucje finansowe wykorzystujace wskazniki LIBOR powinny dokonac¢ przegladu ak-
tywnych umow dla produktow i transakcji finansowych oraz zidentyfikowac te, ktore nie zawieraja
odpowiednich klauzul awaryjnych, oraz okresli¢ zwiazane z tym ryzyko i wyzwania operacyjne,
a takze podja¢ terminowo adekwatne dzialania, ktére zniweluja to ryzyko. Ponadto, powinny za-
mieszcza¢ we wszystkich nowych oraz aneksowanych umowach stosowne plany awaryjne opisujace
procedury postepowania w sytuacji zaprzestania kalkulacji stosowanych w nich wskaznikéw referen-
cyjnych niezaleznie od tego, czy umowy te podlegaja wymogom rozporzadzenia BMR dotyczacym
klauzul awaryjnych'”. Ze wzgledu na skale aktywnosci w poszczegolnych segmentach rynku finanso-
wego najwiegksze zagrozenie dla zapewnienia ciagtosci funkcjonowania umoéow wystepuje w relacjach

instytugji finansowych z klientami detalicznymi.

Najwieksze wyzwanie dla krajowego sektora bankowego stanowi zapewnienie ciaglosci funkcjo-
nowania umoéw o kredyty mieszkaniowe w CHF, ktorych zdecydowana wiekszos¢ bedzie zapadala
po zaprzestaniu kalkulacji stosowanych w nich wskaznikéw LIBOR. Na koniec 2020 r. kredyty takie,
zaciagniete przez okoto 410 tys. gospodarstw domowych, stanowity 20% wartosci portfela kredytow
mieszkaniowych udzielonych przez banki krajowe. Prawie wszystkie umowy dotyczace tych kredy-
tow byly zawierane przed 1 stycznia 2018 r. i w zwiazku z tym nie zawieraja wspomnianych klauzul
awaryjnych. W zwiazku z zapowiedzianym zaprzestaniem publikacji wskaznikow LIBOR CHF, banki
powinny dokona¢ przegladu umow o kredyty mieszkaniowe w CHF i zidentyfikowa¢, czy posiadaja

16 Od tej daty, zgodnie z rozporzadzeniem BMR, podmioty nadzorowane stosujace wskazniki referencyjne w rozumieniu tej regulacji
maja obowigzek umieszcza¢ w nowych umowach klauzule awaryjne na wypadek zaprzestania kalkulagji tych wskaznikow.

17 UKNF, 30 kwietnia 2021 r., przedstawit skierowane do bankéw stanowisko w sprawie planéw awaryjnych, o ktérych mowa w art.
28 ust. 2 rozporzadzenia BMR, oraz ich odzwierciedlenia w stosunkach umownych z klientami. Dotyczyto ono m.in. sposobu
uwzgledniania w takich planach zasad postepowania w sytuacji istotnej zmiany wskaznika referencyjnego i zaprzestania jego kalku-
lacji. Stanowisko dostepne pod adresem: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF w sprawie pla-

now awaryjnych 73482.pdf.
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one odpowiednie w rozumieniu rozporzadzenia BMR klauzule awaryjne. W przypadku umow bez

takich klauzul dziatania bankéw krajowych powinny by¢ uzaleznione od dalszego postepowania KE.

Jesli KE zdecyduje sie wskaza¢ zamiennik dla wskaznika LIBOR CHF, to banki powinny bez zbed-
nej zwloki przygotowac si¢ operacyjnie do wprowadzenia rozwiazania przyjetego przez KE. W ra-
mach tych przygotowan banki beda musialy m.in. dostosowac systemy informatyczne do nowej for-
muty naliczania odsetek oraz terminowo i w przejrzysty sposob informowac klientéw o zachodzacych

zmianach w metodzie naliczania kwoty odsetek.

Gdyby jednak KE nie skorzystala z przystugujacego jej uprawnienia i nie wskazala zamiennika dla
tego wskaznika referencyjnego, banki niezwlocznie powinny podja¢ wszelkie dzialania zmierza-
jace do aneksowania umow o kredyty mieszkaniowe w CHF, a takze poczyni¢ wspomniane przygo-
towania operacyjne. Celem takich anekséw powinno by¢ wprowadzenie do tych umoéw klauzul awa-
ryjnych opisujacych procedury postepowania w momencie zaprzestania kalkulacji wskaznikéw LIBOR
CHEF. Brak takich klauzul awaryjnych i aktu prawnego okreslajacego zamiennik dla wskaznika LIBOR
CHF moze bowiem zagrazac ciagtosci funkcjonowania takich umow, a w konsekwengji przektadac sie
na straty finansowe bankow. Ponadto banki powinny jak najwczesniej dokonac analizy prawdopodob-
nych skutkéw braku zamiennika (zarowno okreslonego przez KE, jak i wskazanego w umowie) dla
wskaznikow LIBOR CHF oraz zidentyfikowa¢ wynikajace z tego tytutu ryzyko prawne. W podobny
sposob nalezy postepowacé w przypadku pozostatych produktow, ktérych dotycza konsultacje KE, tj.
umoéw o rachunki oszczednosciowe, kredyty konsumenckie i kredyty dla matych przedsigbiorstw,
w ktorych stosowane sa wskazniki LIBOR CHF.

Banki krajowe powinny niezwlocznie przystapi¢c do aneksowania umow dla produktow
finansowych wykorzystujacych wskazniki LIBOR, dla ktdrych KE nie rozwaza wskazania zamien-
nikéw, w celu wprowadzenia w takich umowach odpowiednich klauzul awaryjnych, oraz przygo-
towac sie operacyjnie do stosowania nowych stawek referencyjnych. Dotyczy to nieobjetych konsul-
tacjami KE produktow, w ktorych stosowany jest wskaznik LIBOR CHF oraz produktow, w ktorych
stosowane sg wskazniki LIBOR dla pozostalych walut (np. kredyty konsorcjalne lub depozyty termi-
nowe w EUR). Tak jak w przypadku kredytéw w CHF nalezy najpierw dokona¢ przegladu wspomnia-
nych umoéw i zidentyfikowac te, ktore nie posiadaja klauzul awaryjnych opisujacych procedury poste-
powania w sytuacji zaprzestania publikacji stosowanego w nich wskaznika referencyjnego. Anekso-
waniu zidentyfikowanych umoéow powinna towarzyszy¢ rzetelna akcja informacyjna na temat konse-
kwengcji zaprzestania publikowania wskaznikow LIBOR oraz proponowanych w aneksach sposobdéw

kalkulowania odsetek.

Zagrozenie ciaglosci umow, w ktorych stosowane sa stawki LIBOR, dotyczy takze dzialalnosci ban-
kow na rynku hurtowym, przede wszystkim w zakresie transakcji instrumentami pochodnymi.
Banki krajowe aktywne na rynku instrumentéw pochodnych OTC powinny mie¢ podpisany protokét
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ISDA. Nalezy takze zidentyfikowac kontrahentow, ktorzy nie przystapili do protokotu ISDA, i uzgod-
ni¢ z nimi w bilateralnych negocjacjach alternatywne metody liczenia odsetek po zniknieciu wskaz-
nikéw LIBOR.

Zaprzestanie opracowywania wskaznikow LIBOR moze generowac ryzyko bazy. W zarzadzaniu
aktywami i pasywami banki powinny uwzglednic¢ ryzyko wynikajace ze stosowania niejednakowych
zamiennikdw lub stawek alternatywnych, odmiennych metod ich kalkulagji oraz réznych spreadow

korygujacych w odniesieniu do poszczegdlnych rodzajow pozycji znajdujacych sie w ich bilansach.

1.3.2. Rynek finansowy w Polsce

Rentownosci krajowych obligacji skarbowych o dlugich terminach wykupu ulegly podwyzszeniu,
aczkolwiek spread do niemieckich obligacji rzadowych rozszerzyl sie jedynie w niewielkim stop-
niu. Krotki koniec krzywej dochodowosci pozostawal zakotwiczony na niskim poziomie ze wzgledu
na utrzymywanie fagodnego nastawienia w polityce monetarnej w horyzoncie najblizszych kwartatow,
z rentownoscig obligacji 2-letniej w poblizu stopy referencyjnej (zob. Wykres 1.5). Kontrakty FRA wska-
zywaly na brak istotnych oczekiwan na zmiane stop procentowych NBP do konca 2021 r. Z kolei wzrost
rentownosci na dtugim koncu krzywej dochodowosci odzwierciedlat tendencje globalne. W krajach
regionu i wielu gospodarkach rozwinietych rentownosci obligacji dlugoterminowych wzrosty w nieco
wiekszym stopniu. Na sytuacje na krajowym rynku obligacji skarbowych stabilizujaco oddziatywat
skup tych papierow warto$ciowych na rynku wtérnym przez NBP, w ramach strukturalnych operacji
otwartego rynku. W ostatnich miesigcach kontynuowany byt spadek udziatu inwestoréw zagranicz-
nych na krajowym rynku SPW. Na koniec kwietnia br. udziat zagranicy w rynkowych krajowych obli-
gacjach skarbowych wyniost 16,3% (spadek o 1,1 pkt. proc. w poréwnaniu z koricem 2020 r.), ksztattu-
jac sie na najnizszym poziomie od 2009 r. Udziat krajowych bankéw (bez NBP) na rynku SPW jest

wysoki i wynosi 47% calosci emisji (zob. Wykres 1.6).

W analizowanym okresie notowania zlotego wzgledem euro charakteryzowaly sie podwyzszona
zmiennoscia (zob. Wykres 1.7). Po istotnym ostabieniu ztotego pod koniec pazdziernika 2020 r., ko-
lejne tygodnie przyniosty odwrdcenie tendencji deprecjacyjnej i istotne umocnienie ztotego. NBP do-
konat interwengji walutowych pod koniec ub.r. uzasadniajac je brakiem wyraznego i trwatego dosto-
sowania kursu zlotego do globalnego wstrzasu wywotanego pandemiaq. W marcu br., w warunkach
ponownie pogarszajacej si¢ sytuacji epidemiologicznej w Polsce i na $wiecie, kurs ztotego do euro ulegt

tymczasowej deprecjacji do poziomu najwyzszego od marca 2009 r.
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Wykres 1.5. Rentowno$¢ SPW i roznica do obli- Wykres 1.6. Struktura inwestoréw na krajowym

gacji Niemiec rynku SPW
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Uwagi: réznica rentownosci obligacji polskich do niemieckich Zrédto: Ministerstwo Finansow.

obligacji skarbowych 10Y w punktach procentowych.

Zrédto: Bloomberg.

Istotnym czynnikiem wplywajacym na ksztaltowanie sie kursu zlotego byla — poza obecna i ocze-
kiwana sytuacja gospodarcza oraz epidemiczna w Polsce i za granica — silnie ekspansywna polityka
pieniezna bankéw centralnych za granica, w tym w najwiekszych gospodarkach rozwinietych.
Wsrod czynnikéw krajowych, istotnym czynnikiem oddzialujacym na kurs walutowy byla przede
wszystkim krajowa polityka pieniezna i oczekiwania rynkéw finansowych dotyczacych jej perspektyw
oraz niepewnos¢ dotyczaca rozwoju sytuacji odnosnie do walutowych kredytéw hipotecznych nomi-

nowanych we franku szwajcarskim.

Krajowy rynek akcji znalazl si¢ w fazie wzrostowej i zanotowal jedna z wiekszych zwyzek kurséow
wsréd rynkow wchodzacych. Pozytywnie wplywaty na to tendencje globalne w postaci utrzymuja-
cego sie zainteresowania inwestoréw aktywami o wyzszym poziomie ryzyka. Pozwolilo to szerokiemu
indeksowi WIG w pelni odrobic straty po pierwszej fazie pandemii COVID-19 (zob. Wykres 1.8). W uje-
ciu sektorowym wyrdznial sie subindeks bankowy, najbardziej dotkniety przeceng w 2020 roku, ktory
na koniec kwietnia 2021r. wzrost o 85% w stosunku do konica pazdziernika 2020 r., przyczyniajac sie
znacznie do wzrostu gtownego indeksu ze wzgledu na duzy udziat w kapitalizacji GPW. Po ogtoszeniu
przez Przewodniczacego KNF postulatu dotyczacego ugdd skutkujacych konwersja walutowych kre-
dytéw mieszkaniowych na ztote (zob. rozdzial 2.2.2) wycene bankéw wzrosta, cho¢ banki o szczegolnie
duzej ekspozycji na kredyty walutowe zyskiwaly mniej. Wskaznik cena/WK dla subindeksu WIG
Banki wzrdst o 73%, jednak krajowe banki nadal wyceniane sa ponizej wartosci aktywow (0,78), po-
dobnie jak banki w strefie euro.
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Wykres 1.7. Kurs zlotego wzgledem EURi CHF Wykres 1.8. Zmiany indeksu WIG na tle indek-

oraz implikowana zmienno$¢ EUR/PLN sow regionalnych i krajow wschodzacych
e EUR/PLN e CHF/PLN PLN volatility (rhs) —WIC e====PX Czechy BUX Wegry
48 ~ 15% MSCI MSCI EM WIG Banki
r 130
4,6 - 120
- 110
4.4
- 10% 100
4,2
- 90
4,0 - 80
- 5% - 70
3,8
- 60
3,6 F 50
¥t 0% 40 40
S f R RERcERcccSERERR S S S S8 SSSSSSSSS55ES
— N N N N N
S§SS§55§888&888388 § 8§ R B B I I B B
A TAII SN TIDT SRR TR N RN B

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: Bloomberg. znormalizowane do 100 na koniec 2019 r.

Zrédto: Bloomberg.

1.4. Rynek nieruchomosci®®

Restrykcje, bedace reakcja na pandemie COVID-19, mialy jedynie krotkookresowy negatywny
wplyw na aktywnos$¢ na rynku nieruchomosci. W IV kwartale 2020 r. liczba sprzedanych kontraktow
na budowe mieszkan na rynku pierwotnym w najwiekszych miastach! byta poréwnywalna do sred-
niej z ostatnich lat. Obserwowano dalszy wzrost r/r Srednich transakcyjnych cen mieszkan na rynku
pierwotnym i wtérnym 16 miast wojewodzkich, aczkolwiek w IV kwartale tempo tego wzrostu wyha-

mowalo.

Ocena sytuacji na rynku nieruchomosci komercyjnych jest utrudniona z uwagi na dlugoterminowy
charakter uméw najmu. Dane nt. czynszow umownych? w budynkach biurowych i handlowych, za-
rowno wczesniej podpisanych jak i nowo ustalonych na koniec 2020 r. nie wykazuja istotnych spad-

kéw. Natomiast mozna zauwazy¢ lekki wzrost pustostanéw w powierzchniach biurowych.

18 Szerzej o biezacej sytuacji w sektorze nieruchomosci w Polsce w opracowaniu , Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w IV kwartale 2020 r.”, dostepnym na stronie internetowej banku:
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek nieruchomosci/index2.html

19 Analizowane miasta to: Krakéw, £.6dz, Poznan, Tréjmiasto, Warszawa, Wroctaw. Por. dane JLL/d.REAS.

20 Czynsz umowny netto to czynsz zapisany w umowie bez uwzglednienia okresu bezczynszowego oraz innych krétkookresowych

upustow.
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1.4.1. Rynek nieruchomosci mieszkaniowych

Wplyw pandemii na rynek mieszkaniowy, a zwlaszcza na ksztaltowanie sie cen, okazat sie¢ krotko-
trwaly ale byl zréznicowany miedzy poszczegdlnymi segmentami rynku i miastami. W IV kwartale
2020 r. na rynku pierwotnym (RP) poziom nominalnych cen transakcyjnych wzrdst we wszystkich gru-
pach miast (zob. Wykres 1.9), aczkolwiek dynamika r/r byta w calym 2020 r. nizsza niz w calym 2019 r.
(zob. Wykres 1.10). Rosngce nominalne ceny mieszkan na rynkach pierwotnych miast powoduja wigk-
sze zainteresowanie nabywcdw taniszym rynkiem wtérnym. Na rynku wtérnym (RW) ceny transak-

cyjne mieszkan nieznacznie rosty w grupach 6 i 10 miast, natomiast w Warszawie spadaty.

Wykres 1.9. Ceny transakcyjne mieszkant na Wykres 1.10. Dynamika ceny transakcyjnej (r/r)
rynku pierwotnym (RP) i wtérnym (RW) w wy- mieszkan na rynku pierwotnym (RP) i wtérnym

branych grupach miast w Polsce (RW) w wybranych grupach miast w Polsce w la-
tach 2019 i 2020
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Uwaga: 6 miast obejmuje Gdanisk, Gdynie, Krakdw, Lo6dz, Po- Uwaga: 6 miast obejmuje Gdansk, Gdynie, Krakéw, Lodz, Po-
znan i Wroctaw, a 10 miast obejmuje Biatystok, Bydgoszcz, Ka-  znan i Wroctaw, a 10 miast obejmuje Bialystok, Bydgoszcz, Ka-
towice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin i Zie-  towice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin i Zie-
long Gére. long Gére.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

W calym 2020 r. notowano spadek liczby sprzedanych mieszkan na RP w stosunku do $redniego
poziomu z ostatnich trzech lat, co mozna wiazac z lockdownem w gospodarce. W rezultacie na koniec
2020 r. czas wyprzedazy calego zasobu mieszkan wystawionych na rynku pierwotnym wzrdst (zob.
Wykres 1.12). Istotnym czynnikiem wspierajacym aktywnos$¢ na tym rynku byly niskie stopy procen-
towe oddzialujace zarowno na popyt konsumpcyjny, jak i inwestycyjny (zaréwno przez niski koszt
kredytow jak i niski koszt alternatywny srodkéw wiasnych). Rosnace dochody gospodarstw domo-
wych ograniczaly wrazliwos¢ popytu na wzrost cen mieszkan (zob. Wykres 1.13). Czynnikiem poten-
gjalnie zwiekszajacym dodatkowo popyt na mieszkania i kredyt w przysztosci moze by¢ program Pol-
ski Lad, ale doktadna ocena skutkéw tego programu bedzie mozliwa po okresleniu jego szczegotow.
Skale wptywu na rynek moga zmniejsza¢ zapowiadane ograniczenia odnosnie do grupy oséb objetych

programem i limity na ceny nabywanych nieruchomosci.
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Wykres 1.11. Srednie (ofertowe i transakcyjne) Wykres 1.12. 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-
$ciu najwigkszych rynkach Polski

e \Nprowadzone w kwartale
e Sprzedane w kwartale
Oferta na koniec kwartatu
e Czas Wyprzedazy zasobu w kwartatach (P.o$)

60000 T === mmmmmmm e e e e 9,0

0,0

12.2008
12.2009
12.2010
12.2011 4
12.2012 4
12.2013 4
12.2014 4
12.2015
12.2016 1
12.2017
12.2018 1
12.2019 1
12.2020

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Wobec istotnego spadku zainteresowania wynajmem mieszkan (spadek popytu ze strony studen-
tow, pracownikéw mobilnych i turystdw zwiazany z pandemia) stawki czynszow w najwiekszych
miastach obnizyly sie (zob. Wykres 1.11). W konsekwengji, zwrot z wynajmu mieszkan réwniez spadt,
cho¢ jest nadal wyzszy od oprocentowania depozytéw czy rentownosci obligacji skarbowych.

Wykres 1.13. Wskaznik P/I dla wybranych miast

e \\|arszawa — { 67 e— KrakOW e \\rOCtaw Poznan Gdansk

lata

Zrédio: szacunki NBP, GUS.
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1.4.2. Rynek nieruchomosci komercyjnych

PoszczeglOlne segmenty rynku nieruchomosci komercyjnych — powierzchni biurowych, centréw
handlowych i punktéw rozrywkowych oraz powierzchni magazynowych — charakteryzuja sie zroz-
nicowana wrazliwoscia na skutki pandemii. Najmocniej odczul jg rynek powierzchni biurowych
i sklepowych w centrach handlowych. Rynek magazynowy rozwija si¢, pozostajac niewrazliwy na

wplyw pandemii.

Ograniczenia gospodarcze i spoleczne spowodowaly mniejsze zapotrzebowanie na powierzchnie
biurowe oraz posrednio na powierzchnie handlowe w duzych miastach. Czynsze w obiektach ko-
mercyjnych sa jednak ustalane na kilka lat, a zerwanie tych kontraktéw wiaze sie z kosztami, wiec
dostosowania zachodzg na tym rynku stopniowo. Dane o czynszach w nowoczesnych powierzchniach
biurowych oraz handlowych na koniec 2020 r. nie wskazuja na istotne zmiany czynszoéw, zaréwno juz
wczesniej podpisanych jak i nowo wynegocjowanych. Nie mozna wykluczy¢, ze wptyw pandemii
i wczesniej obserwowanych zjawisk (rozwdj pracy zdalnej, rozwdj e-commerce) bedzie wptywat nega-
tywnie na czynsze i poziom pustostandw w nieruchomosciach biurowych i handlowych o stabszej ja-
kosci i lokalizacji. Obecnie czes¢ wiascicieli powierzchni handlowych renegocjuje umowy najmu. Po-
daz nowych powierzchni biurowych oraz powierzchni w budowie jest nadal wysoka, co zwigzane jest
z rozpoczeciem budow przed pandemia. Przyrost popytu nie byl jednak wystarczajaco wysoki dla ab-
sorpcji nowej podazy i stopa pustostanéw w 9 najwiekszych rynkach biurowych?' pod koniec 2020 r.
wzrosta do 11,7%, z 8,7% pod koniec 2019 r. Poziom ten nie jest niepokojacy??, jednak nalezy pamietac,
Ze jest on na ogot wyzszy w starszych, gorzej zlokalizowanych budynkach. Koszty utrzymania zasobu,
w tym przede wszystkim koszty remontéw i modernizacji, nadal pozostaja wysokie, co moze przekla-
dac sie na spadek oczekiwanej zyskownosci inwestycji w tego typu nieruchomosci, a co za tym idzie
ich wartosci. Najemcy lokali w obiektach handlowych coraz czesciej wykorzystuja elektroniczne ka-
naty dystrybucji swoich towaréw. Wielu z obecnych najemcow moze rezygnowac z lokali w galeriach
handlowych, jednoczesnie otwierajac nowe sklepy przy ulicach handlowych lub definitywnie opusci¢
rynek polski. Czes¢ wiascicieli obiektow handlowych zaczeta wprowadza¢ modernizacje, zeby poza
powierzchniami handlowymi oferowac tez powierzchnie stuzace rozrywece i rekreacji i tym przyciagac

najemcow.

Silnie rozwija sie rynek magazynowy, ktory jako jedyny nie odczul negatywnych skutkow pande-

mii. Nowe powierzchnie magazynowe sa lokalizowane zwlaszcza w poblizu duzych miast, co ma na

21 Najwieksze rynki biurowe to: Katowice, Krakow, Lublin, £.6dz, Poznan, Szczecin, Tréjmiasto, Warszawa, Wroctaw. Por. Raport Col-
liers International: Market Insights, Raport Roczny 2020, Polska. oraz Raport Colliers International: Market Insights, Raport Roczny
2021, Polska.

2 Np. modelowa analiza przychodéw z biurowca klasy B, przy zatozeniu zadluzenia na poziomie 80%, pokazuje, ze przy poziomie
pustostandw rzedu 10% inwestor jest w stanie obstuzy¢ kredyt i zostaje mu 20% nadwyzka. Analiza ta bazuje na metodzie przedsta-
wionej w ,Ramka D. Analiza inwestycji w nieruchomosci biurowe oraz szacunkowe stopy zwrotu przy réznych LTV”, w: ,, Raport
roczny o rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2017 r.”.

Raport o stabilnosci systemu finansowego 25



Uwarunkowania zewnetrzne i makroekonomiczne

celu skrocenie czasu dostawy produktéw do klienta. Popyt generuja gtéownie firmy logistyczne oraz

handlowe, w tym zajmujace si¢ handlem elektronicznym.
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2. Gléwne obszary ryzyka w sektorze bankowym

Po uptywie roku funkcjonowania w warunkach ograniczen spowodowanych pandemia mozna stwier-
dzi¢, ze sektor bankowy zakonczyt go w zadowalajacej kondydji, cho¢ przy znacznie mniejszych zy-
skach. Spodziewana materializacja ryzyka kredytowego, zwigzanego z wptywem COVID-19, nie za-
graza stabilnemu funkcjonowaniu bankéw. W nadchodzacych kwartatach perspektywy sektora ban-
kowego zdominowane sa przez ryzyko prawne portfela walutowych kredytéw mieszkaniowych. Ry-
zyko to narastato stopniowo od kilku lat, zwtaszcza od wyroku TSUE jesieniag 2019 r., ale w ostatnich
miesigcach istotnie wzrosto. W dalszej czesci Raportu przedstawiono biezaca ocene najwazniejszych
zrodet ryzyka dla krajowego systemu finansowego z uwzglednieniem przewidywan co do rozwoju

sytuacji w przysztosci.
2.1. Ryzyko kredytowe, wyniki finansowe i wyplacalnos¢

2.1.1. Biezace straty kredytowe

Wykres 2.1. Straty kredytowe w podziale na Wykres 2.2. Relacja strat kredytowych do kre-

potrocza dytéw netto
H Przedsiebiorstwa ® Mieszkaniowe Przedsiebiorstwa e |\lieszkaniowe
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Uwagi: dane dla kredytéw dla przedsigbiorcéw i rolnikéw in- Uwagi: dane annualizowane. Kredyty dla przedsiebiorcow

dywidualnych z wylaczeniem kredytéw mieszkaniowych. i rolnikéw indywidualnych z wytaczeniem kredytow mieszka-
niowych. Czerwona pionowa linia — data ostatnich danych
Zrédto: NBP. przed wybuchem epidemii — na tym i nastepnych wykresach

dla danych kwartalnych (jw.) — 12-2019, dla danych miesiecz-
nych - 02-2020.

Zrédto: NBP.

Wybuch pandemii COVID-19 stanowil szok dla gospodarki, ktéry musial zosta¢ uwzgledniony
w sposobie oceny przez banki ryzyka kredytowego. Najwiekszy wzrost strat kredytowych miat
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miejsce w I péiroczu 2020 r., natomiast kolejne kwartaly przyniosly juz mniejsza skale odpisow? na
ryzyko kredytowe (zob. Wykres 2.1 i Wykres 2.2). W poréwnaniu do II pétrocza 2019 r. wzrost strat
odnotowano gtéwnie w kredytach dla przedsigbiorstw i — w nieco mniejszym stopniu — w kredytach
mieszkaniowych. Wysoki poziom strat kredytowych na poczatku pandemii wynikat w istotnej czesci
z wyprzedzajacego tworzenia odpisow na oczekiwane w przysztosci straty kredytowe. Zwiazane to
bylo z nagtym pogorszeniem perspektyw makroekonomicznych (wzrost parametrow PD i LGD) oraz
ostrozno$ciowym powigkszaniem — w wyniku decyzji zarzadczych — odpisow ponad wartosci wyni-
kajace z modeli ryzyka kredytowego. Byto to skutkiem niepewnosci dotyczacej ocen przysztej koniunk-
tury gospodarczej i skali wptywu moratoriow na sptate kredytéw. Takie podejScie wystepowato
w bankach stosujacych miedzynarodowe standardy sprawozdawczosci finansowej (MSR/MSSF), ktore
obejmuja ok. 91 % aktywow sektora.

Wykres 2.3. Wskazniki kredytéw zagrozonych Wykres 2.4. Udzialy opdznionych w splacie

w poszczegolnych rodzajach kredytow oraz dla  kredytéow dla sektora niefinansowego w po-

catego agregatu kredytow dla sektora niefinan- szczegdlnych przedziatach opdznien

sowego
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Uwagi: dane dla kredytow dla przedsiebiorcéw i rolnikéw in-
dywidualnych z wylaczeniem kredytéw mieszkaniowych.
Czerwona pionowa linia — data ostatnich danych przed wybu-
chem epidemii (dane miesieczne).

Zrédto: NBP.

Uwaga: czerwona pionowa linia — data ostatnich danych przed

wybuchem epidemii (dane kwartalne).

Zrédto: NBP.

Nizszy, od przewidywanego, wzrost strat kredytowych w II poiroczu 2020 r. wynikal m.in. z szero-
kiego zakresu wsparcia przedsiebiorstw?* ze strony panstwa (tarcze antykryzysowe) oraz ze strony
bankow (moratoria na splate kredytow). W kolejnych miesigcach ich wplyw stopniowo wygasat. W II

2 Termindéw odpisy i straty kredytowe uzywa sie¢ w publikacji zamiennie.
2 Zob. ,Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw” Nr 01/21 (styczen 2021 r.), dostepne na nbp.pl.
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i III falach pandemii wsparcie publiczne i moratoria zaaferowane przez banki zostaly bowiem skiero-
wane glownie do podmiotow gospodarczych z wybranych branz — objetych administracyjnymi ogra-

niczeniami w dziatalnosci lub szczegdlnie silnie dotknietych skutkami pandemii.

Wzrost ryzyka kredytowego widoczny jest dotychczas gléwnie w naptywie kredytow do fazy 2 (zob.
Wykres 2.6). Kategoria ta generuje $rednio okolo 10-krotnie nizsze odpisy na ryzyko kredytowe niz
kredyty z utratq wartosci (faza 3). Banki zakwalifikowaly relatywnie niewielka czes¢ kredytéw do ka-
tegorii generujacych najwieksze straty kredytowe (faza 3), tj. kredytow z utrata wartosci, duzymi opo6z-
nieniami w splacie, czy forborne (restrukturyzowanych) (zob. Wykres 2.3, Wykres 2.4 i Wykres 2.5).
Wplyw na to moglto mie¢ m.in. zastosowanie mniej restrykcyjnego podejscia do rozpoznawania i ujaw-
niania ryzyka kredytowego dla kredytéw objetych moratoriami, zalecane m.in. przez KNF i EBA.
W zwiazku z wygasaniem moratoriéw mozna oczekiwac przeptywu czesci objetych nimi kredytéw do

fazy 3 w przypadku pojawienia si¢ opoznien w ich sptacie.

Wykres 2.5. Udziat kredytow forborne (restruk- Wykres 2.6. Udzial kredytéow z fazy 2 w po-
turyzowanych) w poszczegolnych rodzajach szczegdlnych rodzajach kredytow oraz dla ca-
kredytow oraz dla catego agregatu kredytow lego agregatu kredytéw dla sektora niefinanso-

dla sektora niefinansowego wego
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Uwaga: czerwona pionowa linia — data ostatnich danych przed = Uwagi: dane dla bankéw stosujacych MSR/MSSF. Dane dla

wybuchem epidemii (dane kwartalne). kredytow dla przedsiebiorcéw indywidualnych z wytacze-
niem kredytéw mieszkaniowych. Czerwona pionowa linia —
Zrédto: NBP. data ostatnich danych przed wybuchem epidemii (dane mie-
sieczne).
Zrédto: NBP.

Negatywny wplyw pandemii na sytuacje ekonomiczna podmiotow gospodarczych w II polowie
2020 r. byl wysoce odczuwalny gltéwnie w kilku mniejszych branzach. Najgorsza sytuacja miata miej-
sce w trzech sekcjach najsilniej dotknietych ograniczeniami w dziatalnosci (gastronomii i zakwatero-
waniu, kulturze, rekreacji i rozrywce oraz w pozostatych ustugach), gdzie spadki wartosci dodanej
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brutto (WDB) byty bardzo wysokie i przekraczaty 60% r/r. Ograniczajaco na wielkos¢ strat kredyto-
wych bankow wplywat niski udzial tych sekcji w gospodarce, jak rowniez w portfelu kredytow dla
przedsigbiorstw (4,5% na koniec 2020 r.). Branza, ktora zostala takze silnie dotknieta skutkami admini-
stracyjnych ograniczen w dziatalnosci, byt, stanowiacy czes¢ sekgji obstuga rynku nieruchomosci, wy-
najem powierzchni handlowo-ustugowych (w tzw. galeriach handlowych, centrach rozrywki itp.).
Udzial kredytow dla podmiotéw z tej branzy w kredytach dla przedsigbiorstw wyniost 5,1%. Czes¢
innych branz, w tym przetwdrstwo przemystowe (najwigksza w gospodarce i najwigkszy dtuznik ban-
kéw), po ostabieniu koniunktury w II kwartale 2020 r. zanotowata wzrosty WDB r/r w II potowie roku,

a w pozostatych — spadki WDB nie byly wysokie w poréwnaniu do 2019 r.

Wykres 2.7. Udzial kredytow w fazie 2 (lewy panel) i w fazie 3 (prawy panel) w kredytach dla poszcze-

golnych sekcji PKD
®12-2019 W6-2020 ©12-2020 ®12-2019 W6-2020 ©12-2020
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Uwagi: dane dla bankéw stosujacych MSR/MSSF. Szacunki udziatéw w kredytach na podstawie sprawozdawczosci tzw. duzych za-
angazowan. Dane obejmuja cze$¢ kredytow dla przedsiebiorcéw i rolnikéw indywidualnych. Sekcje: A — Rolnictwo, B — Gérnictwo,
C — Przetworstwo przemystowe, D — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie, gaz i goraca wode, E — Dostawy wody, $cieki i odpady,
F — Budownictwo, G — Handel i naprawy, H — Transport i gospodarka magazynowa, I — Zakwaterowanie i gastronomia, ] — Informacja
i komunikacja, L — Obstuga nieruchomosci, M — Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, N — Administrowanie, P — Edukacja,

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

Zrédto: NBP.

Relatywnie niski przyrost kredytow z utrata wartosci w branzach najsilniej dotknietych skutkami
pandemii sugeruje, ze czes¢ ryzyka kredytowego nie zostala dotychczas w pelni odzwierciedlona
w bilansach bankéw. Pomimo objecia podmiotow z tych branz znacznymi ograniczeniami w dziatal-
nosci, wzrost kredytéw z utrata wartosci w tych branzach pozostaje niski (zob. Wykres 2.7 i Wykres
2.8). Tymczasem, przykladowo, okoto potowa przedsigbiorstw z branz: hotele, restauracje i turystyka
okresla wpltyw pandemii na swoja sytuacje jako katastrofalny, a okoto 40% jako silnie negatywny?.
Wprawdzie znaczna czes¢ kredytow z branz najsilniej dotknietych skutkami pandemii przeszta do fazy
2 (zob. Wykres 2.7), jednak — jak wspomniano wyzej — kredyty te generuja nizsze odpisy na ryzyko

% Zob. ,Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw” Nr 01/21 (styczen 2021 r.), s. 22, dostepne na www.nbp.pl.
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kredytowe niz kredyty z utratg wartosci (faza 3). Przeniesienie istotnej czesci kredytow z tych branz

do fazy 3 skutkowatoby znacznym wzrostem strat kredytowych.

Wykres 2.8. Udzial kredytow w fazie 2 i 3 Wykres 2.9. Straty kredytowe w bankach spdt-
(wskaznik kredytéw zagrozonych) w kredytach ~dzielczych w potroczach
na nieruchomosci handlowo-ustugowe
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Uwagi: dane dla bankéw stosujacych MSR/MSSF. Czerwona
pionowa linia — data ostatnich danych przed stanem epidemii
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(dane miesigczne).

Zrédto: NBP.
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Uwagi: dane dla kredytéw dla przedsiebiorcow i rolnikéw in-
dywidualnych z wylaczeniem kredytéw mieszkaniowych.
Dane nie uwzgledniaja Banku Spétdzielczego w Przemkowie
i Podkarpackiego Banku Spétdzielczego w Sanoku.

Zrédto: NBP.

W przypadku kredytow dla gospodarstw domowych ograniczajaco na straty kredytowe wplywalo

relatywnie niewielkie pogorszenie sytuacji na rynku pracy. Pozytywny wplyw na ryzyko kredytowe

miato takze silne zaostrzenie kryteriow udzielania kredytéw w I pdétroczu 2020 r. W przypadku kredy-

tow mieszkaniowych znacznie zmniejszyt si¢ udzial nowo udzielanych kredytow z wysokim wskaz-

nikami LtV, a takze udziat kredytow dla osob uzyskujacych dochody z mniej stabilnych zrodet, takich

jak dziatalno$¢ gospodarcza, zatrudnienie na umowe o prace/kontrakt na czas okreslony?. Z kolei

2 Zgodnie z wynikami badan poza sprawozdawczych UKNF, udziaty nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych ze wskaznikami
LtV powyzej 80% w kolejnych kwartatach 2020 r. wyniosty odpowiednio 34%, 27%, 18% i 17%. W 2019 r. udziat ten wynidst 37%.
Z kolei udziaty nowo udzielonych kredytéw dla osob deklarujacych jako podstawowe zrédto dochodéw dziatalnos¢ gospodarcza,
zatrudnienie na umowe o prace/kontrakt na czas okreslony i inne (poza umowa o prace/kontraktem na czas nieokreslony) spadty
odpowiednio do 19,5%, 6,4% i 3,8% w 2020 r. z 20,6%, 6,9% i 3,4% w 2019 r.
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w kredytach konsumpcyjnych zmniejszyt sie udzial nowo udzielanych kredytow wysokokwoto-
wych?. Pomimo podwyzszonego ryzyka portfela, wzrost strat kredytowych w kredytach konsump-
cyjnych w calym 2020 r. byl relatywnie niewielki (zob. Wykres 2.1 i Wykres 2.2). Wigkszy wzrost miat
miejsce w kredytach mieszkaniowych, jednak byto to czesciowo wynikiem efektu bazy (wyjatkowo
niskie straty kredytowe w tych kredytach tuz przed pandemia) oraz zaliczenia przez jeden z bankéw
odpisu na ryzyko prawne kredytow w CHF w straty kredytowe.

W bankach spéldzielczych straty kredytowe w calym 2020 r. byly nizsze niz w poprzednim roku
(zob. Wykres 2.9). Nalezy jednak zwroci¢ uwage na istotnie wigkszy niz w bankach komercyjnych
udziat kredytow dla branz najsilniej dotknietych pandemia? oraz znacznie wyzszy udziat kredytow
z moratoriami w II potowie 2020 r.?, ktéry moze maskowac ryzyko z nimi zwigzane*. Na nizsze straty
kredytowe w bankach spotdzielczych w 2020 r. mogty wptynac takze czynniki o charakterze ksiego-
wym, ktére powoduja przesuniecie w czasie tworzenia rezerw. BS stosuja krajowe standardy rachun-
kowosci, zgodnie z ktérymi podmioty nie tworza rezerw na straty kredytowe oczekiwane w przyszto-
Sci (jedna z gléwnych przyczyn wzrostu strat kredytowych w bankach komercyjnych w I pétroczu
2020 r.). Do spadku strat kredytowych w 2020 r. mogtly przyczynic si¢ takze zmiany w przepisach re-

gulujacych wielkos$¢ rezerw celowych i odpisow wprowadzone m.in. w zwigzku z pandemig?.

%7 Zgodnie z wynikami badan pozasprawozdawczych UKNF, udziaty nowo udzielanych kredytéw wysokokwotowych o wartosci
w momencie udzielenia powyzej 50 tys. zt i 100 tys. zt w kredytach konsumpcyjnych zmniejszyty sie odpowiednio do 30,3% i 10,6%
w 2020 r. z 34,3% i 14,5% w 2019 .

28 Udziat kredytow dla sekgji gastronomii i zakwaterowania, kultury, rekreacji i rozrywki oraz pozostatych ustug w portfelu kredytéw
dla przedsiebiorstw wedtug sprawozdawczosci bankéw spétdzielczych na koniec 2020 r. wynidst 9,5%. Dla bankéw komercyjnych
udzial ten wynidst 4,0%. Z kolei udziat kredytéw na nieruchomosci handlowo-ustugowe w kredytach dla przedsiebiorstw w bankach
spotdzielczych wynidst 12,7%, wobec 4,8% w bankach komercyjnych.

2 Na koniec 2020 r. udziat kredytow z moratoriami dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w krajowych bankach komercyjnych
wynio6st odpowiednio 0,8% i1,8%, podczas gdy w bankach spétdzielczych 4,3% i co najmniej 10,3% (zroédto — NBP (banki komercyjne)
i BIK (banki spdtdzielcze)).

30 W przysztosci moratoria moga nadal istotnie wptywac na ujawniany poziom strat kredytowych z uwagi na objecie nimi w nowym
programie takze kredytéw dla rolnictwa oraz (tylko w bankach spétdzielczych) kredytéw dla oséb fizycznych nieprowadzacych
dziatalnosci gospodarczej (zob. komunikat ZBP z 22.02.2021 r. ,Zmiany do moratorium pozaustawowego” dostepny na
https://zbp.pl/aktualnosci/komunikaty/przedluzenie-moriatorium-na-kredyty).

31 Zob. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 16 kwietnia 2020 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie zasad tworzenia rezerw

na ryzyko zwiazane z dziatalnoscig bankéw (Dz.U. z dnia 17 kwietnia 2020 r., poz. 687). Rozporzadzenie wydtuza okres ujmowania
zabezpieczen kredytowych dla celéw pomniejszania podstawy tworzenia rezerw celowych oraz wprowadza mozliwos¢ dodatko-
wego jednorazowego przeprowadzenia zmiany harmonogramu splat, po ktérym stopiernt pomniejszenia liczony jest tak jak dla nowo
udzielonego kredytu.
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2.1.2. Wyniki finansowe i wyplacalnos¢

Determinujacy wplyw na wyniki finansowe calego sektora bankowego w 2020 r. miala decyzja naj-
wiekszego banku, PKO BP, o utworzeniu specjalnego funduszu w wysokosci 6,7 mld z1 na pokrycie
skutkow finansowych ugod z konsumentami, dotyczacych walutowych kredytow mieszkaniowych.
Nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy podjelo decyzje w tej sprawie 23 kwietnia 2021 r.,
ale jej skutki obcigzyly wynik finansowy banku za 2020 r. W efekcie wyniki finansowe za 2020 r., pier-
wotnie szacowane na 6,3 mld z, obnizyly sie w skali sektora do ok. 1 mld zt. Ze wzgledu na jednora-
zowy charakter tej decyzji i skale zwiazanych z nig skutkéw finansowych dla calego sektora banko-
wego, w dalszej czeéci tego podrozdziatu bedzie ona traktowana jako wydzielony czynnik. Analize
ryzyka prawnego zwigzanego z walutowymi kredytami mieszkaniowymi i mozliwego wptywu kosz-

tow tego ryzyka na sytuacje bankdw w Polsce przedstawiono w rozdziale 2.2.

Wykres 2.10. Zmiana zysku netto za okres marzec 2020 - luty 2021 r/r i dekompozycja zmiany — sektor
bankowy (lewy panel), w tym banki spétdzielcze (prawy panel)
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* w tym réwniez rezerwy na ryzyko prawne walutowych kredytéw mieszkaniowych — z wyjatkiem bankéw, ktére wykazaty je tacznie

z odpisami na ryzyko kredytowe.

Uwagi: wysoko$¢ zielonych i czerwonych stupkéw oznacza zmiane kwotowa pozycji RZiS wzgledem poziomu za poprzedzajacych 12
miesiecy. W przypadku pozycji kosztowych ujemna zmiana oznacza wzrost kosztéw, co wptywa na spadek wyniku. ,Korekta wyniku
PKO BP” oznacza zmiane wyniku PKO BP za 2020 r. na skutek decyzji o oferowaniu ugéd kredytobiorcom posiadajacym walutowe
kredyty mieszkaniowe. Dane na prawym panelu z pominieciem bankéw, ktére w 2020 r. zostaly poddane przymusowej restruktury-

zacji (PBS i BS w Przemkowie).

Zrédto: NBP.

Gléwnymi przyczynami spadku wyniku finansowego i zyskownosci calego sektora bankowego
w porownaniu z okresem 12 miesiecy poprzedzajacych pandemie COVID-19 byly: nizsze wyniki
odsetkowe, wzrost odpisow na ryzyko kredytowe zwiazane ze skutkami pandemii COVID-19 oraz
zwigkszone rezerwy na ryzyko prawne walutowych kredytow mieszkaniowych (zob. Wykres 2.10,
lewy panel, i Wykres 2.11). W mniejszym stopniu do spadku wyniku finansowego przyczynily sie
nizsze przychody z tytulu dywidend od podmiotéw powiazanych.
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Banki do pewnego stopnia przeciwdzialaly spadkowi zyskow przez zwigekszenie wyniku z prowizji
i oplat oraz ograniczenie kosztow dzialania. Zmniejszyt sie réwniez koszt podatku CIT, ale w znacz-
nie mniejszym stopniu niz zysk brutto3 (spadek odpowiednio o 16% i 48%). W 2021 r. korzystnie na
zyskownos¢ bankow bedzie oddzialywac¢ zmniejszenie sktadek na fundusz gwarantowania depozy-

tow i fundusz przymusowej restrukturyzacji, o ok. 1 mld z1%.

W przypadku bankow spéldzielczych skala spadku zysku i zyskownosci byla nizsza niz w bankach
komercyjnych. Spadek ten wynikal prawie wylacznie z obnizenia wynikéw odsetkowych (zob. Wy-
kres 2.10, prawy panel), natomiast kwoty odpisow na ryzyko kredytowe zmniejszyly sie. Jedna
z przyczyn odmiennego trendu odpiséw na ryzyko kredytowe w bankach spétdzielczych sa stosowane

przez nie krajowe standardy rachunkowosci (zob. rozdziat 2.1.1).

Wykres 2.11. Zwrot z aktywow w krajowych bankach komercyjnych (lewy panel) i bankach spétdziel-
czych (prawy panel)
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Uwagi: dane annualizowane. Dane dla bankéw spétdzielczych z pominieciem bankéw, ktére w 2020 r. zostaty poddane przymusowej
restrukturyzagji (PBS i BS w Przemkowie). Kropkowana linia oznacza warto$¢ wskaznika z uwzglednieniem zmiany wyniku PKO BP

za 2020 1. na skutek decyzji o oferowaniu ugéd kredytobiorcom posiadajacym walutowe kredyty mieszkaniowe.

Zrédto: NBP.

Obnizenie wyniku odsetkowego i marzy odsetkowej netto sektora bankowego wynikalo przede

wszystkim ze spadku rynkowych stop procentowych, ktory jednak jednoczesnie przyczynit sie do

32 Wzrost efektywnego opodatkowania zysku bankéw wynikat prawdopodobnie przede wszystkim z tego, ze znaczna czes$¢ odpisow
na ryzyko kredytowe i zwiekszenia rezerw na ryzyko prawne walutowych kredytéw mieszkaniowych nie mogta by¢ uznana za
koszty uzyskania przychodu.

3 Rada BFG ustalita skladke na fundusz gwarancyjny bankéw w 2021 r. w wysokosci 1 mld zt, a na fundusz przymusowej restruktu-
ryzacji bankow — 1,2 mld zt (w 2020 r. 1,6 mld zt na kazdy z funduszy). Czes¢ bankéw mogta juz wykazac caty wptyw nizszej sktadki
na fundusz przymusowej restrukturyzacji w wynikach za luty 2021 r. Sktadka na fundusz gwarancyjny jest ksiegowana proporcjo-
nalnie w ciagu roku.
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zmniejszenia obciazenia kredytobiorcow splatami rat kredytowych, co korzystnie wplyneto na ja-
kos¢ portfeli kredytowych bankow i ograniczylo odpisy na ryzyko kredytowe. Dodatkowym czyn-
nikiem zmniejszajacym marze odsetkowa bankéw byly zmiany w strukturze aktywow — znaczny
wzrost udziatu obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panistwa oraz spadek udziatu kre-
dytéw konsumpcyjnych i kredytéw dla przedsigbiorstw (przecietnie bardziej zyskownych niz kredyty
mieszkaniowe i obligacje skarbowe). Od II potowy 2021 r. mozna oczekiwac stabilizacji marzy odset-
kowej netto, natomiast mozliwosci jej zwiekszenia beda zalezec¢ od tego, czy bankom uda si¢ zatrzymac

niekorzystne (pod wzgledem zyskownosci) zmiany w strukturze aktywow.

Wykres 2.12. Nadwyzki kapitalu podstawowego Tier I w krajowych bankach komercyjnych (lewy pa-
nel) i bankach spoétdzielczych (prawy panel) po spetnieniu norm i buforéw kapitalowych
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* spadek nadwyzki kapitalu podstawowego Tier I po spetnieniu wymogu polaczonego bufora w latach 2018-2019 wynikatl z obowia-
zywania w tym okresie bufora ryzyka systemowego (BRS) o wartosci 3% tacznych ekspozycji na ryzyko znajdujacych sie w Polsce.

Uwaga: kropkowana linia oznacza wartos¢ wskaznika z uwzglednieniem zmiany wyniku PKO BP za 2020 r. na skutek decyzji o ofe-

rowaniu ugdd kredytobiorcom posiadajacym walutowe kredyty mieszkaniowe.

Zrédto: NBP.

W okresie pandemii podwoila sie liczba bankéw o ujemnej zyskownosci*, a ich udziat w aktywach
sektora potroil sie. Straty odnotowaty gtéwnie mniejsze i srednie podmioty, ale rowniez kilka duzych
bankow (lacznie 67 w poréwnaniu z 37 na koniec lutego 2020 r.). Laczny udziat tych instytucji w akty-
wach sektora bankowego wzrdst do okoto 14% (z 5% na koniec lutego 2020 r.). Na skutek podjetej
w kwietniu 2021 r. decyzji NWZA o oferowaniu ugod kredytobiorcom posiadajacym walutowe kre-
dyty mieszkaniowe do grona bankow z ujemnymi wynikami dotaczyt tez PKO BP, co mozna jednak
traktowac jako zdarzenie jednorazowe. Z uwzglednieniem PKO BP udziat bankéw ponoszacych straty
wzrost do ok. 29%. Zwiekszylo sie takze zréznicowanie bankéw pod wzgledem osigganych wskazni-
kéw zyskownosci. W bankach komercyjnych (w tym réwniez wsrdd najwiekszych podmiotow) wptyw

na to zréznicowanie miata m.in. skala tworzonych odpiséw na ryzyko prawne walutowych kredytow

3 Ujemny wynik finansowy w okresie 12 miesiecy.
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mieszkaniowych, co miato zwiazek z wielkoscia posiadanego portfela takich kredytéw, ale takze ze

zroznicowana polityka poszczegdlnych instytucji w zakresie tworzenia rezerw z tego tytutu.

Krajowy sektor bankowy dysponowal znacznymi nadwyzkami kapitalu (ponad obowiazujace wy-
mogi) na pokrywanie ewentualnych przyszlych strat i rozwijanie dzialalnosci w bliskiej perspekty-
wie (zob. Wykres 2.12). Nadwyzki te zwigekszyly sie w 2020 r. do ok. 85 mld zt (a z uwzglednieniem
zmiany wynikéw PKO BP — do ok. 79 mld z1), przede wszystkim na skutek rozwigzania bufora ryzyka
systemowego (ok. 30 mld z1), ale takze dzieki przeznaczeniu wypracowanego we wczesniejszych latach
zysku na zwigkszenie kapitalu oraz wzrostowi wartosci instrumentéw diuznych (gtéwnie obligacji
skarbowych) wycenianych przez tzw. inne catkowite dochody. Na koniec 2020 r. wymogu polaczonego
bufora nie spetniato pie¢ bankow, z ktérych cztery (w tym dwa komercyjne) wykazywaty rowniez nie-

dobor kapitatu wzgledem norm filarow Ii II*.

Zasoby kapitalu w zdecydowanej wiekszosci bankéw bylyby rowniez wystarczajace do spelnienia
wymogu minimalnego wskaznika dzwigni, czyli wspotczynnika kapitalowego opartego na wartosci
ekspozycji niewazonych ryzykiem (w odréznieniu od juz obowiazujacych minimalnych wspdtczynni-
kéw kapitatowych). Wymog zacznie obowiazywacé w czerwcu 2021 r. Spelnienie tego wymogu moze
stanowi¢ wyzwanie dla bankéw zrzeszajacych, w ktorych bilansach znaczny udziat maja portfele ak-
tywow o wadze ryzyka 0% (w szczegolnosci obligacji skarbowych, co wynika m.in. z pelnienia usta-
wowych funkcji wobec bankéw spétdzielczych bedacych cztonkami IPS), a takze dla kilku innych ban-
koéw juz obecnie wykazujacych niedobory kapitatu.

W najblizszych latach sektor bankowy stanie przed wyzwaniem zwiazanym z zapewnieniem fun-
duszy wlasnych i/lub zobowiazan kwalifikowalnych na spelnienie wymogu MREL, ktory zacznie
w pelni obowigzywac od 2024 r. Wedtug szacunkéw NBP znaczna czes¢ sektora nie ma nadwyzek
kapitatu wystarczajacych do pokrycia wymogu MREL na docelowym poziomie. Wydaje sig, ze
w zwiazku z brakiem perspektyw szybkiego wzrostu zyskownosci, spetnienie wymogu MREL bedzie
wymagac emisji instrumentéw kapitalowych albo dtuznych mogacych podlega¢ umorzeniu lub kon-
wersji w skali zdecydowanie wigkszej niz obserwowana w ostatnich latach. Mozliwos¢ pozyskania fi-
nansowania zewnetrznego przez poszczegolne banki bedzie zalezata od postrzegania ich przez inwe-
storéw i ogdlnego apetytu na ryzyko na rynku, a cena tego finansowania moze by¢ w przypadku nie-

ktorych bankow wyzsza niz stopa zwrotu z kapitatu, jaka bedq w stanie wygenerowac.

2.1.3. Analiza scenariuszy makroekonomicznych

W celu oceny skali wptywu pandemii na wyniki finansowe i adekwatnos¢ kapitatowq krajowych

bankéw komercyjnych®® wykonano analize scenariuszowq wykorzystujgcq narzedzia stosowane

3% Dane te obejmuja réwniez Idea Bank, ktdry zostal 31.12.2020 r. poddany przymusowej restrukturyzacji. Wiekszos¢ sktadnikéw bi-
lansu banku zostata 3.1.2021 r. przeniesiona do Banku Pekao. Szerzej na ten temat w Ramka 2.3.

3% Z wylaczeniem BGK. Analiza objeto 28 bankéw komercyjnych, ktérych faczny udzial w aktywach sektora bankowego na koniec
2020 r. wynosit 76%.
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w testach warunkoéw skrajnych (top-down)’’. Wynikow symulacji dla scenariusza referencyjnego ani
innych analiz opisanych w tym rozdziale nie nalezy traktowac jako prognozy sytuacji sektora ban-
kowego.

Analiza koncentruje si¢ na wplywie rozwoju sytuacji makroekonomicznej, w tym zwlaszcza na
ksztattowanie si¢ ryzyka kredytowego zwigzanego z portfelami kredytowymi bankéw. Badanie nie
obejmuje ewentualnego wzrostu rezerw z tytutu ryzyka prawnego walutowych kredytéw mieszkanio-
wych. Ze wzgledu na duzq skale niepewnosci zwigzanqg z wielosciq i zréZnicowaniem potencjalnych
wariantow ksztattowania sig kosztow ryzyka prawnego, wyniki oszacowania skutkow wzrostu ta-
kich rezerw przedstawiono w osobnym rozdziale (zob. rozdziat 2.2).

Tabela 2.1. Podstawowe wskazniki gospodarcze w rozwazanych scenariuszach makroekonomicznych

Scenariusz 2020 2021 2022 2023
Referencyjny -2,8
Szokow -2,8 -0 5 0 7 2 O
Referencyjny
Szokow 3 4 3 O 2 5 2 7
Referencyjny -0,4 -0,4
Szokow -0,4 -0,9 -0 9 -0 4
Referencyjny
Szokowy 0,7 0,2 0,2 0,2

Zrédto: NBP.

Ocene wplywu pandemii przeprowadzono dla dwoch scenariuszy - referencyjnego i szokowego.
Jako scenariusz referencyjny wykorzystano centralna sciezke projekcji makroekonomicznej NBP z ,,Ra-
portu o inflacji. Marzec 2021 r.”. Scenariusz szokowy zaktada ostrzejszy przebieg pandemii niz w sce-
nariuszu referencyjnym, co przyczynitoby sie do wydtuzonego w czasie obnizenia aktywnosci ekono-
micznej w gospodarce $wiatowej, w tym réwniez w Polsce. W warunkach podwyzszonej niepewnosci
istotnemu ograniczeniu uleglyby inwestycje przedsigbiorstw. W potaczeniu ze spadkiem podazy pracy
oraz wolniejsza dynamika facznej produktywnosci czynnikéw produkgji skutkowatoby to trwatym
ubytkiem potencjatu wytworczego krajowej gospodarki. Scenariusz ten opracowano na podstawie mo-
delu wykorzystywanego do projekcji makroekonomicznej NBP oraz historycznych przebiegéw zmien-
nych makroekonomicznych dla okresow kryzyséw finansowych. Przebiegi wybranych zmiennych ma-
kroekonomicznych w obydwu scenariuszach przedstawia Tabela 2.1 oraz Wykres 2.13. Dodatkowo

w scenariuszu szokowym zatozono deprecjacje ztotego o 30%.

% Wiecej informagji na temat metod wykorzystywanych w testach warunkdw skrajnych top-down prowadzonych w NBP mozna znalez¢
w poprzednich edycjach Raportu, w tym w Zalaczniku I w ,,Raporcie o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2018 r.”, oraz w:
M. Borsuk, O. Krzesicki, InSTA — integrated stress-testing approach at NBP. The past, present and future perspectives, ,NBP Working
Paper” No. 325/2020.
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Nalezy podkresli¢, ze niepewnos¢ dotyczaca obydwu scenariuszy jest znaczna. Gtownym, istotnym
ryzykiem dla ksztattowania si¢ przysztego wzrostu gospodarczego w scenariuszu referencyjnym sa
ostrzejszy niz zatozono przebieg pandemii COVID-19 i wigksza skala restrykgji. Scenariusz pesymi-

styczny zaklada materializacje tego ryzyka.
Wyniki analizy dla scenariusza referencyjnego

W przypadku realizacji scenariusza referencyjnego w 2021 r. mozna spodziewac sie stabilizacji ja-
kosci portfeli kredytowych bankow oraz niewielkiego spadku odpiséw na oczekiwane straty kre-
dytowe. W kolejnych latach obciazenie to nadal by sie zmniejszalo (zob. Wykres 2.14). Przy przyje-
tych zatozeniach, w 2021 r. koszty odpiséw na ryzyko kredytowe bytyby o jedna czwarta wyzsze w po-
rownaniu z 2019 r. i o ok. 10% nizsze wzgledem 2020 r. Natomiast w kolejnych latach odpisy na ryzyko

kredytowe wrocityby prawdopodobnie do nizszych poziomdéw obserwowanych przed pandemia.

Wykres 2.13. Poziom realnego PKB i zmiana Wykres 2.14. Odpisy netto na ryzyko kredy-
liczby pracujacych r/r w scenariuszach makroe- towe (fazy 1-3) w krajowych bankach komercyj-

konomicznych nych
e PKB Pracujacy r/r (prawa o0s)
125 259 m Projekcja mDane historyczne + Relacja do portfela (prawa o$)
B 5 | T ) 0
120 - 2,0% 18 o [ 5%
14 - -
4 0,
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Uwagi: linig kreskowana oznaczono scenariusz referencyjny, Uwaga: stupki przedstawiaja kwoty odpiséw netto, a romby —
alinig kropkowana — pesymistyczny. Poziom PKB unormo- relacje odpisow netto do wartosci portfela kredytow (tacznie

wany do 100 w IV kwartale 2020 r. wszystkie fazy) dla 28 bankéw objetych analiza. Fioletowe
stupki pokazuja srednioroczng wartos¢ odpiséw w okresie sce-
Zrédto: NBP. nariusza (2021-2023).
Zrédlo: NBP.

Wyniki odsetkowe bankow osiagnelyby minimum w 2021 r.3%, natomiast w kolejnych latach po-
winny sie sukcesywnie zwieksza¢. Dzigki poprawie sytuacji gospodarczej i spadkowi udziatu kredy-
tow niepracujacych marza odsetkowa netto bankow komercyjnych zaczetaby nieznacznie rosnac

w II potowie 2022 r.

3 Przy zalozeniu braku zmian stép procentowych oraz istotnych zmian w strukturze aktywow i zobowigzan w analizowanym okresie.
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W wyniku materializacji prognozowanych kosztéw ryzyka kredytowego oraz innych czynnikéw
zalozonych w modelu®, w tym réwniez braku nowych odpiséw na ryzyko prawne walutowych kre-
dytow mieszkaniowych, wyniki finansowe bankéw krajowych juz w 2021 r. moglyby by¢ wyzsze
niz w 2020 r. (nawet po wyeliminowaniu wplywu zmiany wynikéw PKO BP za 2020 r.), a w kolej-
nych latach bylaby przestrzen do dalszego wzrostu zyskownosci (zob. Wykres 2.15).

Wykres 2.15. Zysk netto krajowych bankow ko- Wykres 2.16. Rozklad krajowych bankéw ko-

mercyjnych mercyjnych wedtug tacznego wspotczynnika
kapitatowego
®Wynik finansowy netto (projekcja) ®Wynik finansowy netto (dane) — 12-2020

16 o e 12-2023 - scenariusz referencyjny
14 12-2023 - scenariusz szokowy
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Uwagi: fioletowe stupki pokazuja srednioroczna wartos¢ odpi-
sOw w okresie scenariusza (2021-2023) dla 28 bankéw objetych
analiza. Dla 2020 r. przedstawiono dwie wartosci — stupek
z gwiazdka to dane z wylaczeniem skutkéw uchwaty NWZA
banku PKO BP, ktéra po dacie bilansowej istotnie zmienita wy-
niki finansowe tego banku i calego sektora.

Uwagi: rozklad przyblizony za pomoca jadrowego estymatora
funkcji gestosci (ang. kernel density estimator). Obserwacje dla 28
bankéw objetych analiza wazone aktywami. Zakres
pokazywanych wartosci tacznego wspotczynnika
kapitalowego ograniczony do przedziatu od 0 do 30% w celu
wyeliminowania obserwacji odstajacych.

Ujemna warto$é wyniku finansowego za 2020 r. na wykresie  Zrédto: NBP.

wynika z faktu, ze analiza dotyczy 28 bankéw. W catym sekto-
rze wynik byt dodatni i wyniést ok. 1 mld zt.

Zrédto: NBP.

Wiegkszos¢ bankow posiadalaby wystarczajace nadwyzki kapitalu do zaabsorbowania ewentual-
nych przejsciowych strat® (wynikajacych z analizowanych czynnikdéw — z pominieciem ewentual-

3 Przedstawione oszacowania przyszltych odpiséw na ryzyko kredytowe, wynikéw odsetkowych oraz innych pozydji rachunku zy-
skow i strat obciazone sa znaczna niepewnoscia zaréwno odnosnie do facznej wartosci, jak tez przebiegu w czasie. Niepewnos¢ ta
jest zwiazana z potencjalnie silnym wptywem antykryzysowych instrumentdw polityki fiskalnej, monetarnej i makroostroznosciowej,
moratoriow kredytowych itd. na sytuacje bankow i kredytobiorcéw. Wykorzystanie przez banki, we wspotpracy z audytorami, ela-
stycznosci dopuszczonej w MSSF 9, w tym momentu i skali zawigzywania odpiséw na ryzyko kredytowe réwniez moze przyczynic¢
sie do braku precyzji oszacowan.

4 W przypadku bankéw ponoszacych straty przez dwa kolejne kwartaty symulacji zalozono, Ze rozpoczna realizacje planu naprawy
i w zwiazku z tym przestaja ptaci¢ podatek od niektérych instytugji finansowych do konca horyzontu analizy. W przypadku bankéw
realizujacych plan naprawy w momencie przeprowadzania symulacji zatozono, ze bedzie to trwato do konca horyzontu analizy.
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nego wzrostu rezerw na ryzyko prawne) i rozwijania akcji kredytowej. Realizacja scenariusza refe-
rencyjnego i pozostalych zatozen (w tym w szczegolnosci o zatrzymaniu zysku) spowodowataby,
ze $redni taczny wspdtczynnik kapitatowy (TCR) krajowych bankéw komercyjnych wzrdstby z 19,9%
w grudniu 2020 r. do 20,6% na koniec 2023 r. (mimo zwiekszania w tym okresie portfeli kredytowych
0 3,8% $redniorocznie*!), a fundusze wilasne zwigekszylyby sie o 34 mld zt.

Wykres 2.17. Laczny wspodtczynnik kapitatowy krajowych bankéw komercyjnych w scenariuszu refe-
rencyjnym (lewy panel) i pesymistycznym (prawy panel) oraz dekompozycja jego zmian
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Uwagi: fioletowe stupki oznaczaja wysokosc¢ tacznego wspotczynnika kapitalowego analizowanych 28 bankéw na poczatku i na koricu
okresu symulagji. Zielonymi stupkami oznaczono czynniki majace wplyw na zwiekszenie przecietnego tacznego wspétczynnika kapi-
tatowego w okresie symulagji, a czerwonymi — czynniki wptywajace na jego spadek. Wplyw tych czynnikéw przedstawiono w punk-
tach procentowych. , Zatrzymanie zysku” to wynikajace z przyjetych zalozen zwigekszenie kapitalu bankéw o niepodzielony (na koniec
2020 r.) zysk wypracowany przed rozpoczeciem okresu symulacji. , Wynik przed odpisami i podatkiem” to wynik dziatalno$ci banko-
wej pomniejszony m.in. o koszty operacyjne. ,Podatek od aktywdw” to szacowana wielko$¢ podatku od niektérych instytucji finanso-
wych, ktéry zaplacityby banki w okresie symulacji. Zaktada sie, ze bank, ktdry zanotuje strate w dwodch kolejnych kwartatach, zostaje
objety planem naprawy, co zwalnia go z ptacenia podatku przez pozostaty okres projekgji. ,Zmiana ekspozycji na ryzyko” wynika
przede wszystkim ze zmiany stanu i struktury aktywoéw (w tym udzielania nowych kredytow oraz zmian wartosci walutowych kre-

dytéw mieszkaniowych).
Zrédto: NBP.

Niektore banki wymagalyby dokapitalizowania w celu spelnienia wymogo6w kapitalowych. Nalezy
zaznaczy¢, ze wiekszos¢ z nich juz przed pandemia charakteryzowata sie niska zyskownoscia
(co utrudniato zaréwno akumulacje kapitatu ze zrédet wewnetrznych, jak tez pozyskanie finansowa-
nia od inwestorow) i/lub niedoborem (ewentualnie jedynie niewielka nadwyzka) kapitatu. W scena-

riuszu referencyjnym banki komercyjne (o facznym udziale 2,1% w aktywach sektora) nie spetnityby

41 Przyjeto zalozenie, ze banki zwiekszaja portfele kredytoéw w tempie potowy wzrostu nominalnego PKB — o ile wzrost ten jest dodatni
ioile w danym banku taki wzrost ekspozycji nie powoduje niedoboru kapitatu na speinienie wymogu potaczonego bufora wyzszego
niz potowa tego wymogu.
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norm kapitatowych filaréw I i Il, a taczny niedobor kapitatu wynositby okoto 0,4 mld zt. Dla poréwna-
nia na koniec 2020 r. banki komercyjne o udziale 2,8% w aktywach nie spelniaty wymogu filaréw I i II*2,

W scenariuszu referencyjnym zaden nowy bank nie wkracza w niedobér wzgledem filarow I II.

Oszacowane niedobory kapitalu wzgledem wymogu polaczonego bufora rowniez mozna ocenia¢
jako niewielkie. W scenariuszu referencyjnym niedobory wynosityby niespeina 1,4 mld z1 i dotkne-
Iyby bankéw komercyjnych o tacznym udziale 2,9% w aktywach sektora. Dla poréwnania na koniec

2020 r. wymogu polaczonego bufora nie spetniaty banki o 2,8% udziale w aktywach.

Nalezy podkresli¢, ze czasowe naruszanie buforow kapitalowych przez banki nie powinno by¢ po-
strzegane jako zjawisko negatywne. Uzasadnieniem wprowadzenia do prawa europejskiego buforow
kapitalowych byta wlasnie potrzeba elastycznego wymogu, zwiekszajacego mozliwosci absorpdji strat
przez banki bez ograniczenia ich zdolnosci do kredytowania gospodarki. Z tego wzgledu przewidziane
w prawie europejskim sankcje za naruszenie wymogu potaczonego bufora (ograniczenie mozliwosci
wyplat z zysku) sq zdecydowanie fagodniejsze niz w przypadku naruszenia wymogow kapitalowych

z filarow 11 II*3.
Wyniki analizy dla scenariusza szokowego

Materializacja szokowego scenariusza rozwoju sytuacji gospodarczej (zob. Tabela 2.1 oraz Wykres
2.13) skutkowatoby znacznymi stratami dla analizowanej grupy bankéw, zwlaszcza w 2023 r. Sred-
nioroczne koszty odpisow na ryzyko kredytowe przez caty okres 2021-2023 bylyby prawie dwukrotnie
wyzsze w pordwnaniu do ostatniego roku sprzed pandemii, w tym réwniez na skutek pogorszenia
jakosci walutowych kredytow mieszkaniowych w zwigzku z zatozona w scenariuszu szokowym de-
precjacja ztotego o 30%. Gorsza jakos¢ portfela kredytowego przyczynitaby sie rowniez do obnizenia

wynikow odsetkowych.

W przypadku realizacji pesymistycznego scenariusza wiekszos¢ analizowanych bankéw komercyj-
nych bylaby w stanie zamortyzowac¢ straty wynikajace z analizy wykorzystujac do tego posiadane
nadwyzki kapitalowe. Laczny wspolczynnik kapitalowy obnizylby sie do 19,2% na koniec 2023 r.,
przede wszystkim na skutek bardzo wysokich strat kredytowych (zob. Wykres 2.17)*. £.aczny udziat

£ Jednym z tych bankéw byt Idea Bank.

43 W praktyce ujawniaja sie niekiedy czynniki ograniczajace skfonnos$¢ bankéw do naruszania buforéw kapitalowych (ang. buffer usa-
bility). W polskich warunkach takim czynnikiem moze by¢ miedzy innymi mozliwos$¢ natozenia na bank znacznie surowszych sankgji
za naruszenie wymogu polaczonego bufora niz przewiduja regulacje europejskie.

# W analizach zatozono brak silnego szoku w postaci wzrostu rentownosci obligagji skarbowych z tytulu wzrostu premii za ryzyko.
Zatozenie to ma wplyw na to, ze spadek tacznego wspodtczynnika kapitalowego jest niewielki w poréwnaniu z wynikami regularnych
testow warunkdéw skrajnych publikowanych we wczedniejszych edycjach Raportu. Standardowo zakladano rozszerzenie spreadu kre-
dytowego obligacji skarbowych o 300 punktéw bazowych na skutek wzrostu premii za ryzyko i utrzymanie przez caly okres analizy.
Obecnie zaistnienie tak silnego szoku rentownosci obligacji skarbowych jest mato prawdopodobne, m.in. ze wzgledu na interwencje
NBP na tym rynku.
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w aktywach sektora bankowego podmiotow z niedoborem kapitatu wzgledem norm filaréw I ill
zwigkszylby sie do 3%, a ich potrzeby kapitalowe wyniostyby okoto 2,5 mld zt. Kapitalem na pokrycie
wymogu polaczonego bufora nie dysponowatyby banki komercyjne o fagcznym udziale 4% w aktywach

sektora, a kwota niedoboru wzrostaby do okoto 4 mld zt.

Wyniki analizowanych scenariuszy nalezy oceni¢ jako pozytywne, zwlaszcza pod katem zdolnosci
bankow do absorpcji strat i rozwijania dzialalnosci. Nalezy jednak pamieta¢, ze w tej analizie nie
uwzgledniono mozliwego wzrostu kosztow zwiazanych z ryzykiem prawnym walutowych kredy-
tow mieszkaniowych ani zdolnosci bankéw do spetnienia wymogu MREL, ktory zacznie obowia-
zywacé w pelnej wysokosci od 2024 r.

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

2.2.1. Ryzyko ekonomiczne

Wartos¢ walutowych kredytéw mieszkaniowych systematycznie zmniejsza sie (o okoto 8% r/r¥),
ale nadal stanowi znaczna czes$¢ aktywow sektora bankowego. Portfel ten, w szczegdlnosci kredyty
denominowane lub indeksowane do franka szwajcarskiego, zwiekszat sie dynamicznie w latach 2006-
2008, czemu sprzyjato nizsze oprocentowanie kredytow walutowych niz ztotowych, trend umacniania
sie zlotego wzgledem gltéwnych walut oraz adaptacyjne oczekiwania kredytobiorcow co do ksztatto-
wania si¢ kursu walutowego w przysztosci. Banki praktycznie zaprzestaty udzielania kredytow walu-
towych od konca 2011 r., a w 2013 r. KNF wprowadzita formalny wymog udzielania kredytu w walu-
cie, w ktorej kredytobiorca uzyskuje dochod*. W konsekwencji wartosc¢ portfela tych kredytow syste-
matycznie spada i na koniec 2020 r. stanowita okoto 5% PKB wobec 10% PKB w 2009 r. Walutowe
kredyty mieszkaniowe znajduja si¢ w bilansach 31 bankéw i wynosza 114 mld zi, z czego kredyty we

franku szwajcarskim stanowig 92 mld zt (zob. Wykres 2.18).

Ryzyko kredytowe portfela walutowych kredytow mieszkaniowych we franku szwajcarskim przez
caly okres ich funkcjonowania oceniane bylo jako niskie. Banki, dostosowujac sie¢ do zalecert Reko-
mendagji S, udzielaty kredytow walutowych, stosujac bardziej rygorystyczne zasady wyliczania zdol-
nosci kredytowej*’. Przecietnie dobra sytuacje kredytobiorcow w trakcie sptaty walutowych kredytow

4 Dane po wyeliminowaniu wahan kursowych.

46 Uchwata nr 148/2013 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 18 czerwca 2013 r. w sprawie wydania Rekomendacji S dotyczgcej dobrych
praktyk w zakresie zarzqdzania ekspozycjami kredytowymi zabezpieczonymi hipotecznie (Dz. Urz. KNF z 2013 r., poz. 23).

47 W 2006 r. Komisja Nadzoru Bankowego wydata Rekomendadje S dotyczgcg dobrych praktyk w zakresie zarzqdzania ekspozycjami kredyto-
wymi zabezpieczonymi hipotecznie, w ktorej zalecita m.in. dokonywanie oceny zdolnosci kredytowej przy zatozeniu, ze wartos¢ kredytu
walutowego jest wyzsza o 20% i jego oprocentowanie jest rowne stopie procentowej dla ztotego. Wymagania zaczety obowiazywac
poczawszy od 1 lipca 2006 r. Szerzej na temat charakterystyki gospodarstw domowych, ktére zaciggaty walutowe kredyty mieszka-
niowe, w: ,Raport o stabilno$ci systemu finansowego. Grudzien 2009”, NBP, s. 37-38.
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mieszkaniowych potwierdzaja wyniki ankiet GUS*. Wskazniki kredytéw zagrozonych dla prawie
wszystkich kohort rocznych walutowych kredytéw mieszkaniowych z okresu, kiedy byty one masowo
udzielane, sa nizsze niz dla kredytow ztotowych z tych samych lat rowniez po wytaczeniu wptywu

przewalutowan kredytow zagrozonych na ztote (zob. Wykres 2.19).

Wykres 2.18. Wartos¢ kredytow walutowych we Wykres 2.19. Wskazniki kredytéw zagrozonych
franku szwajcarskim i ich udzial w aktywach dla rocznych kohort kredytéw mieszkaniowych
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Zrédto: NBP. Uwagi: liczby nad kolumnami odnosza si¢ do udziatu danej ko-

horty kredytu walutowego w catosci walutowych kredytéw
mieszkaniowych. Dane wedtug stanu na koniec 2020 r.

Zrédho: szacunki NBP na podstawie danych pozasprawozdawczych
UKNF.

2.2.2. Ryzyko prawne mieszkaniowych kredytow walutowych

W okresie ostatnich kilku lat zwiekszylo sie ryzyko prawne zwiazane z portfelem walutowych kre-
dytéw mieszkaniowych. Na skutek silnej aprecjacji franka szwajcarskiego wobec ztotego*’ doszto do
wzrostu stanu zadtuzenia gospodarstw domowych w wyrazeniu zlotowym oraz do wzrostu, cho¢
W znacznie mniejszym stopniu, rat kapitalowo-odsetkowych (wartos¢ czesci odsetkowej ograniczana
byla przez ujemna wartos¢ stawki LIBOR CHF bedacej referencyjna stopa oprocentowania kredytéw).
Sktonito to wielu kredytobiorcow do kwestionowania zawartych uméw w drodze procesu sadowego.

W toku wigkszosci postepowan bankom zarzucane jest stosowanie tzw. klauzul abuzywnych, ktérych

4 Zob. m.in. ,Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2017” (s. 40-41), ,Raport o stabilnosci systemu finansowego. Gru-
dzien 2018 r.” (s. 39-41).

4 Deprecjacja polskiego zlotego wzgledem franka szwajcarskiego zwigzana byta z wybuchem w 2008 r. Swiatowego kryzysu finanso-
wego oraz podjetej w styczniu 2015 r. przez Szwajcarski Bank Centralny decyzji o zaniechaniu dalszego utrzymywania gornej granicy

wahan kursu franka szwajcarskiego wzgledem euro.
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stwierdzenie oznacza, ze w swietle przepisow prawa nie wigza one kredytobiorcéw™. W ostatnich la-
tach, szczegolnie od wydania orzeczenia TSUE jesienia 2019 r.%, liczba powddztw sadowych wytacza-
nych przez kredytobiorcéw przeciwko bankom szybko rosnie. Zwigksza si¢ rowniez odsetek korzyst-
nych dla kredytobiorcéw rozstrzygnie¢, w tym orzeczen, w ktdérych sady stwierdzajg niewaznos¢
umowy. Na koniec 2020 r. kredyty objete pozwami stanowity okoto 15% catkowitej wartosci portfela
kredytow we franku szwajcarskim. Udziat pozwoéw, ktore dotycza kredytow catkowicie sptaconych,
badz nieujetych w bilansach bankéw z innego powodu (przeniesionych do ewidencji pozabilansowej,
sprzedanych) w calkowitej liczbie pozwdéw wynosit okoto 10% (zob. Wykres 2.20).

Wykres 2.20. Kwartalna liczba nowych pozwéw dotyczacych hipotecznych walutowych kredytow
w podziale na kredyty indeksowane i denominowane (lewy panel) oraz na kredyty ujete w bilansie
banku i pozostate (prawy panel)
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Uwagi: pionowa linia — data orzeczenia TSUE w sprawie C-260/18 Dziubak.

Zrédlo: szacunki NBP na podstawie danych pozasprawozdawczych UKNF.

Mimo rosnacej liczby orzeczen korzystnych dla kredytobiorcéow, do chwili obecnej nie uksztalto-
wala sie jednolita linia orzecznicza sadoéw. Dotychczas uprawomocnita si¢ stosunkowo niewielka
liczba wyrokéw. Tym niemniej banki systematycznie tworza odpisy oraz rezerwy na potencjalne straty
wynikajace z ryzyka prawnego zwigzanego z portfelem walutowych kredytéw mieszkaniowych. Do-
tycza one zarowno kredytow juz objetych pozwami, jak i pozwéw przewidywanych. Lacznie na koniec
2020 r. wartos¢ utworzonych rezerw i odpisdow na koszty ryzyka prawnego zwiazanego z kredytami

50 Szerzej o dokonywanej przez sady oceny nieuczciwego charakteru zawartych w umowach kredytéw walutowych postanowien w:
,Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2020”, ramka 2.1., s. 33-36.

51 Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z dnia 3 pazdziernika 2019 r. w sprawie pomiedzy K. i J. Dziubak oraz Raiffei-
sen Bank International AG C-260/18 (Dz.U.UE.C.2019/413/11).
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walutowymi wyniosta okoto 12,6 mld zi, tj. 13% portfela®2. W sektorze istnieje jednak duze zrdznico-
wanie relacji rezerw i odpisow do wartosci portfela kredytow w CHF miedzy poszczegdlnymi ban-

kami.

Brak jednolitej linii orzeczniczej sadow orzekajacych w sprawach walutowych kredytéw mieszka-
niowych istotnie zwigeksza niepewnosc otoczenia prawnego, w ktérym funkcjonuja banki oraz kre-
dytobiorcy. W zwiazku z tym w styczniu 2021 r. Pierwsza Prezes Sadu Najwyzszego wystapita z ini-
gjatywa rozstrzygniecia przez petny sktad Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego wazkich zagadnien praw-
nych zwigzanych z kredytami denominowanymi lub indeksowanymi do walut obcych® (zob. Ramka
2.1). Sposob rozstrzygniecia kwestii wskazanych przez Pierwsza Prezes SN bedzie miat fundamentalne
znaczenie z punktu widzenia skutkdw ekonomicznych zapadtych w przysztosci orzeczen oraz wptynie
rowniez na biezaca dziatalno$¢ bankow i stabilnos¢ systemu finansowego. Przedmiotem pytan skiero-

wanych do Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego byty nastepujace zagadnienia:

* dopuszczalnos¢ uzupelnienia luki w umowie kredytu powstalej po wyeliminowaniu z niej
klauzuli abuzywnej okreslajacej kurs wymiany walut (np. kursem srednim NBP),

* mozliwo$¢ utrzymania w mocy umowy kredytu walutowego pozbawionej niedozwolonego
warunku umownego odnoszacego sie do zasad ustalania kursu waluty obcej (skutkujacej
wstecznym przewalutowaniem kredytu na PLN przy zachowaniu oprocentowania stawka LI-
BOR CHF powigkszona o marze banku),

* zasady wzajemnych rozliczeni banku oraz kredytobiorcy po stwierdzeniu przez sad niewaz-
nosci umowy kredytu,

* kwestia przedawnienia roszczenia banku o zwrot kapitatu udostepnionego kredytobiorcy
w wykonaniu niewaznej umowy kredytu,

* mozliwo$¢ wzajemnego domagania sie przez bank oraz kredytobiorce wynagrodzenia za ko-

rzystanie z kapitalu w przypadku stwierdzenia niewaznosci umowy kredytu.

Podobne zagadnienia byly takze rozpatrywane przez Trybunal Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
w wyniku ztozenia wniosku przez sad krajowy o wykladnie w trybie prejudycjalnym przepisow prawa
unijnego, w szczegolnosci dyrektywy Rady 93/13/EG z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych
warunkéw w umowach konsumenckich®. Rowniez Rzecznik Finansowy w pazdzierniku 2020 r. r. zwrocit
sie¢ do Sadu Najwyzszego o podjecie uchwaly dotyczacej zasad rozliczen stron umowy w przypadku

sadowego stwierdzenia niewaznosci umowy kredytu.

Niepewnos¢ co do ksztaltu orzeczenia Izby Cywilnej SN, a w dalszej perspektywie rozstrzygniec¢
sadow powszechnych, istotnie rzutuje na perspektywy dotyczace sytuacji finansowej bankow i ich

52 Zatozono, ze cato$¢ rezerw oraz odpisdw na ryzyko prawne zwigzane z kredytami walutowymi dotyczy kredytéw w CHF. Ponad
99% pozwdéw dotyczy kredytéw wyrazonych w CHF.

53 Wniosek Pierwszego Prezesa Sadu Najwyzszego z dnia 29 stycznia 2021 r., sygn. BSA 1-4110-4/20.

5 Dyrektywa Rady 93/13/EWG z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warunkéw w umowach konsumenckich (Dz.U. UE z dnia
21.4.1993 r., O] L 95, str. 29-34).
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potencjalne niedobory kapitalowe. Biorac pod uwage poszczegélne pytania zadane przez Pierwsza
Prezes SN, koszty dla bankéw potencjalnych wariantéw rozstrzygnie¢ wahaja sie od wzglednie umiar-
kowanych do bardzo wysokich, ktére miatyby konsekwencje systemowe dla stabilnosci sektora ban-

kowego w Polsce (zob. Tabela 2.2).

Tabela 2.2. Szacunkowe koszty potencjalnych wariantéw rozstrzygnie¢ Sadu Najwyzszego poniesione
przez banki w relacji do ich wynikéw finansowych brutto oraz funduszy wtasnych

Koszt / Wyniki Koszt / Fundusze
finansowe brutto wiasne

Mozliwe rozstrzygniecia SN

Zamiana kursu z tabeli bankow ej na kurs $redni NBP

1. 35% 3%
(,Kurs NBP") ° °

9 St\{v |erd.zen!e’ niew aznosci unpw "z w ynagrodzeniem za kapitat 380% 33%
(,Niew azno$¢ z w ynagrodzeniem”)
Usunigcie klauzuli abuzyw nej = kredyt PLN + LIBOR

3. 450% 37%
(,PLN+LIBOR") ° °

4. St\{v |erd.zen!e’ niew aznosci umOV\{ bez wynagrodzenia za kapitat 580% 48%
(,Niew aznos¢ bez w ynagrodzenia")

5 Stw ierdzenie niew azno$ci uméw z przedaw nieniem roszczen banku 1340% 110%

(,Niew aznos$¢ z przedaw nieniem'")

Uwagi: szacunki wykonane dla krajowych bankéw komercyjnych, ktére posiadaja w bilansach kredyty mieszkaniowe w CHF. Udziat
tych bankéw w aktywach krajowego sektora bankowego na koniec lutego 2021 r. wynosit 88%, a w sumie depozytéw bankowych
gwarantowanych przez BFG 86%. Wyniki finansowe dotycza $rednich wynikéw brutto tych bankéw w latach 2017-2019, a fundusze

wilasne - funduszy na koniec 2020 r.

Zrédo: szacunki NBP z wykorzystaniem danych UKNF.

Ramka 2.1. Wnioski o dokonanie wykladni wlasciwych przepisow prawa unijnego oraz krajo-
wego w kontekscie kredytow denominowanych oraz indeksowanych do walut obcych

Efektem watpliwosci interpretacyjnych sadéw orzekajacych w sprawach kredytéw walutowych
sa kierowane do Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej wnioski o dokonanie wykladni
wlasciwych przepisow dyrektywy Rady 93/13/EG z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczci-
wych warunkow w umowach konsumenckich®. W tym kontekscie, szczegélnie istotnym jest skie-
rowany do TSUE w styczniu ub. r. wniosek Sadu Okregowego w Gdanisku o wydanie orzeczenia
prejudycjalnego w sprawie C-19/20 Bank BPH*. We wniosku polski sad zmierza do ustalenia, czy
wlasciwe przepisy dyrektywy Rady 93/13/EG nalezy interpretowac w ten sposob, ze:

* nijeuczciwy charakter postanowienia umownego powinien by¢ oceniany wedlug jego
pierwotnego brzmienia (tj. bez uwzglednienia ewentualnych pdzniejszych zmian przez
strony umowy), nawet woéwczas gdyby jego stwierdzenie skutkowato upadkiem umowy,

% Dyrektywa Rady 93/13/EWG z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warunkéw w umowach konsumenckich (Dz.U. UE z dnia
21.4.1993 r., O] L 95, str. 29-34).
% Odestanie prejudycjalne Sadu Okregowego w Gdansku z dnia 30 grudnia 2019 r. w sprawie C-19/20, www.curia.europa.eu.
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* abuzywny charakter warunku umownego dotyczacego ustalanego przez bank kursu wy-
miany waluty powinien by¢ stwierdzany wylacznie co do pelnej tresci danego

postanowienia, nie zas$ jego poszczegdlnych elementow,

* interes publiczny sprzeciwia si¢ stwierdzeniu nieuczciwego charakteru tylko niektérych

elementéw warunku umownego,

= sankcja niewaznosci umowy stanowiaca rezultat eliminacji kluzul abuzywnych nastepuje ze
skutkiem wstecz, liczac od momentu zawarcia umowy, za$ roszczenia stron o zwrot
Swiadczen spetnionych w wykonaniu niewaznej umowy staja si¢ wymagalne z chwilg

uprawomocnienia si¢ wyroku,

* sad krajowy obowigzany jest do informowania konsumenta wystepujacego z roszczeniem
stwierdzenia niewaznosci umowy o mozliwych konsekwencjach takiego rozstrzygniecia na
gruncie prawa krajowego, nawet w sytuagji reprezentowania go przez zawodowego petno-

mocnika.

W odpowiedzi na zlozony wniosek, wyrokiem z dnia 29 kwietnia br.>” TSUE orzekl, ze wlasciwe
przepisy dyrektywy 93/13 nalezy wykladac¢ w ten sposdb, ze:

* ocena nieuczciwego charakteru danego postanowienia umownego powinna odnosi¢ si¢ do
jego pierwotnego brzmienia, chyba, Ze konsument poprzez jego pdzniejsza zmiane w sposob
$wiadomy i dobrowolny zrezygnowat z przystugujacych mu na mocy dyrektywy 93/13

uprawnien wzgledem tego warunku w jego poczatkowym brzmieniu,

* stwierdzenie nieuczciwego charakteru okreslonego elementu warunku umowy jest mozliwe
wylacznie w przypadku, gdy element ten stanowi odrebne zobowiazanie umowne, ktére

moze by¢ przedmiotem indywidualnej kontroli,

= skutki stwierdzenia nieuczciwego warunku umowy podlegaja przepisom prawa krajowego,

ocenianym przez sad krajowy w sposob obiektywny i niezalezny od intereséw stron umowy,

* sad krajowy obowigzany jest do informowania konsumenta o potencjalnych skutkach
stwierdzenia niewaznosci umowy, w tym mozliwosci wystapienia przez bank z roszczeniami
restytucyjnymi, niezaleznie od tego, czy konsument jest reprezentowany w sprawie przez

zawodowego petnomocnika.

Tres¢ rozstrzygniecia TSUE w sprawie C-19/20 Bank BPH sprowadza si¢ zatem zasadniczo do
stwierdzenia, ze skutki stwierdzenia nieuczciwego warunku umowy kredytu walutowego, jak

rowniez mozliwos¢ utrzymania w mocy umowy po wyeliminowaniu z niej abuzywnej klauzuli

57 Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z dnia 29 kwietnia 2021 r. w sprawie pomiedzy LW.iR.W. oraz Bank BPH S.A.
C-19/20 (Dz.U.UE.C.2021/341).
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podlegaja co do zasady przepisom prawa krajowego, do ktérych interpretacji uprawniony jest wy-
Iacznie sad krajowy.

W swoim orzeczeniu Trybunatl podkreslit rowniez, ze celem dyrektywy 93/13 nie jest wyelimino-
wanie z obrotu wszystkich uméw zawierajacych nieuczciwe postanowienia umowne, a jedynie za-
stapienie formalnej rownowagi miedzy prawami i obowigzkami stron umowy, rownowaga rze-
czywistg, ktora istniataby w braku zawarcia w nich nieuczciwych klauzul. Tym samym stwierdze-
nie niewaznosci umowy, ktorej nieuczciwy charakter zostat stwierdzony, nie moze stanowic¢ sank-
gi przewidzianej w dyrektywie 93/13, a jedynie skutek eliminacji klauzuli abuzywnej, w sytuacji,
gdy na gruncie prawa krajowego utrzymanie umowy w mocy w pozostatej czesci nie jest prawnie

mozliwe.

Brak spojnej linii orzeczniczej polskich sadow w sprawach kredytdéw denominowanych lub in-
deksowanych do walut obcych przyczynil sie rowniez do zlozenia w styczniu br. przez Pierwsza
Prezes Sadu Najwyzszego wniosku o rozstrzygniecie przez sklad calej Izby Cywilnej Sadu Naj-
wyzszego nastepujacych zagadnien prawnych zwiazanych z tymi kredytami:

* dopuszczalnosci zastgpienia abuzywnego postanowienia umowy kredytu denominowanego
lub indeksowanego do waluty obcej, ustalajacego zasady przeliczania kursu waluty obcej,

innym sposobem wynikajacym z przepisow prawa lub zwyczajow,

* mozliwosci utrzymania w mocy umowy kredytu denominowanego lub indeksowanego do

waluty obcej w razie niemozliwosci ustalenia wiazacego strony kursu waluty obcej,

* zasad wzajemnych rozliczen stron umowy kredytowej po stwierdzeniu jej niewaznosci (tj.
czy powstaja dwa odrebne roszczenia z tytulu nienaleznego S$wiadczenia, czy jedno

stanowiace efekt wzajemnej kompensacji roszczen banku i kredytobiorcy),

* poczatku biegu terminu przedawnienia roszczenia banku o zwrot kwoty kapitatu

udostepnionego kredytobiorcy w wykonaniu niewaznej umowy kredytowej,

* dopuszczalnosci wystapienia z roszczeniem o wynagrodzenie za korzystanie z kapitatu

$wiadczonego drugiej stronie w wykonaniu niewaznej umowy.

Z uwagi na spoteczna i gospodarcza doniostos$¢ rozstrzyganych kwestii, Izba Cywilna Sadu Naj-
wyzszego odroczyla termin wydania orzeczenia i zwrocita sie do wybranych instytucji publicz-
nych z prosba o wydanie stanowiska odnosnie do zagadnien objetych wnioskiem?. Doktadny ter-

min podjecia uchwaly nie jest jeszcze znany.

% Zgodnie z komunikatem Rzecznika Prasowego Sadu Najwyzszego z dnia 11 maja 2021 r. z prosba o wydanie stosownego stanowiska
zwrécono sie do Prezesa Narodowego Banku Polskiego, Komisji Nadzoru Finansowego, Rzecznika Finansowego, Rzecznika Praw
Obywatelskich oraz Rzecznika Praw Dziecka.
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W kontekscie walutowych kredytéw mieszkaniowych rowniez Rzecznik Finansowy w paz-
dzierniku 2020 r. zozyl wniosek o rozstrzygniecie przez Sad Najwyzszy zagadnienia prawnego
dotyczacego zasad rozliczen banku oraz kredytobiorcy po stwierdzeniu niewaznos$ci umowy
kredytu walutowego®. W odpowiedzi na przedmiotowy wniosek, w uchwale sktadu siedmiu se-
dziéw SN z dnia 7 maja br. (sygn. III CZP 6/21%°) Sad Najwyzszy orzekt, ze:

* niedozwolone postanowienie umowne jest z mocy prawa, od poczatku dotkniete
bezskutecznoscig na korzys¢ konsumenta, ktéry poprzez udzielenie nastepczej swiadomej
i dobrowolnej zgody na zwiazanie si¢ tym warunkiem moze przywroci¢ mu skutecznosé

Z moca wsteczna,

* jezeli bezniedozwolonego postanowienia umownego umowa kredytu nie moze dalej wiagzac,
konsumentowi i kredytodawcy przystuguja dwa odrebne swiadczenia o zwrot swiadczen

spetnionych w wykonaniu niewaznej umowy (tzw. teoria dwoch kondykgji),

* bank moze zada¢ od konsumenta zwrotu kapitatu udostepnionego mu w wykonaniu

niewaznej umowy kredytu od chwili, w ktérej umowa stata si¢ trwale bezskuteczna.

Rozstrzygniecie SN potwierdza zatem przyjety we wczesniejszym orzecznictwie Sadu Najwyz-
szego poglad odnosnie do niezaleznego charakteru wzajemnych roszczen banku oraz kredyto-
biorcy o zwrot swiadczen spetnionych w wykonaniu niewaznej umowy kredytu®!. Dodatkowo,
uchwata wyklucza mozliwos¢ przyjecia pogladu jakoby termin przedawnienia roszczenia banku
o zwrot kapitatu udostepnionego kredytobiorcy w wykonaniu niewaznej umowy kredytu mogt

rozpoczac swoj bieg z chwilg wyptaty kredytobiorcy srodkow.

Sad Najwyzszy postanowit nada¢ ww. uchwale moc zasady prawnej®.

W warunkach utrzymujacej sie niepewnosci co do ksztaltu ostatecznych rozstrzygnie¢ sadowych
w sprawach kredytéw walutowych, w grudniu 2020 r. Przewodniczacy KNF zaapelowat do bankéow
o zawieranie z kredytobiorcami ugod majacych na celu wyeliminowanie ryzyka narastania sporow
prawnych na tle umoéw kredytow denominowanych oraz indeksowanych do franka szwajcarskiego.
Ugody miatyby polegac na zréwnaniu sytuacji kredytobiorcow walutowych ze zlotowymi w taki spo-
sob, ze kredyty walutowe uleglyby przewalutowaniu na kredyty ztotowe oprocentowane wedtug od-
powiedniej stopy WIBOR powigkszonej o marze stosowana dla kredytow ztotowych w czasie, w kto-
rym udzielane byly kredyty walutowe. W ten sposéb ryzyko walutowe zwigzane z kredytami zosta-

% Wniosek Rzecznika Finansowego z dnia 19 pazdziernika 2020 r. r., sygn. III CZP 6/21, www.sn.pl.

6 Uchwata sktadu siedmiu sedziéw Sadu Najwyzszego z dnia 7 maja 2021 r., sygn. akt III CZP 6/21, www.sn.pl.

61 Tak tez uchwata sktadu trzech sedziéw Sadu Najwyzszego z dnia 16 lutego 2021 r., sygn. akt IIl CZP 11/20, www.sn.pl.

92 Uchwaty Sadu Najwyzszego majace moc zasady prawnej wiaza wszystkie pozostate sktady Sadu Najwyzszego. Odstapienie od ich
przestrzegania wymaga zastosowaniu specjalnej procedury. W przypadku uchwat sktadu 7 sedziéw SN, ktérym nadano moc zasady
prawnej, moze to nastapi¢ po rozstrzygnieciu danego zagadnienia przez sklad catej izby Sadu Najwyzszego.
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loby retroaktywnie w calosci przejete przez banki, ktére w wyniku przewalutowania kredytow po kur-
sie z dnia ich udzielenia poniostyby jednorazowe straty zwigzane ze spadkiem ich wartosci bilansowej,

jak rowniez koszty zwiazane z domknieciem pozycji walutowej.

Propozycja Przewodniczacego KNF spotkala si¢ z odzewem czesci bankéw posiadajacych portfele
walutowych kredytéw mieszkaniowych. Akcjonariusze banku o najwiekszym w Polsce portfelu tych
kredytow, tj. PKO BP, zadecydowali o podjeciu dziatant w celu realizacji dobrowolnej konwersji kredy-
tow walutowych na kredyty ztotowe. Na nadzwyczajnym walnym zgromadzeniu w kwietniu br. pod-
jeli uchwate o utworzeniu specjalnego funduszu (6,7 mld zt) przeznaczonego na pokrycie strat banku

powstatych na skutek rozpoznania skutkow finansowych ugod zawartych z kredytobiorcami®.

Ryzyko prawne sektora zwiazane z portfelem walutowych kredytow mieszkaniowych moze sie
zmniejszy¢ w efekcie realizacji ugéd pod warunkiem, Ze znaczna liczba bankéw i ich kredytobior-
cOw przystapi do porozumien. Ryzyko to nie zostanie jednak wyeliminowane, jesli do ugod nie przy-
stapi wigkszos¢ bankdw. Dodatkowym wyzwaniem jest rowniez nadanie ugodom ksztattu zapewnia-
jacego ich ostateczny charakter i minimalizujacego ryzyko pdzniejszego kwestionowania umoéw kre-
dytowych. Wskaza¢ rowniez nalezy, ze $ciezka sadowa pozostaje dla wielu kredytobiorcow alterna-
tywa dla polubownego zakonczenia sporu z bankiem. Warto mie¢ jednak na uwadze, Ze z procesem
sadowym wiaza sie okreslone koszty, a postepowanie ma zwykle dlugotrwaly charakter. Co do zasady
ksztatt ostatecznego rozstrzygniecia nie jest pewny, cho¢ w przypadku walutowych kredytéw miesz-

kaniowych moze by¢ on znacznie uprawdopodobniony w efekcie wspomnianej wczesniej uchwaty SN.

2.2.3. Analiza scenariuszy makroekonomicznych z uwzglednieniem mozliwych kosztow r6znych
wariantow materializacji ryzyka prawnego

Oszacowane koszty z tytulu ryzyka prawnego walutowych kredytow mieszkaniowych na skutek
mozliwych rozstrzygniec Izby Cywilnej SN sa zréznicowane i w niektdrych wariantach bardzo wy-
sokie (zob. Tabela 2.2). Koszty te bytyby ponoszone wraz z pozostatymi kosztami i przychodami wy-
nikajacymi z normalnej dziatalno$ci bankow, w tym kosztami ryzyka kredytowego portfeli kredyto-
wych. Dla oszacowania skali wptywu poszczegolnych wariantéw na sytuacje bankow komercyjnych
polaczono te koszty (dalej: koszty poszczegdlnych wariantow) z wynikami analiz wptywu scenariuszy

makroekonomicznych w horyzoncie trzech lat, opisanych w rozdziale 2.1.3.

Poszczegdlne warianty rozstrzygnie¢ SN rozwazane do tej pory (wiersze D-H w Tabela 2.3) uzupel-
niono o rozne wersje tworzenia odpisow na ryzyko prawne walutowych kredytow mieszkaniowych
w sytuacji braku jednoznacznej wykladni przepisow (A-B) oraz z tytulu ugdd z klientami zgodnie
z propozycja Przewodniczacego KNF (C). Szacunki przedstawiono na tle wynikéw analizy scenariu-
szowej przedstawionej w rozdziale 2.1.3 (wariant 0). W przypadku scenariusza szokowego koszty po-

szczegolnych wariantéw sa wyzsze ze wzgledu na zatozong deprecjacje ztotego o 30%. Dla wariantow

63 https://www.pkobp.pl/media files/a5706cal-c11c-4471-b034-0210381a3bf3.pdf.

50 Narodowy Bank Polski


https://www.pkobp.pl/media_files/a5706ca1-c11c-4471-b034-0210381a3bf3.pdf

Gloéwne obszary ryzyka w sektorze bankowym

C-H zatozono, ze analizowane banki posiadajace kredyty frankowe w Il kwartale 2021 r. utworza w od-
niesieniu do calego portfela od razu rezerwy w catosci (ponad juz te zawigzane). Oznacza to, ze koszty

dla bankow poszczegdlnych wariantdw sa ujete jednorazowo.

Tabela 2.3. Analizowane warianty wzrostu rezerw na ryzyko prawne walutowych kredytéw miesz-
kaniowych

Lp. Skrocona nazwa wariantu Opis wariantu
0. ,Brak kosztow” Whyniki analizy scenariuszowej z rozdziatu 2.1.3.

Banki stopniowo zwigkszajg rezerwy na ryzyko prawne walu-
A. LState koszty” towych kredytéw mieszkaniowych, ponoszac w kazdym kolej-
nym roku symulacji takie koszty jak w 2020 r.

Banki stopniowo zwiekszajg rezerwy na ryzyko prawne walu-
B. ~Wzrost pokrycia” towych kredytow mieszkaniowych podnoszac relacje rezerw
do kredytéw walutowych do poziomu 34%%

Banki oferujg ugody w ksztatcie zgodnym z propozycjg Prze-
wodniczgcego KNF: konwersja na ztote, oprocentowanie we-

C. ,Ugody” diug stawiki WIBOR + marza z okresu udzielenia kredytu.
Ugody zawierajg kohorty, dla ktérych konwersja bytaby opta-
calna

D. _Kurs NBP” Kurs okreslany wedtug umowy kredytu jest zastepowany

$rednim kursem NBP

Stwierdzenie przez SN, ze umowa po wyeliminowaniu abu-
zywnej klauzuli przeliczeniowej moze obowigzywaé dalej; na-
stepuje przewalutowanie kredytu na ztote i oprocentowanie
wedtug stawki LIBOR CHF + marza

E. ,PLN+LIBOR”

Stwierdzenie przez SN, ze umowa bez abuzywnej klauzuli
przeliczeniowej jest niewazna, strony umowy zwracajg sobie

F. ,Niewaznos¢ z wynagrodzeniem” wzajemne swiadczenia, a bankowi nalezy sie wynagrodzenie
za bezumowne korzystanie przez klienta z kapitatu (liczone
wedtug stawki WIBOR)

Stwierdzenie przez SN, ze umowa bez abuzywnej klauzuli
» przeliczeniowej jest niewazna, strony umowy zwracajg sobie

= e e i ek seh i wzajemne $wiadczenia, a bankowi nie nalezy sie wynagro-
dzenie za bezumowne korzystanie przez klienta z kapitatu
Stwierdzenie przez SN, ze umowa bez abuzywnej klauzuli
. L L, przeliczeniowej jest niewazna, a bieg przedawnienia roszcze-
H. .Niewaznos$¢ z przedawnieniem h ! / N
nia banku rozpoczat sie w momencie wyptaty kredytu; bank
zwraca klientowi wptacone raty, a klient nie oddaje kapitatu
Zrédto: NBP.

Wynikow analiz dla scenariusza referencyjnego ani innych analiz opisanych w tym rozdziale nie na-
lezy traktowac jako prognozy sytuacji sektora bankowego. W szczegdélnosci opisane warianty ugod

0 Najwyzszy poziom wsréd bankéw na moment przeprowadzania analizy (marzec 2021 r.).
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i wyktadni prawa przedstawiajq abstrakcyjne sytuacje brzegowe, w ktorych wszystkie umowy za-
wierajq klauzule abuzywne, a wszyscy kredytobiorcy i kredytodawcy® sq objeci jednakowym roz-
wigzaniem. W rzeczywistosci przebieg przysztego wzrostu rezerw na ryzyko prawne walutowych kre-
dytow mieszkaniowych bedzie prawdopodobnie kombinacjq zaprezentowanych wariantéw, obejmie
jedynie czes$¢ umow, klientow i bankéw oraz bedzie przynajmniej czeSciowo roztozony w czasie.

Wyniki analizy dla scenariusza referencyjnego

Wykres 2.21. ROA i TCR w poszczegdlnych wa- Wykres 2.22. Nadwyzki i niedobory kapitatu
riantach tworzenia rezerw na ryzyko prawne — CET1 w poszczegdlnych wariantach — w scena-
w scenariuszu referencyjnym riuszu referencyjnym
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Uwagi: $rednie wskazniki ROA (srednioroczne w okresie symu-
lagji) i TCR (na koniec symulacji, 2023 r.) dla bankéw objetych
analizg scenariuszowa. Aktywa bankdéw, ktére posiadaja w bi-
lansach kredyty CHF, stanowia 95% aktywow tej grupy.

2020* — dane na koniec 2020 r. z wylaczeniem skutkéw uchwaty
NWZA banku PKO BP, ktéra po dacie bilansowej istotnie zmie-
nita wyniki finansowe tego banku i catego sektora.

Zrédto: NBP.

Uwagi: nadwyzka kapitatu podstawowego Tier I po spetnieniu
wymogow kapitatowych filarow Ii Il na koniec 2020 r. oraz nad-
wyzka badz niedobdér na koniec okresu symulacji (2023 r.)
z uwzglednieniem kosztéw poszczegdlnych wariantéw dla
bankéw objetych analiza scenariuszowa.

2020* — dane na koniec 2020 r. z wytaczeniem skutkéw uchwaty
NWZA banku PKO BP, ktdra po dacie bilansowej istotnie zmie-
nita wyniki finansowe tego banku i catego sektora.

Zrédto: NBP.

Ze wzgledu na przyjete zaloZenie 0 momencie zawiazania rezerw, w zdecydowanej wiekszosci
przedstawionych wariantow wynik finansowy analizowanej grupy bankow w 2021 r. bylby ujemny,
a w kolejnych latach nastapiloby odbicie o zréznicowanej skali. Strata poniesiona w 2021 r. w wa-
riancie ugod i w wiekszosci wariantéw wyktadni prawa (z wyjatkiem , Kursu NBP”) przekraczataby
zysk, jaki analizowane banki sq w stanie wypracowa¢ w trzyletnim okresie symulacji (zob. Wykres
2.21). Natomiast w wariantach przedluzajacej si¢ niepewnosci (,State koszty” i ,,Wzrost pokrycia”)

mozna oczekiwac stabilizacji sredniorocznych wskaznikow zyskownosci na poziomie dodatnim, ale

% W przypadku ugdd — wszystkie banki, ktére nie zadeklarowaly braku woli przystapienia do tego rozwigzania, oraz wszyscy ich
klienci.
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znacznie nizszym niz w 2020 r.% znajdujacym si¢ juz pod negatywnym wplywem spowolnienia gospo-

darczego zwiazanego z pandemia.

Straty ponoszone przez banki przyczynilyby sie do istotnego uszczuplenia nadwyzek kapitalowych
oraz do zwiekszenia kwoty niedoboréw kapitatu i liczby bankow wykazujacych takie niedobory na

koniec okresu symulacji (2023 r., zob. Wykres 2.22).

*= W wigkszosci wariantow niedobory kapitatu wzgledem wymogoéw filarow I i II bytyby skoncen-
trowane w kilku bankach, ktorych udzial w aktywach sektora bankowego nie przekracza 10%.
Kwoty tych niedoboréw moglyby jednak osiagnac¢ na tyle duzy poziom, ze banki moglyby mie¢

trudnosci z ich uzupetnieniem.

* W dwoch najbardziej kosztownych dla bankow wariantach, niedobory kapitatu bylyby znacznie
wigksze i objetyby szersza grupe bankow. W wariancie stwierdzenia niewaznosci umow z prze-
dawnieniem roszczen bankéw — niedobory w kwocie prawie 110 mld zt wystapilyby w bankach
o udziale ok 35% w sektorze (zob. Wykres 2.24). Realizacja takiego scenariusza oznaczatby po-

wazne zagrozenie dla stabilnosci catego systemu bankowego i gospodarki.

Wykres 2.23. Nadwyzka kapitatu CET1 po spelnieniu norm kapitatowych filaréw Ii II (lewy panel)
oraz wymogu potaczonego bufora (prawy panel) w scenariuszu referencyjnym
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* spadek nadwyzki kapitalu podstawowego Tier I po spetnieniu wymogu potaczonego bufora w latach 2018-2019 wynikat z obowia-
zywania w tym okresie bufora ryzyka systemowego (BRS) o wartosci 3% tacznych ekspozycji na ryzyko znajdujacych sie w Polsce.

Uwaga: kwoty catkowitej nadwyzki kapitatu dla bankéw objetych analiza scenariuszowa (bez pomniejszenia o niedobory kapitatu).
Zrédto: NBP.

W przypadku wariantow zakladajacych jednorazowe utworzenie rezerw (ugody, stwierdzenie nie-
waznosci umow, ,PLN+LIBOR”), w latach 2022-2023 nastapilaby stopniowa odbudowa kapitatu

z zatrzymanych zyskow. Natomiast odbudowa zasobdéw kapitalowych do wczesniejszego poziomu,

% Z wytaczeniem skutkdw uchwaty NWZA banku PKO BP, ktéra po dacie bilansowej istotnie zmienita wyniki finansowe tego banku

i catego sektora.
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jak réwniez zwiekszenie kapitatéw na potrzeby spelnienia wymogu MREL wymagatyby znacznych

nowych emisji instrumentéw kapitatowych.

Wykres 2.24. Rozklad analizowanych bankéw Wykres 2.25. ROA i TCR w poszczegdlnych wa-
komercyjnych wedtug nadwyzki kapitatu CET1 riantach tworzenia rezerw na ryzyko prawne —w

w scenariuszu referencyjnym scenariuszu szokowym
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_mUgody mKurs NBP mTCR ROA (prawa 0$)
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Uwaga: rozklady na koniec horyzontu analizy (2023) — z wyjat- Uwagi: zob. Wykres 2.21.
kiem ostatnich danych historycznych (12.2020) dla 28 bankéw
objetych analiza scenariuszowa. Zrédto: NBP.

Zrédio: NBP.
Wyniki analizy dla scenariusza szokowego

Jednoczesne wystapienie szoku makroekonomicznego i rynkowego oraz koniecznosci zwiekszenia
rezerw na ryzyko prawne walutowych kredytoéw mieszkaniowych doprowadziloby do ponoszenia
strat przez analizowana grupe bankéw w calym horyzoncie badania (zob. Wykres 2.26), a takze do
bardzo silnego wzrostu kwot niedoborow kapitalowych i udzialu bankow wykazujacych takie nie-
dobory w aktywach sektora (Wykres 2.27). Zatozona w analizie deprecjacja zlotego doprowadzilaby
do znacznego wzrostu kosztéw poszczegdlnych wariantdw, zwtaszcza w przypadku koniecznosci jed-
norazowego ich rozpoznania. Jednoczesnie szok makroekonomiczny i rynkowy naruszylby nadwyzki
kapitalowe réwniez tych bankow, ktdre nie posiadaja walutowych kredytow mieszkaniowych lub dla
ktorych nie jest to istotna pozycja bilansowa. W wariancie z przedawnieniem roszczen bankéw niedo-
bor kapitatu wykazataby polowa sektora bankowego, a taczny wspoétczynnik kapitatowy analizowanej
grupy bankoéw na koniec 2023 r. bylby ujemny, co byloby réwnoznaczne z gltebokim zatamaniem

w sektorze bankowym i koniecznoscia interwencji panstwa.
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Wykres 2.26. Nadwyzki i niedobory kapitatu
CET1 w poszczegolnych wariantach — w scena-
riuszu szokowym
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Uwagi: zob. Wykres 2.22.
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Wykres 2.27. Rozklad analizowanych bankéw
komercyjnych wedtug nadwyzki kapitatu CET1
w scenariuszu szokowym
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Wykres 2.28. Nadwyzka kapitalu CET1 po spelnieniu norm kapitatowych filaréw I i II (lewy panel)
oraz wymogu polaczonego bufora (prawy panel) w scenariuszu szokowym
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* spadek nadwyzki kapitatu podstawowego Tier I po spetnieniu wymogu potaczonego bufora w latach 2018-2019 wynikat z obowia-

zywania w tym okresie bufora ryzyka systemowego (BRS) o wartosci 3% tacznych ekspozycji na ryzyko znajdujacych sie w Polsce.

Uwagi: zob. Wykres 2.23.

Zrédto: NBP.
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Podsumowanie

Wyniki analiz wplywu scenariuszy ekonomicznych na banki z pominieciem mozliwych skutkow
materializacji ryzyka prawnego walutowych kredytow mieszkaniowych wskazuja, ze sektor ban-
kowy jest w stanie zaabsorbowa¢ ewentualne straty zwiazane ze skutkami pandemii dla gospodarki
(zob. rozdzial 2.1.3). Nawet w scenariuszu szokowym wiekszo$¢ bankéw mogtaby dalej rozwijac akcje
kredytowa, a niedobory kapitalu bylyby wzglednie niewielkie. Stabilnos¢ systemu finansowego nie

bytaby zagrozona.

Nalozenie skutkéw materializacji ryzyka prawnego walutowych kredytow mieszkaniowych na wy-
niki analiz scenariuszowych wskazuje, ze obecnie to ryzyko stanowi najwazniejsze wyzwanie,
przed ktorym stoja banki udzielajace takich kredytow w przeszlosci, a — ze wzgledu na znaczenie
tych bankéw — réwniez sektor bankowy jako calo$¢. W najbardziej kosztownych dla bankéw warian-
tach tworzenia rezerw na skutek orzeczenia Izby Cywilnej SN nawet w scenariuszu referencyjnym
mozna spodziewac si¢ powaznego zagrozenia stabilnosci systemu finansowego. Jednoczesnie nalezy
uwzglednic¢ fakt, ze przedstawione szacunki zakladaja, ze wszystkie umowy kredytowe zawieraja
klauzule abuzywne, a koszty tworzenia rezerw zwigzanych z procesami sadowymi ponoszone sa
w ciagu jednego roku. W rzeczywistosci okres tworzenia rezerw moze by¢ rozlozony w czasie i uza-
lezniony od zainteresowania klientéw sktadaniem pozwéw do sadu. Ponadto, abuzywnos¢ konkret-
nych umow bedzie przedmiotem indywidualnej oceny sadéw. Zatem nalezy przyja¢, ze przedstawione
obliczenia stanowig maksymalny poziom kosztow poszczegdlnych rozstrzygnie¢ prawnych przy zato-

zonym poziomie kursu ztotego®z korica 2020 r.

Tabela 2.4. Wplyw materializacji ryzyka prawnego w scenariuszach makroekonomicznych na sektor
bankowy — podsumowanie

Makroekonomiczny Makroekonomiczny =~ Makroekonomiczny scena-

scenariusz scenariusz riusz refgrencyjny + ryzyko
referencyjny szokowy prawne
Niedobory fu’ndu.szy'w}a.sny1ch (wzgle- 04 25 0,82- 107,03
dem wymogow filarow 1i 1) (w mid zt)
Udziat bankéw z niedoborami fundu- o o 0/ 2 0/ 3
szy w aktywach sektora bankowego' Sl 8ot S
Wspdtczynnik wyptacalnosci (TCR)' 20,6% 19,2% 19,2%2- 1,8%3

! na koniec horyzontu analizy, 2023 r.

2 Najnizsze straty sektora bankowego z tytutu ryzyka prawnego, tj. wariant zamiany kurséw walutowych z tabeli bankowej na kurs
$redni NBP. Zalozenia: wszystkie umowy kredytowe zawieraja klauzule abuzywne, a koszty tworzenia odpiséw zwigzanych z proce-
sami sagdowymi ponoszone sa w ciagu jednego roku.

3 Najwyzsze straty sektora bankowego z tytutu ryzyka prawnego, tj. wariant stwierdzenia niewazno$ci umow z przedawnieniem rosz-
czen bankéw. Zatozenia: wszystkie umowy kredytowe zawieraja klauzule abuzywne, a koszty tworzenia odpiséw zwiazanych z pro-

cesami sadowymi ponoszone sa w ciagu jednego roku.

Zrédto: NBP.

7 Deprecjacja ztotego oddziatywataby ceteris paribus w kierunku zwiekszenia kosztéw w wigkszosci analizowanych scenariuszy.
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Zréznicowanie wplywu poszczegdlnych rozwazanych wariantow na sektor bankowy jest znaczne:
od wzglednie umiarkowanego (przy utrzymaniu dotychczasowej skali zawiazywanych odpisow) do
bardzo duzego (rozstrzygniecia SN skutkujace stwierdzeniem niewaznosci umow z brakiem wyna-
grodzenia za kapital lub przedawnianiem roszczen bankow). Ze wzgledu na wplyw czynnikow i de-
cyzji pozaekonomicznych na materializacje konkretnych wariantéw nie jest mozliwe przypisanie im
prawdopodobienistwa realizacji i nie mozna wykluczy¢ zadnego z nich. Brzmienie oczekiwanego orze-
czenia Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego w odpowiedzi na pytania Pierwszej Prezes SN, a w dalszej
perspektywie rozstrzygniecia sadow powszechnych, bedg zatem miec¢ kluczowe znaczenie dla ksztal-

towania si¢ perspektyw dotyczacych sytuacji bankéw i stabilnosci systemu finansowego.

Ramka 2.2. Zaangazowanie bankéw centralnych w proces konwersji kredytéw walutowych na przy-

kladzie Wegier, Chorwacji i Rumunii

Problem walutowych kredytow mieszkaniowych pojawit sie w kilku krajach Europy Srodkowej
i wynikal ze splotu szeregu czynnikow, m.in. wysokich krajowych stop procentowych warunkowa-
nych historyczng inflacja, popytu na nieruchomosci mieszkaniowe ze strony stopniowo coraz bardziej
zamoznych spoteczenstw i aktywnej (czasem agresywnej) strategii biznesowej bankéw oferujacych

kredyty hipoteczne.

Wykres 2.29. Relacja kredytéw w CHF do war- Wykres 2.30. Relacja kredytow w CHF
tosci rezerw walutowych do wartosci PKB
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Zrédto: EBC, Chorwacki Bank Narodowy. Zrédto: EBC, Chorwacki Bank Narodowy.

W kontekscie dyskusji publicznej na temat przewalutowania walutowych kredytow mieszkanio-
wych na kredyty w PLN pojawil sie watek ewentualnego wsparcia przez NBP rozwazanej operacji.
NBP opublikowal warunki brzegowe dla swojego ewentualnego udzialu. Warto przedstawic, w jak
roznym zakresie w proces konwersji byly zaangazowane banki centralne tych krajow UE, w ktdrych
zostala przeprowadzona konwersja kredytow walutowych udzielonych gospodarstwom domo-

wym, tzn. Wegier, Chorwacji i Rumunii.
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Dyskusja w Polsce skupiona jest wokot kwestii przewalutowania kredytow w CHF. Bezposrednio
przed konwersja wartosc takich kredytow w relacji do wartosci catosci kredytow dla sektora niefinan-
sowego byta zréznicowana i wahata sie od 4,5% w Rumunii do 25% na Wegrzech. Odmienny byt
takze udziat tych kredytow w relacji do rezerw walutowych i PKB omawianych krajow, zob. Wykres
2.29 oraz Wykres 2.30.

W analizowanych krajach przyjeto dwa, odmienne podejscia formalno-prawne do procesu kon-
wersji kredytow walutowych. Na Wegrzech oraz w Chorwacji konwersja wprowadzona zostata usta-
wowo, a warunki konwersji byty powszechnie znane i jednolite. Konwersja byta obowigzkowa dla
bankow, a w wigkszosci przypadkoéw dobrowolna dla kredytobiorcow, z wyjatkiem konwersji maja-
cej miejsce na Wegrzech w roku 2014, ktéra byta obowigzkowa rowniez dla kredytobiorcow nieosig-
gajacych przychodow walutowych. W Rumunii konwersja byta przeprowadzona z inicjatywy samych
bankow, przy poparciu banku centralnego, ale jej warunki byly ustalane przez kazdy bank indywi-

dualnie®®. Konwersja byta dobrowolna zaréwno dla bankoéw jak i klientow.

Banki centralne Wegier oraz Chorwacji udostepnily bankom komercyjnym mozliwos¢ zakupu wa-
lut zagranicznych pochodzacych z rezerw walutowych z uwagi na potencjalny wpltyw operacji kon-
wersji na kurs walutowy i krajowy rynek pieniezny®. W Rumuni, gdzie konwersja byla inicjatywa
bankéw i nie wynikala z uwarunkowan ustawowych, Narodowy Bank Rumunii nie podejmowat
zadnych dodatkowych dziatan utatwiajacych zakup waluty bankom komercyjnym, gdyz konwersja
kredytow bylta roztozona na okres kilku lat, a kwota kredytéw podlegajacych przewalutowaniu nie
byla duza — banki zaopatrywaly sie w walute we wlasnym zakresie i nie powodowato to istotnych

napie¢ na rynku.

Narodowy Bank Wegier (MNB) sprzedawat walute (EUR”, a w 2015 r. CHF) bankom komercyjnym

w transakgjach spot na przetargach i rownoczesnie zawierat z bankami umowy f/x swap lub Currency

Interest Rate Swap (CIRS). MNB ustanawiat indywidualne limity kwotowe dla uczestniczacych
w przetargach bankow na podstawie oszacowania kwoty przewalutowanych kredytéw oraz struk-

tury terminowej i walutowej zobowiazan bankéw w walucie obce;j.

% W Rumunii podjeto probe konwersji uregulowanej prawnie: w pazdzierniku 2016 r. parlament Rumunii przyjat regulacje dotyczace
przewalutowania kredytéw w CHF na RON, po kursie z daty udzielenia kredytu. Jednak w lutym 2017 r. Sad Najwyzszy Rumunii
uznat te regulacje za niekonstytucyjne.

¢ Zapowiedziana, powszechna i przeprowadzana w krotkim okresie czasu konwersja kredytow walutowych na walute krajowa daje
podstawy do powstania presji rynkowej na deprecjacje waluty krajowej, wynikajacej ze zwiekszonego popytu na walute zgtaszanego
przez banki komercyjne.

70 MNB sprzedawat gtownie EUR, gdyz transakcje zabezpieczajace w pasywach bankéw byly zawierane na parach HUF/EUR (rynek
mato plynny) i nastepnie EUR/CHF (rynek ptynny).
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W szczegodlnosci MNB przeprowadzat”:

* przetargi w transakcjach spot: w roku 2011 przetargi w trybie multiple price, w nastepnych latach

przetargi w trybie fixed price. Przyjety w przetargach kurs ,,akceptacji” transakcji byt kursem bli-
skim oficjalnemu kursowi MNB z dnia transakgji (lata 2011-2012), oficjalnym kursem MNB z dnia
transakcji lub dnia poprzedzajacego (lata 2012-2015) lub tez byt kursem EBC (jeden z modeli trans-
akqji z roku 2014);

= transakcje f/x swap/CIRS, zgodnie z ktérymi banki komercyjne ,deponowaty” w MNB zakupiona

walute obcg, a MNB ,, deponowal” w bankach komercyjnych forinty, co zapewnito brak nagtego
spadku wartosci rezerw walutowych MNB oraz zapewnito bankom ptynno$¢ w HUF zmniej-
szong na skutek zakupu waluty. Srodki walutowe z tych transakcji byty uwalniane przez MNB
stopniowo, w terminach i kwotach odpowiadajacych zapadalnosci zobowigzan walutowych ban-

kéw komercyijnych.

W 2011 r. MNB zobowiazywat takze banki komercyjne do odsprzedania, po kursie z dnia zakupu,
nadwyzki zakupionej waluty ponad zapotrzebowanie wynikajace z koniecznosci sptaty zobowigzan

walutowych.

Warunki zaangazowania MNB w operacje konwersji kredytow walutowych w roku 2014 zostaty okre-
$lone w umowach zawartych z bankami komercyjnymi posiadajacymi duzy portfel kredytow w CHF

oraz w umowie ze Zwiazkiem Bankéw Wegierskich.

Chorwacki Bank Narodowy (HNB), w celu wsparcia operacji konwersji, wykorzystat w 2015 r. inter-

wengje walutowe, ktore sg podstawowym instrumentem polityki pienieznej HNB. Byty to, przepro-
wadzane poprzez przetargi typu multiple price, dostrajajace operacje otwartego rynku polegajace na
sprzedazy bankom EUR za HRK, ktére byly dostepne dla wszystkich bankow i podejmowane w re-
akcji na pojawienie sie presji deprecjacyjnej”. Interwencje zostaty podjete w zwigzku z konwersja, lecz
nie wyznaczano limitéw kwotowych dla poszczegdlnych bankéw, zas decyzje co do akceptowanego
poziomu kursu oraz kwot sprzedanej waluty byty zalezne od sktadanych przez banki ofert zakupu.
HNB sprzedat w styczniu i lutym 2015 r. 489 mIn EUR, oraz 268 mln EUR we wrze$niu 2015 .

Zakup waluty obcej przez banki za walute krajowa na wieksza skale powoduje spadek ptynnosci
bankow w walucie krajowej, co moze prowadzi¢ do wzrostu zmiennosci rynkowych stép procento-
wych w walucie krajowej, a takze powstania zaburzen na rynku skarbowych papieréw wartoscio-
wych nominowanych w walucie krajowej. Na Wegrzech dziataniem ograniczajacym te zagrozenia byt
obowiazek zawierania transakgji f/x swap lub CIRS. Z kolei HNB zwigkszyt pule ptynnosci sektora
bankowego na poczatku pazdziernika 2015 r. uchylajac obowigzek utrzymywania przez banki we
wlasnych portfelach bonow HNB (wyemitowanych w 2013 r. w zwiazku z podjeta w tym okresie de-

71 Por. np. Balas, T., Nagy M. (2010): Conversion of foreign currency loans into forints, MNB Bulletin, October lub Kolozsi, P. P., Banai A;
Vonnak B., (2015): Phasing out household foreign currency loans: schedule and framework, Financial and Economic Review, Vol. 14 Issue 3.,
September, str. 60-87.

72 Por. np. Raport roczny HNB za rok 2015.
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Cyzja o ograniczeniu poziomu rezerwy obowiazkowej), a takze dokonujac przedterminowego wy-
kupu czesci z tych papieréow wartosciowych. Ponadto, 30 wrzesnia 2015 r. HNB przywrocit cotygo-
dniowe aukgje reverse repo i rozszerzyt liste dopuszczalnych zabezpieczen tych operacji o obligacje

rzadowe wyemitowane na rynku krajowym.

Podsumowujac nalezy podkresli¢, ze rola bankow centralnych w procesie konwersji byla zrézni-
cowana. Byta ona uwarunkowana przede wszystkim wartoscia kredytéw walutowych, specyfika
konwersji (obowigzkowa lub dobrowolna), roztozeniem procesu konwersji kredytow w czasie, gle-
bokoscia rynku walutowego?, a takze z rodzajem instrumentéow wykorzystywanych do regularnego
prowadzenia polityki pienieznej w danym kraju. Tylko na Wegrzech zaangazowanie banku central-
nego bylo znaczace i zdecydowana wiekszos¢ popytu bankéw na walute w procesie konwersji zostata
zaspokojona przez bank centralny. Wynikato to z ustawowego charakteru konwersji oraz duzej skali
zapotrzebowania bankow na walute w skoncentrowanym czasie. W Chorwagji bank centralny nie
prowadzil specjalnie zaprojektowanych transakcji sprzedazy waluty bankom zaangazowanym
w konwersje, tylko byt aktywny na rynku walutowym. Nalezy podkresli¢, Ze ani na Wegrzech ani
w Chorwacji banki centralne nie sprzedawaty waluty bankom komercyjnym po kursie historycznym.
Z kolei w Rumunii bank centralny nie angazowal rezerw walutowych w celu wpierania konwersji
kredytow walutowych przez banki krajowe. Wynikato to z dobrowolnego charakteru tej konwersji,

ktory skutkowat roztozeniem procesu w czasie, a takze i z matej skali operacji.

2.3. Stabos¢ niektorych instytucji i zarazanie

Sektor bankowy jako calos¢ charakteryzuje sie wysokim wyposazeniem w kapital, jednak wciaz
wystepuja pojedyncze instytucje, ktore funkcjonuja z niskimi wspoétczynnikami kapitalowymi.
Przeprowadzona, w koricu 2020 r. przymusowa restrukturyzacja (resolution) jednego z bankow komer-
cyjnych (Idea Bank), ktéry od dtuzszego czasu nie spetniat minimalnych wymogoéw kapitatowych,
zmniejszyta liczbe stabych instytugji na rynku i tym samym ograniczyta ryzyko zarazania (zob. Ramka
2.3).

73 Np. $rednie dzienne obroty na kasowym rynku HUF wynosity w kwietniu 2010 r. 4,1 mld USD, a dla PLN 7,2 mld USD, wartosci te
w kwietniu 2019 r. wynosity, odpowiednio, 8,6 mld USD oraz 12,2 mld USD. Wartos¢ transakgji f/x swap z udziatem HUF i PLN
wyniosta, odpowiednio, w kwietniu 2010 r. 9,9 mld USD oraz 19 mld USD, za$ w kwietniu 2019 r.: 12,4 mld USD oraz 22 mld USD
(dane BIS, skorygowane o efekt podwdjnej sprawozdawczosci).
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Ramka 2.3. Przymusowa restrukturyzacja Idea Banku - ograniczenie ryzyka dla klientow banku

i systemu finansowego

W dniu 31 grudnia 2020 r. BFG podjal decyzje o przymusowej restrukturyzacji Idea Banku SA. Byla
to trzecia tego typu decyzja w Polsce, jednak pierwsza wobec banku komercyjnego, ktéry nalezat do

grupy s$rednich bankow (suma bilansowa 14,4 mld zt).

Mechanizm przymusowej restrukturyzacji po raz kolejny sprawdzil sie¢ w praktyce. Poprzednie
dwie decyzje BFG o przymusowej restrukturyzacji dotyczyty bankow spotdzielczych, tj. Podkarpac-
kiego Banku Spétdzielczego w Sanoku i Banku Spétdzielczego w Przemkowie o zdecydowanie niz-
szych sumach bilansowych (odpowiednio 2,8 mld zt i 170 min zt). Przeprowadzenie resolution Idea
Banku SA pozwolilo na ograniczenie kosztow finansowych towarzyszacych zwykle eliminacji banku
z rynku oraz zapewnilo nieprzerwany dostep klientoéw do ustug bankowych. Wszystkie depozyty,
bez wzgledu na ich wysokos¢ i przynaleznos¢ podmiotowa, zostaty ochronione, co nie bytoby moz-

liwe w procesie upadlosci tego banku.

Przyczyna wszczecia przymusowej restrukturyzacji bylo spelnienie jednoczesnie trzech warun-
kow wskazanych w art. 101 ust. 7 ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania

depozytow oraz przymusowej restrukturyzacji, tj.:

1) bank byl zagrozony upadtoscia - oszacowanie wartosci aktywoéw i pasywow przeprowadzone
przez niezalezny podmiot wykazato, ze aktywa banku nie wystarczaja na zaspokojenie zobowig-

zan, a jego kapitaty wlasne wynosza -482,8 min zl;

2) nie bylo przestanek wskazujacych, ze mozliwe dziatania nadzorcze lub dziatania banku pozwolg
we wlasciwym czasie usuna¢ zagrozenie upadtoscia - KNF podjeta wszelkie mozliwe dzialania
majace na celu poprawe sytuacji Idea Banku SA i nie posiadata juz srodkéw nadzorczych, ktore
pozwolilyby skutecznie usuna¢ to zagrozenie; wyczerpane zostaly rowniez mozliwosci prywat-

nego pozyskania kapitalu przez bank;

3) podjecie przymusowej restrukturyzacji banku byto konieczne w interesie publicznym — upadtos¢
banku mogtaby zagrozi¢ stabilnosci finansowej sektora bankowego i wymagac wiekszego zaanga-

zowania funduszy publicznych.

Zastosowanym instrumentem resolution bylo przejecie przedsiebiorstwa przez inny bank - Bank
Pekao SA. Przejat on wydzielong czes$¢ przedsiebiorstwa — tzn. wszystkie depozyty oraz kredyty.
Nieprzejete przez Bank Pekao SA zobowigzania i aktywa pozostaly w Idea Banku SA w restruktury-
zadji, czyli w tzw. podmiocie rezydualnym. BFG wyznaczyt administratora w celu nadzorowania bie-

zacej dziatalnosci podmiotu.

Poza pozostawieniem czesci zobowigzan w podmiocie rezydualnym BFG, w celu pokrycia strat ban-
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ku, umorzyt akcje o wartosci 156 mln zt. Pozostata luka kapitalowa zostata pokryta z dotacji udzielo-
nej przez BFG (z funduszu resolution) Bankowi Pekao SA (193 min zt). Ponadto BFG objat wszystkie
przejete przez Bank Pekao SA aktywa gwarancja pokrycia strat.

Wplyw przeprowadzonej przymusowej restrukturyzacji na stabilnos¢ systemu finansowego

Proces przymusowej restrukturyzacji zostal przeprowadzony bardzo sprawnie. W okresie przej-
Sciowym tj. od 31 grudnia 2020 r. do 3 stycznia 2021 r., dzialalno$¢ Idea Banku SA nie zostala zawie-
szona. Transakgje i operacje realizowane byty na biezaco, wszystkie produkty banku byly aktywne.
Oddziaty Idea Banku SA zostaly udostepnione klientom pod szyldem Pekao SA juz od 4 stycznia
2021 r. Decyzjom towarzyszyta odpowiednia polityka komunikacyjna BFG.

Proces nie spowodowal bezposrednich negatywnych efektow dla stabilnosci sektora bankowego.
Wybor instrumentu w formie przejecia przedsigbiorstwa obejmujacego catos¢ depozytow klientow,
a takze prawie calos¢ aktywow, pozwolil na zachowanie substancji banku oraz ciaglosci obstugi

klienta.

Skuteczne zastosowanie narzedzi przymusowej restrukturyzacji pozwolilo na ograniczenie nega-
tywnych skutkéw upadlosci Idea Banku SA dla innych podmiotéw sektora finansowego. Upadios¢
skutkowataby bowiem wyptata depozytéw gwarantowanych w wysokosci ok. 13,8 mld zt. To prze-
fozytoby sie na duzo wyzsze sktadki, jakie krajowe banki musiatby odprowadzi¢ w kolejnych latach
do BFG. Ponadto Zzadne inne wierzytelnosci, poza depozytami gwarantowanymi, w takim postepo-

waniu nie zostatyby odzyskane.

Tym samym, zgodnie z oceng przedstawiong w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego z grudnia
2020 r., skuteczne zastosowanie w praktyce narzedzi przymusowej restrukturyzacji pozwolito ogra-
niczy¢ skutki systemowe wynikajace z koniecznosci wyjscia z rynku najstabszych instytucji, niespel-

niajgcych minimalnych wymogoéw regulacyjnych.

Skutki pandemii beda negatywnie wplywac na sytuacje stabszych podmiotow, ale nie powinny pro-
wadzi¢ do istotnego wzrostu liczby bankéw o niedostatecznym wyposazeniu w kapital. Na koniec
2020 r. banki komercyjne, ktérych taczny udziat w aktywach sektora wynosit 2,8%, nie spetnialy wy-
mogu filaréw IiII (w tym Idea Bank, ktory zostat objety przymusowa restrukturyzacja). Zgodnie ze
scenariuszem referencyjnym rozwoju sytuacji gospodarczej, na koniec 2023 r., udziat instytucji o ni-
skim wspotczynniku kapitalowym i niskiej dochodowosci moze wynies¢ 2,1%, a w szokowym scena-

riuszu rozwoju sytuadji gospodarczej 3% (zob. rozdziat 2.1.3).

Kontynuacja dotychczasowego trendu tworzenia rezerw na ryzyko prawne mieszkaniowych kredy-
tow walutowych nie tworzy zagrozen dla wzrostu liczby bankéw o niedostatecznym wyposazeniu
w kapital. Jednak niektore warianty rozwigzan dotyczacych zagadnien prawnych (zob. Tabela 2.3) do-
prowadzilyby do istotnego zwigkszenia udzialu instytucji niespelniajacych wymogéw filarow I 1i II
(zob. rozdziat 2.2.3).
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Podstawowe sposoby wzmocnienia kapitaléw w bankach: (1) zatrzymanie zyskow, (2) pozyskanie
kapitalu na rynku lub (3) dokapitalizowanie przez inwestora strategicznego, nadal wydaja sie by¢
watpliwe lub trudne do realizacji.

W krétkim okresie mozliwo$¢ samodzielnej poprawy sytuacji przez stabsze banki w drodze zwiek-
szania kapitaléw z zatrzymanych zyskow jest ograniczona. Niepewnos¢ zwigzana z ryzykiem praw-
nym portfela mieszkaniowych kredytow walutowych oraz odnosnie do opdznionych w czasie strat
kredytowych na tle niskich rentowosci z ostatnich lat utrudniajq realizacje takiego rozwigzania. Ana-
lizy scenariuszowe wskazujq, ze w najblizszych dwoch latach nalezy spodziewac¢ sie obnizonych wy-
nikéw finansowych catego sektora, a szybki powro6t do poziomoéw rentownosci obserwowanych przed

pandemig jest mato prawdopodobny. Bedzie to utrudnia¢ odbudowe kapitalu z zyskow zatrzyma-

nych.
Wykres 2.31. Kurs indeksu WIG-Banki na tle Wykres 2.32. Wskaznik cena do wartosci ksie-
wybranych indekséw bankowych gowej dla indeksu WIG-Banki i wybranych in-
dekséw bankowych
) === Stoxx Europe 600 Banks e \\/|G-banki
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Uwagi: kursy indekséw przeskalowane do 100 na poczatku  Zrddlo: obliczenia NBP na podstawie Thomson Reuters i Bloomberg.
kryzysu finansowego 15 wrzesnia 2008 r.
Zrddlo: obliczenia NBP na podstawie Thomson Reuters.

Mozliwosci pozyskania kapitalu na rynku gieldowym przez slabsze instytucje sa ograniczone.
W pierwszym okresie pandemii kursy indekséw bankowych znacznie spadly i, pomimo odbicia
w drugiej potowie 2020 1., nie powrdcily do pozioméw sprzed pandemii (zob. Wykres 2.31). Przetozyto
sie to na spadek wskaznika ceny do wartosci ksiegowej (zob. Wykres 2.32). Wskaznik ponizej jednosci
wskazuje, ze uczestnicy rynku maja obawy co do zdolnosci generowania zyskow w sposob wspot-
mierny do wartosci posiadanych aktywdéw. Taka sytuacja skutkuje wzrostem kosztu pozyskania kapi-
tatu przez banki w drodze emisji nowych akgji. Problem ten dotyczy obecnie wielu bankéw w Polsce
(a takze Unii Europejskiej), ale moze by¢ szczegodlnie dotkliwy dla tych dziatajacych w Polsce bankow,
ktore weszly w kryzys zwigzany z COVID-19 w stabszej kondycji lub tych posiadajacych duze (w re-
lacji do aktywoéw) portfele kredytow walutowych. Koszty pozyskania kapitatu w najblizszych latach
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moga dodatkowo wzrosnaé na skutek koniecznosci spelnienia wymogu MREL. Srodki pozyskane dla
celow MREL beda wykorzystywane w przypadku koniecznosci przeprowadzenia przymusowej re-
strukturyzacji lub likwidacji banku, co bedzie oznaczato strate dla inwestoréw. W takiej sytuacji, o ile
zdecyduja sie oni na zakup instrumentow emitowanych przez stabsze podmioty, to beda zadac wyz-

szych stop zwrotu (tym samym wywierajac dalsza negatywna presje na ich rentownosc).

Szanse na poprawe sytuacji kapitalowej banku w drodze pozyskania nowego inwestora strategicz-
nego rowniez wydaja sie by¢ watpliwe. Przecietna zyskownos$¢ bankow w Polsce jest istotnie nizsza
od szacowanego implikowanego kosztu kapitalu wlasnego (zob. Wykres 2.33). Stosunkowo niska
rentownosc¢ sektora bankowego w ostatnich latach wraz z niepewnoscia co do skali kosztéw zwigza-

nych z pandemia i kredytami walutowymi moze istotnie ogranicza¢ sklonnos¢ do inwestowania

w banki.

Wykres 2.33. Szacunkowy koszt kapitalu wlasnego na tle rentownosci kapitatu bankéw notowanych
na GPW
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Uwagi: uwzgledniono banki wchodzace w sktad indeksu WIG-banki. Zyskownos¢ kapitatu regulacyjnego (RORC) zostata wyliczana

na bazie kapitatu Tier I po wyeliminowaniu zdarzen jednorazowych. Wartoéci zaprezentowanych wskaznikdw sa wartosciami $re-
dniowazonymi.

Zrddlo: obliczenia NBP na podstawie Bloomberg.

W przypadku nieskutecznosci opisanych wyzej sposobow wzmocnienia sytuacji kapitalowej banku
konieczna staje si¢ realizacja zobowiazan wlascicielskich w zakresie obowiazku dokapitalizowania
banku, skladanych wobec nadzoru przez obecnych inwestoréw. W ostatecznosci, w przypadku nie-

powodzenia tego rozwiazania, mozliwe jest zastosowanie mechanizmu upadtosci lub przymusowej

restrukturyzagji.

W przypadku zastosowania mechanizmu upadlosci wobec podmiotéw niepelniacych funkcji kry-
tycznych, dla ktérych nie zachodzi przestanka interesu publicznego, co do zasady nastepuje wyplata
depozytow objetych gwarancjami przez BFG. W tym kontekscie, istotnym wskaznikiem stabilnosci
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systemu jest relacja wielkosci funduszu gwarantowania depozytow do srodkow gwarantowanych

w systemie finansowym danego kraju. W Polsce wskaznik ten ksztaltuje si¢ znacznie powyzej sredniej

w UE (zob. Wykres 2.34).

Skuteczne zastosowanie narzedzi przymusowej restrukturyzacji lub wyplata depozytéw gwaranto-
wanych pozwala ogranicza¢ skutki systemowe wynikajace z materializacji probleméw pojedyn-
czych instytucji. Szeroki zakres uprawnien BFG wobec banku znajdujacego sie¢ w procesie przymuso-
wej restrukturyzacji wraz ze stosunkowo wysoka kwota srodkow zgromadzonych w ramach funduszy
BFG powinno pozwoli¢ na prowadzenie elastycznych i przede wszystkim skutecznych dziatan przez
krajowy organ resolution, w tym takze w sytuacji zagrozenia stabilnosci bankdw uznanych za istotne
dla stabilnosci systemu finansowego. Nalezy przy tym doda¢, iz wysoko$¢ wsparcia BEG nie jest ogra-
niczona wysokoscia srodkow zgromadzonych w ramach funduszy BFG. W razie zaistnienia takiej ko-
nieczno$ci, BFG ma takze mozliwo$¢ pozyskania zewnetrznego finansowania w celu pokrycia kosztow
wsparcia stabilizacji krajowego sektora bankowego. Pozyskane w ten sposéb srodki musiatyby by¢

jednak sptacone z przysztych sktadek bankow, co oznaczatoby wyzsze koszty dla sektora.

Wykres 2.34. Wysokosc¢ srodkow funduszu gwarantowania depozytow bankéw w relacji do wysokosci
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EBA, https:/lwww.eba.europa.eulregulation-and-policy/recovery-and-resolution/deposit-guaran-
tee-schemes-data (dostep 19.04.2021).

Kazde wykorzystanie srodkow zgromadzonych na funduszach BFG wiaze si¢ z dodatkowymi kosz-
tami dla pozostalych funkcjonujacych bankéw w postaci wyzszych skladek na fundusze BFG wpla-
canych w kolejnych latach. Podwyzszenie sktadek na BFG wynika z koniecznosci uzupetnienia jego

funduszy i osiagniecia docelowych pozioméw tych funduszy w ustawowo okreslonych terminach™.

74 Ustawa o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji z 10 czerwca 2016 1.
(,Ustawa o BFG”).
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Wyzsze sktadki zwiekszylyby koszty bankow i stanowily dodatkowy czynnik negatywnie wptywajacy

na rentowo$¢ i wyniki finansowe pozostatych bankow.

Jednym z mechanizméw pozwalajacych na lagodzenie wplywu podwyzszonych skladek BFG na
banki jest elastyczne wyznaczanie wysokosci skladek w zaleznosci od warunkéw dzialania ban-
kéw. Ta okoliczno$¢ zostata uwzgledniona w 2021 r., kiedy to zgodnie z rekomendacja Komitetu Sta-
bilnosci Finansowej, BFG wyznaczyt sktadki na poziomie nizszym niz rok wczesniej. Byto to umoty-
wowane trudnymi uwarunkowaniami funkcjonowania bankow w zwiazku z pandemia. Kwota skla-
dek dla bankéw wyznaczonych na 2021 r. wyniosta 2,23 mld zt wobec 3,18 mld zt w 2020 r., co ozna-
czato spadek o 30%. Nalezy zwrdci¢ jednoczesnie uwage, iz aby nizsze optaty w 2021 r. nie musiaty
by¢ zrekompensowane wyzszymi sktadkami w przysztosci, przesunieciu w czasie powinien ulec ter-
min osiagniecia docelowego poziomu funduszy gwarantowania depozytéw, zgodnie z rekomendacja
KSF ze stycznia 2021 roku”.

2.4. Akcja kredytowa

W drugiej polowie 2020 r. tempo wzrostu akcji kredytowej dla sektora niefinansowego”® pozosta-
walo pod negatywnym wplywem ekonomicznych i spolecznych skutkow pandemii. Dynamika kre-
dytéw nadal zmniejszala sie i od poczatku IV kwartalu byla ujemna. Spadek dynamiki nie wynikat
jednak z nadmiernego ograniczania dostepnosci kredytu przez banki (credit crunch’”), czego obawiano
sie na poczatku pandemii. W znacznym stopniu byl efektem zmniejszenia si¢ popytu na kredyt ze
wzgledu na czynniki makroekonomiczne i substytucje kredytu przez wsparcie fiskalne dla przedsie-
biorstw. Skala spowolnienia byta rézna w poszczegolnych kategoriach kredytéw (zob. Wykres 2.35).

Jedyna kategoria kredytow, ktdrej dynamika pozostawala dodania, byly kredyty mieszkaniowe
(zob. Wykres 2.35). Po spowolnieniu na poczatku pandemii, w miesiacach letnich popyt na te kredyty
odbudowat sig, a na poczatku 2021 r. byt wiekszy niz rok wczesniej. Czynnikami, ktore przyczynity sie
do wzrostu popytu na kredyt mieszkaniowy w kolejnych miesigcach byty niski koszt kredytu, zniesie-
nie ograniczen w aktywnosci spoteczno-gospodarczej w III kwartale, a takze fagodzenie polityki kre-
dytowej bankéw (przede wszystkim obnizenie, w stosunku do II kwartatu 2020 r., minimalnej wyso-
kosci wkiadu wtasnego’). Zwiekszony popyt (mierzony wartoscia zfozonych wnioskéw kredytowych)

znalazl odzwierciedlenie w wyzszych wartosciach nowych kredytéw mieszkaniowych w IV kwartale

75 Uchwata Nr 43/2021 Komitetu Stabilnosci Finansowej z dnia 18 stycznia 2021 r. w sprawie rekomendacji dotyczacych obnizenia
obciazen zwigzanych z finansowaniem funduszu gwarancyjnego bankéw.

76 Przytaczane w tym rozdziale zmiany procentowe wartosci kredytéw odnosza sie do danych po wyeliminowaniu wplywu zmian
kurséw walutowych.

77 Zjawisko credit crunch zostato szerzej opisane w: ,,Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2020”7, NBP.

78 Zob. ,,Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczacych komitetéw kredytowych. IV kwartat 2020 r.”, pazdzier-
nik 2020 r., NBP oraz ,Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczacych komitetéw kredytowych. I kwartat
2021 r.”, styczen 2020 r., NBP.
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2020 r. (zob. Wykres 2.36). Wzrosta takze srednia kwota wnioskowanego kredytu”, co mialo zwiazek

ze wzrostem cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

Wykres 2.35. Tempo wzrostu wybranych kate- Wykres 2.36. Wartos¢ nowo udzielonych kredy-
gorii kredytow dla sektora niefinansowego, r/r  tow (trzymiesieczna srednia kroczaca)
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Zrédto: NBP.

Uwaga: w ramach statystki nowych kredytéw dla przedsie-
biorstw nie sa uwzglednione kredyty o charakterze biezacym.

Zrédto: NBP.

Roczne tempo wzrostu kredytow konsumpcyjnych spadalo, m.in. na skutek zmniejszenia sie zapo-
trzebowania na ten rodzaj kredytu, przy jednoczesnym braku istotnych zmian w kryteriach jego
udzielania oraz lagodzeniu przez banki niektorych warunkow kredytowania. Wprowadzanie kolej-
nych obostrzen i zwigzana z nimi niepewnos¢ towarzyszaca gospodarstwom domowym miaty wi-
doczny, negatywny wplyw na ksztaltowanie si¢ popytu na ten rodzaj kredytu. W III kwartale 2020 r.
popyt stopniowo odbudowywat si¢ po spadku w poczatkowym okresie pandemii. W trakcie drugiej
fali pandemii zaczal natomiast spadac i pozostawal nizszy niz rok wczesniej takze na poczatku 2021 r.,
co znalazto odzwierciedlenie w spadku wartosci nowych kredytéw w okresie pazdziernik—grudzien o
okoto 18% r/r (zob. Wykres 2.36). Pomimo deklarowanego przez banki podwyzszenia maksymalnej
kwoty kredytu, roczna dynamika wartosci nowych kredytéw konsumpcyjnych w IV kwartale 2020 r.
wyniosta okoto -7,5% dla kredytéw o wartosci do 7 tys. zl, a dla kredytéw o wartosci powyzej
20 tys. zt — -22%. Oznacza to, Ze ograniczenie podazy kredytéw wysokokwotowych byto wigksze niz
kredytow o nizszych wartosciach i silniejsze niz wynikatoby to ze spadku popytu na ten rodzaj kredytu
(-16% r/r w IV kwartale 2020 r.). Ze wzgledu na wyzsze ryzyko zwigzane z portfelem kredytéw wyso-
kokwotowych, ograniczenie podazy w tym segmencie jest zjawiskiem uzasadnionym i zgodnym z re-

komendacjami NBP wydawanymi przed wystapieniem pandemii®.

7% Informacje nt. liczby wnioskéw kredytowych i nowo udzielonych kredytéw pochodza z BIK (o ile nie jest wskazane inne zrédto).
80 Zob. ,Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2019”, NBP.
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W II potowie 2020 r. i na poczatku 2021 r. roczne tempo wzrostu kredytow dla przedsiebiorstw nie-
finansowych bylo ujemne, co w dalszym ciagu wynikato przede wszystkim z ich zmniejszonego
zapotrzebowania na kredyt ze wzgledu na ograniczenie dzialalnosci. W efekcie oddziatywania fi-
skalnych srodkow pomocowych udostepnionych przedsiebiorstwom w ramach Tarcz Finansowych
popyt przedsigbiorstw na kredyt byt ograniczony. Sytuacja ta sprawia, ze sektor bankowy jest od
czerwca 2020 r. dtuznikiem netto sektora przedsigbiorstw. Dynamika kredytéw w tym segmencie byta
zdeterminowana tempem wzrostu kredytow o charakterze biezacym (zob. Wykres 2.37). Badania an-
kietowe NBP wskazuja na spadek odsetka przedsigbiorstw wnioskujacych o kredyt, przy czym jako

powdd nieubiegania sie o te forme finansowania firmy podawaty przede wszystkim brak potrzeby®'.

Wykres 2.37. Dynamika kredytéw dla sektora Wykres 2.38. Zmiany stanu kredytow biezacych
przedsiebiorstw oraz wktad gléwnych sktado- i depozytéw przedsigbiorstw, r/r
wych, r/r

Pozostate kredyty
mmmmm Kredyty o charakterze biezgcym
= Kredyty o charakterze inwestycyjnym e Kredyty o charakterze biezgcym
Kredyty przedsiebiorstw

Depozyty

16%
14% -
12% -
10% +--
8% -
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4% +
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-8% -
-10% -

mid zt

40

Uwaga: na wykresie przedstawiono dynamike z uwzglednie-  Zrddlo: NBP.
niem zmian transakcyjnych.

Zrédto: NBP.

Banki deklarowaly brak istotnych zmian w kryteriach udzielania kredytow dla przedsiebiorstw
oraz zaostrzanie wiekszosci warunkow kredytowania, m.in. marzy dla kredytéw obarczonych du-
zym ryzykiem oraz wymagan dotyczacych zabezpieczen. Tlumaczyly to wzrostem ryzyka zwiaza-
nym z finansowaniem przedsigbiorstw dziatajacych w branzach najbardziej narazonych na skutki pan-
demii COVID-19 oraz obawami o pogorszenie si¢ sytuacji gospodarczej kraju. Wskazniki plynnosci
przedsiebiorstw dziatajacych w tych branzach obnizyly sie, na niekorzys¢ zmienily sie takze ich oceny
wlasnej sytuacji ptynnosciowej. W IV kwartale wigkszo$¢ ankietowanych przez NBP przedsiebiorstw
otrzymata jednak kredyt na oczekiwanych warunkach, wzrdst takze odsetek zaakceptowanych wnio-
skow kredytowych. Natomiast w I kwartale 2021 r. udziat pozytywnych decyzji kredytowych istotnie
spadt. Gtowna przyczyna ewentualnych odméw kredytowych nadal byt brak zdolnosci kredytowej.

81 Informacje nt. opinii przedsiebiorstw badanych przez NBP, ich popytu na kredyt i przyczyn jego zmian pochodza z: , Szybki Moni-
toring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw”, edycje: styczen 2020 i kwiecieri 2021 r., NBP.
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Swiadczy to o braku nadmiernego ograniczania podazy kredytu dla sektora przedsiebiorstw jako ca-
1osci, jednak przedsiebiorstwa z branz szczegolnie wrazliwych na skutki pandemii mogty doswiadczac

ograniczenia dostepnosci finansowania bankowego.

Wykres 2.39. Wartos¢ gwarancji i kredytéw Wykres 2.40. Wskazniki LCR bankow krajo-
z gwarancja de minimis i z Funduszu Gwarancji wych: banki komercyjne — lewy panel, banki
Ptynnosciowych BGK spoldzielcze — prawy panel (LCR jednostkowy??)

[ 03-2020 M 12-2020
[l 02-2021

240%

220%

200% -

180% -
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L
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Uwaga: na wykresie przedstawiono przyrosty péiroczne. Uwagi: linie poziome oznaczaja odpowiednio 1,2 i 3 kwartyl,
a wysokos$¢ pudelka odstep miedzykwartylowy. Dane za 31

Zrédlo: BGK. marca 2020 r. dotycza ostatniego okresu obowigzywania sta-
rych zasad naliczania rezerwy. Nowe zasady ustalone przez
RPP 17 marca 2020r. zaczety obowiazywac od 30 kwietnia
2020 r.

Z préby wytaczono banki o wysokich wskaznikach LCR: dla
bankéw komercyjnych powyzej 500%, dla bankéw spoétdziel-
czych — powyzej 1000%. Dane nie uwzgledniaja BGK i bankow
zrzeszajacych.

Zrédto: NBP.

Wplyw na ksztaltowanie si¢ popytu na kredyt w sektorze przedsiebiorstw w drugiej potowie 2020 r.
nadal mialy programy subwencji Polskiego Funduszu Rozwoju wprowadzone w zwiazku z pande-
mia. Do konica 2020 r. w ramach Tarczy Finansowej PFR 1.0 wyptacono mikro, matym i srednim fir-
mom prawie 61 mld zI%. Okoto 40% przedsigbiorstw ankietowanych przez NBP zadeklarowato sko-
rzystanie ze wsparcia finansowego w ramach tarczy PFR, a okoto 59% beneficjentéw tego programu
nie wnioskowato o kredyt ze wzgledu na brak takiej potrzeby. Otrzymanie subwengji z PFR przez mi-
kro, mate i srednie przedsiebiorstwa moglto do pewnego stopnia ograniczy¢ ich zapotrzebowanie na

82 Grupa bankow spotdzielczych zobowiazanych do utrzymywania wskaznika LCR na bazie jednostkowej zmniejszyta sie miedzy mar-
cem 2020 r. a lutym 2021 r. o trzy banki charakteryzujace sie wysokimi wartosciami wskaznika, ktére uzyskaty zgode na stosowanie
LCR na bazie skonsolidowanej.

8https://pfrsa.pl/tarcza-finansowa-pfr/tarcza-finansowa-pfr-10.html? ga=2.5031155.1568050572.1618396749-
1975440916.1606306181#mmsp, dostep 14 kwietnia 2021 r.
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kredyt biezacy szczegoélnie, ze mozliwe jest umorzenie czesci subwencji po spelnieniu przez przedsie-
biorstwa okreslonych warunkow®. Na poczatku 2021 r. uruchomiony zostat nowy program subwencji
w ramach Tarczy Finansowej PFR 2.0. Do 26 lutego 2021 r. wyptacono z niego firmom prawie 7 mld z1%.
Subwencje z Tarczy Finansowej 2.0 skierowane sa wylacznie do przedsigbiorstw dziatajacych w bran-
zach najbardziej wrazliwych na skutki pandemii, co pozwala przypuszcza¢d, ze ze wzgledu na zbyt
duze ryzyko kredytowe wiele sposrdd tych firm nie otrzymatoby kredytu, nawet gdyby o niego wnio-

skowaly. Program ten nie powinien zatem istotnie wptywac na akcje kredytowa w tym segmencie.

W II polowie 2020 r. nadal aktywne byly programy gwarancji BGK, ktdre wspieraly przedsiebior-
stwa w ubieganiu sie o kredyt, co z kolei sprzyjalo wzrostowi akcji kredytowej. Na poczatku pan-
demii zmodyfikowano na korzys¢ przedsigebiorcow warunki programu gwarancji de minimis oraz
wdrozono program gwarangji z Funduszu Gwarangji Ptynnos$ciowych®. Przyrost wartosci kredytow z
gwarancja de minimis w Il potroczu 2020 r. byl najwyzszy od poczatku funkcjonowania programu (zob.
Wykres 2.39). W catym 2020 r. w efekcie dziatart BGK mate i Srednie przedsigbiorstwa uzyskaty okoto
55 mld zl finansowania® brutto (wartos¢ udzielonych kredytow brutto nie musi przektadac si¢ na

wzrost zadluzenia przedsiebiorstw w bankach).

Skala ograniczenia akcji kredytowej byla szczegdlnie duza dla przedsiebiorcow indywidualnych.
Z danych o liczbie zlozonych przez nich wnioskow kredytowych wynika, ze gtléwna przyczyna tego
zjawiska lezala po stronie popytowej. Dynamika kredytéw dla przedsiebiorcéw spadia do -7,7% r/r
w grudniu 2020 r. Popyt na kredyt, pomimo powolnej odbudowy byl wyraznie mniejszy niz przed
pandemia, na co wptyw nadal mogto mie¢ ograniczenie dziatalnosci gospodarczej oraz wyptaty $rod-

kéw z rzadowych programow pomocowych.

8¢ Regulamin programu dostepny na https://pfrsa.pl/tarcza-finansowa-pfr/tarcza-finansowa-pfr-
10.html? ga=2.5031155.1568050572.1618396749-1975440916.1606306181#mmsp

8https://pfrsa.pl/tarcza-finansowa-pfr/tarcza-finansowa-pfr-20.html? ga=2.63824879.1568050572.1618396749-
1975440916.1606306181#mmsp, dostep 14 kwietnia 2021 .

86 Zob. ,Raport o stabilnosci systemu finansowego. Wydanie specjalne: skutki pandemii COVID-19. Czerwiec 2020”, NBP.

87 Komunikat prasowy BGK z dnia 28 kwietnia 2021 r., dostepny na https://www.bgk.pl/aktualnosc/bgk-w-2020-1-120-mld-zl-wsparcia-
dla-polskiej-gospodarki/?p=&cHash=4dfc5390e8db954d cdb87177d91ed7b0.
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Perspektywy

Przewidywana poprawa sytuacji gospodarczej w kolejnych kwartalach powinna sprzyja¢ poprawie
sytuacji gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, a tym samym stopniowej odbudowie popytu na
kredyt w calym sektorze niefinansowym. Skala tej odbudowy bedzie prawdopodobnie zréznicowana

w poszczegolnych segmentach rynku.

Stopniowe znoszenie restrykcji zwiazanych z COVID-19 moze skloni¢ gospodarstwa domowe do
realizacji decyzji zakupowych, ktore zostaly odroczone ze wzgledu na pandemie. W podobnym kie-
runku moze dziatac¢ zblizajacy sie okres wakacyjny i realizowanie, odkltadanych wczesniej, wyjazdow.
Oba te czynniki powinny przetozy¢ sie na poprawe popytu na kredyty konsumpcyjne. Ze wzgledu na
widoczna od pewnego czasu ostroznos¢ bankéw przy udzielaniu kredytéw konsumpcyjnych, wzrost
akcji kredytowej w tym segmencie moze by¢ jednak umiarkowany. Od maja 2020 r. utrzymuje sie sred-

nio wyzszy scoring kredytobiorcow, ktorym udzielane sa kredyty konsumpcyjne niz przed pandemia.

Spodziewany jest dalszy wzrost akcji kredytowej w segmencie kredytow mieszkaniowych. Czynni-
kiem wzmacniajacym popyt na te kredyty bedzie, przewidywane w najblizszych kwartatach, utrzyma-
nie stop procentowych na niskich poziomach oraz wysoka aktywnos¢ na rynku nieruchomosci. Brak
oczekiwanego silnego odbicia popytu w pozostatych kategoriach kredytéw i zwigzana z tym koncen-
tracja konkurencji w tym segmencie moze sktania¢ banki do luzowania kryteriow polityki kredytowej,
co moze przyczynic¢ sie¢ do wzrostu ryzyka kredytowego w przysztosci. Czynnikami zwigkszajacymi
popyt na kredyty mieszkaniowe moga by¢ rowniez rozwiazania zapowiadane w programie Polski L.ad
w zakresie wsparcia dla 0sob, ktore chca kupi¢ nowe mieszkanie®. Skala wptywu programu na per-
spektywy akcji kredytowej i jakos¢ portfeli kredytowych bedzie zalezna od szczegdtow wprowadza-
nych rozwigzan, w szczegolnosci zapowiadanych warunkéw dotyczacych grupy oséb objetych pro-

gramem i limitow cen nabywanych mieszkan.

Na zapotrzebowanie firm na finansowanie bankowe w srednim okresie moze wplyna¢ zakonczenie
lub ograniczenie programow pomocowych, w tym programu subwencji PFR, i sposob rozliczenia
przedsiebiorstw z otrzymanych $rodkow, ktore przyczynily sie do wzrostu depozytow firm (zob.
Wykres 2.38). Polski Fundusz Rozwoju szacuje, Ze sSrednie umorzenie subwengji z Tarczy Finansowej
1.0 wyniesie 60-65%%. Subwencje otrzymane w ramach Tarczy Finansowej 2.0 zgodnie z regulaminem
programu moga zosta¢ umorzone nawet do 100%. Duza cze$¢ srodkow z obu Tarcz pozostanie wiec
na rachunkach bankowych przedsigbiorstw i bedzie do ich dyspozycji jeszcze przez pewien czas,
co moze spowolni¢ proces odbudowy popytu na kredyt w tym sektorze. Akcja kredytowa nadal bedzie

wspierana przez program gwarancji de minimis.

8 Wedtug wstepnych informacji program bedzie obejmowatl m.in. gwarancje wktadu wlasnego i doptaty do kredytéw mieszkaniowych
dla rodzin wielodzietnych.
8 Informacje przekazane w trakcie konferencji prasowej prezesa PFR Pawta Borysa, ktéra odbyla sie 20 kwietnia 2021 r.
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Dotychczasowa sytuacja ptynnosciowa sektora bankowego ksztaltowala si¢ korzystnie i pozwalala
wspierac akcje kredytowa, cho¢ jednoczesnie zwiekszala niedopasowanie terminowe aktywow i pa-
sywow. W analizowanym okresie w wigkszosci bankow zwiekszyl sie portfel aktywow plynnych:
gléwnie papieréw skarbowych i papierow emitowanych przez PFR i BGK i gwarantowanych przez
Skarb Panstwa. Poziomy wskaznikéw ptynnosci krétko- i dtugoterminowej (LCR i NSFR) utrzymy-
waly sie znacznie powyzej minimow nadzorczych (zob. Wykres 2.40). Na koniec lutego 2021 r. prze-
cietna warto$¢ wskaznika LCR dla bankow komercyjnych wynosita 203%, dla bankéw spotdzielczych,
ktore sa zobowigzane sa do utrzymywania wskaznika LCR na bazie jednostkowej 457%, oraz dla obu

zrzeszen systemow IPS 334%.

Obecne i szacowane w okresie projekcji nadwyzki kapitalowe (zob. rozdzial 2.1) oraz pozycja ptyn-
nosciowa bankdw sprzyjaja zwiekszeniu akcji kredytowej. Czynnikiem dzialajacym w przeciwnym
kierunku pozostaje jednak duza niepewnos¢ dotyczaca przewidywanej sytuacji finansowej bankow
wynikajaca ze strat kredytowych po pandemii oraz rozwoju sytuacji w zakresie ryzyka prawnego
portfela kredytéw walutowych (zob. rozdziat 2.2). Nalezy si¢ liczy¢ z tym, ze koszty bankdéw wzrosna
(zob. rozdziat 2.2), co moze wplyna¢ negatywnie na ich skfonnos¢ i zdolnos¢ do rozwoju akgji kredy-
towej. Dodatkowe, potencjalnie znaczne, uszczuplenie nadwyzek kapitatowych bankéw moze nastapic¢
w przypadku, gdyby wymdg MREL (ktéry bedzie obowigzywat w pelnej wysokosci od 2024 r.) miat
by¢ spetniony wylacznie lub w duzej czesci przy pomocy funduszy wlasnych.

Model dzialalnosci sektora bankowego w Polsce, w ktorym glownym zZrédlem wynikoéw dzialalno-
Sci jest nadal wynik odsetkowy, w polaczeniu z potrzeba ochrony zyskownosci przez banki, sprzyja
podtrzymaniu akcji kredytowej. Zwiekszanie zaangazowania kredytowego wobec przedsigebiorstw
moze by¢ trudniejsze niz wobec gospodarstw domowych — historycznie popyt na kredyt ze strony
przedsigbiorstw nie byl wysoki ze wzgledu na ich finansowanie si¢ gléwnie za pomoca srodkow wia-

snych.

2.5. Powiazania miedzy sektorami bankowym i rzagdowym

W Polsce mozna wskaza¢ na trzy plaszczyzny powiazan pomiedzy rzadem a sektorem bankowym.
Rzad pelni jednoczesnie role: (1) wlasciciela (kontroluje znaczna czesc¢ sektora), (2) dtuznika (znaczny
udziat obligacji skarbowych w aktywach bankéw) oraz (3) nadzorcy (poprzez reprezentacje rzadu
w KNF).

Od poprzedniej edycji Raportu nie wystapily istotne zmiany w zadnym z powyzszych obszarow
powiazan. Wysoka pozostaje ekspozycja bankéw na obligacje emitowane lub gwarantowane przez
Skarb Panistwa. Zakres kontroli wlascicielskiej sektora bankowego przez rzad nie ulegt zmianie. Przed-
stawiciele sektora rzadowego maja nadal istotna reprezentacje w Komisji Nadzoru Finansowego (zob.
Wykres 2.41). Zmiana ustawowa (2019 r.) wprowadzajaca stanowisko trzeciego Zastepcy Przewodni-
czacego Komisji Nadzoru Finansowego, ograniczyla relacje liczby gltoséw przedstawicieli sektora rza-
dowego w stosunku do pozostatych cztonkéw Komisji.
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Wykres 2.41. Indeks Sovereign-bank nexus

e (Jdziat bankéw kontrolowanych przez SP w aktywach sektora = Udziat bankéw kontrolowanych przez SP w aktywach sektora
e Jdziat gtosow przedstawicieli rzadu w liczbie gtoséw w KNF mmmmm Udziat gloséw przedstawicieli rzadu w liczbie gtoséw w KNF
Wrazliwo$¢ fund. wiasnych na ryzyko kred. obligacji skarb. (prawa o$) Wrazliwos¢ funduszy wiasnych na ryzyko kredytowe obligacji skarb.
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Uwagi: (Lewy panel): zmienna Wrazliwos¢ funduszy wtasnych na ryzyko kredytowe obligacji skarbowych obrazuje strate (wyrazona
jako procent funduszy wtasnych sektora bankowego) wynikajaca z szokowego wzrostu rentownosci obligacji skarbowych o 300 punk-
tow bazowych. SP oznacza Skarb Panistwa.(Prawy panel): Indeks sovereign-bank nexus jest iloczynem rang centylowych wszystkich
trzech zmiennych. Ze wzgledu na swoja konstrukcje indeks przyjmuje wartosci od 0 do 1. Wartos¢ indeksu bliska 1 oznacza, ze po-

ziomy wszystkich trzech sktadowych zblizaja sie do swoich historycznych maksiméw. SP oznacza Skarb Paristwa.

Zrédto: NBP.

Po istotnym wzroScie w pierwszym polroczu 2020 r. ekspozycja sektora bankowego na dluzne pa-
piery skarbowe i gwarantowane przez Skarb Panstwa pozostala stabilna w drugim pélroczu. Na
koniec roku 2020 wartos¢ portfela tych papierow w bankach wyniosta 464,5 mld zt i stanowita 22%
aktywow sektora bankowego, i ok. 250% funduszy wtasnych bankow (zob. Wykres 2.42). Udziat obli-
gacji skarbowych w aktywach polskiego sektora bankowego pozostaje jednym z najwyzszych wsrod
krajow nalezacych do Unii Europejskiej (zob. Wykres 2.43), co w pewnym stopniu wynika ze struktury
bufora aktywow ptynnych. W Polsce dominujaca czes$¢ tego bufora tworza obligacje skarbowe, min.
z uwagi na brak alternatywnych instrumentéw. Wynika to réwniez z bodzcéw ekonomicznych w po-
staci wprowadzonego w 2016 r. podatku od niektorych instytucji finansowych, z ktérego podstawy
opodatkowania wylaczone sa obligacje skarbowe.

Wysoki udzial papieréow skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa w aktywach sektora
bankowego zwigksza wrazliwos¢ bankow na potencjalne szoki wywolane czynnikami rynkowymi.
Symulacje o charakterze testow warunkéw skrajnych przeprowadzone na danych z grudnia 2020 r.
pokazuja jednak, ze dopiero ok. 15% spadek warto$ci papieréw skarbowych i gwarantowanych przez
Skarb Panstwa znajdujacych sie w portfelu bankéw wycenianym w wartosci godziwej przez inne cat-
kowite dochody mdéglby spowodowac naruszenie norm kapitalowych z filaréw I i II. Dotyczyloby to
bankéw o 9% udziale w aktywach krajowego sektora bankowego (zob. Wykres 2.44). Historyczna
zmiennosc¢ rentownosci obligacji skarbowych wskazuje, ze prawdopodobienistwo wystapienia tak gle-
bokiego spadku wyceny papierow skarbowych jest niskie. Tym niemniej natozenie sie kilku szokow

(jak ma to np. miejsce w przypadku szoku w postaci pandemii oraz ryzyka prawnego zwigzanego

Raport o stabilnosci systemu finansowego 73



Gléwne obszary ryzyka w sektorze bankowym

z mieszkaniowymi kredytami walutowymi) moze sprawi¢, ze takze mniejsza skala spadku cen obliga-

¢ji miataby wptyw na spelnienie wymogow kapitalowych czesci bankow.

Wykres 2.42. Obligacje skarbowe i gwaranto- Wykres 2.43. Aktywa plynne sektora banko-
wane przez Skarb Panstwa w aktywach sek- wego w krajach Unii Europejskiej
tora bankowego bez BGK
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Zrédto: NBP Uwagi: w danych dla Polski w aktywach plynnych nie sq
uwzglednione obligacje gwarantowane przez Skarb Panstwa

Zrédto: EBC, NBP i poszczegdlne banki centralne.

Relacja dlugu publicznego do PKB polski pozostaje relatywnie niska na tle wigkszosci panstw UE.
Zaréwno ocena agencji ratingowych, jak i wycena rynkowa nie wskazuja, aby obecny poziom za-
dluzenia, jak i spodziewany wzrost dlugu spowodowaly pogorszenie wiarygodnosci kredytowe;j
Polski. Niski udziat nierezydentéw w krajowym rynku obligacji skarbowych (ponizej 20%) jak rowniez
korzystna struktura walutowa dtugu publicznego, zmniejszaja wrazliwo$¢ zmian wyceny papieréw
skarbowych na ewentualne szoki zewnetrzne. Prognozowany przyrost dtugu publicznego Polski w la-

tach 2020-2022 jest porownywalny z innymi panstwami UE (zob. Wykres 2.45).

Istotnym czynnikiem stabilizujacym sytuacje na rynku dlugu publicznego sa dzialania NBP pole-
gajace na skupie na rynku wtérnym skarbowych papieréw wartosciowych i dltuznych papieréw war-
toSciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa. Do korica kwietnia br. NBP nabyt na rynku wtor-
nym ww. aktywa o wartosci nominalnej 118,8 mld zl, co stanowi 5,1% PKB Polski za 2020 r. Celem tych
dziatan byta zmiana dlugoterminowej struktury ptynnosci w sektorze bankowym, zapewnienie ptyn-
nosci rynku wtornego skupowanych papierow wartosciowych oraz wzmocnienie oddziatywania ob-
nizenia przez bank centralny stép procentowych na gospodarke, tj. wzmocnienie mechanizmu

transmisji monetarnej.
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Wykres 2.44. Niespelnienie norm kapitato-
wych lub wymogu potaczonego bufora na
skutek spadku wartosci obligacji skarbowych
i gwarantowanych przez Skarb Panstwa
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Uwagi: wykres przedstawia wyniki symulagji dla sek-
tora bankowego w ujeciu jednostkowym. Czes¢ bankéw
nie spelnia norm kapitatowych filaréw I i II lub wy-
mogu poltaczonego bufora jeszcze przed symulacja.

Zrédto: NBP
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Wykres 2.45. Diug publiczny Polski w roku
2022 w stosunku do 2019 na tle prognoz
OECD dla krajéw Unii Europejskiej
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Uwagi: Dlug publiczny Polski wedtug metodologii UE.

Zrédto: OECD, obliczenia whasne
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2.6. Wybrane wskazniki opisujace sytuacje sektora bankowego

Tabela 2.5. Sektor bankowy

L wx [ 122019 | s2m0 | 62020 | o200 ] 22020+ | 122020 |

Zyskow no$¢ aktyw ow (ROA) * 0,71 0,62 0,46 0,38 0,29 0,04
Zyskow nos¢ kapitatu (RORC) * 8,0 7,0 55 4,5 3,3 0,2
Zyskow no$¢ kapitatu (ROE) * 71 6,2 4,8 4.0 2,9 0,2
Marza odsetkow a netto (NIM) * 2,52 2,52 2,42 2,26 2,11 2,12
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 71,3 72,2 72,6 71,9 70,5 70,5
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 28,7 27,8 27,4 28,1 29,5 29,5
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 56,9 56,8 57,2 58,4 58,9 58,8
Tempo w zrostu kredytéw (r/r)
- sektor niefinansow y 4,9 4,7 1,7 0,0 -1,0 -1,0
- gospodarstw a domow e 5,6 5,2 3.1 2,2 1,6 1,6
- kredyty konsumpcyjne 8,3 6,4 1,7 0,1 -2,2 -2,2
- kredyty mieszkaniow e 5,9 6,4 6,1 54 53 53
- przedsigbiorstw a 3,2 3,6 -1,2 -4,7 -6,6 -6,6
Wskazniki kredytow zagrozonych
- sektor niefinansow y 6,7 6,7 7,0 7.1 7,0 7,0
- gospodarstw a domow e 57 5,8 6,1 6,1 6,0 6,0
- kredyty konsumpcyjne 10,3 10,7 11,4 11,4 11,0 11,0
- kredyty mieszkaniow e 2,3 2,4 24 2,4 2,5 2,5
- przedsigbiorstw a 8,7 8,5 8,9 9,1 9,1 9,1
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytow netto *
- sektor niefinansow y 0,85 0,94 1,03 1,02 1,10 1,11
- gospodarstw a domow e 0,93 0,98 1,08 0,98 1,10 1,07
- kredyty konsumpcyjne 2,68 2,85 2,97 2,74 2,92 2,90
- kredyty mieszkaniow e 0,05 0,07 0,14 0,11 0,25 0,21
- przedsigbiorstw a 0,70 0,88 0,95 1,10 1,12 1,20
Luka finansow ania -2,0 -3,2 -12,6 -13,2 -11,6 -11,6
taczny w spoéiczynnik kapitatow y 18,6 17,9 19,1 19,5 20,1 19,7
Wspoiczynnik kapitatu Tier | 16,4 15,8 16,9 17,4 17,8 17,3
Wspdiczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 16,4 15,8 16,9 17,4 17,8 17,3
Dzw ignia finansow a (krotno$c¢) 10,5 10,9 10,8 10,6 10,5 10,5
Wskaznik dzw igni finansow ej w ediug CRDIV/CRR 9.1 8,8 8,9 9,0 9.1 8,9

Uwaga: gwiazdka oznaczono dane annualizowane. Wskazniki kapitalowe oraz zwroty z kapitatu obliczone dla bankéw krajowych bez
BGK. Tempo wzrostu kredytéw po wyeliminowaniu wplywu zmian kurséw walutowych. Dwoma gwiazdkami oznaczono dane na
grudzien 2020 r. bez uwzglednienia skutkéw uchwaty NWZA banku PKO BP, ktdra po dacie bilansowej istotnie zmienita wyniki fi-

nansowe tego banku i catego sektora.

Zrédto: NBP.
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Tabela 2.6. Krajowe banki komercyjne

L we | 22000 | 20w | 6200 | 02020 | 12-2020 | 422020 |

Zyskow nos¢ aktyw ow (ROA) * 0,76 0,66 0,49 0,39 0,28 0,01
Zyskow no$¢ kapitatu (RORC) * 8,2 7,2 55 4,5 3,2 -0,06
Zyskow no$¢ kapitatu (ROE) * 73 6,4 4,9 4,0 29 -0,05
Marza odsetkow a netto (NIM) * 2,57 2,57 2,46 2,30 2,16 2,16
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 71,2 72,2 72,6 72,0 70,6 70,6
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 28,8 27,8 27,4 28,0 29,4 29,4
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 52,5 52,2 52,5 53,3 53,5 53,3

Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do

w yniku dziatalno$ci bankow ej * 130 148 16,9 17.4 190 191
Tempo w zrostu kredytéw (r/r)
- sektor niefinansow y 4.7 4,2 1,4 0,0 -1,0 -1,0
- gospodarstw a domow e 5,9 54 3.1 2,2 1,6 1,6
- kredyty konsumpcyjne 8,4 6,4 1,7 0,0 -2,3 -2,3
- kredyty mieszkaniow e 6,1 6,4 6,1 55 5,2 52
- przedsigbiorstw a 1,9 1,6 -2,6 -5,3 -7,2 -7,2
Wskazniki kredytéw zagrozonych
- sektor niefinansow y 6,6 6,7 7,0 71 7,0 7,0
- gospodarstw a domow e 57 59 6,1 6,2 6,1 6,1
- kredyty konsumpcyjne 10,6 11,0 1,7 11,8 11,4 11,4
- kredyty mieszkaniow e 2,3 2,4 2,4 2,4 2,5 2,5
- przedsigbiorstw a 8,5 8,5 8,9 9,1 9.1 9,1
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytéw netto *
- sektor niefinansow y 0,85 0,95 1,06 1,06 1,16 1,17
- gospodarstw a domow e 0,95 1,01 1,12 1,04 1,18 1,15
- kredyty konsumpcyjne 2,78 2,97 3,12 2,87 3,07 3,05
- kredyty mieszkaniow e 0,02 0,07 0,12 0,13 0,29 0,24
- przedsigbiorstw a 0,66 0,86 0,96 1,13 1,14 1,23
Luka finansow ania -0,4 -2,5 -12,0 -11,9 -9,2 -9,2
LCR 152,4 157,7 201,7 197,1 197,1 197,1
taczny w spotczynnik kapitatow y 18,6 17,9 19,1 19,6 20,2 19,7
Wspétczynnik kapitatu Tier | 16,3 15,7 16,9 17,3 17,8 17,3
Wspoétczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 16,3 15,7 16,9 17,3 17,8 17,3
Dzw ignia finansow a (krotnos$¢) 10,3 10,8 10,7 10,5 10,3 10,5
Wskaznik dzw igni finansow ej w edlug CRDIV/CRR 9,3 8,8 8,9 9,1 9,3 9,0

Uwaga: gwiazdka oznaczono dane annualizowane. Wskazniki kapitalowe oraz zwroty z kapitatu obliczone dla krajowych bankéw
komercyjnych bez BGK, LCR dodatkowo z pominieciem bankéw zrzeszajacych. Tempo wzrostu kredytéw po wyeliminowaniu
wplywu zmian kurséw walutowych. Dwoma gwiazdkami oznaczono dane na grudzien 2020 r. bez uwzglednienia skutkéw uchwaty

NWZA banku PKO BP, ktdra po dacie bilansowej istotnie zmienita wyniki finansowe tego banku i calego sektora.

Zrédto: NBP.
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Tabela 2.7. Banki spotdzielcze

L ww | 22019 | 3200 | 6200 | 02020 | 122020 |

Zyskow no$¢ aktyw 6w (ROA) * 0,41 0,40 0,39 0,36 0,32
Zyskow no$¢ kapitatu (RORC) * 5,0 4,9 4,8 4,5 4,0
Zyskow nos$¢ kapitatu (ROE) * 4,7 4,6 45 4,2 3,8
Marza odsetkow a netto (NIM) * 2,72 2,70 2,56 2,33 2,11
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalnosci bankow ej * 78,1 78,3 78,0 76,8 75,2
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 21,9 21,7 22,0 23,2 24,8
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 68,9 69,3 71,5 75,5 79,1
Tempo w zrostu kredytéw (r/r)
- sektor niefinansow y 2,8 0,6 -1,6 -1,4 -1,3
- gospodarstw a domow e 4,4 2,5 0,1 0,4 0,0
- kredyty konsumpcyjne 2,0 -1,5 -5,7 -5,6 -6,2
- kredyty mieszkaniow e 13,7 11,3 10,9 10,5 10,7
- przedsiebiorstw a -1,2 -4,2 -6,0 -6,3 -4,7
Wskazniki kredytow zagrozonych
- sektor niefinansow y 9,1 8,6 8,5 8,4 8,6
- gospodarstw a domow e 55 54 53 5,2 53
- kredyty konsumpcyjne 5,9 5,8 5,6 54 53
- kredyty mieszkaniow e 1,6 1,5 1,4 1,4 1,4
- przedsigbiorstw a 18,4 17,2 171 17,2 17,6
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytéw netto *
- sektor niefinansow y 1,12 1,10 0,91 0,74 0,64
- gospodarstw a domow e 0,72 0,71 0,59 0,50 0,42
- kredyty konsumpcyjne 0,83 0,77 0,59 0,45 0,28
- kredyty mieszkaniow e 0,13 0,12 0,12 0,09 0,07
- przedsigbiorstw a 2,17 2,16 1,78 1,42 1,25
Luka finansow ania -65,0 -60,5 -68,0 -72,2 -80,2
LCR na bazie jednostkow €] 508,5 460,1 462,1 453,1 456,3
LCR na bazie skonsolidow anej 266,5 269,1 312,9 310,6 312,8
taczny w spdiczynnik kapitatow y 17,7 17,8 18,4 18,8 19,0
Wspotczynnik kapitatu Tier | 16,9 17,0 17,7 18,2 18,3
Wspotczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 16,9 17,0 17,7 18,2 18,3
Dzw ignia finansow a (krotno$¢) 12,7 12,4 12,5 12,5 13,2
Wskaznik dzw igni finansow ej w edtug CRDIV/CRR 7,7 7.9 7,8 7,8 74

Uwaga: gwiazdka oznaczono dane annualizowane. LCR jednostkowy — dane dla bankéw spoétdzielczych, ktére musza spetnia¢ norme
LCR na bazie jednostkowej. LCR skonsolidowany — dane dla bankéw spotdzielczych, ktore miaty zgode na spetnianie normy LCR na
bazie skonsolidowanej i dla bankéw zrzeszajacych. Zmiany w wartosciach wskaznikéw LCR pozostaja pod wplywem zmieniajacych

sie sktadoéw 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

Pandemia COVID-19 nie wplynela w istotny sposob na sytuacje finansowa sektora ubezpieczen.
W 2020 r. wyniki z dziatalno$ci ubezpieczeniowej sektora pozostaty na zblizonym poziomie jak w roku
poprzednim. Wynik techniczny dziatu II poprawit sie. Niewielkiemu pogorszeniu ulegt zysk z dziatal-
nosci ubezpieczeniowej dziatu I, jednak dotyczylto ono przede wszystkim ubezpieczeniowych fundu-
szy kapitalowych. Wynik finansowy obu dzialéw obnizyl si¢, w tym zwlaszcza w ubezpieczeniach
majatkowych. Podstawowym czynnikiem pogarszajacym zysk sektora byta gorsza kondycja bankow
krajowych, w ktére zaangazowane sa kapitatlowo zaklady ubezpieczen. Na skutek odpisu z tytutu
utraty wartosci wynik finansowy spadt o okoto 0,8 mld zt. Stabe wyniki z dziatalnosci inwestycyjnej
obserwowane w I pétroczu 2020 r. znacznie poprawity sie¢ w drugiej czesci roku dzieki niezrealizowa-
nym zyskom z lokat dziatu I. Beneficjentami tych wynikéw byli gléwnie ubezpieczeni w ubezpiecze-
niowych funduszach kapitatowych. Ponadto w obu dziatach pogorszyt sie wskaznik ROE (o okolo 5
pkt proc.) i na koniec 2020 r. wynidst 17,8% w dziale ubezpieczen na zycie oraz 12,2% w ubezpiecze-

niach majatkowych.

Pandemia COVID-19 nie spowodowala zmniejszenia naplywu skladek ani do ubezpieczen majat-
kowych, ani do ubezpieczen na zycie bez UFK. Istotny spadek sktadki (o 0,85 mld z1) zaobserwowano
jedynie w ubezpieczeniach z UFK. Mniejsze zainteresowanie tym rodzajem ubezpieczen stanowito
kontynuacje tendencji obserwowanych od kilku lat w sektorze i nie wydaje sie by¢ bezposrednia kon-
sekwencja kryzysu wywotanego COVID-19. Pandemia przyczynita si¢ natomiast do wigkszego zainte-

resowania ubezpieczeniami zdrowotnymi.

W II pélroczu 2020 r. odnotowano wzrost wyplaconych swiadczen w ubezpieczeniach na zycie bez
UFK. W IV kwartale bardzo istotnie wzrosty wyplaty z ubezpieczen na zycie na wypadek zgonu®, co
przelozyto sie na 10-procentowy wzrost $wiadczen w tej grupie produktowej w 2020 r. w poréwnaniu
z 2019 r. Mozna przypuszczaé, ze jest to skutek pandemii, zwlaszcza ze srednia dtugosé zycia spadia
o okoto 1,5 roku. W poprzednich latach tempo zmian tej kategorii kosztow bylo bliskie zeru. Tym sa-
mym ubezpieczenia na wypadek smierci staly sie nieco mniej rentowne niz w poprzednich okresach.
Roéwnoczesnie zmniejszyta sie skala wyptat z ubezpieczen z UFK, na co wptyw mogta mie¢ duza nie-
pewnos¢ zwigzana z wahaniami cen na rynkach finansowych. Odszkodowania wyptacone wraz ze
zmiang stanu rezerw w dziale II pozostaty na poziomie niewiele wiekszym niz w roku poprzednim,
przy czym o ponad 50% wzrosty wyptaty z ubezpieczen réznych rodzajow ryzyka finansowego,

a okoto 30% z ubezpieczeni ochrony prawnej. Ubezpieczenia te nie odgrywaly jednak istotnej roli

% Ubezpieczenia na zycie, w ktdrych wyplacane jest Swiadczenie na wypadek zgonu obejmuja ubezpieczenia terminowe, na zycie
i dozycie (mieszane), ubezpieczenia pracownicze grupowe oraz ubezpieczenia na zycie indywidualnie kontynuowane.
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w ofercie krajowych zakladow ubezpieczen. Zmniejszyty sie natomiast wyptaty odszkodowan w ubez-
pieczeniach kredytu oraz gwarancjach. Wyptaty w tych grupach ubezpieczen charakteryzuja si¢ mata
wartoscia srednig, ale bardzo duzym odchyleniem standardowym. W zwigzku z tym o spadku odszko-

dowan mogly zdecydowac pojedyncze zdarzenia.

Niewielki wplyw pandemii na sytuacje finansowa sektora wiaze si¢ ze znacznym udziatem w ofer-
cie dzialu ubezpieczen na zycie bardzo dochodowych ubezpieczen ochronnych (chorobowych i wy-
padkowych). Wyptaty odszkodowan w tej linii biznesowej stanowity jedynie jedna trzecia przycho-
doéw ze sktadek. Laczne koszty dla tej grupy produktéw (wyptaty wraz ze zmiang rezerw oraz koszty
dziatalnosci) wyniosty natomiast dwie trzecie wszystkich przychodéw. Ubezpieczenia chorobowe
i wypadkowe stanowia zatem gtéwne zroédio dochodu ubezpieczycieli. Mimo niekwestionowanych

funkcji ochronnych, jakie pelnia te produkty, sa one stosunkowo drogie dla ubezpieczonych.

Wykres 3.1. Rezerwy techniczno-ubezpiecze- Wykres 3.2. Rezerwy techniczno-ubezpiecze-
niowe — dziat I niowe — dziat I
m Ubezpieczenia z UFK m Pozostate ubezpieczenia Strat finansowych
OC ogdlne Ogniowo-kradziezowe
u Ubezpieczenia na zycie z udziatem w zyskach = Auto Casco mOC samochodowe
Pozostate ubezpieczenia na zycie " Renty z ubezpieczen OC

75

60 -+ 50
40
45 -
3 30
he) -
E o
30 - b
20
15
10
© ~ ~ ~

- b s s -2 2

P i O 2

3-2020
6-2020
9-2020
12-2020
3-2020
6-2020
9-2020
12-2020

Zrédto: UKNF. Zrédto: UKNF.

W II pélroczu 2020 r. w wyniku pandemii wzrosta wartos¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
z tytulu pozostalych ubezpieczen na zycie”'. Na koniec 2020 r. rezerwy w tej linii biznesowej zwigk-
szyly sie 0 0,8 mld zt (zob. Wykres 3.1) w poréwnaniu z koncem czerwca 2020 r., co byto wynikiem

zaobserwowanej w IV kwartale 2020 r. zwigkszonej smiertelnosci®?. W catym 2020 r. rezerwy te wzrosty

1 Linia biznesowa , pozostale ubezpieczenia na zycie” zawiera ubezpieczenia inne niz ubezpieczenia z UFK oraz ubezpieczenia
z udziatem w zyskach. W tej kategorii zaprezentowano takze ubezpieczenia zdrowotne.

92 W IV kwartale 2020 r. zaobserwowano w Polsce gwaltowny wzrost liczby zgondéw. Na przefomie pazdziernika i listopada $rednia
dzienna liczba zgonow siegata 2300 i byta ponad dwukrotnie wyzsza niz srednia obserwowana w analogicznym okresie w ostatniej
dekadzie. Lacznie w 2020 r. zmarto 485 tys. 0s6b wobec 408 tys. w roku poprzednim. Natomiast tylko w IV kwartale 2020 r. odnoto-
wano o 66 tys. wiecej zgondw niz w IV kwartale 2019 r. Oznacza to wzrost $miertelnosci w ostatnim kwartale 2020 r. 0 66%, a w catym
2020 1. 0 20%.
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o ponad 20%. Stabilno$¢ zaktadéw ubezpieczen nie jest zagrozona, bowiem ubezpieczenia na Zycie
weciaz charakteryzuja sie¢ wysoka rentownoscia. Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w dziale II byty
zdominowane przez obowigzkowe ubezpieczenia komunikacyjne OC oraz renty wynikajace z tych
ubezpieczen (zob. Wykres 3.2). Wzrost zobowigzan z tytutu ubezpieczen samochodowych wynikat

gléwnie z rosnacej wartosci szkod, mimo ich mniejszej liczby.

Wykres 3.3. Lokaty — dziat I

aUFK
Obligacje PFR i BGK anty COVID-19
Udzielone pozyczki

m Depozyty i $rodki pienigzne
Pozostate

Wykres 3.4. Lokaty — dziat II
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Zwiekszyla sie ekspozycja sektora ubezpieczen na dluzne papiery wartosciowe emitowane lub gwa-
rantowane przez Skarb Panstwa. Dotyczylo to gtéwnie obligacji PFR i BGK emitowanych w celu prze-
ciwdziatania skutkom pandemii®®, w ktore zaktady zainwestowaty prawie 14 mld zt. Podmioty dziatu
I nabywaty te obligacje redukujac swoje zaangazowanie w skarbowe papiery wartosciowe. Instru-
menty te posiadaly bowiem wyzszy poziom rentownosci, a jednoczesnie nie generowaty dodatkowego
wymogu kapitatlowego w poréwnaniu z obligacjami skarbowymi. Poza tym zwiekszylo sie takze du-
ration papierow dtuznych emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb Paristwa w lokatach zakta-
dow ubezpieczen. W II pétroczu 2020 r. duration w dziale I (bez UFK) wzrosto 0 0,6 do 6,7 lat, a w dziale
IT zwiekszyto sie 0 0,9 do 5,6 lat. Pozwolito to osiagna¢ wyzsza oczekiwang stope zwrotu z inwestycji.
W reakgji na obnizenie stép procentowych zredukowano warto$¢ lokat bankowych oraz srodkow pie-
nieznych, z 4,7 mld zl na koniec I pétrocza 2020 r. do 3,4 mld zt na koniec 2020 r. Depozyty bankowe
staly sie¢ bowiem mniej atrakcyjne dla zaktadéw ubezpieczen (zob. Wykres 3.3 i Wykres 3.4).

Pandemia COVID-19 nie wplynela istotnie na zmiane sytuacji plynnosciowej w sektorze ubezpie-
czen. Odwrdcony cykl produkcyjny zwigzany z ptaconymi z gory sktadkami oraz pézniejszq wypftata
odszkodowania zmniejsza wrazliwos¢ zakladéw na ryzyko ptynnosci. Wyptaty swiadczen wynikaja-

cych ze zdarzen losowych sa przesunigte w czasie w stosunku do dat wymagalnosci sktadek i wysta-

% Instrumenty te obejmujg obligacje PFR emitowane w ramach Tarcz Finansowych oraz obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciw-
dziatania Covid-19.
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pienia zdarzenia. W 2020 r. relacja wyptaconych odszkodowan do sktadki przypisanej brutto nieznacz-
nie sie pogorszyla, zar6wno w ubezpieczeniach na zycie bez UFK, jak i w majatkowych (zob. Wykres
3.5). W ubezpieczeniowych funduszach kapitalowych relacja ta poprawila sig, lecz wciaz naptywajace
sktadki byly nizsze niz biezace wyptaty. Ponadto sektor ubezpieczen utrzymywat wysoki udziat ptyn-
nych lokat**. W dziale I wynosit on ponad 80% aktywow, a w dziale II — niemal 50%. Wigkszo$¢ ptyn-
nych lokat (wylaczajac aktywa UFK) stanowily obligacje emitowane lub gwarantowane przez Skarb
Panistwa oraz depozyty (zob. Wykres 3.6).

Wykres 3.5. Sktadki zarobione, wyptaty i nad- Wykres 3.6. Struktura ptynnych aktywéw sek-
wyzka srodkéw w potroczu tora ubezpieczen
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opisany w przypisie we wczesniejszej czesci rozdziatu.

Zrédto: UKNF.

Udzial ptynnych aktywow wysokiej jakosci w ubezpieczeniowych funduszach kapitalowych byt
znacznie nizszy niz w pozostalych rodzajach ubezpieczen. W efekcie, w niesprzyjajacych okoliczno-
$ciach klienci moga mie¢ trudnosci z otrzymaniem wyptat srodkéw, zwlaszcza w tych UFK, ktore in-
westuja w mniej plynne instrumenty finansowe (np. certyfikaty inwestycyjne czy papiery dluzne
przedsigbiorstw). Mimo znacznego spadku udziatu certyfikatow inwestycyjnych w lokatach UFK

w 2020 r., wcigz wiele produktéw charakteryzuje sie bardzo duzym zaangazowaniem w te klase akty-

9 Wskaznik ptynnosci informuje o udziale ptynnych aktywow w aktywach ogétem Za ptynne aktywa przyjeto: depozyty bankowe
i srodki pieniezne, skarbowe papiery wartosciowe, (w tym gwarantowane przez SP obligacje BGK na rzecz KFD oraz dtuzne papiery
wartosciowe instytucji miedzynarodowych i bankéw centralnych), obligacje PFR emitowane w ramach Tarcz Finansowych i BGK na
rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, akcje notowane na rynkach zorganizowanych, jednostki uczestnictwa krajowych fun-
duszy inwestycyjnych oraz tytuly uczestnictwa zagranicznych funduszy inwestycyjnych. Wskaznik plynnosci wysokiej jakosci obej-
muje te same pozycje z wyjatkiem tytulow uczestnictwa oraz akgji instytucji finansowych; pozostate akcje zostaty zas ujete tylko
w polowie swojej wartosci.
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woéw. W UFK, dla ktérych udziat certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych funduszy inwestycyj-
nych zamknietych przekraczat 50%, na koniec 2020 r. byto zgromadzonych ponad 3,3 mld zt srodkéw.
Certyfikaty te nie sg instrumentami ptynnymi, co w zestawieniu z mozliwoscig swobodnego wycofania

$rodkéw z ubezpieczenia moze stwarzac ryzyko nieterminowego wyptacenia $wiadczenia.

Wspolczynniki pokrycia kapitalowego wymogu wyplacalnosci dopuszczonymi srodkami wlasnymi
spadly w II pétroczu 2020 r., jednak w dalszym ciagu wyplacalnos$¢ utrzymywala sie na wysokim
poziomie. Na koniec 2020 r. pokrycie SCR dopuszczonymi srodkami wlasnymi w dziale I wyniosto
280% (zob. Wykres 3.7), a w dziale II - 223% (zob. Wykres 3.8). W przypadku zakltadéw ubezpieczen
na zycie spadek o 31 pkt proc. skutkowat najnizszym poziomem tego wskaznika od wprowadzenia
dyrektywy Wyplacalnos¢ II. W zaktadach ubezpieczert majatkowych wskaznik pokrycia SCR zmniej-
szyl sie za$ o 12 pkt proc. Stabsze parametry wyptacalnosci wynikaly gtéwnie ze zmniejszenia srodkow
wlasnych odpowiednio o 1,3 mld zt i 1,4 mld zt. Zwiekszyly si¢ bowiem odliczenia od srodkéw wia-
snych w postaci przewidywanych dywidend, wypflat i innych obcigzen, co bylo konsekwencja zmian
w zasadach polityki dywidendowej przedstawionych przez organ nadzoru®. Srodki wtasne w obu

dziatach cechowaty sie¢ bardzo wysoka jakoscia.

Pandemia COVID-19 wplynela na strukture kapitalowego wymogu wyplacalnosci obu dzialéw.
Istotnie zwigkszylo si¢ znaczenie wymogu z tytutu ubezpieczen zdrowotnych, niewykonania zobowig-
zania przez kontrahenta oraz ryzyka rynkowego w dziale I. Wzrost tego ostatniego komponentu byt
zwigzany z dynamicznymi zmianami indekséw gieldowych w 2020 r. W ramach ryzyka aktuarialnego
wigkszy wymog odnotowano z tytutu ryzyka $miertelnosci oraz ryzyka zwigzanego z wysokoscia po-
noszonych kosztow. Ponadto SCR na koniec 2020 r. osiagnat prawie najwyzsza wartos$¢ od 2016 r. (8,7
mld z1). W dziale II istotnie spadlo znaczenie ryzyka rynkowego, a wzrosto aktuarialnego. Na skutek
zmniejszenia wyceny jednostek podporzadkowanych SCR zaktadéw majatkowych wcigz pozostawat

na poziomie znacznie nizszym niz na koniec 2019 r.

Wysoki poziom wyplacalnosci krajowego sektora ubezpieczen nie musi jednoznacznie swiadczy¢
o wysokiej odpornosci zakladow na szoki. Uwage zwraca bowiem wysoki udzial oczekiwanych zy-
skow z przyszlych skladek (EPIFP) w srodkach wtasnych dziatu I. W II pétroczu 2020 r. warto$¢ EPIFP
zwigkszyla sie o ponad 0,9 mld zt i stanowita 58% srodkéw wilasnych tego dzialu. W zwiazku z wat-
pliwosciami zakltadéw ubezpieczenn w zakresie szacowania wartosci oczekiwanych zyskéw z przy-
sztych sktadek, w listopadzie 2020 r. UKNF opublikowal stanowisko® dotyczace stosowania spdjnego

podejscia w zakresie wyznaczania granicy umowy w zobowigzaniach ubezpieczeniowych. Wartosci

% Stanowisko KNF ws. polityki dywidendowej w 2021 r., 16 grudnia 2020 r.: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stano-
wisko KNF ws polityki dywidendowej w 2021 r 71933.pdf. W 2021 r. zaktady, pod pewnymi warunkami, beda mogty wyptaci¢
100% wstrzymanych zyskéw z 2019 r. i 50% zysku z 2020 r.

% Stanowisko UKNF dotyczace granicy umowy dla celéw wyznaczania zobowigzan ubezpieczeniowych lub reasekuracyjnych, 16 li-
stopada 2020 r. Pelne wdrozenie tego stanowiska ma nastapi¢ do konica 2021 r., https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Sta-
nowisko UKNF dotycz%C4%85ce granicy umowy dla cel%C3%B3w wyznaczania zobowi%C4%85za%C5%84 ubezpieczenio-
wych lub reasekuracyjnych 71444.pdf.

Raport o stabilnosci systemu finansowego 83


https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_KNF_ws_polityki_dywidendowej_w_2021_r_71933.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_KNF_ws_polityki_dywidendowej_w_2021_r_71933.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_dotycz%C4%85ce_granicy_umowy_dla_cel%C3%B3w_wyznaczania_zobowi%C4%85za%C5%84_ubezpieczeniowych_lub_reasekuracyjnych_71444.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_dotycz%C4%85ce_granicy_umowy_dla_cel%C3%B3w_wyznaczania_zobowi%C4%85za%C5%84_ubezpieczeniowych_lub_reasekuracyjnych_71444.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_dotycz%C4%85ce_granicy_umowy_dla_cel%C3%B3w_wyznaczania_zobowi%C4%85za%C5%84_ubezpieczeniowych_lub_reasekuracyjnych_71444.pdf

Gléwne obszary ryzyka w sektorze niebankowym

EPIFP podawane przez zaklady ubezpieczen moga zatem ulega¢ zmianom réwniez w przysztych okre-
sach. Kapital uzyskany dzieki wiaczeniu zyskéw z przysztych skladek jest zaliczany do srodkow wta-
snych najwyzszej jakosci, mimo ze posiada ograniczone mozliwosci absorpgji strat, np. zwigzanych
z wyceng lokat, ktére nie wptywaja na poziom rezerw. Wysoki udziat EPIFP stanowi ryzyko, ktére

moze si¢ zmaterializowa¢ m.in. w przypadku masowych rezygnacji z umdéw ubezpieczen.

Wykres 3.7. Srodki wlasne i wspdtczynnik po- Wykres 3.8. Srodki wlasne i wspdtczynnik po-
krycia kapitalowego wymogu wyptacalnosci — krycia kapitatowego wymogu wyptacalnosci —
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Na ocene odpornosci krajowego sektora ubezpieczen ma wplyw brak regulacyjnego ograniczenia
podwojnego wykorzystywania tego samego kapitalu. Znaczne inwestycje w instrumenty stanowiace
kapital innych instytucji finansowych nie pomniejszaja sSrodkow wtasnych zaktadu ubezpieczen, z wy-
jatkiem udziatéw kapitalowych w instytucjach kredytowych i firmach inwestycyjnych nieujetych w ob-
liczeniach wyptacalnosci grupy. Specyfika polskiego sektora ubezpieczen jest wystepowanie kaskado-
wej struktury wlasnosciowej, tzn. jeden zaktad jest wlascicielem drugiego, w tym czesto prowadzacego
dziatalnos¢ w innym dziale. Zagadnienie to dotyczy gléwnie dziatu II, w ktérym wartos¢ strategicz-
nych udziatow kapitatowych w podmiotach sektora ubezpieczen na koniec 2020 r. wyniosta 14,7 mld
zt oraz 3,9 mld zt w sektorze bankowym. Skala tego zjawiska jest znacznie mniejsza w dziale I, gdzie
warto$¢ strategicznych udziatow kapitalowych w sektorze ubezpieczen wyniosta 0,6 mld zt. Ryzyko
to moze skutkowac wystapieniem efektu domina, gdyz problemy jednostek powiazanych moga obni-

zac kapital jednostek dominujacych.

Oferowanie ubezpieczen z UFK, w szczego6lnosci tych, w ktdrych ograniczony zostal element
ochronny, wciaz moze generowac ryzyko prawne dla sektora ubezpieczen. Takie umowy ubezpie-
czenia sa bowiem kwestionowane przez sady. W przypadku ich uniewaznienia zaktad bedzie zobligo-
wany do zwrotu klientowi wszystkich pobranych sktadek, ktérych wartos¢ moze znacznie, nawet wie-

lokrotnie, przekracza¢ wartos$¢ zgromadzonych w UFK aktywow. W takim przypadku zwrot sktadek

84 Narodowy Bank Polski



Gléwne obszary ryzyka w sektorze niebankowym

pomniejsza wartos¢ sSrodkow wiasnych zakladu. Ponadto zarzadzanie aktywami UFK czesto jest prze-
kazywane podmiotom trzecim, w tym réwniez niepowigzanym kapitatowo z danym ubezpieczycie-
lem. Moze to stanowi¢ dodatkowe ryzyko nienalezytego wykonywania zobowiazan przez zarzadzaja-
cego aktywami. Przekazanie kluczowych zadan moze wiazac¢ si¢ z utrata kontroli nad dziatalnoscia

i nienalezytym swiadczeniem ustug.

3.2. Fundusze inwestycyjne

W drugiej potowie 2020 r. zainteresowanie inwestorow tytulami uczestnictwa wzroslo, a aktywa
netto funduszy inwestycyjnych powrdcily do poziomu obserwowanego pod koniec 2019 r. Szok wy-
wotany wybuchem pandemii spowodowat gwattowne wycofanie sSrodkéw w I kwartale 2020 r. gtow-
nie z funduszy inwestycyjnych otwartych (FIO) i specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwar-
tych (SFIO). W kolejnych trzech kwartatach saldo wplat i wyptat sSrodkéw do tych funduszy byto juz
dodatnie (zob. Wykres 3.9). Do FIO naplyneto bowiem 12 mld zl, a do SFIO - 11,5 mld zt (odpowiednio
13,3% i 21,8% w relacji do ich aktywdw netto na koniec marca 2021 r.). Wzrost zainteresowania inwe-
storow tytutami uczestnictwa wynikat z dobrych wynikéw inwestycyjnych uzyskanych przez fundu-
sze w drugiej polowie roku. Do nabywania tych instrumentéw skfaniato rowniez poszukiwanie poten-
cjalnie bardziej dochodowych form lokowania kapitatu w stosunku do depozytéw bankowych. Srodo-
wisko niskich stép procentowych sprzyjato naptywowi do funduszy otwartych nie tylko srodkéw go-
spodarstw domowych, lecz takze przedsiebiorstw niefinansowych, na znacznie wigksza skale niz

w poprzednich latach (2 mld zt w 2020 r. w poréwnaniu z -16 mln zt w 2019 r.).

Doswiadczenia z poczatku pandemii wskazuja, ze ryzyko plynnosci moze w szczegolny sposdb
zmaterializowac si¢ w podmiotach, ktore umarzaja jednostki na zadanie, a jednoczesnie stosuja po-
lityke inwestycyjna okreslona dla funduszy zamknietych. Gwattowne wycofanie srodkow z fundu-
szy otwartych w I kwartale 2020 r. nie spowodowato zawieszenia odkupywania jednostek uczestnic-
twa na znaczna skale. Dziatania Narodowego Banku Polskiego oraz Ministerstwa Finansow?” przyczy-
nily si¢ do utrzymania ptynnosci na rynku skarbowych papierow wartosciowych. Tylko jeden podmiot
— SFIO stosujacy zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla funduszu zamknigtego (FIZ) — za-
wiesit odkupywanie jednostek uczestnictwa. Podmioty, ktére inwestuja znaczna czes¢ swoich akty-
wow w nieptynne instrumenty finansowe, przy jednoczesnym oferowaniu umarzania jednostek na za-
danie sg istotnym zrdédlem ryzyka ptynnosci dla sektora finansowego oraz inwestoréw. Wsrod nich
znajduja sie niektore spegjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte prowadzace polityke inwestycyjna
okreslong dla FIZ®. Ponadto do takich podmiotéw mozna zaliczy¢ te fundusze zamkniete, ktorych

statuty umozliwiaja wycofanie srodkéw bez koniecznosci otwarcia likwidacji funduszu. Dodatkowo

97 Zob. ,Raport o stabilno$ci systemu finansowego. Wydanie specjalne: skutki pandemii COVID-19”, czerwiec 2020, NBP oraz ,Raport
o stabilnosci systemu finansowego. Ocena skutkéw pandemii COVID-19”, grudzien 2020, NBP.
9 Na koniec 2020 r. warto$¢ aktywow netto SFIO stosujacych zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla FIZ wyniosta 7,0 mld zt.
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orzeczenie sadu podwazajace zgodnos¢ z prawem klauzul redukcyjnych pozwalajacych na zmniejsze-
nie liczby wykupywanych certyfikatéw inwestycyjnych do wartosci srodkéw ptynnych sprawia, ze

ryzyko ptynnosci moze stac si¢ zagadnieniem istotnym rowniez dla tej czesci sektora®.

Doswiadczenia zwiazane z masowym wycofywaniem $rodkow z funduszy inwestycyjnych na po-
czatku pandemii nie przyczynily si¢ do trwalej poprawy sytuacji ptynnosciowej w sektorze. W II
kwartale 2020 r. fundusze otwarte zwiekszyly udzial ptynnych aktywéw w portfelach, co mogto by¢
zwigzane z przygotowywaniem si¢ na ewentualne dalsze istotne odptywy srodkéw. Jednak juz w dru-
gim polroczu wskazniki plynnosci'® obnizyly sie (zob. Wykres 3.11 i Wykres 3.12). Na koniec 2020 r.
aktywa ptynne stanowily 77,2% aktywoéw funduszy inwestycyjnych otwartych (61,8% — aktywa ptynne
wysokiej jakosci) i 74,9% aktywow spegjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych (49,9% — ak-
tywa ptynne wysokiej jakosci). Zauwazalny byl réwniez spadek wartosci depozytow i srodkow pie-
nieznych (tj. aktywow, ktore w pierwszej kolejnosci moga zosta¢ przeznaczone na wyplaty dla inwe-
storow). W FIO ich poziom na koniec 2020 r. byt rekordowo niski (2,6%), a dla SFIO nalezat do najniz-
szych w historii (4,0%). W przypadku obu rodzajéw funduszy najnizszy poziom tej klasy aktywow

charakteryzowat fundusze dtuzne.

Wsrod funduszy otwartych nadal funkcjonowaly podmioty, ktore ze wzgledu na istotnie ograni-
czona plynnosé¢ aktywéw moglyby mie¢ trudnosci z realizacja wzmozonych zlecen umorzenia jed-
nostek uczestnictwa, w sytuacji wystapienia napie¢ na rynkach finansowych. Na koniec 2020 r. naj-
nizsza warto$¢ wskaznika ptynnosci byta wyzsza niz w poprzednich okresach, jednak pozostawata na
niskim poziomie — dla funduszy inwestycyjnych otwartych wyniosta 12%, a dla spegjalistycznych fun-
duszy inwestycyjnych otwartych — 7% (zob. Wykres 3.10). Podmioty, dla ktérych wskaznik ten byt
niski zwykle inwestowaly istotng czes¢ srodkéw w dtuzne papiery wartosciowe przedsigbiorstw nie-
finansowych, instytucji samorzadowych lub monetarnych instytucji finansowych. W II pétroczu 2020 r.
poziom ptynnosci pogorszyt sie w ponad potowie funduszy otwartych, mimo ze wiekszo$¢ z nich od-
notowata wowczas naplyw netto srodkéw. Pozyskane $rodki nie zostaly zatem przeznaczone na

zwiekszenie buforéw plynnosci. W efekcie fundusze te pozostawaty nadal wrazliwe na szoki.

9 Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie, sygn. akt I ACa 263/19. Zgodnie z tym wyrokiem fundusz inwestycyjny zamkniety zostat
zobowigzany do zwrotu na rzecz uczestnika kwoty, o jaka zredukowano wykup posiadanych przez niego certyfikatow inwestycyj-
nych. Sad uznat bowiem za niedozwolong klauzule redukcyjna zawarta w statucie funduszu, ktéra pozwala dokona¢ redukcji wy-
kupu do poziomu srodkéw ptynnych.

100 Wskaznik ptynnosci informuje o udziale ptynnych aktywoéw funduszu w jego aktywach ogdtem. Za ptynne aktywa przyjeto: depo-
zyty bankowe i $rodki pieniezne, skarbowe papiery wartosciowe (w tym gwarantowane przez SP obligacje BGK na rzecz KFD oraz
dtuzne papiery wartosciowe instytucji miedzynarodowych i bankéw centralnych), obligacje PFR emitowane w ramach Tarcz Finan-
sowych i BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, akcje notowane na rynkach zorganizowanych, jednostki uczestnictwa
krajowych funduszy inwestycyjnych oraz tytuty uczestnictwa zagranicznych funduszy inwestycyjnych. Wskaznik ptynnosci wyso-
kiej jakosci obejmuje te same pozycje z wyjatkiem tytutéw uczestnictwa oraz akgji instytugji finansowych; pozostate akcje zostaty zas
ujete tylko w polowie swojej wartosci.
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Wykres 3.9. Wplaty i wyptaty srodkéow w fun- Wykres 3.10. Rozklad wskaznika ptynnosci dla

duszach otwartych funduszy otwartych
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Zrédto: NBP. Uwagi: krawedzie pudetka wyznaczajg pierwszy i trzeci kwar-

tyl, linia wewnatrz pudetka — mediane, a krzyzyk — wartos$¢
$rednia. Linia pionowa jest wyznaczona za pomoca roéznicy
pierwszego kwartyla i péttorakrotnosci rozstepu miedzykwar-
tylowego, a punkty lezace poza tq linig sq uznawane za warto-
Sci odstajace.

Zrédto: NBP.

Czynnikiem ograniczajacym ryzyko gwaltownego wycofania kapitalu przez inwestorow jest ofero-
wanie przez czes¢ funduszy otwartych produktow emerytalnych. Wyptata srodkow z indywidual-
nych kont emerytalnych, indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego, pracowniczych progra-
mow emerytalnych i pracowniczych plandéw kapitalowych wymaga spetnienia okreslonych warunkow
(w tym osiagniecia odpowiedniego wieku), w przeciwnym razie wiaze si¢ z dodatkowymi kosztami
dla oszczedzajacego. Odptyw kapitatu z tej czesci sektora funduszy inwestycyjnych moze by¢ zatem
bardziej przewidywalny, a nieoczekiwane wysokie wyptaty moga wystepowac z mniejsza czestotliwo-
$cia. Niemniej, zaréwno w przypadku funduszy inwestycyjnych otwartych, jak i specjalistycznych fun-
duszy inwestycyjnych otwartych, istotnie zaangazowanych w produkty emerytalne!®!, wskaznik ptyn-

nych lokat byt znacznie wyzszy niz przecigtna w sektorze.

101 Przyjeto, ze fundusze otwarte istotnie zaangazowane w produkty emerytalne to te, w przypadku ktérych $rodki zgromadzone
w produktach emerytalnych (indywidualnych kontach emerytalnych, indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego, pra-
cowniczych programach emerytalnych, pracowniczych planach kapitatowych) stanowia ponad potowe aktywow netto.
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Wykres 3.11. Struktura ptynnych aktywow fun- Wykres 3.12. Struktura ptynnych aktywoéw spe-

duszy inwestycyjnych otwartych galistycznych funduszy inwestycyjnych otwar-
tych
Obligacje PFR i BGK anty-COVID-19 Obligacje PFR i BGK anty-COVID-19
mmmmm— Depozyty i sroqkl pienigzne s Depozyty i $rodki pienigzne
s Skarbowe papiery wartosciowe s Skarbowe papiery wartosciowe
mmm— Tytuty uczestnictwa mmmm—— Tytuty uczestnictwa
mmm—— Akcje notowane ) s Akcje notowane
Wskaznik ptynnosci - prawa 0§ i Wskaznik ptynnosci - prawa o$
= e == = Wskaznik plynnosci (Srednia) - prawa 0$ . = e e » \\'skaznik ptynnosci (srednia) - prawa o$
Wskaznik ptynnosci wysokiej jakoSci - prawa 0$ i Wskaznik ptynnosci wysokiej jakosci - prawa 0$
Wskaznik ptynnosci wysokiej jakosci (Srednia) - prawa 0$ Wskaznik ptynnosci wysokiej jakosci (Srednia) - prawa 0$
100 + - 90% _ 859
45 85%
- L 0,
90 85% 40 < - 80%
4 - L 0, -~
80 Q\ O J L ’\M- 80% 35 L i
70 - pd E Al 75% NANAE
30 - 70%
~ 60 4 - 70% X
_'; > 25 - 65%
€ 50 1 - 65% 2
L 0,
40 - . y I LR eo% 2 I | 60%
- N
50 Jrtl N - 55% 15 I [ 95%
20 - 50% 10 I I - 50%
o | l I N N { 11 .
10 L 45% 5 I | ‘I~ i i I ||'45/°
Y
0 40% o LLLLE I.'.'.'.-.'.l.l.l.l. .I.l.'.'.‘.l.l.l.l. 1 I AL 20%
0000000000000 00000000O0O0000O0O0O0000 [elelololololololololololololololololololololololololololololole)]
A N I A N A N N N NN NN NN NN NNNNNNNNN A I I A N N N I N N AN NN N NN RN NNRNNN

Uwagi: sposéb wyznaczania wskaznikéw ptynnosci zostal opi- Uwagi: sposdb wyznaczania wskaznikdéw plynnosci zostat opi-
sany w przypisie we wczesdniejszej czesci rozdzialu. Srednia sany w przypisie we wczesniejszej czesci rozdziatu. Srednia
przedstawiona na wykresie to trzyletnia $rednia kroczaca. przedstawiona na wykresie to trzyletnia $rednia kroczaca.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

W strukturze plynnych aktywow funduszy otwartych zmniejszyl sie udzial skarbowych papieréw
wartosciowych, wzrdst natomiast udzial obligacji PFR i BGK emitowanych w celu przeciwdzialania
skutkom pandemii'®?. Wartos¢ zaangazowania FIO i SFIO w te instrumenty zwigkszyta si¢ w II potro-
czu 2020 r. ponad dwukrotnie, a na koniec grudnia wyniosta facznie 19,7 mld zt. Specjalistyczne fun-
dusze inwestycyjne otwarte nabywaty je chetniej niz krajowe obligacje skarbowe ze wzgledu na wyz-
sza zyskownos$¢. Fundusze inwestycyjne otwarte w II potroczu 2020 r. kontynuowaty za$ sprzedaz

skarbowych papierow wartosciowych, kupujac w zamian wspomniane instrumenty PFR i BGK.

Wzrostowi zaangazowania funduszy inwestycyjnych w obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciw-
dzialania COVID-19 towarzyszyl spadek udzialu aktywow bankowych w portfelu funduszy otwar-
tych!®. W ciggu roku wartos$¢ aktywow funduszy inwestycyjnych ulokowanych w bankach obnizyta
sie 0 okoto 6 mld zl, z czego ponad potowa tego spadku wynikata z mniejszego zaangazowania fundu-
szy w dtuzne papiery wartosciowe (zob. Wykres 3.13 i Wykres 3.14). Jednoczesnie istotnie wzrosto
zaangazowanie funduszy (gldwnie dluznych) w stalokuponowe obligacje BGK emitowane w celu
przeciwdziatania skutkom pandemii'™. Na koniec grudnia 2020 r. ich warto$¢ w portfelu funduszy

otwartych wyniosta okoto 15 mld zt. Ze wzgledu na charakterystyke tych papieréw, tj. gwarancje

102 Instrumenty te obejmuja obligacje PFR emitowane w ramach Tarcz Finansowych oraz obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciw-
dziatania Covid-19.

103 Aktywa bankowe inne niz obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19.

104 Instrumenty te sg zaliczane do skarbowych papieréw wartosciowych.
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Skarbu Panstwa oraz wyzsza stope zwrotu przy tym samym poziomie ryzyka kredytowego staly sie

one atrakcyjna alternatywa dla papieréw dtuznych emitowanych przez pozostate banki krajowe.

Wykres 3.13. Ekspozycja funduszy inwestycyj- Wykres 3.14. Ekspozycja funduszy otwartych na

nych na instytucje finansowe krajowy sektor monetarnych instytucji finanso-
wych
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Zrddto: NBP. Uwagi: za aktywa powiazane z sektorem monetarnych instytu-

i finansowych przyjeto: depozyty bankowe i srodki pieniezne,
naleznosci z tytutu udzielonych bankom pozyczek (w tym w ra-
mach transakcji warunkowych) oraz udziatowe i dtuzne pa-
piery wartosciowe wyemitowane przez banki.

Zrédto: NBP.

W II polroczu 2020 r. istotnie wzrosto zaangazowanie funduszy otwartych w papiery dluzne przed-
siebiorstw niefinansowych. Laczna wartos¢ tych instrumentéw w portfelu FIO i SFIO zwigkszyta sie
w ciagu sze$ciu miesiecy 0 41% i na koniec grudnia osiagneta najwyzszy dotychczas poziom 10,3 mld zt
(z tego 7 mld zt w FIO). Otoczenie niskich stép procentowych sklaniato zatem fundusze do nabywania
aktywow charakteryzujacych sie wyzsza oczekiwang rentownoscia (search for yield), ale nizsza ptynno-
$cig niz obligacje skarbowe. Wspomniany przyrost byl skoncentrowany w kilku FIO zaliczanych do
najbezpieczniejszych oraz dotyczyt przede wszystkim obligacji wyemitowanych przez duze przedsie-
biorstwa. W jego rezultacie na koniec 2020 r. funkcjonowaty FIO, ktoére miaty blisko 50-procentowy
udziat obligacji przedsiebiorstw w aktywach. Zaobserwowany w II potowie roku wzrost wartosci pa-
pieréw dtuznych przedsigbiorstw w portfelu funduszy otwartych byt w gtéwnej mierze wynikiem

transakcji na tych instrumentach, a nie zmian ich wyceny.

W przypadku napietej sytuacji ptynnosciowej fundusze inwestycyjne maja mozliwos¢ uzyskania
wsparcia podmiotow trzecich, takich jak reprezentujace je towarzystwa funduszy inwestycyjnych
lub powiazane z nimi podmioty. Fundusze otwarte moga zawierac transakcje z takimi instytucjami,

o ile lezy to w interesie posiadaczy jednostek uczestnictwa i nie powoduje wystapienia konfliktu inte-
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resOw'®. Transakcje te powinny by¢ przy tym zawierane na zasadach rynkowych. W sytuagji, gdy fun-
dusz nie zadbal o posiadanie wystarczajacego bufora srodkéw pltynnych, aby realizowac¢ umorzenia
jednostek uczestnictwa, wspomniane wsparcie powinno by¢ postrzegane jako dziatanie w najlepiej po-

jetym interesie jego uczestnikow.

Mozliwos¢ udzielenia przez towarzystwa wsparcia plynnosciowego jest uzalezniona od wyposaze-
nia tych instytucji w kapital, ktory jednak w relacji do aktywow netto, reprezentowanych przez nie
funduszy, pozostawal niewielki. Na koniec 2020 r. kapital wlasny sektora wyniost 0,72% aktywow
netto wszystkich funduszy inwestycyjnych, a kapitat wtasny TFI, ktére zarzadzaty funduszami otwar-
tymi — 1,13% aktywow netto tych podmiotow. Co wigcej, na koniec grudnia jedno z towarzystw funk-
gjonujacych na rynku nie spetniato ustawowych wymogdéw kapitalowych. W grudniu 2020 r. na skutek
cofniecia licencji jednemu z towarzystw, cze$¢ funduszy zamknietych tego TFI bedacych w likwidacji'®
pozostata bez podmiotu reprezentujacego. Fundusze te oczekiwaly na wyznaczenie kuratora. Brak re-
prezentacji moze przyczynic si¢ do pogorszenia ich sytuacji oraz sytuacji ich uczestnikéw. Na rynku
funkcjonowato takze kilka innych funduszy zamknietych w likwidagji, ktore nie posiadaty depozyta-

riusza.

Stabym punktem sektora funduszy inwestycyjnych wciaz pozostaje skala dokonywanej przez nie
transformacji plynnosci. Dotyczy to zwlaszcza podmiotow umarzajacych tytuly uczestnictwa na za-
danie i inwestujacych w nieptynne aktywa. Fundusze inwestycyjne powinny dazy¢ do wzmocnienia
swojej odpornosci na potencjalne szoki zwigzane z gwattownym odptywem kapitatu. W tym celu po-
winny ograniczy¢ réznice w profilu plynnosci aktywoéw i pasywéw oraz dysponowac odpowiednimi
zasobami lokat o wysokiej ptynnosci (nawet jesli wiaze si¢ to ze spadkiem ich potencjalnych stép
zwrotu). Fundusze, ktdre oferujg inwestorom dostep do zgromadzonego kapitatu na Zadanie, nie po-
winny inwestowac¢ w aktywa o watpliwej ptynnosci. Te zas, ktore lokuja srodki w ten sposob, nie po-
winny umarzacd jednostek uczestnictwa na zadanie. Wtasciwe zarzadzanie ryzykiem ptynnosci fundu-
szy inwestycyjnych ma bowiem istotne znaczenie dla ochrony interesu ich uczestnikow oraz funkcjo-

nowania rynkéw finansowych.

105 Art. 107 ust. 5 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(Dz.U. z 2020 1., poz. 95).
106 Fundusze te znajdowaly sie w likwidadji z powodu braku podmiotu wykonujacego funkcje depozytariusza.
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4. Ocena ryzyka systemowego

Ryzyko systemowe w Polsce jest przede wszystkim pochodna sytuacji w sektorze bankowym
z uwagi na strukturalne cechy bilansu bankéw oraz ich dominujaca role w systemie finansowym
i finansowaniu gospodarki Polski. Inne instytucje finansowe moga w graniczonym stopniu genero-
wac ryzyko systemowe, poniewaz ich wielko$¢ i modele biznesowe nie kreuja, na obecnym etapie ich

rozwoju, istotnych zagrozen dla stabilnosci catego systemu finansowego.

4.1.1. Wymiary ryzyka

Identyfikacja, ocena i monitoring ryzyka systemowego prowadzone sg z perspektywy pieciu podsta-
wowych wymiaréw!?”: (1) nadmiernego wzrostu zadluzenia lub dZwigni finansowej, (2) nadmiernego
niedopasowania aktywow i pasywow lub nieptynnosci rynkow, (3) nadmiernej koncentracji ekspozycji
i powigzan miedzy podmiotami systemu finansowego, (4) nieadekwatnych zachet wptywajacych na
zachowania instytucji finansowych lub ich klientow oraz (5) zagrozen dla odpornosci infrastruktury

finansowej'%.

W obecnej edycji Raportu kluczowy jest wymiar zwiazany z powiazaniami i koncentracja ekspozy-
¢ji, gléwnie z uwagi na mozliwe konsekwencje materializacji ryzyka prawnego zwiazanego z port-
felem mieszkaniowych kredytow walutowych. Istotnos¢ pozostalych wymiarow ryzyka zostata oce-

niona jako umiarkowana lub niska.

System finansowy jest dobrze przygotowany na szoki, ale ich mozliwa skala sprawia, zZe zagrozenie
dla stabilnosci finansowej jest znaczne. Do wysokiej odpornosci systemu przyczynia si¢ szereg czyn-
nikdw, w tym m.in.: (1) wczesniejszy brak istotnych nierdwnowag finansowych, (2) wysokie poziomy
kapitalu w skali systemu bankowego, (3) dziatania wspierajace ze strony instytucji publicznych.

W efekcie sektor finansowy jako catos¢ ma zdolnos¢ do absorpcji nawet znacznych szokow.

Skala ryzyka w sektorze finansowym jest znaczna, a gldwna tego przyczyna jest — niezalezne od
pozostalych - ryzyko prawne zwiazane z walutowymi kredytami mieszkaniowymi. Materializacja
tego ryzyka zbiega sie z dtugoterminowym wyzwaniem w postaci sukcesywnie obnizajacej si¢ rentow-
nosci dziatalnosci bankowej oraz ze stratami kredytowymi wywotanymi pandemig (zob. Rysunek 4.1).
Natozenie si¢ tych zjawisk poglebia niektdre stabosci istniejace jeszcze przed kryzysem — przede
wszystkim pogarsza sytuacje bankow o niskim wyposazeniu kapitalowym —i tworzy wyzwania row-

niez dla instytugji o pierwotnie silnej pozycji kapitalowej. W niektdérych scenariuszach skala odpisow

107 Patrz ,,Strategia polityki makroostroznosciowej”, Komitet Stabilnosci Finansowej, czerwiec 2019 r. (https://www.nbp.pl/nadzorma-

kroostroznosciowy/publikacje/strategia-polityki-makroostroznosciowej.pdf).

108 W obszarze piatego obszaru ryzyka — odpornosci infrastruktury finansowej — NBP analizuje funkcjonowanie systeméw ptatnosci
oraz schematéw platniczych, a takze systemoéw rozrachunku i rozliczen papieréw wartosciowych. Wyniki tych analiz sg przedsta-
wiane w odrebnych publikacjach — ,Raport o nadzorze systemowym w zakresie polskiego systemu ptatniczego” i w cze$ci w ,,Ocenie
funkcjonowania polskiego systemu ptatniczego”.
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na ryzyko prawne walutowych kredytéw mieszkaniowych powodowataby istotne uszczuplenie kapi-

tatow niektérych bankéw, zagrazajac stabilnosci systemu finansowego.

Rysunek 4.1. Gléwne ryzyka w systemie finansowym w Polsce.

*
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Uwagi: wielko$¢ kota zalezy od skali ryzyka (niskie, $rednie, wysokie), a jego kolor od horyzontu materializacji (krotkoterminowe,
i dlugoterminowe). Kierunek zmiany nasilenia ryzyka w poréwnaniu do poprzedniej edycji Raportu zaznaczono

strzalkami wewnatrz koét. Kolorem niebieskim zaznaczono dziatania wspierajace gospodarke i system finansowy.

Zrédto: NBP.

4.1.2. Wymiar dotyczacy nadmiernego wzrostu zadluzenia lub dzwigni finansowe;j

Co do zasady, typowym zagrozeniem dla stabilnosci finansowej jest nadmierny wzrost zadluzenia
i dzwigni finansowej, wynikajacy z rozluznienia przez banki polityki kredytowej w fazie wzrosto-
wej cyklu finansowego, co w fazie spadkowej przeradza sie w straty i powoduje erozje kapitalow.
W skrajnej sytuacji moze to spowodowac ograniczenie dostepu gospodarstw domowych i przedsie-

biorstw do kredytu, pogtebiajac ograniczenie aktywnosci gospodarczej.

Obecnie ryzyko nadmiernego ograniczenia podazy kredytu (credit crunch) mogltoby jednak wynika¢
nie z nadmiernej ekspansji kredytowej w przeszlosci, ale ze skutkéw pandemii i zwiekszonych od-
pisOw na ryzyko prawne generujacych niepewnos¢ co do przyszlej sytuacji finansowej bankow
i - w efekcie - ich zdolnosci do kreacji kredytu.
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Pomimo spowolnienia akcji kredytowej nie wida¢ oznak zjawiska credit crunch. W drugiej polowie
2020 r. wartos¢ wiekszosci kategorii nowo udzielanych kredytdw byta nizsza niz przed pandemia, co
przetozylo sie pod koniec 2020 r. na spadek kredytéw dla sektora niefinansowego na poziomie ok. -2%
r/r. Bylo to jednak spowodowane w duzej mierze spadkiem popytu na kredyt i korzystnymi warun-
kami wsparcia udzielonego przedsiebiorstwom przez sektor publiczny. Nie odnotowano natomiast
nadmiernego ograniczenia dostepnosci kredytow przez banki. Najsilniejszy spadek dynamiki odnoto-
waly kredyty dla przedsiebiorstw, dla ktdrych od czerwca 2020 r. roczne tempo zmian osiagneto war-
tosci ujemne, i w grudniu 2020 r obnizylo sie o niemal 10% r/r. Wyniki badan ankietowych przeprowa-
dzonych wsrdd firm nie wskazuja jednak na nadmierne ograniczenie dostepnosci finansowania ban-
kowego. Ograniczajacy wplyw na popyt na kredyt ze strony przedsigbiorstw miaty rzagdowe programy
pomocowe. W okresie od marca do konca sierpnia 2020 r. zaobserwowano jednoczesnie znaczny przy-
rost wartosci depozytéw przedsiebiorstw, co skutkowato niskim zapotrzebowaniem na kredyt o cha-
rakterze biezagcym. W najmniejszym stopniu spowolnita dynamika kredytéw mieszkaniowych, ktéra
utrzymywata sie na poziomie niewiele nizszym niz przed pandemia. Wyhamowanie dynamiki kredy-

tow konsumpcyjnych byto o wiele silniejsze, ale nie oznaczalo zatamania podazy kredytu.

W przypadku niektorych kategorii kredytu zaciesnienie polityki kredytowej przez banki mozna
ocenic¢ jako korzystne, w kontekscie stabilnosci finansowej. W szczegoélnosci dotyczylo to niezabez-
pieczonych, wysokokwotowych kredytéw konsumpcyjnych, bedacych produktami o podwyzszonym
ryzyku.

Pomimo braku potwierdzenia zjawiska credit crunch, niepewnos$¢ dotyczaca przyszlej sklonnosci
i zdolnosci bankow do zwiekszania podazy kredytu wciaz istnieje. Zalezy ona m.in. od przebiegu
pandemii, dziatan ostonowych i przyszlych strat kredytowych oraz, przede wszystkim, wptywu na

sytuacje bankéw odpisow na ryzyko prawne zwiazane z walutowymi kredytami mieszkaniowymi.

Obserwowana dynamika cen mieszkan i niski koszt kredytu wskazuja na potrzebe monitorowania
ryzyka zwiazanego z finansowaniem rynku nieruchomosci. Doswiadczenia miedzynarodowe wska-
zuja, ze sSrodowisko niskich stop procentowych sprzyja nadmiernemu zadtuzaniu si¢ gospodarstw do-

mowych i wzrostowi cen na rynku nieruchomosci.

Obecnie na krajowym rynku nieruchomosci mieszkaniowych nie wystepuja istotne nierownowagi
cenowe, a banki nie zlagodzily nadmiernie polityki kredytowej. Brak jest rowniez sygnalow wska-
zujacych na nadmierne zadluzenie gospodarstw domowych w stosunku do mozliwosci obstugi kre-
dytu. Skala wzrostow cen mieszkan jest zblizona do skali wzrostu dochodéw w gospodarce, co ozna-
cza, ze w przeciwienstwie do sytuacji z lat 2005-2008, dostepnos¢ cenowa mieszkan nie ulega istotnemu
spadkowi. Jednoczesnie, podjete w ostatnich latach dzialania nadzorcze, w tym rekomendacje doty-
czace limitdw LtV oraz sposobu oceny zdolnosci kredytowej, ograniczyty ryzyko kredytowe podejmo-
wane przez banki. Dynamika przyrostu kredytéw i warunki ich udzielania przez banki nie wskazuja
na rozluznienie standardéw kredytowych, mogace skutkowac¢ nadmiernym zadtuzeniem gospodarstw
domowych w przysztosci. Popyt na rynku mieszkaniowym jest nadal w znaczacym stopniu finanso-

wany ze srodkow wiasnych gospodarstw domowych, co ogranicza ryzyko dla stabilnosci finansowej.
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Czynnikiem zwigkszajacym ryzyko byloby istotne zwiekszenie finansowania kredytem zakupow
mieszkan, szczegdlnie w przypadku pojawienia si¢ popytu wywotanego oczekiwaniem wzrostu cen
mieszkan (spekulacyjnego). Na obecnym etapie nie obserwuje si¢ takiego zjawiska. Czynnikiem do-
datkowo zwigkszajacym wysoki popyt na mieszkania i kredyt moze by¢ program Polski Lad, cho¢ jego
wplyw moze by¢ ograniczony przez zapowiadane warunki co do grupy oséb objetej programem i li-
mitu cen nabywanych mieszkan. Dokladna ocena skutkéw dla stabilnosci finansowej bedzie mozliwa

po okresleniu szczegotdw programu.

Rynek nieruchomosci komercyjnych w Polsce w mniejszym stopniu moze kreowac zagrozenia dla
stabilnosci finansowej. Obecna ekspozycja bankéw na ten segment rynku jest stosunkowo ograni-

czona. Dominuje finansowanie przez niebankowe zagraniczne instytucje finansowe.

4.1.3. Wymiar dotyczacy nadmiernego niedopasowania aktywow i pasywow lub nieplynnosci
rynkow

Ryzyko zwiazane z transformacja termindw zapadalnosci przez instytucje kredytowe oraz ryzyko
plynnosci utrzymuja sie na niskim poziomie. Banki finansuja sie gtéwnie depozytami sektora niefi-
nansowego, ktére zwykle stanowity stabilne zrédto finansowania. Srodowisko niskich stép procento-
wych moze jednak sklania¢ klientéw do inwestowania srodkdw poza sektorem bankowym. Luka fi-
nansowania w skali catego sektora bankowego jest istotnie ujemna, co ogranicza skutki takiego zjawi-
ska. Banki utrzymuja takze znaczne bufory ptynnosciowe, skladajace si¢ gtownie z wysokiej jakosci

papieréw wartosciowych, tj. obligacji skarbowych i bonow pienieznych NBP.

Ryzyko wynikajace z niedopasowania bilansu bankéw w zakresie stopy procentowej oraz kursu
walutowego jest gléwnie rezultatem posiadania przez banki duzego portfela skarbowych papieréw
wartosciowych oraz portfela walutowych kredytow mieszkaniowych.

Udzial portfela papierow skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa w aktywach sektora
bankowego pozostawal wysoki, co czyni banki wrazliwymi na potencjalne szoki rynkowe. Tym nie-
mniej, historyczna zmienno$¢ rentownosci obligacji skarbowych wskazuje, ze prawdopodobienistwo
wystapienia takiego spadku wyceny papierdw skarbowych, ktéry zagrozitby spetnieniem wymogow
kapitalowych przez sektor jest niskie. Z kolei ryzyko stopy procentowej zwigzane z portfelem kredy-
towym bankow i jego finansowaniem pozostaje ograniczone z uwagi na przewazajacy udziat ekspozy-

¢ji 0 zmiennej stopie procentowej w portfelu kredytowym.

Polski sektor bankowy utrzymuje niewielka otwarta pozycje walutowa, jednakze urzeczywistnie-
nia ryzyka prawnego zwiazanego z posiadaniem przez grupe bankéw mieszkaniowych kredytow
walutowych moze spowodowa¢ niedopasowanie walutowe. Materializacja scenariuszy skutkujacych
znacznym spadkiem wartosci netto kredytéw walutowych wymagatoby od bankéw domkniecia po-
zycji walutowej poprzez zakup walut obcych na rynku. Skala wyzwania zalezy od realizowanego sce-

nariusza i zakresu rozlozenia koniecznych zakupdéw w czasie.

94 Narodowy Bank Polski



Ocena ryzyka systemowego

4.1.4. Wymiar dotyczacy nadmiernej koncentracji ekspozycji i powiazan pomiedzy podmiotami
systemu finansowego

Nadmierna koncentracja ekspozycji i powiazan jest obecnie istotnym obszarem ryzyka z uwagi na
mozliwe skutki finansowe materializacji ryzyka prawnego zwiazanego z walutowymi kredytami
hipotecznymi. Nakladaja si¢ na nie dodatkowo ryzyko zwiazane ze (2) stabosciq ekonomiczng niekto-
rych instytucji, oraz z (3) wysoka ekspozycja na obligacje Skarbu Paristwa. Dwa ostatnie rodzaje ryzyka

sa jednak umiarkowane.

Ryzyko prawne portfela kredytow mieszkaniowych w walutach obcych stanowi, na obecnym eta-
pie, glowne zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego w Polsce. Skala strat sektora bankowego
w zaleznosci od materializujacego si¢ scenariusza odpisow na ryzyko prawne rzutuje na oceng odpor-
nosci catego systemu bankowego oraz na jego zdolnos¢ do finansowania gospodarki. Niepewnos¢ co
do skali potencjalnych strat pozostaje znaczna i zalezy od ostatecznego ksztattu orzeczenia Izby Cy-
wilnej Sadu Najwyzszego, ktore bedzie ksztattowac linie orzecznicza sadéw powszechnych oraz skion-
nos¢ bankéw i kredytobiorcoéw do zawierania dobrowolnych ugdd. Realizacja niektorych scenariuszy
zwigzanych z orzeczeniem SN mogtaby stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci catego systemu finanso-

wego.

Staba kondycja finansowa niektdorych instytucji kredytowych nie powinna stanowi¢ zagrozenia dla
calego systemu, jednak zalezy to w duzym stopniu od skali odpiséw na ryzyko prawne zwiazane
z mieszkaniowymi kredytami walutowymi. Odpisy na ryzyko prawne zwiazane z portfelem kredy-
tow mieszkaniowych w walutach obcych, straty kredytowe spowodowane pandemia oraz ograniczona
mozliwos¢ odbudowy kapitatu w warunkach niskiej dochodowosci beda stanowi¢ wyzwanie dla cze-
$ci bankéw. Dotyczy to zwlaszcza tych podmiotow, ktorych sytuacja kapitalowa byta trudna juz przed
pandemia. W rezultacie wspotczynniki kapitalowe pojedynczych bankéw komercyjnych moga spas¢
do poziomdéw zagrazajacych kontynuowaniu ich dziatalnosci. Wysoka niepewnosc¢ co do skali strat
w sektorze bankowym i niska rentownos¢ sprawiaja jednoczesnie, ze znalezienie strategicznego inwe-
stora moze by¢ problematyczne. Przepisy prawa zapewniaja odpowiednie uprawnienia instytucjo-
nalne i instrumenty niezbedne do ograniczania ryzyka systemowego wynikajacego z materializacji
problemow pojedynczych podmiotéw — poprzez przymusowa restrukturyzacje w przypadku zagro-
zenia upadioscig wigkszych podmiotow!® lub wyptate depozytéw gwarantowanych w przypadku
upadtosci mniejszych. Wykorzystanie funduszy BFG wymagatoby ich uzupelnienia przez pozostate
banki w przysztosci, wptywajac niekorzystnie na ich sytuacje finansowa i pogtebiajac problem struk-
turalny zwiazany z niska dochodowoscia sektora.

Wzrost udzialu obligacji skarbowych w aktywach bankow sprawia, ze rosnie wrazliwosc sektora
bankowego na ryzyko kredytowe zwiazane z tymi obligacjami. W wyniku pandemii ekspozycja ban-
kéw na obligacje skarbowe i gwarantowane przez Skarb Panstwa istotnie wzrosta — stanowia one po-

nad 22,5% aktywow sektora bankowego (wobec niecatych 18,5% pod koniec 2019 r.), a ich wartos¢

10 Takie rozwigzanie wigzatoby sie najprawdopodobniej z koniecznoscia pozyskania nabywcy (inwestora strategicznego) w procesie
restrukturyzagji.
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ponad dwukrotnie przewyzsza fundusze wilasne bankéw. Zwigksza to wrazliwos¢ bankow na szoki
cenowe na rynku obligacji. Czynnikiem ograniczajacym ryzyko z tym zwiazane jest relatywnie dobra

kondycja finanséw publicznych i jej perspektywy w nadchodzacych latach.

4.1.5. Obszar wynikajacy z nieadekwatnych zachet wplywajacych na zachowania instytucji
finansowych lub ich klientow

Nieadekwatne zachety, tworzace bodzce do nadmiernego podejmowania ryzyka przez instytucje
finansowe lub ich klientow, stanowia umiarkowane ryzyko i wynikaja z trzech podstawowych zro-
det: (1) niskiej rentownosci sektora bankowego, ktéra moze sklania¢ podmioty bankowe do podejmo-
wania nadmiernego ryzyka w poszukiwaniu wyzszych stop zwrotu; (2) wptywu rozwigzania proble-
mow prawnych zwigzanych z istniejacym portfelem mieszkaniowych kredytow walutowych na za-
chowania kredytobiorcéw i bankdw w przysztosci; oraz (3) powiazan i ztozonosci relacji rzadu z sek-

torem finansowym, gtéwnie bankowym.

Juz przed pandemia rentownos¢ sektora bankowego w Polsce sukcesywnie spadata. Rosnace odpisy
na poczet pozwow zwigzanych z kredytami walutowymi i spodziewane odpisy na straty kredytowe
sprawiaja, ze zyskownos¢ sektora bankowego bedzie si¢ dalej obniza¢. Pomimo dziatarn dostosowaw-
czych bankéw zmierzajacych do ograniczenia kosztéw i zmiany struktury dochoddw, rentownos¢ sek-
tora bankowego w relacji do kosztu kapitalu moze pozosta¢ niska w dtugim okresie. W warunkach
niepewnosci skfonno$¢ bankéw do podejmowania ryzyka byla ograniczona. Stopniowe ograniczanie
tej niepewnosci sprawi, ze w przysztosci pojawi sie presja na zwigkszenie zaangazowania w ekspozycje

przynoszace wyzsze zwroty z kapitatu, ale rowniez faczace si¢ z wyzszym ryzykiem.

Wazna kwestia, w kontekscie ryzyka nieadekwatnych zachet, bedzie uksztaltowanie sie jednolitej
linii orzeczniczej dot. kwestii mieszkaniowych kredytow walutowych w oparciu o rozstrzygniecia
Sadu Najwyzszego i TSUE oraz ich wplyw na orzecznictwo sadéw powszechnych. Kluczowe bedzie
to, w jakim zakresie koszty ryzyka, w tym wypadku wynikajacego ze wzrostu kursu walutowego, beda
roztozone miedzy kredytodawce i kredytobiorce i czy ekonomiczne skutki rozstrzygnie¢ sadowych
beda proporcjonalne!’®. W przypadku, gdyby wystapila tu znaczna asymetria, skutkiem moze by¢
przyszty wzrost skali podejmowanego ryzyka przez jedna ze stron, tj. banki lub kredytobiorcow. Za-
fozeniem, jakie moze przyswieca¢ takiemu zachowaniu jest przekonanie, ze koszty podejmowanego
ryzyka przez jedna grupe zostang czeSciowo poniesione przez innych uczestnikow zycia gospodar-

czego.

Procesem o dlugoterminowym charakterze mogacym mie¢ implikacje dla stabilnosci finansowej
jest rosnaca rola sektora rzadowego w systemie finansowym. Rola ta przejawia si¢ w dominujacym

udziale wlascicielskim w szeregu duzych podmiotéw finansowych, w tym w sektorze bankowym

110 Przedmiotem wigkszosci sporéw sadowych dotyczacych kredytow walutowych sg tzw. klauzule indeksacyjne, tj. sposdb ustalania
kurséw walutowych, a nie sam fakt zmiany tych kurséw. Rozstrzygniecia skutkujace stwierdzeniem abuzywnego charakteru tych
klauzul i np. stwierdzeniem niewaznosci umowy lub konwersja kredytu na ztote beda jednak de facto skutkowaly obcigzeniem ban-
kéw catoscig kosztéw wynikajacych ze wzrostu ztotowej wartosci kredytow.
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i ubezpieczeniowym, oraz rOwnoczesnej, istotnej reprezentacji sektora rzagdowego w organie decyzyj-
nym nadzoru finansowego. Ksztalt opodatkowania bankow (wytaczenie obligacji skarbowych z pod-
stawy opodatkowania podatkiem od niektérych instytucji finansowych) stwarza jednoczesnie bodzce
dla bankéw do powigkszania ich ekspozycji na sektor rzadowy. Wszystko to zwieksza ztozonosc¢ relacji
rzadu z systemem bankowym, a silne powiazania miedzy sektorem rzadowym i bankowym moga pro-
wadzi¢ do wystapienia sprzezen zwrotnych miedzy sytuacja finansowa panstwa, a sektorem banko-

wym (sovereign—bank nexus).

Niska rentownos$¢ sektora bankowego stanowi wyzwanie dla stabilnosci systemu finansowego
w przyszlosci, zaréwno ze wzgledu na zdolnos¢ odbudowy kapitalu, jak i pozyskiwanie finanso-
wania na potrzeby wymogéw MREL. Pod koniec 2020 r. wycena gieldowa bankéw poprawita sie na
fali globalnego wzrostu wyceny akgji, ale nadal pozostaje relatywnie niska — wskaznik cena do wartosci
ksiegowej nadal ksztattuje sie wyraznie ponizej jednosci. Niska wycena bankow i zwigzana z nig wy-
soka oczekiwana stopa zwrotu przez inwestorow sprawiaja, ze koszty pozyskiwania kapitatu przez
banki sa wysokie. Trudno$¢ pozyskania kapitatu za Zrédet zewnetrznych jest szczegélnym wyzwa-
niem dla mniejszych bankéw komercyjnych i sektora bankow spoétdzielczych, ktore charakteryzuja sie
nizsza efektywnoscia. Wigksze podmioty stoja z kolei przed koniecznoscia spelnienia wymogoéw
MREL, ktory bedzie wymaga¢ pozyskania kapitatu lub kwalifikowanego finansowania dtuznego.
Tworzy to presje na podniesienie rentownosci w sektorze, w tym potencjalnie takze poprzez wzrost

podejmowanego ryzyka.

%3434

Wazna przeslanka oceny czy podejmowane przez banki ryzyko jest nadmierne jest ocena ich odpor-
nos$ci na materializacje ryzyka. Obecny poziom odpornosci sektora bankowego na szoki makroek-
onomiczne wydaje si¢ by¢ wystraczajacy. Zwiekszone na skutek pandemii odpisy na ryzyko kredy-
towe nie beda prowadzi¢ do wystapienia straty w sektorze bankowym i nie zagrazaja bezposrednio
stabilnosci systemu bankowego. Nawet w przeprowadzonych analizach zaktadajacych wysoce pesy-
mistyczne scenariusze makroekonomiczne, znakomita wigkszos¢ bankow, w tym wszystkie banki
o systemowym znaczeniu (O-SII), bedzie w stanie zabsorbowac straty kredytowe, wciaz dysponujac
nadwyzkami kapitaléw ponad minima regulacyjne (filarow 111I, jak rowniez wymog polaczonego bu-
fora). Zakltadajac przeznaczenie nierozdzielonych dotychczas zyskéw na wzmocnienie kapitatow ban-
kéw w scenariuszu referencyjnym $redni wspotczynnik TCR dla krajowych bankéw komercyjnych
wzrosnie z 19,9% w grudniu 2020 r. do 20,6% na koniec 2023 r., a w pesymistycznym scenariuszu spad-
nie do 19,2%.

Dopiero nalozenie si¢ skutkow materializacji ryzyka prawnego mieszkaniowych kredytow waluto-
wych silnie rzutuje na ocene odpornosci systemu finansowego. Nawet umiarkowane scenariusze
materializacji ryzyka prawnego prowadzitaby do istotnego spadku rentownosci sektora bankowego,

negatywnie wptywajac na jego odpornos¢. W sytuacji materializacji bardziej dotkliwych strat odpor-
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nosc sektora bankowego ulegtaby silnemu ograniczeniu, czyniac podatnym na szoki caty system. Z ko-
lei materializacja skrajnych scenariuszy, co do skali odpisow moze powodowaé koszty, zagrazajace

stabilnemu funkcjonowaniu sektora bankowego.
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Stowniczek

6 miast (rynek nieruchomosci) — sze$¢ miast stolic wojewddztw z najwieksza liczba ludnosci, stano-
wiacych rozwiniete, aktywne rynki mieszkaniowe. Tworza je: Gdansk, Gdynia, Krakéw, £6dz, Poznan,

Wroctaw.

10 miast (rynek nieruchomosci) — dziesie¢ pozostatych miast stolic wojewddztw obejmuje Bialystok,

Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin i Zielong Gore.

AnaCredit - baza danych, ktora dostarcza informacji o pojedynczych kredytach bankowych w strefie

euro.
Banki komercyjne — krajowe banki komercyjne oraz oddziaty instytucji kredytowych.

BMR - Benchmark Regulation, Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2016/1011
z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumen-
tach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmie-
niajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L171

2201671, 5.1z pdzn. zm.).

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

Dzwignia finansowa (banki) — wedltug CRDIV/CRR i przepisow nowelizujacych, wyrazony w pro-
centach iloraz kapitatu Tier I do miary ekspozydji, ktéra uwzglednia ekspozycje bilansowe i pozabilan-

sowe.

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

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

Krajowe banki komercyjne — banki majace siedzibe w Polsce i dzialajace w formie prawnej spotki
akcyjnej lub banku panstwowego.

Krajowy sektor bankowy — krajowe banki komercyjne i banki spotdzielcze.

Kredytowa dostepnos¢ mieszkan — miara okreslajaca liczbe metrow kwadratowych mieszkania, ktére

mozna zakupi¢ z wykorzystaniem kredytu mieszkaniowego przy przecietnym miesiecznym wynagro-
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dzeniu w sektorze przedsiebiorstw na danym rynku (GUS), z uwzglednieniem wymogéw kredyto-
wych banku i parametréw kredytu (stopa procentowa, okres amortyzacji, minimalne wynagrodzenie
jako minimalny dochdd po sptacie rat kredytowych) przy sredniej cenie transakcyjnej mieszkania (40%
z RPi60% z RW) na danym rynku (BaRN). Znaczenie informacyjne ma tempo zmian indeksu i rozpie-

to$¢ pomiedzy rynkami.

Kredyty (naleznosci) ze stwierdzona utrata wartosci — w bankach stosujacych MSSF — naleznosci
z portfela B — dotkniete utrata wartosci ze wzgledu na ryzyko kredytowe, jezeli wystgpito zdarze-
nie/zdarzenia majace ujemny wplyw na szacowane przyszle przeplywy pieniezne z tytutu tej nalezno-
Sci (faza 3) (do korica 2017 r. — naleznosci z portfela B, w przypadku ktérych zostaly stwierdzone obiek-
tywne przestanki utraty wartosci i spadek wartosci oczekiwanej przysztych przeptywdéw pienieznych);
w bankach stosujacych PSR — naleznosci z portfela B, ktdre zostaty zaliczone do zagrozonych zgodnie
z rozporzadzeniem Ministra Finansow w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z dzia-

talnoscig bankow.

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.

Maksymalna dostepnos¢ kredytow mieszkaniowych na danym rynku to miara wyrazona w tysigcach
ztotych z uwzglednieniem wymogoéw kredytowych banku i parametréow kredytu (tj. stopa procen-
towa, okres amortyzacji wynoszacy 25 lat, minimalne wynagrodzenie jako minimalny dochéd po spta-
cie rat kredytowych). Szacunek nie uwzglednia zmian polityki kredytowej bankow, w tym kryteriow

udzielania i warunkéw kredytu.
Mate i sSrednie przedsiebiorstwa — przedsigbiorstwa zatrudniajace mniej niz 250 osob.

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

tosci aktywow w tym okresie.

Oczekiwane zyski z przyszlych skladek — r6znica miedzy rezerwami techniczno-ubezpieczeniowymi
bez marginesu ryzyka a rezerwami techniczno-ubezpieczeniowymi bez marginesu ryzyka obliczonymi
przy zatozeniu, ze sktadki zwigzane z obecnymi umowami ubezpieczen i umowami reasekuracji, ktore
maja by¢ uzyskane w przyszlosci, nie sa uzyskiwane z jakiegokolwiek innego powodu niz wystapienie
ubezpieczonego zdarzenia, niezaleznie od obowigzujacych lub umownych praw ubezpieczajacego do

zakonczenia polisy.
Odpisy netto — patrz straty kredytowe.

Odstep miedzykwartylowy — réznica miedzy wartoscia trzeciego kwartyla a wartoscig pierwszego

kwartyla rozkladu zmienne;j.
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Portfel B — wydzielony w sprawozdawczosci ostroznosciowej bankdw portfel aktywow, w sktad kto-
rego od 2018 r. wchodzi w przypadku bankow stosujacych bank MSR/MSSF caly portfel ,, Aktywa fi-
nansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu” oraz naleznosci z portfela ,, Aktywa finansowe
wyceniane wedlug wartosci godziwej przez inne catkowite dochody”, w przypadku bankéw stosuja-
cych PSR - caty portfel , Kredyty i pozyczki oraz inne naleznosci banku”, ,, Aktywa finansowe utrzy-
mywane do terminu zapadalno$ci” oraz pozostate naleznosci z portfela ,, Aktywa finansowe dostepne
do sprzedazy”. Do 2017 r. w sktad portfela B wchodzity naleznosci zaliczane do aktywow finansowych
dostepnych do sprzedazy lub utrzymywanych do terminu zapadalnosci, a takze wszystkie instru-

menty finansowe (w tym dluzne papiery wartosciowe) sklasyfikowane jako kredyty i inne naleznosci.
Purchasing Managers’ Index — wskaznik aktywnosci gospodarcze;j.

Rezer techniczno-ubezpieczeniowe — wysokos$¢ zobowiazan zakladow ubezpieczen z tytulu za-
y y

wartych umow ubezpieczen.

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

i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym).

SARON - stawka O/N odzwierciedlajaca oprocentowanie na rynku transakcji repo we frankach szwaj-

carskich, administrowana przez SIX w Szwajcarii.

Sektor bankowy — wszystkie banki komercyjne i spotdzielcze 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 skfadnika 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.

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

bowiazania otrzymane przez zaklad ubezpieczen (lub zaklady reasekuraciji).

Ubezpieczenia samochodowe OC — ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej posiadaczy pojazdow
ladowych z napedem wilasnym — grupa 10 dzialu ubezpieczenn majatkowych i pozostatych osobowych

wedtug klasyfikacji zamieszczonej w ustawie o dzialalnosci ubezpieczeniowe;j.

Raport o stabilnosci systemu finansowego 101



Stowniczek

Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego (ROE) - stosunek zysku netto do wartosci kapitatu wia-

snego.

Wskaznik kredytow zagrozonych - iloraz wartosci brutto kredytéw i innych naleznosci ze stwier-

dzong utrata wartosci i kredytoéw i innych naleznosci ogdtem.
Wynik dzialalnosci bankowej — suma wyniku z tytutu odsetek oraz wyniku nieodsetkowego.

Wynik nieodsetkowy — suma wyniku z tytutu prowizji i optat, przychodéw z tytutu dywidend, wy-
niku wyceny instrumentéw wycenianych wedlug wartosci godziwej, zyskéw 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

6C

10C

BAEL

BFG

BGK

BIK

BS

CIRS

COVID-19

CRD

CRR

EBA

EBC

EPIFP

ESA 2010

FGP

FI

FIO

FIZ

FSB

GD

Raport o stabilnosci systemu finansowego

6 miast

10 miast

Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci
Bankowy Fundusz Gwarancyjny

Bank Gospodarstwa Krajowego

Biuro Informacji Kredytowej

Banki spotdzielcze

Cross-currency Interest Rate Swap
Coronavirus Disease 2019

Capital Requirements Directive

Capital Requirements Regulation

European Banking Authority

Europejski Bank Centralny

Expected profits included in future premiums
European System of Accounts

Fundusz Gwarancji Ptynnosciowych
Fundusze inwestycyjne

Fundusz inwestycyjny otwarty

Fundusz inwestycyjny zamkniety

Financial Stability Board

Gospodarstwa domowe
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GPW Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
GUS Glowny Urzad Statystyczny

IBOR Inter Bank Offered Rate

IC SN Izba Cywilna Sadu Najwyzszego

IPS Institutional Protection Scheme

ISDA International Swaps and Derivatives Association
KE Komisja Europejska

KFD Krajowy Fundusz Drogowy

KNF Komisja Nadzoru Finansowego

KSF Komitet Stabilnosci Finansowej

LCR Liquidity Coverage Ratio

LtV Loan-to-Value

MFW Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

MIF Monetarne Instytucje Finansowe

MSP Mate i $rednie przedsiebiorstwa

MSSF Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
NBP Narodowy Bank Polski

NSFR Net Stable Funding Ratio

oC Odpowiedzialno$¢ Cywilna

OECD Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju
OSlI Other Systemically Important Institutions

OTC Over-the-counter

PKB Produkt Krajowy Brutto
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Wykaz skrotow

PMI Purchasing Managers” Index

PSR Polskie Standardy Rachunkowosci

PFR Polski Fundusz Rozwoju

ROA Return on Assets

ROE Return on Equity

RORC Return on regulatory capital

RP Rynek pierwotny mieszkan

RPP Rada Polityki Pienigeznej

RW Rynek wtorny mieszkan

RZiS Rachunek zyskéw i strat

SARON Swiss Average Rate Overnight

SCR Solvency Capital Requirement

SFIO Spegjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
SONIA Sterling Overnight Index Average

SP Skarb Panstwa

SN Sad Najwyzszy

TCR Total Capital Ratio

TFI towarzystwo funduszy inwestycyjnych
TLTRO Targeted longer-term refinancing operations
TSUE Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
UE Unia Europejska

UFK Ubezpieczeniowy Fundusz Kapitatowy
UKNF Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
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UOKIK

USA

WIBOR

ZBP

ZU

ZUS
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Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow
Stany Zjednoczone Ameryki Pétnocnej
Warsaw Interbank Offered Rate

Zwiazek Bankow Polskich

Zaklady Ubezpieczen

Zaktad Ubezpieczen Spotecznych
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