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Niniejszy Raport poswigcony jest ocenie stabilnosci systemu finansowego w Polsce. Stabilnos¢ systemu finan-
sowego to stan, w ktorym petni on swoje funkcje w sposéb ciagly i efektywny, nawet w przypadku wystapienia
nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzen o znacznej skali i niskim prawdopodobienistwie wystapienia.
Utrzymanie stabilnosci systemu finansowego wymaga monitorowania ryzyka systemowego powstajacego
w systemie finansowym lub w jego otoczeniu, jak rdwniez podejmowania dziatani eliminujacych lub ograni-
czajacych to ryzyko. Stabilnie funkcjonujacy system finansowy jest warunkiem koniecznym dla zapewnienia
zrdwnowazonego rozwoju gospodarczego w dtugim okresie.

Szczegdlne znaczenie dla zachowania stabilnosci systemu finansowego w Polsce ma utrzymanie stabilnosci
sektora bankowego, ktorego aktywa stanowia dwie trzecie catosci systemu finansowego. Banki odgrywaja
kluczowa role w finansowaniu gospodarki i w rozliczeniach pienieznych. Wazna funkcja bankéw jest tez
oferowanie licznych produktéw umozliwiajacych innym podmiotom zarzadzanie ich ryzykiem finansowym.
Z tych powododw szczegdlnie duzy nacisk ktadzie sie na analize i oceng zagrozen dla stabilnosci bankdéw.

Stabilnos¢ systemu finansowego jest przedmiotem szczegdlnego zainteresowania NBP ze wzgledu na powie-
rzone Bankowi ustawowe zadania dziatania na rzecz wyeliminowania lub ograniczania ryzyka systemowego,
ksztattowania warunkéw niezbednych do rozwoju systemu bankowego, jak réwniez dziatania na rzecz sta-
bilnosci systemu finansowego w zakresie instytucji finansowych (art. 3 ust. 2 pkt 6, 6a i 6b ustawy o NBP).
Realizujac te dziatania, NBP wspdtuczestniczy w sprawowaniu nadzoru makroostroznosciowego nad syste-
mem finansowym, a w razie wystapienia bezposredniego zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego —
moze réwniez uczestniczy¢ w dzialaniach w zakresie zarzadzania kryzysowego.

Stabilnos¢ systemu finansowego jest silnie zwigzana z podstawowym zadaniem banku centralnego — utrzy-
maniem stabilnosci cen. System finansowy odgrywa kluczowa role w transmisji impulséw polityki pieni¢z-
nej do sfery realnej. Niestabilnos¢ systemu finansowego moze utrudnic jej skuteczne prowadzenie. Analiza
stabilnosci systemu finansowego jest réwniez koniecznym elementem skutecznej polityki regulacyjnej i nad-
zorczej, w formutowaniu ktérych NBP wspdtuczestniczy i ktére wraz z polityka pienigzna przyczyniaja si¢
do utrzymania zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. Kolejna przestanka zaangazowania NBP w prace
na rzecz stabilnego funkcjonowania systemu finansowego jest powierzenie bankowi centralnemu zadania
organizacji rozliczen pienieznych (art. 3 ust. 2 pkt 1 ustawy o NBP). Warunkiem koniecznym dla sprawnego
dziatania systeméw ptatnosci jest stabilne funkcjonowanie wspéttworzacych je instytucji finansowych.

»Raport o stabilnosci systemu finansowego” jest kierowany przede wszystkim do uczestnikow rynku finan-
sowego oraz innych zainteresowanych instytucji i oséb. Celem Raportu jest przedstawienie wynikéw analiz
stabilnosci systemu finansowego, w tym oceny jego odpornosci na ewentualne zaburzenia. Upowszechnie-
nie tego rodzaju wiedzy ma sprzyja¢ utrzymaniu stabilnosci finansowej, m.in. dzigki lepszemu zrozumieniu
skali i zakresu ryzyka w systemie finansowym. W ten sposéb zwigksza si¢ prawdopodobieristwo samoistnej
korekty zachowari uczestnikéw rynku ustug finansowych podejmujacych zbyt duze ryzyko, bez koniecznosci
ingerencji podmiotéw publicznych w mechanizmy rynkowe. Polityka informacyjna banku centralnego jest
waznym instrumentem zachowania stabilnosci systemu finansowego. Raport jest rdwniez przedstawiany Ko-
mitetowi Stabilnosci Finansowej jako organowi nadzoru makroostroznosciowego.



Analiza przeprowadzona w niniejszej edycji Raportu opiera si¢ na danych dostepnych do dnia 30 wrzesnia
2016 1. (cut-off date). Niektdére dane o duzej czestotliwosci, zwtaszcza te dotyczace rynkdw finansowych, i in-
ne szczegdlnie istotne informacje wykraczaja poza przyjety cut-off date. Raport zostal przyjety przez Zarzad
Narodowego Banku Polskiego na posiedzeniu w dniu 1 grudnia 2016 1.



Synteza 9
1. Uwarunkowania dziatania instytucji finansowych 13
1.1. Sytuacja makroekonomiczna 13
1.2. Ocena zadluzenia sektora niefinansowego 21
1.3. Sytuacja na rynkach finansowych 23
1.3.1. Otoczenie miedzynarodowe 23
1.3.2. Rynek pieniezny 25
1.3.3. Rynek obligacji skarbowych 26
1.3.4. Rynek walutowy 28
1.3.5. Rynek akcji 28

1.4. Sytuacja na rynku nieruchomosci 30
2. Sektor bankowy 35
2.1. Akcja kredytowa 35
2.2. Ryzyko kredytowe 40
2.2.1. Ryzyko portfela kredytéw dla gospodarstw domowych 40
2.2.2. Ryzyko portfela kredytow dla przedsiebiorstw 45

Spis tresci



Spis tresci

2.3. Ryzyko rynkowe 49
2.4. Struktura finansowania i ryzyko ptynnosci 51
2.5. Wyniki finansowe 55
2.6. Pozycja kapitatowa bankéw 60
2.7. Rynkowa ocena polskich bankéw 72
2.8. Wybrane wskazniki opisujace sytuacje sektora bankowego 74
2.9. Wybrane wskazniki opisujace sytuacje krajowych bankéw komercyjnych 75
2.10. Wybrane wskaZniki opisujace sytuacje bankéw spétdzielczych 76
3. Sektor spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych 77
4. Niekredytowe instytucje finansowe 85
4.1. Zaktady ubezpieczeni 86
4.2. Fundusze inwestycyijne i towarzystwa funduszy inwestycyjnych 95
4.3. Otwarte fundusze emerytalne i powszechne towarzystwa emerytalne 102
4.4. Miedzysektorowe powiazania niekredytowych instytucji finansowych 106
5. Ocena ryzyka systemowego w polskim systemie finansowym 109
5.1. Analiza mozliwych stabych punktéw w systemie finansowym 110
5.2. Mozliwe czynniki prowadzace do urzeczywistnienia ryzyka 119
5.3. Odpornos¢ sektora bankowego na materializacje ryzyka 123
5.3.1. Testy warunkéw skrajnych 124

5.3.2. Symulacje jednoczynnikowe materializacji ryzyka koncentracji ekspozycji

kredytowych 130
5.4. Odpornos$¢ pozostatych instytucji finansowych na materializacje ryzyka 131
5.5. Rekomendacije 132
Stowniczek 135
Wykaz skrétéw 142

6 Narodowy Bank Polski




Spis ramek

Ramka 1. Zadtuzenie zagraniczne sektora przedsiebiorstw niefinansowych (SPN) w Pol-

sce a ryzyko systemowe 19

Ramka 2. Normy adekwatnosci kapitatlowej oraz zalecane przez KNF poziomy wspot-

czynnikow kapitatowych 62
Ramka 3. Krajowe (,inne”) instytucje o znaczeniu systemowym 68

Ramka 4. Kanaty wpltywu srodowiska niskich stép procentowych na system finansowy 115

Ramka 5. Wspétzaleznosci miedzy ochrong konsumenta a stabilnoscia systemu finan-

SOWELOo 121






Synteza

Synteza

System finansowy funkcjonuje stabilnie, cho¢ na-
tezenie zagrozen dla stabilnosci finansowej wzro-
sto. Wyzwaniem dla stabilnosci systemu finansowe-
go moga by¢ zjawiska w otoczeniu zewnegtrznym
polskiej gospodarki, ktérych skutkiem jest istotny
wzrost poziomu niepewnosci dotyczacy przyszle-
g0 rozwoju sytuacji, jak réwniez zjawiska i dziata-
nia wewngtrzne mogace skutkowac ostabieniem od-
pornosci systemu finansowego, zwtaszcza bankéw,
na szoki.

Gospodarka polska nie wykazuje istotnych nieréw-
nowag makroekonomicznych. Poziom zadluzenia
przedsigbiorstw niefinansowych i gospodarstw do-
mowych pozostaje umiarkowany. Spadek aktywno-
$ci inwestycyjnej w sektorze przedsiebiorstw jednak
negatywnie wplywa na tempo wzrostu gospodarcze-
g0 i jego perspektywy.

Rynki finansowe funkcjonuja stabilnie, chociaz
wzrost niepewnosci i zmiennosci na swiatowych ryn-
kach oraz obnizka ratingu Polski znalazty swoje od-
zwierciedlenie we wzroscie zmiennosci kursu ztote-
g0, spadku cen obligacji i akcji oraz malejagcym zaan-
gazowaniu inwestoréw zagranicznych na krajowym
rynku obligacji i akcji.

Rynek mieszkaniowy jest zrdwnowazony a ceny
w segmencie pierwotnym i wtdrnym stabilne. Nadal
narasta nierdwnowaga na rynku nieruchomosci ko-
mercyjnych (gtéwnie biurowych), co jednak nie sta-
nowi zagrozenia systemowego z uwagi na niski za-
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kres finansowania tego segmentu rynku przez banki
krajowe.

Sytuacja w otoczeniu zewng¢trznym gospodarki pol-
ale niepewnos¢ co do przysztych tendencji istot-
nie wzrosta. Stabilizacja sytuacji gospodarczej w go-
spodarkach wschodzacych polaczone z przewidywa-
na poprawa koniunktury w Stanach Zjednoczonych
wskazuja na niewielkie polepszenie sie perspektyw
wzrostu globalnego w 2017 r. Prognozy KE wska-
zuja jednoczesnie na spowolnienie wzrostu gospo-
darczego w strefie euro w 2017 r. Ponadto rosnaca
niepewnos$¢ co do kierunkéw polityki gospodarczej
USA i w strefie euro, ksztattu i konsekwencji moz-
liwych zmian politycznych w Unii Europejskiej, jak
rowniez problemy strukturalne czesci kluczowych
gospodarek strefy euro i Chin oraz mozliwe wzmoc-
nienie tendencji protekcjonistycznych hamujacych
handel swiatowy, sa czynnikami ktére moga osta-
bi¢ wzrost gospodarczy i zwigkszy¢ globalnie awersje
do ryzyka.

Kluczowym warunkiem stabilnosci finansowej
w Polsce jest utrzymanie stabilnosci sektora ban-
kowego, ktdry jest gtdwnym Zrddlem finansowania

gospodarki.

= Cykl kredytowy jest w fazie ozywienia. Dyna-
mika kredytu zblizona do dynamiki wzrostu
PKB, nie stanowi bariery jego wzrostu, jak row-
niez nie kreuje nierdwnowag w gospodarce
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lub systemie finansowym. Bufor antycykliczny
pozostawiono na poziomie 0%. Brak jest oznak
nadmiernego tagodzenia polityki kredytowe;j
bankoéw. Jakos¢ portfela kredytowego stopnio-
WO poprawia sie. Dotyczy to zaréwno agrega-
tu, jak i kluczowych sektoréw.

Stabym punktem czgsci bankéw komercyj-
nych jest duzy portfel walutowych kredytéw
hipotecznych. Z uwagi na istniejace u kredy-
tobiorcéw bufory dochodowe, jakos¢ portfela
pomimo duzych szokéw kursowych jest bar-
dzo dobra. W potaczeniu z istotnymi buforami
kapitatlowymi bankéw, wskazuje to, ze portfel
kredytéw walutowych nie kreuje ryzyka syste-
mowego.

Banki s3 w ograniczonym stopniu narazone
na ryzyko rynkowe. Otwarta pozycja walu-
towa netto jest mala z uwagi na zamykanie
otwartej bilansowej pozycji walutowej ban-
koéw, wynikajacej z duzego portfela waluto-
wych kredytéw hipotecznych poprzez opera-
cje pozabilansowe. Ryzyko stopy procentowe;j
w ksiedze bankowej jest ograniczone w skali
catego sektora, cho¢ banki spétdzielcze wyka-
zuja wieksza od bankéw komercyjnych wrazli-
wos¢ wyniku finansowego na ewentualny spa-
dek stop procentowych.

Wysoki i rosngcy udzial depozytéw, zwiasz-
cza gospodarstw domowych, i jednoczesne
zmniejszenie finansowania hurtowego sprzyja
stabilnosci finansowania bankdéw i ogranicza-
niu ryzyka ptynnosci. Poziom aktywéw ptyn-
nych jest wysoki i powigksza si¢. Banki spet-
niajg nadzorcze wskazniki ptynnosci.

Zyskownos¢ bankdéw, po wylaczeniu skut-
kéw czynnikéw jednorazowych, nadal spada.
Z uwagi na to, ze w Polsce zyski zatrzymane s3
podstawowym Zrédltem kapitatu, a wysokos¢

buforéw kapitatowych jest z kolei kluczowym
parametrem okreslajagcym odpornos¢ sektora
bankowego na szoki i warunkiem wzrostu fi-
nansowania gospodarki, tendencj¢ te nalezy
oceni¢ negatywnie. Jest ona zwigzana z dzia-
faniem bankéw w srodowisku niskich stop
procentowych (niska marza odsetkowa netto),
spadkiem dochoddw nieodsetkowych, jak row-
niez jest skutkiem dziatania czynnikéw regu-
lacyjnych (podatek od aktywow). Korzystnie
na wyniki bankéw oddziatuje spadek ryzyka
kredytowego.

= Polski system bankowy charakteryzuje si¢ do-
brym wyposazeniem w kapital, czemu towa-
rzyszy niski poziom dZwigni finansowej. Sred-
ni taczny wspdtczynnik kapitalowy ponownie
wzrést i osiagnal poziom 17,1% . Wigkszos¢
bankoéw spetnia wymogi nadzorcze. Na ban-
ki 0 najwigkszym znaczeniu w sektorze nato-
zono obowiazek utworzenia buforéw tzw. in-

nych instytucji o0 znaczeniu systemowym.

Wyniki testdw warunkéw skrajnych i symulacji zdol-
nosci absorbowania strat wskazuja, ze polski system
bankowy jest w stanie zaabsorbowac skutki szokéw
zwigzanych ze zidentyfikowanymi przysztymi zagro-
zeniami w systemie finansowym i jego otoczeniu go-
spodarczym. Tym niemniej, ocena jego odpornosci
na szoki (uwzgledniajaca wymagania nadzorcze co
do wyposazenia w kapitat) ulegta pogorszeniu, gtow-
nie wskutek pogarszajacej sie rentownosci bankéw
i ich zdolnosci do zasilania funduszy wtasnych wy-
pracowanymi zyskami. Spadek zyskownosci bankéw
powoduje tez, ze koszt pozyskania kapitatu na ryn-
ku przewyzszyt rentownos¢ aktywdw, co moze ogra-
nicza¢ mozliwo$¢ wzmacniania kapitalu ze Zrédet
zewnetrznych, w razie koniecznosci jego podnie-
sienia. Istotny wzrost niepewnosci w otoczeniu ze-
wnetrznym Polski, zwigkszajacy mozliwos¢ zaistnie-
nia negatywnych szokdéw, wskazuje na koniecznos¢
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umacniania odpornosci sektora bankowego i unika-
nia dziatan regulacyjnych, ktére moglyby ja ostabic.

Sektor bankéw spdtdzielczych jest stabilny. Ban-
ki spoétdzielcze, w wickszosci przypadkéw, speia-
ja nadzorcze wymogi kapitalowe i ptynnosciowe.
Dziataniem wzmacniajacym odpornos¢ sektora jest
stworzenie tzw. systemdw ochrony instytucjonalnej
(IPS). Tym niemniej srodowisko niskich stép pro-
centowych oraz niska efektywnos¢ zwiazana z mo-
delem biznesowym tego sektora stanowia wigksze
wyzwanie dla zyskownosci bankdéw spétdzielczych
i ich zdolnosci do rozwoju niz bankéw komercyj-
nych. Niektére banki, zwtaszcza wigksze, zwigkszy-
ty zaangazowanie w bardziej ryzykowne aktywa, co
w przypadku niedostatecznych kompetencji w za-
rzadzaniu ryzykiem moze stanowi¢ wyzwanie dla
ich stabilnosci. Pozostawanie szeregu bankéw spot-
dzielczych poza strukturami IPS jest zjawiskiem ne-
gatywnym.

Trwa restrukturyzacja sektora SKOK. Liczba dziata-
jacych podmiotdw, jak réwniez wielkos¢ aktywow
zmniejszaja si¢. Duza czes$¢ sektora nadal nie spel-
nia regulacyjnych minimalnych wymogéw kapitato-
wych, podczas gdy wymogi plynnosciowe s3 gene-
ralnie spetiane. Jako$¢ portfela kredytowego po-
zostaje staba. Niepokojacym zjawiskiem jest wyso-
ki udziat tych pozycji funduszy wiasnych, ktére nie
moga by¢ przeznaczane na pokrycie strat z lat ubie-
glych.

Sektor niekredytowych instytucji finansowych,
z uwagi na stosowane w Polsce modele bizneso-
we, nie tworzy istotnych zagrozen dla stabilnosci

finansowej.

= Sektor nie jest istotnym Zrédtem finansowania
gospodarki. Ponadto instytucje sektora niekre-
dytowych instytucji finansowych wykorzystuja
d7wignie finansowa jedynie w niewielkim za-
kresie.
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= Zaktady ubezpieczen oferuja tradycyjne ustugi
ubezpieczeniowe i nie generuje ryzyka ptyn-
nosci. Zaktady ubezpieczennt w Polsce nie ofe-
ruja w szerokim zakresie produktéw o gwa-
rantowanej stopie zwrotu, bedacych wrazli-
wym obszarem w warunkach niskich stép pro-
centowych. Obnizyla si¢ zyskownos¢ zaktadow
ubezpieczen, jednak sektor charakteryzuje si¢
wysokimi wspdtczynnikami wyptacalnosci, co
zapewnia cigglo$¢ swiadczenia ustug finanso-
wych.

= Szybko rosnacym sektorem sg fundusze inwe-
stycyjne. Dotyczy to zwlaszcza segmentu za-
mknietych funduszy inwestycyjnych. Kluczo-
wym ryzykiem sektora jest ryzyko pltynno-
$ci, potencjalnie istotne dla funduszy inwesty-
cyjnych otwartych. Udziat ptynnych aktywdéw
otwartych funduszy inwestycyjnych spada, ale
nie zaobserwowano zjawiska wymuszonej wy-
przedazy.

= Ryzyko ptynnosci w zasadzie nie wystepuje
w sektorze otwartych funduszy emerytalnych
z uwagi na systematyczny naptyw sktadek do
funduszy i brak mozliwosci wczesniejszego wy-
cofania srodkow.

Zjawiskiem ktdéry ogranicza mozliwo$¢ transmisji
szokéw w systemie finansowym i powstanie efek-
tu zarazania jest brak istotnych bezposrednich po-
wigzann wewnatrz- i miedzysektorowych, zwtaszcza
migdzybankowych i pomigdzy bankami i niebanko-
wymi instytucjami finansowymi. Symulacje potwier-
dzaja brak wystepowania istotnego efektu domina
w sektorze bankowym. Waznym potencjalnym ka-
natem zarazania migdzy bankami oraz SKOK jest
system gwarantowania depozytdw i uporzadkowa-
nej likwidacji, finansowany w przewazajacym stop-
niu przez banki komercyjne. Jest to istotne w obli-
czu stabosci sektora SKOK oraz niektérych bankow
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spotdzielczych. Wysoka koncentracja sektora SKOK
zwigksza jednoczesnie istotnos¢ tego ryzyka.

Narodowy Bank Polski rekomenduje dziatania ma-
jace sluzace utrzymaniu stabilnosci polskiego syste-
mu finansowego. Rekomendacje te zostaly omdéwio-
ne w ostatnim rozdziale. Dotycza one:

= unikania dziatan ostabiajacych odpornos¢ sys-
temu bankowego na zaburzenia, szczegdlnie
w zakresie rozwigzan dotyczacych portfela wa-
lutowych kredytéw mieszkaniowych, jak réw-
niez monitorowania wptywu wprowadzonych
obciagzent podatkowych dla instytucji finanso-
wych na funkcjonowanie systemu finansowe-
go 1 przeciwdziatania niepozadanym skutkom
ubocznym,

= dcislejszej integracji sektora bankowosci spot-

dzielczej i przebudowy jego modelu bizneso-
wego, ukierunkowanej na wzrost efektywno-
$ci,

kontynuacji restrukturyzacji sektora SKOK,

prowadzenia przez banki polityki kredytowej
zapewniajacej posiadanie wystarczajacych bu-
foréw dochodowych przez kredytobiorcéw za-
ciagajacych dtugoterminowe kredyty o zmien-
nym oprocentowaniu, na wypadek istotnego
wzrostu stép procentowych,

szczegollnie ostroznej polityki kredytowej ban-
kéw w segmencie kredytowania nieruchomo-
$ci komercyjnych,

zachowania przez TFI szczegdlnej dbatosci
0 odpowiednia ptynnos¢ aktywdw funduszy in-
westycyjnych otwartych.

Narodowy Bank Polski



Uwarunkowania dziatania instytucji finansowych

Rozdziatl 1.

Uwarunkowania dziatania instytuc

finansowych

1.1. Sytuacja makroekonomiczna

Od poczatku 2016 roku gospodarka swiatowa roz-
wijala si¢ w umiarkowanym tempie. W krajach
wysoko rozwinietych do wzrostu przyczyniaja si¢
przede wszystkim wydatki konsumpcyjne gospo-
darstw domowych. Wzrostowi konsumpcji sprzyja
utrzymywanie si¢ inflacji na obnizonym poziomie
oraz niski koszt kredytu, wynikajacy z ekspansyw-
nej polityki bankdw centralnych, nastawionej na po-
budzanie popytu. Aktywnos¢ gospodarcza w krajach
wysoko rozwinietych ogranicza nadal stabos¢ inwe-
stycji produkcyjnych, odzwierciedlajgca niepewnos¢
co do perspektyw globalnego wzrostu gospodarcze-
go. Dodatkowo, negatywnie na popyt, w szczegdl-
nosci inwestycyjny, oddziatuje nadmierne zadluze-
nie sektora publicznego i prywatnego, nadal nie-
rozwigzany problem kredytéw zagrozonych w sek-
torach bankowych niektdrych krajéw strefy euro,
oraz redukcja mocy produkcyjnych w sektorze wy-
dobycia ropy naftowej, w reakcji na silng obnizke
ceny ropy (Stany Zjednoczone). Koniunktura gospo-

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzieri 2016 r.

i

darcza w krajach BRIC utrzymuje si¢ na niskim po-
ziomie. Pewnemu polepszeniu ulegty ich perspekty-
wy, wobec wzglednego ustabilizowania tempa wzro-
stu w Chinach oraz symptoméw wychodzenia z rece-
sji w Rosji i Brazylii.

Gospodarka strefy euro rozwijata si¢ w tempie zbli-
zonym do obserwowanego w kilku poprzednich
kwartatach. Tempo wzrostu PKB w II kw. 2016 .
wyniosto 1,6% r/r. Czynnikiem napedzajacym wzrost
w strefie euro pozostawaly wydatki konsumpcyjne
gospodarstw domowych, korzystajacych z polepsza-
jacej sie sytuacji na rynku pracy. Dodatni wkiad
do wzrostu mialy tez naklady inwestycyjne sekto-
ra publicznego, czemu sprzyjat niski koszt finanso-
wania, wynikajacy z kontynuowanego przez EBC
programu luzowania ilosciowego. Utrzymywala si¢
staba dynamika inwestycji prywatnych, wynikajaca
W znacznym stopniu z niepewnosci co do perspek-
tyw globalnego wzrostu gospodarczego, nadmierne-
go zadtluzenia oraz probleméw strukturalnych sek-
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tora bankowego (np. we Wtoszech). Utrzymujaca si¢
nadal staba koniunktura w handlu swiatowym ogra-
niczata dynamike eksportu strefy euro. Wzrost go-
spodarczy w Niemczech, ktdre sa najistotniejszym
partnerem handlowym Polski, nieznacznie spowol-
nit (1,7% r/r w II kw. 2016 r. wobec 1,8% w poprzed-
nim kwartale). Zréznicowane tendencje zaznaczyty
sie wsrdd innych waznych gospodarek strefy euro,
sposréd ktérych dobrag dynamike PKB odnotowata
Hiszpania, a z drugiej strony blisko stagnacji byta go-
spodarka Wtoch.

W Europie Srodkowo-Wschodniej utrzymywato si¢
solidne tempo wzrostu PKB, wspierane przede
wszystkim przez konsumpcje indywidualna, od-
zwierciedlajaca systematyczna poprawe na rynku
pracy. Dynamike wzrostu obnizata staba aktywnos¢
inwestycyjna, w znacznym stopniu spowodowana
stabym stopniem wykorzystania srodkéw unijnych
Z Nowej perspektywy.

Najnowsze prognozy dla gospodarki swiatowej
(m.in. OECD i MFW) wskazuja na ostabienie dy-
namiki PKB w 2016 roku oraz na jedynie niewiel-
kie oczekiwane przyspieszenie wzrostu w 2017 ro-
ku. Jednoczes$nie listopadowa prognoza KE wska-
zuje na wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego
w strefie euro w 2017 r. Oczekiwania polepszenia
koniunktury dotycza Stanéw Zjednoczonych oraz
grupy waznych gospodarek wschodzacych. Elemen-
tem niepewnosci sa kierunki polityki gospodarczej
w USA po wyborach prezydenckich. Spowolnienie
wzrostu globalnego, procz przyczyn koniunktural-
nych (np. recesja w krajach eksportujacych surow-
ce) i zdarzen jednorazowych (np. wynik referendum
w kwestii opuszczenia przez Wielka Brytani¢ Unii
Europejskiej), ma tez u podioza przyczyny struktu-
ralne, jak spowolnienie dynamiki produktywnosci,
tendencje protekcjonistyczne obnizajace tempo wy-
miany handlowej, czy tez zadtuzenie sektora prywat-
nego potaczone z niska jakoscia czesci aktywow.

14

Polska gospodarka rozwija sie¢ w tempie zblizo-
nym do potencjalnego, cho¢ oznacza to pewne spo-
wolnienie w poréwnaniu z rokiem poprzednim.
W 1II kwartale br. PKB zwigkszyt si¢ 0 3,1% w uje-
ciu rocznym, co oznaczato niewielkie przyspieszenie
w stosunku do poprzedniego kwartatu (3,0% r/r). Po
stronie popytu wewngtrznego nadal dobra dynami-
ka charakteryzowata si¢ konsumpcja gospodarstw
domowych (3,3% wobec 3,2% w II kw.), wynikaja-
ca z rosnacego zatrudnienia i zwickszajacych si¢ wy-
nagrodzen, przy utrzymujacej si¢ deflacji cen kon-
sumpcyjnych. Wyraznie dodatni wktad do wzrostu
PKB w II kwartale br. miata wymiana handlowa
z zagranicg (0,8 pkt. proc.), co wynikato z przyspie-
szenia dynamiki eksportu (10,9% r/r wobec 6,9%
w I kw.) przy mniejszym wzroscie po stronie importu
(9,9% 1/r). Negatywnie na tempie wzrostu gospodar-
czego w II kwartale br. zawazyt poglebiajacy si¢ spa-
dek naktadéw inwestycyjnych (-3,9% r/r wobec -1,8%
w I kw.). Ograniczenie aktywnosci inwestycyjnej wy-
nikato przede wszystkim z wyraznego spadku wyko-
rzystania srodkéw unijnych, a takze z podwyzszonej
niepewnosci co do przysziej koniunktury na swiecie
oraz skutkéw polityki gospodarczej w Polsce.

W pierwszym polroczu 2016 roku utrzymywat sie
spadkowy trend wskaZnika cen towardw i ustug
konsumpcyjnych, z pewnymi oznakami wyhamo-
wywania. Niezmiennie tendencje deflacyjne (spa-
dek cen 0 0,8% w II kw., wobec spadku 0 0,9% w I kw.
2016 1.) byly w duzej mierze konsekwencja procesow
zachodzacych w gospodarce $wiatowej, a w szcze-
gblnosci spadkiem cen surowcédw energetycznych,
oraz utrzymywaniem si¢ niskiej inflacji u gtdwnych
partneréw handlowych Polski, co skutkowato zbli-
zong do zera dynamika cen importu. Nadal brak
jest widocznych oznak presji popytowej, o czym
$wiadcza ujemne odczyty wskaznika inflacji bazowej
(-0,3% w I kw., wobec -0,1% w I kw. 2016 1.). Spadaja-
ce ceny produkcji sprzedanej (o 0,8% w ciggu trzech
kwartatéw br.) oznaczaja, ze nie wystepuje tez presja
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kosztowa. Nie zmienily si¢ tez niskie od kilku kwar-
tatéw oczekiwania inflacyjne konsumentéw i przed-
siebiorstw. Nie zaobserwowano przy tym negatyw-
nych skutkdéw utrzymujacej sie deflacji dla zachowan
podmiotéw gospodarczych.

Sytuacja na rynku pracy ulegla dalszej poprawie,
jednak pojawiaja sie sygnaly stabilizowania po-
pytu na prace. Wedlug danych BAEL kontynuowa-
ny byt stabilny wzrost zatrudnienia w I kw. 2016 r.
na poziomie 1,2% r/r (0 0,1 pkt. proc. wyzszym w po-
réwnaniu do poprzedniego kwartatu), jednak w uje-
ciu kwartalnym (sa) poziom zatrudnienia przestat
rosnaé. W sektorze przedsiebiorstw, zaobserwowa-
no wyrazne ozywienie zatrudnienia w poréwnaniu
do poprzednich kwartatéw (3,1% 1/r wobec 2,6%
w I kw. 2016 1.). Stopa bezrobocia wg BAEL konty-
nuowata obserwowang od kilku kwartatéw tenden-
cje spadkowa i osiggneta kolejny raz z rzedu rekordo-
wo niski poziom 6,4% sa. Stopa bezrobocia rejestro-
wanego wyraznie obnizyta si¢ w sierpniu do 9,0% sa
wobec 9,4% sa w lutym 2016 r. W dalszym ciggu od-
notowywane s3 rekordowo wysokie liczby wakatéw
w sprawozdawczosci urzedéw pracy.

Tempo wzrostu wynagrodzen nominalnych w go-
spodarce narodowej wyraznie wzrosto w stosunku
do poprzednich kwartatéw. W II kw. 2016 r. wynio-
sto 4,3% r/r wobec stabilnie ksztaltujacej si¢ dyna-
miki w ostatnich czterech kwartatach w granicach
3,0-3,2% 1/r. W sektorze przedsiebiorstw obserwuje
sie dalszy wyrazny wzrost ptac (4,5% r/r wobec juz
wysokiej wartosci 3,7% 1/r z T kw. 2016 1.). Zgodnie
z ostatnig projekcja makroekonomiczng NBP ten-
dencja wzrostu wynagrodzen utrzyma si¢, jednak
wzrost zatrudnienia moze zosta¢ ograniczony.

Pozycja finansowa gospodarstw domowych ulega-
la dalszej poprawie, rozpoczegtej w IV kw. 2013 1. Bi-
lans finanséw sektora gospodarstw domowych, po-

dobnie jak w poprzednich kwartatach, charaktery-
zowat si¢ nadwyzka aktywéw nad zobowigzaniami,
przy niskiej dynamice obu agregatéw (4,1% r/r ak-
tywa finansowe; 3,9% 1/r pasywa). Duza niepewnos¢
na rynku kapitalowym wptyneta na dalszy wzrost za-
interesowania aktywami finansowymi o wzglednie
niskim poziomie ryzyka i duzej pltynnosci (gotéwka
i depozyty krétkoterminowe), ale takze przyczyni-
ta si¢ do lokowania srodkéw w inwestycje mieszka-
niowe. Po stronie pasywoéw, tempo wzrostu kredy-
tow konsumpcyjnych (7,8% 1/r) byto wyzsze od tem-
pa wzrostu kredytéw mieszkaniowych (3,4% 1/r)
w II kw. 2016 r. Mimo to, nadal ponad 90% sta-
nu i przyrostu zobowiazan stanowia kredyty i po-
zyczki zaciggane na okres ponad 12 miesiecy. Za-
dtuzenie gospodarstw domowych w relacji do do-
chodéw do dyspozycji i PKB pozostawato niezmien-
nie na umiarkowanym poziomie. Pomimo zaobser-
wowanego niewielkiego wzrostu stopy oszczednosci
w II kw. 2016 1., pozostaje ona na niskim poziomie
3,5% (po uwzglednieniu korekty sezonowej). Rosna-
ce wskazniki ufnosci konsumenckiej oraz oczekiwa-
ne utrzymanie si¢ pozytywnych tendencji na rynku
pracy, w srodowisku niskich stép procentowych, be-
da wptywac niekorzystnie na mozliwos¢ wzrostu do-
browolnej stopy oszczednosci.

Kondycja sektora przedsi¢biorstw niefinansowych
w II kw. 2016 r. pozostawata dobra i stabilna, cho-
ciaz widoczne byly pewne sygnaly jej mozliwego
pogorszenia. WskaZnik biezacej oceny sytuacji eko-
nomicznej (BOSE) w II kw. spadl zaréwno w sto-
sunku do analogicznego okresu roku poprzedniego,
jak i w relacji do I kw. br. W III kw. trend spadko-
wy byt kontynuowany, chociaz wskaznik ten pozo-
stawat na poziomie powyzej swojej dlugookresowej
$redniej!. Do korica biezacego roku przedsiebiorstwa
przewidywaty tylko nieznaczna poprawe swojej sy-

1Zob. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w II kw. 2016 r. oraz prognoz na III kw.
2016 1., NBP, Nr 03/16 (lipiec 2016 1.) oraz Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury
w I kw. 2016 r. oraz prognoz na IV kw. 2016 r., NBP, Nr 04/16 (paZdziernik 2016 r.).

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzieri 2016 r.
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tuacji, przy czym poprawa ta wydaje sie mie¢ cha-
rakter jedynie krotkookresowy?. W II kw. poprawi-
ly si¢ natomiast niektére wskazniki finansowe sek-
tora. Nominalna dynamika przychoddéw ze sprzeda-
7y pozostawata dodatnia i byta wyzsza niz rok wcze-
$niej (4,0% vs 3,0%). Dynamika kosztéw sprzedazy
byla nizsza niz dynamika przychoddéw ze sprzeda-
zy, miedzy innymi dzigki niskim kosztom surowcow
i materialéw, co przyczynito si¢ do poprawy wyni-
ku na sprzedazy. Na faczna nadwyzke finansowa wy-
pracowana w sektorze przedsicbiorstw pozytywny
wplyw mialy réwniez niskie koszty finansowe. Sko-
rygowane sezonowo wskazniki rentownosci obrotu
netto i sprzedazy w IT kw. wzrosty w ciagu roku od-
powiednio o 0,4 pp. i 0,2 pp. Odsetek firm rentow-
nych kolejny kwartat z rzedu utrzymywat si¢ na bar-
dzo wysokim poziomie — w IT kw. br., podobnie jak
w analogicznym okresie roku ubieglego, wynosit on
ok. 77% (sa).

Dynamika inwestycji w sektorze przedsiebiorstw
w II kw. br. nadal byla ujemna, przy pewnej popra-
wie w stosunku do dynamiki odnotowanej w I kw.
br. W II kwartale inwestycje (w cenach statych) spa-
dly o 5,3% r/r wobec spadku o 8,3% 1/r w I kwarta-
le. Mimo poprawy, dynamika inwestycji pozostawa-
ta istotnie nizsza niz rok wczesniej, kiedy wynosi-
ta (+)7,7% 1/r. Przedsiebiorcy nie oczekiwali znacz-
nego przyspieszenia aktywnosci inwestycyjnej ani

w III kw. ani w IV kw.2. Czynnikami wptywajacymi
na odktadanie inwestycji przez przedsigbiorstwa by-
ty miedzy innymi utrzymujaca si¢ na podwyzszonym
poziomie niepewno$¢ w otoczeniu firm oraz sta-
ba absorbcja srodkéw z nowej perspektywy finan-
sowej Unii Europejskiej!. Spadek naktadéw inwe-
stycyjnych przedsi¢biorstw z pewnoscia przyczyniat
si¢ do silniejszej akumulacji nadwyzek finansowych
w tym sektorze. W Raporcie o inflacji® przewiduje
sie, ze dynamika naktadéw inwestycyjnych przedsie-
biorstw w latach 2017-2018 bedzie nizsza niz w la-
tach 2014-2015, co moze skutkowac dalszym powiek-
szaniem si¢ oszczednosci przedsiebiorstw.

Przedsi¢biorstwa niefinansowe cechowata wysoka
pltynnos¢ i zdolnos¢ do obstugi zadluzenia. Wszyst-
kie wskaZniki ptynnosci nadal ksztattowaty sie na po-
ziomach bliskich swoim historycznym maksimum.
W II kw. brak probleméw z ptynnoscia zadeklaro-
watlo niemal 79% ankietowanych przedsiebiorstw —
wiecej o 2,5 pp niz przed rokiem i tylko 0,4 pp
mniej niz w I kw.t. W III kw. odsetek firm informu-
jacych w dobrej sytuacji ptynnosciowej spadt nato-
miast w ujeciu kwartalnym tylko nieznacznie?. Cat-
kowite zadtuzenie sektora przedsiebiorstw? w relacji
do PKB w 2015 r. bylo stabilne i pozostawato na ni-
skim, na tle innych krajéw europejskich, poziomie
(ok. 86%?). Zadluzenie zagranicznel® stanowito sto-
sunkowo wysoki udziat catkowitego zadtuzenia tego

270b. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegblnym uwzglednieniem stanu koniunktury w Il kw. 2016 r. oraz prognoz na IV kw.

2016 1., NBP, Nr 4/16 (pazdziernik 2016 r.).

370b. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w II kw. 2016 r. oraz prognoz na III kw.
2016 r., NBP, Nr 03/16 (lipiec 2016 1.) oraz Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczeglnym uwzglednieniem stanu koniunktury
w I kw. 2016 r. oraz prognoz na IV kw. 2016 r., NBP, Nr 04/16 (paZdziernik 2016 r.).

4Z0b. Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2016 ., NBP, Nr 03/16 (wrzesieri 2016).

5Zob. Raport o inflacji, NBP, listopad 2016.

670b. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w II kw. 2016 r. oraz prognoz na III kw.

2016 ., NBP, Nr 03/16 (lipiec 2016 1.).

7Zob. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegblnym uwzglednieniem stanu koniunktury w Il kw. 2016 r. oraz prognoz na IV kw.

2016 r., NBP, Nr 04/16 (pazdziernik 2016 r.).

87adhuzenie sektora przedsigbiorstw definiowane jest tutaj jako suma zobowigzan z tytutu kredytéw i pozyczek, dtuznych papieréw
wartosciowych, kredytéw i pozyczek handlowych, oraz pozostatych kwot do zaptacenia).

9Zadhuzenie sektora przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce definiowane w wezszym zakresie, jako suma kredytéw (innych niz han-
dlowe) i pozyczek oraz dtuznych papieréw wartosciowych wynosi 47% PKB.

10w sktad zadhuzenia zagranicznego sektora przedsiebiorstw wchodzg te same instrumenty finansowe, co w przypadku catkowitego

zadluzenia.
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sektora i wynosito ok. 26% PKB. Ryzyko dla stabil-
nosci systemu finansowego z tytulu zadtuzenia za-
granicznego przedsi¢biorstw jest jednak ograniczo-
ne (zob. Ramka 1). W II kw. 2016 r. wskaZnik zdol-
nosci do obstugi zadluzenia z tytulu rat kredytéw
i pozyczek z nadwyzki finansowej poprawit si¢ w sto-
sunku do poziomu odnotowanego w I kw. br. (ok.
1,5 vs ok. 1,2), pogorszyt si¢ jednak w relacji do ana-
logicznego okresu ubiegtego roku (ok. 1,8). W Zré-
dtach finansowania przedsi¢biorstw nadal dominu-
ja kapitaly wlasne(udziat kapitatdw wtasnych w pa-
sywach ksztattuje si¢ na poziomie nieznacznie wyz-
szym od 50%). W II kw. odsetek przedsiebiorstw de-
klarujacych brak probleméw z obstuga zadluzenia
kredytowego nie zmienit sie w stosunku do I kw. br.
i wynosit 94,2%, a w III kw. wzrdst prawie do 95%
pozostajac bardzo blisko swoich historycznych mak-
simow!.

W sektorze przedsiebiorstw jako calo$ci zagrozenie
upadloscia pozostaje na relatywnie niskim pozio-
mie. Dane za pierwsze dwa kwartaty 2016 r. wska-
zuja na spadek tacznej liczby upadtosci i restruktu-
ryzacji w tym sektorze o 14% w poréwnaniu z ana-
logicznym okresem 2015 1. (zob. wykres 1.1). Licz-
ba upadtosci spada nieprzerwanie od 2013 r. Wyniki
modeli stuzacych prognozowaniu zagrozenia finan-
sowego przedsiebiorstw? wskazuja, ze w perspekty-
wie catego 2016 r. réwniez w branzach ,,systemowo
waznych”¥ nie nalezy oczekiwa¢ znacznego wzrostu
zagrozenia upadtoscia.

Utrzymywata sie dobra sytuacja sektora finanséw
publicznych. Dzigki szybko rosnacym dochodom
podatkowym budzetu paristwa, w tym gtéwnie z ty-

tutu podatku VAT, jak i z tytutu czynnikéw jedno-
razowych (wysokie wptywy z tytutu sprzedazy cze-
stotliwosci telekomunikacyjnych oraz wplata z zy-
sku NBP) planowany na 2016 rok deficyt sektora fi-
nanséw publicznych w wysokosci 2,6% PKB (w uje-
ciu ESA2010) nie powinien by¢ przekroczony. We-
dtug wstepnego projektu Ustawy budzetowej na rok
2017 (z sierpnia br.), dtug sektora finanséw publicz-
nych (ESA2010) na koniec br. ma wynies¢ 53,5% PKB
(wobec 51,3% PKB na koniec 2015 r.). Wedlug pro-
jektu, deficyt sektora finanséw publicznych w 2017
roku wzrosnie do 2,9% PKB (w ujeciu ESA2010), za$
dtug zwigkszy sie¢ do 54,9% PKB. Taki rozwdj sytu-
acji sektora finanséw publicznych w 2017 roku jest
zbiezny z listopadowa projekcja makroekonomiczng
NBP.

Wykres 1.1. Liczba upadtosci i restrukturyzacji przedsie-
biorstw niefinansowych w pierwszych dwdch kwartatach
lat 20082016
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Zrédto: Coface Poland.
W I pétroczu 2016 roku utrzymywato sie dodatnie
saldo rachunku biezacego bilansu platniczego. Sal-

170b. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegblnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2016 r. oraz prognoz na III kw.
2016 1., NBP, Nr 03/16 (lipiec 2016 1.) oraz Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury
w IIT kw. 2016 1. oraz prognoz na IV kw. 2016 r., NBP, Nr 04/16 (paZdziernik 2016 1.).

12NBP wykorzystuje w tych analizach modele opisane m.in. w publikacjach: J. Kaczmarek, Branzowa analiza zagrozenia przedsiebiorstw
upadtoscig, Kwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie, nr 2/2012, K. Fijorek, J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzemiriski, Raport z oceny stop-
nia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig — komponent mikroekonomiczny, Krakéw, 2011, E. Maczyriska, Systemy wczesnego ostrzegania,

Nowe Zycie Gospodarcze, nr 12/2004.

137a branze ,systemowo wazne” uznaje sie te, ktérych udziat w kredycie catego sektora jest najwyzszy, oraz ktére jednoczesnie charak-

teryzuje silna koncentracja kredytu w kilku przedsigbiorstwach.
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do to (1,0% PKB w II kw., wobec 0,3% w I kw. 2016 1.)
wynikato przede wszystkim z nadwyzek w handlu
towarami i ustugami, przy ujemnym wplywie prze-
plywéw dochoddéw pierwotnych. Zadtuzenie zagra-
niczne brutto Polski wyniosto na koniec II kwartatu
br. 1368,5 mld PLN, co oznacza wzrost o 5,8% r/r.
Poziom zadtuzenia zagranicznego w relacji do PKB
wynidst na koniec II kwartatu br. ok. 73% i nie ulegt
istotnej zmianie w ujeciu rocznym.

NBP ocenia, ze wzrost PKB w Polsce, po przejscio-
wym spowolnieniu, powrdci do dynamiki zblizo-
nej do obserwowanej w poprzednich latach. Zgod-
nie ze $ciezka centralng projekcji NBP przedstawio-
nej w listopadowym Raporcie o inflacji, gospodar-
ka rozwija¢ si¢ bedzie w latach 2016-2018 w tem-
pie srednio ok. 3,3%. Waznym czynnikiem prow-
zrostowym beda wydatki konsumpcyjne, wspiera-
ne szybko rosnacymi wynagrodzeniami i znaczny-
mi transferami spolecznymi, zwlaszcza w ramach
programu 500+. Po silnym spowolnieniu w 2016 ro-
ku, w kolejnych latach mozna spodziewac sie przy-
spieszenia dynamiki naktadéw inwestycyjnych, wy-
nikajacego ze wzrostu zaawansowania wykorzysta-
nia srodkow z nowej perspektywy finansowej, a cze-
mu sprzyja¢ tez bedzie dobra sytuacja finansowa
przedsigbiorstw, w sytuacji wysokiego stopnia wyko-
rzystania zdolnosci produkcyjnych. Silng strona go-
spodarki pozostanie zréwnowazony charakter wzro-
stu, a w szczegdInosci bliskie domknigcia luki dla
popytu i zatrudnienia, a takze ograniczony deficyt
finanséw publicznych. Bliski zréwnowazonego po-
zostanie najprawdopodobniej bilans obrotéw bieza-
cych z zagranica, co bedzie sprzyjac stabilizacji re-
lacji zadtuzenia zagranicznego do PKB. Inflacja po-
wrdci do pasma dopuszczalnych odchyleni od celu in-
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flacyjnego NBP w 2018 roku.

Zagrozenia dla przewidywanego scenariusza roz-
woju sytuacji makroekonomicznej w Polsce mo-
ga pojawi¢ si¢ w otoczeniu polskiej gospodarki.
Umiarkowane tempo wzrostu, oczekiwane dla stre-
fy euro moze zosta¢ jeszcze obnizone, o ile proces
wychodzenia Wielkiej Brytanii ze struktur Unii Eu-
ropejskiej okaze si¢ bardziej kosztowny, niz wska-
zuja obecne oceny. Negatywnie na wzroscie gospo-
darczym w strefie euro moze tez odbic sie nagro-
madzenie kredytéw zagrozonych w sektorze banko-
wym w czesci krajow strefy, w tym gléwnie we Wto-
szech. Negatywny wptyw na wzrost gospodarczy mo-
ze miec tez rosnaca globalna niepewnos¢ co do po-
lityki gospodarczej, ktéra moze negatywnie wply-
waé na inwestycje sektora prywatnego. Ryzykiem
posrednio wplywajacym na gospodarke Polski jest
tez nizszy od obecnie przewidywanego wzrost w kra-
jach doganiajacych, co zmaterializuje sig, jesli stopa
wzrostu w Chinach bedzie nadal spada¢, a duze kra-
je surowcowe (m.in. Brazylia) nie przezwycieza re-
cesji. Wewnetrznym czynnikiem ryzyka jest poten-
cjalne zaciesnienie polityki fiskalnej, jesli spowolnie-
nie w gospodarce swiatowej obnizy wzrost gospodar-
czy w Polsce, tym samym podwyzszajac relacje de-
ficytu systemu finanséw publicznych do PKB. Dal-
sze utrzymywanie si¢ zwiekszonego stopnia niepew-
nosci, co do przysztych zmian legislacyjnych, moze
wplynaé negatywnie na decyzje inwestycyjne, obni-
zajac przewidywana $ciezke wzrostu PKB. Istotnym
czynnikiem redukujacym wplyw wskazanych wyzej
potencjalnych ryzyk na wzrost gospodarczy bedzie
zréwnowazony od wielu kwartatéw charakter pol-
skiej gospodarki oraz stabilno$¢ krajowego systemu
finansowego.
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Ramka 1. Zadluzenie zagraniczne sektora przedsi¢biorstw niefinansowych (SPN) w Polsce a ryzyko

systemowe

Zadluzenie zagraniczne sektora prywatnego (gléwnie przedsiebiorstw) moze by¢ Zzrédtem ryzyka dla stabilnosci
krajowego systemu finansowego. Dzieje si¢ tak, gdy te same podmioty posiadaja zobowigzania wobec podmio-
téw krajowych (np. bankéw) i zagranicznych, a jednoczesnie skala i charakter zobowiazan wobec nierezydentéw
czyni sytuacje finansowa dtuznikéw wrazliwa na szoki zagraniczne. Wedtug zaleceri zawartych w Global Financial
Stability Report! gospodarki wschodzace powinny szczegdlng wage przywiazywa¢ do monitorowania tych zagrozen
dla sektora przedsigbiorstw, ktére zwigzane s3 z nadmierna dZwignia i ryzykiem walutowym.

Calkowite (krajowe i zagraniczne) zadluzenie sektora przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce? chociaz stale
rosnie, to w relacji do PKB od kilku lat pozostaje na jednym z najnizszych pozioméw w Europie i na koniec
2015 roku wynosito 86%> (zob. wykres 1). Zadtuzenie zagraniczne, czyli zadtuzenie przedsiebiorstw-rezydentéw
w stosunku do nierezydentéw (finansowych lub niefinansowych), stanowi ok. 30% tego zadtuzenia. Zadluzenie
to stale wzrasta w ujeciu nominalnym, jednak w relacji do PKB od kilku lat oscyluje wokét 26%*, gdy natomiast
uwzgledni sie¢ wytacznie kredyty (inne niz handlowe) i pozyczki oraz dtuzne papiery wartosciowe — ksztattuje sig
na poziomie okoto 19% PKB.

Wykres 1. Catkowite (krajowe i zagraniczne) zadtuzenie SPN w niektdrych krajach europejskich w relacji do PKB
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Zrédto: Eurostat.

Z zadluzeniem zagranicznym przedsigbiorstw niefinansowych, szczegélnie w gospodarkach wschodzacych, mo-
ze by¢ zwigzane miedzy innymi ryzyko: zmiany stop procentowych, zmiany kursu walutowego, a takze wycofa-
nia si¢ inwestoréw z danego rynku w przypadku korzystniejszych mozliwosci ulokowania srodkéw na innych
rynkach a takze - zawirowan na rynkach finansowych lub zmian w sytuacji makroekonomicznej kraju rezyden-
ta’. W przypadku materializacji ktéregokolwiek rodzaju ryzyka, kondycja finansowa przedsiebiorstw posiadajacych
zagraniczne zobowiazania moze ulec pogorszeniu, co w sytuacji gdy sa one zadluzone réwniez wobec rodzimych
podmiotéw finansowych, ale takze niefinansowych, stwarza zagrozenie dla krajowego systemu finansowego.

Wykres 2. Zadluzenie zagraniczne SPN w Polsce w podziale na instrumenty
100% ------gasaann- ==~ pagmmmar -~~~ ammaeen <~ RaMMMMEr T MMEEEEEI T

2010 2011 2012 2013 2014 2015
pozostate kwoty do zaptacenia kredyty handlowe  mdtuzne papiery wartosciowe  ®kredyty i pozyczki
Uwaga: dane wstepne.
Zr6dlo: NBP.
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W przypadku polskiego sektora przedsi¢biorstw niefinansowych istnieje szereg czynnikéw ostabiajacych poten-
cjalne ryzyko zwiazane z zadluzeniem zagranicznym tego sektora.

= Polskie przedsiebiorstwa jesli zadluzaja si¢ wobec nierezydentéw, to zazwyczaj dziatajacych w sektorze nie-
finansowym, dzieki czemu ich podatnos¢ na zaktécenia w sektorach bankowych nierezydentéw jest ograni-
czona.

= Dtuzne papiery wartosciowe stanowia jedynie niewielki udziat wsréd pasywow przedsiebiorstw co sprawia,
ze konsekwencje ewentualnego odptywu kapitatu zagranicznego dla kondycji sektora przedsiebiorstw jako
catosci nie powinny by¢ znaczace (zob. wykres 2). Zadtuzenie zagraniczne przedsiebiorstw przyjmuje forme
przede wszystkim kredytéw i pozyczek, z czym mogtoby wigzac sie zagrozenie w sytuacji znacznego wzrostu
stop procentowych w kraju nierezydenta. Jednakze polskie przedsiebiorstwa zaciagaja tego rodzaju zobo-
wigzania zagraniczne przede wszystkim od podmiotéw powigzanych, zapewne z uwagi na fatwosc¢ i koszt
pozyskania tego typu finansowania (zob. wykres 3, lewy panel). Tendencja ta nasila si¢ z kazdym rokiem. Tego
typu zadtuzanie si¢ jest traktowane jako mniej ryzykowne z uwagi na wzajemna ochrong, ktéra zapewniaja
sobie cztonkowie grup kapitatowych. Istotna czg¢$¢ zobowiazan zagranicznych polskich przedsiebiorstw sta-
nowig takze kredyty handlowe. Z tego rodzaju zadtuzeniem réwniez zwigzane jest mniejsze ryzyko ze wzgle-
du na istniejace w prawie potowie przypadkéw powiazanie kapitatowe pomigdzy dtuznikiem a wierzycielem
(zob. wykres 3, prawy panel).

= W strukturze terminowej zadtuzenia zagranicznego polskiego SPN zdecydowanie dominuja zobowigzania

dtugoterminowe (zob. wykres 4, prawy panel), uznawane za bezpieczniejsze gdyz zazwyczaj zwigzane z dtu-
goterminowymi inwestycjami, ktérych przedmiot czesto stanowi zabezpieczenie danego zobowiazania.

Jesli chodzi o strukture walutowa zadtuzenia zagranicznego i zwiazane z nia ryzyko kursowe, to przewaza-
jaca cze$¢ zadluzenia zagranicznego stanowia zobowigzania denominowane w euro (zob. wykres 4, lewy pa-
nel), co moze w przypadku wahan kursowych negatywnie wptynac na sytuacje przedsigbiorstw zadtuzonych
w stosunku do nierezydentéw. Jednoczesnie jednak obserwowany jest spadek udziatu zadtuzenia w walutach
obcych na korzys¢ zobowiazan zacigganych w walucie krajowej, co z punktu widzenia ekspozycji na ryzyko
walutowe jest korzystng tendencja.

Wykres 3. Zadluzenie zagraniczne SPN w Polsce w podziale na instrumenty i powigzanie kapitatowe

kredyty i pozyczki kredyty handlowe
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Zrédto: NBP.
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Wykres 4. Struktura walutowa (lewy panel) i terminowa (prawy panel) zadtuzenia zagranicznego SPN
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1 IME, Global Financial Stability Report: Fostering Stability in a Low-Growth, Low-Rate Era, October 2016.
2 7adhuzenie to definiowane jest jako suma kredytéw i pozyczek, dtuznych papieréw wartosciowych, kredytéw handlowych

oraz pozostatych kwot do zaptacenia.

3 Zadtuzenie (krajowe i zagraniczne) sektora przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce definiowane w wezszym zakresie, jako
suma kredytéw (innych niz handlowe) i pozyczek oraz dtuznych papieréw wartosciowych wynosi 47% PKB.

4 Zadluzenie zagraniczne calego sektora prywatnego w Polsce, w relacji do PKB, jest na poziomie zblizonym do tego
obserwowanego w innych krajow regionu — zob. IMF, Republic of Poland. Selected Issues, Country Report No. 14/174, June 2014,
dostepne na stronie internetowej https:/www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2014/cr14174.pdf.

5 V. Acharya, S. Cecchetti, J. de Gregorio, S. Kalemli-Ozcan, Philip R. Lane, and Ugo Panizza, Corporate Debt in Emerging Econo-
mies: A Threat to Financial Stability?, Comitee on International Economic Policy and Reform, September 2015, dostepne na stronie
internetowej https://www.brookings.edu/research/corporate-debt-in-emerging-economies-a-threat-to-financial-stability/.

1.2. Ocena zadluzenia sektora

niefinansowego

Obecnie cykl kredytowy w Polsce znajduje si¢
w pé7nej fazie ozywienia, co oznacza, ze zagroze-
nie z tytulu nadmiernej ekspansji kredytowej jest
niskie®. NBP ocenia biezaca pozycje w cyklu kre-
dytowym na podstawie trzech zmiennych - dynami-
ki kredytu, wartosci luki kredytowej oraz wskazni-
ka kosztow obstugi dtugu®®. W ostatnich kwartatach
wszystkie zmienne jednoznacznie wskazuja na faze
ozywienia (zegar cyklu, zob. wykres 1.2).

Luka kredytowa jest ujemna i bliska zeru, co tak-

Ze sugeruje, ze nie wystepuje zagrozenie zwiaza-
ne z nadmierna akcja kredytowa!¢. Zaréwno catko-
wite zadtuzenie prywatnego sektora niefinansowe-
go do PKB (tzw. broad credit measure, ktére wynio-
sto 85,0% PKB w II kwartale 2016 1.), jak zadtuzenie
wobec bankéw i SKOK (tzw. narrow credit measure,
ktére wyniosto 54,7% PKB w II kwartale 2016 r.) ro-
sty w tempie zgodnym z dtugookresowym trendem
(zob. wykres 1.3). Sprawito to, ze luka kredytowa po-
zostawata niska (zob. wykres 1.4).

1470 ryzyko jest najwyzsze w ekspansywnej fazie cyklu.

15Wskaznik kosztow obstugi dlugu (DSR) zdefiniowany jest jako stosunek sumy odsetek i amortyzacji do dochodu w prywatnym sektorze
niefinansowym - jest zatem miara obcigzenia dochodéw z tytutu zadtuzenia.
16Luka kredytowa to odchylenie wskaznika zadtuzenia prywatnego sektora niefinansowego do PKB od dtugoterminowego trendu.
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Wykres 1.2. Pozycja w cyklu kredytowym
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych NBP, BIS i GUS.

Wykres 1.3. Relacja zadluzenia prywatnego sektora finan-
sowego do PKB i dlugookresowy trend

= Kredyt (szeroka miara) dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB
e Diugookresowy trend (szeroka miara)

Kredyt (waska miara) dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB
e Diugookresowy trend (waska miara)

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych NBP, BIS i GUS.

Modele wczesnego ostrzegania rowniez wskazuja,
7ze w perspektywie od roku do czterech lat zagro-
zenie kryzysem bankowym zwigzane z nadmierna
akcja kredytowa jest niskie. Analiza historyczna po-
wyzszych modeli sugeruje, Ze ryzyko nalezatoby oce-
nia¢ jako istotne kiedy prawdopodobieristwo prze-
kracza ok. 26% (zob. wykres 1.5).

N
N

Wrykres 1.4. Luka kredytowa

e | uka kredytowa (szeroka miara)

Luka dla trendu o dtugosci 10 lat (szeroka miara)
e | uka kredytowa (wgska miara)
e | uka dla trendu o dlugosci 10 lat (wgska miara)
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych NBP, BIS i GUS.

Wykres 1.5. Prawdopodobienistwo kryzysu bankowego
w Polsce
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Uwagi: Na wykresie przedstawiono usredniong wartos¢ prawdo-
podobieristwa wystapienia kryzysu bankowego w Polsce w hory-
zoncie od roku do czterech lat uzyskang na podstawie modeli, kt6-
re historycznie byly jednymi z najlepszych w antycypowaniu kry-
zyséw bankowych.

Jasnoszare pole oznacza prég powyzej ktérego nalezatoby akty-
wowa¢ antycykliczny bufor kapitalowy (CCB), przyjmujac odpo-
wiednio relatywny koszt btedéw I i II rodzaju jako 3:1. Do usred-
nienia wykorzystano 6 modeli zawierajacych nastepujace zmien-
ne: VA - wktad sektora finansowego do PKB, PtI — wskaznik cen
mieszkart do dochodéw, VIX - miernik zmiennosci implikowane;j
opcji na indeks S&P 500, ktéry obrazuje oczekiwang zmiennos¢
na rynkach finansowych i premie za ryzyko, DSR - wskaznik ob-
stugi dlugu zdefiniowany jest jako stosunek sumy odsetek i amor-
tyzacji do dochodu w prywatnym sektorze niefinansowym.
Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych BIS, Eurostat
i NBP.
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1.3. Sytuacja na rynkach
finansowych
1.3.1. Otoczenie miedzynarodowe

W okresie od stycznia do wrzesnia 2016 r. na sy-
tuacje na globalnych rynkach finansowych istot-
nie wptywatly pogorszenie perspektyw wzrostu go-
spodarczego (zar6wno w Kkrajach rozwijajacych
si¢, jak i w rozwinietych) oraz reagujaca na nie
polityka pieni¢zna najwazniejszych bankow cen-
tralnych. W tym okresie MFW dwukrotnie obnizyt
prognozowane tempo wzrostu gospodarczego dla
krajéw rozwijajacych sie, Iacznie do 4,1% (z 4,5%)
na 2016 1. i 4,6% (z 4,9%) na 2017 r., oraz trzykrot-
nie dla gospodarek rozwinietych, tacznie do 1,8%
(z 2,2%) na 2016 r. i 2017 r.Z Przejsciowe okresy
wzrostu awersji do ryzyka byly zwiazane z pogorsze-
niem si¢ sytuacji finansowej europejskich bankow
oraz duzym prawdopodobieristwem opuszczenia UE
przez Wielka Brytanie.

Sytuacja gospodarcza krajow rozwijajacych sie
w coraz wigkszym stopniu oddzialywata na glo-
balne rynki finansowe. Wysokie zadluzenie sekto-
ra przedsiebiorstw, wynikajace gléwnie z emisji ob-
ligacji nominowanych w dolarach amerykariskich,
przyczynito si¢ do wzrostu wrazliwosci gospoda-
rek wschodzacych na zaostrzanie polityki pienigz-
nej prowadzonej przez najwazniejsze banki cen-
tralnelf, Perspektywa podwyzek stop procentowych
przez Fed wzmacniata obawy przed naglym od-
plywem kapitatu zagranicznego z tych gospodarek
oraz zwigzanym z tym spadkiem dynamiki wzro-
stu ich PKB. W takich warunkach opublikowane
na poczatku stycznia 2016 r. gorsze od oczekiwan
dane makroekonomiczne Chin skutkowaty istotnym
wzrostem zmiennosci na globalnych rynkach finan-

sowych (zob. wykres 1.6). Obserwowano wdéwczas
silny spadek cen surowcéw, w szczegdlnosci ropy
naftowej, a takze spadek cen na swiatowych rynkach
akgji (zob. wykres 1.7).

Wykres 1.6. Indeksy zmiennosci dla wybranych segmentéw

globalnych rynkéw finansowych
e \/XEEM Index (lewa 0$)
e \/IX Index (lewa 0$)
e MOVE Index (prawa os)
JPM G7 Volatility Index (prawa os)
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Uwaga: dane zostaly znormalizowane do 100 pkt na 31 grud-
nia 2015 r. Indeksy dotycza odpowiednio: VXEEM oraz VIX - ryn-
kéw akgji, JPM G7 oraz JPM EM - rynkéw walutowych, MOVE —
rynku obligacji.

Zrédto: Bloomberg.

Wrykres 1.7. Wybrane indeksy rynkéw akgji
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Uwaga: dane zostaly znormalizowane do 100 pkt na 31 grud-

nia 2015 r.
Zrédto: Thomson Reuters.

17 World Economic Outlook”, MEW, styczen, kwiecieri oraz lipiec 2016 r.

18 Global Financial Stability Report”, MEW, kwiecieri 2016 .
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Rozdziat 1.

Oczekiwania inwestor6w na zaostrzanie polity-
ki pienieznej Fed byly stopniowo ograniczane
pod wpltywem obaw przed negatywnym wplywem
sytuacji w krajach rozwijajacych sie¢ na swiatowy
wzrost gospodarczy, w tym na dynamike wzro-
stu PKB w Stanach Zjednoczonych. Potwierdzito
sie to w marcu 2016 r., kiedy zmienita si¢ progno-
za cztonkdw FOMC dotyczaca $ciezki wzrostu stop
procentowych. Wedtug nowej projekcji Fed miatby
w2016 1. podwyzszy¢ je dwukrotnie (zgodnie z wcze-
$niejsza projekcja — czterokrotnie)2. Wspomniane
projekcje cztonkdw FOMC byly ponownie korygo-
wane w czerwcu i wrzesniu 2016 r. Kazdorazowo od-
dalenie prawdopodobnego terminu zaostrzenia po-
lityki pieni¢znej przez Fed oddziatywato w kierunku
wzrostu cen akcji, w szczegdlnosci na rynkach gospo-
darek wschodzacych (zob. wykres 1.7).

EBC kontynuowat lagodzenie polityki pieni¢znej,
majac na uwadze m.in. niepewnos¢ co do trwato-
$ci ozywienia gospodarczego w strefie euro. Pod-
czas posiedzenia 10 marca 2016 r. Rada Prezeséw
EBC zdecydowata o obnizce stép procentowych: re-
finansowej (0 5 pkt bazowych do 0%), depozyto-
wej (0 10 pkt bazowych do -0,4%) oraz kredytu O/N
(o 5 pkt bazowych do 0,25%)2. Ponadto zwigkszo-
no skale miesigcznych zakupéw papieréw wartoscio-
wych w ramach programu skupu aktywéw o 20 mld
euro do 80 mld euro oraz rozszerzono go o obli-
gacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym. EBC
zdecydowat réwniez o przeprowadzeniu od czerw-
ca 2016 r. kolejnej serii tzw. ukierunkowanych diuz-
szych operacji refinansujacych, ktérych celem mia-
to by¢ zwigkszenie akcji kredytowej dla przedsie-
biorstw. Prezes EBC konsekwentnie potwierdzat go-
towos¢ EBC do przedluzenia wspomnianego progra-
mu skupu aktywéw. Wzmacniato to dtugotermino-
wy trend spadkowy rentownosci obligacji skarbo-
wych wielu krajow strefy euro (zob. wykres 1.8).

W przypadku niektdrych z nich, np. Niemiec, Fran-
cji, Hiszpanii i Wloch, osiagnety one historycznie ni-
skie poziomy.

Wykres 1.8. Rentownos¢ piecioletnich obligacji skarbowych
wybranych krajéw
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Uwaga: prezentowane dane dotycza obligacji nominowanych
w walutach krajowych.

Zrédto: Thomson Reuters.

Istotnym czynnikiem negatywnie wplywajacym
na rynki byla sytuacja finansowa bankéw europej-
skich, szczegdlnie tych, ktére miaty wysokie wskaz-
niki naleznosci zagrozonych. Lutowa publikacja
istotnie gorszych od oczekiwari wynikéw finanso-
wych wspomnianych bankéw za 2015 1. skutkowa-
ta poglebieniem spadku cen ich akcji. Inwestorzy
obawiali si¢, ze niektére z tych podmiotéw nie be-
da w stanie realizowa¢ zobowiazan z tytutu wyemi-
towanych obligacji typu contingent-convertible lub
ze dojdzie do ich umorzenia albo konwersji na ak-
cje. Od poczatku stycznia do potowy lutego 2016 r.
indeks EURO STOXX Banks spadt o okoto 30%.

Silny przejsciowy wzrost zmiennosci na globalnych
rynkach finansowych zwigzany byt z referendum
w sprawie czlonkostwa Wielkiej Brytanii w UE.
Na przetomie maja i czerwca 2016 r. wyniki son-
dazy przedreferendalnych przyczynity si¢ do zwigk-

19podsumowania projekcji ekonomicznych z posiedzeri Fed, dostepne pod adresem: https:/www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
20Komunikaty po posiedzeniach Rady Prezeséw EBC, dostepne pod adresem: https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2016/html/index.en.html.
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szenia amplitudy wahanii kurséw gtéwnych walut,
a takze spadku cen na swiatowych rynkach akcji.
Ogtoszone 24 czerwca 2016 r. wyniki referendum,
w ktérym wiekszos¢ glosujacych opowiedziata sie
za wyjsciem Wielkiej Brytanii z UE, byly zaskocze-
niem dla duzej czgsci inwestoréw. W rezultacie ob-
serwowano dalszy istotny spadek cen na $wiato-
wych rynkach akcji, a takze gwaltowna deprecja-
cje funta szterlinga oraz niektérych innych walut
krajow europejskich spoza strefy euro, m.in. zlo-
tego. Wyniki referendum byly bezposrednia przy-
czyna obnizek ratingu Wielkiej Brytanii, dokona-
nych 27 czerwca 2016 r. przez agencje S&P (z
AAA do AA) oraz Fitch (z AA+ do AA), jak réw-
niez zostaly odzwierciedlone we wzroscie kwotowan
CDS na jego obligacje skarbowe (zob. wykres 1.9).

Wykres 1.9. Kwotowania CDS na piecioletnie obligacje skar-
bowe wybranych krajéw
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Uwaga: prezentowane dane dotycza kontraktéw CDS nominowa-
nych w dolarach amerykariskich.
Zrédto: Thomson Reuters.

11-2015 1
12-2015

1.3.2. Rynek pieni¢zny

W analizowanym okresie RPP utrzymywala sto-
py procentowe NBP na historycznie niskim pozio-
mie, przy wyraZznym stabnigciu oczekiwan na ich
dalsze obnizki. Wptyw na te oczekiwania miato ro-
snace przekonanie uczestnikow rynku o kontynuacji

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2016 1.

dotychczasowej polityki pieni¢znej NBP przez no-
wa RPP oraz zapowied? EBC, zgodnie z ktdra
po obnizce stdp procentowych w marcu 2016 r.
przez dtuzszy czas nie mialyby one by¢ zmienia-
ne. Przejsciowe nasilanie si¢ oczekiwari na spa-
dek stép procentowych na krajowym rynku pie-
ni¢znym, obserwowane na przelomie maja i czerw-
ca a nastepnie w potowie sierpnia, byto zwigza-
ne przede wszystkim z publikacja przez GUS stab-
szych od przewidywanych danych o strukturze i tem-
pie wzrostu gospodarczego w Polsce w I i II kwar-
tale 2016 r. Obawy uczestnikow rynku dotycza-
ce potencjalnych skutkéw wyjscia Wielkiej Bryta-
nii z UE przelozyly si¢ natomiast na krétkotrwa-
fe wzmocnienie wspomnianych oczekiwan pod ko-
niec czerwca. Na koniec wrzesnia 2016 1. kwo-
towania transakcji FRA wskazywaly, ze uczestni-
cy rynku nie przewiduja zmian stép procentowych
NBP do korica I potowy 2017 1. (zob. wykres 1.10).

Wykres 1.10. Biezace i oczekiwane stopy WIBOR
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Zrédio: Thomson Reuters.

Krajowy rynek pieni¢zny funkcjonowat stabilnie.
Znaczny wplyw na zachowanie jego uczestni-
kéw pod koniec lutego i marca 2016 r. mialto
wprowadzenie podatku od niektérych instytucji
finansowych. Srednia dzienna warto$¢ transakcji
na rynku niezabezpieczonych lokat miedzybanko-
wych w okresie od stycznia do wrzesnia 2016 r. wy-
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niosta okoto 3,7 mld zt i byta o ponad 4% nizsza
niz w II potowie 2015 r. Zmniejszenie obrotéw (o
niecate 4%) obserwowano réwniez na krajowym ryn-
ku transakcji warunkowych. Wprowadzenie podat-
ku od niektdrych instytucji finansowych? przyczy-
nito si¢ do przejsciowych spadkéw obrotéw na tych
rynkach oraz obnizania si¢ krétkoterminowych sta-
wek referencyjnych krajowego rynku pienieznego
(WIBOR O/N, T/N, S/W oraz POLONIA) pod koniec
lutego i marca 2016 r. Konstrukcja tego podatku skta-
niata bowiem banki krajowe do nieprzyjmowania
lokat, ktorych data ztozenia przypadataby na inny
miesiac niz data ich zwrotu. W kolejnych miesigcach
wplyw tego podatku na funkcjonowanie krajowe-
go rynku pieni¢znego byl coraz stabszy. W analizo-
wanym okresie na rynku niezabezpieczonych lokat
migdzybankowych nieznacznie wzrdst udziat trans-
akcji jednodniowych, w szczegdlnosci transakeji O/N
(odpowiadaty one za prawie 90% obrotdw na tym
rynku).

Banki krajowe mogly zabezpiecza¢ otwarte wa-
lutowe pozycje bilansowe na korzystnych warun-
kach, wyKkorzystujac transakcje swapowe. Beda-
ce m.in. efektem tagodnej polityki pienieznej EBC
niskie koszty finansowania w euro powodowaty,
ze przez wicksza czes¢ analizowanego okresu mar-
ze w transakcjach EUR/PLN CIRS basis kwotowa-
ne do stawki referencyjnej EURIBOR byly ujem-
ne#. Implikowane oprocentowanie zlotego w trans-
akcjach fx swap byto zblizone do stawek WIBOR.

1.3.3. Rynek obligacji skarbowych

Od stycznia do wrzesnia 2016 r. istotnie wzrosta
réznica miedzy rentownosciami dziesi¢cioletnich

obligacji skarbowych Polski i Niemiec (zob. wy-
kres 1.11). £agodna polityka pieni¢zna EBC przyczy-
niata si¢ do stopniowego spadku rentownosci papie-
réw dtuznych krajéw strefy euro, ale w przeciwien-
stwie do lat 2014-2015 nie towarzyszyt temu spadek
rentownosci krajowych obligacji skarbowych. Nie-
co wyzsze niz w 2015 r. kwotowania transakcji CDS
na obligacje Polski moga swiadczy¢ o wzroscie po-
strzeganej przez uczestnikdw rynku premii za ryzy-
ko kredytowe Polski. Istotny wptyw na zachowanie
uczestnikéw krajowego rynku obligacji miato nie-
oczekiwane obnizenie przez agencje S&P 15 stycz-
nia 2016 r. ratingu Polski z A- do BBB+ i zmiana je-
go perspektywy z pozytywnej na negatywna. Agen-
cja S&P uzasadnila to przeprowadzanymi zmiana-
mi instytucjonalnymi oraz obawami o stan finan-
sOow publicznych w kolejnych latach. Wspomniana
decyzja agencji S&P miata silniejszy wplyw na za-
chowania inwestoréw niz pézniejsze decyzje agencji
Moody’s, ktdra 14 maja 2016 r. potwierdzita rating
Polski, zmieniajac jego perspektywe na negatywna,
oraz agencji Fitch z 15 lipca 2016 1. 0 utrzymaniu ra-
tingu Polski.

W konsekwencji na poczatku roku inwestorzy
zagraniczni istotnie ograniczyli zaangazowanie
na rynku obligacji skarbowych, czemu towarzy-
szyt wzrost popytu ze strony bankéw krajowych.
Wartos¢ portfela obligacji skarbowych w posiadaniu
nierezydentéw zmniejszyta sie z 207 mld zt na ko-
niec grudnia 2015 r. do 187 mld zt na koniec lute-
g0 2016 1., tj. 0 prawie 10% (zob. wykres 1.12). Prze-
tozyto sie to na istotny spadek (z 39,5% do 34,6%)
ich udzialu w rynku. Zaangazowania zredukowa-
ty przede wszystkim zagraniczne fundusze inwe-
stycyjne i hedgingowe (zob. wykres 1.13), podczas

2170stat on wprowadzony ustawa z dnia 15 stycznia 2016 1. 0 podatku od niektdrych instytucji finansowych (Dz.U. 2016 poz. 68). Pierw-
szym okresem podatkowym byt luty 2016 r. Zob. ,,Raport o stabilnosci systemu finansowego — luty 2016 r”, NBP, 2016, Ramka 8.

220znaczato to, ze banki krajowe, ktére w tym okresie zawieralyby transakcje EUR/PLN CIRS basis w celu ograniczenia ryzyka rynkowe-
go wynikajacego z niedopasowania struktury aktywdéw i pasywoéw bilansowych, otrzymywatyby od bankéw zagranicznych ptatnosci
naliczane wedtug stawki referencyjnej WIBOR i przekazywatyby ptatnosci naliczane wedtug stawki referencyjnej EURIBOR pomniej-
szonej o wartos¢ bezwzgledna wspomnianej marzy. Natomiast w sytuacji gdyby stawka referencyjna dla stop procentowych w euro
byta ujemna, banki krajowe otrzymywalyby ptatnosci naliczane wedtug tej stawki powiekszonej o wartos¢ bezwzgledna marzy.

Narodowy Bank Polski



Uwarunkowania dziatania instytucji finansowych

gdy warto$¢ portfela inwestoréw dlugoterminowych
(bankéw centralnych, instytucji publicznych, fun-
duszy emerytalnych i zaktadéw ubezpieczen) pozo-
stawata stabilna. Wycofywanie si¢ czesci inwesto-
réw zagranicznych z rynku obligacji skarbowych po-
wodowato presje na wzrost ich rentownosci. Presja
ta byla jednak ograniczana przez popyt zglaszany
ze strony bankéw krajowych, ktére wedtug danych
Ministerstwa Finanséw w styczniu i lutym 2016 .
zwigkszyly zaangazowanie o prawie 35 mld zi. Przy-
czynilo sie do tego wprowadzenie podatku od nie-
ktérych instytucji finansowych. Jego konstrukcja
sprawia bowiem, ze efektywna dochodowos¢ kra-
jowych obligacji skarbowych dla bankéw objetych
obowigzkiem podatkowym jest wyzsza niz dochodo-
wos¢ innych aktywéw o zblizonym oprocentowaniu.

Wykres 1.11. Rentowno$¢ krajowych obligacji skarbowych
oraz spread pomiedzy rentownoscia obligacji skarbowych

Polski i Niemiec
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Uwaga: prezentowane dane dotycza obligacji nominowanych
w walutach krajowych.
Zrédto: Thomson Reuters.

Krzywa dochodowosci krajowych obligacji skarbo-
wych wyraZnie splaszczyla sig. We wrzesniu 2016 1.
rentownos¢ 2-letnich obligacji skarbowych byta wyz-
sza niz w styczniu 2016 1., rentownosci obligacji 5-
letnich na poczatku i konicu tego okresu byty zbli-
zone, podobnie jak w przypadku obligacji 10-letnich
(zob. wykres 1.11). Istotny wzrost zmiennosci cen

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2016 1.

krajowych obligacji obserwowano po decyzji agen-
cji S&P, w zwigzku z referendum w Wielkiej Bry-
tanii oraz po publikacji zalozeni ustawy budzetowej
na 2017 r., ktére niektdrzy uczestnicy rynku odebra-
li jako zbyt optymistyczne. Obnizenie m.in. przez
OECD (w czerwcu) oraz MFW (w lipcu) prognoz
tempa wzrostu dla polskiej gospodarki wywotato
obawy o mozliwo$¢ utrzymania deficytu sektora fi-
nanséw publicznych ponizej 3% PKB po 2016 r., co
przetozyto si¢ na obserwowany od sierpnia wzrost
rentownosci obligacji wzdtuz catej krzywej dochodo-
WOSCI.

Wykres 1.12. Zaangazowanie inwestoréw na krajowym ryn-
ku obligacji skarbowych
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Uwaga: dane odzwierciedlaja stan rachunkéw papieréw warto-

Sciowych.
Zrédto: Ministerstwo Finanséw.

W analizowanym okresie wzrosta ptynnos¢ rynku
wtérnego krajowych obligacji skarbowych. Srednia
dzienna wartos¢ transakcji bezwarunkowych wynio-
sta okoto 12 mld zt i byta 0 35% wyzsza niz w II poto-
wie 2015 r. Ptynnos¢ tego rynku mierzona wskazni-
kiem Hui-Heubela, po przejsciowym spadku obser-
wowanym na poczatku 2016 1., od lutego utrzymy-
wala si¢ na relatywnie wysokim poziomie (zob. wy-
kres 1.14).
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Wykres 1.13. Zaangazowanie inwestorow zagranicznych
na krajowym rynku obligacji skarbowych
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Zrédto: Ministerstwo Finansow.

1.3.4. Rynek walutowy

W okresie od stycznia do wrzesnia 2016 r. Sred-
ni kurs EUR/PLN oraz jego przeci¢tna zmiennos$¢
implikowana byly istotnie wyzsze niz w latach
2014-2015. Na poczatku 2016 1. zloty ostabit sie
wzgledem euro o ponad 5%, a zmienno$¢ impliko-
wana kursu ztotego wzgledem euro byla najwyz-
sza wsrdd walut regionu (zob. wykres 1.15). Do tak
silnej deprecjacji ztotego przyczynily si¢ szczegdl-
nie pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarcze-
go w krajach rozwijajacych si¢ oraz nieoczekiwane
obnizenie oceny wiarygodnosci kredytowej Polski.
W lutym i marcu 2016 1. zloty umacniat sie wzgle-
dem euro, m.in. w zwiazku ze stabnacymi oczeki-
waniami uczestnikdw rynku na obnizki stép procen-
towych NBP oraz tagodzeniem polityki pieni¢znej
EBC. W kolejnych miesigcach odnotowano istotny
wzrost zmiennosci kursu EUR/PLN wskutek obaw
uczestnikdw rynku przed mozliwa obnizka ratingu
Polski przez agencje Moody’s, stabszych od oczeki-
wanych danych o tempie i strukturze wzrostu gospo-
darczego w Polsce oraz zwiekszonej awersji do ry-
zyka na globalnych rynkach finansowych w zwiaz-

ku z referendum w sprawie wyjscia Wielkiej Bry-
tanii z UE. Od lipca do wrzesnia 2016 r. zmien-
no$¢ implikowana kursu EUR/PLN stopniowo spa-
data. Kursy ztotego wzgledem dolara amerykariskie-
go i franka szwajcarskiego miaty gtéwnie charakter
wynikowy i byty determinowane przede wszystkim
przez zmiany kursu EUR/PLN oraz kurséw krzyzo-
wych EUR/USD i EUR/CHF.

1.3.5. Rynek akcji

W okresie od stycznia do polowy maja 2016 r. zmia-
ny indekséw GPW w duzym stopniu byly zbiez-
ne z tendencjami obserwowanymi na gietdach in-
nych gospodarek wschodzacych (zob. wykres 1.7).
Gwattowny spadek cen akcji w styczniu wynikat
m.in. z malejacych cen surowcow, nasilenia si¢ obaw
przed spowolnieniem wzrostu gospodarczego w Chi-
nach oraz obnizki ratingu Polski. Kontynuowany byt
spadek zaangazowania inwestorow zagranicznych
- na koniec stycznia 2016 r. udziat nierezydentéw
w kapitalizacji GPW zmniejszyt sie do 42,4%, tj.
najnizszego poziomu od maja 2012 r. W kolejnych
miesigcach wzrostom cen akcji sprzyjato oddalanie
prawdopodobnego terminu zaostrzenia polityki pie-
nigznej Fed.

Od potowy maja do korica wrzesnia 2016 r. sto-
py zwrotu z indeksu WIG20 (duzych spétek) byly
ujemne i istotnie nizsze w pordwnaniu z indeksem
MSCI EM (zob. wykres 1.7), rosty natomiast ceny
akcji matych i Srednich przedsigbiorstw z GPW. Na
poczatku tego okresu na ceny akcji istotnie wpty-
wata niepewnos¢ zwigzana z referendum w sprawie
wyjscia Wielkiej Brytanii z UE. Po ogloszeniu wyni-
kéw ceny akcji na GPW spadaly dhuzej niz na ryn-
kach akcji innych gospodarek wschodzacych. W ko-
lejnych miesigcach negatywnie na ceny akcji na kra-
jowym rynku kapitalowym wplywaty m.in. zamia-
ry Skarbu Paristwa wzgledem spdtek z sektora ener-
getycznego. W efekcie od potowy maja do korica
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Wykres 1.14. Wskazniki ptynnosci Hui-Heubela dla krajowego rynku obligacji skarbowych o rezydualnym terminie zapa-
dalnosci 5 lat i 10 lat
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Uwaga: wskaznik ptynnosci Hui-Heubela dla rynku obligacji skarbowych ilustruje zaleznos¢ miedzy zmiang ich ceny we wskazanym
okresie (réznica migdzy ceng maksymalnga a minimalna z okresu 5 dni dla serii obligacji benchmarkowych okreslonych w serwisie
Thomson Reuters) a 1aczna wartoscia obrotéw tymi instrumentami na rynku transakeji bezwarunkowych odniesiona do catkowitej war-
tosci zadtuzenia z tytutu obligacji pozostajacych w obrocie. Wyzszy wskaznik oznacza mniejsza ptynnos¢ rynku.

Zrédto: opracowano na podstawie danych z KDPW i Thomson Reuters.

wrzesnia 2016 1. subindeks WIG-energia obnizyt sie
o ponad 17%. Z drugiej strony nalezy odnotowac
znaczny wzrost ceny akcji JSW, oznaczajacy pozy-
tywna reakcje uczestnikédw rynku na dziatania re-
strukturyzacyjne. Rowniez plany grupy kapitatowej
PZU, dotyczace dalszych przeje¢ w sektorze banko-
wym, zostaly negatywnie odebrane przez uczestni-
kéw rynku (we wspomnianym okresie cena akcji
PZU spadta o okoto 30%). Tendencje cen akcji ma-
tych i srednich spétek notowanych na GPW odzwier-
ciedlaty natomiast oczekiwana poprawe ich sytuacji
ekonomiczno-finansowej. Od potowy maja do kon-
ca wrzesnia 2016 r. indeks WIG20 obnizyt si¢ o0 7,8%,
podczas gdy indeksy mWIG40 i SWIG80 wzrosty, od-
powiednio, 0 13,7% i 3,6%. W tym okresie zmiany
subindeksu WIG-banki (0,7%) nie odbiegaty istotnie
od zmian indeksu szerokiego rynku — WIG (0,6%).

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzieri 2016 r.

Wykres 1.15. Kurs ztotego i jego zmiennos¢

e Kurs EUR/PLN (lewa 0$)
e Kurs CHF/PLN (lewa 0$)
Kurs USD/PLN (lewa 0$)
Zmiennos$¢ implikowana - opcje 1-miesieczne (prawa os)
e Zmiennos$¢ implikowana - opcje 3-miesigczne (prawa os)
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Zrédio: Thomson Reuters.




Rozdziat 1.

1.4. Sytuacja na rynku
nieruchomosci

Rynek mieszkaniowy wszedt w faze¢ ozywienia
w nowym cyklu. Mimo wysokiego i rosnacego po-
ziomu sprzedazy obecna faza charakteryzuje si¢ na-
dal réwnowaga miedzy popytem i podaza#. Po-
ziom aktywnosci na rynku nieruchomosci mieszka-
niowych w poszczegdlnych miastach pozostaje zrdz-
nicowany. Jednoczesnie na rynku nieruchomosci ko-
mercyjnych, zwlaszcza biurowych, nadal utrzymu-
je si¢ nierdwnowaga miedzy popytem a nadwyzko-
wa i nadal zwiekszajaca sie podaza powierzchni, wy-
nikajaca z realizacji nowych projektéw inwestycyj-
nych.

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych

Srednie ceny transakcyjne mkw. mieszkar na ryn-
kach pierwotnych pozostawaty stabilne. Dzialo si¢
tak mimo wejscia rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych w faze ozywienia. W warunkach deflacji $red-
nie realne ceny transakcyjne m kw. mieszkania (de-
flowane CPI) wykazywaly niewielki wzrost, zaréwno
na rynku pierwotnym, jak i wtérnym. Jednoczesnie
ceny pozostawaly stabilne w relacji do rosnacych
wynagrodzen w sektorze przedsi¢biorstw. Struktura
oferty deweloperskiej réwniez byta dobrze dopaso-
wana do struktury popytu.

Na rynkach wtérnych ceny mkw. mieszkan takze
byly stabilne. Wyjatkiem byta Warszawa, gdzie ob-
serwowano ich nieznaczny spadek. Wynikato to ze
sprzedazy wigkszej liczby mieszkan o stabszej jakosci
lub lokalizacji. Potwierdza to analiza cen hedonicz-

nychZ. Koszty najmu po okoto szescioletnim okresie
stabilizacji wykazywaly nieznaczny wzrost.

Wykres 1.16. Ceny transakcyjne mieszkan na rynku pier-
wotnym (RP) i wtérnym (RW) w Polsce
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Uwaga: 6 miast obejmuje Gdarisk, Gdynie, Krakéw, £6dZ, Poznan,
Wroctaw a 10 miast obejmuje Biatystok, Bydgoszcz, Katowice,
Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielong Gére.
Zrédto: NBP.

Wykres 1.17. Srednie (ofertowe i transakcyjne) stawki naj-
mu w wybranych miastach w Polsce

Gdansk Gdynia Krakow e} 6dz
Poznan Warszawa Wroclaw e e e $r.7M
B0
K
£
=
=
o
N
10 Jommmmm oo
O NN O 0O O O O O~ N N OMOMT T O O ©
O 000000 rrrrr-rr-&r®rr®rr®*™r-m=—-+ —
O O O O O O O O O O 0O OO0 O O O O O O O
NC\II(}IC}I(}I(}I(}INNNNNNC}INNNNNN
DM OoOMOoO MO MO MO MmO MmO MmO MmO M
Zrédto: NBP.

23Szerszy opis poszczegolnych faz cyklu w ,Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce

w 2015 r” w ramce 1.

240 wejsciu w nowy cykl na rynku mieszkan swiadczy istotny wzrost popytu i podazy mieszkan. Potwierdza to przecietna liczba trans-
akeji na rynku pierwotnym na 6 najwigkszych rynkach w trzech, pierwszych kwartatach 2016 r., wyzsza o okoto 2 tys. (wzrost o0 17%)

wzgledem takiego samego okresu poprzedniego roku.

2Indeks hedoniczny cen mieszkan opisany jest w artykule M. Widtak ,,Metody wyznaczania hedonicznych indekséw cen jako sposéb

kontroli zmian jakosci dobr”, Wiadomosci Statystyczne nr 9(2010).
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Uwarunkowania dziatania instytucji finansowych

Popyt na mieszkania ksztaltuja zaréwno krétko-
terminowe czynniki koniunkturalne, jak i dlugo-
terminowe czynniki strukturalne. Istotne znacze-
nie maja obecnie czynniki koniunkturalne, przede
wszystkim stabilny wzrost dochodéw i spadek bez-
robocia. Czynnikiem strukturalnym ksztattujacym
dtugookresowy popyt na nowe mieszkania jest de-
ficyt mieszkarn w czgs$ci najwigkszych miast. Czyn-
nik demograficzny (tj. przyrost liczby ludnosci, go-
spodarstw domowych i migracje) silnie oddziatuja-
cy w poprzednim cyklu aktualnie wygasa i odgrywa
role tylko w Warszawie.

Wykres 1.18. Dostepny kredyt mieszkaniowy

e Gdansk e Krakow todz
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Uwaga: definicja dostepnego kredytu mieszkaniowego w Stow-
niczku.
Zrédto: NBP, GUS.

Istotny wplyw na obserwowane obecnie ozywienie
popytu mieszkaniowego maja rOwniez czynniki re-
gulacyjne, w szczegdlnosci doptaty w ramach pro-
gramu MdM oraz jego planowane wygaszanie. Po-
woduje ono przyspieszenie realizacji czesci zakupdw
mieszkan. Srodki przeznaczone w ramach tego pro-
gramu na rok 2016 skornczyly sie w marcu, a poto-
wa $srodkéw na 2017 r. skoriczyta sie w lipcu 2016 .
Oznacza to, Ze pewnego ozywienia popytu mieszka-
niowego zwigzanego z tym programem mozna ocze-

kiwa¢ jeszcze na poczatku 2017 i w 2018, nastep-
nie jednak popyt moze obnizy¢ si¢. Czynnikiem, kto-
ry moze dodatkowo oddzialywaé¢ w pewnym stop-
niu na wygaszanie popytu bedzie wprowadzenie pel-
nego limitu wysokosci kredytu w relacji do warto-
$ci mieszkania (LtV) w wysokosci 80%, poczawszy
od poczatku 2017 1.

Wykres 1.19. Kwartalne zmiany kredytowej dostepnosci
mieszkania sredniej dla 7 miast oraz sita i kierunki wptywu
poszczegllnych sktadowych

mmmm \NVynagrodzenie

= Stopa procentowa
Cena mkw. mieszkania ($r. RP i RW)
Maks.udziat dochodu przeznaczonego na sptate
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Uwaga: definicja kredytowej dostepnosci mieszkania w Sfownicz-
ku.
Zr6dto: NBP, GUS.

Obserwowana obecnie faza ozywienia na rynku
mieszkaniowym (wzrost popytu) zwigzana jest tak-
Ze z niskim poziomem st6p procentowych. Czyn-
nik ten oddziatuje zaréwno poprzez kanat kredyto-
wy (wzrost akcji kredytowej), jak tez inwestycyjny
(postrzegane stopy zwrotu z inwestycji w rézne ak-
tywa).

Obserwowano dalszy wzrost szacowanych: dostep-
nosci mieszkania oraz kredytowej dostepnosci
mieszKkania, giéwnie wskutek wzrostu dochodéw go-
spodarstw domowych. Srednia dostepno$¢ mieszka-
nia w najwiekszych miastach na koniec III kwartatu
br. wyniosta 0,83 mkw. za przeci¢tne miesieczne wy-

26700dnie nowelizacja Rekomendacji S. Zob. Uchwata nr 148/2013 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 18 czerwca 2013 r. w sprawie
wydania Rekomendacji S dotyczacej dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami kredytowymi zabezpieczonymi hipotecz-

nie (Dz. Urz. KNF z 2013 1., poz. 23)

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2016 1.
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nagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw, czyli byta
wigksza o 0,34 mkw. wzgledem minimum obserwo-
wanego w III kwartale 2007 1.

Wykres 1.20. ROE z projektow inwestycyjnych w szesciu
miastach a rzeczywista stopa zwrotu duzych firm dewelo-

perskich (DFD)
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Zrédto: Szacunek NBP na podstawie danych Sekocenbud, GUS.

Wzrostowi popytu towarzyszyl wzrost podazy
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Rosta
liczba wnioskdw i wydanych nowych pozwolen
na budowe mieszkani oraz liczba mieszkan, kto-
rych produkcje rozpoczeto. Wzrostowi podazy sprzy-
jala utrzymujaca si¢ wysoka rentownos¢ mieszka-
niowych projektéw deweloperskich¥. Wynikata ona
z nadal wysokiego poziomu cen mieszkari w warun-
kach obserwowanej od kilku lat stabilizacji kosztéw
materialéw i robét budowlanych. Szacowana ren-
townos¢ projektéw deweloperskich w budownictwie
mieszkaniowym pod koniec IIT kwartatu br. utrzy-
mata sie na poziomie ok. 15 — 18%%. Obserwowano
takze malejaca liczbe bankructw w branzy dewelo-
perskiej. Wzrost podazy mieszkan byt w istotnej mie-

rze efektem dziatania duzych, silnych firm dewelo-
perskich z wlasnymi bankami terenéw budowlanych
i portfelem projektéw inwestycyjnych, ktore zwiegk-
szyly produkcje mieszkan oczekujac wzrostu popy-
tu. Czas wyprzedazy catego zasobu, przy obecnym
popycie wynosi mniej niz rok. Relatywnie wysoki za-
sOb mieszkann w ofercie na rynku pierwotnym nie
wptynat obecnie na poziom cen, moze jednak sta¢
sie czynnikiem dodatkowej presji na ceny, gdyby po-
pyt si¢ obnizyt.

Wykres 1.21. Liczba mieszkari wprowadzanych na pierwot-
ny rynek, sprzedanych i znajdujacych si¢ w ofercie w sze-
$ciu najwigkszych rynkach Polski
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Uwaga: sze$¢ najwickszych rynkéw obejmuje: Krakéw, £6dz, Po-
z’nar'l, Tréjmiasto, Warszawe, Wroctaw.

Zrédio: REAS.

Wzrost popytu byt z nadwyzka zaspokajany wzro-
stem podazy. Czas sprzedazy mieszkan nie ulegt
zmianie. Wysoki popyt i sprzedaz mieszkan, prze-
kraczajaca wartosci z okresu napie¢ z lat 2006-
2008, odnotowano giéwnie w Krakowie i Wrocta-
wiu. Natomiast w Warszawie wartosci te sa caly
czas nizsze. Obecny cykl ma zatem odmienny cha-

2’Dane finansowe firm deweloperskich z reguly wykazuja niska rentownos$¢ ich dziatalnosci, odzwierciedlong réwniez w stabych noto-
waniach gietdowych najwigkszych spétek z branzy. Wynika to z réznych czynnikéw, w tym specyfiki ksiag deweloperskich (sprzedaz
kontraktu na budowe nie jest przychodem; przychdd rozliczany jest dopiero, gdy budynek zostanie oddany do uzytku), obcigzeni
historycznych firm wynikajacych ze ztych decyzji lub optymalizacji podatkowe;j.

287 miany limitéw cen mieszkani dostepnych w rzadowym programie MDM zmienity nieco szacunek rocznej stopy zwrotu z projektéw
deweloperskich sprzedawanych w ramach tego programu. Limity w przypadku Krakowa zmniejszyly szacunek rocznej stopy zwrotu
z projektéw deweloperskich sprzedawanych w ramach tego programu z 11% do 9%, utrzymaty w Gdarisku oraz Wroctawiu na poziomie
odpowiednio ok. 14% i 7%, a dla Warszawy zmniejszyly z 11% do 10%.
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Uwarunkowania dziatania instytucji finansowych

rakter niz cykl z lat 2004-2013. Dynamika kredy-
tu mieszkaniowego jest o wiele nizsza, inwestycje
mieszkaniowe finansowane s3 z duzym udzialem
oszczednosci, a podaz uelastycznita si¢. RGwnowa-
dze popytowo-podazowej na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych towarzyszy rdwnowaga na rynku
kredytéw mieszkaniowych.

Wykres 1.22. Wskaznik produkcji mieszkari w Polsce
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Uwaga: definicja wskaznika produkcji mieszkan w Stowniczku.
Zrédto: GUS.

Rynek nieruchomosci komercyjnych

Podobnie jak w poprzednim okresie na ryn-
kach nieruchomosci komercyjnych, szczegdlnie
najmu powierzchni biurowych oraz handlowo-
ustugowych, obserwowano narastajaca nieréwno-
wage wynikajaca z nadmiaru podazy powierzchni
do wynajecia w stosunku do do$¢ stabilnego po-
pytu. W tych segmentach dostepnos¢ finansowania
zagranicznego przyczyniata sie¢ do szybkiego przy-
rostu majatku trwatego. Zjawisko to w decydujacej
mierze mozna taczy¢ z niskim poziomem stdp pro-
centowych w krajach rozwinietych, w relacji do kto-
rych oczekiwane stopy zwrotu w Polsce pozostaja
nadal atrakcyjne. Na rynku sprzedazy nieruchomo-
$ci komercyjnych obserwowano duza aktywnos¢ in-
westoréw, gtdwnie miedzynarodowych. W wyniku

rosnacej podazy powierzchni komercyjnych wzrdst
udziat pustostanéw, a czynsze spadly. Na warszaw-
skim, najwazniejszym, rynku wynajmu powierzch-
ni biurowych stopa pustostanéw wzrosta do 15,4%%2,
pomimo tego deweloperzy wciaz buduja kolejne bu-
dynki. Oddawanie dalszych budynkéw biurowych
do uzytkowania moze te¢ stope podnies¢ w bliskiej
przysztosci.

Wykres 1.23. Warto$¢ transakeji inwestycyjnych na rynku

nieruchomosci komercyjnych
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Zrédto: Comparables.pl.

Sytuacja w sektorze nieruchomosci komercyj-
nych nie tworzy jednak zagrozenia dla stabilno-
sci systemu bankowego, gdyz jest on finansowa-
ny przez banki krajowe w niewielkim stopniu (oko-
to 90% inwestycji dokonywane jest przez inwesto-
réow zagranicznych). Jezeli nieruchomosci te zosta-
ty nabyte przez zamknigte fundusze inwestycyjne,
zarzadzajacy nimi mogq miec¢ problemy ze sprzeda-
73 nieruchomosci za oczekiwang ceng lub w plano-
wanym terminie. Banki powinny szczegdlnie ostroz-
nie bada¢ jakos¢ zabezpieczenia kredytu oraz mozli-
wos$¢ dokonywania sptat z dochodéw kredytobiorcy,
ktore te nieruchomosci moga generowac. W pierw-
szych dwdch kwartatach 2016 r. wartos¢ inwestycji
na rynku nieruchomosci komercyjnych byta zblizo-

29por. raport Cushman & Wakefield ,,Property Times — Warszawa Biura I pot. 2016”

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2016 1.
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na do obserwowanej w tym samym okresie 2015 .
Najwicksza czes¢ inwestycji ulokowana byta wciaz
w transakcjach kupna i sprzedazy budynkéw biuro-

wych.

Wykres 1.24. Czynsze transakcyjne dla powierzchni biuro-

wych klasy A (Srednie w euro/mkw./m-c)
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Zrédio: NBP.
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Wrykres 1.25. Czynsze transakcyjne wynajmu powierzchni
w centrach handlowych (galeriach handlowych) o wielko-

$ci ok. 100 mkw. (euro/mkw./m-c)

Krakow

= = = = Katowice
Szczecin
Wroctaw

Gdarisk
Poznan
== =etodz
e \Narszawa
50—n— pozostata Polska
45
40
35
30
25
20 - T
o (2]
1<) 1)
o o
& &

Zrédto: NBP.

6-2014 -

12-2014 4
6-2015 -

Narodowy Bank Polski

12-2015-



Sektor bankowy

Rozdziatl 2.
Sektor bankowy

2.1. Akcja kredytowa

Wykres 2.1. Tempo wzrostu nominalnego PKB i kredytow
dla sektora niefinansowego, 1/r

e PKB PL e Kredyty PL* Kredyty PL**

e PKB UE

e Kredyty UE™
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12-2008
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Uwaga: kredyty* — roczne tempo wzrostu, srednia ruchoma
z trzech miesiecy; kredyty** — roczne tempo wzrostu po wyeli-
minowaniu wptywu zmian kursowych, $rednia ruchoma z trzech
miesiecy.

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych GUS i NBP.

Tendencje na rynku kredytowym nie wskazuja
na wystepowanie ryzyka nadmiernego wzrostu lub
wielkosci zadluzenia, ani nadmiernego tagodze-

nia kryteriow lub warunkow udzielania kredytow.
Tempo wzrostu kredytéw dla sektora niefinansowe-
g0 (4,3% 1/r na koniec czerwca 2016 1.2) pozosta-
wato zblizone do nominalnego tempa wzrostu PKB
(zob. wykres 2.1). W przeciwieristwie do czesci kra-
jow UE, tempo wzrostu kredytow nie stanowito ba-
riery dla rozwoju gospodarczego i zarazem nie two-
rzyto nieréwnowag zagrazajacych stabilnosci finan-
sowej, w tym nadmiernego zadtuzenia. Relacja kre-
dytu dla sektora niefinansowego do PKB jest stabilna
i relatywnie niska (na koniec II kwartatu 2016 r. wy-
nosita okoto 51%, od czerwca 2015 r. wzrosta o 0,6

pD).

Tendencje zidentyfikowane w poprzedniej edycji
Raportu nie zmienily sie istotnie pomimo znacz-
nych zmian uwarunkowan polityki kredytowej
bankéw. Przyrostowi akcji kredytowej w dalszym
ciggu sprzyjaty przede wszystkim otoczenie niskich
stop procentowych, stabilny wzrost gospodarczy
i korzystna sytuacja na rynku pracy. W przeciwnym
kierunku oddzialywaly natomiast gléwnie czynniki
regulacyjne oraz zmiany w otoczeniu prawnym, kto-
re wptywaty na zaostrzanie przez banki polityki kre-

30przytaczane w podrozdziale 2.1. zmiany procentowe wartosci kredytéw odnoszg sie do danych po wyeliminowaniu wplywu zmian
kurséw walutowych. Okres analizowany w rozdziale 2.1., o ile nie zaznaczono inaczej, oznacza okres od 30 wrzesnia 2015 r.(cut-off

date poprzedniej edycji Raportu) do 30 czerwca 2016 1.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2016 1.
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dytowej w niektdrych segmentach kredytowych —
przede wszystkim wprowadzenie podatku od niektd-
rych instytucji finansowych® (dalej: podatek od ak-
tywow) oraz likwidacja bankowego tytulu egzeku-
cyjnego.

Wykres 2.2. Tempo wzrostu wybranych kredytéw dla sekto-
ra niefinansowego, 1/r

e Kredyty mieszkaniowe
e Kredyty konsumpcyjne
Kredyty dla przedsigbiorstw

60% 1

50% -

40% -

30% -

20% -

10% -

0%

QY

Zrédio: NBP.

Kredyty dla gospodarstw domowych

Roczne tempo wzrostu kredytéw mieszkaniowych
utrzymywato si¢ na stabilnym poziomie (3% na ko-
niec czerwca 2016 r. — zob. wykres 2.2). Dynami-
ka kredytéw ztotowych w dalszym ciggu stopnio-
wo sie zmniejszala, niemniej caly czas pozostawa-
ta relatywnie wysoka (11,2% r/r). Wartos¢ kredy-
tow walutowych obnizata si¢ natomiast w statym
tempie (-6,5% 1/r — zob. wykres 2.3). Dane ZBP¥
wskazuja, ze zaréwno liczba, jak i wartos¢ nowo
udzielonych kredytéw mieszkaniowych pozostawa-
ta zblizona do pozioméw obserwowanych w latach
2013-2015. Stabilnemu wzrostowi w tym segmencie
kredytowym sprzyjalty przede wszystkim wzrost do-
chodéw gospodarstw domowych, a ponadto utrzy-

mujace si¢ duze zainteresowanie kredytobiorcow
rzadowym programem ,Mieszkanie dla Mtodych”.
Zmiany w programie (obowigzujace od wrzesnia
2015 r.) zwigkszyly jego atrakcyjnosé, co przetozy-
to sie¢ na pelne wykorzystanie puli sSrodkéw przezna-
czonych na wsparcie kredytobiorcéw w latach 2015-
2016.

Wykres 2.3. Tempo wzrostu kredytéw mieszkaniowych, 1/r

Kredyty ztotowe Kredyty walutowe Kredyty ogdtem

L

80%

60% -

40% -
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- r = = - - - = - ™ ™ ™ ¥+

Zrédto: NBP.

Banki kontynuowaly zaostrzanie kryteridw i wa-
runkéw udzielania kredytéw mieszkaniowych
(zob. wykres 2.4), w tym przede wszystkim istotnie
podwyzszyly marze i wymagany wktad wlasny. Za-
ostrzanie polityki kredytowej uwarunkowane byto
przede wszystkim czynnikami o charakterze regula-
Cyjnym, m.in. stopniowym podwyzszaniem wyma-
ganego wkiadu wtasnego w zwiazku z wymogami
Rekomendacji S, zaleceniem KNF dotyczacym bar-
dziej rygorystycznego szacowania zdolnosci kredy-
towej oraz nowymi zasadami obrotu nieruchomo-
$ciami rolnymi®. Jako powdd podwyzszania marz
oraz kosztéw pozaodsetkowych w tym segmencie
niektére banki sygnalizowaty takze zmiang strategii
biznesowej (mniejsza sktonnos¢ do zwickszania war-

3lyustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. 0 podatku od niektorych instytucji finansowych (Dz.U. z 2016 1., poz. 68).
3270b. ,,Raport AMRON-SARFiN 2/2016. OgéInopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci?,

sierpieri 2016 1., ZBP.

3370b. Ustawa z dnia 14 kwietnia 2016 r. 0 wstrzymaniu sprzedazy nieruchomosci Zasobu Wiasnosci Rolnej Skarbu Paristwa oraz o zmianie

niektérych ustaw, Dz.U. 2016 poz. 585.
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Wykres 2.4. Skumulowany indeks zmiany kryteriéw polityki kredytowej bankéw — kredyty dla gospodarstw domowych

(lewy panel) i kredyty dla przedsiebiorstw (prawy panel)

e Kredyty mieszkaniowe

e Kredyty konsumpcyjne

procent netto
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Uwaga: wzrost wartosci indeksu oznacza tagodzenie kryteridw polityki kredytowej w danym okresie, spadek — zaostrzanie.

Zrédto: NBP.

tosci portfela kredytéw mieszkaniowych) oraz po-
dejmowanie dziatan majacych na celu wzrost zy-
skownosci kredytéw mieszkaniowych.

Tempo wzrostu kredytow konsumpcyjnych od po-
lowy 2014 r. wykazuje tendencje wzrostowa (8% 1/r
na koniec czerwca 2016 1.). Sprzyjaty temu przede
wszystkim wzrost zdolnosci kredytowej gospodarstw
domowych oraz tagodzenie przez banki polityki kre-
dytowej. Kontynuowane byly zmiany w strukturze
udzielanych kredytow opisane w poprzedniej edycji
Raportu — wzrastata liczba uméw o kredyty na wyz-
sze kwoty, podczas gdy na najnizsze kwoty malata®,
co mozna ttumaczyé migracja czesci klientéw do nie-
bankowych instytucji pozyczkowych.

W konsekwencji tagodzenia warunkéw kredyto-
wania spadt sredni koszt kredytu konsumpcyjne-
go. Wynikato to cze¢sciowo z ustawowego ogranicze-
nia maksymalnych kosztéw pozaodsetkowych kre-
dytu konsumpcyjnego®, wzrostu presji konkuren-
cyjnej odczuwanej przez banki oraz wyzszego po-

pytu powodowanego m.in. wzrostem zapotrzebowa-
nia na finansowanie zakupu débr trwatego uzytku.
Nie obserwowano sygnatéw swiadczacych o rosna-
cym ryzyku nadmiernego luzowania polityki kredy-
towej — od kilku kwartatéw kryteria, ktdre musza
speic klienci ubiegajacy sie o kredyt nie zmienialy
si¢ istotnie. Ponadto banki ktére odnotowaty pogor-
szenie jakosci portfela kredytow zaostrzyly warunki
udzielania kredytéw.

Kredyty dla przedsiebiorstw

W analizowanym okresie nastapil spadek dynami-
ki kredytow dla przedsiebiorstw (4,8% 1/r na ko-
niec czerwca 2016 1.). Poszczegdlne kategorie kredy-
tu dla przedsigbiorstw wykazywaty jednak zréznico-
wane tendencje — wzrost kredytéw inwestycyjnych
utrzymywat sie¢ na wysokim poziomie, w przypadku
kredytéw o charakterze biezagcym odnotowano na-
tomiast istotne spowolnienie (zob. wykres 2.5).

Banki zaostrzaly warunki udzielania kredytow,

3470b. ,Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczacych komitetéw kredytowych. I kwartat 2016 17, styczen 2016 1.,

NBP.

3570b. ,Kredyt trendy. Raport Biura Informacji Kredytowej”, wrzesieni 2016 1., BIK.
3670b. Ustawa z dn ia 5 sierpnia 2015 r. 0 zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym oraz niektérych innych ustaw, Dz.U. 2015

poz.1357.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2016 1.
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uzasadniajac takie dzialania m.in. swoja biezaca
i oczekiwana sytuacja kapitalowa, co jednak nie
wplynelo na obnizenie odczuwanej przez przedsie-
biorstwa dostepnosci kredytéw. Mimo zaostrzania
polityki kredytowej odsetek zaakceptowanych wnio-
skéw kredytowych pozostawat wysoki oraz utrzymy-
wala si¢ przewaga firm planujacych zwigkszac zadtu-
zenie nad tymi, ktdre zapowiadaly ograniczenie ko-
rzystania z kredytow. Utrzymujacy si¢ popyt na kre-
dyty inwestycyjne mozna wyjasnia¢ wysokim wyko-
rzystaniem mocy produkcyjnych, utrzymywaniem
si¢ dobrej koniunktury i wydluzeniem mozliwosci
wspotfinansowania inwestycji z niewykorzystanych
funduszy unijnych z perspektywy 2007-2013. Spo-
wolnienie w Kkategorii kredytdw o charakterze bie-
zacym wynika¢ mogto natomiast czesciowo ze wzro-
stu marz i w konsekwencji spadku popytu duzych
przedsigbiorstw na kredyt krétkoterminowy. Mozli-
we, ze w odrdéznieniu od finansowania projektéw in-
westycyjnych o duzej skali, w przypadku finansowa-
nia biezacej dziatalnosci w obliczu wzrostu kosztéw
finansowania przedsigbiorstwa przeorientowaly si¢
na wigksze wykorzystanie wtasnych zasobéw ptyn-
noscii alternatywnych Zrédet finansowania (m.in. le-
asing i faktoring).

Perspektywy

Czynniki makroekonomiczne stwarzaja podstawy
do oczekiwania dalszego zrownowazonego wzro-
stu akcji kredytowej. Niemniej formulowanie prze-
widywan jest obcigzone znaczng niepewnoscia
co do skali reakcji dostosowawczych bankéw po-
dejmowanych w odpowiedzi na zmiany w otocze-
niu prawnym i regulacyjnym (zaréwno juz wpro-
wadzone, jak i planowane). Analizy NBP sugeruja,
ze mamy do czynienia z faza ozywienia cyklu finan-
sowego (zob. rozdziat 1.2.), a projekcja NBP wska-

zuje na zwigkszenie tempa wzrostu gospodarczego,
dalsza poprawe na rynku pracy oraz wzrost spozycia
indywidualnego¥. Czynnikiem wspierajacym wzrost
akeji kredytowej pozostaje srodowisko historycznie
najnizszych stép procentowych. Od strony podazo-
wej dynamike kredytow moze ostabia¢ prawdopo-
dobny dalszy spadek zyskownosci bankéw (zob. roz-
dziat 2.5.), zmniejszajacy zdolnos¢ do kumulowa-
nia kapitalu niezbednego do kreowania akcji kredy-
towej, oraz rosnace wymogi kapitatowe (zob. roz-
dziat 2.6.). Dodatkowa okolicznoscia wplywajaca
na polityke bankéw jest niepewnos¢ co do charak-
teru i skutkéw dziatari dotyczacych walutowych kre-
dytéw mieszkaniowych.

Wykres 2.5. Tempo wzrostu kredytéw dla przedsig-
biorstw, r/r

— Kredyty inwestycyjne
- Kredyty obrotowe
Kredyty pozostate
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Zrédto: NBP.

Ewentualne przyjecie rozwiazan ustawowych do-
tyczacych zwrotu tzw. spreadéw walutowych stoso-
wanych przez banki przy wyplacie kredytéw walu-
towych i splacie ich rat moze przejsciowo skutko-
wac obnizeniem tempa wzrostu kredytow miesz-
kaniowych. Koszt wejscia w zycie ustawy wply-
nie na akcje kredytowa dwoma kanatami. Z jed-
nej strony, zawarty w projekcie mechanizm obnize-
nia kapitatu pozostajacego do sptaty o kwote zwro-

3770b. ,Raport o inflacji”, listopad 2016 r., NBP.

3870b. projekt ustawy o zasadach zwrotu niektérych naleznosci wynikajgcych z uméw kredytu i pozyczki, druk sejmowy nr 811.
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tu spowoduje statystyczny efekt spadku stanu kre-
dytéw mieszkaniowych (z szacunkéw przedstawio-
nych przez UKNF wynika, ze zwrot tzw. spreadéw
obnizy warto$¢ kredytéw mieszkaniowych o okoto
7,6 mld z12). Z punktu widzenia stabilnosci finanso-
wej bardziej istotnym efektem bedzie zmniejszenie
potencjatu bankdéw do rozwijania akcji kredytowej
przez ograniczenie ich wynikéw finansowych stano-
wiacych gtéwne Zrédto kapitatu.

Skutki wprowadzenia podatku od aktywéw dla po-
lityki kredytowej oraz struktury portfeli kredyto-
wych prawdopodobnie nie zmaterializowaly si¢
jeszcze w petni. W okresie po wprowadzeniu po-
datku mozna byto zaobserwowa¢ wzrost dynamiki
akcji kredytowej w segmentach charakteryzujacych
sie najwyzsza zyskownoscig oraz wzrost marz w po-
zostatych segmentach. Skala dotychczasowych pod-
wyzek marz byta jednak nizsza niz wysoko$¢ obcig-
zenia podatkowego, w zwigzku z czym nie mozna
wykluczy¢, ze faza akomodacyjna bedzie trwata na-
dal i banki beda kontynuowaty podwyzszanie marz
i optat kredytowych oraz optymalizowanie podsta-
wy opodatkowania w celu skompensowania kosztéw
nowego podatku.

Mozna oczekiwaé, ze tempo wzrostu kredytow
mieszkaniowych bedzie stabilne, gtéwnie z uwagi
na oddziatywanie czynnikéw popytowych. Wzrost
kredytéw wspomagac beda rosnace dochody gospo-
darstw domowych wptywajace korzystnie na zdol-
nos¢ kredytowa (wynikajace m.in. z korzystnej sy-
tuacji na rynku pracy, wzrostu wynagrodzenia mi-
nimalnego oraz programu Rodzina 500+), niski po-
ziom stop procentowych, stabilizacja cen na ryn-
ku nieruchomosci mieszkaniowych oraz funkcjo-
nowanie rozszerzonej wersji rzadowego programu
»,Mieszkanie dla Mtodych”.

Banki b¢da prawdopodobnie kontynuowaly za-

ostrzanie polityki kredytowej w segmencie kredy-
téw mieszkaniowych, jednak jego wpltyw na dyna-
mike kredytow moze by¢ ograniczony. Powody, dla
ktérych banki zaostrzaly dotychczas kryteria i wa-
runki udzielania kredytéw utrzymaja sie (rekompen-
sowanie kosztéw nowych obciazen, kolejne podwyz-
szenie minimalnego wymaganego wktadu wtasnego
z poczatkiem 2017 r.). Dodatkowo mozna oczekiwac
bardziej restrykcyjnego podejscia bankéw do udzie-
lania kredytéw zabezpieczonych na nieruchomo-
$ciach rolnych w zwigzku z niejasno$ciami interpre-
tacyjnymi dotyczacymi nowych zasad obrotu takimi
nieruchomosciami. Niemniej jednak, z uwagi na re-
latywnie niska elastycznoscia cenowa popytu (do-
tychczasowy wzrost marz kredytowych nie przetozyt
si¢ na spadek zainteresowania tym kredytem) zacie-
$nienie polityki kredytowej nie powinno przetozy¢
sie na spadek dynamiki kredytéw mieszkaniowych.

W segmencie kredytéw konsumpcyjnych powin-
ny nadal przewazac czynniki sprzyjajace utrzyma-
niu dotychczasowego wysokiego tempa akcji kre-
dytowej. Niskie stopy procentowe, dobra sytuacja
na rynku pracy, wzrost dochodéw oraz silny opty-
mizm konsumentdéw (wskazania indekséw koniunk-
tury konsumenckiej sa najwyzsze od 2008 r.L) sta-
nowia przestanki dla dalszego wzrostu finansowania
konsumpcji kredytem. Wobec konkurencji ze strony
instytucji pozyczkowych rosnaé powinny w szczegdl-
nosci kredyty na wyzsze kwoty — kredytobiorcy wraz
ze wzrostem zdolnosci kredytowej moga zgtaszaé
wigksze zapotrzebowanie na takie kredyty w zwiaz-
ku z zakupem ddébr trwatego uzytku. Po stronie ban-
kow zacheta do zwickszania akcji kredytowej w tym
segmencie s nizsze wymogi kapitatlowe towarzysza-
ce kredytom detalicznym oraz wysoka zyskownos¢
tego produktu. Ponadto, ze wzgledu na wprowadze-
nie podatku od aktywdw, mozna si¢ spodziewac,

39Zob. opinia KNF do projektu ustawy o zasadach zwrotu niektérych naleznosci wynikajgcych z uméw kredytu i pozyczki,
http://sejm.gov.pl/Sejm8.nsf/druk.xsp?documentld=5AAC73C98996A266C125804B0048770F.

40http://www.tnsconsumerindex.pl/index.php?month=2016-03.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzieri 2016 r.
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ze banki beda dazyly do zwigkszenia udzialu w bi-
lansie najbardziej zyskownych aktywdéw.

W drednim okresie mozna oczekiwaé¢ wzrostu
dynamiki akcji kredytowej dla przedsi¢biorstw.
Wskazuje na to prognozowane przyspieszenie dyna-
miki wzrostu gospodarczego, wysoki stopieri stopnia
wykorzystania zdolnosci wytwdrczych oraz perspek-
tywa intensyfikacji wydatkowania funduszy unij-
nych. Z drugiej strony prawdopodobne zaostrzanie
warunkéw kredytowania oraz niepewno$¢ zwiaza-
na ze zmianami w otoczeniu prawnym moga ogra-
nicza¢ skale wzrostu kredytéw. Gtéwnym czynni-
kiem wzrostu zadtuzenia firm w s$rednim termi-
nie powinien by¢ nadal popyt na kredyty inwe-
stycyjne. Mozliwy wzrost kosztu kredytu powodo-
wany wzrostem marz w konsekwencji wprowadze-
niem podatku od aktywdéw oddzialuje w tej katego-
rii w mniejszym stopniu, szczegdlnie w przypadku
duzych przedsiebiorstw, ktére beda chcialy skorzy-
sta¢ z mozliwosci wspotfinansowania inwestycji do-
stepnych w ramach unijnej perspektywy finansowej
2014-2020. W kategorii matych i srednich przedsig-
biorstw wsparciem dla rozwoju akcji kredytowej po-
zostanie rzadowy program Portfelowej Linii Gwa-
rancyjnej de minimis, ktérego obowiazywanie zosta-
to wydtuzone do korica 2017 r.2 Prawdopodobny
wzrost marz oraz zaostrzanie innych warunkow kre-
dytowania moze przyczyni¢ si¢ do bardziej ostroz-
nego ubiegania si¢ o kredyt przez przedsi¢biorstwa,
w szczegblnosci te, ktére nie dysponuja odpowied-
nimi aktywami mogacymi pemi¢ roli zabezpiecze-
nia kredytu. Waznym uwarunkowaniem akcji kre-
dytowej w segmencie przedsi¢biorstw moze by¢ tak-

ze fakt, ze przedsiebiorstwa coraz czesciej wskazu-
ja na niepewnos¢ w otoczeniu gospodarczym (krajo-
wym i zagranicznym) jako bariere rozwoju, co réw-
niez moze przetozy¢ sie¢ na mniejsze zainteresowa-
nie kredytem bankowym?*.

2.2. Ryzyko kredytowe

Jakos¢ kredytow dla sektora niefinansowego i re-
lacja strat kredytowych do kredytéw stopniowo
si¢ poprawialy. Bylo to zwigzane z dobra sytuacja
w otoczeniu gospodarczym wptywajaca korzystnie
na zdolnos¢ kredytobiorcéw do obstugi zadtuzenia.

2.2.1. Ryzyko portfela kredytow dla

gospodarstw domowych

Jakos¢ kredytow dla gospodarstw domowych nie-
znacznie si¢ poprawita (zob. wykres 2.6). Poprawa
dotyczyta gtéwnie bankéw komercyjnych. Jednocze-
$nie jakos$¢ kredytéw dla gospodarstw domowych
pozostaje Srednio lepsza w bankach spétdzielczych
niz w bankach komercyjnych (za wyjatkiem duzych
bankéw spdétdzielczych).

Czynnikiem wplywajacym korzystnie na jakos¢
kredytéow dla gospodarstw domowych byta do-
bra sytuacja gospodarcza, w tym w szczeg6lnosci
poprawa sytuacji na rynku pracy. Wprowadzenie
w zycie programu Rodzina 500+ moze przyczynic
si¢ do istotnego zmniejszenia odsetka gospodarstw
kredytobiorcOw znajdujacych si¢ w trudnej sytu-
acji finansowej%. Gospodarstwa-kredytobiorcy maja

4170b. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 1 wrzesnia 2016 r. zmieniajgce rozporzadzenie w sprawie udzielania przez Bank Gospo-
darstwa Krajowego pomocy de minimis w formie gwarancji sptaty kredytéw, Dz.U. 2016, poz. 1471.
4270b. ,,Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury

w II kw. 2016 1. oraz prognoz na III kw. 2016 17, lipiec 2016 1., NBP.

43Szacunki NBP oparte na danych GUS nt. budzetéw gospodarstw domowych wskazuja, ze wprowadzenie w zycie programu 500+
przyczyni si¢ do istotnego zmniejszenia odsetka kredytobiorcéw posiadajacych ujemny bufor dochodowy, tj. kwoty ktéra pozostaje
gospodarstwu z biezacych dochodéw po odliczeniu kosztéw obstugi kredytéw i podstawowych kosztéw utrzymania. Ujemny bufor
dochodowy oznacza niemozno$¢ regulowania jednoczesnie rat kredytéw i najwazniejszych niezbednych wydatkéw z biezacych do-
chodéw, dlatego znacznie zwigksza prawdopodobieristwo zaprzestania w czesci lub w catosci regulowania rat kredytow.
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wieksza liczbe dzieci w stosunku do sredniej w po-
pulacji, szczegdlnie w przypadku gospodarstw spta-
cajacych kredyty mieszkaniowe. Z uwagi na termin
uruchomienia programu jego skutki mogty nie zna-
leZ¢ pelnego odzwierciedlenia we wskaZnikach jako-
$ci kredytow mieszkaniowych i poziomie strat kredy-
towych.

Wykres 2.6. Wskaznik kredytéw zagrozonych dla gospo-
darstw domowych

e KOmercyjne e Spobidzielcze razem

Spétdzielcze duze = Spotdzielcze $rednie

== Spoéidzielcze mate
LS
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9-2010
3-2011
9-2011
3-2012 4
9-2012 4
3-2013 1
9-2013 1
3-2014 4
9-2014 4
3-2015 1
9-2015
3-2016

Uwaga: mate banki spétdzielcze obejmuja banki o aktywach nie
wiekszych niz 200 min zt, srednie od 200 min zt do 500 min zi,
duze - powyzej 500 min z. Dane z wylaczeniem SK banku.
Zrédto: NBP.

W przypadku kredytéw mieszkaniowych doszto
do wyraznego spadku wskaZnika kredytéw zagro-
zonych (zob. wykres 2.7), co bylo jednak w duzym
stopniu zwigzane z czynnikami o charakterze jed-
norazowym#. Nie zmienily sie natomiast istotnie
straty kredytowe i ich relacja do wartosci kredytéw

(zob. wykresy 2.8 1 2.9).

Utrzymywanie si¢ wysokiego kursu franka szwaj-
carskiego od poczatku 2015 r. nie wptyngto istotnie
na pogorszenie si¢ jakosci walutowych kredytéw
mieszkaniowych. Potwierdzaja to zaréwno dane
o kredytach z utrata wartosci, jak i dane BIK nt. od-
setka kredytobiorcéw, ktérzy w kolejnych okresach
zaprzestawali obstugi walutowych kredytéw miesz-

kaniowych (zob. wykres 2.10).

Wykres 2.7. Wskazniki gtéwnych kategorii kredytéw zagro-
zonych dla gospodarstw domowych

e\ karcie kredytowej e Pozostate konsumpcyjne

e NNE Razem

Mieszkaniowe (prawa o$)

20% r 3,6%

18% F 3,3%
16% - 3,0%
14% F2,7%
12% F2,4%
10% F2,1%

8% - 1,8%

1,5%

Uwaga: warto$¢ poszczegélnych kategorii kredytéw na koniec
czerwca 2016 r. wyniosta (w mld z1): kredyty w karcie kredytowej
— 13,4, pozostate kredyty konsumpcyjne — 131,6, kredyty mieszka-
niowe — 389,6 inne kredyty — 109,9.

7Zrédto: NBP.

Wykres 2.8. Kwartalne odpisy netto z tytutu utraty wartosci
gtéwnych kategorii kredytéw dla gospodarstw domowych

mKonsumpcyjne u Mieszkaniowe Inne

B0 rrmree e

25 reannmeeee oo
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Zrédio: NBP.
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44Jeden z bankéw dokonat transakcji sprzedazy portfela kredytéw hipotecznych z utrata wartosci o znacznej wartosci.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2016 1.
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Wykres 2.9. Relacja odpiséw netto z tytutu utraty wartosci
kredytéw dla gospodarstw domowych do wartosci netto
tych kredytow

— N NE

— Konsumpcyjne Mieszkaniowe (prawa o$)

7% r 0,7%

6% - 0,6%
5% - 0,5%
4% F 0,4%
3% - 0,3%

2% - 0,2%

1% F0,1%

0%

0,0%

3-2010

9-2010
3-2011
9-2011 1
3-2012 1

Uwaga: dane annualizowane.
Zrédto: NBP.

Wykres 2.10. Liczba kredytéw mieszkaniowych opdznio-
nych w regulowaniu rat w relacji do liczby kredytéw ob-
stugiwanych regularnie
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Uwagi: wykres przedstawia naptyw nowych kredytéw o statusie
opdznionych w regulowaniu rat powyzej 90 dni. Trzymiesigczna
$rednia ruchoma.

Zrédto: BIK.

Gospodarstwa splacajace kredyty hipoteczne no-
minowane we franku szwajcarskim posiadaja sto-
sunkowo wysokie $rednie bufory dochodowe®. Do-

chody po odliczeniu sptaconych rat kredytéw i po-
zyczek sa w tych gospodarstwach srednio istotnie
wyzsze niz w gospodarstwach kredytobiorcow spla-
cajacych ztotowe kredyty hipoteczne (zob. wykres
2.11). Na sytuacje kredytobiorcéw korzystnie wpty-
watl wzrost wynagrodzen, ktory miat miejsce od mo-
mentu kiedy udzielono wigkszosci tych kredytéw
(szczegblnie dotyczy to kredytobiorcéw, ktdrzy za-
ciagneli kredyty przed koricem 2007 r.). Negatyw-
ny wpltyw utrzymujacego si¢ wysokiego kursu fran-
ka szwajcarskiego na wysokos¢ rat kredytéw nomi-
nowanych w tej walucie byt nadal tagodzony niski-
mi (ujemnymi) stopami procentowym w CHF# (zob.
wykres 2.12).

Wykres 2.11. Srednie dochody do dyspozycji gospodarstw
splacajacych kredyty hipoteczne

m Raty kredytow mDochéd po odliczeniu rat kredytow

P S
7000 2t m e
60002t &
50002t +------- [N

4000zt |- [N

30002zt - S |-

2000zt +-------- 1 - - - - - ----------- | - - - § - - - - -

10002t 1 NS NEEE

’

0z -

Kredytobiorcy - ztotowi Kredytobiorcy - CHF

Zrédto: szacunki NBP na podstawie danych z badania GUS bu-
dzetéw gospodarstw domowych z 2015 r.

Wysoki kurs franka szwajcarskiego powoduje jed-
nak, ze stopien zabezpieczenia znacznej czesci kre-
dytow nominowanych w tej walucie jest stosun-
kowo niski. Na koniec 2015 r. szacunkowe udzia-
ty kredytow o wskaZnikach LtV powyzej 100%
i 120% w portfelu kredytdw nominowanych we fran-
ku szwajcarskim wyniosty odpowiednio 51% i 37%.

45Na podstawie danych GUS nt. budzetéw gospodarstw domowych.

46Dominujaca cze$¢ kredytéw mieszkaniowych nominowanych we franku szwajcarskim to kredyty o zmiennej stopie procentowej,
oprocentowane wedtug stawki LIBOR CHF powigkszonej o stala marze.
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Niski poziom zabezpieczenia kredytu wptywa nie-
korzystnie na poziom odzysku w razie koniecznosci
jego windykacji, co zwigkszatoby tym samym stra-
ty kredytowe. Dobra, pomimo szoku kursowego, ja-
kos¢ portfela kredytdw walutowych powoduje jed-
nak, ze wysokie wskazniki LtV nie maja istotne-
g0 negatywnego wplywu na wyniki finansowe ban-
koéw. Niemniej jednak wzrost ztotowej wartosci kre-
dytéw, w tym jej relacji do wartosci nieruchomo-
$ci, wpltywa negatywnie na sytuacje¢ kredytobiorcéw
(np. przez utrudnienia w sprzedazy/zamianie miesz-
kania, brak istotnego spadku ztotowej wartosci kre-
dytu w stosunku do momentu zaciggnigcia mimo
wielu lat sptat), co jest jednym z czynnikéw prowa-
dzacych do powstania presji na ustawowa ingerencje
w tej kwestii.

Wykres 2.12. Wzrost wartosci raty kredytow mieszkanio-
wych w CHF w stosunku do raty w miesiacu udzielenia kre-
dytu na tle zadtuzenia z tytutu tych kredytéw oraz wzro-
stu plac w sektorze przedsiebiorstw od miesiaca udzielenia
kredytu

mmmm Zadtuzenie (prawa o$) e \\ZrOst raty - stata rata kapitatowa

Wzrost raty - stata rata tgczna Wzrost ptac do sierpnia 2016 r.
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Zadtuzenie na koniec sierpnia 2016 r. z tytutu
kredytéw zaciggnietych w kolejnych miesigcach

Miesigc udzielenia kredytu

Zalozenia: kredyt mieszkaniowy nominowany we franku
szwajcarskim zaciggniety na 25 lat, sptacany w réwnych ratach
tacznych, rata obliczona na podstawie kursu franka szwajcarskie-
g0 i stawki LIBOR 3M z 30.09.2016 r. oraz sredniej marzy dla
kredytéw nominowanych we franku szwajcarskim w momencie
udzielenia kredytu.

Uwaga: punkty na osi poziomej oznaczaja miesiagc udziele-
nia kredytu. Stupki przedstawiaja wartos¢ w ztotych (na koniec
wrzesnia 2016 r.) kredytdw mieszkaniowych nominowanych
we franku szwajcarskim, ktére zostalty zaciggniete w danym
miesigcu wskazanym na osi poziome;j.

Zrédto: szacunki NBP na podstawie danych ankietowych.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2016 1.

Jakos¢ kredytow konsumpcyjnych nie zmienita si¢
istotnie (zob. wykres 2.7). Podobnie jak w przypad-
ku kredytdw mieszkaniowych na poziom wskaZnika,
poza czynnikami ekonomicznymi, znaczny wptyw
wywartly czynniki o charakterze statystycznym w po-
staci transakcji sprzedazy wierzytelnosci, przeniesie-
nia do ewidencji pozabilansowej oraz wzrostu war-
tosci portfela tych kredytéw (wzrost mianownika
wskaznika kredytéw zagrozonych).

W ostatnich kwartatach nieznacznie wzrosty straty
kredytowe w kredytach konsumpcyjnych (zob. wy-
kresy 2.8 1 2.9). Wzrost ten mégt by¢ wynikiem wcze-
$niejszego rozluzZnienia polityki kredytowej w tym
segmencie rynku. Obecna skala wzrostu strat kredy-
towych nie stwarza jednak zagrozenia dla stabilnosci
sektora bankowego w zwigzku z wysokimi marzami
tych kredytéw — z nadwyzka pokrywajacymi obec-
ne koszty realizacji ryzyka kredytowego. Dodatko-
wo obraz sytuacji nie jest jednoznaczny — wzrostu
ryzyka kredytowego w tym segmencie rynku nie po-
twierdzajga statystyki kredytdw opdznionych w spta-
cie (zob. wykresy 2.13 i 2.14).

Wykres 2.13. Odsetek kredytédw konsumpcyjnych opéznio-
nych w sptacie o wigcej niz 30 dni po 6 i 12 miesiacach
od udzielenia kredytu
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Uwaga: punkty na osi poziomej oznaczaja miesiac udzielenia kre-
dytu.
Zrédlo: BIK.
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Wykres 2.14. Liczba kredytéw konsumpcyjnych wchodza-
cych w stan przeterminowania powyzej 30, 60 i 90 dni

m30+dni ®60+dni = 90+dni
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7Zrédto: BIK.
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Nastapita poprawa jakosci i spadek strat kredyto-
wych w tzw. innych kredytach dla gospodarstw do-
mowych (zob. wykresy 2.7, 2.8 i 2.9). Dotyczyto to
w szczegblnosci kredytdw dla przedsigbiorcéw in-
dywidualnych, ktdre stanowia najwicksza cz¢s¢ ka-
tegorii ,innych kredytéw” dla gospodarstw domo-
wych. W przypadku kredytéw dla rolnikéw indywi-
dualnych nastgpilo niewielkie pogorszenie jakosci
i wzrost strat kredytowych. Nadal jednak jakos¢ kre-
dytéw dla rolnikéw indywidualnych jest znacznie
lepsza od sredniej w sektorze gospodarstw domo-
wych, a straty kredytowe nizsze (zob wykres 2.15).

Srednie pokrycie kredytéw dla gospodarstw domo-
wych z utrata wartosci odpisami nieznacznie si¢
poprawito. Niskimi poziomami pokrycia charakte-
ryzuje si¢ kilka bankéw komercyjnych, gtéwnie ma-
tych i srednich, oraz niektére duze banki spoétdziel-
cze¥. Niskie pokrycie moze wynikaé ze specyfiki
portfela kredytowego banku (np. wysokiej wartosci
zabezpieczen), ale moze réwniez wskazywac na nie-
doszacowanie odpisow z tytutu utraty wartosci kre-
dytéw.

Wrykres 2.15. Straty kredytowe i ich relacja do kredytéw net-
to dla przedsiebiorcéw i rolnikéw indywidualnych

mmmm Odlpisy netto: przeds.indyw. Odpisy netto: rolnicy indyw.

= Relacja: przeds.indyw. Relacja: rolnicy indyw.
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Uwagi: dane z wylaczeniem kredytéw mieszkaniowych. Relacja —
dane annualizowane.
Zrédio: NBP.

Perspektywy

Przewidywany rozwdj sytuacji makroekonomicz-
nej pozwala oczekiwad, ze w najblizszych kwar-
tatach nastapi stabilizacja lub spadek strat w kre-
dytach dla gospodarstw domowych. Sprzyjaé te-
mu beda: utrzymanie si¢ dobrej sytuacji na ryn-
ku pracy (prognozowany dalszy spadek bezrobocia,
wzrost ptac i dochoddéw z pracy na witasny rachu-
nek) oraz pozytywny wptyw programu Rodzina 500+
na zdolnos¢ gospodarstw domowych do obstugi kre-
dytéw. Korzystny wpltyw na zdolnos¢ kredytobior-
céw do obstugi kredytéw ztotowych bedzie miat réw-
niez niski poziom stép procentowych.

Czynnikiem ryzyka pozostaje duzy udziat waluto-
wych kredytéw mieszkaniowych w portfelach ban-
kéw, cho¢ wysokie bufory dochodowe kredytobior-
cow i bufory kapitalowe bankéw powoduja, Ze nie
jest to ryzyko systemowe. Kredytobiorcy ci narazeni
sa na ryzyko deprecjacji ztotego oraz wzrostu zagra-
nicznych stép procentowych.

47Szerszy opis ryzyka zwigzanego z niskimi wskaznikami pokrycia w bankach spétdzielczych w ,Raporcie o stabilnosci systemu finan-

sowego. Luty 2016 1, ramka 3.
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Negatywny wplyw na wielko$¢ strat kredytowych
moga mie¢ wprowadzone ograniczenia w naby-
waniu nieruchomosci rolnych. Moga one skutko-
wac obnizeniem odzysku z kredytéw zabezpieczo-
nych tymi nieruchomosciami w razie koniecznosci
dochodzenia naleznosci w drodze egzekucji. Z uwa-
gi jednak na tradycyjnie dobra jakos¢ tych kredytéw,
szczegllnie kredytéw dla rolnikéw indywidualnych,
negatywny wptyw na wielkos¢ strat kredytowych po-
winien by¢ ograniczony.

2.2.2. Ryzyko portfela kredytow
dla przedsigbiorstw

Jakos¢ kredytow dla przedsiebiorstw

Jakos¢ kredytow dla przedsiebiorstw w calym sek-
torze bankowym poprawila sie, a straty kredytowe
spadly (zob. wykresy 2.16 i 2.17). Sprzyjala temu do-
bra sytuacja sektora przedsi¢biorstw, w szczegdlno-
$ci wysoka ptynnos¢ i rentowno$¢,

Wykres 2.16. Wskaznik kredytéw zagrozonych dla przedsie-
biorstw
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Zrédto: NBP.

Wykres 2.17. Kwartalne odpisy netto z tytutu utraty warto-
$ci kredytéw dla przedsigbiorstw oraz ich relacja do war-
tosci kredytéw netto

mmmm Odpisy netto = Relacja odpisy/kredyty
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Uwaga: relacja — dane annualizowane.
Zrédto: NBP.
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Wykres 2.18. Wskaznik kredytéw zagrozonych dla przedsie-
biorstw w bankach komercyjnych i spétdzielczych
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Uwaga: dane z wylaczeniem SK banku.
Zrédto: NBP.

W bankach spoétdzielczych jakos¢ portfela kredy-
tow dla przedsigbiorstw pogorszyla si¢ jednak,
gléwnie w grupie duzych bankéw (zob. wykres
2.18). Zwigkszyly sie takze straty kredytowe, co
— oprdcz wzrostu wartosci kredytéw zagrozonych,
zwigzane bylo ze wzrostem pokrycia kredytéw

4870b. cykliczne publikacje NBP ,Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw” z lat 2015-2016.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2016 1.
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z utratg wartosci odpisami. Niemniej jednak w cze-
$ci duzych bankéw spdtdzielczych poziom pokry-
cia nadal utrzymuje si¢ na bardzo niskim pozio-
mie (zob. wykres 2.19), co wskazuje na potencjal-
ne ryzyko wzrostu odpisdw w sytuacji konieczno-
$ci windykacji naleznosci z tytutu tych kredytow®.
Na ryzyko wzrostu odpiséw w niektérych duzych
bankach spétdzielczych wskazuja rowniez relatyw-
nie wysokie udzialy kredytéw z krétszymi opdznie-
niami w splacie®® (zob. wykres 2.20) oraz relatyw-
nie wysoka koncentracja portfela kredytowego, kto-
ra potwierdzaja wyniki symulacji opisanych w roz-
dziale 5.3.2..

Wykres 2.19. Pokrycia odpisami kredytéw z utrata wartosci
dla przedsiebiorstw
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Uwagi: dane z wylaczeniem SK banku.
Zrédto: NBP.

Z punktu widzenia ryzyka kredytowego niekorzyst-
nym zjawiskiem jest zwi¢kszenie skali kredytowa-
nia przez banki niektdrych rodzajéw nieruchomo-
$ci komercyjnych w sytuacji rosnacej nierbwnowa-
gi na tym rynku. Dotyczy to w szczegdlnosci nie-
ruchomosci biurowych. Wprawdzie kredyty na nie-
ruchomosci biurowe nadal stanowia niewielka czes¢
catego portfela kredytéw dla przedsiebiorstw (4,5%

na koniec czerwca 20161.), jednak ich wartos¢ znacz-
nie wzrosta w ostatnim okresie (wzrost o 33% w okre-
sie ostatniego roku i 0 47% w okresie ostatnich 2 lat).
Wzrost ten byt skoncentrowany w kilku duzych ban-
kach (o okoto 26% udziale w aktywach sektora ban-
kéw komercyjnych).

Wrykres 2.20. Udzial kredytéw dla przedsiebiorstw opdZnio-
nych w sptacie w przedziatach 31-90 dni w catosci kredy-
téw dla przedsigbiorstw
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Uwagi: cze$¢ portfela opdZznionego w sptacie o 31-90 dni, kté-
ra zostata zakwalifikowana do kredytéw zagrozonych w grupach
bankdéw przedstawionych na wykresie na koniec czerwca 2016 r.:
banki komercyjne — 56%, duze i Srednie banki spétdzielcze — oko-
to 40%, mate banki spétdzielcze — okoto 15%. Dane z wytaczeniem
SK banku.

Zrédto: NBP.

Jakos¢ kredytow na nieruchomosci nie zmienita si¢
istotnie. Na tle catego agregatu korzystnie wyrdznia-
ta si¢ nadal jako$¢ kredytow na nieruchomosci biuro-
we (zob. wykres 2.21). Jakos¢ pozostatych rodzajéw
kredytéw z tej kategorii stopniowo si¢ poprawia.

4970b. ,Raport o stabilnosci systemu finansowego. Luty 2016 1, ramka 3.
50Kredyty te sa zakwalifikowane do kategorii zagrozone w matej czesci (istotnie nizszej niz w bankach komercyjnych) i w zwigzku z tym

pokryte sa rezerwami w niewielkim stopniu.
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Wykres 2.21. Kwoty kredytéw i wskazniki kredytéw zagro-
zonych dla kredytéw dla na nieruchomosci dla przedsig-
biorstw
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Uwagi: dane z wylaczeniem BGK. Relacja — dane annualizowane.
Zrédio: NBP.

Jakos¢ naleznosci przedsiebiorstw wedtug sekcji go-
spodarki narodowej

W sekcjach gospodarki narodowej, ktére w naj-
wiekszym stopniu decyduja o ryzyku kredytowym
sektora przedsiebiorstw, tj. w przetworstwie prze-
mystowym, obstudze nieruchomosci oraz w han-
dlu jakos¢ kredytéw poprawita si¢ lub nie zmienita
si¢ istotnie (zob. tabela 2.1).

Sposrdd sekcji gospodarki, w ktérych ryzyko kredy-
towe jest najwigksze, ryzyko kredytéw dla budow-
nictwa*? zmniejszylo sie. Bylo to wynikiem zmniej-
szenia wartosci tych kredytéw i poprawy ich jakosci.
Poprawie jakosci, pomimo trudnej sytuacji w niekto-
rych segmentach tej branzy, sprzyjato polepszenie
plynnosci przedsiebiorstw z branzy budowlanej=.
Nadal jednak wskaZnik kredytéw zagrozonych w tej

branzy jest stosunkowo wysoki.

W branzy gornictwa wegla kamiennego wskaz-
nik kredytow zagrozonych jest bardzo wysoki, jed-
nak niski udzial tych kredytéw w portfelu kredy-
tow dla przedsigbiorstw powoduje, ze nie stano-
wig one zagrozenia dla stabilnosci sektora banko-
wego. W okresie ostatniego roku nastapito niewiel-
kie pogorszenie ich jakosci (zob. tabela 2.1), polaczo-
ne jednak ze wzrostem pokrycia kredytéw z utra-
ta wartosci. Jednoczesnie zmniejszyta si¢ wartosé
tych kredytéw. Obecnie stanowia one mniej niz 1%
kredytéw dla przedsigebiorstw. Pomimo pogorszenia
jakosci kredytéw dla gérnictwa wegla kamiennego
wskaznik kredytéw zagrozonych w catej sekcji gor-
nictwo i wydobywanie poprawit si¢ dzigki wzrostowi
kredytéw dla podmiotéw branzy z branzy gérnictwa
rud metali, charakteryzujacych si¢ bardzo dobrg ja-
koscia.

Perspektywy

Sytuacja sektora przedsigbiorstw jest dobra i cho-
ciaz w krétkim okresie nie powinna istotnie si¢
zmienic, prognozy przedsiebiorstw dotyczace diuz-
szego horyzontu charakteryzuje niewielki i male-
jacy optymizm*. W zwiazku z tym mozna ocze-
kiwa¢ stabilizacji lub nawet wzrostu strat kredyto-
wych, zwtaszcza biorac pod uwage ich znaczny spa-
dek w poprzednich okresach, szczegdlnie w II pétro-
czu 2015 .2

Niekorzystny wptyw na poziom strat kredytowych
niektorych bankéw moze mie¢ pogorszenie sytu-
acji w branzy produkcji energii elektrycznej ze zro-

51 Analiza na podstawie tzw. duzych zaangazowan.

>2W odréznieniu od kredytéw na nieruchomosci dla przedsiebiorstw (zob. wykres 2.21) gdzie kryterium réznicujacym jest cel udzie-
lenia kredytu, we wspomnianych w tym fragmencie kredytach dla poszczegdlnych sekeji, w szczegdlnosci sekeji F — budownictwo,
kryterium réznicujacym jest sekcja gospodarki, ktéra przedsigbiorstwo deklaruje jako dominujgaca w swojej dziatalnosci (bez wzgledu

na typ i cel kredytu).

53Z0b. ,Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2016 r. ”, NBP, Warszawa, 2016 1., s. 13-15.
54Z0b. ,Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury

w III kw. 2016 1. oraz prognoz na IV kw. 2016 1. ”.
55Bedzie to prowadzi¢ do tzw. efektu bazy.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2016 1.
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det odnawialnych®. Wprawdzie wielko$¢ portfela
kredytéw dla tego sektora nie jest duza¥, jednak
w pojedynczych bankach komercyjnych i spétdziel-
czych warto$¢ tych kredytéw jest wysoka w stosunku
do wielkosci ich funduszy wtasnych.

Negatywny wplyw na wielko$¢ strat kredytowych
wprowadzonych ograniczert w nabywaniu nieru-

chomosci rolnych powinien by¢ niewielki. W przy-
padku kredytéw dla przedsigbiorstw zabezpieczo-
nych nieruchomosciami rolnymi byly one czesto
tylko zabezpieczeniem uzupemiajacym® i ryzyko
zwigzane z poniesieniem straty na skutek trudnosci
z windykacja z nieruchomosci rolnej mozna ocenic
jako niewielkie.

Tabela 2.1. Jakos$¢ naleznosci wobec sektora przedsigbiorstw niefinansowych wedtug sekcji gospodarki na koniec czerwca

2016 1. (W %

A — Rolnictwo

B — Gérnictwo i wydobywanie

- Gornictwo wegla kamiennego

C — Przetwérstwo przemystowe

- Produkcja artykutéw spozywczych

- Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych

- Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych
- Produkcja wyrobéw z surowcéw niemetalicznych pozostatych
- Produkcja metalowych wyrobéw gotowych (bez maszyn i urzadzen)
D — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie, gaz i wode
E — Dostawy wody, $cieki i odpady

F — Budownictwo

G — Handel i naprawy

H — Transport i gosp. magazynowa

| — Hotele i restauracje

J — 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 — Uslugi pozostate

Razem
Uwagi:
W nawiasach dane na koniec czerwca 2015 r.

Struktura Struktura naleznosci Wskaznik

naleznosci o stwierdzonej kredytéow
ogoétem utracie wartosci zagrozonych
4,2(3,9) 2,9(2,3) 6,4 (6,2)
3,0 (3,0) 5,8 (6,4) 17,9 (22,2)
0,6 (0,8) 3,8(4,3) 59,2 (54,6)
22,7 (23,3) 21,9 (21,9) 9,0 (9,8)
4,7 (4,6) 3,5(3,9) 6,9 (8,7)
1,1(1,2) 0,4 (0,5) 3,4 (4,0)
1,8(1,9) 1,1(1,3) 57(7,1)
1,6 (1,4) 2,4(2,1) 14,2 (15,4)
2,6 (2,2) 3,0(2,1) 10,9 (9,9)
4,6 (4,2) 0,8 (0,5) 1,6 (1,2)
1,2(1,2) 0,6 (0,6) 4,9 (5,5)
8,2(8,9) 20,0 (21,0) 22,7 (24,5)
19,1 (19,7) 17,2 (15,9) 8,4 (8,4)
4,5 (4,3) 2,6 (2,6) 5,5(6,3)
31(31) 7,5(7,0) 22,4 (23,3)
3,4 (3,3) 0,6 (0,7) 1,8 (2,3)
16,4 (16,5) 14,7 (14,4) 8,4(9,1)
3,6 (2,9) 2,2 (3,3) 5,8 (12,1)
3,2(2,7) 1,0 (0,8) 2,8(3,2)
0,3(0:4) 0,4 (0,5) 11,7 (13,3)
1,7 (1,6) 0,9 (1,0) 4,9 (6,5)
0,5 (0,5) 0,5 (0,5) 8,5(8,8)
0,3(0,4) 0,5 (0,5) 12,3 (17,1)
100,0 100,0 9,3

Zestawienie przygotowane na podstawie sprawozdawczosci tzw. duzych zaangazowar, tj. dla banku w formie spétki akcyjnej, banku
paristwowego oraz banku spétdzielczego niezrzeszonego oznacza to zaangazowanie wobec jednego przedsiebiorstwa przekraczajace
warto$¢ 500 tys. zl, a dla zrzeszonego banku spétdzielczego — zaangazowanie wobec jednego klienta przekraczajace 100 tys. zt.

Zrédio: NBP.

56Na pogorszenie sytuacji w tej branzy wplyw ma znaczny spadek cen tzw. zielonych certyfikatéw, a takze wzrost opodatkowania elek-

trowni wiatrowych podatkiem od nieruchomosci.

5’Wedhug szacunkéw ZBP wielko$¢ kredytéw dla tego sektora to okoto 11 mid zt, z czego znaczna wiekszos¢ to kredyty na instalacje

wiatrowe.

58Np. teren zielony otaczajacy kredytowane nowo budowane osiedle.
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Do czynnikow ryzyka nalezy zaliczy¢ sytuacje
na rynku nieruchomosci biurowych i handlowo-
ustugowych w zwiazku z nieréwnowaga (nadpoda-
73) na tym rynku. Oprécz bezposredniego negatyw-
nego wpltywu na sytuacje podmiotéw, ktére zacia-
gnety kredyty na zakup lub budowe tych nierucho-
mosci, mogloby to wptyna¢ na pogorszenie wynikéw
finansowych innych podmiotéw z branzy budow-
lanej realizujacych ich budowe. Negatywny wptyw
ewentualnego pogorszenia sytuacji w branzy bu-
dowlanej na banki ogranicza jednak spadek udziatu
kredytéw dla podmiotéw z tej branzy w portfelach
kredytowych bankéw w ostatnich latach.

2.3. Ryzyko rynkowe

Gldwnym Zrédiem ryzyka rynkowego podejmo-
wanego przez krajowe banki jest niedopasowanie
struktury bilansu pod wzgledem waluty i oprocen-
towania. Skala dziatalnosci handlowej i, w konse-
kwencji, ryzyko z nia zwigzane sa natomiast niewiel-
kie.

Mimo relatywnie znacznego niedopasowania wa-
lutowego aktywow i pasywow bankow, ryzyko po-
wstania znacznych bezposrednich strat w wyniku
zmian kurséw walutowych jest niskie. Dtuga walu-
towa pozycja bilansowa (zwigzana gtéwnie z port-
felem walutowych kredytéw mieszkaniowych) jest
zabezpieczana przy uzyciu transakcji typu fx swap
i CIRS, dzigki czemu otwarta pozycja netto jest nie-
wielka (zob. wykres 2.22). W konsekwencji, szacun-
kowa wartos¢ zagrozona z tytutu ryzyka walutowe-
gojest niska. Mediana VaR w bankach komercyjnych
nie przekracza 0,5% funduszy wtasnych.

Ryzyko stopy procentowej dotyczy przede wszyst-
kim dziatalnosci bankéw w ramach ksig¢gi banko-

wej. Wiekszos¢ bankdw, zaréwno komercyjnych, jak
i spoldzielczych, ma dodatnig luke stopy procento-
wej (zob. wykres 2.23), co wynika gtdwnie z przewagi
aktywow oprocentowanych wedtug stopy zmiennej
(udziat aktywéw ztotowych o zmiennej stopie w zto-
towych aktywach odsetkowych wynosit 73%, a pasy-
wow — 53%). Oznacza to, Ze oprocentowanie akty-
wOw reaguje na zmiany stop procentowych szybciej
niz oprocentowanie zobowigza. W konsekwencji,
obnizenie stop procentowych powoduje ceteris pari-
bus spadek, a podwyzszenie — wzrost wynikéw finan-
sowych bankow.

Wykres 2.22. Pozycja walutowa

= Aktywa bilansowe mmmm Pasywa bilansowe

—Pozycja bilansowa

Pozycja netto

300
200

mid zt
o

Uwagi: pasywa walutowe przedstawiono jako wartosci ujemne.
Zrédio: NBP.

Wyniki symulacji® potwierdzaja, ze spadek stop
procentowych wptynatby negatywnie na wyniki fi-
nansowe bankoéw. Jednoczesnie wyniki wskazuja,
ze zagrozeniem dla stabilnosci sektora mogtaby by¢
tylko znaczna obnizka stép procentowych. Dotyczy
to w szczegdlnosci bankéw spotdzielczych, ktérych
podwyzszona wrazliwos¢ wynika zaréwno ze struk-
tury okresu do terminu przeszacowania oprocento-
wania aktywdéw i pasywow, jak i wyzszego udziatu
wyniku odsetkowego w wyniku z dziatalnosci banko-

59W ramach symulacji wyznaczana jest zmiana wyniku odsetkowego w horyzoncie 1 roku na podstawie obecnej struktury okresu do ter-
minu przeszacowania aktywdéw i pasywow odsetkowych. Symulacja wykonywana jest przy zalozeniu statego bilansu bankdéw i nie
bierze pod uwage mozliwych dziatari dostosowawczych po stronie bankéw i klientéw.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2016 1.
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Wykres 2.23. Kontraktowa luka stopy procentowej w portfelu bankowym w bankach komercyjnych (lewy panel) i bankach

spoétdzielczych (prawy panel)
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Uwagi: luka oznacza réznice miedzy ztotowymi aktywami i pasywami odsetkowymi w danym przedziale okresu do terminu przeszaco-
wania; d — dzieri roboczy, t — tydzierl roboczy, m — miesiac, r - rok.; stan na koniec czerwca 2016 1.

Zrédio: NBP.

wej w pordwnaniu do bankéw komercyjnych. Wraz-
liwo$¢ ta dodatkowo sie zwiekszyta w ostatnim okre-
sie®,

Nalezy podkresli¢, ze powyzsze symulacje badaja od-
pornos¢ bankéw na wyizolowany spadek stép pro-
centowych i nie biora pod uwage jednoczesnego wy-
stapienia innych szokéw. W przypadku pojawienia
sie innych obcigzeni dla wynikéw finansowych ban-
koéw konsekwencje spadku stép procentowych, na-
wet o niewielkiej skali, moglyby by¢ o wiele po-
wazniejsze. Przyktadowo w przypadku jednoczesne-
go spadku stép procentowych i koniecznosci zwro-
tu spreadéw walutowych zgodnie z przedstawionym
przez Kancelari¢ Prezydenta RP projektem ustawy o
zasadach zwrotu niektorych naleznosci wynikajgcych
z umow kredytu i pozyczki niektdre banki najbardziej
zaangazowane w udzielanie kredytow walutowych
moglyby ponies¢ straty.

Wigkszos$¢ papierow wartosciowych w portfelach
bankéw stanowia instrumenty o niskim ryzyku.
W analizowanym okresie wyraznie wzrosta war-

tos¢ skarbowych papieréw wartosciowych, co moz-
na wigzac z prowadzeniem podatku od niektdrych
instytucji finansowych. Instrumenty te s3 bowiem
wytaczone z podstawy opodatkowania. Udziat krajo-
wych skarbowych papieréw wartosciowych w akty-
wach bankéw wyni6st na koniec czerwca okoto 15%
i byl najwyzszy w historii. Wigkszo$¢ nowo nabytych
obligacji zostata przy tym zaliczona do portfela ,,do-
stepne do sprzedazy ”. Oznacza to, ze zmiany wyceny
tych obligacji nie beda odzwierciedlone w wynikach
finansowych bankéw, ale beda wplywaé na wartosé
ich kapitatow.

Skala dziatalnosci bankéw klasyfikowanej do port-
fela handlowego pozostaje niewielka i dodatko-
wo obnizyla sie w analizowanym okresie®!. Wigk-
szo$¢ dtuznych papieréw wartosciowych w portfe-
lach bankdéw nie jest wyceniana do rynku lub ich wy-
cena ujmowana jest w kapitatach (zob. tabela 2.2).
W konsekwencji mediana wartosci zagrozonej dla
ryzyka stopy procentowej portfela handlowego ban-
koéw nie przekracza 1% ich funduszy wiasnych.

60przede wszystkim ze wzgledu na spadek wynikéw odsetkowych i ogdlnej zyskownosci bankéw.
61ydziat aktywéw klasyfikowanych jako ,,przeznaczone do obrotu”, do ktérego powinna by¢ klasyfikowana wiekszos¢ aktyw6w z portfela
handlowego wynidst na koniec czerwca 2016 r. 2,7% wobec 3,7% na koniec wrzesnia 2015 1.
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Tabela 2.2. Wartos$¢ bilansowa dtuznych papieréw wartosciowych wedtug emitenta i klasyfikacji rachunkowej (mld zt)

Przeznaczone
do wedtug do

obrotu
Banki centralne
Instytucje rzadowe szczebla centralnego

Instytucje samorzadowe 0,0
Sektor finansowy 0,7
Sektor niefinansowy 0,3
Razem 26,1

Uwaga: stan na koniec czerwca 2016 1.
Zrédto: NBP.

2.4. Struktura finansowania
i ryzyko ptynnosci

Gléwnym Zrédlem finansowania dziatalnosci kra-
jowych bankoéw pozostaja depozyty sektora nie-
finansowego (56,9% sumy bilansowej). Od kilku
kwartaléw utrzymuje si¢ wysoka dynamika ich wzro-
stu (zob. wykres 2.24), do czego przyczynia si¢ du-
za niepewno$¢ na rynku kapitalowym oraz wciaz re-
latywnie wysoki poziomu realnych stép procento-
wych. Wzrost depozytdw byt szybszy niz wzrost kre-
dytéw, co spowodowato dalszy spadek luki finanso-
wania w bankach® (zob. wykres 2.25).

W konsekwencji tych zmian spadt udziat zobo-
wigzan od instytucji finansowych, w tym przede
wszystkim od podmiotéw zagranicznych®. W Pol-
sce dodatkowym czynnikiem wptywajacym na spa-
dek finansowania zagranicznego byl spadek zapo-
trzebowania na finansowanie w walutach obcych
w wyniku stopniowego zmniejszania portfela walu-
towych kredytéw mieszkaniowych.

Wyceniane

wartosci godziwej

Dostepne Utrzymywane Kredyty
do terminu iinne

sprzedazy | wymagalnosci | naleznosci
63,8
256,0
0,3 7.2 0,4 10,7 18,5
0,0 9,9 88 1,8 15,8
0,0 9,0 0,2 18,3 27,7
16,5 272,6 36,0 34,7 381,9

Wykres 2.24. Roczne tempo wzrostu depozytéw

e GOSpodarstwa domowe e Przedsigbiorstwa

Sektor niefinansowy razem

2000 o oooooooooooooooooooooooos
16%
12%
8%
4%

0%

-4%

-8%

Uwaga: dane dla rezydentéw po wyeliminowaniu wptywu zmian
lgursu walutowego.

Zrédto: NBP.

Wzrost udziatu coraz tariszego finansowania depo-
zytowego wplynat na spadek efektywnego kosztu
zobowiazan bankow (zob. wykres 2.27). W I po-
towie br. banki obnizyty oprocentowanie depozy-
téw dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.
Relatywnie silny spadek oprocentowania nowych
depozytéw terminowych mozna czesciowo wiazac
z wprowadzeniem podatku od aktywéw. Obecnie
oprocentowanie nowych depozytéw terminowych
znajduje si¢ ponizej stawek rynku miedzybankowe-

62Dodatnia luka finansowania (nadwyzka kredytéw nad depozytami) w skali catego sektora bankowego jest ksztattowania gtéwnie
przez banki komercyjne; banki spétdzielcze maja ujemna luke finansowania (nadwyzke depozytéw wzgledem kredytéw).

63Banki spSidzielcze nie finansujg sie srodkami z zagranicy, a dziatalnosci oddziatéw instytucji kredytowych jest finansowana bezpo-
srednio od zagranicznych podmiotéw macierzystych. Biorac pod uwagg niskie znaczenie oddziatéw instytucji kredytowych w sektorze
bankowym (2% aktywdéw) analiza finansowania zagranicznego koncentruje si¢ na krajowych bankach komercyjnych.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2016 1.
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go. Marza depozytowa nie jest jednak tak wysoka jak
przed obnizkami stop procentowych przez NBP.

Wykres 2.25. Luka finansowania w bankach komercyjnych

Mediana

100% Srednia Srednia (staty kurs)
b e ey e

Odstgp migdzykwartylowy

O

60%

40% -
20% -

0%

-20% -

0% e

Uwaga: w celu wyeliminowania wplywu réznic kursowych na war-
tos¢ luki finansowania, wartosci naleznosci i zobowiazan w walu-
tach obcych dla zmiennej Srednia (staty kurs) przeliczono na ztote
po statym kursie walutowym z korica marca 2010 r.

Zrédto: NBP.

Wykres 2.26. Relacja zobowiazan wobec zagranicznych in-
stytucji finansowych do sumy bilansowej w krajowych
bankach komercyjnych
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Zrédio: NBP.

Ryzyko plynnosci krétkoterminowej pozostato ni-

skie. Udziat aktywéw ptynnych w aktywach ogo-
tem znacznie przewyzszat srednia w UE (13,5%),
przy czym w ich strukturze przewazaty aktywa o naj-
wyzszej jakosci oraz ptynnosci (bony pieniezne, ob-
ligacje skarbowe). W analizowanym okresie bufor
srodkéw ptynnych w bankach komercyjnych rdst
dwukrotnie szybciej niz ich suma bilansowa, gtéw-
nie na skutek wzrostu portfela obligacji skarbowych.
Zjawisko to mozna wiazac z wprowadzeniem ustawy
o podatku od aktywodw, ktéra wytacza obligacje skar-
bowe z podstawy opodatkowania. Nalezy jednak za-
znaczy¢, ze wciaz utrzymywata si¢ wysoka koncen-
tracja i istotne zrdéznicowanie bankéw pod wzgle-
dem wartosci aktywow ptynnych (zob. wykres 2.28).

Wykres 2.27. Efektywne oprocentowanie zobowigzan

e Banki komercyjne
Sredniokwartalny WIBOR 3M

Banki spétdzielcze
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Uwagi: efektywne oprocentowanie — relacja annualizowanych
kosztéw odsetkowych do $redniorocznej wartosci bilansowej zo-
bowigzan. Obliczenia uwzgledniaja zobowiazania zlotowe i wa-
lutowe.

Zrédto: NBP.

Poziomy nadzorczych wskaznikow ptynnosci row-
niez wskazywaly, ze ryzyko ptynnosci bankow jest
ograniczone®. Wskaznik M2% znajdowat sie wyraz-
nie powyzej regulacyjnego minimum wynoszacego
1,00. Réwniez wskaznik ptynnosci dlugoterminowe;j

647Z0b. Uchwata Nr 386/2008 KNF w sprawie ustalenia wigzgcych banki norm plynnosci. Szerzej na temat nadzorczych norm pltynnosci
KNF w: ,Raport o stabilnosci systemu finansowego — grudzieri 2009 r”, 2009 r., NBP, ramka 2.

%5Wskaznik M2 przedstawia relacje rezerwy plynnosciowej w stosunku do poziomu $rodkéw obcych niestabilnych

66Wskaznik M2 przedstawia stosunek srodkéw obcych stabilnych i funduszy wlasnych do aktywéw nieptynnych i tych o ograniczonej

ptynnosci

wt
N

Narodowy Bank Polski



Sektor bankowy

M4 znacznie przekraczal regulacyjne minimum
na poziomie 1,00. Skala naruszeri norm pozostawa-
a niska i dotyczyta bankéw, ktére maja marginalne
znaczenie w skali sektora.

Sektor bankowy jest dobrze przygotowany do spetl-
nienia norm plynnosci krétkoterminowej i dlugo-
terminowej wynikajacych z pakietu CRDIV/CRR.
Od poczatku br. banki sg zobowigzane do wypet-
nienia normy Liquidity Coverage Requirement (LCR)
w wysokosci 70%. Na koniec czerwca 2016 1. wszyst-
kie banki komercyjne spelniaty norme w tej wyso-
kosci, a tylko w kilku z nich wskaznik LCR znajdo-
wat si¢ ponizej poziomu 100%. Wsréd bankdw spot-
dzielczych, tylko w pieciu wskaznik LCR byl nizszy
niz 70%, przy czym cztery z tych bankéw byty zwol-
nione ze stosowania indywidualnej normy LCR¥.

Wykres 2.28. Udziat krajowych skarbowych papieréw war-
tosciowych i bonéw pienigznych w aktywach bankéw
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Zrédto: NBP.

Wstepne szacunki wskazuja réwniez, ze wigkszos¢

6-2016 -

bankéw dziatajacych w Polsce nie bedzie mia-
la probleméw z wypelieniem wymogu plynno-
$ci dlugoterminowej Net Stable Funding Requir-
ment (NSFR)%, ze wzgledu na wysoki udzial sta-
bilnych depozytéow detalicznych w strukturze pa-
sywow. Nalezy jednak pamietac, ze wskaznik NSFR
ma na celu redukcje strukturalnej luki ptynnosci
w perspektywie jednego roku i nie rdéznicuje nie-
dopasowania terminowego w diuzszych okresach.
Dziatania majace na celu wydtuzenie struktury ter-
minowej zobowigzanl poprzez wzrost udzialu dtu-
goterminowych dtuznych papieréw wartosciowych
(zabezpieczonych i niezabezpieczonych) widoczne
sa w planach finansowania bankéw do 2018 r. Takie
zjawisko nalezy ocenic¢ korzystnie, gdyz bedzie ono
oddzialywac w kierunku redukcji wysokiego niedo-
pasowania terminowego aktywdéw i pasywow w pol-
skim sektorze bankowym.

W dhuzszej perspektywie wyzwaniem dla niekto-
rych bankéw moze by¢ spelnienie wymogu MREL.
Zgodnie z dyrektywa BRR® banki beda musialy
utrzymywac okreslona warto$¢ funduszy wtasnych
oraz zobowiazan kwalifikowanych w celu zapewnie-
nia mozliwosci realizacji dziatari restrukturyzacyj-
nych i uporzadkowanej likwidacji. W dniu 9 paz-
dziernika 2016 r. weszta w zycie ustawa o Banko-
wym Funduszu Gwarancyjnym?, ktéra wprowadza
do polskiego porzadku prawnego przepisy dyrekty-
wy BRR. BFG powinien w krétkim czasie okresli¢
strategie przymusowej restrukturyzacji (resolution)
dla poszczegdlnych grup bankéw, co moze skutko-
wac koniecznoscia zmiany struktury pasywow nie-
ktérych z nich.

¢7Banki spotdzielcze bedace uczestnikami Systemu Ochrony Instytucjonalnej sa zwolnione z obowiazku spetiania tej normy na zasa-

dzie indywidualnej za zgoda KNE
68Norma NSFR moze zacza¢ obowigzywaé od poczatku 2018 1.

%9Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/EU z dnia 15 maja 2014 1. ustanawiajgca ramy na potrzeby prowadzenia dziatari
naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmie-
niajgca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE,
2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/UE oraz rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i nr 684/2012,

Dz. U. UE L 173/190 z dnia 12 czerwca 2014 r.

7OUstawa z dnia 10 czerwca 2016 1. 0 Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restruk-

turyzacji (Dz.U. 2016, poz 996).

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2016 1.
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Tabela 2.3. Wybrane wskaZniki operacyjne i pozycje rachunku wynikéw sektora bankowego

a5 ] 2016 |
_mmmmm

Procent aktywow'

Wynik z tytutu odsetek 2,41 2,30 2,23 2,23 2,24 2,27
Wynik nieodsetkowy 1,42 1,34 1,30 1,30 1,24 1,38
Wynik dziatalnosci bankowej 3,83 3,65 3,53 3,54 3,48 3,65
Koszty operacyjne (CTA)? 1,99 1,95 1,94 2,12 2,14 2,18
Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytow 0,53 0,49 0,48 0,44 0,42 0,43
Wynik finansowy brutto 1,32 1,22 1,14 1,00 0,93 1,04
Wynik finansowy netto (ROA) 1,06 0,98 0,92 0,81 0,74 0,81
Procent wyniku z dziatalnosci bankowe;j’
Wynik z tytutu odsetek 63,0 63,1 63,2 63,2 64,4 62,3
Wynik nieodsetkowy 37,0 36,9 36,8 36,8 35,6 37,7
Wynik dziatalno$ci bankowej 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Koszty operacyjne (CTI)? 51,9 53,5 55,0 59,8 61,5 59,8
Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytow 13,9 13,6 13,6 12,5 12,2 11,9
Wynik finansowy brutto 34,5 33,5 32,4 28,3 26,7 28,4
Wynik finansowy netto 27,7 27,0 26,0 22,9 21,3 22,3
Procent kapitatu Tier I"®
Wynik finansowy brutto® 14,7 13,4 12,5 10,9 10,0 1.1
Wynik finansowy netto (ROE)* 11,4 10,4 9,7 8,5 7,8 8,6

! Dane annualizowane.
2 Koszty operacyjne = koszty dziatania banku i odpisy amortyzacyjne.

3 Kapitat Tier I bez pomniejszeri o kwote brakujacych rezerw celowych i innych tzw. pomniejszen regulacyjnych.
4 Bez oddziatéw instytucji kredytowych i BGK SA.
Zrédto: NBP.

Wykres 2.29. Zwrot z aktywow w krajowych bankach komercyjnych (lewy panel) i bankach spétdzielczych (prawy panel)

Odstep miedzykwartylowy e Srednia Mediana

Odstep migdzykwartylowy e Srednia Mediana
2,0% 2,0%
1,5% foormen e 1,5% -
1,0% - 1,0% -
0,5% - 0,5%
0,0% 0,0%

Uwaga: dane annualizowane.
Zrédto: NBP.
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2.5. Wyniki finansowe

Wyniki finansowe i zyskowno$¢ sektora bankowe-
go kontynuowaly tendencje spadkowa (zob. tabe-
la 2.3), ktéra zahamowala w czerwcu 2016 r. dzigki
jednorazowym wplywom ze sprzedazy przez ban-
ki udzialéw w VISA Europe LimitedZ. Po wytacze-
niu przychodéw jednorazowych wyniki finansowe
sektora bankowego na koniec I potowy 2016 1. by-
ty nizsze o okoto 20% 1/r. Srednia zyskowno$¢ sek-
tora bankowego (ROA: 0,81%, ROE: 8,6%) jest cia-
gle wyzsza niz w UE (odpowiednio 0,36% i 5,7%%2)
nawet bez uwzgledniania przychodéw ze sprzeda-

udziat w aktywach sektora (3,8%) oraz suma wy-
kazanych strat (zob. wykres 2.30). Straty wigkszosci
tych instytucjiZ byly jednak niskie w poréwnaniu ze
skala prowadzonej przez nie dziatalnosci i wartoscia
funduszy wtasnych.

Zahamowany zostal spadkowy trend marzy od-
setkowej netto — nadal gléwnego 7rodta zyskow.
W 2015 r. marza odsetkowa obnizala si¢ na skutek
obnizki stop procentowych w marcu tego roku. Dzia-
tania dostosowawcze po stronie bankéw pozwoli-
ty na niewielki wzrost marzy w I potowie 2016 r.,
ale na koniec czerwca byla ona wyraZnie nizsza
niz przed obnizka stop procentowychZ.

zy udzialéw w VISA Europe Limited (odpowiednio
Wykres 2.30. Kwartalny wynik finansowy sektora bankowe-

0,72% i 7,62%).

g0
Krajowe banki komercyjne pozostawaty (Srednio) mzyski mStraty *Wynik finansowy netto
bardziej zyskowne niz banki spotdzielcze (zob. wy- O o
kres 2.29). Odwrotnie niz w sektorze bankdéw spét- A
dzielczych, zyskownos$¢ duzych bankéw komercyj- A g «4 ";, Y AN g .
nych byta wyzsza niz pozostatych. Stosunkowo niska 3 ,i,l TTHHH ! ffffff 3
zyskowno$¢ bankow spotdzielczych ma szczegdlne T 2 - SEREREERERE EEEER I
znaczenie wobec faktu, ze zatrzymane zyski sa gtow- 5 | |‘ ‘ 111 | 1 | 1 ‘ aE |
nym Zrédlem funduszy wlasnych w tym sektorzeZ, o [ ALY II
a obecny model biznesowy charakteryzuje si¢ stabo- ] ! _________________________________ I _______
$ciami ograniczajacymi mozliwos¢ istotnej poprawy

rentownosci 2.

Liczba bankéw, ktére mialy ujemny wynik finan- Uwaga: pustym znacznikiem oznaczono w II kwartale 2016 r.

wynik finansowy sektora bankowego bez uwzglednienia wptywu
sprzedazy udzialéw w VISA Europe Limited.
Zrédto: NBP.

sowy w I pélroczu 2016 r. nie zmienita si¢ istotnie
w poroéwnaniu z I potowa 2015 r., ale wzrést ich

7IW rezultacie tej transakcji banki odnotowaty w czerwcu 2016 r. dodatkowy jednorazowy przychéd w tacznej wysokosci okoto
2,47 mld zt, z czego okoto 1,9 mld zt stanowita ptatnos¢ gotéwkowa.

7270b. ,,EBA Risk Dashboard (Data as of Q2 2016)”, http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard

73Szerzej nt. struktury funduszy wlasnych bankéw spétdzielczych oraz wymogéw kapitatowych w: ,Raport o stabilnosci systemu finan-
sowego. Luty 2016 1, ramka 4.

74Z0b. Szerzej nt. wyzwarn stojacych przed sektorem bankéw spétdzielczych w: ,,Rozwéj systemu finansowego w Polsce w 2015 17, ramka
4.1.3.

7>Na koniec czerwca 2016 . straty wykazywaty trzy banki komercyjne (udziat 3,4% w aktywach sektora), dziewie¢ oddziatéw instytu-
cji kredytowych (0,3%) i sze$¢ bankéw spétdzielczych (0,1%), wobec odpowiednio czterech bankéw komercyjnych (1,5%), dziesigciu
oddziatéw instytucji kredytowych (0,2%) i dwoch bankéw spétdzielczych (0,01%) na koniec czerwca 2015 r.

76W wigkszosci polskich bankéw wystepuje dodatnia luka stopy procentowej w okresie do 1 roku, przez co w poczatkowym okresie po
spadku stép procentowych oprocentowanie aktywow zmniejsza si¢ (ceteris paribus) szybciej niz oprocentowanie zobowiazan. Z do-
$wiadczen historycznych wynika, ze po okoto dwéch kwartatach, sytuacja sie odwraca, tj. oprocentowanie aktywow stabilizuje sie lub
spada wolniej, a oprocentowanie pasywéw spada szybciej i marza odsetkowa netto rosnie. Po okoto roku od pierwotnego impulsu
marza odsetkowa netto stabilizuje si¢ na nizszym poziomie niz przed spadkami.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2016 r. .
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Marza nieodsetkowa wzrosta po raz pierwszy
od potowy 2015 r., niemniej byto to wylacznie skut-
kiem sprzedazy udzialdbw w VISA Europe Limited.
Mimo podejmowanych przez banki dziatan w celu
poprawienia wynikéw finansowych w drodze pod-
noszenia optat i prowizji wynik z tego tytutu w I po-
towie 2016 r. byt nizszy niz w analogicznym okre-
sie ub.r. Nizsze okazaly sie wszystkie gtéwne katego-
rie przychodéw bankdw, tj. nieodsetkowe przycho-
dy z tytutu udzielonych kredytéw i pozyczek, sprze-
danych ubezpieczen oraz obstugi rachunkéw banko-
wych i kart bankowych.

Do zmniejszenia si¢ zyskownosci sektora banko-
wego przyczynit si¢ istotny wzrost kosztéw opera-
cyjnych (zob. wykres 2.31). Bylo to gléwnie wyni-
kiem:

= obcigzenia bankéw wyptata 2,04 mld zt z Fun-
duszu Ochrony Srodkéw Gwarantowanych
z powodu upadtosci SK bankuZ

= utworzeniem rezerw na poczet wplat na rzecz
Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow (FWK)
w lacznej wysokosci 600 min z2,

= wprowadzenia od lutego 2016 r. podatku
od aktywéw. Podatek jest obliczany od su-
my aktywdw pomniejszonej m.in. o 4 mld zi,
warto$¢ funduszy wlasnych i zakupionych ob-
ligacji skarbowych, wedtug miesiecznej staw-
ki 0,0366%. W I pétroczu 2016 r. zaplacito go
18 bankéw komercyjnych w tacznej wysokosci
1,47 mld. Wszystkie banki spétdzielcze mialy
aktywa nizsze niz 4 mld zt i byly zwolnione
z podatku.

Szacowana zyskownos¢ prawie wszystkich anali-
zowanych produktéw kredytowych si¢ zwigkszyta

(zob. wykresy 2.32-2.35). Jedynie w przypadku kre-
dytéow konsumpcyjnych (najbardziej zyskownego
produktu) wskaznik skorygowanej marzy odsetko-
wej netto spadt z powodu, m.in. wyzszego obciaze-
nia kosztami realizacji ryzyka kredytowego. Najsil-
niej poprawita si¢ szacowana zyskownos¢ kredytéw
dla MSP i duzych przedsi¢biorstw, gdzie obcigzenie
kosztami realizacji ryzyka kredytowego zmniejszyto
si¢ w najwigkszym stopniu (zob. rozdziat 2.2.). Na-
lezy jednak mie¢ na uwadze, ze gdyby w oszacowa-
niu zyskownosci uwzgledni¢ wprowadzenie podatku
od aktywow, to zyskownos¢ wszystkich kredytéw ob-
nizytaby si¢ istotnie (zob. wykresy 2.32-2.35).

Wykres 2.31. Zréda i rozdysponowanie wyniku dziatalnosci
bankowej
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Uwagi: dane kwartalne.
Zrédto: NBP.

7770b. uchwata nr 87/DGD/2015 Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego z dnia 26 listopada 2015 1. w sprawie realizacji wyptat
srodkéw gwarantowanych deponentom Spétdzielczego Banku Rzemiosta i Rolnictwa.
7870b. ustawa z dnia 9 pazdziernika 2015 1. o wsparciu kredytobiorcéw znajdujgcych sie w trudnej sytuacji finansowej, ktorzy zaciggneli

kredyt mieszkaniowy (Dz.U. z 2015 r., poz. 1925).
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Wykres 2.32. Szacowana zyskownos¢ kredytéw konsumpcyjnych (lewy panel), mieszkaniowych (Srodkowy panel) i innych
kredytow dla gospodarstw domowych (prawy panel)
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Uwagi: dane annualizowane.

Prezentowane wartosci skorygowanej marzy odsetkowej netto nalezy traktowac jedynie jako przyblizenie faktycznej zyskownosci po-
szczegblnych produktéw kredytowych. Przyjeto identyczny koszt finansowania (,,efektywne oprocentowanie zobowiazan”) dla kazdej
kategorii kredytéw. W kalkulacji nie uwzgledniono kosztéw operacyjnych, kosztu kapitatu potrzebnego na pokrycie wymogéw kapi-
tatowych, przychodéw z prowizji i optat (w tym zwiazanych z cross-sellingiem) i zysku osiaganego na kredytach walutowych z tytutu
réznicy miedzy kursem kupna i sprzedazy walut (spread walutowy).

»Efekt zamknigcia pozycji walutowe;j” dla kredytéw mieszkaniowych to szacowany wynik finansowy zamkniecia przez banki otwarte;j
bilansowej pozycji walutowej (zwigzanej z udzielaniem kredytéw mieszkaniowych nominowanych we frankach szwajcarskich) przy za-
tozeniu wykorzystywania odnawianych 3-miesiecznych transakeji fx swap CHF/USD i USD/PLN.

»Skorygowana marza po odjeciu podatku” uwzglednia efekt wprowadzenia podatku od aktywdw i zostata obliczona przez odjecie od sko-
rygowanej marzy odsetkowej stawki nominalnej w wysokosci 0,44%.

Zrédto: NBP.

Wykres 2.33. Udziat bankéw o danej szacowanej zyskownosci kredytéw w sumie udzielonych przez sektor bankowy kredy-
téw: konsumpcyjnych (lewy panel), mieszkaniowych (Srodkowy panel) i innych kredytach dla gospodarstw domowych
(prawy panel)
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Uwaga: opis pomiaru szacowanej zyskownosci w uwagach do wykresu 2.32.
Zrédio: NBP.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzieri 2016 r.
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Wykres 2.34. Szacowana zyskownos¢ kredytéw dla duzych (lewy panel) oraz matych i srednich przedsigbiorstw (prawy

panel)
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Uwagi: opis pomiaru szacowanej zyskownosci w uwagach do wykresu 2.32.
Udziat bankéw o danej szacowanej zyskownosci bez odejmowania podatku od niektérych instytucji finansowych.
Zrédto: NBP.

Wykres 2.35. Udziat bankdéw o okreslonej szacowanej zyskownosci kredytéw w sumie udzielonych przez sektor bankowy
kredytéw: dla duzych (lewy panel) oraz matych i srednich przedsiebiorstw (prawy panel)
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Uwaga: opis pomiaru szacowanej zyskownosci w uwagach do wykresu 2.32.
Udziat bankéw o danej szacowanej zyskownosci bez odejmowania podatku od niektérych instytucji finansowych.

Zrédio: NBP.
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Perspektywy

W nadchodzacych kwartatach mozna oczekiwaé

kontynuacji spadku zyskownosci polskiego sekto-

ra bankowego mierzonej wskaZznikami ROA i ROE.

Wptyw na ksztattowanie si¢ wskaznikéw zyskowno-

$ci beda miaty:

Dalszy wzrost kosztéw operacyjnych. W nad-
chodzacych kwartatach zwigkszy sie obcigze-
nie wynikéw bankéw kosztami operacyjnymi
ze wzgledu na wzrost wartosci ptaconego
przez banki podatku od aktywéw (w analizo-
wanym okresie — obejmujacym dane do kon-
ca pierwszego poétrocza 2016 r. — banki zaptaci-
ty podatek jedynie za pie¢ miesiecy dziatalno-
$ci, wiec annualizowane wskazniki zyskowno-
$ci nie s3 jeszcze w peti obcigzone wplywem
podatku).

Mozliwy dalszy spadek marzy nieodsetko-
wej. Dotychczasowe doswiadczenie pokazu-
je, ze banki maja ograniczone mozliwosci po-
prawy wynikéw finansowych przez zwigksza-
nie optat i prowizji. Zapowiadane przez ban-
ki podnoszenie optat i prowizji prawdopodob-
nie co najwyzej ograniczy spadek tego rodza-
ju przychodéw. Banki moga prébowac prze-
ciwdziata¢ spadkowi marzy nieodsetkowej po-
przez zwickszanie zaangazowania w posred-
nictwo w sprzedazy instrumentéw finanso-
wych i udziatdw w funduszach inwestycyj-
nych.

Stabilizacja obcigzenia wynikéw odpisami
z tytutu utraty wartosci kredytéw dzigki do-
brej sytuacji finansowej przedsiebiorstw i go-
spodarstw domowych (zob. rozdziat 2.2.) .

= Stabilizacja lub wzrost marzy odsetkowej
netto. Efektem wzrostu marz pobieranych
od niektérych kategorii kredytéw bedzie stop-
niowe zastepowanie w aktywach bankdéw kre-
dytéw udzielanych z nizsza marza kredytami
0 wyzszej marzy. Przez dtuzszy czas podwyz-
ki marz kredytowych nie beda jednak mogly
zrownowazy¢ kosztéw z tytutu podatku od ak-
tywdéw, gdyz dotycza one tylko nowoudzie-
lanych kredytéw, a nie calego portfela jak
w przypadku podatku. Do wzrostu marzy od-
setkowej netto mogtaby sie¢ przyczyni¢ konty-
nuacja zmiany struktury portfela kredytowego
polegajaca na zwigkszeniu udziatu bardziej zy-
skownych produktéw kredytowych (zob. roz-
dziat 2.1.).

Koszty zwigzane z tzw. zwrotem spreadéw
walutowych. Wejscie w zycie projektu ustawy
o zasadach zwrotu niektdérych naleznosci wynika-
Jacych zumow kredytu i pozyczki, w ksztalcie za-
proponowanym w sierpniu 2016 r. przez Kan-
celari¢ Prezydenta RP wigzaloby si¢ z istotny-
mi kosztami dla czesci bankéw, w tym kilku
najwiekszych.

Na zyskownos¢ bankéw moze tez wptywac szereg in-
nych czynnikéw, ktérych skala i prawdopodobien-
stwo materializacji s3 jednak niemozliwe do oszaco-
wania. W szczegdlnosci:

= Banki moga ponies¢ koszty zwigzane z Kko-
niecznoscia zawigzania dodatkowych rezerw
na sprawy sporne z tytutu postepowarn sado-
wych w sprawie walutowych kredytéw miesz-
kaniowych.

= Komitet Stabilnosci Finansowej pracuje nad
przyjeciem rozwigzan regulacyjnych prowa-
dzacych do podjecia dobrowolnej restruktury-

79Z0b. komunikat Komitetu Stabilnosci Finansowej po posiedzeniu 10 sierpnia 2016 r.,
http://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/komunikaty/2016-08-10.aspx.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2016 1.

59




Rozdziat 2.

zacji walutowych kredytéw mieszkaniowych?.
W poczatkowym okresie restrukturyzacja kre-
dytéw skutkowataby najprawdopodobniej do-
datkowymi kosztami dla bankdéw.

= Nie mozna wykluczy¢ powstania dodatkowych
obciazen dla bankéw wynikajacych z przepro-
wadzenia przymusowej restrukturyzacji lub
koniecznosci wyptaty depozytdw gwarantowa-
nych.

2.6. Pozycja kapitalowa bankow

W analizowanym okresie banki podwyzszyly fun-
dusze wlasne® o 7,9%, zarowno kapital podstawo-
wy Tier I (0 6,4%), jak i kapital Tier II (o 26,9%)
(zob. wykres 2.36). Wzrost kapitatu podstawowego
Tier I¥ wynikat w wigkszosci z zatrzymania wypra-
cowanych zyskéw (okoto 6 mld zt) oraz emisji akcji
(2,8 mld zl), gtéwnie w bankach, nad ktérymi kon-
trole sprawuje — bezposrednio lub posrednio — Skarb
Paristwa.

Jednoczesnie taczny wymog kapitatlowy z filara 1
spadl nieznacznie (0o 1,6%), a spadek dotyczyt
wszystkich glownych rodzajow ryzyka za wyjat-
kiem ryzyka rynkowego (zob. wykres 2.37). W naj-
wigkszym stopniu spadt wymdg z tytutu ryzyka kre-
dytowego (0 0,96 mld zt), co zwigzane bylto z optyma-
lizacja rachunku adekwatnosci kapitatowej. Wyraz-
nie spadt réwniez wymag kapitatowy z tytulu ryzyka
operacyjnego (0 0,27 mld z1). Z kolei wymog kapita-
towy z tytutu ryzyka rynkowego wzrdst (o 20 min zt)

na co wptyw miaty gtéwnie wymogi zwiazane z ry-
zykiem pozycji papieréw kapitatowych i rynkowych
instrumentéw dluznych w portfelu handlowym.

Wrykres 2.36. Gtowne sktadniki funduszy wtasnych i wspot-
czynniki kapitatowe z filara I
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Uwaga: kapitat Tier II do korica 2013 r. obliczony jako réznica po-
miedzy kapitatem na potrzeby wspdétczynnika wyptacalnosci i ka-
pitalem podstawowym.

Zrédto: NBP.

Krajowy sektor bankowy charakteryzowal si¢
wysokimi $rednimi wagami ryzyka kredytowego
(zob. wykresy 2.38 i 2.40), co wynikalo m.in. ze
stosowania przez wigkszos¢ bankow metody stan-
dardowej do wyznaczania wymogu kapitalowe-
go z tytulu ryzyka kredytowego. Metoda ta skut-
kuje z reguly bardziej konserwatywnymi wielko-
$ciami wymogow kapitatowych dla danych ekspo-
zycji kredytowych niz metody zaawansowane do-
puszczone w pakiecie CRDIV/CRR. W konsekwen-
cji Srednie wagi ryzyka kredytowego w Polskim
sektorze bankowym s3 jednymi z wyzszych w UE,

80W analizie uwzgledniono banki komercyjne wraz z ich oddziatami zagranicznymi oraz banki spétdzielcze (aktywa oddziatéw zagra-
nicznych stanowia niespelna 0,2% aktywdéw sektora i okoto 1% tych trzech posiadajacych je bankéw). Z analizy wytaczono natomiast
odzialy instytucji kredytowych oraz bank BGK, ktéry nie podlega regulacjom pakietu CRDIV/CRR w takim samym zakresie jak in-
ne banki. Z analizy wylaczono réwniez SK bank z powodu upadtosci ogloszonej przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w dniu 30
grudnia 2015 1.

81Kapitat dodatkowy Tier I w polskim sektorze bankowym jest bardzo niewielki i wystepuje jedynie w postaci instrumentéw utrzy-
mywanych w funduszach wiasnych na zasadzie ,,praw nabytych” w bankach spétdzielczych. Stad wysoko$¢ wspétczynnika kapitatu
podstawowego Tier I i wspdtczynnika kapitatu Tier I jest praktycznie identyczna (zob. wykres 2.36). Mata wartos¢ kapitatu dodat-
kowego Tier I moze wynika¢ z: skomplikowanych warunkéw jakie musza spelnia¢ instrumenty, zeby mozliwe bylo uzyskanie zgody
nadzoru zaliczenia ich do kapitalu dodatkowego Tier I, niepewnos$¢ kryteriow-wyzwalacza konwersji (np. spadek wspétczynnika ka-
pitalu CET1 ponizej okreslonego poziomu) oraz interpretacje przepiséw zwigzanych z ustalaniem maksymalnej kwoty podlegajacej
wyplacie (MDA), warunkujacej wstrzymanie ptatnosci z takiej obligacji.
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na co wskazywa¢ moze poréwnanie relacji ekspo-
zycji na ryzyko do aktywéw (zob. wykres 2.39).

Wykres 2.37. Wymogi kapitalowe
Ekwiwalent wymogu kapitatowego z filara Il
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Uwaga: wielko$¢ wymogu kapitatowego z tytutu ryzyka kredyto-
wego kontrahenta do korica 2013 r. wykazywana tacznie z wymo-
giem kapitalowym z tytutu ryzyka kredytowego.

Spadek wymogu w kategorii ,,wymogi kapitatowe z tytutu innych
rodzajow ryzyka” od 2014 r. wynika ze zmian w sktadzie wymo-
gbéw kapitalowych wraz z wejsciem w zycie CRDIV/CRR.
Ekwiwalent wymogu kapitatowego z filara Il odpowiada obowigz-
kowi utrzymywania podwyzszonych wspétczynnikéw kapitato-
wych jaki wynika z decyzji nadzorczych z 2015 r. dotyczacych ban-
kéw istotnie zaangazowanych w niezabezpieczone kredyty w wa-
lutach obcych dla gospodarstw domowych. Ekwiwalent ten nie
wchodzi do mianownika wspétczynnikéw kapitatowych.

Zrédto: NBP.

Zmiany w poziomie wymogow kapitalowych
i srednich wag ryzyka kredytowego wskazuja,
ze cze$¢ bankéw mogta podjaé dziatania majace
na celu optymalizacje rachunku adekwatnosci ka-
pitatowej (zob. wykres 2.40.) Cz¢s¢ spadku wymo-
gu kapitatowego z tytutu ryzyka kredytowego byta
skutkiem utworzenia Systemdéw Ochrony Instytucjo-
nalnych w sektorze spétdzielczym. Banki wchodza-
ce w sklad IPS moga stosowac nizsze wagi ryzyka
dla wzajemnych ekspozycji. Banki stosujace metody
wewnetrznych ratingéw (IRB) (cztery banki o 21%
udziale w aktywach sektora) obnizyty swoje srednie
wagi ryzyka i wymogi kapitalowe w zdecydowanie

mniejszym stopniu®,

Wykres 2.38. Srednie wagi ryzyka kredytowego dla ekspo-

zycji wobec sektora niefinansowego
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Zrédio: NBP.

Wykres 2.39. Relacja tacznej ekspozycji na ryzyko do akty-
wow (RWA density)
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Uwaga: taczna ekspozycja na ryzyko uwzglednia wszystkie rodza-
je ryzyka, o ktérych mowa w art. 92 CRR, nie tylko ryzyko kredyto-
we z tytutu kredytéw dla sektora niefinansowego (jak na wykresie
2.38).

Zrédto: obliczenia NBP na danych EBC.

Wymogi z tytulu ryzyka operacyjnego spadaja
w zwiagzku z utrzymujacym si¢ trendem spadko-

825padek srednich wag ryzyka wynikat z niepelnego wdrozenia metody IRB — banki te wykorzystuja metode IRB tylko do niektérych
rodzajéw ekspozycji kredytowych (metodami zaawansowanymi objetych jest od okoto 40 do 55% ekspozycji kredytowych w tych ban-
kach), a do pozostatych dalej stosuja metode standardowa, gdzie spadek srednich wag ryzyka kredytowego byt wiekszy. Dodatkowo
z uwagi na regulacyjny okres przejsciowy, banki te nie moga obnizy¢ wymogoéw kapitatowych ponizej wielkosci referencyjnej wyni-
kajacej z zastosowania metody standardowej lub przepisow Bazylei 1.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzieri 2016 r.
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wym w wynikach dziatalnosci®. W zwiazku z tym
wymogi kapitalowe z tytutu ryzyka operacyjnego
wydaja sie w coraz mniejszym stopniu odzwiercie-
dla¢ faktyczny poziom tego ryzyka. W zwiazku z po-
jawiajacymi si¢ informacjami o pozwach sadowych
sktadanych przez klientéw bankéw posiadajacych
kredyty indeksowane i nominowane w walutach ob-
cych, informacjami o naktadanych przez UOKIiK ka-
rach z tytulu stosowania w umowach z konsumen-
tami klauzul abuzywnych, zaostrzeniem zasad roz-
patrywania reklamacji klientéw#, a takze reorgani-
zacja dziatalnosci bankéw zwigzanych z przeksztat-
ceniami wlasnosciowymi, mozna oczekiwac, ze po-
ziom ryzyka operacyjnego wzrosnie. Na rosnacy po-
ziom ryzyka operacyjnego moze wskazywac rowniez
rosnacy poziom rezerw niezwigzanych z ryzykiem
kredytowym oraz informacje o stratach operacyj-
nych raportowanych przez cz¢$¢ bankdéw.

Wprowadzenie w zycie zmienionej metodologii wy-
znaczania wymogu z tytutu ryzyka operacyjnego za-
proponowanej w marcu 2016 r. przez Komitet Bazy-
lejski® najprawdopodobniej nie skutkowataby istot-
nymi zmianami w wysokosci wymogu kapitatowe-
g0, ale pozbawitoby istotnych bodZcéw do aktywne-

go zarzadzania tym ryzykiem. Zgodnie z nowa me-
todyka prawie wszystkie banki w sektorze opartyby
obliczenia wymogu kapitalowego wytacznie na wy-
nikach dziatalnosci i nie miatyby zachety — w po-
staci ewentualnej obnizki wymogu kapitatowego —
do doktadniejszego analizowania ryzyka operacyj-
nego i reagowania na nie.

Wykres 2.40. Rozklad ekspozycji kredytowych ze wzgledu

na wage ryzyka kredytowego

u Banki komercyjne i ich oddziaty zagraniczne 9-2015
Banki komercyjne i ich oddziaty zagraniczne 6-2016

m Banki spétdzielcze 9-2015

m Banki spotdzielcze 6-2016

[0%]
(0%;20%)]
(20%;35%)]
(85%;50%)]
(50%;75%]
(75%;100%)
[100%]
(powyzej 100%)

inne wagi ryzyka z
metody standardowe;j

Uwaga: obliczenia nie zawieraja ewentualnych korekt dotycza-
cych SK banku.
Zrédto: NBP.

Ramka 2. Normy adekwatnosci kapitalowej oraz zalecane przez KNF poziomy wspdlczynnikow

kapitatowych

Banki dziatajace w Polsce obowigzane s3 przestrzega¢ norm kapitatowych i buforow kapitatowych okreslonych
w regulacjach (pakiet CDRIV/CRR) oraz kierowac¢ sie zaleceniami nadzorczymi Komisji Nadzoru Finansowego

dotyczacymi pozioméw wspotczynnikow kapitatowych.

Standardy bazylejskie stuzace do zapewnienia adekwatnosci kapitatowej bankéw, wprowadzone w UE pakietem
regulacji CRDIV/CRR, oparte s na trzech uzupeiajacych sie filarach, ktére sa dodatkowo wspierane przez bufory
kapitatowe. Wsrdd filaréw adekwatnosci kapitatowej wyrdznia sie:

83Wigkszo$¢ bankéw wyznacza wymdg kapitatowy z tytulu ryzyka operacyjnego w oparciu o metody proste — metode wskaznika bazo-
wego i metode standardowa — oparte gléwnie na wyniku dziatalnosci.

847godnie z ustawq z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego i o Rzeczniku Finansowym pod-
mioty rynku finansowego sa zobowiazane do odpowiedzi na reklamacje klientéw w terminie 30 dni od dnia otrzymania reklamacji,
pod rygorem uznania reklamacji za rozpatrzona zgodnie z wolg klienta.

85propozycja Komitetu Bazylejskiego zawarta w: ,,Standardised Measurement Approach for operational risk”, Komitet Bazylejski, ma-

rzec 2016 1.
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= filar I — minimalne wymogi w zakresie norm kapitatowych (norma kapitatu podstawowego Tier I, norma

kapitatu Tier I i norma tacznego wspdtczynnika kapitatowego) okreslone w art. 92 CRR,

= filar IT — sktadajacy sie z procesu szacowania i utrzymywania przez bank kapitalu wewnetrznego na potrze-
by wszystkich zidentyfikowanych istotnych rodzajéw ryzyka wystepujacych w dziatalnosci banku i zmiany
otoczenia gospodarczego (ICAAP) oraz procesu analizy i oceny nadzorczej adekwatnosci kapitalu wewnetrz-
nego (SREP), w toku ktérej moze zosta¢ wydana decyzja administracyjna naktadajaca domiary kapitatowe
(art. 133a i art. 138 ustawy Prawo bankowe), zwigkszajace minimalne poziomy wspdétczynnikéw kapitato-

wych, jakie banki musza przestrzegac',

= filar III - wymogi ujawniania informacji o adekwatnosci kapitatowej, profilu ryzyka, zarzadzaniu ryzykiem,
buforach kapitatlowych, stosowaniu przepiséw dotyczacych polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen?.

Zgodnie z CRDIV/CRR minimalne poziomy wspétczynnikow kapitalu podstawowego Tier 1 i kapitatu Tier I
w ramach filara I obowiazujace od 2015 r. to odpowiednio 4,5% i 6%, a tacznego wspoétczynnika kapitatowego

(TCR) — 8% (zob. wykres 1).

Wykres 1. Struktura kapitatléw regulacyjnych i normy kapitatowe z filara I

®Fundusze wiasne W Kapitat Tier | ® Kapitat podstawowy Tier |  ® Kapitat dodatkowy Tier | Kapitat Tier Il

9% - o oo o
8% |- pammasaaar - - - EmEEmEamar -~ - - EEmmmmmma - - - - oo - oo - ssosooso oo oo oo
7% +- SN - 2%  ----| 2%  -----m-meemmemoooooooooooooo
6% -SRI - - - - S - - - B - - - - - - - - - - paaay - - - -
5% - - DR - - - - -
4% 1- - - -
3% +- ---- - - - -- I - -- -
2% +- - IR - - - I - - -- -
1% +- - - I -
0% -

Wspétczynnik

Wspdiczynnik taczny

kapitatu kapitatu Tier | wspotczynnik
podstawowego kapitatowy
Tier |

Struktura kapitatéw regulacyjnych jako % ekspozycji na
ryzyko

Normy kapitatowe z filara |

Uwaga: schemat przedstawia minimalne poziomy wspétczynnikéw kapitatowych z filara I przy zatozeniu, ze bank posiada kazda
z gtéwnych kategorii kapitatu regulacyjnego na minimalnym poziomie. W rzeczywistosci do spelnienia normy wspétczynnikéw
kapitatu Tier I i tacznego wspdtczynnika kapitatowego wystarczy posiadanie kapitatu podstawowego Tier I na odpowiednio wy-

sokim poziomie.
Zrédto: NBP.

Od czwartego kwartatu 2015 r. 14 bank6w istotnie zaangazowanych w kredyty hipoteczne w walutach obcych dla
gospodarstw domowych obowiazuja domiary kapitatlowe z filara II (od 2016 r. naktadane na podstawie decyzji
administracyjnych). Domiary dla poszczegdlnych bankéw obowigzujace w czerwcu 2016 1. wynosity od 0,58 pp.
do 4,39 pp. tacznych wspdtczynnikéw kapitatowych, a dla wspétczynnikéw kapitatu Tier I — 75% domiaréw TCR

(zob. wykres 2).

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2016 1.
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Wykres 2. Normy kapitatowe po filarze II z buforami kapitatowymi oraz zalecane przez KNF poziomy wspdtczyn-
nikdéw kapitatowych

mFundusze wtasne m Kapitat Tier |
u Kapitat podstawowy Tier | m Domiar z filara Il w kwocie funduszy wtasnych
| Domiar z filara Il w kwocie kapitatu Tier | m Domiar z filara || w kwocie kapitatu podstawowego Tier |
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podstawowego Tier | Tier | kapitatowy podstawowego Tier | Tier | kapitatowy
Normy kapitatowe po filarze Il Zalecane przez KNF poziomy wspotczynnikow

Uwagi:

schemat przedstawia minimalne poziomy wspdtczynnikéw kapitatowych przy zatozeniu, ze bank posiada kazda z gtéwnych ka-
tegorii kapitatu regulacyjnego na minimalnym poziomie pozwalajacym na spetnienie norm z filara I, powigkszonych o domiary
kapitatowe z filara II i bufory kapitatowe.

Poniewaz zalecenia KNF dotycza tylko wspdtczynnika kapitatu Tier I i facznego wspdtczynnika kapitatowego, dla wspot-
czynnika kapitatu podstawowego Tier I przedstawiono minimalng wysokos¢ wynikajaca z norm kapitatowych.

Domiary kapitatlowe z filara II zostaly ustanowione przez KNF indywidualnie dla poszczegdlnych bankéw. W schemacie
przyjeto najbardziej restrykcyjny z ustalonych pozioméw wedtug stanu na wrzesieni 2016 r.

Bufor OSII ustanowiony zostal przez KNF indywidualnie dla poszczegdlnych bankéw. W schemacie przyjeto najbardziej
restrykcyjny z obecnie ustalonych pozioméw, tj. 0,75 pp.
Zrédto: NBP.

Zgodnie z ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. 0 nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i za-
rzgdzaniu kryzysowym w systemie finansowym banki zobowigzane sa réwniez do utrzymywania odpowiednich
buforéw kapitatowych?.

Obecnie w Polsce wystepuja nastepujace bufory kapitatowe:

= bufor zabezpieczajacy — obowiazuje od stycznia 2016 r., w latach 2016-2017 stanowi¢ ma 1,25% lacznej eks-
pozycji na ryzyko*,

= bufor antycykliczny — wprowadzany rozporzadzeniem Ministra Finansdw; obecnie bufor antycykliczny sta-
nowi 0% tacznej ekspozycji na ryzyko®,

= bufor OSII - ustalany indywidualnie dla kazdego z bankéw na podstawie metodyki zawartej w wytycznych
EBA, wprowadzany w drodze decyzji administracyjnej przez KNF; obecnie ustalone poziomy tego bufora
dla poszczegdlnych bankéw wynosza 0,25 pp., 0,5 pp. lub 0,75 pp.

Jako bufor kapitatowy stuzy¢ moze wytacznie czes¢ kapitalu podstawowego Tier I, jaka pozostaje po spehieniu
norm kapitatowych z filara I oraz norm kapitatowych podwyzszonych w ramach filara II (zob. wykres 2). Ozna-
cza to, ze wysokie wspotczynniki kapitatu Tier I czy tacznego wspoétczynnika kapitalowego nie gwarantuja zawsze
spetienia wymaganych norm buforéw kapitatowych, poniewaz liczy si¢ tylko dostepna nadwyzka kapitatu podsta-
wowego Tier I (zob. wykres 3). Z drugiej strony w przypadku bankéw, ktdre maja wysoki kapitat podstawowy Tier
I przy relatywnie niskich poziomach kapitatu dodatkowego Tier I i kapitatu Tier II (jak w przypadku wigkszosci
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bankéw w Polsce) znaczna cze$¢ kapitalu podstawowego Tier I jest zuzywana do spelnienia norm wspétczynnika
kapitatu Tier I, tacznego wspotczynnika kapitatowego i domiaréw kapitatowych z filara II, co moze potencjalnie
wplywa¢ negatywnie na mozliwos¢ wypetnienia buforéw kapitatowych.

Wykres 3. Nadwyzki kapitalu podstawowego Tier I na koniec czerwca 2016 .

110 o mmmm s oo
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N
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Uwagi: wykres uwzglednia wytacznie banki posiadajace nadwyzki kapitatu podstawowego Tier 1. Eaczny niedobdr kapitatu pod-
stawowego Tier I po uwzglednieniu wymogow filara I, filara II i obowiazku utrzymywania buforéw kapitatowych wynosi okoto
150 min zt.

Zrédto: NBP.

KNF formutuje rowniez oczekiwania co do pozadanych minimalnych poziomow wspotczynnikow kapitatu Tier
Ii TCR. Zalecane w piSmie Przewodniczacego KNF poziomy wspdtczynnikéw kapitatowych od 2016 r. wynosza:
TCR powyzej 12% i wspdtczynnik kapitatu Tier I powyzej 9% powickszone o 1,25 pp. Poziomy te majg by¢ odpo-
wiednio powigekszone w przypadku bankéw objetych domiarem kapitalowym w ramach filara II.

KNF wydaje rowniez zalecenia odnosnie do polityki dywidendowej bankéw. Jednym z gtéwnych czynnikéw
warunkujacych mozliwos¢ i skale wyptaty dywidendy jest wysokos¢ wspotczynnikéw kapitatowych. Zgodnie z za-
leceniem dotyczacym podziat zysku za 2015 r. warunkiem koniecznym do wyptaty dywidendy byto utrzymywa-
nie wsp6tczynnika kapitatu Tier I na poziomie co najmniej 11,25%° (13,25% dla bankéw o duzym, tj. 5%, udziale
w rynku depozytow). Catos¢ zysku mogt przy tym wyptaci¢ bank majacy taczny wspétczynnik kapitatowy wyzszy
od 14,25% (16,25% w przypadku bakéw o duzym udziale w rynku depozytéw), a do 50% zysku — bank majacy taczny
wsp6lczynnik kapitalowy wyzszy od 13,25%’.

1 W ramach procesu SREP badana jest jako$¢ proceséw zarzadzania ryzykiem, a w przypadku gdy jest ona niedostateczna
bank musi odtozy¢ dodatkowy kapitat w szczegdlnosci w przypadku istotnych ryzyk, ktére nie sa uwzglednione w filarze I (np.
ryzyko modeli).

2 element dyscypliny rynkowej, ma zapewni¢ przejrzystos¢ w ocenie narazenia na ryzyko, poréwnywalnos¢ ocen profiléw
ryzyka miedzy bankami i wewnetrznych proceséw zarzadzania ryzykiem.

3 Szczegélowe informacje nt. nadzoru makroostroznosciowego w Polsce, w tym jego instrumentéw i mechani-
zmu ich wprowadzania dostepne s3 na stronie Komitetu Stabilnosci Finansowej w funkcji makroostrznosciowej:
http://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/index.aspx.

4 W kolejnych latach bedzie rdst az do osiggniecia docelowego poziomu 2,5%, w 2018 r. bedzie wynosit 1,875%.

5 Cze$¢ bankéw posiada ekspozycje kredytowe w krajach, w ktérych wiadze krajowe ustanowily norme bufora antycyklicznego
powyzej 0% i musza one utrzymywac dla tych ekspozycji bufor antycykliczny na zasadzie wzajemnosci. Na koniec czerwca
wynosit on 25,9 min zt.

6 Poziom ten byt dodatkowo powiekszany przez ewentualne domiary kapitatowe z filara II.

7 jw.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzieri 2016 r.
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Wykres 2.41. Zmiana licznika i mianownika wspétczynnika
Kapitatu podstawowego Tier I (I kw. 2014 = 100)

Licznik: kapitat podstawowy Tier |

Mianownik: tgczna ekspozycja na ryzyko
Aktywa
Ekspozycja na ryzyko kredytowe

95

3-2014
6-2014
9-2014
12-2014 |
3-2015
6-2015
9-2015
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12-2015 |

Zrédto: NBP.

Wzrost kapitalow i spadek tacznych wymogow ka-
pitalowych spowodowat dalszy wzrost wspotczyn-
nikow kapitalowych. Na koniec czerwca 2016 r.
sredni taczny wspétczynnik kapitalowy (TCR) wy-
nosit 17,1%, a wspdtczynniki kapitatu podstawowe-
go Tier I i kapitatu Tier I — 15,4%. Regulacyjne nor-
my adekwatnosci kapitatowej z filara I z naddat-
kiem spetmiata wigkszo$¢ bankéw. Ogromna wigk-
szo$¢ speniata réwniez zalecane przez nadzér po-
ziomy wspdtczynnikéw (zob. ramka 2). Na koniec
czerwca podstawowych norm kapitatowych z filara I
nie spetiaty trzy banki spotdzielcze (ktorych taczny
udziat w aktywach sektora bankowego nie przekra-
cza 0,3%).

Nadwyzki kapitalu podstawowego Tier I nad wy-
mogami kapitalowymi z filara I i filara II po-
zwalaty wigkszosci bankéw speli¢ obowigzujaca
od stycznia 2016 r. norme bufora zabezpieczajace-

g0 (1,25%) i specyficzng dla danej instytucji nor-
me bufora antycyklicznego®. Na koniec czerwca
2016 r. buforéw kapitalowych nie posiadato pigc
bankdéw, z tego cztery spdtdzielcze i jeden komer-
cyjny. £aczny niedobdr kapitatu podstawowego Tier
I po uwzglednieniu tych wymogdéw wynosit jedynie
150 min zt.

W paZdzierniku 2016 r. KNF, po zasi¢gnieciu opi-
nii KSF jako organu makroostroznosciowego, wyda-
ta indywidualne decyzje dla 10 bankéw o utrzymy-
waniu odpowiednich buforéw kapitatowych dla tzw.
»innych instytucji o znaczeniu systemowym” (OSII).
Natozone bufory OSII, w zaleznosci od wielkosci
banku, miaty wartos¢ 0,25 pp., 0,5 pp. lub 0,75 pp.
Wszystkie banki objete obowigzkiem utrzymywania
bufora OSII byty w stanie spehi¢ takze ten wymaog
(wiecej na temat zastosowanej metody identyfikacji
bankdw o znaczeniu systemowym w ramce 3).

Polski sektor bankowy nadal charakteryzowat si¢
niskim poziomem dZwigni finansowej. W analizo-
wanym okresie banki dodatkowo nieco zmniejszy-
ty dZwignie (zob. wykres 2.43). Na koniec czerwca
2016 1. wskaznik dZwigni obliczony zgodnie z de-
finicjami z pakietu regulacji CRDIV/CRR¥ wyno-
sit 8,9%. Normy wskaZnika dZwigni na wskazanym
przez Komitet Bazylejski poziomie — 3% % — nie
speliatby obecnie jeden bank , a kolejnych dzie-
wie¢ miatoby wskaznik ponizej 5%. Eaczny udziat
tych bankéw w aktywach sektora bankowego wyno-
sit 2,6%.

86Cze$¢ bankéw posiada ekspozycje kredytowe w krajach, w ktérych wladze krajowe ustanowily norme bufora antycyklicznego po-
wyzej 0% i musza one utrzymywac dla tych ekspozycji bufor antycykliczny na zasadzie wzajemnosci. Na koniec czerwca wynosit on
25,9 min zi. Eaczna nadwyzka kapitatu podstawowego Tier I — po uwzglednieniu wymogdw filara I, filara II i obowiazku utrzymywania
buforéw kapitalowych — wynosita 60,3 mld zt (zob. ramka 2, wykres 3) i dysponowata nig wiekszos¢ bankéw.

8’Wskaznik dZwigni wedtug CRDIV/CRR oblicza sie jako wyrazony w procentach iloraz kapitalu Tier I do miary ekspozycji, ktéra
uwzglednia zaréwno ekspozycje bilansowe, jak i pozabilansowe. Norma dla tego wskaznika nie zostata jeszcze ustalona. Jej wartos¢
powinna zosta¢ wskazana przez Parlament Europejski do korica 2017 1.

88propozycja Komitetu Bazylejskiego zawarta w: ,Revision to the Basel III leverage ratio framework”, Komitet Bazylejski, kwiecieri
2016 1. Na ten sam poziom wskazuje raport EBA: ,, EBA Report on the leverage ratio requirements under article 511 of the CRR” EBA,

sierpieni 2016 1.
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Wykres 2.42. Rozktad aktywow krajowych bankéw komercyjnych (lewy panel) i bankéw spétdzielczych (prawy panel)
wedtug wspdétczynnika kapitatu Tier I
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Wykres 2.43. WskaZnik dZwigni w bankach komercyjnych (lewy panel) i bankach spétdzielczych (prawy panel)
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Uwagi: wskaznik dZzwigni sprzed 2014 r. na podstawie szacunkéw.

Wskaznik dZwigni finansowej w bankach spétdzielczych charakteryzuje si¢ cyklicznymi zmianami na skutek zatrzymywania jednora-
zowo w ciagu roku catosci zyskow wypracowanych w poprzednim roku finansowym, przy stabilnym wzroscie ekspozycji kredytowych
w calym roku. Obnizanie tego wskaznika od 2014 r. wynika w duzej mierze z amortyzacji sktadnikéw kapitatu Tier I utrzymywanych
na zasadzie ,,praw nabytych”.

Zrédto: NBP.
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Perspektywy

Pogorszenie perspektyw zyskownosci (zob. roz-
dziat 2.5.) ograniczy mozliwosci zwickszania kapi-
taléw przez zatrzymanie zyskow. Nalezy przy tym
podkredli¢, ze zatrzymane zyski stanowity gtéwne
7rédto zwiekszania kapitaldw przez banki w po-
przednich latach.

Zwicgkszenie kapitalow w drodze emisji akcji row-
niez wydaje si¢ utrudnione. W ostatnich miesiacach
poglebita si¢ negatywna tendencja spadku wskazni-
ka ROE&. Implikowany $redni koszt kapitatu wlasne-
go® dla grupy bankéw gieldowych pozostaje wpraw-
dzie stabilny, niemniej znajduje si¢ powyzej wskaz-
nika ROE (zob. wykres 2.44). Oznacza to, ze banki
mog3 napotkaé trudnosci w pozyskiwaniu nowych
inwestoréw

Sytuacja znacznej cz¢sci zagranicznych podmio-
tow dominujacych polskich bankéw ogranicza
z kolei ich mozliwos¢ dokapitalizowania polskich
filii. W szczegdlnosci, podobnie jak w przypadku
bankdw w Polsce, poréwnanie sredniego implikowa-
nego kosztu kapitatu z zyskownoscig bankéw w stre-
fie euro, wskazuje, Ze pozyskanie nowego kapitatu
przez te banki réwniez jest utrudnione.

Wysokie srednie wspotczynniki kapitatowe i wskaz-

nik dZwigni wskazuja jednak, ze nawet w przypad-
ku ograniczonych mozliwosci zwiekszania kapita-
I6éw, obecne bufory pozwola na kontynuacje akcji
kredytowej. Gdyby jednak tendencja spadku wyni-
kow finansowych okazata sie trwata, zdolnos$¢ ban-
koéw do kredytowania gospodarki obnizytaby si€. Ta-
ki negatywny scenariusz mégtby sie zmaterializowad
w szczegOlnosci w przypadku wystapienia dodatko-
wych obcigzen dla wynikéw bankdéw.

Wykres 2.44. Koszt kapitatu na tle rentownosci kapitatu
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Uwaga: uwzgledniono jedenascie duzych bankéw notowa-
nych na GPW, ktére jednocze$nie wchodza w sktad indeksu
WIG.Banki. Aktywa przyjetych bankéw na koniec czerwca 2016 1.
stanowily 65% catego sektora bankowego. Wartosci zaprezento-
wanych wskaznikéw sg wartosciami sredniowazonymi.

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

Ramka 3. Krajowe (,,inne”) instytucje o znaczeniu systemowym

Ostatni kryzys finansowy unaocznit ryzyko wynikajace z istnienia pojedynczych instytucji finansowych, ktérych
upadek mdgtby spowodowaé nieproporcjonalnie duze zakiécenia w gospodarce i prowadzi¢ do kryzysu. Takie sys-
temowo wazne instytucje okresla sie m.in. mianem Too-Important-to Fail'. Istnieje przekonanie, ze wtadze nie do-
puszcza do ich upadtosci z uwagi zwigzane z tym na koszty. W efekcie takiego przekonania te instytucje moga si¢
cieszy¢ nizszymi kosztami finansowania i podejmowac wyzsze ryzyko, ktére bedzie przynosi¢ korzysci pracowni-
kom, wtascicielom i wierzycielom, a ewentualne koszty w sytuacji materializacji ryzyka poniosa podatnicy. W tej

89Po wyeliminowaniu zdarzen jednorazowych.

9Ppojecie kosztu kapitatu nie jest jednoznaczne, gdyz cena kapitatu wasnego nie jest bezposrednio obserwowalna na rynku i wymaga
oszacowania na podstawie cen rynkowych oraz oczekiwanych przysztych przeptywdéw pienieznych. Jednym ze sposobéw oszacowania
kosztu kapitatu, ktdére zastosowano w analizie jest podejscie polegajace na potaczeniu dwéch modeli wyceny akcji: modelu zdyskon-
towanych dywidend (DDM) oraz modelu wyceny aktywdéw kapitatowych (CAPM). Takie podejscie moze by¢ zastosowane wzgledem

portfela duzych notowanych na gietdzie polskich bankéw.
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sytuacji istnieja silne ekonomiczne podstawy do regulacji ich funkcjonowania poprzez zmniejszenie dopuszczalnej
skali podejmowanego przez nie ryzyka, zwigkszenie ich odpornosci dzigki podwyzszeniu wymogdéw kapitatowych
i zmniejszeniu skali dopuszczalnej dZzwigni finansowej, czy stworzenie planéw ich kontrolowanej upadtosci.

Obowigzujaca od 1 listopada 2015 r. Ustawa o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i za-
rzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym (dalej — ustawa), ktéra wprowadza do prawa polskiego zapisy dy-
rektywy CRDIV, wprowadzita pojecie ,,innej instytucji o znaczeniu systemowym” (Other Systemically Important
Institution, O-SII?). Zgodnie z art. 39 ust. 1 ustawy, KNF po zasiegnieciu opinii Komitetu Stabilnosci Finansowej
(dalej — KSF) jako organu makroostroznosciowego identyfikuje inng instytucje o znaczeniu systemowym i naktada
na nia bufor innej instytucji o znaczeniu systemowym.

1. Identyfikacja instytucji - regulacje prawne

Zgodnie z zapisami ustawy (art. 39 ust. 6), przy identyfikacji instytucji o znaczeniu systemowym -
oprocz opinii KSF - KNF powinna uwzgledni¢ wytyczne opracowane przez Europejski Urzad Nadzo-
ru Bankowego (dalej — EUNB). Te wytyczne wskazuja, ze procedura oceny systemowego znaczenia
bankéw jest dwuetapowa. W pierwszym etapie nalezy wykorzystaé zestaw obowigzkowych wskazni-
kéw, ktére po usrednieniu dostarczajg informacji o systemowym znaczeniu instytucji (por. tabela 1).

Tabela 1. Obowigzkowe wskaZzniki do oceny znaczenia systemowego instytucji

Wielkos$¢ (25%) Aktywa ogotem 25%
Wartos¢ transakcji obejmujgcych ptatnosci krajowe 8,33%
Znaczenie (25%) Depozyty sektora prywatnego deponentéw z UE 8,33%
Kredyty dla sektora prywatnego udzielane kredytobiorcom z UE 8,33%
Instrumenty pochodne poza rynkiem regulowanym 8,33%
Ztozono$¢ i dziatalno$¢ transgraniczna (25%) Zobowigzania transgraniczne 8,33%
Wierzytelnosci transgraniczne 8,33%
Zobowigzania wewnatrz systemu finansowego 8,33%
Skala powigzan (25%) Aktywa wewnatrz systemu finansowego 8,33%
Wyemitowane dtuzne papiery warto$ciowe 8,33%

Zrédto: EUNB, Wytyczne w sprawie kryteriow okreslania warunkéw stosowania art. 131 ust. 3 dyrektywy 2013/36/UE (CRD)
w odniesieniu do oceny innych instytucji o znaczeniu systemowym.

Procedura pomiaru znaczenia systemowego instytucji jest nastepujaca. Dla kazdego wskaznika liczony jest udziat
danej instytucji w catym sektorze bankowym. Uzyskany wynik mnozony jest przez 10 000 w celu uzyskania
punktéw bazowych. Nastepnie, dla kazdej z czterech kategorii obliczany jest indeks, bedacy Srednia z poszcze-
gblnych wskaznikow sktadajacych sie na dang kategorie. Ostateczny indeks znaczenia systemowego jest Srednia
arytmetyczna indekséw dla wszystkich czterech kategorii, przy czym kazda kategoria ma identyczng wage (25%).

Uznanie danej instytucji za systemowo wazna nastepuje automatycznie w sytuacji, gdy indeks przekracza 350 pkt.
bazowych, z mozliwoscia zmiany limitu o +/- 75 pkt. Oznacza to, ze za systemowo wazne instytucje musza zosta¢
uznane te banki, ktérych sredni udziat w sektorze bankowym przekracza 3,5% (z mozliwoscia ustalenia tego progu
na poziomie 2,75% lub 4,25%). Wytyczne EUNB narzucaja konieczno$¢ uwzglednienia przy ocenie banku wszyst-
kich czterech obowigzkowych kryteriéw, nie ma mozliwosci pominiecia ktéregos z nich.

W drugim etapie istnieje mozliwos¢ zidentyfikowania dodatkowych instytucji systemowo waznych w procesie oce-
ny nadzorczej. W tym celu mozna zmieni¢ wagi przypisywane poszczegélnym kategoriom indeksu lub skorzystacé
z zamknigtej listy dodatkowych wskaznikéw (zaréwno o charakterze ilosciowym, jak i jakosciowym) zawartej w wy-
tycznych.
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Zgodnie z rekomendacja wydana przez KSF, KNF zidentyfikowata inne instytucje o znaczeniu systemowym, sto-
sujac w tym celu wytyczne EUNB poprzez przyjecie podstawowego progu 350 pkt. do kryteriow obowiazkowych
oraz zastosowanie kryterium dodatkowego jakim jest znaczenie dla instytucjonalnego systemu ochrony, ktérego
bank jest cztonkiem.

2. Inne instytucje o znaczeniu systemowym w polskim sektorze bankowym

Na indeks znaczenia systemowego sktadaja si¢ cztery réwnowazne elementy: wielkos¢, znaczenie, ztozonos¢, ska-
la powigzan banku. Symulacja przeprowadzona przez NBP? pokazuje, ze wielko$¢ banku jest silnie skorelowa-
na z pozostatymi kategoriami (w szczegdlnosci znaczeniem i ztozonoscig) — por. tabela 2. Oznacza to, ze duzy
pod wzgledem aktywdéw bank bedzie na ogét miat wigksze znaczenie liczone indeksem EUNB. Wspdtczynnik kore-
lacji pomigedzy aktywami a ostatecznym indeksem wynosi 0,99. W efekcie, lista instytucji o znaczeniu systemowym
w bardzo duzym stopniu pokrywa si¢ z lista najwigkszych bankéw na koniec 2015 r. Tym niemniej pozostate ele-
menty indeksu sprawiaja, ze systemowe znaczeniu banku niekoniecznie musi wprost odzwierciedla¢ jego wielkos¢.

Tabela 2. Korelacja miedzy poszczegdlnymi sktadowymi indeksu znaczenia systemowego

[ vitose | —mcaaio | sotonosé | poviazani |
1

znaczenie 0,98 1
ztozonosé 0,97 0,98 1
powiazania 0,89 0,88 0,89 1

wielkosé

Zrédto: symulacja NBP.
3. Bufor innej instytucji o znaczeniu systemowym

Zgodnie z art. 38 ust. 1 ustawy, KNF naktada na kazdy zidentyfikowany bank systemowo wazny bufor innej in-
stytucji 0 znaczeniu systemowym w wysokosci nie wiekszej niz 2% tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko. Bufor po-
winien by¢ utrzymywany w postaci kapitatu podstawowego Tier 1 (tzw. CET 1). W przypadku bankéw zaleznych
od unijnych instytucji (czyli bedacych czescia europejskich grup bankowych), na ktére w krajach macierzystych
zostat natozony bufor innej instytucji o znaczeniu systemowym badZ bufor globalnej instytucji o znaczeniu syste-
mowym, natozony bufor nie moze przekracza¢ wigkszej z dwdch wartosci: 1% tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko
lub wskaznika bufora majacego zastosowanie do grupy na poziomie skonsolidowanym. Oznacza to, ze KNF ma
pelna swobode w natozeniu bufora w wysokosci do 1%, natomiast w przypadku checi natozenia bufora wyzszego,
wysokos¢ wskaZnika nie moze przekroczy¢ wskaznika bufora natozonego na grupe na poziomie skonsolidowanym.

Zgodnie z metodyka przyjeta przez KNF*, wysokos¢ bufora innej instytucji o znaczeniu systemowym zalezy od skali
jej znaczenia systemowego (mierzonego w sposob opisany powyzej), jednak nie jest ona w pelni proporcjonalna —
po przekroczeniu pewnej granicy, wysokos$¢ wskaznika bufora wzrasta nieliniowo do maksymalnego dopuszczal-
nego prawem poziomu 2%. Jednym ze skutkéw takiego podejscia jest zmniejszenie zachet do dalszego zwigkszania
swego systemowego znaczenia przez banki.

Na posiedzeniu w dniu 4 pazdziernika 2016 r. KNF podjeta decyzje o uznaniu 12 bankéw za inne instytucje o zna-
czeniu systemowym i natozeniu na nie buforéw w wysokosci od 0% do 0,75% — por. tabela 3.

Biorac pod uwage maksymalny poziom bufora O-SII dopuszczony w ustawie (W wysokosci 2%) oraz prak-
tyke innych krajow, poziom bufora natozony przez KNF moze by¢ interpretowany jako relatywnie niski.
Zaproponowana przez KNF kalibracja bufora O-SII jest jednak uzasadniona, jesli weZmie si¢ pod uwage
dodatkowe okolicznosci: (i) ograniczenia poziomu bufora O-SII wynikajace z koniecznosci utrzymania wa-
runkéw réwnej konkurencji w sektorze bankowym, a zwigzane ze struktura wiascicielska niektdrych sys-
temowo waznych bankdw, (ii) brak uruchomienia w Polsce przewidzianego w ustawie o nadzorze makro-
ostroznosciowym bufora ryzyka systemowego (SRB), (iii) istniejace juz inne wymogi nadzorcze wobec du-
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zych bankéw (okreslonych jako ,systemowo wazne”) w stanowisku dywidendowym KNF z grudnia 2015 r.

Tabela 3. Bufory innej instytucji o znaczeniu systemowym w Polsce

0% Bank Polskiej Spotdzielczosci, SGB — Bank S.A.

0,25% Bank Handlowy w Warszawie S.A., Bank Millennium S.A., Bank BGZ BNP Paribas S.A., Ra-
iffeisen Bank Polska S.A., Getin Noble Bank S.A.

0,5% mBank S.A., Bank Zachodni WBK S.A., ING Bank Slqski S.A.

0,75% PKO Bank Polski S.A., Polska Kasa Opieki S.A.

Zrédto: http://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty/2016/323_posiedzenie_KNEhtml
4. Dotychczasowe doswiadczenia migdzynarodowe

Krajowe instytucje systemowo wazne zostaly do tej pory zidentyfikowane w szeregu krajow na swiecie. Kraje spoza
UE wykorzystywaty na ogét w tym celu zestaw wskaznikéw okreslony przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego
(BKNB)®, modyfikujac go jednak tak, aby lepiej uwzgledni¢ specyfike krajowych sektoréw bankowych — na przyktad
w RPA dodano wskaznik mierzacy wptyw danego banku na poziom zaufania do sektora bankowego i spoteczne
konsekwencje jego upadtosci. W przypadku krajéw UE zdecydowana wiekszos¢ z nich zastosowata wprost wytyczne
okreslone przez EUNB. Jedynie Dania i Malta uzyly odmiennej metodyki. W Danii indeks znaczenia systemowego
liczono na podstawie trzech kryteridw: aktywéw banku do PKB, udziatu w kredytach oraz udziatu w depozytach. Na
Malcie zastosowano podejscie zblizone do tego okreslonego w wytycznych EUNB, jednak wykorzystano nieco inne
wskazniki, inne wagi oraz inny sposéb liczenia indeksu. Doswiadczenia Estonii® obrazuja pewne nieprzewidziane
konsekwencje wynikajace ze stosowania metodyki EUNB w kraju o mniejszym stopniu rozwoju systemu finanso-
wego. Wytyczne EUNB nakazuja wzigcie pod uwage udziatu banku w kazdej czterech kategorii, a nie uwzgledniaja
znaczenia danej kategorii dla catego systemu bankowego. Moze si¢ zatem zdarzy¢, ze jedna instytucja bedzie miec
bardzo duzy udziat w nieistotnej dla catego sektora kategorii, co spowoduje uznanie jej za systemowo wazna.

WSrdd krajow europejskich stosujacych wytyczne EUNB w 5 przypadkach (Czechy, Irlandia, Litwa, Rumunia, Sto-
wacja) wykorzystano zmienione progi dla kryteriow standardowych. W Irlandii i Rumunii zastosowano nizszy prog
275 pkt. bazowych (w konsekwencji zidentyfikowano wigcej bankéw jako systemowo wazne), w pozostatych kra-
jach progi podniesiono do 425 (Litwa, Stowacja) lub 450 pkt. (Czechy). Zastosowanie wyzszych progéw uzasadnia-
no checia zapewnienia homogenicznosci grupy bankéw o znaczeniu systemowym (Czechy) lub mata liczba ban-
koéw (Stowacja). Dodatkowe kryteria wykorzystano w Czechach, Francji, Holandii, Irlandii, Portugalii na Wegrzech
oraz w Wielkiej Brytanii. Nie we wszystkich przypadkach prowadzito to jednak do zidentyfikowania dodatkowych
bankdw jako systemowo waznych — np. na Wegrzech lista bankéw nie ulegta zmianie w efekcie przeprowadzenia
rozszerzonej analizy.

1 Jednym z gléwnych wyznacznikéw systemowego znaczenia instytucji jest ich wielko$¢ (mowa jest wtedy o instytucjach, ktére
sa zbyt duze by upas¢, Too-Big-to-Fail), jednak jak pokazat ostatni kryzys (np. upadek banku Lehman Brothers albo problemy
AIG), nie tylko najwieksze instytucje moga generowac ryzyko systemowe i nalezy uwzgledniac takze inne kryteria, jak np. skale
powiazan z innymi uczestnikami rynku (instytucje Too-Interconnected-to Fail).

2 W odréznieniu od ,globalnej instytucji o znaczeniu systemowym?” (Global Systemically Important Institution, G-SII).

3 Symulacja polegata na przyblizeniu poszczegllnych wskaznikéw z wytycznych EUNB za pomoca jednostkowych danych
ze sprawozdawczosci finansowej przekazywanej przez banki do NBP. Uzyskane wielkosci nie s3 w peti tozsame z tymi
wykorzystanymi przez KNF do formalnej identyfikacji instytucji o znaczeniu systemowym.

4 https://www.knf.gov.pl/Images/skrocony_opis_metod_oceny_nadzorczej_7_06_2016_tcm75-47259.pdf

5 http://www.bis.org/publ/bcbs233.pdf

6 http://www.eestipank.ee/sites/eestipank.ee/files/files/Finantsstabiilsus/esokm_2015_eng.pdf
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2.7. Rynkowa ocena polskich
bankow

Obnizajaca si¢ zyskownos¢ bankéw i niepewnosé
dotyczaca ich przyszlej sytuacji finansowej skutko-
waly pogorszeniem oceny rynkowej bankéw. Po
znacznych spadkach w 2015 r., w 2016 1. indeks WIG-
banki ustabilizowat si¢ na stosunkowo niskim pozio-
mie (zob. wykres 2.45). Wskaznik ,,cena do wartosci
ksiegowej” spadt do najnizszych od 2009 r. pozio-
mow, tj. znacznie ponizszej dlugoterminowej Sred-
niej (zob. wykres 2.46). Mimo tego inwestorzy nadal
lepiej oceniali zdolnos¢ polskich bankéw do genero-
wania zyskéw niz bankdéw europejskich.

Wykres 2.45. Kursy indekséw polskich i europejskich ban-
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie Thomson Reuters.

Zmiany wyceny akcji polskich bankéw wynika-
ly z nalozenia si¢ kilku istotnych czynnikéw ze-
wnetrznych i krajowych. Wyceny bankéw obcia-
zaly narastajace obawy globalnych inwestoréw co
do ostabienia tempa rozwoju gospodarek krajéw
emerging markets. Wyniki referendum na temat wyj-
$cia Wielkiej Brytanii z UE i niepewnos¢ co wysoko-
$ci kosztéw przeprowadzenia tego procesu przyczy-
nity sie¢ z kolei do znacznych spadkéw cen akcji ban-

~
N

kéw na przetomie czerwca i lipca br.

WSsréd czynnikéw krajowych istotny wptyw na wy-
cen¢ akcji bankéw mialy obciazenia regulacyjne.
Inwestorzy negatywnie zareagowali na uchwalenie
przez Sejm ustawy o podatku od niektdrych instytu-
gji finansowych. Na wyceng polskich bankéw istot-
nie wptywata réwniez niepewnos$¢ co do sposobu
restrukturyzacji walutowych kredytéw mieszkanio-
wych. Zapowiedzi kolejnych projektéw restruktu-
ryzacji przyczynialty si¢ do istotnych spadkéw, ale
takze wzrostow cen akcji bankéw majacych znacz-
ne portfele tych kredytéw. Inwestorzy optymistycz-
nie zareagowali na projekt ustawy przedstawiony 2
sierpnia przez Kancelari¢ Prezydenta RP, ktory wia-
zal sie z istotnie mniejszymi kosztami niz wczes$niej-
sze propozycje. Wplyw na na wyceny akcji bankéw
mogto tez mie¢ obnizenie ratingu Polski przez agen-
cje S&Ps do BBB+.

Wrykres 2.46. WskaZnik ,,cena do wartosci ksiggowej” indek-
sOw polskich i europejskich bankéw
——WIG Banki
WIG Banki - $rednia
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Uwaga: warto$¢ srednia liczona z wartosci indekséw w latach
2009-2016.
Zrédto: obliczenia NBP na podstawie Thomson Reuters.

Ogodlna ocena polskiego sektora bankowego
przez agencje ratingowe byla dobra. Agencja Mo-
ody‘s podtrzymata we wrzesniu 2016 r. stabilng per-
spektywe ratingu polskiego sektora bankowego. By-
to to uzasadniane zdywersyfikowaniem Zrddet finan-
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Tabela 2.4. Ratingi polskich bankéw wedtug agencji Moody’s, Fitch oraz S&P

Moody’s Podstawowa ocena Rating depozytowy | Rating depozytowy Perspektywa
kredytowa diugoterminowy krétkoterminowy

PKO BP baa2 (baa2)
Bank Pekao baa1l (baa1)
Bank Zachodni WBK baa3 (baa3)
mBank ba2 (ba2)
ING Bank Slaski baa3 (baa3)
Getin Noble Bank b1 (b1)
Bank Millennium ba3 (b1)
BGZ BNP Paribas ba2 (ba2)
Bank Handlowy baa3 (baa3)
BPH ba3 (ba3)
Credit Agricole ba2 (ba2)

Viability
rating

A2 (A2) P-1(P-1) NEG (STA)
A2 (A2) P-1 (P-1) STA (STA)
A3 (A3) P-2 (P-2) STA (STA)
Baa2 (Baa2) P-2 (P-2) STA (STA)
A3 (A3) P-2 (P-2) STA (STA)
Ba2 (Ba2) NP (NP) STA (STA)
Ba1 (Ba1) NP (NP) STA (STA)
Baa2 (Baa2) P-2 (P-2) STA (STA)
A3 (A3) P-2 (P-2) STA (STA)
Ba2 (Ba2) NP (NP) NEG (STA)
Baa1 (Baa1) P-2 (P-2) STA (STA)

Rating Rating
= . " Perspektywa
diugoterminowy krotkoterminowy

Bank Zachodni WBK bbb+ (bbb) BBB+ (BBB+) F2 (F2) STA (STA)
mBank bbb (bbb-) BBB (BBB-) F (F3) STA (POZ)
ING Bank Slaski bbb+ (bbb+) A (A-) F1(F1) STA (STA)
Getin Noble Bank bb- (bb) BB- (BB) B (B) STA (STA)
Bank Millennium bbb- (bbb-) BBB- (BBB-) F3 (F3) STA (STA)
Bank Handlowy bbb+ (bbb+) A- (A-) NP (NP) STA (STA)
Alior Bank bb (bb) BB (BB) B (B) STA (STA)
BOS b+ (bb) B+ (BB) B (B) STA (NEG)
mBank Hipoteczny brak (brak) BBB (BBB-) F2 (F3) STA (POZ)
Pekao Bank Hipoteczny brak (brak) A- (A-) F2 (F2) STA (STA)

Rating
indywidualny (SACP)

Bank Pekao
mBank

bbb+ (bbb+)
bbb (bbb)

Rating Rating
: . . Perspektywa
diugoterminowy krotkoterminowy

BBB+ (BBB+) A2 (A-2) NEG (STA)
BBB (BBB+) A2 (A-2) STA (STA)

Uwagi: w nawiasie stan na koniec listopada 2015 r. Definicje ratingdw w Stowniczku. Banki uszeregowano zgodnie z wielkoscia aktywow.
Tabela nie obejmuje ratingdw nadanych jedynie na podstawie publicznie dostepnych danych.
Zrédto: www.moodys.com, www.fitchpolska.com., www.standardandpoors.com.

sowania polskich bankéw oraz ich dobra pozycja
kapitatowa i plynnosciowa. Istotne znaczenie miata
pozytywna ocena otoczenia makroekonomicznego.
Agencja Fitch podniosta z kolei dtugoterminowe ra-
tingi mBanku i mBanku Hipotecznego oraz ING
Banku Slaskiego, co byto konsekwencja podwyzsze-
nia ocen ich podmiotéw dominujacych.

Jednoczesnie doszto do obnizenia ocen niektérych
bankow na skutek pogorszenia ich sytuacji finan-

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzieri 2016 r.

sowej. W lutym 2016 r. agencja obnizyta viability ra-
ting i rating dtugoterminowy Banku Ochrony Sro-
dowiska i Getin Noble Banku ze wzgledu na pogor-
szenie sie¢ ich zdolnosci do absorpcji strat i stabej
jakosci aktywdw. Obnizenie przez agencje Moody's
perspektywy ratingu kontrolowanego przez Skarb
Paristwa PKO BP bylto konsekwencja obnizenia per-
spektywy ratingu Polski, a Banku BPH — zapowie-
dzi zatrzymania portfela kredytow mieszkaniowych
i sprzedazy pozostatych aktywdéw Alior Bankowi.
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Rozdziat 2.

2.8. Wybrane wskazniki opisujace sytuacje sektora bankowego

“mmmmm

Zyskownosé aktywow (ROA)' ,06 0,98 0,92 0,81 0,74 0,81
Zyskownosé kapitatu (ROE)"2 11,4 10,4 97 8,5 7.8 8,6
Marza odsetkowa netto (NIM)1’3 2,41 2,30 2,23 2,23 2,24 2,27
Koszty operacyjne® do wyniku dziatalnosci bankowej® (CTI)"' 51,9 53,5 55,0 59,8 61,5 59,8
Odpisy netto z tytutu utraty warto$ci kredytéw3 do wyniku dzia- 13,9 13,6 13,6 12,5 12,2 11,9

talnosci bankowej’

Tempo wzrostu kredytow (r/r)*

sektor niefinansowy 4,4 3,9 4,8 51 4,9 4,3
gospodarstwa domowe 4,1 3,8 3,7 3,9 4,0 41
kredyty konsumpcyjne 5,0 4,9 5,2 6,4 6,9 8,0
kredyty mieszkaniowe 3,7 3,3 3,0 2,8 2,8 3,0
przedsiebiorstwa 5,0 3,9 7.4 7.9 7,0 4,8
Wskazniki kredytow zagroionych3
sektor niefinansowy 8,2 8,0 7.9 75 7.4 73
gospodarstwa domowe 6,7 6,6 6,5 6,2 6,3 6,2
kredyty konsumpcyjne 13,0 12,1 12,0 12,0 12,1 1,9
kredyty mieszkaniowe 3,4 3,4 3,2 2,9 2,9 29
przedsiebiorstwa 1,3 10,9 10,6 10,0 9,7 9,6
Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytow® do kredytéw netto’
sektor niefinansowy 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 0,8
gospodarstwa domowe 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
kredyty konsumpcyjne 1,8 1,6 1,6 1,8 1,8 1,9
kredyty mieszkaniowe 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
przedsiebiorstwa 1,2 11 1,0 0,8 0,7 0,7
Luka finansowania® 6,4 7,0 6,1 1,8 3,3 2,2
Wspétczynnik ptynnosci krotkoterminowej M235 1,4 1,4 1,3 1,5 1,4 1,5
Wspétczynnik ptynnosci diugoterminowej Mm435 1,2 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2
taczny wspotczynnik kapita’fowy2 14,9 15,3 15,6 16,0 16,7 171
Wspétczynnik kapitatu Tier 2 13,6 14,0 14,3 14,6 15,2 15,4
Wspétczynnik kapitatu podstawowego Tier 12 13,5 14,0 14,2 14,6 15,2 15,4
Dzwignia finansowa (krotno$¢)?3 10,6 10,4 10,4 10,3 10,0 10,1

1 Dane annualizowane.
2 Krajowy sektor bankowy.

3 Definicja w Stowniczku.

4 Kredyty dla rezydentéw, dane po wyeliminowaniu wplywu zmian kurséw walutowych.
5> Krajowe banki komercyjne.

Zrédto: NBP.
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2.9. Wybrane wskazniki opisujace sytuacje krajowych bankow
komercyjnych

w s [ w6 |
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Zyskownosé aktywéw (ROA)' 1,09 1,01 0,95 0,84 0,76 0,84
Zyskowno$¢ kapitalu(ROE)1 12,0 11,0 10,3 9,4 8,5 9,4
Marza odsetkowa netto (NIM)"? 2,37 2,26 2,20 2,21 2,23 2,27
Koszty operacyjne? do wyniku dziatalnosci bankowej? (CTI)' 49,3 50,9 52,5 57,5 59,0 57,2
Odpisy netto z tytutu utraty wartosci kredyt()w2 do wyniku dzia- 14,6 14,3 14,1 13,1 12,7 12,3

talnosci bankowej’

Tempo wzrostu kredytow (r/r)®

sektor niefinansowy 4.1 3,5 4.5 4.9 4.8 4.5
gospodarstwa domowe 3,9 3,6 3,5 3,8 3,9 4.1
kredyty konsumpcyjne 4,9 4,8 54 6,4 7,0 8,2
kredyty mieszkaniowe 3,5 3,1 2,7 2,6 2,6 2,8
przedsigbiorstwa 4,5 3,2 6,8 75 7,0 54
Wskazniki kredytow zagrozonych?
sektor niefinansowy 8,3 8,1 7.9 7,6 7,6 7.4
gospodarstwa domowe 6,8 6,6 6,6 6,4 6,4 6,3
kredyty konsumpcyjne 12,8 12,3 12,4 12,3 12,5 12,2
kredyty mieszkaniowe 3.4 3,4 3,2 2,9 2,9 2,9
przedsigbiorstwa 11,4 11,1 10,6 10,2 9,9 9,7
Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytow? do kredytow netto’
sektor niefinansowy 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
gospodarstwa domowe 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
kredyty konsumpcyjne 1,8 1,7 1,6 1,9 1,9 2,0
kredyty mieszkaniowe 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
przedsigbiorstwa 1,2 11 1,0 0,8 0,7 0,7
Luka finansowania? 9,5 9,7 8,5 4.3 5,7 4.4
Wspétczynnik ptynnosci krotkoterminowej M2