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

Stabilnos¢ systemu finansowego definiowana jest jako stan, w ktorym system ten pelni swoje funkcje
w sposob ciagly i efektywny, nawet w przypadku wystapienia nieoczekiwanych i niekorzystnych za-

burzen o znacznej skali i niskim prawdopodobienistwie wystapienia.

Analiza przeprowadzona w niniejszej edycji Raportu opiera si¢ na danych dostepnych do dnia 30
kwietnia 2025 r. (cut-off date). Raport zostal przyjety przez Zarzad Narodowego Banku Polskiego

w dniu 9 czerwca 2025 r.
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Synteza

Ryzyko systemowe w krajowym systemie finansowym pozostaje ograniczone. Banki wykazuja wy-
soka zdolnos¢ do absorpdji strat i $wiadczenia ustug finansowych, nawet w pesymistycznych scenariu-
szach testow warunkow skrajnych. Znaczace nadwyzki kapitatowe w bankach tworza przestrzen dla
rozwoju akcji kredytowej. Kluczowe wyzwania na przysztos¢ zwigzane sg z ryzykiem prawnym i re-
gulacyjnym. Ryzyko cykliczne ksztaltuje si¢ na umiarkowanym poziomie i nie tworzy zagrozenia dla

stabilnosci finansowej w Polsce.

Niski poziom ryzyka w systemie finansowym jest co do zasady stanem pozadanym, jednak wazne
jest aby nie byl on osiagany kosztem realizacji gléwnych funkcji systemu finansowego. Od pew-
nego czasu obserwowane jest istotne zmniejszenie kredytowania sfery realnej przez sektor bankowy
przy jednoczesnym ograniczonym rozwoju pozostalej czesci sektora finansowego. W efekcie zmniejsza
sie rola systemu finansowego w gospodarce realnej. Te tendencje wymagaja refleksji zaréwno po stro-

nie instytucji publicznych, jak i finansowych.

Dynamika akcji kredytowej, pomimo stopniowej odbudowy, nie bedzie na tyle wysoka, aby relacja
kredytu bankowego do PKB wyraznie wzrosla. Przyczyny tego zjawiska wynikaja gléwnie z utrzy-
mujacego sie niskiego popytu na kredyt.

Wyzwaniem dla funkcjonowania systemu finansowego w Polsce, a w szczegdlnosci sektora banko-
wego, w dalszym ciagu pozostaja niepewnos¢ prawna i koszty z nia zwiazane. Do tej pory przeja-
wialo sie to gléwnie w wysokich kosztach ryzyka prawnego walutowych kredytow mieszkaniowych.
Ostatnio niepewnosc¢ zwigzana z wykladnig przepiséw dotyczacych ochrony konsumenta zaczyna do-
tyczy¢ takze kredytow zlotowych, tj. zaréwno kredytow konsumpcyjnych z uwagi na sankgje kredytu
darmowego (SKD), jak réwniez kredytoéw mieszkaniowych ze wzgledu na proby podwazania przez
klientow umoéw z oprocentowaniem zmiennym. Zmniejsza to przewidywalnos¢ warunkéw funkcjo-
nowania rynku kredytowego i moze po pewnym czasie prowadzi¢ do ograniczenia dostepnosci kre-

dytu, zwlaszcza dla gospodarstw domowych.

Reforma wskaznikdéw referencyjnych odnotowuje postepy, ale jej skuteczna finalizacja wymaga
jeszcze szeregu dzialan. Komitet Sterujacy NGR dokonat w grudniu 2024 r. wyboru propozydji in-
deksu POLSTR! jako docelowego wskaznika referencyjnego stopy procentowej, ktdry miatby zastapic¢
WIBOR. Decyzja ta ogranicza niepewnos$¢ zwiazana z reforma wskaznikéw referencyjnych w Polsce.
W marcu 2025 r. Komitet Sterujacy NGR zaakceptowat zaktualizowana Mape Drogowa. WIBOR pozo-
staje kluczowym wskaznikiem referencyjnym na krajowym rynku finansowym do czasu zakonczenia
reformy. Zaktada sie gotowos¢ do zaprzestania opracowywania i publikacji WIBOR i WIBID z konicem
2027 r.

1 POLSTR (wczesniej pod techniczng nazwa WIRF-) bedzie bazowat na niezabezpieczonych depozytach sktadanych na
termin O/N przez instytucje kredytowe i wybrane niemonetarne instytucje finansowe.
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Synteza

Koszty ryzyka kredytowego pozostaja umiarkowane i nie powinny istotnie wzrosnac. Jest to moz-
liwe dzieki dobrej sytuacji na rynku pracy, stosunkowo wysokiej zdolnosci przedsigbiorstw do obstugi

zobowigzan oraz dotychczasowej ostroznej polityce kredytowej bankow.

Ryzyko plynnosci w krajowym sektorze bankowym pozostaje niskie. Dzieje sie tak m.in. z powodu:
(i) znacznego udziatu finansowania detalicznymi depozytami, (ii) matej koncentracji podmiotowej de-
pozytow, (iii) wysokiego udziatu depozytow gwarantowanych oraz (iv) duzego portfela ptynnych ak-

tywow.

Obligacje skarbowe i gwarantowane przez Skarb Panstwa stanowia istotna czes¢ aktywow bankow,
jednak ryzyko z tym zwiazane pozostaje ograniczone. Wrazliwos¢ bankéw na zmiany ceny obligacji
jest umiarkowana z uwagi na utrzymywanie znacznej ich czesci do terminu zapadalnosci oraz stosun-
kowo krétkiego duration portfela. Jednoczesnie portfel SPW wyceniany rynkowo jest wystarczajacy dla

pokrycia skutkéw materializacji ryzyka ptynnosci w duzej skali.

W krajowym sektorze ubezpieczen wciaz utrzymuje sie zjawisko podwojnego wykorzystania kapi-
talu (double gearing) oraz wysoki udzial oczekiwanych zyskow z przyszlych sktadek (EPIFP) w srod-
kach wlasnych. W efekcie tego wspdtczynniki kapitatowe nieadekwatnie odzwierciedlajg rzeczywista
odpornos¢ zakladow ubezpieczen. Ograniczenie tych praktyk spowodowatoby spadek pokrycia kapi-
tatowego wymogu wyptacalnosci sektora, ktéry jednak pozostawalby wcigz powyzej ustawowego mi-

nimum.

Nadmierna transformacja ptynnosci nadal pozostaje zrédlem ryzyka w sektorze otwartych fundu-
szy inwestycyjnych. Mimo rekordowo wysokiego naptywu srodkow do otwartych funduszy inwesty-
cyjnych w ostatnich kwartatach, podmioty te nie dazyty do zwigkszenia udziatu najbardziej ptynnych
aktywow. W przypadku wystapienia szokow rynkowych, niski poziom wskaznika ptynnosci ograni-

cza zdolnos¢ funduszy do terminowej realizacji zlecen klientow.
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Rekomendacje

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

obszarach bedzie sprzyjac utrzymaniu stabilnosci polskiego systemu finansowego.
1. Ograniczenie ryzyka prawno-regulacyjnego

Pozadane jest ograniczanie niepewnosci otoczenia prawno-regulacyjnego w jakim funkcjonuje sys-
tem finansowy. Przewidywalnos¢ srodowiska, w ktorym dziata system finansowy, utatwia ocene ry-

zyka oraz sprzyja dostepowi gospodarki do kredytu i innych ustug finansowych.
2. Proporcjonalna ochrona konsumenta

Trwajace prace nad nowelizacja ustawy o kredycie konsumenckim powinny uwzgledni¢ modyfika-
cje obecnych zapisow w zakresie sankcji kredytu darmowego w kierunku zréznicowania sankcji

w zalezno$ci od rodzaju i skali naruszenia przepisow przez bank.

3. Stabilne kredytowanie gospodarki

Banki powinny aktywnie poszukiwa¢ mozliwosci zwiekszania akcji kredytowej, szczegolnie w za-
kresie finansowania przedsiebiorstw. Cho¢ spadek relacji kredytu dla sektora prywatnego do PKB
ma gldwnie przyczyny popytowe, to rownolegle wystepuja czynniki ograniczajace jego podaz na rzecz
finansowania sektora publicznego. W tym kontekscie, odpowiednia modyfikacja podatku od aktywow
oraz wymogu WFD sprzyjatoby kredytowaniu gospodarki.

4. Reforma wskaznikéw referencyjnych stép procentowych

Plynne i uporzadkowane przeprowadzenie reformy wskaznikow referencyjnych stép procento-
wych w Polsce wymaga intensywnych prac i pelnego zaangazowania interesariuszy krajowego
rynku finansowego, w tym przede wszystkim bankéw krajowych. Kluczowym elementem powodze-
nia reformy jest przy tym dazenie do zagwarantowania niepodwazalnej jakosci danych wejsciowych
indeksu, ktory docelowo ma zastapi¢ wskaznik WIBOR. W procesie zastgpienia wskaznikow referen-
cyjnych priorytetem powinno by¢ zapewnienie, Ze dane przekazywane przez banki na potrzeby kal-

kulacji tego indeksu sa wiarygodne i wolne od btedow.

5. Ugody w sprawach dotyczacych kredytéw walutowych

Banki i kredytobiorcy powinni dazy¢ do skutecznego zakonczenia procesu zawierania ugoéd w spra-
wach dotyczacych kredytow mieszkaniowych w walutach obcych. Dotychczasowy, sprawny prze-
bieg tego procesu przyczynit si¢ do ograniczenia niepewnosci i zmniejszenia ryzyka prawego w syste-

mie finansowym oraz eliminacji ryzyka walutowego i znacznego zmniejszenia zobowiazan dla
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Rekomendacje

kredytobiorcéw. Rozwiagzania polubowne pozwalaja na szybkie zakoniczenie sporu, co jest korzystne

dla obydwu stron.
6. Wymog MREL

Banki powinny zapewni¢, aby wymog MREL w kwocie na rekapitalizacje pokryty byl w pelni kwa-
lifikowanymi instrumentami dtuznymi. Pomimo znaczacego postepu wciaz istnieje przestrzen do po-
prawy w tym wzgledzie. Poza tym konieczne jest systematyczne planowanie nowych emisji majacych
zapewni¢ pltynne zastepowanie zapadajacych zobowigzan. Odpowiedni udziat instrumentow dtuz-
nych stuzy wykonalnos$ci proceséw przymusowej restrukturyzagji i jednoczesnie ogranicza mozliwos¢

wystapienia niepozadanych interakcji pomiedzy polityka makroostroznosciowa a wymogiem MREL.
7. Wskaznik Finansowania Dlugoterminowego

Wskazane jest dokonanie przegladu Wskaznika Finansowania Dlugoterminowego (WFD) pod ka-
tem zasadnosci jego ostatecznego wprowadzania. Wpisywaloby sie to w obecne dazenia do uprosze-
nia wymogow regulacyjnych wobec sektora finansowego. Dziatania dostosowawcze podejmowane
przez banki zwigzane ze spelnieniem WFD moga prowadzi¢ do zwigkszenia ekspozycji na niektore

rodzaje ryzyka, w tym ryzyko walutowe, i jednoczesnie podnosic¢ koszty finansowania bankow.
8. Sektor bankowosci spoldzielczej

Sektor bankowosci spotdzielczej powinien wzmacnia¢ system zarzadzania ryzykiem stopy procen-
towej w ksiedze bankowej. Banki spotdzielcze sa w szczegdlnosci narazone na to ryzyko ze wzgledu
na strukture swoich bilanséw. Poprawa jakosci zarzadzania powinna prowadzi¢ do ograniczenia wraz-
liwosci wyniku odsetkowego na zmiany stop procentowych, co ma szczegélne znaczenie w okresach

wzrostu oczekiwan na ich obnizke.

Wskazane jest kontynuowanie przez banki spoldzielcze dzialan na rzecz odwrdcenia negatywnej
tendencji w zakresie liczby udzialowcow. Stuzyloby to stabilizacji bazy kapitalowej sektora i wzmac-
nianiu zaufania do bankowosci spétdzielczej, co w dtugim terminie wspieratoby perspektywy jej roz-

woju.
9. Zaklady ubezpieczen

Przy dokonywaniu oceny wyplacalnosci zakladow ubezpieczen nalezy uwzglednia¢ ryzyko wyni-
kajace z wysokiego udzialu oczekiwanych zyskow z przyszlych skltadek w srodkach wlasnych oraz
podwojnego wykorzystania kapitatu. Srodki wlasne uzyskane dzieki wiaczeniu EPIFP maja ograni-
czong zdolnos¢ do pokrywania strat, mimo ze zgodnie z regulacjami naleza do najwyzszej jakosciowo
kategorii. Z kolei brak odliczenia udziatéw kapitatowych posiadanych w innych zakladach ubezpie-
czen i bankach moze prowadzi¢ do przenoszenia strat miedzy podmiotami zaleznymi a jednostka do-

minujaca.
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Rekomendacje

Wskazane jest, aby zaklady ubezpieczen na zycie uzupelnily swoja oferte produktowa o rente do-
zywotnia oraz dazyly do zapewnienia odpowiedniej wartosci dla klienta w zawieranych umowach.
Ubezpieczenia rentowe, bedace standardem w innych krajach UE, umozliwiaja zabezpieczenie przed
ryzykiem dlugowiecznosci. Ponadto towarzystwa powinny zagwarantowac, aby w kazdym produkcie
odpowiednio wysoka czes$¢ skladki ptaconej przez ubezpieczajacego byta przeznaczona na wyptate
odszkodowan i $wiadczen. Zbyt niska wartos¢ dla klienta moze zmniejsza¢ zaufanie do sektora, nega-

tywnie wplywajac na realizacje przez niego swojej podstawowej funkgji.

Pozadane jest, aby zaklady ubezpieczen zapewnialy wlasciwe informowanie klientow na temat za-
kresu udzielanej ochrony, jak réwniez wysokosci ewentualnego odszkodowania. Polisy posiadaja
bowiem wiele klauzul wylaczajacych odpowiedzialnos¢ zaktadu, ktérych ubezpieczajacy czesto nie sa
$wiadomi, a wysokos¢ odszkodowania nie zawsze pokrywa koszty przywrdcenia ubezpieczonego
mienia do stanu sprzed szkody. Poprawa przejrzystosci w zakresie warunkéw udzielanej ochrony
ubezpieczeniowej pozwolitaby w wigkszym stopniu na wypelnianie przez zaklady ubezpieczen ich

podstawowej roli.
10. Fundusze inwestycyjne

Otwarte fundusze inwestycyjne powinny dazy¢ do redukcji niedopasowania ptynnosci aktywéw
i pasywow. Biorac pod uwage znaczny naptyw srodkéw do najbardziej popularnych wsrod gospo-
darstw domowych funduszy dtuznych oraz wzmozone ryzyko geopolityczne rekomenduje si¢ zacho-
wanie przez TFI szczegolnej dbatosci w zakresie dokonywanej transformagji ptynnosci oraz utrzymy-

wanych buforéw najbardziej ptynnych aktywow.

10 Narodowy Bank Polski



1. Uwarunkowania zewnetrzne

1 makroekonomiczne

1.1. Uwarunkowania zewnetrzne

Podwyzszona niestabilnos¢ geopolityczna stala sie glownym Zrédlem zagrozen dla globalnej go-
spodarki i systemu finansowego. Wskazniki niepewnosci przekroczyly poziomy obserwowane w cza-
sie pandemii COVID-19. Do wzrostu ryzyka geopolitycznego przyczynito sie w szczego6lnosci oglosze-
nie przez administracje USA tzw. ,cel wzajemnych/réwnowaznych” (ang. reciprocal tariffs). Ich skutki
sa trudne do oszacowania i zaleza od wielu czynnikdw, m.in.: (i) skali i zakresu produktow objetych
clami, (ii) sity oddzialywania na poszczegdlne galezie gospodarek, (iii) czasu obowigzywania oraz
(iv) ewentualnych dziatart odwetowych ze strony innych panstw. Moze to doprowadzi¢ m.in. do wzro-
stu fragmentacji swiatowych taricuchéw handlu i spowolnienia swiatowej gospodarki. Konsekwencja
moga by¢ réwniez trudniejsze warunki finansowania w wyniku podwyzszenia wyceny ryzyka na ryn-
kach finansowych i zmian kursow walutowych. W warunkach wysokiej niepewnosci rosnie sktonnos¢

gospodarstw domowych do oszczedzania, co dodatkowo ostabia popyt w gospodarce.

Wykres 1.1. Indeksy $wiatowej niepewnosci co do polityki gospodarczej (PUI), handlu (TPU) oraz ry-
zyka geopolitycznego (GPR)

e PU| ——TPU GPR
3,5 1

3,0 -
2,5 1

2,0 -

1:0 \/\\/\/\/\-—\/f’\//\

A

0,5 1 | —
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Uwaga: wartos¢ indeksow dla 1 stycznia 2020 r = 1. Indeksy bazuja na czestosci wystapienia w gléwnych gazetach USA i WIk. Brytanii
stéw zwiazanych z niepewnoscia co do globalnej polityki gospodarczej (PUI), co do polityki handlowej (TPU) oraz co do napiec¢ geo-
politycznych (GPR), por. https://www.policyuncertainty.com/index.html, TPU: Caldara, Dario, Matteo Iacoviello, Patrick Molligo, An-

drea Prestipino, and Andrea Raffo (2020), "The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty," Journal of Monetary Economics, 109,
pp-38-59. GPR: Caldara, Dario and Matteo Iacoviello (2022), “Measuring Geopolitical Risk,” American Economic Review, April, 112(4),
pp-1194-1225. Ostatnie odczyty dla 1 marca 2025 r. dla wskaznika GPR oraz 1 stycznia 2025 r. dla wskaznikéw PUI oraz TPU.

Zrodto: PUIL: www.policyuncertainty.com, TPU oraz GPR: www.matteoiacoviello.com.
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Uwarunkowania zewnetrzne i makroekonomiczne

Perspektywy dla glownych gospodarek swiatowych sa uzaleznione od stopnia ich ekspozycji na
zmieniajace si¢ uwarunkowania handlu miedzynarodowego. MFW? podkresla trudnosci w trafnym
prognozowaniu w warunkach nieprzewidywalnej polityki handlowej USA. W scenariuszu referencyj-
nym? na lata 20252026 MFW spodziewa sie dla wigkszo$ci gospodarek $wiata istotnie stabszego wzro-
stu gospodarczego, niz wskazywaty na to prognozy w 2024 r. Jest to efektem bezposredniego i posred-
niego wplywu zaostrzenia napie¢ handlowych miedzy gléwnymi gospodarkami swiata. Prognoza niz-
szego tempa wzrostu gospodarczego w USA wynika z niepewnosci co do polityki gospodarczej, napigc
handlowych i stabszej konsumpgji. W USA utrzymac si¢ moze takze presja inflacyjna*i—w konsekwen-
gji — wyzsze niz oczekiwane stopy procentowe. Z kolei dla strefy euro prognozy MFW przewiduja
nieznaczny spadek tempa wzrostu gospodarczego w 2025 r., po ktorym spodziewane jest odbicie
w 2026 1. Prognozowane tempo wzrostu gospodarczego Chin jest takze nizsze niz w projekcjach z roku
2024.

Szoki geopolityczne moga wywiera¢ istotny wpltyw na wszystkie aspekty ryzyka finansowego: (i) ja-
kos¢, wycene i dynamike zmian wartosci aktywow, (ii) rentownosc oraz ptynnos¢ podmiotéw (poprzez
ograniczenie dostepnosci lub podwyzszenie kosztu finansowania), a w konsekwengcji (iii) na ich wy-

ptacalnos¢.

Sektor bankowy w UE wykazuje znaczna odpornosé. W ostatnich kwartatach banki UE notujg wy-
soka rentownos¢ (ROE powyzej 10%). Takze adekwatnos¢ kapitatowa oraz ptynnos¢ sa satysfakcjonu-
jace, co potwierdzaja dane za IV kw. ub.r. (wspotczynnik kapitatu podstawowego Tier I wynidst 16,1%,
a wskaznik pokrycia wyplywow netto — LCR — 163,4%). Banki dysponuja tez relatywnie duzymi po-
ziomami nadwyzek kapitalowych ponad wymogi regulacyjne, co swiadczy o ich zdolnosci do absorpcji
strat i daje przestrzenn do budowania m.in. neutralnego poziomu bufora antycyklicznego. Nalezy jed-
nak wzia¢ pod uwage fakt, ze materializacja ryzyka geopolitycznego moze w przysziosci skutkowac
oslabieniem pozycji kapitatowej bankow poprzez wzrost strat kredytowych oraz z tytulu ryzyka ryn-
kowego. Na ewentualne skutki niestabilnosci geopolitycznej narazone moga by¢ w wigkszym stopniu
duze banki europejskie, dziatajace globalnie i posiadajace znaczne ekspozycje na rynkach dotknietych

decyzjami ws. cel.

Jakos¢ aktywow nie stanowi obecnie istotnego zagrozenia dla bankow europejskich. Zgodnie z da-
nymi za IV kw. ub.r. wskaznik kredytow zagrozonych jest na rekordowo niskim poziomie (1,9%),
a udzial kredytéw w fazie 2 jest rowniez stabilny (ok. 10%). W niektérych panstwach UE pogarsza sie
jedynie jakos¢ ekspozycji zabezpieczonych nieruchomosciami komercyjnymi (m.in. w Niemczech) oraz
pojawiaja sie obawy o jakos¢ ekspozycji w gospodarkach istotnie zaleznych od handlu zagranicznego
(np. Niemcy, Irlandia).

2 World Economic Outlook, MFW, kwiecien 2025.

3 Scenariusz referencyjny przygotowany jest z uwzglednieniem polityki handlowej USA oraz partneréw handlowych
znanej w dniu 4 kwietnia 2025 r.

4 Zob. rowniez: Speech by Chair Powell on the economic outlook - Federal Reserve Board.
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Wykres 1.2. Liczba incydentow cybernetycznych w istotnych bankach nadzorowanych przez EBC
w unii bankowej
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Uwaga: zgodnie z dyrektywa NIS 2 incydent oznacza zdarzenie naruszajace dostepnosé, autentycznosé, integralnosé lub poufnosé
przechowywanych, przekazywanych lub przetwarzanych danych lub ustug oferowanych przez sieci i systemy informatyczne lub do-

stepnych za ich posrednictwem.

Zrédto: EBC SSM.

W kontekscie rosnacej niestabilnosci geopolitycznej rosnie ryzyko zwiazane z atakami cybernetycz-
nymi. Ich czestotliwosc¢ oraz skala strat znaczaco wzrosty po wybuchu petnoskalowej wojny w Ukrai-
nie w 2022 r5. W konsekwencji zwigkszyly si¢ wymogi kapitatowe z tytutu ryzyka operacyjnego w ban-
kach w UE®. W istotnych bankach w unii bankowej” liczba incydentow cybernetycznych w 2024 r. po-
dwoila si¢ w stosunku do 2022 r. (zob. Wykres 1.2)%. Incydenty cybernetyczne czesto przyjmuja forme
ataku majacego na celu gtéwnie zaburzenie dostepnosci ustug bankowych albo naruszenie poufnosci
i integralnosci danych bankowych. Incydent cybernetyczny w krétkim okresie skutkuje szokiem ptyn-
nosciowym dla bankéw, a w dluzszej perspektywie naraza banki rowniez na dodatkowe koszty (na-
prawy oraz inwestycji w IT), jak i ryzyko reputacji. W bankach w UE wymogi kapitatlowe z tytutu
ryzyka operacyjnego (uwzgledniajacego ryzyko cybernetyczne) sa drugie co do wielkosci po

5 EBA, Risk Assessment Report November, Paris 2024.

¢ EBA, Risk Assessment Report November, Paris 2024.

7 Istotne banki sg objete bezposrednim nadzorem EBC w unii bankowej, gdy spelniaja przynajmniej jedno z kryteriow
istotnosci okreslonych w rozporzadzeniu ramowym w sprawie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego (SSM). Te kryte-
ria dotycza gléwnie wielkosci banku, jego znaczenia dla gospodarki danego kraju lub catej Unii Europejskiej, a takze
skali jego dziatalnosci transgraniczne;.

8 EBC, SSM Supervisory Priorities 2025-27, Frankfurt 2024.
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wymogach z tytutu ryzyka kredytowego®. Ryzyko cybernetyczne jest wiec uwzglednione w najwyzszej

grupie priorytetow nadzorczych w unii bankowej na lata 2025-20271°.

Wzrost znaczenia barier handlowych w gospodarce swiatowej i okolicznosci z nim zwiazane istot-
nie zwiekszaja niepewnos$¢ na globalnych rynkach finansowych. Na rynkach cechujacych sie zawy-
zeniem wycen wzgledem wartosci fundamentalnych moze to doprowadzi¢ do zmniejszania ekspozycji
na akcje i obligacje korporacyjne oraz aktywa emerging markets na rzecz instrumentéw finansowych
uznawanych za bezpieczne. W konsekwengji, nastapi¢ moze spadek cen aktywéw i zwigkszenie ich
zmiennosci, a takze ostabienie kursow walutowych panstw emerging markets. Skutkowatoby to wzro-
stem ryzyka kredytowego tych panistw i — w konsekwencji - spadkiem wycen emitowanych przez nie

instrumentéw finansowych.

Powyzsze uwarunkowania mogaq mie¢ szczego6lnie negatywny wplyw na niektdre typy niebanko-
wych instytucji finansowych (NIF). Aktywa NIF w Europie rosty po globalnym kryzysie finansowym
(2007+) w wyzszym tempie niz aktywa bankéw. Obecnie wielkos¢ tego sektora jest porownywalna
z sektorem bankowym. Wzrost zmiennosci na rynkach finansowych doprowadzi¢ moze do odptywu
inwestorow, szczegolnie w przypadku funduszy inwestycyjnych, posiadajacych mato plynne aktywa,
ale zapewniajacych mozliwo$¢ biezacego umorzenia jednostek inwestycyjnych. Z kolei wzrost ryzyka
stopy procentowej, zwigzany z niepewnoscia dotyczaca przysztego przebiegu proceséw makroekono-
micznych, moze doprowadzi¢ do wymuszonej sprzedazy aktywow przez NIF, ktdre stosuja strategie
oparta na dzwigni finansowej, co moze wzmocnic tendencje spadkowe wyceny aktywoéw finansowych
na swiecie. Wyzsza zmiennos¢ cen aktywow spowoduje wzrost kosztow zabezpieczenia sie przed ry-
zykiem rynkowym oraz wzrost zapotrzebowania na ptynnos¢, gdyz zwieksza si¢ wezwania do uzu-

petienia depozytu zabezpieczajacego (tzw. margin calls).
1.2. Sytuacja makroekonomiczna w Polsce

W II polowie 2024 r. Polska gospodarka w dalszym ciagu znajdowala sie w fazie ozywienia koniunk-
tury, w warunkach ustepowania skutkow szokéw podazowych na swiatowych rynkach surowcow
energetycznych. Tempo wzrostu PKB w IIl i IV kw. 2024 r. wyniosto odpowiednio 2,8% i 3,4% 1/r.
Wsparciem dla odbudowy aktywnosci gospodarczej w tym okresie byly wzrost spozycia, zaréwno
prywatnego, jak i publicznego, oraz popyt zaopatrzeniowy, przy spadku inwestycji i ujemnym wkia-

dzie eksportu netto do wzrostu PKB.

Po wyraznym spadku inflacji CPI w I polowie 2024 r. do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym
NBP, w II péiroczu dynamika cen towardow i ustug konsumpcyjnych ponownie wzrosta, przede
wszystkim pod wplywem czesciowego odmrozenia oplat za energie elektryczna i gaz ziemny dla
gospodarstw domowych. W Il i IV kw. osiagneta odpowiednio 4,5% i 4,8%, wykraczajac poza cel in-
flacyjny NBP, wynoszacy 2,5% + 1 pkt proc. W I kw. br. wskaznik inflacji CPI wynidst 4,9%, po czym

9 EBA, Risk Dashboard, Q4 2024, Paris 2024.
10 EBC, SSM Supervisory Priorities 2025-27, Frankfurt 2024.
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w kwietniu 2025 r. spadt do 4,3%. W kierunku wyzszej dynamiki cen w tych kwartatach — poza wzro-
stem administrowanych cen energii — oddziatywaty rosnace ceny Zywnosci i napojow bezalkoholo-
wych przy przywroceniu stawki 5% podatku VAT na podstawowe produkty spozywcze (od kwietnia
2024 r.), a w I kw. br. - dodatkowo podwyzka taryf na dystrybucje gazu ziemnego od stycznia br. Na-
tomiast inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii po ksztattowaniu si¢ na poziomie okoto 4% w II
potowie 2024 r., spadta do 3,6% w I kw. 2025 r. i do 3,4% w kwietniu br.

Zgodnie z marcowa ,,Projekcja inflacji i PKB”, po umiarkowanym ozywieniu krajowej aktywnosci
ekonomicznej w 2025 r., w latach 2026-2027 tempo wzrostu gospodarczego obnizy sie. Dynamika
PKB osiagnie najwyzszy poziom w 2025 r., kiedy oczekiwany jest silny wzrost naptywu funduszy unij-
nych w ramach perspektywy finansowej 2021-2027 oraz Krajowego Planu Odbudowy, podnoszacych
w najwigkszym stopniu $ciezke inwestycji. Tylko w niewielkim zakresie wzrost PKB w Polsce w latach
2025-2027 bedzie wspierany przez popyt zagraniczny, przy oczekiwanym jedynie ograniczonym ozy-
wieniu w strefie euro, wobec przedluzajacej sie stagnacji w gospodarce niemieckiej. Do wyraznego
spadku dynamiki PKB w 2027 r. w istotnym stopniu przyczyni si¢ zatoZone zakonczenie wydatkowa-
nia srodkdw w ramach KPO w 2026 r.

Poziom inflacji CPI w nadchodzacych kwartalach bedzie silnie zdeterminowany przez skutki do-
tychczasowych oraz przyszlych dzialan regulacyjnych w zakresie cen energii. Zgodnie z marcowa
projekcja, wraz z wygasaniem wptywu tych dziatan, powrdci ona w jej horyzoncie do przedziatu od-
chylen od celu inflacyjnego NBP (2,5% +/- 1 pkt proc.). Dezinflacja bedzie wspierana przez stopniowe
wyhamowanie wzrostu kosztéw pracy i obniZong presje popytowa (odzwierciedlong w ujemnej luce
popytowej w latach 2026-2027). Ograniczony wzrost cen importu, wynikajacy z niskiej inflacji w oto-
czeniu polskiej gospodarki, rowniez bedzie oddziatywat w kierunku wolniejszego wzrostu cen kon-
sumpcyjnych. Czynnikami niepewnosci pozostaja ksztattowanie si¢ presji popytowej i sytuacji na
rynku pracy w kolejnych kwartatach, poziom administrowanych cen nosnikéw energii oraz dalsze
dziatania w zakresie polityki fiskalnej. Zrédlem niepewnoéci jest réwniez ksztaltowanie sig inflacji na

$wiecie, w tym ze wzgledu na zmiany polityki handlowej gtéwnych gospodarek.

Poza dalszym ksztaltem dzialan regulacyjnych w zakresie cen energii, przyszla sytuacja gospodar-
cza oraz $ciezka inflacji CPI w Polsce jest w istotnym stopniu uzalezniona od ksztaltowania sie ak-
tywnosci ekonomicznej w strefie euro, w szczego6lnosci w gospodarce niemieckiej. Napigcia geopo-
lityczne i spory handlowe migdzy Stanami Zjednoczonymi, Unigq Europejska i Chinami moga wplywac
na nastroje konsumentow i strategie inwestorow, a tym samym na aktywnos¢ gospodarcza w Polsce
iu jej gldéwnych partneréw handlowych. Czynnikiem niepewnosci dla projekdji jest takze stopien wy-
korzystania funduszy unijnych w ramach Krajowego Planu Odbudowy. Planowane wprowadzenie
nowego systemu handlu uprawnieniami do emisji CO2, obejmujacego transport drogowy i mieszkal-
nictwo (tzw. ETS2) stanowi kolejne zrdédlo ryzyka dla cen energii w dalszym horyzoncie projekgiji.

I Projekcja zostata przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stép procentowych NBP z uwzglednieniem danych
dostepnych do 27 lutego 2025 r. (przyjeto zatem, ze poziom stopy referencyjnej wynosi 5,75%).
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1.3. Rynki finansowe

1.3.1. Otoczenie miedzynarodowe

Napiecia na swiatowych rynkach finansowych fluktuowaly wraz z przenoszeniem si¢ uwagi inwe-
storow z ryzyka geopolitycznego na niepewnos¢ dotyczaca charakteru i efektow polityki handlowe;j
Standéw Zjednoczonych. Indeks ryzyka na globalnych rynkach finansowych utrzymywat sie na pod-
wyzszonym poziomie wzgledem polowy ubiegltego roku. W kierunku jego wzrostu oddziatywaty
przede wszystkim ryzyko ekonomiczne, kredytowe i zmienno$¢ na rynku akgji (zob. Wykres 1.3). Po-
czatkowo uspokojenie sytuacji na Bliskim Wschodzie, a takze wzrost oczekiwan na osiagniecie pokoju
miedzy Ukraing i Rosjq przyczynily sie do stabilizacji wyceny ryzyka geopolitycznego. Stopniowo do-
minujacym czynnikiem, zwiekszajacym awersje do ryzyka stawata sie niepewnos¢ dotyczaca polityki
handlowej USA i reakgji innych krajow oraz ich skutkéw dla ogdlnej polityki gospodarczej w swiecie,
ktora osiagnela poziomy zblizone do obserwowanych w obliczu pandemii COVID-19 w 2020 r. (zob.
Wykres 1.1). Rynki przywiazywaty wieksza wage do mozliwosci wzrostu inflacji i ryzyka recesyjnego
na skutek wyzszych cel, czego odzwierciedleniem byty m.in. spadki gtéwnych indeksow gietdowych,
szczegolnie w Stanach Zjednoczonych. Spoétki technologiczne tracity wigcej niz gléwne indeksy

w zwigzku z obawami o przewartosciowanie w sektorze Al.

Wykres 1.3. Indeks ryzyka na globalnych rynkach finansowych
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Uwagi: indeks ryzyka oszacowany na podstawie znormalizowanych rozkladéw empirycznych miar wybranych kategorii ryzyka, we-
dtug wag wyznaczonych na podstawie analizy gtéwnych sktadowych: zmiennosci akgji — indeks VIX, zmiennosci obligacji — indeks
MOVE, zmiennosci kurséw walut —indeks JPM G7 volatility, ryzyka ekonomicznego — TED spread, ryzyka kredytowego - spread kredy-
towy obligacji korporacyjnych; szary obszar oznacza poziom neutralny wzgledem ryzyka, ponizej 31 pkt — apetyt na ryzyko, powyzej
58 pkt — awersja do ryzyka.

Zrédto: dane Bloomberg, opracowanie wiasne na podstawie Morgan Stanley Research ,,EM Risk Indicator: A Regime-Switching Model Approach”.
Wieksza niepewnos$¢ odnosnie do konsekwencji pogorszenia si¢ warunkow wymiany handlowej
na Swiecie oraz perspektyw dalszego luzowania polityki pienieznej przyczynily sie¢ do wzrostu
zmiennoSci na rynkach bazowych obligacji skarbowych. Nasilenie obaw o recesje w USA i o skale
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spowolnienia aktywnosci gospodarczej na Swiecie przelozylo si¢ na wzrost popytu na bezpieczne ak-
tywa. W przypadku 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych doszlo jednoczesnie do wzrostu
nachylenia krzywej dochodowosci i wzrostu premii terminowej (tj. komponentu ryzyka dotyczacego
przysztych stép procentowych). Bylo to zwigzane ze wzrostem niepewnosci dotyczacej reakgji Fed na
zmiany w polityce handlowej, mimo utrzymujacego si¢ konsensusu na obnizki w tym roku. Z kolei
rentownosci niemieckich obligacji skarbowych przejsciowo wzroslty na dlugim koncu krzywej, czemu
sprzyjaly plany istotnego wzrostu wydatkéw publicznych na obronnos¢ i infrastrukture. Skala zmian
na innych rynkach dlugu strefy euro (np. Francja, Wtochy, czy Hiszpania) w reakcji na ww. impuls
byta podobna. Czynnik ten byt postrzegany jako ogolnoeuropejski, oddziatujacy m.in. przez wzrost
aktywnosci gospodarczej lub plan luzowania fiskalnego nie przetozy si¢ na pogorszenie wyceny kre-
dytowej w Niemczech. W efekcie spready obligacji pozostatych gospodarek strefy euro wzgledem Nie-

miec nie ulegty istotnym zmianom.

1.3.2. Rynek finansowy w Polsce

Na krajowym rynku pienieznym istotnie zwiekszyly sie oczekiwania na obnizki stop procentowych
NBP. Krzywa stawek kontraktow FRA stata si¢ bardziej negatywnie nachylona i przesuneta sie w dot,
dyskontujac obnizki w tacznej skali ok. 150-200 pb do korica 2026 r. (po uwzglednieniu obnizki stopy
referencyjnej NBP o 50 pb w maju br.), przy czym wigksza czes¢ tego ruchu miataby przypas¢ do konca
2025 r., a caty cykl obnizek siegac gtebiej, niz wskazywala wycena rynkowa w pazdzierniku 2024 r.
(zob. Wykres 1.4).

Wykres 1.4. Poziom oczekiwanej stawki Wykres 1.5. Rentownos¢ SPW i réznica do obli-
WIBOR 1M implikowanej z kontraktow FRA gacji Niemiec
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia NBP. Uwagi: réznica rentownosci obligacji polskich w walucie krajo-

wejiw euro do niemieckich obligacji skarbowych 10Y.

Zrédto: Bloomberg.

Na rynku SPW obnizyly sie¢ rentownos$ci zarowno papieréow krotko- jak i dlugoterminowych.

W przypadku papieréw o krétszym terminie do zapadalnosci sprzyjaty temu zwiekszone oczekiwania
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na obnizki stop procentowych NBP. Dlugi koniec krzywej rentownosci byt pod wiekszym wplywem
informagji redukujacych premie za ryzyko geopolityczne w regionie (perspektywa zawieszenia broni
w Ukrainie) i spadkéw rentownosci na rynku niemieckich obligacji skarbowych. Wzrosto réowniez za-
angazowanie inwestorow zagranicznych na rynku skarbowych obligacji hurtowych. Z drugiej strony,
skale spadku rentownosci papierow skarbowych o dtuzszych terminach do zapadalnosci mogt ograni-
cza¢ wysoki stopien potrzeb pozyczkowych panistwa na 2025 r. (zob. Wykres 1.5). Zwigkszona podaz
dtugu nie miata jednak istotnego wptywu na ocene ryzyka kredytowego Polski mierzonego jako spread
10-letnich euroobligacji polskich do niemieckich czy asset swap spread (réznica rentownosci SPW i IRS).
Istotny wzrost niepewnosci dot. polityki handlowej na swiecie nie wptywat bezposrednio na krajowy

rynek dlugu ze wzgledu na relatywnie mniejsza ekspozycje krajowej gospodarki na zmiany w staw-

kach celnych.
Wykres 1.6. Kurs zlotego wzgledem EUR i CHF Wykres 1.7. Rynkowa ocena niedokapitalizowa-
oraz implikowana zmiennos¢ EUR/PLN nia polskich bankow na tle zmian indeksow giet-
dowych
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Uwaga: lewa 0$: kurs EUR/PLN i CHF/PLN. Prawa o0$: zmien- Uwaga: lewa 0$ — rynkowa ocena niedokapitalizowania naj-

no$¢ kursu EUR/PLN implikowana z opcji 3M. wiekszych bankéw na podstawie miary SRISK z przyjetym po-
ziomem k = 5% (mld zt), prawa o$ — indeksy akgji: rynkow
Zrédlo: Bloomberg. wschodzacych (MSCI EM), WIG, WIG Banki i Eurostoxx Banki

zostaty znormalizowane do 0 na poczatek kwietnia 2024 r.

Zrédto: Bloomberg.

Kurs zlotego do euro ulegl per saldo niewielkiej aprecjacji. Zlotego, ktéry na przetomie 2024 i 2025 r.
umocnit sie najbardziej wsrod walut regionu srodkowoeuropejskiego, wspierat przede wszystkim spa-
dek premii za ryzyko geopolityczne w regionie w zwigzku z rozpoczeciem rozmow amerykansko-ro-
syjskich ws. zakonczenia wojny w Ukrainie. Czynnikami dziatajacymi w kierunku aprecjacji zlotego
byly rowniez: (i) poszerzajacy si¢ dysparytet stop procentowych wzgledem strefy euro przy obnizkach
stop procentowych EBC, (ii) relatywnie mniejsze narazenie polskiej gospodarki na zmiany polityki
handlowej Standéw Zjednoczonych i (iii) naplyw funduszy unijnych (zob. Wykres 1.6). Ostabienie zto-

tego na poczatku II kw. 2025 r. wiazato si¢ natomiast ze wzrostem globalnej awersji do ryzyka po
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ogloszeniu zmian w polityce handlowej Stanéw Zjednoczonych i nasileniem oczekiwan na obnizki stop

procentowych NBP. W konsekwencji wzrosta rowniez zmiennos¢ implikowana kursu ztotego do euro.

Krajowe indeksy akcji wzrosly mimo korekty w trendzie wzrostowym na poczatku kwietnia. Wzro-
stom sprzyjal ogolny spadek czesci premii za ryzyko geopolityczne w regionie, ktéra zwiazana byta
z mozliwym zawieszeniem broni w Ukrainie. Natomiast kwietniowe spadki krajowych indekséw oka-
zaly sie przejSciowe i wynikaly gtownie z koncentracji wzrostu globalnej awersji do ryzyka. Indeks
WIG Banki zwyzkowal w wigkszym stopniu niz gléwny indeks GPW, podobnie jak indeks akcji ban-
kéw w strefie euro (szerzej nt. akcji bankow w rozdziale 2.9). Poziom kapitatu najwigkszych bankéw
notowanych na GPW jest wg rynku odpowiedni, co potwierdza niska, bliska zeru, wartos$¢ SRISK (zob.
Wykres 1.7). Wiekszos¢ bankéw nie miataby niedoboru kapitalowego w przypadku wystapienia
znacznego szoku, obrazowanego duzym spadkiem na rynku akgji, a w pozostatych bankach jego skala

bylaby nieznaczaca.

1.4. Rynek nieruchomosci'?

W II polowie 2024 r. popyt na pierwotnym rynku mieszkaniowym spadl, na co deweloperzy zarea-
gowali ograniczeniem podazy. W efekcie opdznionej redukcji podazy wzrdst zasob mieszkan dostep-
nych na rynku. Nizszy popyt wynikal z wygasniecia programu Bezpieczny Kredyt 2% (BK2%) i w kon-

sekwencji nizszej kredytowej dostepnosci mieszkan, ktora jest przyblizeniem popytu.

W dalszym ciagu nominalne i realne ceny mieszkan rosly, jednak w slabszym tempie. Wptyw na to
mialy wolniej rosnace koszty budowy, tj. robocizny, najmu sprzetu, przy stabilizacji cen materiatow.
Na rynkach pierwotnych nominalne srednie ceny transakcyjne mkw. mieszkan w 2024 r. rosly istotnie
od poczatku roku i zwolnily tempo pod koniec okresu. Srednioroczny wzrost nominalnych cen trans-
akcyjnych wyniést w Warszawie 17,9%, w 6 miastach 17,7% oraz 12,4% w 10 miastach, natomiast wzro-
sty realnych cen transakcyjnych wzgledem wynagrodzen byly nizsze (wyniosty odpowiednio 6,4%,
4,0%, 1,1%).

W 2024 r. poziom sredniorocznych nominalnych stawek najmu 1 mkw. mieszkan® nadal rosl.
W Warszawie, w 6 oraz w 10 miastach wzrosty te w ujeciu r/r wynosily odpowiednio 4,3%, 2,4% i 3,9%.
Przy wyzszym wzroscie cen mieszkan zmniejszyto to nieco rentownos¢ najmu w duzych osrodkach.
Liczba mieszkan oferowanych na wynajem nadal rosta, co byto m.in. efektem oddawania do uzytku
mieszkan kupionych w latach 2020-2024, tj. w czasie, gdy wielu inwestoréw decydowalo sie na zakupy

mieszkania na wynajem'%. Zaufanie nabywcéw do utrzymania wartosci kapitatu zainwestowanego

12 Szerzej o biezacej sytuacji w sektorze nieruchomosci w Polsce w opracowaniu ,, Informacja o cenach mieszkan i sytuacji
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w IV kwartale 2024 r.”, dostepnym na stronie inter-
netowej banku: https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/rynek-nieruchomosci/informacja-kwar-
talna/.

13 Obliczenia nie uwzgledniajg optat eksploatacyjnych i optat za media.

14 Szacunek na podstawie badania ankietowego NBP.
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w nieruchomos$¢ oraz wyzsza percepcja ryzyka inwestowania oszczednosci na rynku kapitatowym
sprawiaty, ze utrzymywalo si¢ zainteresowanie inwestoréw indywidualnych zakupem mieszkan na
wynajem. Dziato si¢ tak, pomimo tego, ze szacowany koszt obstugi kredytu mieszkaniowego byt wyz-

szy od dochodu z najmu mieszkania.

Wykres 1.8. Ceny transakcyjne nominalne miesz- Wykres 1.9. Indeks dynamiki cen mieszkan

kan na rynku pierwotnym (RP) i wtérnym (RW) transakcyjnych, nominalnych oraz deflowa-

w Warszawie, 6 i 10 miastach (zt/mkw.) nych (CPI (DCPI) i wynagrodzeniami (DW))
na rynku pierwotnym (RP) i wtérnym (RW)
w 7 miastach (IV kw. 2024=100)
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Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Rynek nieruchomosci komercyjnych w 2024 r. funkcjonowal podobnie jak przed pandemia COVID-
19, co uwidocznilo sie we wzrostach czynszow (zob. Wykres 1.12 i Wykres 1.13). Natomiast wcze-
$niejszy rozwoj pracy zdalnej w dalszym ciagu skutkuje tym, Ze najemcy zglaszaja mniejszy popyt na
powierzchnie biurowe, sg tez sktonni wynaja¢ mniejsze powierzchnie, ale za to w budynkach o wyso-
kiej efektywnosci energetycznej'® i w dobrych lokalizacjach. Praca zdalna oraz rozwdj handlu przez
Internet wptynety negatywnie na zapotrzebowanie na powierzchnie handlowe w najwigkszych aglo-
meracjach, ale zwiekszyly popyt na powierzchnie magazynowe. W konsekwencji obserwuje si¢ spo-
wolnienie wzrostu podazy nowych powierzchni biurowych, stagnacje podazy nowych powierzchni
handlowych i wciaz rosnaca podaz powierzchni magazynowych. Pewnym problemem moga okazac
sie rosnace koszty eksploatacji tych powierzchni, szczegdlnie dotyczy to starszych budynkéw. Od mo-

mentu wybuchu wojny w Ukrainie obserwowany jest wzrost kosztéw, ktore wynikaja ze wzrostow

15 Wynika to z istotnych wzrostow kosztéw nosnikéw energii, ktore sa czesciowo pochodng zmian klimatycznych i zwia-
zanej z nimi polityki klimatyczne;j.
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cen energii, towarow i ustug, a takze wzrostu ptacy minimalnej oraz kosztéw konserwacji i napraw

budynku.

Wykres 1.10. Srednie transakcyjne stawki czyn-
szu najmu nominalne i realne wzgledem wyna-
grodzen (WYN) w wybranych grupach miast
w Polsce (zt / mkw.)
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Uwagi: 6M oznacza 6 miast — Gdarisk, Gdynie, Krakéw, Lodz,
Poznani i Wroctaw; 10M oznacza 10 miast — Biatystok, Byd-
goszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw,
Szczecin i Zielong Goére. W przypadku 6M i 10M $rednia wazona
zasobem.

Zrédto: NBP.
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wotny rynek, sprzedane i znajdujace si¢ w ofer-
cie na szesciu najwigkszych rynkach Polski oraz
czas wyprzedazy oferty mieszkan
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Uwaga: grupa szesciu rynkéw obejmuje Krakow, £6dz, Poznan,
Warszawe, Tréjmiasto, Wroctaw.

Zrédto: NBP na podst. JLL.

Wartos¢ krajowego zasobu nieruchomosci komercyjnych jest wciaz wzglednie mala, a ekspozycje

polskich bankow na ten sektor pozostaja niewielkie w stosunku do ich aktywow. Wartos¢ kredytow

na zakup lub budowe nieruchomosci komercyjnych (mieszkaniowych, biurowych, handlowych, ma-

gazynowych i innych) byla stabilna i wyniosta 66,6 mld zt na koniec 2024 r. Zaangazowanie polskich

instytugji finansowych, takich jak fundusze inwestycyjne i ubezpieczyciele, w nieruchomosci komer-

cyjne jest niewielkie w stosunku do ich aktywéw. Natomiast istotne jest zaangazowanie inwestorow

zagranicznych w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych?e.

16 Zaangazowanie inwestordw zagranicznych w finansowanie dziatalnosci zwigzanej z obstuga rynku nieruchomosci
(sekcji L PKD) za 2023 r. wynosito 123 mld z1, z czego 55,4 mld zt stanowity akgcje i inne formy udziatéw kapitatowych
a 67,8 mld zt stanowity pozyczki udzielone w ramach grup kapitatlowych. Por. NBP https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-

materialy-analityczne-nbp/inwestycje-bezposrednie-zagraniczne/.
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Wykres 1.12. Czynsze transakcyjne dla po- Wykres 1.13. Czynsze transakcyjne wynajmu
wierzchni  biurowych klasy A (Srednie powierzchni w galeriach handlowych o wielko-

w euro/mkw./m-c) $ci 100-500 mkw. ($rednie w euro/mkw./m-c)
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Uwaga: pozostate miasta to Biatystok, Bydgoszcz, Kielce, Olsz-  Zrédto:
tyn, Opole, Rzeszéw, Zielona Géra.

Zrédto: NBP.

W II polowie 2024 r. wolumen transakcji nieruchomosciami komercyjnymi wzrést wobec I polowy
roku. Szacowana wartos¢ transakcji sprzedazy nieruchomosci komercyjnych w Polsce nabytych w ce-
lach inwestycyjnych'’, tj. przeznaczonych na wynajem, wyniosta ok. 3,5 mld euro (zob. Wykres 1.14)!8.
Wartos¢ ta byta wyzsza niz w 2023 r., w ktérym odnotowano znaczacy spadek transakcji do ok. 2 mld
euro, ale wciaz mniejsza niz 2022 r. W znacznej mierze wynikato to z niskiej aktywnosci podmiotow

zagranicznych.

Na krajowym rynku nieruchomosci komercyjnych nie obserwuje sie istotnych napie¢ — mozna na-
wet zauwazy¢ niewielkie wzrosty czynszow najmu nieruchomosci biurowych i handlowych. Udziat

17 Na podstawie danych Comparables.pl. Powyzsze inwestycje dotycza sprzedazy catej funkcjonujacej spotki, ktora wy-
najmuje budynek i czerpie z tego tytutu przychody. Takie transakcje odbywaja sie pomiedzy: (i) deweloperem, ktory
skomercjalizowat nieruchomos¢ i sprzedaje jg inwestorowi, lub (ii) dwoma inwestorami. Nalezy jednak podkresli¢, ze
dane te nie pozwalaja na formutowanie wnioskéw o udziale inwestoréw zagranicznych w posiadaniu nieruchomosci
komercyjnych w Polsce. Istnieje bardzo duzy zasob nieruchomosci, ktére wiasciciel wybudowal na cele wiasne, niekiedy
nawet dekady temu. Ponadto, cze$¢ inwestorow krajowych powotuje spétke deweloperska, ktéra dla nich buduje nie-
ruchomos$¢ na wynajem i potem nig zarzadza. Powyzsze wydarzenia ekonomiczne nie s3 odnotowywane w statystyce
o inwestycjach komercyjnych.

18 Okoto 33,2% wartosci transakcji dotyczyto powierzchni magazynowych, 33,1% powierzchni biurowych, zas 26,5%
powierzchni handlowych.
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pustostandw jest umiarkowany, a poziom kredytéw bankowych w fazach 2 i 3, finansujacych ten seg-
ment rynku nieruchomosci, jest rowniez stabilny. Gorsza sytuacja i perspektywy inwestoréw zagra-
nicznych moga jednak oddzialywac negatywnie na ich aktywnos¢ réwniez na rynku polskim. Wciaz
mniejsza, niz w latach 2015 — 2022, aktywnos¢ inwestoréw zagranicznych jest m.in. skutkiem podwyz-
szonych kosztéw finansowania w strefie euro. Ma to wptyw na spadek zyskownosci wynajmu budyn-
kéw i tym samym na spadek ich wartosci rynkowych.

Wykres 1.14. Warto$¢ transakcji inwestycyjnych w nieruchomosciach komercyjnych w poszczegdlnych
latach (w mld euro)
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Zrédto: Comparables.pl.
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2. Sytuacja sektora bankowego

2.1. Akcja kredytowa

Po kilku kwartatach odbudowy akcji kredytowej, od jesieni 2024 r. dynamika zadluzenia sektora
niefinansowego zaczela sie stabilizowac¢ na umiarkowanym poziomie (zob. Wykres 2.1). Rozwdj ak-
i kredytowej byt wspierany przez uwarunkowania makroekonomiczne i sytuacje podmiotow niefi-
nansowych. Wzrosty PKB i popytu krajowego ustabilizowaty si¢ na poziomach wyzszych niz w po-
przednich kwartatach, a wzrost wynagrodzen realnych zwiekszat zdolnos¢ kredytowa gospodarstw
domowych. Z drugiej strony, podwyzszona niepewnos$¢ otoczenia gospodarczego wplyneta na zwigk-
szenie stopy oszczedzania. Przedsigbiorstwa niefinansowe odnotowaly z kolei wyrazny spadek zy-

skownosci. Popytowi na kredyt nie sprzyjalo tez relatywnie wysokie oprocentowanie.

Wykres 2.2. Dynamika kredytéw dla gospo-
darstw domowych oraz wklad jej gtownych
sktadowych, r/r

Wykres 2.1. Dynamika kredytow dla podmio-
tow niemonetarnych oraz wkiad jej gtownych
skladowych?, r/r
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Uwagi: z wylaczeniem instytucji rzadowych szczebla centralnego
na  wykresie  zaprezentowano zmiany  transakcyjne.
Najwieksza kategoria kredytobiorcéw sposrdd Pozostatych insty-

Uwaga: na wykresie zaprezentowano zmiany transakcyjne. Ka-
tegoria Pozostate obejmuje m.in. kredyty dla przedsiebiorcéw in-
dywidualnych i rolnikéw indywidualnych.

tucji finansowych sa firmy leasingowe (odpowiadaja za ok. 65%

zadtuzenia). Zrédto: NBP.

Zrédto: NBP.

Od IV kwartalu 2024 r. roczna dynamika kredytow mieszkaniowych nieznaczenie zmniejszyla sie.
Po zakoniczeniu w potowie roku rozpatrywania wnioskéw o kredyt mieszkaniowy w ramach pro-
gramu BK2%, warto$¢ nowych kredytéw ustabilizowata si¢ na nizszym, ale nadal relatywnie wysokim
poziomie (zob. Wykres 2.3). Nadptaty i wczesniejsze sptaty kredytéw (ok. 44 mld zt w 2024 r.,

19 Wktad danej kategorii kredytu do dynamiki kredytow ogoétem jest iloczynem dynamiki tej kategorii i jej udziatu w kre-
dytach ogotem.
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odpowiadajace ponad potowie nowej akcji kredytowej w tym okresie) przyczyniaty sie do coraz niz-
szych przyrostow wartosci portfela kredytow. Na wartos$¢ kredytow ztotowych wptywat réwniez pro-
ces zawierania ugdd pomiedzy bankami a kredytobiorcami posiadajacymi umowe kredytu waluto-
wego (gtdéwnie nominowane w CHF). W efekcie zawarcia ugody, niewielka, nieumorzona czes¢ kre-

dytu walutowego byta konwertowana na kredyt ztotowy.

Wykres 2.3. Kredyty mieszkaniowe (nomino- Wykres 2.4. Kredyty konsumpcyjne
wane w ztotych)
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Uwaga: dane monetarne. Uwaga: dane monetarne.

Zrédto: NBP i BIK. Zrédto: NBP.

Roczne tempo wzrostu kredytéw konsumpcyjnych zwiekszalo sie, mimo przejsciowego ostabienia
sprzedazy detalicznej w III kwartale 2024 r.2° (zob. Wykres 2.4). Szczegolnie dynamicznie rosty kre-
dyty gotéwkowe, w tym zwlaszcza kredyty na wysokie kwoty (wartos¢ nowych kredytéw na kwote
powyzej 100 tys. zt zwiekszyta sie 0 45% r/r?!). Wzrost tej kategorii mozna wigzac z zacigganiem przez
klientow tzw. kredytéw konsolidacyjnych. Kwoty nowo udzielonych kredytéw w stosunkowo matym
stopniu uwidocznily sie¢ w zmianach bilansowych (m/m) i dynamice (r/r) kredytéw konsumpcyjnych.
Woynikato to m.in. z szybszego sptacania tych kredytow, jak rowniez z faktu, ze kredyty konsolidacyjne

wykorzystywane byly do splaty istniejacych kredytow.

Dynamika roczna kredytu dla przedsiebiorstw zwiekszala si¢, a w przyrostach dominowaly kredyty
o charakterze inwestycyjnym (zob. Wykres 2.5). Wykorzystanie kredytu przez przedsigbiorstwa po-

zostaje jednak mate, co w gléwnej mierze wynika z czynnikéw strukturalnych?, finansowania

20 Zob. ,, Koniunktura konsumencka — kwiecient 2025 r.”, GUS. Materiat i plik z danymi dostepne na: www.stat.gov.pl.

2 Zob. , Finansowanie konsumentdw przez banki i instytucje pozyczkowe, podsumowanie 2024 r. i perspektywy na

2025 r.”, BIK, 30.01.2025. Prezentacja dostepna na: www.bik.pl.

22 Wiecej o przyczynach malego popytu na kredyt ze strony przedsigbiorstw — zob. Ramka 2.1 w: ,,Raport o stabilnosci
systemu finansowego. Czerwiec 2024”, NBP, dostepne na www.nbp.pl.
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dziatalnosci ze srodkow wiasnych oraz z zadtuzenia zagranicznego?. Podmioty zagraniczne, w duzej
mierze powiazane kapitalowo z przedsigbiorstwami, sa najwieksza grupa wierzycieli sektora przed-
sigbiorstw niefinansowych. Od 2020 r. zwieksza si¢ nadwyzka zobowiazan przedsiebiorstw wobec za-
granicy nad zobowigzaniami wobec bankéw krajowych (zob. Wykres 2.6). Dodatkowo od dwoch lat
przedsigbiorstwa ankietowane przez NBP wskazujg na spadek zainteresowania kredytem. W bada-
niach europejskich MSP wskazuja na zbyt wysoki koszt kredytu jako gtéwna przeszkode w korzysta-
niu z kredytu?. Badania SAFE potwierdzaja natomiast wysokie zainteresowanie MSP leasingiem,
co w danych bankowych znajduje odzwierciedlenie w rosnacych kwotach naleznosci od firm leasingo-

wych, najczesciej dziatajacych w tej samej grupie bankowej (zob. Wykres 2.1).

Wykres 2.5. Dynamika kredytow dla przedsie-
biorstw niefinansowych oraz wkiad jej gltow-
nych sktadowych, r/r

mmmmm Kredyty o charakterze inwestycyjnym
mmmmm Kredyty o charakterze biezgcym
Pozostate kredyty

Ogotem kredyty dla przedsigbiorstw

20%

16%

12%
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3-2023
6-2023
9-2023

12-2023
3-2024
6-2024
9-2024

12-2024
3-2025

Uwagi: na wykresie zaprezentowano zmiany transakcyjne. Ka-
tegoria Kredyty o charakterze inwestycyjnym obejmuje m.in. kre-
dyty inwestycyjne oraz kredyty na nieruchomosci.

Zrédto: NBP.

Wykres 2.6. Struktura zadluzenia przedsie-
biorstw w podziale na wierzycieli krajowych
1 zagranice
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Uwaga: zadluzenie przedsiebiorstw sktada sie z dtuznych pa-
pierow warto$ciowych oraz kredytow i pozyczek (dane nie
uwzgledniajq kredytéw handlowych).

Zrédto: NBP.

Zmianom popytu na kredyt towarzyszyly nieznaczne dostosowania polityki kredytowej bankow?.
Ankietowane banki przez wigkszos¢ ubiegltego roku (az do III kwartatu 2024 r. wlacznie) raportowaty

2 Zob. ,,Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw”, kwiecier 2025, NBP; Materiat dostepny na:
www.nbp.pl.

2 European Commission: Directorate-General for Internal Market, Industry, Entrepreneurship and SMEs and Ve-
rian, Survey on the access to finance of enterprises (SAFE) — Analytical report 2024, Publications Office of the European Union,
2025.

% Informacje nt. popytu na kredyt i zmian polityki kredytowej bankéw pochodza z raportéw kwartalnych NBP zatytu-
lowanych ,Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczacych komitetéw kredytowych”. Raporty

dostepne na: www.nbp.pl.
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spadek zainteresowania kredytami mieszkaniowymi i w reakcji na to stopniowo tagodzity warunki
kredytowe (marze). W ocenie bankéw popyt na kredyty konsumpcyjne, silny w I potowie 2024 r.,
w pozniejszym okresie rost w mniejszym stopniu, na co banki odpowiedziaty ztagodzeniem kryteriow
udzielania kredytow oraz ograniczeniem marz kredytowych. Natomiast polityka kredytowa bankow
wobec firm z sektora MSP nadal byta zaostrzana (skumulowane z czterech kwartatéw procenty netto

byly ujemne), a wobec duzych przedsigbiorstw nieznacznie ztagodzona.
Perspektywy

Ze wzgledu na wysoka niepewnos¢ geopolityczna oraz trudne do oszacowania skutki zmian poli-
tyki handlowej gtéwnych gospodarek, wszelkie przewidywania co do dynamiki kredytow sa row-
niez niepewne. Pogorszenie i wzrost zmiennosci oczekiwan co do przyszlej sytuacji makroekonomicz-
nej wplywac bedzie na popyt na kredyt ze strony podmiotoéw niefinansowych, jak i na polityke kredy-

towa bankow.

Wykres 2.7. Poréwnanie kwot depozytow i kredytow przedsiebiorstw

Depozyty — e Kredyty m Depozyty minus kredyty
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Uwaga: dane monetarne, oczyszczone z wptywu zmian kursowych.

Zrédto: NBP.

Obecne prognozy wskazuja, ze w krotkim horyzoncie otoczenie makroekonomiczne bedzie wzgled-
nie sprzyjajace popytowi gospodarstw domowych na kredyt. Dalszy wzrost ptac realnych, cho¢ juz
nie tak szybki jak w I pétroczu 2024 r., powinien zwigkszac¢ zdolno$¢ kredytowa potencjalnych kredy-
tobiorcow i tym samym wspierac¢ rozwoj akgji kredytowej. W tym samym kierunku bedzie oddziaty-
wac obnizenie stop procentowych w maju br. oraz potencjalne dalsze obnizki spodziewane przez
uczestnikow rynku. Ewentualny wzrost napie¢ geopolitycznych lub pogorszenie sytuacji gospodarczej

moze wzmocni¢ sklonnos¢ do oszczedzania i powstrzymywania sie od zaciagania nowych
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zobowiazan. W dalszej perspektywie popyt na kredyt mieszkaniowy moze by¢ uzalezniony od wejscia
w zycie doplat z programu , Pierwsze klucze”, ktorego zalozenia przedstawit Minister Rozwoju i Tech-

nologiiZ.

W zakresie kredytow dla przedsiebiorstw mozna oczekiwa¢ dalszego wzrostu dynamiki kredytu
inwestycyjnego w zwiazku z finansowaniem inwestycji w obronnos¢ i transformacje energetyczna
oraz innych, przewidzianych w Krajowym Planie Odbudowy. Projekty inwestycyjne realizowane
z wykorzystaniem srodkéw unijnych wymagaja wspolfinansowania, co moze stymulowa¢ popyt na
kredyt dtugoterminowy. Od czasu zastosowania tarcz finansowych w pandemii sektor bankowy jest
jednak dluznikiem netto sektora przedsiebiorstw (w lutym 2025 r. na kwote 110 mld z}, tj. ok. 25%
wartosci kredytéw przedsigbiorstw), (zob. Wykres 2.7). Zapotrzebowanie na dodatkowe finansowanie
moze wiec by¢ czesciowo zaspokojone poprzez wykorzystanie przez przedsigbiorstwa w pierwszej

kolejnosci srodkéw zgromadzonych na rachunkach bankowych.

2.2. Ryzyko kredytowe

W ostatnich latach ryzyko kredytowe wyraznie zmalalo. Z jednej strony spadl udziat kredytéw w ak-
tywach sektora bankowego (zob. Wykres 2.8, lewy panel). Z drugiej strony, po przejsciowym wzroscie
w latach 2017-2020, nastapil rowniez szybki spadek kredytow z utrata wartosci i strat kredytowych
m.in. z powodu poprawy jakosci obstugi i ogdlnej sytuacji kredytobiorcow (zob. Wykres 2.8, prawy
panel). Jednocze$nie, dzieki stalemu wzrostowi bazy kapitatowej sektora bankowego, istotnie wzrosta

mozliwos¢ absorpcji przez banki strat kredytowych (zob. Wykres 2.8, srodkowy panel).

Wykres 2.8. Portfel kredytow dla sektora niefinansowego odniesiony do aktywdow sektora bankowego
(lewy panel), kredyty ze stwierdzona utrata wartosci odniesione do funduszy wtasnych bankéw (srod-
kowy panel) i straty kredytowe odniesione do aktywow (prawy panel)
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Zrédto: NBP.

2% Projekt ustawy o inwestycjach i kredycie mieszkaniowym , Pierwsze klucze”, https://www.gov.pl/web/premier/pro-
iekt-ustawy-o-inwestycjach-i-kredycie-mieszkaniowym-pierwsze-klucze.
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Wykres 2.9. Struktura rodzajowo-podmiotowa portfela kredytow (lewy panel), kredytéw ze stwier-
dzong utrata wartosci (Srodkowy panel) i strat kredytowych (prawy panel) na koniec 2024 r.

m Mieszkaniowe m Konsumpcyjne m Przedsiebiorstwa duze ~ ® MSP Przeds. indywidualni = Rolnicy
12%
23% 21%
31% 30%
39%
22%
/'
12%
3%
1% 19% 13% 37%
17% 3%
Zrédto: NBP.

Wykres 2.10. Straty kredytowe w kredytach dla Wykres 2.11. Relacja strat kredytowych do kredy-
sektora niefinansowego tow netto
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Uwagi: dane o stratach kredytowych w kredytach mieszkanio- Uwagi: dane annualizowane; kategoria Inne dla GD oznacza kre-
wych po wylaczeniu wptywu kosztéw odpiséw na ryzyko dyty dla gospodarstw domowych inne niz mieszkaniowe i kon-
prawne kredytow walutowych ksiegowanych (w kilku bankach)  sumpcyjne — gtéwnie kredyty dla przedsiebiorcéw i rolnikéw in-
w ciezar strat kredytowych; kategoria Inne oznacza kredyty dla ~ dywidualnych.

gospodarstw domowych inne niz mieszkaniowe i konsumpcyjne

oraz kredyty dla instytucji niekomercyjnych dziatajacychnarzecz ~ Zrédto: NBP.

gospodarstw domowych.

Zrédto: NBP.
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Wykres 2.12. Udzialy opdznionych w splacie Wykres 2.13. Udzialy krétkich i $rednich opéz-
kredytow dla sektora niefinansowego w po- nien w sptacie (31 dni do 1 roku) w poszczegol-

szczegolnych przedziatach op6znien nych rodzajach kredytow dla sektora niefinanso-
wego
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Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Wykres 2.14. Wskazniki kredytow w fazie 2 (lewy panel) i kredytow zagrozonych (faza 3) (prawy pa-

nel) w poszczegolnych rodzajach kredytéw dla sektora niefinansowego
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Uwagi: dane dla catego sektora bankowego, dla bankéw stosujacych MSR/MSSF - udziat kredytéw w fazach 2 i 3, dla bankéw stosuja-
cych PSR - odpowiednio kredyty pod obserwacja i zagrozone.

Zrédto: NBP.

Utrzymuje si¢ zréznicowany poziom ryzyka kredytowego miedzy poszczeg6lnymi kategoriami kre-
dytoéw. Kredyty mieszkaniowe — kategoria o najwigkszym udziale w portfelu kredytéw dla sektora
niefinansowego - w niewielkim zakresie kontrybuuja do kategorii kredytow ze stwierdzona utrata war-
tosci, jak rowniez do salda strat kredytowych (zob. Wykres 2.9). Straty kredytowe w segmencie finan-
sowania duzych przedsiebiorstw zdominowaty strukture strat ogdétem w Il pétroczu 2024 r.
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(zob. Wykres 2.9). Wynikato to glownie ze wzrostu ryzyka ekspozycji wobec jednego, duzego kredy-
tobiorcy. Wyzsze, niz przecietne, ryzyko kredytowe generowaty rowniez kredyty konsumpcyjne oraz
dla przedsiebiorcéw indywidualnych, jednak ich udzial w portfelu kredytow dla sektora niefinanso-
wego jest nizszy. W przypadku tych naleznosci bankowych, straty kredytowe sa kompensowane przez
stosunkowo wysokie marze uzyskiwane na tych produktach.

Kredyty dla podmiotow gospodarczych

W II pélroczu 2024 r. wiekszos¢ wskaznikow ryzyka kredytowego dla naleznosci od podmiotow
gospodarczych ustabilizowala sie na stosunkowo niskim poziomie, za wyjatkiem kredytow dla du-
zych przedsiebiorstw. Malaty straty na kredytach dla przedsiebiorcéow indywidualnych oraz MSP
(zob. Wykres 2.11 i Wykres 2.15). Krotkie i $rednie opoznienia w sptacie kredytow rowniez byty nizsze
(zob. Wykres 2.13 i Wykres 2.16).

Wykres 2.15. Relacja strat kredytowych do kre- Wykres 2.16. Odsetek kredytéw dla podmiotow

dytoéw netto dla przedsiebiorstw gospodarczych op6znionych w sptacie do 1 roku
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Uwaga: dane annualizowane. Zrédto: NBP.
Zrédlo: NBP.

Wskaznik kredytow zagrozonych (3 faza) wzrdst w kategorii duzych przedsiebiorstw, ale utrzymuje
sie na poziomie nizszym niz przed pandemia. Natomiast nieznacznie spadl wskaznik kredytow
w 2 fazie (zob. Wykres 2.14). Bylo to zwiazane z przeklasyfikowaniem z 2 fazy do 3 fazy stosunkowo
duzych ekspozycji wobec podmiotéw z sekgji przetworstwa przemystowego. Dalsza poprawa oceny
ryzyka nastapita natomiast w sekgji finansowania obstugi nieruchomosci oraz w branzach szczegolnie

dotknietych pandemisg, tj. turystycznej, hotelowej i gastronomicznej.

Poziom ryzyka kredytowego jest silnie powiazany ze skala dzialalnosci podmiotow gospodarczych.
Szczegodlnie wrazliwe na pogorszenie koniunktury gospodarczej pozostaja podmioty najmniejsze,
przede wszystkim przedsiebiorcy indywidualni. Segment ten charakteryzuje si¢ najwyzsza, mimo ob-
serwowanego ostatnio spadku, relacja strat kredytowych do kredytéw netto oraz najwyzszym udzia-

fem krotkich i srednich opdznien w sptacie kredytéw (zob. Wykres 2.15 i Wykres 2.16).
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Spodziewane przyspieszenie wzrostu gospodarczego i aktywnosci inwestycyjnej wpltynie prawdo-
podobnie na stabilizacje ryzyka kredytowego sektora przedsiebiorstw na dotychczasowym, stosun-
kowo niskim poziomie?. Czynnikiem ryzyka moze by¢ dalszy spadek rentownosci przedsiebiorstw,
m.in. w zwigzku z rosngcymi kosztami pracowniczymi?. Jednoczesénie duza niepewnos¢ w otoczeniu
miedzynarodowym moze spowodowac pogorszenie koniunktury gospodarczej i wzrost ryzyka kredy-

towego.
Kredyty dla gospodarstw domowych

W warunkach dobrej sytuacji na rynku pracy i dostepnosci programéw pomocowych wiekszos¢
wskaznikow ryzyka kredytow mieszkaniowych w II péiroczu 2024 r. i na poczatku 2025 r. utrzymy-
wala sie na niskich poziomach. Straty kredytowe byly zblizone do najnizszych historycznie poziomow
(zob. Wykres 2.101 Wykres 2.11). Zmniejszyly si¢ rowniez opoznienia w sptacie kredytéw (zob. Wykres
2.13), wskaznik kredytow zagrozonych (zob. Wykres 2.14) i udzial kredytow restrukturyzowanych
(forborne) (zob. Wykres 2.18). Nieznaczny wzrost mial miejsce tylko w przypadku wskaznika kredytow
w 2 fazie (zob. Wykres 2.14).

Wykres 2.17. Liczba i warto$¢ zawartych uméw  Wykres 2.18. Udziat kredytow restrukturyzowa-
o wsparcie z FWK w poszczegolnych miesiagcach nych (forborne) w kredytach mieszkaniowych

w podziale wg. kryterium jego udzielenia i konsumpcyjnych
@ Kryterium dochodu D Kryterium LSTI e— K ONSUMpCYjNe
Kryterium bezrobocia @ Dotknigcie powodzig 2024 Mieszkaniowe
Liczba umoéw (prawa o$)
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Uwaga: dla czytelnoéci wykresu pominigto okres przed grud-  Zrédto: NBP.
niem 2021 r. Srednia miesigczna warto$é¢ pomocy w tym okresie
byta bardzo niska i wynosita 0,5 mln z1.
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12-2017
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12-2019
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12-2020
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6-2022
12-2022
6-2023
12-2023
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Zrédto: BGK.

27 Koniunktura w przetwoérstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach 2000-2025 (kwiecien 2025), GUS
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/.
28 Zob. ,,Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw”, edycje kwiecien 2025 r. i poprzednie, NBP,

dostepne na: www.nbp.pl.
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Niskim kosztom ryzyka kredytowego w kredytach mieszkaniowych sprzyjala relatywnie konser-
watywna polityka kredytowa bankéw w poprzednich latach. Po wzrodcie stép procentowych
w 2022 r. nastapit znaczny spadek udziatu najbardziej ryzykownych kredytéw, tj. o wysokich warto-
$ciach w relacji do dochodow kredytobiorcow w nowo udzielanych kredytach (wskaznik LTI — zob.
Wykres 2.19). Pomimo niewielkiego wzrostu w 2024 r. udziat ten byt nadal znacznie nizszy, zar6wno
w poréwnaniu do najbardziej ryzykownych pod tym wzgledem kredytow z lat 2020-2021, jak i rocz-
nika bezposrednio przed pandemia (2019).

Wykres 2.19. Udzialy nowo udzielonych kredy- Wykres 2.20. Struktura nowo udzielonych kre-
tow mieszkaniowych z wysokim wskaznikiem dytow mieszkaniowych wedtug wartosci wskaz-
LTI nika LTV

LTI>6
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Udziat w nowo udzielonych kredytach
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6-2024

Uwaga: dane dla Il p6trocza 2023 1. i I ptrocza 2024 r. oddzielnie ~ Zrddlo: szacunki NBP na podstawie badari pozasprawozdawczych
dla ,Bezpiecznych kredytéw 2%” (linie przerywane) i agregatu ~ UKNF.
bez BK2% (linie ciagte).

Zrédlo: szacunki NBP na podstawie badari pozasprawozdawczych
UKNF.

Po zakonczeniu programu BK2% w II polroczu 2024 r. zmniejszyl sie istotnie udzial nowo udziela-
nych kredytow z wysoka relacja wartosci kredytu do wartosci finansowanej nim nieruchomosci
(wskaznik LTV -zob. Wykres 2.20). Dodatkowo, dzigeki gwarancji BGK dot. wkiadu wilasnego, ryzyko
zwigzane z mniejszym zabezpieczeniem kredytow z LTV powyzej 90% i czesci kredytow z LTV od 80%
do 90% udzielanych w programie ,Rodzinny kredyt mieszkaniowy” jest znacznie nizsze od ,zwy-

ktego” kredytu o takim samym poziomie LTV.

Nadal pozytywny wplyw na wskazniki ryzyka kredytow mieszkaniowych mialy programy pomo-
cowe w postaci FWK i wakacji kredytowych. Poniewaz jednak koszty funkcjonowania tych progra-
mow ponosza banki, pozytywny wplyw na wskazniki ryzyka kredytowego wiaze sie ze stosunkowo
wysokimi kosztami w innych pozycjach ich rachunku wynikéw?. Kwoty nowo udzielonej pomocy

2 Zob. ,Raport o stabilno$ci systemu finansowego. Grudzien 2022 r.”, NBP, s. 33-34.
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z FWK wzrosty w II potroczu 2024 r. i na poczatku 2025 r. (zob. Wykres 2.17) w zwiazku z: (i) ztago-
dzeniem w maju 2024 r. kryteriow dostepu i wzrostem kwot udzielanej pomocy, (ii) wprowadzeniem
mozliwosci skorzystania z FWK przez kredytobiorcéw dotknietych powodzig oraz (iii) wysoka walo-

ryzacja progow dochodowych warunkujacych skorzystanie z pomocy®.

Dobra sytuacja na rynku pracy przyczynila sie takze do poprawy wskaznikéw ryzyka kredytowego
w kredytach konsumpcyjnych w II potowie 2024 r. i na poczatku 2025 r. Zmniejszyly sie: straty kre-
dytowe (zob. Wykres 2.10 i Wykres 2.11), udziat kredytéw z krétkimi i srednimi opdznieniami w spla-
cie (zob. Wykres 2.13), wskazniki kredytéw zagrozonych i kredytow w 2 fazie (zob. Wykres 2.14) oraz
udziat kredytow restrukturyzowanych (forborne) (zob. Wykres 2.18). Na obnizenie wskaznika kredy-
tow zagrozonych wplynely zaréwno mniejsze saldo kredytéw przeklasyfikowanych do 3 fazy w II
polowie 2024 r., jak i polityka zarzadzania kredytami z utrata wartosci. W ostatnim pdtroczu miaty
miejsce duze operacje przeniesienia kredytéw do ewidengji pozabilansowej po ich catkowitym odpisa-

niu w straty oraz sprzedazy wierzytelnosci.

Wykres 2.21. Wskazniki kredytow zagrozonych (lewy panel) oraz udziaty kredytéw z krétkimi i sred-

nimi opdznieniami w splacie (prawy panel) w podziale na kredyty wysokokwotowe i pozostate
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Uwagi: wysokokwotowe kredyty konsumpcyjne — kredyty o wartosci powyzej 50 tys. zt w momencie udzielenia.
Zrédlo: szacunki NBP na podstawie wynikéw badari pozasprawozdawczych UKNF.
Obnizenie wskaznikoéw ryzyka dotyczylo zar6wno kredytow konsumpcyjnych wysokokwotowych,

jak i pozostalych. Roznica w jakosci obu tych rodzajow kredytow jest obecnie bardzo niewielka (zob.
Wykres 2.21).

% Progi dochodu po odliczeniu kosztéw obstugi kredytu mieszkaniowego w FWK ustala sie jako dwuipdtkrotnosc kry-
terium dochodowego uprawniajacego do $wiadczen z pomocy spotecznej. Ten ostatni wskaznik waloryzowany jest raz
na trzy lata. Ostatnia waloryzacja nastapita z dniem 01.01.2025 r. i wyniosta 30% dla gospodarstw domowych jednooso-
bowych i 0 37% dla gospodarstw wieloosobowych. Po waloryzacji progi w FWK wynosza 2 525 z1 dla gospodarstw
domowych jednoosobowych i 2 057,5 zt na osobe dla gospodarstw wieloosobowych.
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Wykres 2.22. Wskazniki kredytéw zagrozonych (lewy panel) oraz udziaty kredytow z krotkimi i sred-
nimi opdznieniami w splacie (prawy panel) w podziale na kredyty konsolidacyjne i pozostate

e |NNE Niz konsolidacyjne Konsolidacyjne -1 kredyt e |NNE Niz konsolidacyjne e KONSOlidacyjne -1 kredyt

Konsolidacyjne - 2 kredyty Konsolidacyjne - 3 kredyty Konsolidacyjne - 2 kredyty Konsolidacyjne - 3 kredyty

Konsolidacyjne >3 kredyty
14% - 7% 7

Konsolidacyjne >3 kredyty
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10% 5% A/\
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Uwagi: kredyty konsolidacyjne w podziale wg liczby kredytéw podlegajacych konsolidagji.
Zrédio: szacunki NBP na podstawie wynikéw badai pozasprawozdawczych UKNF.

W portfelu kredytow konsumpcyjnych, podwyzszonym ryzykiem charakteryzuja sie natomiast kre-
dyty konsolidacyjne, w ramach ktorych konsolidacji podlegaja dwa lub wiecej kredyty (zob. Wy-
kres 2.22 i Wykres 2.23). Co do zasady konsolidacja kredytow konsumpcyjnych ma korzystny wptyw
na zdolnos¢ kredytobiorcy do obstugi zadluzenia dzigki zmniejszeniu obcigzenia sptatami (m.in. na
skutek wydtuzenia terminoéw splaty). Jednak wzrost wartosci kredytéw konsolidowanych moze by¢

wynikiem nadmiernego zadtuzania sie czesci gospodarstw domowych.

Wykres 2.23. Struktura (lewy panel) i wartos¢ w mld zt na koniec 2024 r. (prawy panel) portfela kredy-
tow konsumpcyjnych w podziale wedtug liczby kredytéw podlegajacych konsolidacji

 Inne niz konsolidacyjne m Konsolidacyjne -1 kredyt = Inne niz konsolidacyjne

u 1 kredyt
Konsolidacyjne - 2 kredyty = Konsolidacyjne - 3 kredyty 2 kredyty
. . u 3 kredyty
= Konsolidacyjne >3 kredyty u >3 kredyty

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%
2020 2021 2022 2023 2024

Zrédlo: szacunki NBP na podstawie wynikéw bada pozasprawozdawczych UKNF.
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W ostatnich dwoch latach wskazniki ryzyka kredytéw konsolidacyjnych obnizyly sie istotnie (zob.
Wykres 2.22). Jednoczesnie nieznacznie wzrost udziat bardziej ryzykownych kredytéw (konsolidu-
jacych wiecej niz 2 kredyty), jednak nadal jest on niewielki (zob. Wykres 2.23).

W najblizszych kwartalach wskazniki ryzyka kredytow dla gospodarstw domowych powinny
utrzymac¢ sie na niskim poziomie. Sprzyjac¢ temu bedzie stabilna sytuacja na rynku pracy (umiarko-
wany realny wzrost plac, tylko niewielki prognozowany wzrost bezrobocia), ostrozna polityka kredy-

towa bankow w poprzednich latach, obnizenie stop procentowych NBP oraz funkcjonowanie FWK.

Zapowiadane zakonczenie programu wakacji kredytowych nie powinno mie¢ duzego wptywu na
zdolnos¢ do obstugi kredytow. Od momentu udzielenia kredytow objetymi tym programem ptace
istotnie wzrosty. Dodatkowo zdolno$¢ do obstugi bedzie wsparta przez obnizenie stop procentowych
NBP. Na stosunkowo niewielka wrazliwos¢ kredytobiorcéw mieszkaniowych na wzrost kosztéow ich
obstugi moze wskazywac takze niski wskaznik uczestnictwa w ostatnim programie wakacji kredyto-
wych. Problemy z obstuga kredytéw moglyby dotkna¢ gtéwnie te grupe kredytobiorcow z rocznikéw
2020-2021, ktdérzy zaciagneli zobowiazania na granicy zdolnosci kredytowej w okresie najnizszych stop

procentowych, a wzrost ich dochodéw od tego momentu byt istotnie nizszy od inflacji®!.

2.3. Ryzyko zwiazane z ekspozycja sektora bankowego na obligacje skarbowe

Udzial obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa w aktywach bankéw wzrost
do 24,4%, przewyzszajac maksimum z 2021 r. Od potowy 2024 r. portfel tych papieréow zwigkszyt sie
091 mld 7z}, tj. 0 15,9% (zob. Wykres 2.24). Na koniec marca 2025 r. wartos¢ ksiegowa obligacji skarbo-
wych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa wyniosta 664 mld z1.

Wykres 2.24. Obligacje skarbowe i gwaranto- Wykres 2.25. Duration oraz udzial portfela obli-
wane przez SP w aktywach sektora bankowego  gacji skarbowych i gwarantowanych przez SP
wycenianego rynkowo

Wartos$¢ obligaciji skarbowychi i gwarantowanych przez SP w

aktywach bankow (lewa skala) Duration (lewa skala)

Udziat obligacji skarbowych i gwarantowanych przez SP w aktywach
bankéw (prawa skala)

Udziat portfela wycenianego rynkowo (prawa skala)
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Uwaga; sektor bankowy bez BGK. Uwaga: sektor bankowy bez BGK.
Zrédto: NBP. Zrédlo: NBP.

31 Zob. edycje Raportu z grudnia 2022 r. (s. 32-33) i z grudnia 2023 1. (s. 27-29).
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Ryzyko zwiazane z portfelem obligacji wycenianych rynkowo pozostaje ograniczone ze wzgledu
na systematyczny spadek ich udziatlu w portfelu facznym. Oznacza to, ze w dalszym ciagu zmniejsza
sig czes¢ portfela wrazliwa na biezace zmiany cen obligacji. Z kolei duration tacznego portfela SPW

bankow, bedace miarqg wrazliwosci, nieznacznie wzrosto (zob. Wykres 2.25).

Wzrost wartosci portfela obligacji skarbowych w bilansach bankéw dotyczyl przede wszystkim
portfela niewycenianego rynkowo. Portfel ten, wyceniany przez zamortyzowany koszt zakupu,
zwigkszyt swoja warto$¢ od potowy 2024 r. 0 82 mld zI. Tym samym udziat obligacji niewycenianych
rynkowo w lacznym portfelu obligacji skarbowych wzrést do blisko 59% (zob. Wykres 2.25). Mimo,
ze wzrost udziatu tego portfela ogranicza wrazliwo$¢ bankdw na rynkowe zmiany stép procentowych,
to moze generowac jednorazowe, istotne straty w sytuacji koniecznosci szybkiego zbycia zaliczanych
do niego papierow. Jest ono jednak znacznie ograniczone z uwagi na odpowiednio wysokie bufory
aktywéw plynnych w bankach (zob. rozdziat 2.5) oraz mozliwos$¢ wykorzystania SPW w transakcjach
warunkowych, w tym z NBP.

2.4. Ryzyko prawne zwiazane z portfelem walutowych kredytéw mieszkaniowych

Banki skutecznie zarzadzily ryzykiem prawnym zwiazanym z portfelem walutowych kredytéow
mieszkaniowych i sa obecnie dobrze przygotowane na ewentualna dalsza jego materializacje.
Nie zmienia to faktu, ze ryzyko to pozostaje najwazniejszym obcigzeniem dla bankéw z uwagi na wy-

soki poziom utworzonych rezerw i koszty zawieranych ugaod.

Wykres 2.26. Odpisy i inne koszty ryzyka praw- Wykres 2.27. Stan rezerw na ryzyko prawne wa-
nego walutowych kredytéw mieszkaniowych lutowych kredytéw mieszkaniowych na koniec

w oé$miu bankach gietdowych 2024 r. i dotychczasowe wykorzystanie
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Zrédto: raporty bankéw notowanych na GPW. * szacunki.

Zrédto: NBP na podstawie badas pozasprawozdawczych UKNF.

Uksztaltowana korzystnie dla klientdéw bankow linia orzecznicza sadow sprawia, ze zainteresowa-

nie kredytobiorcow zaskarzaniem umow o walutowe kredyty mieszkaniowe jest wysokie.

Raport o stabilnosci systemu finansowego 37



Sytuacja sektora bankowego

W rosnacym zakresie dotyczy¢ to zaczyna réwniez kredytow sptaconych oraz kredytéw nominowa-
nych w euro. W sadach toczy sie obecnie ok. 160 tys. spraw dotyczacych walutowych kredytéw miesz-
kaniowych, z czego niemal 1/3 to powodztwa wniesione w 2024 r. Mimo pewnego przyspieszenia roz-
patrywania wnioskdw, dotychczas stosunkowo niewielka czes¢ spraw zakonczyla sie¢ prawomocnym
wyrokiem (ok. 36 tys. spraw) lub sadowq ugoda miedzy bankiem a kredytobiorca (ok. 22 tys. spraw).
Staty naptyw nowych powodztw, cho¢ w 2024 r. w nieco mniejszym tempie niz rok wczesniej, powo-
duje wzrost liczby nierozstrzygnietych spraw i zatory w sadach. Projekt ustawy przygotowany w Mi-
nisterstwie Sprawiedliwosci ma na celu usprawnienie procesu procedowania®?. Nie ingeruje on jednak
w sama materi¢ rozstrzygania sagdow w kwestii walutowych kredytéw mieszkaniowych, totez nie

wplynie on w znaczacy sposob na ostateczny poziom kosztéw ponoszonych przez banki.

Wykres 2.28. Liczba kredytéow w CHF na koniec Wykres 2.29. Szacowany koszt ryzyka prawnego
poszczegolnych kwartatow przy zalozeniu zakwestionowania wszystkich
umow

Brakujgce rezerwy - odsetki ustawowe
m Brakujgce rezerwy

= Liczba kredytéw objetych sporem
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Zrédto: NBP na podstawie badari pozasprawozdawczych UKNF. Uwagi: symulacja zostala przeprowadzona przy kursie franka

szwajcarskiego i euro z 31 grudnia 2024 r. Szacunki brakujacych
rezerw nie obejmuja kosztow prowadzenia spraw sadowych i
ewentualnych kosztéw przedawnienia roszczen. Szacowana
kwota odsetek ustawowych, dla uproszczenia, zostata w catosci
przyporzadkowana do aktywnych kredytéw w CHEF. Liczby
przedstawione na wykresie nie obejmuja kosztow juz zawartych
ugod i zakonczonych spraw sadowych.

Zrédto: szacunki NBP na podstawie badar pozasprawozdawczych
UKNF.

%2 Celem projektu ustawy jest stworzenie szczegoélnych rozwigzan umozliwiajacych sadom szybsze rozpoznawanie
spraw dotyczacych walutowych kredytéw mieszkaniowych nominowanych we franku szwajcarskim. Zob. Projekt
ustawy o szczegdlnych rozwigzaniach w zakresie rozpoznawania spraw dotyczacych zawartych z konsumentami

umow kredvtu denominowanego lub indeksowanego do franka szwajcarskiego - Kancelaria Prezesa Rady Ministrow -
Portal Gov.pl.
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Rownolegle, z inicjatywy bankow, przebiega proces zawierania ugdd z kredytobiorcami. W poréw-
naniu z przewleklymi procesami sadowymi zawarcie ugody znacznie skraca czas rozwigzania sporu.
Do kornica 2024 r. banki i kredytobiorcy podpisali ok. 134 tys. ugdd dotyczacych walutowych kredytow

mieszkaniowych.

W ciagu kilku lat banki utworzyly znaczne rezerwy na ryzyko prawne walutowych kredytow miesz-
kaniowych. Do grudnia 2024 r. taczna wartos¢ odpisow na rezerwy wyniosta ok. 90 mld zt. Dotychczas
okoto 1/3 z tej kwoty zostala juz wykorzystana na pokrycie kosztow prawomocnych wyrokow sado-
wych oraz ugdd zawartych z kredytobiorcami (zob. Wykres 2.27). Banki nadal tworzyty odpisy na re-
zerwy, dostosowujac modele odpisow do aktualnej sytuacji i przewidywan m.in. odnoénie do liczby
spornych spraw, srednich strat na kredycie itd. (zob. Wykres 2.26). Liczba uméw kredytowych nieob-
jetych sporem obecnie wynosi ok. 50 tys. (w poréwnaniu z ponad 200 tys. na koniec 2022 r.) (zob. Wy-
kres 2.28). Banki sukcesywnie pokrywaja rezerwami portfelowymi réwniez te kredyty w stopniu za-
leznym od przyjetych przez nie zatozen. Dodatkowo, banki w wigkszym stopniu uwzgledniaja koszty

z tytulu odsetek ustawowych naliczanych za opéznienie w uznaniu roszczen klientow.

Wiekszos¢ kosztow zwiazanych z ryzykiem prawnym aktywnych kredytow we franku szwajcar-
skim zostala juz poniesiona, jednak moga by¢ potrzebne jeszcze dodatkowe rezerwy. Szacunki NBP
wskazujq, ze wartos¢ nowych odpiséw potrzebnych na pokrycie ryzyka aktywnych kredytéw mozna
szacowac na ok. 10 mld zt (zob. Wykres 2.29). Dodatkowego pokrycia rezerwami (obok obecnych
10,5 mld zl) moga wymagac koszty z tytutu pozwdéw sktadanych przez kredytobiorcow, ktérzy zacia-
gneli kredyt w euro lub sptacili juz swoje zobowigzanie w CHF (przy skrajnym zalozZeniu zakwestio-
nowania wszystkich umoéw skale kosztdéw mozna szacowac na ok. 30 mld zt). Sektor bankowy mu-
siatby rowniez zawigza¢ dodatkowe rezerwy na zaplate odsetek ustawowych za opo6znienie (ich koszt

mozna szacowac na ok. 10 mld z1).
2.5. Ryzyko plynnosci i finansowanie
Ryzyko ptynnosci

Sytuacja plynnosciowa sektora bankowego jest dobra. Sektor dysponuje znacznymi nadwyzkami
aktywéw plynnych. Pozycja ptynnosciowa poszczegdlnych bankow jest wprawdzie zréznicowana —
zarowno pod wzgledem wielkosci, jak i struktury portfela aktywoéw ptynnych — jednak sytuacja ban-
koéw o relatywnie najwyzszym profilu ryzyka ptynnosci sukcesywnie poprawia sie (zob. Wykres 2.30).

Wartos¢ portfela aktywow plynnych sektora bankowego w relacji do sumy bilansowej systematycz-
nie rosnie (zob. Wykres 2.31). Od II pdétrocza 2024 r. w wigkszosci bankéw nastapit dalszy wzrost
portfela obligacji skarbowych. W rezultacie, na koniec marca 2025 r. ponad 31% bilansu sektora banko-
wego (bez BGK) stanowily instrumenty emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa oraz bony
pieniezne NBP. W kontekscie ryzyka ptynnosci wysoki udziat papieréw skarbowych nalezy ocenia¢
pozytywnie, nalezy jednak zauwazy¢, ze to zjawisko w dtugim terminie moze ograniczac role bankow
w finansowaniu gospodarki realnej, a takze rodzi¢ wyzwania dla zyskownosci i pozycji kapitatowej
bankow (zob. rozdziat 2.8).
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Wykres 2.30. Bony pieniezne NBP oraz papiery Wykres 2.31. Bony pienigzne NBP oraz papiery
dtuzne SP w aktywach krajowych bankéw ko- dtuzne SP i gwarantowane przez SP w aktywach
mercyjnych sektora bankowego
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Wskazniki pltynnosci krotkoterminowej (LCR), do ktorego przestrzegania zobowiazane sa wszyst-
kie banki w Polsce, istotnie przewyzszaly minima nadzorcze i byly jednymi z najwyzszych dotych-
czas notowanych (244% dla bankoéw komercyjnych na koniec marca 2025 r.) (zob. Wykres 2.32). Hi-
storycznie wysoka byta rowniez szacunkowa warto$¢ nadwyzki srodkéw ptynnych - zaréwno w war-

tosciach bezwzglednych, jak i w relacji do zobowiazan bankéw (zob. Wykres 2.33).

Wyniki hipotetycznego szoku plynnosci® w krajowych bankach komercyjnych potwierdzily,
Ze banki te charakteryzuja sie wysoka odpornoscia. Przy zalozonej skali szoku3* wszystkie banki po-
siadaty odpowiednie bufory aktywow ptynnych do pokrycia zwiekszonych odptywoéw srodkow oraz
utrzymania poziomu wskaznika LCR powyzej miniméw nadzorczych. Zauwazalna jest poprawa wy-
nikdw w stosunku do symulagji na podstawie danych z czerwca 2024 r., gdy taczny niedobodr aktywow
ptynnych wynosit ok. 4 mld zt. Nalezy rowniez pamigta¢, ze w symulacji nie uwzgledniono mozliwosci
ubiegania sie¢ bankow o zasilenie ptynnosciowe z NBP, co dodatkowo zwigkszytoby odpornos¢ ban-

kow w sytuadji szoku ptynnosciowego.

3 Skala szoku ptynnosci przyjetego w symulacji byta taka sama dla wszystkich bankéw. W rzeczywistosci prawdopo-
dobienistwo i skala potencjalnego szoku w przypadku poszczegélnych bankéw moze by¢ nieréwnomierna i wynika¢
z wielu czynnikéw, w tym niezwiazanych bezposrednio z profilem ptynno$ciowym banku.

3 Gtowne zatozenia: przecena skarbowych papieréw dtuznych o 15%; 2,5 krotne zwiekszenie skali odptywéw depozy-
téw zakwalifikowanych w LCR jako depozyty stabilne, niestabilne oraz podlegajace wyzszym wskaznikom wyptywéw;
wlaczenie do kalkulacji wyptywéw depozytéw standardowo wytaczonych z kalkulacji oraz dwukrotnie wyzsze wyko-
rzystanie pozabilansu dla klientéw niefinansowych. Symulacje przeprowadzono na podstawie danych z grudnia 2024 r.
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Wykres 2.32. Wskazniki LCR (lewy panel) i Wykres 2.33. Nadwyzka $rodkéw pltynnych
NSEFR (prawy panel) krajowych bankéw komer- w krajowych bankach komercyjnych
cyjnych
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spotdzielczych dzialajacych samodzielnie wynosit 453%

w marcu 2025 r., a dla systeméw ochrony instytucjonalnej —  Zrddlo: NBP.

376% 1 371%.

Zrédto: NBP.

Ryzyko finansowania

Gléwnym zrédlem finansowania bankéw w Polsce pozostaja depozyty sektora niefinansowego
(70% sumy bilansowej na koniec marca 2025 r.). Zobowigzania wobec podmiotow finansowych sta-
nowily 7,2% a kapitat wlasny 9,4%. W szczegdlnosci istotne sa depozyty gospodarstw domowych,
ktore stanowia polowe pasywow i charakteryzuja si¢ najwigkszym przyrostem kwotowym (zob. Wy-
kres 2.34). Udziat innych zrddet finansowania wcigz pozostaje niewielki i waha si¢ w granicach 2-5%

sumy bilansowej.

Rola emisji bankowych instrumentow dluznych nieznacznie zwiekszyla sie, ale pozostaje nadal
niewielka (ok. 2,5% pasywow). Zmienit si¢ natomiast cel, a w rezultacie réwniez struktura, emitowa-
nych instrumentow. Obecnie emisje instrumentow dtuznych sg podyktowane gléwnie koniecznoscia
spetnienia wymogu MREL, a nie potrzebami plynnosciowymi bankéw (zob. rozdziat 2.7). Ponadto,
spetnienie nowego wymogu WFD, ktéry ma obowiazywac od konca 2026 r., bedzie wymagato dalszego
zwigkszania skali emisji instrumentéw dluznych przez banki. Szacunkowy niedobér finansowania dla
spetnienia wymogu WFD na poziomie 40% wynosi ceteris paribus 20 mld zt (wedlug danych na gru-
dzien 2024 r.).
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Zobowiazania wiekszosci bankow w Polsce charakteryzuja sie niska koncentracja podmiotowa,
co ogranicza ryzyko plynnosci. W kontekscie ryzyka koncentracji depozytéw gospodarstw domo-
wych istotnym czynnikiem wpltywajacym pozytywnie na ich stabilnosc jest duze rozdrobnienie pod-
miotowe oraz wysoki udziat sSrodkéw gwarantowanych, co sprawia, ze sa one w mniejszym stopniu
podatne na masowe odptywy. W bankach komercyjnych depozyty gwarantowane stanowia ponad
80% depozytéw detalicznych (45% pasywow) i 62% depozytow sektora niefinansowego (47% pasy-

wWOw).

Wykres 2.34. Zmiana gltéwnych zrodet finan- Wykres 2.35. Struktura terminowa aktywow i pa-

sowania bankow (r/r) sywOw sektora bankowego
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czednosciowe oraz mniejsze pozycje (m.in. zobowigzania z tytutu
podatku dochodowego, rezerwy).

Zrédto: NBP.

Mimo spelniania przez banki z nadwyzka normy plynnosci dlugoterminowej (NSFR) (zob. Wykres
2.32), utrzymuje si¢ znaczne niedopasowanie terminowe aktywow i pasywow (zob. Wykres 2.35).
W pasywach bankoéw dominuja pozycje o terminach zapadalnosci do 1 roku. Uwarunkowania finan-
sowania bankdw sprawiaja jednak, ze mozliwosci przeksztalcenia si¢ obecnego niedopasowania ter-

minowego w ryzyko o charakterze systemowym wydaja si¢ bardzo ograniczone®.

Systemowe ryzyko niedopasowania terminowego jest rowniez niskie z uwagi na mala oferte — al-
ternatywnych wobec depozytéw bankowych — produktéw inwestycyjnych dla gospodarstw domo-

wych. Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce wyniosta na koniec III kwartatu 2024 r.

% Szerzej temat ten zostal omdéwiony w: ,Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2023 r.”, NBP, Warszawa,
Ramka 2.2. s. 44. Material dostepny na: www.nbp.pl.
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ok. 7,8%?%, co bylto niemal dwukrotnie nizszym odczytem niz érednia dla krajow UE. Niska stopa o0sz-
czednosci przektada sie na stosunkowo mate, jednostkowe kwoty oszczednosci gospodarstw domo-
wych¥. W strukturze krajowych aktywoéw finansowych gospodarstw domowych dominuja depozyty
bankowe oraz w mniejszym stopniu gotowka. Wprawdzie od 2020 r. zauwazalny jest wzrost zaintere-
sowania gospodarstw domowych obligacjami oszczednosciowymi Skarbu Panstwa, a od poczatku
2023 r. jednostkami uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, jednak rola tych instrumentéw w akty-
wach finansowych gospodarstw domowych zwieksza sie bardzo powoli. Prawdopodobnie w ciagu
najblizszych kilku lat depozyty gospodarstw domowych pozostana gtownym zrédtem finansowania
sektora bankowego w Polsce. Jednak banki powinny w srednim okresie dazy¢ do dywersyfikacji Zrodet
finansowania, aby moc elastycznie reagowac na zmiang preferencji gospodarstw domowych dotycza-
cych kierunkéw inwestowania ich oszczednosci. Zmiana ta wynika¢ moze z rosnacej konkurencji pod-
miotow niebankowych oraz oczekiwanych efektow realizacji projektu Unii Oszczednosci i Inwestycji

w UE (ang. Savings and Investment Union, SIU).

Ramka 2.1. Projekt Unii Oszczednosci i Inwestycji

W marcu 2025 r. Komisja Europejska przedstawila ogélne zalozenia projektu Unii OszczednoSci
i Inwestycji (Savings and Investments Union, SIU)*®, ktore opierajq si¢ na postulatach z raportow
E. Letty® oraz M. Draghi’ego®. W raportach tych proponowane jest podjecie dziatan w kierunku bu-
dowy SIU w trzech ptaszczyznach: (i) podazy kapitatu, (ii) popytu na kapital, (iii) infrastruktury
rynkow kapitalowych zapewniajacej przeptyw aktywow i srodkéw pienieznych oraz nadzoru nad
rynkiem kapitalowym.

% Stopa oszczednosci gospodarstw domowych zdefiniowana jako procent dochodu do dyspozycji brutto pozostajacy
po zaspokojeniu potrzeb konsumpcyjnych, zob. https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teina500/default/ta-

ble?lang=en.
% Jedynie ok. 13% Polakéw ma oszczednosci powyzej 40 tys. zl, zob. https://financestreet.pl/oszczednosci-polakow-

2025/#Podzial kwot oszczednosciowych.

3% Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Euro-
pejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw. Unia oszczednosci i inwestycji. Strategia na rzecz
zwiekszenia zamoznosci obywateli i konkurencyjnosci gospodarczej w UE, Bruksela, 19 marca 2025 r., zob. https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0124.

% ,Much more than a market. Speed, security, solidarity. Empowering the Single Market to deliver a sustainable future
and prosperity for all EU Citizens”, Enrico Letta, kwiecien 2024 r., zob. https://www.consilium.europa.eu/me-

dia/nv3ij24sm/much-more-than-a-market-report-by-enrico-letta.pdf.
4 The Draghi report: A competitiveness strategy for Europe (Part A), In-depth analysis and recommendations (Part B)”,
Mario Draghi, wrzesien 2024 r., zob. https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report en.
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Dlaczego UE potrzebuje SIU?

Projekt SIU ma na celu zwiekszenie konkurencyjnosci gospodarek UE i pobudzenie dynamiki
wzrostu gospodarczego, co wymaga m.in. inwestycji w poprawe innowacyjnosci. Od kilkunastu
lat pogtebiaja sie luki inwestycyjne miedzy gospodarka UE i gospodarkami USA oraz Chin, co wi-
doczne jest w utrzymujacym sie od lat 2007-08 nizszym poziomie inwestycji prywatnych i publicz-
nych w UE niz w USA, mimo znaczaco wyzszej stopy oszczednosci w UE.

Nizszy poziom inwestycji zwiazany jest, w duzej mierze, z mniej efektywnym systemem posred-
nictwa finansowego w UE. Wynika to przede wszystkim z: (i) znacznego udzialu bankéw w finan-
sowaniu gospodarki (57% aktywow w UE vs 17% w USA), (ii) fragmentacji rynkow finansowych,
(iii) barier regulacyjnych, (iv) zréznicowania praktyk nadzorczych, systeméw podatkowych oraz
(v) prawa upadtosciowego w panstwach cztonkowskich UE.

W oszczednosciach gospodarstw domowych w UE znajduje si¢ znaczny, aczkolwiek niewykorzy-
stany efektywnie, potencjal dla finansowania innowacji i zmian technologicznych w gospodarce.
Znaczna suma oszczednosci gospodarstw domowych (ok. 11 bn euro, co stanowi ok 31% aktywow
gospodarstw domowych) ulokowana jest w depozytach bankowych. Banki zas, z uwagi na swoja
strukture bilansu i zakres regulacji jakimi sa objete, maja ograniczona skltonnos¢ do finansowania
ryzykownych inwestycji, gdyz skutkuje to dla nich m.in. wyzszymi wymogami kapitatlowymi.
Zwigkszenie skali finansowania innowacji byloby mozliwe, gdyby zwigkszyta sie rola finansowania
rynkowego gospodarek UE, co z kolei wymagac¢ bedzie zmiany struktury aktywéw finansowych go-
spodarstw domowych (zob. Wykres 2.36). Europejskie gospodarstwa domowe mogtyby wiec, wzo-
rem gospodarstw amerykanskich, lokowaé znacznie wigkszg czes¢ aktywow finansowych w akcjach

przedsiebiorstw. Do tego jednak potrzebny jest sprawny i zintegrowany rynek finansowy UE.

Wykres 2.36. Struktura aktywow finansowych gospodarstw domowych w Polsce, UE i USA w 2023 r.
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Uwaga: w przypadku USA dane dotyczace instrumentdw kapitatowych obejmuja inwestycje w akcje przedsiebiorstw, tytuty uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych oraz udziaty kapitalowe w podmiotach gospodarczych niekwalifikowanych jako przedsiebiorstwa.

Zrédio: Eurostat, Federal Reserve Economic Data.
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Efekty wdrozenia SIU nie beda jednolite we wszystkich panstwach czlonkowskich UE z powodu
zZnacznego zréznicowania zamoznosci gospodarstw domowych a takze stopnia rozwoju i wielko-
Sci systemow finansowych (zob. Wykres 2.37). W paristwach o najwyzszej wartosci aktywow finan-
sowych gospodarstw domowych w relacji do PKB istnieja rozwiniete kapitalowe systemy emerytalne

(np. Dania, Szwecja, Holandia), co sprawia, Ze znacznie wyzszy udziat w aktywach finansowych od-
grywaja instrumenty kapitalowe posiadane bezposrednio lub posrednio (przez fundusze emery-
talne). W panstwach tych istnieja takze zachety podatkowe i szeroka paleta oferowanych produktow
inwestycyjnych. Takze i zréznicowanie zamoznosci gospodarstw domowych moze wpltywac na
sklonnos¢ gospodarstw domowych do inwestycji na rynku kapitalowym: gospodarstwa domowe
o wysokich oszczedno$ciach moga by¢ bardziej skfonne do podejmowania takich obarczonych ryzy-
kiem inwestycji. Z kolei mniej zamozne gospodarstwa domowe preferujg formy oszczedzania z gwa-

rantowang dodatnig nominalna stopa zwrotu, czyli depozyty bankowe.

Wykres 2.37. Udzialy poszczegdlnych aktywéw w majatku gospodarstw domowych w panstwach
UE w relacji do PKB w 2023 r.

m Depozyty i gotbwka  mObligacje Instr. Kapitatowe  ®mUbezpieczenia i emerytury  mPozostate
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Zrédto: Eurostat.

Polskie gospodarstwa domowe utrzymuja ponad 50% swoich aktywéw finansowych w postaci
gotowki i depozytow bankowych (zob. Wykres 2.36). Zatem w Polsce istnieje ogromny potencjat
mozliwosci dla wykorzystania oszczednosci gospodarstw domowych na potrzeby finansowania go-
spodarki. Krajowy system finansowy jest stosunkowo niewielki (118% PKB w 2023 r. wobec 470%
$rednio w strefie euro) i zdominowany przez banki, przy niskiej relacji kredytow do depozytow i sto-
sunkowo niskiej wielkosci kredytu dla przedsigbiorstw niefinansowych. Tworzy to pole do aktywi-
zadji oszczednosci gospodarstw domowych i przekierowania ich czesci z depozytow bankowych na
rynek kapitalowy. Niektore z inicjatyw w ramach SIU moga zatem zaowocowac¢ zwigkszeniem
zwrotu z oszczednosci dla klientow detalicznych oraz zwigekszeniem dostepnosci finansowania po-

zabankowego dla firm. Powinno by¢ to czynnikiem mobilizujacym banki do konkurowania zaréwno
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o depozyty jak i o klientéw zainteresowanych finansowaniem innowacyjnych projektow inwestycyj-

nych.

Projekt SIU koncentruje si¢ na 4 obszarach:

1) zwiekszenie podazy oszczednosci lokowanych na rynkach kapitalowych (obszar , obywatele

i oszczednosci”):

zachecanie inwestorow detalicznych do udziatu w rynkach kapitatowych przez stworzenie
europejskich produktow oszczednosciowo-inwestycyjnych z zaleceniem co do sposobu ich

opodatkowania (realizacja w trzecim kwartale 2025 r.);

rozwdj dodatkowych emerytur, w tym wydanie zalecenia w sprawie stosowania automatycz-
nego zapisu do programoéow dodatkowych emerytur. KE dokona takze przegladu istniejacych
unijnych przepisow prawnych dotyczacych instytucji pracowniczych programéw emerytal-
nych oraz ogdlnoeuropejskiego indywidualnego produktu emerytalnego (realizacja w czwar-
tym kwartale 2025 r.);

2) aktywizacja popytu na kapital (obszar ,inwestycje i finansowanie”):

pobudzenie inwestycji kapitalowych ze strony inwestoréw instytucjonalnych przez m.in.
okreslenie korzystnych kryteriow ujmowania dtugoterminowych inwestycji w akcje w bilan-
sach firm ubezpieczeniowych oraz wydanie wytycznych dla bankéw dotyczacych korzyst-
nego traktowania ostroznosciowego ekspozydji z tytutu tych inwestycji. KE przeanalizuje
rowniez nieuzasadnione bariery dla inwestycji kapitalowych realizowanych przez inwesto-

row instytucjonalnych (realizacja w czwartym kwartale 2025 r.);

usuniecie krajowych réznic w opodatkowaniu, stwarzajacych obcigzenia administracyjne

i bariery dla inwestycji transgranicznych (obecnie realizowane);

uproszczenie unijnych przepisoéw dotyczacych dopuszczenia do obrotu gieldowego (obecnie

realizowane);

zaproponowanie rozwigzan ufatwiajacych wychodzenie inwestoréw z inwestycji w przed-

sigbiorstwa prywatne (realizacja w trzecim kwartale 2026 r.);

uproszczenie zasad oraz dostosowanie wymogow ostroznosciowych dla bankow i firm ubez-

pieczeniowych w zakresie sekurytyzacji (realizacja w drugim kwartale 2025 r.);

3) infrastruktura rynkéw kapitalowych (obszar ,integracja i skala”):

46

usuniecie barier dla integracji infrastruktur transakcyjnych i potransakcyjnych przez zmiany
przepisow dotyczacych centralnych depozytéw papieréow wartosciowych, zabezpieczen fi-
nansowych, rozrachunku transakdji i struktury rynku obrotu, oraz zmniejszenie obciazen ad-
ministracyjnych dla podmiotéow tworzacych te infrastruktury i rozwazenie zastapienia dy-

rektyw rozporzadzeniami (realizacja w czwartym kwartale 2025 r.);
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e usuniecie barier utrudniajacych dystrybucje w panstwach UE funduszy inwestycyjnych,
ktore uzyskaty zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci w jednym z panstw cztonkowskich,
oraz zaproponowanie rozwigzan stuzacych zmniejszaniu barier operacyjnych dla grup trans-
granicznych, uproszczeniu dziatalnosci podmiotéw zarzadzajacych aktywami, i zapewnie-

niu klientom skuteczniejszej obstugi (realizacja w czwartym kwartale 2025 r.);
4) nadzor na jednolitym rynku kapitalowym:

e zaproponowanie rozwigzan majacych na celu konwergengje praktyk nadzorczych i zwigk-
szenie ich skutecznosci, oraz osiagniecie bardziej jednolitego nadzoru nad rynkami kapitato-
wymi, w tym przez przeniesienie niektorych zadan na szczebel UE (realizacja w czwartym
kwartale 2025 r.);

e wypracowanie porozumienia w sprawie ram zarzadzania kryzysowego i gwarantowania de-
pozytow dla bankow sredniej wielkosSci oraz przedstawienie propozycji utworzenia europej-
skiego systemu gwarantowania depozytéw (obecnie realizowane). KE przeprowadzi takze
ocene ogolnej sytuacji systemu bankowego na jednolitym rynku, w tym ocene konkurencyj-

nosci sektora bankowego (realizacja w 2026 r.).

2.6. Wyniki finansowe

Wyniki finansowe sektora bankowego dynamicznie rosty, zarowno nominalnie, jak tez w relacji do
skali dzialalnosci. Kwota zysku netto sektora w 2024 r. zwigkszyta sie 0 45% (zob. Wykres 2.38), osia-
gajac najwyzsza wartos¢ w historii. Natomiast wynik finansowy za pierwsze trzy miesigce 2025 r. byt
wyzszy 0 16% r/r. Srednie zwroty z aktywow (ROA) i zwroty z kapitalu (ROE) w marcu 2025 r. znalazty
sie z kolei na najwyzszych poziomach od 2008 r. Szybki wzrost wynikéw finansowych i wskaznikow
zyskownosci dotyczyt przede wszystkim krajowych bankéw komercyjnych, natomiast wzrost zysku
bankow spoétdzielczych wyhamowat. Mimo to banki spétdzielcze nadal osiagaly przecigtnie wyzszy

zwrot z aktywow niz krajowe banki komercyjne (zob. Wykres 2.40).

Wskazniki zyskownosci osiagane przez krajowe banki komercyjne pozostaja znaczaco zréznico-
wane, glownie na skutek niejednorodnej ekspozycji na ryzyko prawne walutowych kredytow
mieszkaniowych (zob. rozdzial 2.4). Banki spotdzielcze sa pod wzgledem wynikow bardziej homoge-
niczne, a w ostatnim okresie ich zréznicowanie dodatkowo si¢ zmniejszylo, przede wszystkim przez
spadek zyskownosci najbardziej dochodowych podmiotéw. Z kolei wérdd krajowych bankéw komer-
cyjnych zwraca uwage poprawa sytuacji podmiotéw o niskiej dochodowosci. Udzial bankow o ujem-
nej zyskownosci w aktywach sektora zmniejszyt si¢, podobnie jak kwota ponoszonych przez nie strat?'.
Straty wykazywaly instytucje, ktorych dziatalno$¢ sprowadza si¢ do zarzadzania portfelem wczesniej

udzielonych walutowych kredytow mieszkaniowych.

41 Udziat bankéw o ujemnej zyskownosci i kwota ponoszonych przez nie strat wynosity odpowiednio 1,6% i 5,3 mld zt
na koniec marca 2025 r. w poréwnaniu z 8,5% i 9,3 mld zt na koniec marca 2024 r.
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Wykres 2.38. Wynik finansowy netto w poszcze- Wykres 2.39. Struktura wyniku sektora banko-

golnych latach i ROA sektora bankowego wego (pozycje rachunku zyskéw i strat w relagji
do $rednich aktywow)
mKBK mBS ®=mOIK «ROA sektora (0$ P) BWynik odsetkowy BWynik z prowizji i optat
45 2,25% NTI i przychody z dywidend mKoszty pracownicze
mKoszty ogdinego zarzadu* B Odpisy na ryzyko kredytowe
40 2,00% Zyski i straty z modyfikacji HPozostate (w tym rezerwy**)
35 1,75% Podatek od aktywoéw i CIT
30 1,50% 2020
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Uwagi: KBK - krajowe banki komercyjne, BS — banki spétdziel-  * Koszty ogélnego zarzadu (pomniejszone o podatek od niekts-
cze, OIK - oddzialy instytucji kredytowych. ROA — dane annu-  rych instytucji finansowych) oraz amortyzacja.

alizowane, z pominieciem funduszy przeplywowych BGK. * w tym réwniez rezerwy na ryzyko prawne walutowych kre-
dytéow mieszkaniowych — z wyjatkiem bankéw, ktére wykazaty

Zrédto: NBP, serwis internetowy BGK.
Y je tacznie z odpisami na ryzyko kredytowe.

Uwagi: dane annualizowane. Srednie aktywa z pominieciem
funduszy przeptywowych BGK. NTI — wynik z wyceny i dzia-
falnosci handlowe;j.

Zrédlo: NBP, serwis internetowy BGK.

Wynik odsetkowy byl ponownie najwazniejszym Zrodlem zyskow sektora bankowego i glowna
przyczyna poprawy jego zyskownosci (zob. Wykres 2.41). Udzial wyniku odsetkowego w wyniku
dziatalnosci bankowej sektora nadal stopniowo sie¢ zwiekszat i przekroczyt 80% (zob. Wykres 2.39),
a dla bankéw spotdzielczych nawet 90%. Jednoczesnie nadal spadato znaczenie przychodéw odsetko-
wych od sektora niefinansowego (w tym zwlaszcza od gospodarstw domowych) — w latach 2020-2021
odpowiadaty one za prawie 80% catkowitych przychodéw odsetkowych, a do konca 2024 r. ich udziat
stopniowo zmniejszy? si¢ do 55% (zob. Wykres 2.42). Przyczyna tej zmiany byt m. in. rosnacy udziat
obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa, w aktywach bankow. Dodatkowo wyz-
szy poziom rynkowych stép procentowych powoduje (ceteris paribus) wzrost udzialu odsetek od bez-
piecznych aktywow (z niska marza kredytowa) w przychodach odsetkowych. W niektorych bankach
komercyjnych do wzrostu wyniku odsetkowego przyczynito si¢ takze wygasanie, zawartych w prze-
sztosci, transakcji pochodnych zabezpieczajacych ryzyko stopy procentowej, ktére w okresie obowig-

zywania amortyzowaly pozytywny wptyw wyzszych stép procentowych na wyniki bankéw.
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Wykres 2.40. Zwrot z aktywdw w krajowych bankach komercyjnych (lewy panel) i bankach spétdziel-

czych (prawy panel)
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Uwagi: dane annualizowane. Srednia ROA dla krajowych bankéw komercyjnych z pominigciem funduszy przeptywowych BGK. Naj-

nowsze dane za marzec 2025 r.

Zrédto: NBP, serwis internetowy BGK.

Wykres 2.41. Zmiana zysku netto sektora bankowego w 2024 r. w poréwnaniu z 2023 r. i dekompozycja
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* w tym réwniez rezerwy na ryzyko prawne walutowych kredytéw mieszkaniowych — z wyjatkiem bankow, ktére wykazaty je tacznie
z odpisami na ryzyko kredytowe

Uwagi: wysokos¢ zielonych i czerwonych stupkéw oznacza zmiane kwotowa pozycji RZiS sektora bankowego. W przypadku pozycji
kosztowych ujemna zmiana oznacza wzrost kosztéw, co wptywa na spadek wyniku. Niektére pozycje dekompozycji, w szczegdlnosci
Zyski i straty z modyfikacji (obejmujace cze$¢ kosztéw wakacji kredytowych) i Pozostate zyski i straty (w tym rezerwy) moga przyjmowac
zardwno wartosci dodatnie, jak tez ujemne, wiec z wykresu mozna tylko wnioskowac, czy zmiana tej pozycji miata pozytywny, czy ne-

gatywny wplyw na wynik.

Zrédto: NBP.
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Wykres 2.42. Struktura przychodéw odsetkowych (lewy panel) i kosztéw odsetkowych (prawy pa-
nel) sektora bankowego
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Uwagi: dane annualizowane. Sektor bankowy z pominieciem BGK. GD — gospodarstwa domowe. MIF — monetarne instytugcje finan-

sowe.

Zrédto: NBP.

Wskaznik marzy odsetkowej netto (NIM) polskiego sektora bankowego byl jednym z najwyzszych
w UE (zob. Wykres 2.49), co mialo przyczyny zaréwno cykliczne, jak i strukturalne. Wysokos¢
wskaznikow NIM w poszczegdlnych krajach w duzej mierze wynikata z réznych poziomoéw podsta-
wowych stop procentowych w tych krajach. Korzystny wplyw na NIM polskiego sektora bankowego
ma tez wysoka nadwyzka depozytow sektora niefinansowego nad kredytami, ktéra dodatkowo zwiek-
szyla si¢ w ostatnich latach. Ze wzgledu na te nadwyzke banki dziatajace w Polsce nie sg sklonne do
silnego konkurowania o depozyty klientoéw (zwlaszcza w sytuagji niskiego popytu na kredyt — zob.
rozdziat 2.1) i oferuja im oprocentowanie znacznie ponizej rynkowych stép procentowych, osiagajac w
ten sposdb wysoka marze depozytowa. Na przecigetne oprocentowanie zobowigzan ma tez wplyw ich
struktura terminowa — znaczny udziat nisko oprocentowanych rachunkoéw biezacych (zob. Wykres
2.35). Natomiast — wbrew obiegowym opiniom — na poziom marzy odsetkowej netto polskiego sektora
bankowego w mniejszym stopniu wplywajq marze kredytowe (czyli nadwyzka oprocentowania kre-
dytéw ponad rynkowe stopy procentowe, zob. Ramka 2.2). Nie wida¢ réwniez réznicy w poziomie
marzy odsetkowej netto (ani efektywnego oprocentowania zobowigzan) miedzy bankami w réznym
stopniu obcigzonymi podatkiem od niektorych instytucji finansowych lub ekspozycja na ryzyko
prawne. Moze to czesciowo wynikac z réznic w modelach biznesowych i sile rynkowej tych grup ban-
koéw — duze banki uniwersalne z reguly ptaca podatek od niektdrych instytucji finansowych i maja
portfele walutowych kredytéw mieszkaniowych, a wolne od tych obcigzen sg czesto mniejsze instytu-

¢je o wezszym zakresie dziatalnosci.
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Ramka 2.2. Marze kredytowe dla kredytéw mieszkaniowych w Polsce na tle UE

Marza kredytowa stanowi réznice miedzy oprocentowaniem kredytu a wlasciwa stopa rynkowa,
odpowiadajaca wynagrodzeniu za wartos¢ pieniadza w czasie. Na krajowym rynku, w przypadku
ztotowych kredytéw mieszkaniowych o zmiennym oprocentowaniu punktem odniesienia jest na
0gol 3- lub 6-miesigeczna stawka WIBOR. W przypadku kredytéw na stope okresowo stata, w ktorych
raty sa niezmienne przez ustalony okres (z reguly 5 lat), podstawa do wyznaczenia oprocentowania
jest stawka odzwierciedlajagca przecietny, oczekiwany przez rynek, poziom stop procentowych
w tym okresie, czyli np. 5-letnia stawka IRS. Niezaleznie od rodzaju stosowanego oprocentowania
i wysokosci marzy banku, koszt kredytu jest w istotnej mierze okreslony przez biezacy i oczekiwany

poziom stép rynkowych.

Marza kredytowa ma za zadanie pokry¢ co najmniej oczekiwane koszty ryzyka kredytowego oraz
koszty operacyjne. Ponadto powinna ona rowniez uwzgledniac¢ inne rodzaje ryzyka, ktore wiaza sie
z udzielaniem kredytéw, jak np. ryzyko prawne i ryzyko ptynnosci, czynniki o charakterze regula-
cyjnym oraz elementy specyficzne dla danego rodzaju kredytu. W przypadku kredytow o okresowo
statej stopie, marza kredytowa moze uwzgledniac¢ takze koszt zabezpieczenia przez bank ryzyka

wczesniejszej splaty kredytu.

Poréwnanie marz kredytowych pomiedzy krajami wymaga uwzglednienia charakterystyki tych
rynkow i obowiazujacych w nich rozwiazan regulacyjnych. W poszczegdlnych krajach moga do-
minowac réznego typu kredyty (np. wylacznie zmiennoprocentowe) lub wystepowac odmienne roz-
wigzania dotyczace rekompensat w przypadku wczesniejszej sptaty. W szczegdlnosci, w przypadku
Polski, ze wzgledu na niepewnos¢ prawna co do mozliwosci pobierania optat za wczeéniejsza sptate
kredytu o stalej lub okresowo stalej stopie procentowej, koszty te uwzgledniane sa w marzy kredy-
towej*2. Dodatkowo, tylko w niewielu krajach UE wystepuje podatek bankowy w takiej postaci jak
w Polsce, gdzie podstawg jego naliczania sg aktywa bankow (w tym kredyty).

Srednia marza kredytowa dla ztotowych kredytéw mieszkaniowych w okresie 2014-2025 ksztalto-
wala si¢ na poziomie ok. 2,7%, przy czym byla ona rézna dla réznych typow kredytow. W przy-
padku kredytow oprocentowanych wedlug stopy zmiennej, w pierwszym kwartale 2025 r. marze

kredytowe osiagnety historycznie niski poziom — ponizej 2% (zob. Wykres 2.43). Marze na kredytach

2 Art. 40 ust.6 ustawy o kredycie hipotecznym oraz nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami prze-
widuje generalng dopuszczalnos$¢ rekompensaty za wczedniejsza sptate kredytu, natomiast ust. 7 wprowadza ogdlne
ograniczenie dotyczace zasad obliczania rekompensaty, wskazujac, ze rekompensata nie moze by¢ wyzsza niz koszty
kredytodawcy bezposrednio zwiazane z przedterminowa sptata. Ze wzgledu na trudnosci i watpliwosci na tle prawi-
dtowej definicji kosztu i bezposredniego zwigzku kosztu z przedterminowa splatg, w praktyce banki nie pobieraja re-
kompensaty za splate pojedynczego kredytu, aby nie narazac sie na dodatkowe ryzyko prawne.
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o oprocentowaniu okresowo stalym byly o ok. 0,5 p.p. wyzsze, co moze wynika¢ miedzy innymi
z koniecznosci uwzglednienia ryzyka przedptat. Niemniej, poczawszy od drugiego potrocza 2022 r.,
pomimo wyzszych marz, oprocentowanie kredytéw o stopie okresowo statej byto bardziej atrakcyjne
dla klienta niz oprocentowanie kredytow o stopie zmiennej (zob. Wykres 2.44). Wynikato to z ksztal-
towania sie oczekiwan rynkowych co do spadku stop procentowych w dluzszym terminie. Nizsze
oprocentowanie kredytéw oprocentowanych wedtug okresowo statej stopy, wraz z zachetami regu-
lacyjnymi** spowodowato, ze ten typ kredytu byl czesciej wybierany przez kredytobiorcow (udziat
nowych kredytéw o okresowo statym oprocentowaniu systematycznie wzrastat z okoto 5% w 2021 r.

do ponad 80% w pierwszym kwartale 2025 r.).

Wykres 2.43. Marze kredytowe dla roznych ty- Wykres 2.44. Roznica w oprocentowaniu po-

pow kredytéw w Polsce w ujeciu historycznym. szczegdlnych rodzajéow kredytow (o$ L.) oraz
udziat kredytéw o okresowo statym oprocento-
waniu (0s P).
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Uwagi: marza na kredytach o oprocentowaniu zmiennym jest liczona w stosunku do WIBOR 3M, natomiast w przypadku kredytéw
o oprocentowaniu okresowo-stalym — w stosunku do IRS 5Y. Kredyty o okresowo stalym oprocentowaniu sa dostepne w Polsce
w ofercie bankéw od 2020 r., stad w przypadku tego rodzaju kredytu wykresy obejmuja okres od 2020 r. Pionowa bordowa linia
oznacza natomiast moment, od ktérego zaczely one dominowac (tj. od 06.2022). Czerwona przerywana linig oznaczono srednia
marze w okresie 2014-03.2025 (2,7%) wazona warto$cig kredytéw o danym rodzaju.

Zrédlo: statystyka stép procentowych NBP, obliczenia NBP.

Marze kredytowe w Polsce byly wyzsze niz srednio w innych krajach UE, co w duzej mierze wy-
nika z czynnikow specyficznych dla krajowego rynku kredytowego, ktore banki musza bra¢ pod
uwage (np. regulacje). W przypadku kredytéw oprocentowanych wedlug stopy zmiennej, ktére do
konca 2021 r. dominowaty wsréd nowych kredytéw w Polsce, marze byty o ok. 0,3 p.p.# wyzsze niz

3 W szczegolnosci program doplat do oprocentowania kredytéw , Bezpieczny Kredyt 2%” obejmowat tylko kredyty
o oprocentowaniu okresowo-statym.

# Srednia réznica pomiedzy przecietna marzg dla kredytéw o zmiennym oprocentowaniu w Polsce i w UE w okresie po
wprowadzeniu podatku bankowego i dominagji tego rodzaju oprocentowania w Polsce, tj. od 2016 do konca 2021 wy-
nosita okoto 0,3 p.p. Natomiast analogiczna Srednia za okres od 2016 do 03.2025 wynosita okoto 0,4 p.p.
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$rednio w innych krajach, w ktérych réwniez dominowat ten rodzaj kredytu (zob. Wykres 2.45). Na-
tomiast w przypadku kredytéw oprocentowanych wedtug stopy okresowo statej ta roznica wynosita
ok. 1,5 p.p. (zob. Wykres 2.46). Na wyzszy poziom marz w Polsce wptywat - niezaleznie od formuly
oprocentowania - podatek od aktywdéw bankéw (co do zasady kompensacja kosztu tego podatku
prowadzi do wzrostu marzy kredytu o ok. 0,4 p.p.), aw przypadku kredytow oprocentowanych we-
dtug okresowo-statej stopy dodatkowo takze koszt ryzyka przedplat (pordwnanie réznic w marzach
dla kredytow oprocentowanych wedtug stopy zmiennej i okresowo statej wskazuje, Ze moze on wy-
nosic¢ ok. 0,5-1 p.p.). Po wyeliminowaniu ww. czynnikdw poziom marz kredytowych w Polsce nie
odbiegatby znaczaco od sredniej dla innych krajow UE, cho¢ wciaz bylby jednym z wyzZszych na tle
pozostatych sektorow bankowych (zob. Wykres 2.47).

Wykres 2.45. Marze kredytowe na kredytach Wykres 2.46. Marze kredytowe na kredytach

o oprocentowaniu zmiennym w Polsce na tle ooprocentowaniu okresowo statym (5 Ilat)

$redniej w UE w okresie 2014-2021 w Polsce na tle $redniej w UE w okresie 2022-
2024.
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Uwagi: lewy wykres przedstawia poréwnanie marz kredytowych w Polsce wzgledem $redniej w UE dla kredytéw o oprocentowa-
niu zmiennym w okresie od 2013 do 2021, poniewaz w tym czasie dominowato oprocentowanie zmienne, natomiast wykres prawy
przedstawia pordwnanie dla okresu od 2022 do 03.2025, kiedy wiekszo$¢ nowych kredytéw miata oprocentowanie okresowo state.
Srednia marza w UE odnosi sie tylko do krajow, w ktérych dominuje odpowiednio oprocentowanie zmienne (wykres lewy) lub
okresowo state (wykres prawy). Srednia marza w UE nie jest wazona wielkoécia akdji kredytowej.

Zrédto: Statystyka stop procentowych ECB, obliczenia NBP.

Wysokos$¢ marz kredytowych mozna takze oceni¢ poprzez poréwnanie do rentownosci alterna-
tywnych inwestycji. W przypadku kredytow mieszkaniowych taka alternatywa moga by¢ obliga-
cje skarbowe. W ostatnich latach oprocentowanie nowych kredytéw mieszkaniowych byto srednio
o ok. 2,2 p.p. wyzsze od rentownosci 5-letnich obligacji statokuponowych (zob. Wykres 2.48). R6znice
te uzasadnia fakt, ze obligacje skarbowe sg wylaczone z podatku bankowego, nie wystepuje w ich
przypadku ryzyko przedplat oraz charakteryzuja si¢ nizszym ryzykiem kredytowym i ryzykiem

plynnosci, jak rowniez generujq mniejsze koszty operacyjne dla banku.
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Wykres 2.47. Srednie marze kredytowe w krajach Wykres 2.48. Oprocentowanie kredytéw o okre-
UE w okresie 20162025, z uwzglednieniem ko- sowo stalym oprocentowaniu oraz rentownosc¢
rekty o niektére komponenty marzy. 5-letnich obligacji skarbowych w Polsce.

= Srednia marza w UE (2016 - 2025.03) . Oprocentowanie kredytu o okresowo stalej stopie (5Y),(0$ L)
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Uwagi: wykres lewy - wysokos¢ marzy kredytowej obliczono jako $rednia z okresu 2016-03.2025 wazong rodzajem oprocentowania.
Ze wzgledu na brak danych, na wykresie nie uwzgledniono Szwecji oraz Bulgarii. Etykieta z * oznaczono marze po korekcie o wy-
sokos¢ podatku bankowego (PL - 0,4 p.p., HU - 0,15 p.p., SI - 0,2 p.p.) oraz szacunkowy koszt ryzyka przedptat (PL - 0,5 p.p.).
Dodatkowo Polske wyrézniono kolorem (z6tty — wartoéci przed korekta oraz bordowy — wartoéci po korekcie). Srednig dla UE
oznaczono przerywana linig (ok. 1,8%) i obliczono bez uwzglednienia wielkosci akcji kredytowej w danym kraju (kazdy kraj ma taka
sama wage). Wykres prawy - pionowa bordowa pionowa linia zaznaczono moment od kiedy w Polsce zaczety dominowac kredyty
0 okresowo stalym oprocentowaniu.

Zrédto: Dane ECB, Bloomberg, obliczenia NBP.

Podsumowujac, w ujeciu historycznym marze kredytowe w Polsce ksztaltuja sie obecnie ponizej
dlugoterminowej $redniej. Sa one jednak wyzsze niz srednio w innych krajach UE, co cze$ciowo
wynika z czynnikéw specyficznych dla polskiego sektora bankowego. Po uwzglednieniu tych
czynnikéw - podatku bankowego od aktywow oraz kosztow ryzyka przedplat, ktére w Polsce sa
uwzglednianie w momencie udzielania kredytu i obcigzajq wszystkich kredytobiorcéw, a nie tylko
tych faktycznie nadptacajacych kredyty - marze nie odbiegaja istotnie od sredniej dla krajow UE,

chociaz nadal ja przewyzszaja.
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Wykres 2.49. Rozklad NIM (lewy panel) i ROE (prawy panel) sektoréw bankowych krajéw UE
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Uwagi: dane annualizowane. EU14 — $rednia wskaznika dla 14 cztonkéw UE sprzed rozszerzenia w 2004 r. NMS[-PL] - érednia wskaz-
nika dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej przyjetych w 2004 r. lub pézniej (z wytaczeniem Polski). Najnowsze dane za wrzesien
2024 r.

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych EBC.

W nadchodzacych kwartalach mozna spodziewac si¢ spadku NIM w zwiazku z fagodzeniem poli-
tyki pienieznej NBP. Juz dokonane i oczekiwane przez uczestnikow rynkéw finansowych obnizki stop
procentowych NBP (zob. Wykres 1.4) wplyna ujemnie na marze odsetkowe bankow ze wzgledu na
charakter ekspozycji polskiego sektora bankowego na ryzyko stopy procentowej. Wyniki testu SOT
NII* wskazuja, Ze nizsze stopy procentowe silniej uszczupla wyniki bankéw spotdzielczych ze
wzgledu na ich model biznesowy, a w mniejszym stopniu wplyna na wyniki bankéw komercyjnych
(zob. Wykres 2.50 i Wykres 2.52). Banki komercyjne ograniczaja wrazliwos¢ wyniku odsetkowego
przez wydluzanie $redniego terminu przeszacowania swoich aktywow (udzielajac kredytéw o okre-
sowo statej stopie procentowej, kupujac obligacje o stalym oprocentowaniu) lub za pomoca transakcji
pochodnych. Wartos¢ ekonomiczna kapitatu (EVE) bankow spotdzielczych jest rowniez bardziej wraz-
liwa na zmiany stop procentowych niz w przypadku bankéow komercyjnych (zob. Wykres 2.51), ale
roznica wrazliwosci jest mniejsza niz w tescie SOT NII. Nalezy przy tym pamieta¢, ze spadek wartosci
ekonomicznej kapitatu obrazuje jedynie skale utraconych korzysci, nie jest natomiast zwiazany ze
stratq ksiegowa z wyceny aktywow i pasywow banku. Na spadek NIM moze dodatkowo wplywac
konieczno$¢ emisji diugoterminowych instrumentéw dtuznych stuzacych spetnieniu rekomendacji
nadzorczych (MREL, WFD). Instrumenty takie co do zasady saq oprocentowane wyzej niz depozyty

bankowe, poniewaz ich nabywanie wiaze si¢ z wyzszym ryzykiem.

4 Testy SOT zostaly szerzej oméwione w ramce 2.2 w: ,Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2024 r.”,
NBP, s. 56.
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Wykres 2.50. Rozklad wrazliwosci wyniku od- Wykres 2.51. Rozklad wrazliwosci wartosci eko-
setkowego bankow na spadek stop procento- nomicznej kapitalu bankdéw na wzrost stép pro-

wych w tescie SOT NII centowych w tescie SOT EVE
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Wykres 2.52. Marza odsetkowa netto (NIM) bankow na tle stopy referencyjnej NBP
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Uwaga: okres od 12-2024 do 12-2025 pokazuje szacowana zmiane NIM w wyniku hipotetycznego obnizenia stopy referencyjnej NBP
o wartos¢ przyjmowana w tescie SOT NII j. 2,5 p.p.

Zrédto: NBP.

Mimo wysokiej marzy odsetkowej netto zyskownos¢ sektora bankowego w Polsce jest umiarko-
wana w poréwnaniu z sektorami bankowymi w innych krajach UE%*. Zwrot z kapitatu (ROE)

4 Wiecej informacji na temat zyskownosci polskiego sektora bankowego na tle sektoréw bankowych w innych krajach
UE mozna znalez¢ w Ramce 4.1.1 w raporcie Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2023 ., dostepnym w serwisie inter-
netowym NBP.
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polskiego sektora bankowego na koniec III kwartatu 2024 r. po raz pierwszy od kilku lat nieznacznie
przekraczat mediane dla krajow Unii Europejskiej (zob. Wykres 2.49), ale byt zauwazalnie nizszy niz
w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Zyskownos¢ sektora bankowego w Polsce jest réw-
niez umiarkowana w poréwnaniu z innymi krajowymi instytucjami finansowymi (zob. Wykres 2.53).
Wsrdd przyczyn relatywnie nizszej zyskownosci krajowych bankéw mozna wymienic ich efektywne
opodatkowanie oraz specyficzne dla polskiego sektora bankowego wysokie (chociaz nizsze niz rok
wczesniej) koszty ryzyka prawnego (zob. rozdziat 2.4)¥. Polskie banki osiagaja roéwniez nizsze do-
chody nieodsetkowe niz banki z innych krajow UE, a takze maja przecietng efektywnos¢ kosztowa
(z pominieciem podatkéw). Na ich zyskownos¢ w ostatnich latach korzystnie natomiast wptywa nie-

wielkie obcigzenie kosztami ryzyka kredytowego (zob. rozdziat 2.2).

Wykres 2.53. ROE bankoéw krajowych, innychin- Wykres 2.54. Efektywna stopa CIT i podatku od
stytugji finansowych i przedsigbiorstw niefinan- aktywoéw w bankach
sowych w Polsce
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Uwaga: dane annualizowane. Uwagi: dane annualizowane. Szacunek dla bankéw o dodatnich
wynikach finansowych netto w okresach 12 miesiecy.
Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych NBP, UKNF, GUS. Zrddto: NBP.

Efektywne opodatkowanie bankéw zmniejszalo sie w ostatnich latach, ale nadal pozostawalo rela-
tywnie wysokie. Laczng efektywna stope podatku od niektdrych instytucji finansowych (tzw. podatku
od aktywdéw) i CIT w bankach mozna szacowac na 29% w 2024 r. w poréwnaniu z 32% rok wczesniej
i niespetna 20% przed 2016 r. (zob. Wykres 2.54). Przyczyna wyzszej, niz stawka ustawowa, efektywnej
stopy podatku CIT jest m.in. nieuznawanie podatku od aktywoéw oraz czesci ponoszonych przez banki
kosztéw (w tym odpiséw na ryzyko prawne) przy obliczaniu dochodu do opodatkowania. Do przej-
Sciowego spadku efektywnej stopy CIT w ostatnich kilku kwartatach przyczynito si¢ wykorzystanie
przez banki mozliwosci (obowigzujacej tymczasowo — do korica 2026 r.) pomniejszenia dochodu do

4 W minionym roku zyskowno$¢ bankéw (zwlaszcza hipotecznych) obnizyly tez kolejne wakacje kredytowe, chociaz
ich wptyw byl mniejszy niz w 2022 r.
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opodatkowania o rownowartos¢ umorzonych klientom kredytéw mieszkaniowych (np. przy zawiera-

niu ugod)*.

Banki, podobnie jak wigekszos¢ podmiotéw gospodarczych, mierzyly sie z rosnacymi kosztami dzia-
lania. Szczegolnie szybko (o 13%) zwigkszaty sie koszty pracownicze, przy nieznacznie rosnacym za-
trudnieniu (1% 1/r)*. W rezultacie wskazniki efektywnosci kosztowej bankéw (tzn. koszty operacyjne
do aktywow i do wyniku dziatalnosci bankowej) nieznacznie si¢ pogorszyly. W nadchodzacych kwar-
tatach mozna oczekiwac¢ dalszego wzrostu ptac w sektorze bankowym. Koszty bankow zwigkszy tez

przywroécenie sktadki na fundusz gwarantowania depozytéw BFG.

2.7. Wyplacalnos¢

Poziom wyplacalnosci sektora bankowego pozostawal wysoki, do czego przyczynilo sie systema-
tyczne zwiekszanie funduszy wlasnych. W II potowie 2024 r. Srednie poziomy wspodtczynnikow ka-
pitatowych zmienily sie w niewielkim stopniu (zob. Wykres 2.55). L.aczna kwota ekspozycji na ryzyko
(TREA) byta historycznie wysoka (zob. Wykres 2.56) m.in. w wyniku odbudowy dynamiki akcji kre-
dytowej oraz systematycznego wzrostu kwoty ekspozydji na ryzyko operacyjne®. Jednoczesnie fundu-
sze wlasne sektora przekroczyly 220 mld zt za sprawa wzrostu kapitatu Tier I, w tym réwniez kapitatu
dodatkowego (AT1) (zob. Wykres 2.57). W II potowie 2024 r. kapitat AT1 zwiekszyt si¢ gtownie na
skutek emisji obligacji kapitalowych’? przeprowadzonych przez dwa banki. Kapitat CET1 wzrdst m.in.
ze wzgledu na zatrzymanie czesci zyskow, a takze utrzymanie sie korzystnego trendu zmiany wyceny

skarbowych papierow dtuznych (zob. Wykres 2.58).

Fundusze wlasne bankow znacznie przekraczaly wymogi kapitalowe w rezimie wymogéw opartych
na ryzyku. Na koniec grudnia 2024 r. nadwyzki kapitatu podstawowego Tier I (CET1) ponad wymogi
filarow Ii II oraz wymodg potaczonego bufora wzrosty do niemal najwyzszego, dotychczas obserwo-
wanego, poziomu ($rednio ok. 8,4% TREA, a w wigkszo$ci bankow powyzej 6% TREA; zob. Wykres

4 Warunki tego pomniejszenia sa okreslone w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z 11.03.2022 r. w sprawie zaniechania
poboru podatku dochodowego od niektorych dochoddw (przychodéw) zwiazanych z kredytem hipotecznym udzielo-
nym na cele mieszkaniowe (tekst jednolity — Dz. U. z 2024 r. poz. 102).

# Wzrostowi liczby zatrudnionych w centralach bankéw towarzyszyt (nieznacznie mniejszy) spadek w placéwkach.

5% Na mocy uchwatl Rady BFG podjetych 11.02.2025 sktadka na fundusz gwarancyjny w 2025 r. wyniesie 893 mln zt (brak
sktadki w 2024 r.), a na fundusz resolution 1,8 mld zt (w 2024 r. 1,6 mld z1).

51 W warto$ci wymogu kapitatowego z tytutu ryzyka operacyjnego odzwierciedlenie znajduja m.in. koszty ponoszone
z tytulu ryzyka prawnego.

52 Z poczatkiem IV kw. 2023 r., w ramach nowelizacji ustawy o obligacjach, weszly w zycie przepisy umozliwiajace
emisje nowej klasy instrumentéw kapitatowych AT1 (zob. Raport o stabilnosci systemu finansowego. Czerwiec 2023 r.).
Od tego czasu réwniez banki zrzeszajace wdrozyly instrumenty AT1 we wspolpracy z bankami spétdzielczymi zrze-
szonymi w ramach grupy.
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2.59). Nadwyzki te moga by¢ wykorzystywane do wypetniania wymogow obowiazujacych w réwno-
legtych rezimach regulacji ostroznosciowych, tj. rezimach dzwigni i resolution. Stopniowe wprowadza-
nie niezerowego bufora antycyklicznego® nie spowoduje ceteris paribus spadku tych nadwyzek w stop-

niu, ktéry méglby by¢ czynnikiem wplywajacym na ograniczenie akcji kredytowej bankow.

Wykres 2.55. Fundusze wtasne i wspotczynniki ~ Wykres 2.56 Dynamika sktadowych wspotczyn-
wyplacalnosci nika kapitalu podstawowego Tier I
s Kapitat Tier 1l (0$ L)

e Kapitat podstawowy Tier | (CET1), indeks 6-2014=100
mmmm Kapitat Tier | (0$ L)

taczny wspotczynnik kapitatowy (0$ P) e | 3CZN3 €ksPOZYCja Na ryzyko (TREA), indeks 6-2014=100
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Uwaga: bez BGK. Uwaga: bez BGK.
Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Wskaznik dzwigni w sektorze rowniez pozostawal znacznie powyzej wymaganego minimum i na
koniec grudnia 2024 r. wynosil Srednio okolo 8%. W przypadku polskiego sektora bankowego, mimo
znacznego portfela papieréw skarbowych o zerowej wadze ryzyka, rezim wymogdéw kapitatlowych
opartych na ryzyku generowat wieksze potrzeby kapitatowe niz rezim dzwigni, co $wiadczy o konser-
watywnym podejsciu do stosowania wag ryzyka. M.in. ze wzgledu na bardziej powszechne stosowa-
nie metody standardowej (SA), $Srednia waga ryzyka przypisywana do ekspozycji bankow dziatajacych
w Polsce jest wyzsza niz srednia w UE. W rezultacie, implementacja znowelizowanych przepisow CRR
w 2025 r., w szczegdlnosci w zakresie wyznaczania wymogu kapitalowego na ryzyko kredytowe, po-
winna nie$¢ za soba mniejsze zmiany dla polskiego sektora bankowego w poréwnaniu do innych eu-
ropejskich sektorow, w ktérych dotychczas w wiekszym zakresie wykorzystywano metody zaawanso-
wane (IRB).

5314 czerwca 2024 r. Komitet Stabilnosci Finansowej podjat uchwate (nr 74/2024) rekomendujaca ustalenie wysokosci
wskaznika bufora antycyklicznego na poziomie 1% po uptywie 12 miesiecy i 2% po uptywie 24 miesiecy od dnia ogto-
szenia rozporzadzenia Ministra Finanséw w tej sprawie. Zob. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 wrzesnia
2024 r. ustanawiajace wskaznik bufora antycyklicznego na poziomie 1%, ktory bedzie stosowany od 25 wrzesnia 2025 .
(Dz.U. 2 2024 r., poz. 1400).
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Wykres 2.57 Kapitaty CET1, AT1i T2 Wykres 2.58 Wybrane pozycje CET1
m Kapitat podstawowy Tier | Inne
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Wykres 2.59. Nadwyzki CET1 ponad wybrane Wykres 2.60. Szacowane wykorzystanie nadwy-
normy i wymogi kapitalowe zek CET1 na pokrycie MREL
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Zrédto: NBP. Zrédto: szacunki NBP na podstawie danych NBP, BFG i raportow bie-
Zqcych bankow.
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Banki kontynuowaly zwiekszanie udzialu zobowiazan kwalifikowalnych na rzecz spetnienia wy-
mogu MREL-RCA%, znacznie zmniejszajac wykorzystanie na ten cel nadwyzek kapitalowych
CET1%. Wzrost skali finansowania zobowigzaniami kwalifikowalnymi, a takze instrumentami ATI,
spowodowat, ze w II potowie 2024 r. znacznie wzrosty szacowane nadwyzki kapitatowe CET1 ponad
wymog polaczonego bufora w uzupetnieniu MREL-TREA (CBR-M) (do poziomu ok. 5,5% TREA;
zob. Wykres 2.60). Z perspektywy stabilnosci finansowej tendencje te nalezy ocenia¢ pozytywnie, po-
niewaz wysokie pokrycie MREL-RCA instrumentami kwalifikowalnymi sprzyja sprawnemu przepro-
wadzaniu ewentualnych procesow restrukturyzacyjnych, ogranicza ich koszty dla sektora bankowego
jako catosci oraz nie absorbuje kapitatéw, ktore moga by¢ wykorzystane do prowadzenia akgji kredy-
towej. Posrod emitentow zobowigzan kwalifikowalnych utrzymywato si¢ wyrazne zréznicowanie pod
wzgledem stopnia pokrycia MREL-RCA. Wigkszos¢ zobowigzan kwalifikowalnych znajduje si¢ w bi-
lansach siedmiu bankéw, a poziomy pokrycia MREL-RCA w tej grupie wahaja sie od ok. 60% do 125%
(a w przypadku uwzglednienia roéwniez instrumentéw AT1 i T2, zgodnie z najnowsza metodyka>,
wskaznik ten waha si¢ od ok. 75% do 150%). W strukturze zobowiazan kwalifikowalnych stosunkowo
duza czes¢ stanowia pozyczki podporzadkowane od podmiotéw dominujacych w grupie kapitalowej
(ok. 30%; zob. Wykres 2.61).

Rosnace nadwyzki kapitalowe w kazdym z rownolegle obowiazujacych reziméw wskazuja na wy-
soki potencjal sektora do rozwoju akcji kredytowej i absorpcji kosztéw wynikajacych z nieprzewi-
dzianych szokéw. Do wzrostu bazy kapitatowej powinny przyczynic¢ sie dalsze, zapowiadane przez
banki, emisje instrumentow dtuznych i zaciaganie pozyczek podporzadkowanych oraz zaliczanie ich
do kapitalu dodatkowego Tier I lub kapitatu Tier II (w tym réwniez na potrzeby wymogu MREL).
Perspektywy wzrostu kapitalu podstawowego Tier I beda zalezaly przede wszystkim od sktonnosci
bankow do przeznaczania zyskow na dalsze powigkszenie funduszy wlasnych. Chociaz zwrot z kapi-
tatu utrzymuje sie od pewnego czasu wyraznie powyzej szacowanego kosztu kapitatu wlasnego ban-

kow gietdowych (zob. Wykres 2.62), co mogloby sprzyjac¢ pozyskiwaniu kapitatu poprzez emisje akgji,

% W przypadku bankéw, dla ktorych strategia przymusowej restrukturyzacji (resolution) nie zaklada zwyktej upadtosci,
minimalny poziom funduszy wlasnych i zobowigzan kwalifikowalnych (MREL) skiada si¢ z dwdch komponentéw —na
absorpcje strat (LAA) i rekapitalizacje (RCA). Komponent na absorpgje strat odpowiada kwocie wymogoéw filarow Ii I
z rezimu adekwatnosci kapitalowej i jest spelniany wylacznie funduszami wtasnymi. Z kolei komponent na rekapitali-
zacje moze by¢ spelniany zaréwno funduszami wlasnymi, jak i zobowigzaniami kwalifikowalnymi.

% Nadwyzek CET1 dostepnych po spetnieniu wymogow z rezimu adekwatnosci kapitatowe;.

% W listopadzie 2024 r. zostata opublikowana nowa metodyka MREL, w ktérej sformutowano oczekiwanie BFG aby
wymoég MREL w czesci odpowiadajacej kwocie na rekapitalizacje (RCA) byt spelniony w petni instrumentami dtuznymi
(innymi niz CET1) tj. instrumentami dodatkowymi w Tier I, instrumentami w Tier II oraz zobowigzaniami kwalifiko-
walnymi (https://www.bfg.pl/wp-content/uploads/2024-metodyka-mrel-13.11.2024.pdf).
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to w najblizszym czasie takie dziatanie wydaje sie by¢ mato prawdopodobne wobec braku struktural-

nych niedoboréw kapitatowych i wysokiej zmiennosci rynkowe;j.

Wykres 2.61. Zobowiazania kwalifikowalne oraz Wykres 2.62. Szacowany koszt kapitatu bankow
pokrycie MREL-RCA notowanych na GPW na tle rentownosci
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Uwaga: bez BGK.

Zrédto: szacunki NBP na podstawie danych NBP, BFG i raportow bie-  Zrddlo: szacunki NBP na podstawie danych NBP, Bloomberg i Refini-
Zqcych bankéw. tiv.

2.8. Testy warunkow skrajnych

W celu oceny odpornosci krajowych bankéw komercyjnych®” na wptyw negatywnych szokéw makro-
ekonomicznych i rynkowych oraz kosztéw ryzyka prawnego przeprowadzono testy warunkow skraj-
nych (top-down). Wzigto pod uwage dwa scenariusze rozwoju sytuacji gospodarczej w okresie od
I kwartatu 2025 r. do kotica 2027 r. Testy warunkow skrajnych oraz inne analizy opisane w tym roz-
dziale stuzq identyfikacji i ocenie wrazliwych obszaréw dziatalnosci sektora bankowego. Z tego
wzgledu nie nalezy traktowac wynikow testow warunkéw skrajnych jako prognozy sytuacji sektora

bankowego.
Glowne zalozenia przyjete w testach warunkow skrajnych

Analize przeprowadzono dla dwoch scenariuszy — referencyjnego i szokowego. Jako scenariusz refe-
rencyjny wykorzystano centralng sciezke projekcji makroekonomicznej NBP z ,,Raportu o inflacji. Ma-
rzec 2025 r.”. Scenariusz szokowy opracowano za pomoca modelu wykorzystywanego do przygoto-
wania projekcji makroekonomicznych NBP oraz historycznych przebiegéw zmiennych makroekono-

micznych dla okreséw kryzyséw finansowych w innych krajach. Sciezki wybranych zmiennych

57 Krajowe banki komercyjne dziatajace na koniec 2024 r., z wylaczeniem BGK. Analizg objeto 28 podmiotéw, ktérych
Iaczny udzial w aktywach sektora bankowego (bez funduszy przeptywowych BGK) na koniec 2024 r. wynosit 80%.
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makroekonomicznych w obydwu scenariuszach przedstawiajq Tabela 2.1 i Wykres 2.63. Scenariusz
szokowy obejmuje stagnacje realnego PKB i spadek rynkowych stop procentowych (referencyjny —
umiarkowany wzrost realnego PKB przy zatozonym statym poziomie stop procentowych). Dodatkowo
w scenariuszu szokowym przyjeto, ze na skutek wzrostu awersji do ryzyka moga nastapié: (i) dtugo-
trwata deprecjacja ztotego o 30% oraz (ii) natychmiastowy wzrost spreadu kredytowego obligacji skar-
bowych o 300 punktow bazowych (stopniowo malejacy w kolejnych kwartatach symulacji do 120
punktéw bazowych na koniec 2027 r.).

Tabela 2.1. Podstawowe wskazniki gospodarcze Wykres 2.63. Poziom nominalnego i realnego
w rozwazanych scenariuszach makroekono- PKB w rozwazanych scenariuszach makroeko-
micznych nomicznych

Scenariusz 2024 2025 2026 2027

e Pj0ziOm realnego PKB  esss==== Poziom nominalnego PKB

PKB (r/r, %)
Referencyjny 2,9 3,7 2,9 2,3
Szokowy 2,9 1,0 -0,4 0,9
Inflacja CPI (r/r, %)
Referencyjny 3,6 49 34 25
Szokowy 3,6 4,8 3,2 2,7
Pracujacy (r/r, %)
Referencyjny -0,4 0,0 -0,3 -0,5
Szokowy -0,4 -0,5 -1,2 -0,5
Wynagrodzeniarealne (r/r, %)
Referencyjny 9,6 3,9 34 2,7
Szokowy 9,6 3,2 1,8 1,7
] R ) R EE RN R
Referencyjny 5,9 59 59 5,9 § § E § § § § 5 § § § 5 § § §
Szokowy 5,9 5.2 31 1,9 - - - - - - - -
Zrédto: szacunki NBP na podstawie danych GUS, MFW, OECD, Reu- Uwagi: linig kreskowang zaznaczono poziom PKB w scenariu-
ters. szu referencyjnym, a liniag kropkowana — w scenariuszu szoko-

Zrédlo: szacunki NBP na podstawie danych GUS, MFW, OECD, Reu-
ters.

Do okreslenia sciezek mozliwego tempa wzrostu kredytéw w kazdym banku wykorzystano projekcje
z modelu VECM, wykonane przy zatozeniu realizacji scenariusza referencyjnego lub szokowego.
Mozliwe tempo wzrostu innych sktadnikéw aktywow wyznaczono jako potowe tempa wzrostu nomi-
nalnego PKB. Przyjeto zalozenie, Ze bank moze rozwijac¢ akcje kredytowsq i zwigeksza¢ inne portfele
aktywoéw tylko do momentu, w ktérym posiadane kapitaly umozliwiaja mu pokrycie wymogow kapi-

tatowych filarow I i II, wymogu MREL-RCA*® (pomniejszonego o wartos¢ zobowiazan

% Dopuszczono rowniez mozliwos¢ spadku wartosci portfela kredytowego, jezeli wskazywata na to projekcja z modelu
VECM. Model zostat opisany w aneksie do rozdzialu 6 w raporcie Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2020 r., NBP,
Warszawa, 2021 r. (https://nbp.pl/wp-content/uploads/2022/09/rozw0j2020.pdf).

% Z pominigciem MREL-RCA w bankach o strategii SPE.
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kwalifikowalnych wyemitowanych przed koncem 2024 r.%°) oraz wymogu potaczonego bufora (CBR-
M) powigkszonego o docelowa warto$¢ bufora antycyklicznego wynikajaca z Uchwaty 74/2024 Komi-
tetu Stabilnosci Finansowej°l. Zatozono, ze zyski niepodzielone oraz nowe zyski wypracowane w okre-
sie analizy zwiekszaja fundusze wlasne po wyptaceniu dywidendy wyznaczonej na podstawie kryte-

riow sformutowanych w Stanowisku KNF ws. polityki dywidendowej w 2025 r.%?

Przyszte obciazenie z tytutu ryzyka prawnego walutowych kredytéw mieszkaniowych w scenariuszu
referencyjnym okreslono przyjmujac, ze sadowe stwierdzenie niewaznosci umowy nastapi w przy-

padku:

e wszystkich klientéw nadal sptacajacych kredyty mieszkaniowe we franku szwajcarskim, kto-
rzy nie weszli dotad w spor sagdowy z bankiem ani nie zawarli ugody,
e 50% sptaconych kredytow we franku szwajcarskim,

e 50% wszystkich kredytow mieszkaniowych w euro (aktywnych i sptaconych).

Zatozono réwniez, ze w 50% spraw sadowych klientom przyznane zostang odsetki za opdznienie
w spetnieniu $wiadczenia przez bank. W scenariuszu szokowym zatozono dodatkowy wzrost wartosci
tych rezerw na skutek deprecjacji ztotego oraz zwiekszenia odsetka umow objetych sporami sadowymi
(do 90% w przypadku sptaconych kredytow we franku szwajcarskim i kredytoéw w euro) i wzrostu

udziatu spraw, w ktorych wystapia odsetki za opdznienie, do 90%.

Dodatkowo wylacznie w scenariuszu szokowym uwzgledniono koszty hipotetycznych roszczen klien-
tow dotyczacych tzw. sankgji kredytu darmowego, oszacowane przy zatozeniu znacznego wzrostu

tych roszczen i odsetka spraw sadowych przegrywanych przez banki.

Kosztow ryzyka prawnego — uwzglednionego w obu scenariuszach testow warunkow skrajnych —
nie nalezy traktowac jako prognozy ani jako najbardziej prawdopodobnego wariantu, a jedynie
jako zalozenie do symulacji (szerzej na temat ryzyka prawnego — zob. rozdziaty 2.4 1 4.1.1).

Wyniki testow warunkow skrajnych

Materializacja zaloZonego scenariusza szokowego wplynelaby negatywnie na sytuacje analizowa-
nych bankéw przede wszystkim przez wysokie koszty ryzyka prawnego, a takze przez spadek wy-
niku przed odpisami i podatkiem (przede wszystkim wyniku odsetkowego) i straty kredytowe (zob.

8 Zgodnie z prawem banki moga pokry¢ wymég MREL-RCA za pomoca dostepnych nadwyzek funduszy wiasnych,
zatrzymanymi zyskami, zwigkszeniem funduszy wilasnych ze $rodkéw pozyskanych od inwestoréw (w tym poprzez
emisje dluznych instrumentow podporzadkowanych) lub poprzez pozyskanie dodatkowych zobowigzan kwalifikowal-
nych.

61 https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/06/Uchwala-74-ws.-BA 06.2024 do-publikacji.pdf.

02 Z wylaczeniem czynnika oceny BION. Zob. https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko KNF dot
polityki dywidendowej w 2025 roku 91718.pdf.
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Wykres 2.64). Odpisy na ryzyko prawne wyniostyby 72 mld zt i bylyby prawie 4-krotnie wyzZsze niz

w scenariuszu referencyjnym (ale sredniorocznie nizsze niz w 2024 r.). Banki musialyby:

e zwiekszy¢ rezerwy na ryzyko prawne walutowych kredytow mieszkaniowych o ok. 40 mld zt
(§. 0 75% w poréwnaniu ze stanem na koniec 2024 r.);
e dodatkowo utworzy¢ rezerwy na ryzyko zwiazane z roszczeniami klientdw dotyczacymi sank-

qgji kredytu darmowego (32 mld z1).

Wyniki odsetkowe bytyby nizsze o 8% niz w scenariuszu referencyjnym, przede wszystkim na skutek
spadku stop procentowych. Z kolei straty kredytowe — ze wzgledu na zalozone w scenariuszu szoko-
wym spowolnienie gospodarcze — wyniostyby tacznie 44 mld z1 i bytyby sredniorocznie prawie trzy-
krotnie wyzsze niz w 2024 r. Obcigzenie wynikéw bankow stratami kredytowymi bytoby jednak nizsze
niz w przeszlosci. Mniejsza wrazliwos$¢ bankow na skutki materializacji ryzyka kredytowego wynika
ze zmian w strukturze aktywdw w ostatnich latach — wzrostu udzialu papieréw dtuznych emitowa-
nych i gwarantowanych przez Skarb Panistwa przy jednoczesnym spadku znaczenia kredytow dla sek-
tora niefinansowego. Taka zmiana struktury bilansu poprawia odporno$¢ bankéw na ryzyko kredy-
towe, ale moze je uwrazliwia¢ na inne rodzaje ryzyka oraz nie$¢ negatywne konsekwencje dla rozwoju

gospodarczego (zob. rozdziat 4.1.2).

Wykres 2.64. Roznica wysokosci tacznego wspolczynnika kapitalowego analizowanej grupy bankow
na koniec scenariusza szokowego i referencyjnego oraz dekompozycja tej réznicy
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Uwagi: niebieski stupek oznacza réznice miedzy wysokoscia tacznego wspdtczynnika kapitalowego analizowanych 28 bankéw na
koncu scenariusza szokowego i referencyjnego. Zielonymi stupkami oznaczono czynniki zwiekszajace przecietny taczny wspdtczynnik
kapitatowy (TCR) w scenariuszu szokowym w poréwnaniu ze scenariuszem referencyjnym, a czerwonymi — czynniki wplywajace na
spadek TCR. Wplyw tych czynnikéw przedstawiono w punktach procentowych. ,Zatrzymanie zysku” to wynikajace z przyjetych
zalozen zwiekszenie kapitalu bankéw o niepodzielony (na koniec 2024 r.) zysk wypracowany przed rozpoczeciem okresu symuladji.
,Wynik przed odpisami i podatkiem” to wynik dziatalno$ci bankowej pomniejszony m.in. o koszty operacyjne. ,Podatek od aktywow”
to szacowana wielko$¢ podatku od niektdrych instytucji finansowych, ktory zaptacityby banki w okresie symulacji. Zaktada sie, ze
bank, ktdry zanotuje strate w dwodch kolejnych kwartatach, zostaje objety planem naprawy, co zwalnia go z ptacenia podatku przez
pozostaty okres analizy. ,Zmiana ekspozycji na ryzyko” wynika przede wszystkim ze zmiany stanu i struktury aktywéw (w tym

udzielania nowych kredytéw oraz zmian wartosci walutowych kredytéw mieszkaniowych).

Zrédto: NBP.
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Zdecydowana wiekszos$¢ bankéw wypracowalaby dodatnie wyniki finansowe nawet w przypadku
wystapienia szoku (cho¢ wielokrotnie nizsze niz w scenariuszu referencyjnym), a zatrzymanie cze-
éci zyskow wzmocnitoby kapitaty bankéw. Srednioroczny wynik finansowy analizowanych bankéw
w scenariuszu szokowym bytby o ponad 60% nizszy niz w 2024 r. (i niz w scenariuszu referencyjnym),
a wskaznik ROA spadiby do 0,5% w poréwnaniu z 1,6%. Przy zalozeniu obowigzywania w catym
okresie symulacji zasad wynikajacych ze Stanowiska KNF ws. polityki dywidendowej w 2025 r. na zwiek-
szenie funduszy regulacyjnych przeznaczone zostatoby 35% zysku niepodzielonego wypracowanego

przed okresem analizy i prawie potowa zysku z okresu symulacji.

Wejscie w zycie podwyzszonego poziomu bufora antycyklicznego w okresie analizy ,zamrozi”
czes$¢ istniejacych nadwyzek kapitalowych bankow, ale zdecydowana wiekszos¢ analizowanych
bankow posiada wystarczajace nadwyzki kapitalu na pokrycie tego wymogu. W przypadku mate-
rializacji scenariusza referencyjnego analizowane banki bytyby w stanie odbudowac¢ w horyzoncie sy-
mulacji nadwyzki kapitatu do poziomu zbliZonego do tego sprzed podniesienia bufora antycyklicz-
nego (zob. Wykres 2.65). Natomiast w scenariuszu szokowym nadwyzki te bylyby mniejsze niz
w2024 r.

Wykres 2.65. Sumy nadwyzek i deficytow kapitatu podstawowego Tier I analizowanej grupy bankow
na koniec 2024 r. i na koniec okresu symulacji (2027 r.) po spelnieniu wymogow w poszczegdlnych
rezimach regulacji ostroznosciowych
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Uwagi: nadwyzki i deficyty dla analizowanych 28 bankéw. W przypadku wymogu MREL-RCA (obliczonego na danych jednostko-
wych) zatozono pokrycie tego wymogu wytacznie za pomoca kapitatu (z wyjatkiem juz wyemitowanych zobowiazan kwalifikowal-
nych). Jedynie w przypadku bankéw-cérek nalezacych do grup kapitalowych, ktérych strategia resolution to SPE, przyjeto pokrycie
wymogu MREL-RCA przez nowe emisje zobowiazan kwalifikowalnych. W wymogu potaczonego bufora w scenariuszu referencyjnym
i szokowym uwzgledniono docelowy poziom bufora antycyklicznego wynikajacy z Uchwaty 74/2024 Komitetu Stabilnosci Finansowej.
Hipotetyczny wplyw uwzglednienia docelowego poziomu bufora antycyklicznego w wymogu potaczonego bufora na koniec 2024
przedstawiono jako 12-2024* i zaznaczono deseniem.

Zrédto: NBP.

Czynnikiem sprzyjajacym utrzymaniu nadwyzek kapitalowych bylby rowniez relatywnie nie-
wielki wzrost ekspozycji na ryzyko (TREA). Projekcje akcji kredytowej w poszczegdlnych portfelach
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wskazuja, ze w scenariuszu szokowym zadluzenie z tytutu kredytéw dla przedsiebiorstw wzrostoby
tylko nieznacznie w horyzoncie analizy, mimo dostepnych w bankach nadwyzek kapitatu, a wzrost
kredytow konsumpcyjnych i ztotowych kredytow mieszkaniowych bytby umiarkowany. W scenariu-
szu referencyjnym portfele kredytow dla gospodarstw domowych rostyby w tempie podobnym do
scenariusza szokowego — negatywny wplyw gorszej koniunktury na akcje kredytowa w scenariuszu
szokowym zostalby ztagodzony spadkiem stop procentowych. Natomiast w przypadku kredytéw dla
przedsiebiorstw wzrost w scenariuszu szokowym bylby dwukrotnie wolniejszy niz w referencyjnym.
Ekspozycje na ryzyko w obu scenariuszach zmniejszatoby skreslenie z bilansu walutowych kredytéw

mieszkaniowych na skutek zalozonego stwierdzenia niewaznosci wszystkich aktywnych umow.

W przypadku materializacji scenariusza szokowego, nieliczne banki nie spelnilyby na koniec hory-
zontu analizy®® wymogow kapitalowych na skutek poniesienia strat zmniejszajacych fundusze wia-
sne. Kwoty brakujacego kapitatu w skali sektora bylyby jednak niewielkie. Natomiast w scenariuszu
referencyjnym niedobory kapitalu bytyby znikome (ponizej 0,1 mld zt). W szczegodlnosci, w scenariu-
szu szokowym na koniec 2027 r. (zob. Wykres 2.65 i Wykres 2.66):

e norm dzwigni nie spetnilyby banki o udziale 2% w aktywach sektora®, a niedobor kapitatu

podstawowego Tier I z tego powodu wynidstby 3,3 mld zl,

¢ norm kapitalowych filarow I i II nie spelnityby banki o udziale 3% w aktywach sektora, a nie-
dobor kapitatu podstawowego Tier I z tego tytutu wynidstby 3,7 mld z1,

e banki komercyjne o udziale 3% w aktywach sektora nie spetnityby tacznie norm kapitatowych
filarow 11 I oraz wymogu potaczonego bufora, a niedobor kapitatu podstawowego Tier I wy-

nositby w sumie 5,7 mld zt,

¢ banki komercyjne o udziale 4% w aktywach sektora nie spetnityby tacznie norm kapitatowych
filarow Ii II, wymogu MREL-RCA i wymogu polaczonego bufora, a niedobodr kapitatu pod-

stawowego Tier I wynosilby w sumie 6,2 mld z1.

Wyniki symulacji wskazuja, Ze rosnace wykorzystanie dluznych instrumentéw kwalifikowalnych
na pokrycie wymogu MREL-RCA poprawia dlugoterminowe perspektywy akcji kredytowej. Zato-
zony w symulacji brak nowych emisji instrumentéw kwalifikowalnych powoduje obniZenie nadwyzek
kapitatu ze wzgledu na koniecznos¢ pokrycia kapitatem wymogu MREL-RCA. W okresie analizy nie
miatoby to duzego znaczenia dla stabilnosci finansowej ze wzgledu na niski popyt na kredyt. Nato-
miast w diuzszym okresie, w przypadku powrotu szybszego wzrostu gospodarczego i zwigkszenia
popytu na kredyt, zbyt niskie nadwyzki kapitatu po spetnieniu wymogu MREL-RCA i wymogu pota-

czonego bufora moglyby ogranicza¢ mozliwosci rozwijania akgji kredytowej.

0 W pierwszych kwartatach okresu symulacji udziat bankéw niespetniajacych wymogdéw bylby wiekszy, podobnie jak
kwota niedoboréw (m.in. na skutek szoku credit spread obligacji, ktory czesciowo wygasa z uptywem czasu).
¢ Udziaty wyliczone wzgledem aktywdw sektora z pominieciem funduszy przeptywowych BGK.

Raport o stabilnosci systemu finansowego 67



Sytuacja sektora bankowego

Wykres 2.66. Rozklad aktywdédw analizowanych bankéw komercyjnych wedlug nadwyzki kapitatu
podstawowego Tier I po spelnieniu wymogdéw w poszczegdlnych rezimach regulacji ostroznosciowych

m12-2024 - dane historyczne 12.2027 - scenariusz szokowy
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Uwagi: patrz Wykres 2.65.

Zrédto: NBP.

2.9. Rynkowa ocena bankow

Glownymi czynnikami oddzialujacymi na rynkowa wycene bankow byla, lepsza od przewidywan
rynkowych, zyskownos¢ polskiego sektora bankowego oraz sytuacja na globalnych rynkach finan-
sowych. Osiagniecie przez wigkszos¢ polskich bankéw gieldowych wyzszych od oczekiwan wynikow
finansowych za IIl i IV kwartat 2024 r. oraz zapowiedzi wyptaty dywidendy stymulowaly wzrost no-
towan ich akgji i wzrost przewagi ich wyceny rynkowej (mierzonej wskaznikiem P/BV) w stosunku do
innych bankéw europejskich. W kierunku spadku cen akcji bankow od poczatku kwietnia br. oddzia-
tywato z kolei zwigkszenie oczekiwan na spadek stop procentowych.

Orzeczenia TSUE w sprawach zwiazanych z walutowymi kredytami mieszkaniowymi oraz kredy-
tami konsumenckimi mialy w omawianym okresie relatywnie niewielki wplyw na rynkowa wycene
bankow (zob. Wykres 2.67, prawy panel).

Notowania bankow na GPW reaguja rOwniez na zmiany cen na rynkach swiatowych (zob. Wykres
2.67 i Wykres 2.68), m.in. ze wzgledu na duzy udzial inwestorow zagranicznych w polskim rynku
gietldowym®. Zapowiedz przeprowadzenia deregulacji amerykanskiego sektora bankowego oraz po-
czucie obnizania si¢ ryzyka geopolitycznego w pierwszych miesigcach br. przyczynily sie do silnego
wzrostu cen akgcji globalnych, a w konsekwencji réwniez i polskich bankow. Jednak juz od marca br.
decyzje administracji amerykanskiej dotyczace polityki celnej skutkowaly gwattownymi, negatyw-
nymi reakcjami rynkdw. Wprowadzenie od 4 marca br. podwyzszonych cel na towary importowane
do Stanéw Zjednoczonych i nastepnego dnia ztagodzenie czesci z nich spowodowato kilkuprocentowe
spadki a nastepnie wzrosty notowan na gietdach globalnych. Glebsze, bo kilkunastoprocentowe spadki

0 W 2024 r. udzial inwestoréw zagranicznych w obrotach na Glownym Rynku akcji GPW wzrést do 68% - Komunikat
prasowy GPW w Warszawie z 2 kwietnia 2025 r., dostepny na: https://www.gpw.pl.
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spowodowato natomiast ogloszenie 2 kwietnia br. podwyzszonych stawek celnych na produkty im-
portowane z niemal wszystkich krajéw swiata. Decyzja z 9 kwietnia br. o 90-ciodniowym zawieszeniu
tych stawek skutkowata odrobieniem wigkszosci poniesionych przez inwestoréw strat i w konsekwen-

qji istotnym wzrostem wyceny polskich bankow.

Wykres 2.67. Notowania indekséw wybranych grup bankéw po wybuchu $wiatowego kryzysu finan-
sowego (lewy panel) i od konca 2018 r. (prawy panel)
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Uwaga: kursy indekséw przeskalowane na 100 na 15 wrzesnia 2008 r. (lewy panel); TSUE — Kredyty walutowe, SN — Kredyty indekso-
wane i TSUE - SKD dotycza odpowiednio, wyroku TSUE z 3 pazdziernika 2019 r. w sprawie panstwa Dziubakéw, uchwaty Izby
Cywilnej Sady Najwyzszego z 25 kwietnia 2024 r. w sprawie dotyczacej kredytéw indeksowanych do obcej waluty (tzw. frankowych)
i wyroku TSUE - Sankcja Kredytu Darmowego z 13 lutego 2025 r. w sprawie dotyczacej sankcji kredytu darmowego (SKD) (prawy
panel).

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych Refinitiv.

Agencje ratingowe oceniajace banki dzialajace w Polsce podniosty lub potwierdzily ich indywidu-
alne oceny, a w odniesieniu do sytuacji calego sektora podkreslaly jego dobre perspektywy. Agencje
ratingowe pozytywnie ocenily zyskownos¢, plynnos¢ i jakosé portfela kredytowego badanych ban-
kowtt. Zwracaty uwage, ze utrzymywanie si¢ wysokich — w ich opinii — stop procentowych i dostep do
nisko kosztowych depozytéw krajowych oraz mozliwo$¢ wsparcia kapitatowego banku-matki pozwa-
laja bankom na uzyskanie wysokich marz odsetkowych i zyskéw netto, dajac mozliwo$¢ do poprawy
ich wyposazenia kapitalowego. Oceniajac polski sektor bankowy agencja Fitch podkreslita, ze do dal-
szej poprawy wynikéw bankow w 2025 r. przyczynia si¢ m.in.: ustabilizowanie kwestii portfela kredy-

tow walutowych, ozywienie wzrostu gospodarczego i odporny rynek pracy.

% Agencje podniosty dtugoterminowy rating: Fitch dla Santander Banku Polska i Alior Banku, odpowiednio do A i BB+,
Moody’s dla mBanku i Banku Millennium, odpowiednio do A3 i Baa2 oraz S&P Global Ratings dla mBanku do BBB+.
Dtugoterminowy rating zostal potwierdzony przez agencje: Moody’s dla PKO BP oraz Fitch dla BNP Paribas Bank Pol-
ska.
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Wykres 2.68. Wskaznik ,,cena do wartosci ksiegowej” dla wybranych grup bankéw od 31 marca 2016 r.
(lewy panel) i w ostatnich 12 miesigcach (prawy panel)
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Uwaga: wybrane banki ESW — érednia arytmetyczna wskaznika ,,cena do wartoéci ksiegowej” dla dziesieciu najwigkszych gietdowych
bankéw w krajach ESW, z wytaczeniem Polski.

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

Tabela 2.2. Sektor bankowy

Zyskow nos¢ aktyw ow (ROA) * 1,07
Zyskow nos¢ kapitatu (RORC) * 14,0
Zyskow nos¢ kapitatu (ROE) * 12,9
Marza odsetkow a netto (NIM) * 3,66
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 79,3
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 20,7
Koszty operacyjne do w yniku dziatalnos$ci bankow ej (CTI) * 42,4
Wynik z tytutu odpisdw na oczekiw ane straty kredytow e do 5.9
w yniku dziatalnosci bankow ej *
Tempo w zrostu kredytow (r/r)
- sektor niefinansowy 0,3
- gospodarstw a domow e 0,3
- kredyty konsumpcyjne 4,1
- kredyty mieszkaniow e -1,0
- przedsiebiorstw a 0,5
Wskazniki kredytow zagrozonych
- sektor niefinansowy 55
- gospodarstw a domow e 51
- kredyty konsumpcyjne 8,1
- kredyty mieszkaniow e 2,2
- przedsiebiorstw a 6,2
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytéw netto *
- sektor niefinansowy 0,61
- gospodarstw a domow e 0,64
- kredyty konsumpcyjne 1,61
- kredyty mieszkaniow e 0,04
- przedsiebiorstw a 0,57
Luka finansow ania -27,5
taczny w spotczynnik kapitatow y 20,5
Wspéiczynnik kapitatu Tier | 18,7
Wspdiczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 18,7
Dzw ignia finansow a (krotnosc¢) 12,8
Wskaznik dzw igni finansow ej w ediug CRDIV/CRR 7,8

1,10
14,6
13,0
3,69
80,1
19,9
42,5

5,6

2,0
2,9
5,7
2,7
0,5

53
5,0
8,1
2,1
5,9

0,61
0,60
1,54
0,02
0,63
-27,9
19,9
18,3
18,2
12,9
7,7

1,18
15,6
13,8
3,73
80,3
19,7
42,7

51

31
4,3
6,6
4,4
0,8

51
4,5
7,4
17
6,0

0,58
0,55
131
0,05
0,65
-28,7
20,3
18,8
18,8
12,5
7,8

1,37 1,43
18,2 19,6
16,0 17,1
3,75 3,76
80,8 80,6
19,2 19,4
428 429

5,3 438
44 46
438 42
7.1 7,2
54 41
3,6 54
5,3 5,0
44 40
7.1 6,4
17 1,6
6,8 6,8
0,62 0,55
0,51 0,37
1,26 1,04
0,07 -0,02
0,82 0,88

-29,0 -30,0
20,3 20,0
18,9 18,6
18,8 18,3
12,4 12,8

7.9 7,7

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

BGK. Wskazniki ROA, NIM z pominieciem funduszy przeptywowych BGK. Tempo wzrostu kredytéow obliczone z wykorzystaniem

wylacznie zmian transakcyjnych.

Zrédlo: NBP, serwis internetowy BGK.

Raport o stabilnosci systemu finansowego

71



Sytuacja sektora bankowego

Tabela 2.3. Krajowe banki komercyjne

Zyskow nos¢ aktyw 6w (ROA) * 1,04 1,08 1,16 1,36 1,46
Zyskow nos¢ kapitatu (RORC) * 12,5 13,2 14,5 17,4 19,0
Zyskow nos¢ kapitatu (ROE) * 11,7 11,9 13,0 15,4 16,7
Marza odsetkow a netto (NIM) * 3,58 3,62 3,66 3,70 3,71
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 78,9 79,7 80,0 80,5 80,2
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 211 20,3 20,0 19,5 19,8
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 38,6 38,4 38,4 38,5 38,4

Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do

w yniku dziatalno$ci bankow ej * 60 58 52 54 4.9
Tempo w zrostu kredytéw (r/r)
- sektor niefinansowy -1,3 0,6 1,2 2,7 4,1
- gospodarstw a domow e -2,5 -0,3 0,9 1,9 3,2
- kredyty konsumpcyjne 1,6 3,2 4,1 4,4 5,6
- kredyty mieszkaniow e -2,6 1,1 2,7 3,8 4,3
- przedsigbiorstw a 1,4 25 2,0 4,6 6,1
Wskazniki kredytéw zagrozonych
- sektor niefinansowy 55 5.8 5,0 53 5,0
- gospodarstw a domow e 51 5,0 45 44 4,0
- kredyty konsumpcyjne 8,4 8,4 7,8 7,4 6,7
- kredyty mieszkaniow e 2,2 2,0 1,7 1,6 1,5
- przedsigbiorstw a 6,2 5,8 6,0 6,9 7,0
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytow netto *
- sektor niefinansowy 0,61 0,61 0,59 0,63 0,57
- gospodarstw a domow e 0,67 0,62 0,57 0,52 0,37
- kredyty konsumpcyjne 1,67 1,60 1,36 1,30 1,08
- kredyty mieszkaniow e 0,07 0,04 0,08 0,08 -0,02
- przedsigbiorstw a 0,51 0,60 0,63 0,83 0,93
Luka finansow ania -26,1 -26,4 -27,1 -27,3 -27,9
LCR 233,0 228,0 227,8 234,9 243,0
taczny w spotczynnik kapitatow y 20,5 19,8 19,9 19,9 19,6
Wspdiczynnik kapitatu Tier | 18,6 18,1 18,3 18,4 18,2
Wspoifczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 18,5 18,1 18,2 18,3 17,9
Dzw ignia finansow a (krotnos¢) 12,8 12,9 12,7 12,6 12,9
Wskaznik dzw igni finansow ej w edtug CRDIV/CRR 7,6 7,5 7,5 7,6 75

Uwagi: gwiazdka oznaczono dane annualizowane. Wskazniki kapitatowe oraz zwroty z kapitatu obliczone dla krajowych bankéw
komercyjnych bez BGK, LCR dodatkowo z pominieciem bankéw zrzeszajacych. Wskazniki ROA, NIM z pominieciem funduszy prze-

ptywowych BGK. Tempo wzrostu kredytéw po wyeliminowaniu wplywu zmian kurséw walutowych.

Zrédto: NBP, serwis internetowy BGK.
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Tabela 2.4. Banki spétdzielcze

Zyskow nos$¢ aktyw éw (ROA) * 2,46 2,37 2,27 2,21 2,20
Zyskow nos¢ kapitatu (RORC) * 31,0 29,5 26,8 25,8 25,3
Zyskow nos¢ kapitatu (ROE) * 24,6 23,1 21,6 20,8 20,4
Marza odsetkow a netto (NIM) * 5,53 5,36 5,21 5,10 4,99
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalnosci bankow ej * 89,9 90,0 90,1 90,2 90,4
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 10,1 10,0 9,9 9,8 9,6
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 41,3 42,5 43,8 44,6 45,4

Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do

w yniku dziatalno$ci bankow ej * 0et 6 o5/ o 0
Tempo w zrostu kredytow (r/r)
- sektor niefinansowy 54 6,3 9,0 6,7 4,4
- gospodarstw a domow e 7,7 9,3 12,3 8,3 4,1
- kredyty konsumpcyjne 3,7 7,0 8,0 9,1 11,2
- kredyty mieszkaniow e -2,7 -0,5 0,9 2,2 3,2
- przedsiebiorstw a -0,2 -1,1 0,8 2,9 5,3
Wskazniki kredytéw zagrozonych
- sektor niefinansowy 7,3 7,1 6,8 6,7 6,6
- gospodarstw a domow e 4,7 4,7 4,6 4,6 45
- kredyty konsumpcyjne 4.5 4.4 4,1 4,0 3,9
- kredyty mieszkaniow e 1,3 14 14 15 15
- przedsiebiorstw a 14,3 13,7 12,9 12,5 12,3
Wynik z tytulu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytow netto *
- sektor niefinansow y 1,23 1,06 0,95 0,86 0,72
- gospodarstw a domow e 0,76 0,72 0,65 0,59 0,46
- kredyty konsumpcyjne 0,78 0,71 0,61 0,62 0,65
- kredyty mieszkaniow e 0,27 0,32 0,30 0,28 0,19
- przedsigbiorstw a
Luka finansow ania -85,3 -89,7 -89,8 -90,5 -99,6
LCR na bazie jednostkow ej 457,5 462,3 473,0 496,5 496,9
LCR na bazie skonsolidow anej 356,2 381,7 381,2 377,5 364,3
taczny w spotczynnik kapitatow y 20,6 20,6 25,5 25,1 23,6
Wspditczynnik kapitatu Tier | 20,2 20,2 25,1 24,7 23,3
Wspoiczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 20,2 20,2 25,1 24,7 23,3
Dzw ignia finansow a (krotno$¢) 12,7 12,9 10,5 10,7 11,5
Wskaznik dzw igni finansow ej w edlug CRDIV/CRR 9,6 9,4 11,6 11,3 10,7

Uwagi: gwiazdka oznaczono dane annualizowane. LCR na bazie jednostkowej — dane dla bankow spétdzielczych, ktére musza spetnia¢
norme LCR na bazie jednostkowej. LCR na bazie skonsolidowanej — dane dla bankéw spétdzielczych, ktdre otrzymaty zgode na spet-

nianie normy LCR na bazie skonsolidowanej, i dla bankéw zrzeszajacych.

Zrédto: NBP.
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3. Sytuacja sektora niebankowego

3.1. Zaklady ubezpieczen

Wspolczynniki wyplacalnosci sektora ubezpieczen na koniec 2024 r. powrdcily do poziomu obser-
wowanego rok wczesniej. W dziale I (ubezpieczenia na zycie) wskaznik ten wyniost 271% (zob. Wy-
kres 3.1), a w dziale II (ubezpieczenia majatkowe) — 219% (zob. Wykres 3.2). Dla catego sektora wspot-
czynnik osiagnat poziom 233% i wciaz znajdowat si¢ ponizej Sredniej dla krajow EOG (244%)%. Za-
ktady wykazywaty wysokie nadwyzki ponad wymogi kapitatowe. Wszystkie podmioty posiadaty
$rodki wlasne powyzej kapitatowego wymogu wyptacalnosci i minimalnego wymogu wyptacalnosci.
Tylko cztery zaklady dziatu II odnotowaly poziom pokrycia SCR ponizej 150%. Wysokie wspotczyn-
niki wyplacalnosci sektora byly jednak wypracowane gltéwnie przez najwigksze podmioty. W obu

dziatach srednia wazona warto$¢ tego wskaznika byta o 40 pkt proc. wyzsza niz mediana.

Wykres 3.1. Srodki wiasne, SCR i wspdtczynnik Wykres 3.2. Srodki wiasne, SCR i wspdtczynnik

wyplacalno$ci — dziat I wyplacalnosci — dziat 11
mmmmm Srodki wiasne mmmmm Srodki whasne
Kapitatowy wymaég wyptacalnosci Kapitatowy wymég wyptacalnosci
e \\/sptczynnik wyptacalnosci - prawa o$ e \\/'spOtczynnik wyptacalnosci - prawa o$
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Zrédto: UKNF. Zrédto: UKNF.

Roznica miedzy srodkami wlasnymi obu dzialow stale sie powiekszala. Na koniec 2024 r. wzrosta
ona do prawie 30 mld zt, podczas gdy w 2016 r. wyniosta jedynie 7 mld zt. Zwiekszajaca sie¢ przewaga
dziatu II potwierdza brak rozwoju ubezpieczen na zycie w Polsce, co oddala krajowy sektor od bardziej

rozwinigtych rynkow, gdzie dominuje wlasnie ten typ ubezpieczen. Wzrost sSrodkow w 2024 r. w dziale

9 Dane EIOPA na koniec IV kwartatu 2024 r. W 2024 r. ta réznica jednak zmniejszyta sie. Na koniec 2023 r. bylo to
bowiem 27 pkt proc.
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IT wynikat z mniejszych obciazen dywidendowych oraz z wyceny aktywéw. W obu dziatach widoczne

byly w ciagu roku duze wahania srodkéw wtasnych, co wynikato z nowych przepiséw prawa®.

Mimo podobnego poziomu SCR w dziale I, jego struktura sie zmienila. Ryzyko aktuarialne w ubez-
pieczeniach na zycie w dalszym ciggu generowato najwiekszy wymog, jednak jego warto$é, w wyniku
reasekuracji, nieco sie obnizyta. Wzrosto natomiast ryzyko rynkowe. Na koniec 2024 r. wymog kapita-
fowy w module aktuarialnym stanowit 79% SCR (86% na koniec 2023 r.), a z tytutu ryzyka rynkowego
wzrost z 41% do 45%%. Ponadto wymog w ubezpieczeniach zdrowotnych wzrést proporcjonalnie do
skali dziatalnosci. Zmniejszyty sie natomiast obcigzenia kapitatlowe z tytutu mozliwych rezygnacji
zumow. W dalszym ciagu utrata zyskow z przyszlych sktadek byta najdotkliwszym czynnikiem ry-
zyka dla podmiotéw dziatu I, znacznie bardziej istotnym niz smiertelnos¢, zachorowalnosc¢ czy dtugo-

wiecznosé.

Ryzyko aktuarialne bylo najistotniejszym modulem wymogu kapitalowego w zakladach ubezpie-
czen majatkowych. Wzrost wymogu w tym obszarze byt wiekszy niz w przypadku ryzyka rynko-
wego, ktore przestato by¢ dominujacym sktadnikiem SCR (zob. Wykres 3.3). Istotny wzrost obcigzenia
kapitalowego spowodowany byt ryzykiem katastroficznym oraz, w mniejszym stopniu, wynikal ze
zwiegkszenia skali dziatalnosci. Od 2022 r. wymog z tego tytulu wzrdst niemal dwukrotnie, co bylo
zwigzane z ograniczeniem ochrony reasekuracyjnej przez niektére podmioty. Wysokie wspdtczynniki
wyplacalnosci, jak rowniez osiagane zyski sklonily zaktady do ograniczenia tej metody transferu ry-

zyka.

Wykres 3.3. Struktura kapitalowego wymogu wyptacalnosci

mmmm Ryzyko rynkowe Ryzyko kontrahenta mmmmm Ryzyko ubezpieczen na zycie
mmmmm Ryzyko ubezpieczen zdrowotnych mmmmm Ryzyko ubezpieczen innych niz na zycie mmmmm Dywersyfikacja
Ryzyko operacyjne = Zdolno$¢ do pokrywania strat — SCR

SCR - dziat |

SCR - dziat Il

mid zt

-20 -
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3-2021
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9-2021
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9-2022

12-2022
3-2023
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9-2023

12-2023
3-2024
6-2024
9-2024
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Zrédto: UKNF.

% Zmiany nakazuja pomniejszenie sSrodkéw wiasnych o przyszte dywidendy z oczekiwanego zysku w biezacym roku.
Dotychczas jedynie faktycznie osiagniety zysk byt brany pod uwage.
0 Ze wzgledu na efekt dywersyfikacji suma udzialow poszczegdlnych modutéw przekracza 100% SCR.
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W II pétroczu 2024 r. struktura terminowa stopy procentowej wolnej od ryzyka ustabilizowala sie,
Po jej wzroscie w pierwszej potowie roku (zob. Wykres 3.4). WyzZsze stopy procentowe niz na koniec
2023 r., jak rdwniez wzrost nadwyzki aktywéw nad zobowiazaniami, w duzej mierze wrazliwej na
zmiany stop procentowych, wplynely na wyzszy wymog kapitalowy z tytulu ryzyka rynkowego
w obu dzialach ubezpieczen. Zakltady wykazywaty bowiem wieksza wrazliwo$¢ na wzrost stop pro-
centowych niz na ich spadek. Dodatkowo wyzszy poziom stop procentowych wpltynat na nizsza wy-

cene rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w dziale 1.

Wykres 3.4. Struktura terminowa stopy wolnejod Wykres 3.5. Wskaznik szkodowosci w wybra-

ryzyka nych liniach biznesowych dziatu II
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Zrédto: EIOPA. Uwaga: linig ciagta zaznaczono wskazniki na bazie netto, a prze-
rywang brutto.

Zrédto: UKNF.

W 2024 r. sektor ubezpieczen osiagnal rekordowy zysk wynoszacy 10 mld z1. Na poprawe wyniku
finansowego o 0,7 mld zt decydujacy wplyw miaty zaklady dziatu I, ktore zwiekszyly go o0 0,6 mld zt,
do 3,9 mld zt. W tym samym czasie podmioty dziatu II zyskaty 6,2 mld z}, o 0,1 mld zt wiecej niz
w 2023 r. Mniejszy wzrost wyniku towarzystw ubezpieczer majatkowych spowodowany byl nizszymi
rezultatami z dziatalno$ci ubezpieczeniowej. Jednoczesnie odnotowaty one wzrost zysku z dziatalnosci
inwestycyjnej, gtownie za sprawa dywidend otrzymanych od jednostek zaleznych. Wszystkie towa-
rzystwa ubezpieczen na zycie zakonczyly 2024 r. dodatnim wynikiem finansowym, natomiast w dziale
IT tylko 4 podmioty zanotowaly strate, ktdrej taczna wartosc nie przekroczyta 0,2 mld zt. W dalszym
ciggu ponadprzecietne wyniki obu dzialow byly generowane przez najwigksze instytucje. Ich udziat
w zysku netto sektora znacznie przekraczat ten w sktadce. Swiadczyto to w duzej mierze o efektywno-
$ci kosztowej tych podmiotdw, ktdra jednak nie przektadata sie¢ na obnizke cen ubezpieczen. Obrazuje
to niski poziom konkurencji w sektorze, w ktorej najwigksze podmioty moga dyktowac cene ubezpie-
czen. Wysokie wyniki, zwlaszcza w dziale ubezpieczen na zycie, przelozyly sie na rekordowa rentow-
no$¢ kapitatu wilasnego. Wskaznik ROE w tym dziale wzrdst do 33,7%. To ponad trzykrotnie wiecej
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niz $rednia warto$¢ tego wskaznika dla europejskich zakladéw ubezpieczen na zycie w latach 2010-
2022. Z kolei w dziale II, mimo podobnego wyniku finansowego, rentownos$¢ spadta do 16,3%, ze

wzgledu na wyzszy kapitat wlasny.

Nizsza warto$¢ zawiazywanych rezerw w ubezpieczeniach na zycie poprawila wynik techniczny
dziatu I. W 2024 r. zysk techniczny wyniost 4,5 mld z1, o 0,4 mld zt wiecej niz w 2023 r. (zob. Wykres
3.6). Sktadki z ubezpieczen innych niz UFK wzrosly o 0,6 mld zt, podobnie jak $wiadczenia, natomiast
zmiany stanu rezerw byty nizsze o 0,7 mld zI. Najwiekszy udziat we wzroscie wyniku miaty ubezpie-
czenia na zycie i dozycie (grupa 1). Ponadto wzrost zysku (do 2,1 mld zt) odnotowano w najbardziej
rentownej grupie 5 (ubezpieczenia chorobowe i wypadkowe bedace uzupelieniem umdéw na zycie).
Przychody z lokat, ktore sg elementem rachunku technicznego ubezpieczycieli na zycie, nieznacznie

spadty. Z kolei ubezpieczenia z UFK zarobily prawie 0,6 mld z1, podobnie jak w poprzednim roku.

Zysk generowany przez podmioty dzialu I nie byl zrédlem kapitalu zakladéw, tym samym nie po-
prawiat ich stabilnosci finansowej. Od 2007 r. kapital wlasny ubezpieczycieli na zycie zmienit sie je-
dynie 0 0,6 mld zt. W tym czasie zaktady wypracowaty 47 mld zt zysku, z czego ponad 95% wyptacity
swoim akgjonariuszom. Oferowanie niewielkiej wartosci dla klienta generowalo wysokie wyniki

dziatu I. Zyski nie byly jednak przeznaczane na poszerzanie dziatalnosci tych podmiotéw.

Wykres 3.6. Wybrane pozycje rachunku wyni- Wykres 3.7. Wybrane pozycje rachunku wyni-
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Uwaga: dane wedlug sprawozdawczosci statutowej. Uwaga: dane wedlug sprawozdawczosci statutowej.
Zrodto: UKNF. Zrédto: UKNF.

Mimo poniesionych kosztéw zwiazanych ze skutkami powodzi, wynik techniczny zakladéw ubez-
pieczen majatkowych utrzymatl sie na bezpiecznym poziomie. W 2024 r. wyniost on 2 mld z, 0 0,9
mld zt mniej niz w 2023 r. (zob. Wykres 3.7). Spadek zysku z dziatalno$ci ubezpieczeniowej wynikat ze
zwiekszonych wyplat zwiazanych ze szkodami powodziowymi, jak réwniez z poglebiajacej sie straty
w ubezpieczeniach komunikacyjnych OC. W zwiazku z powodzig wyptacono odszkodowania
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w wysokosci 1,3 mld zt. Dodatkowo zaktady utworzyly rezerwy na wyptaty powodziowe w kwocie
0,8 mld zt. W ubezpieczeniach szkdéd spowodowanych zywiotami i pozostatych szkod rzeczowych
(grupa 8 i 9) wynik techniczny zmniejszyt sie o 0,6 mld zl, przy czym w grupie 8 spadl ponizej zera
(-0,25 mld z1). Ponadto systematycznie obnizat si¢ wynik z tytutu OC posiadaczy pojazdow mechanicz-
nych. W 2024 r. strata w obowiazkowych ubezpieczeniach komunikacyjnych powigkszyta si¢ do 0,6
mld zt (0,1 mld zt w 2023 r.), mimo rosnacej sktadki pobieranej od ubezpieczajacych. Z kolei ubezpie-
czenia AC utrzymaly wynik z poprzedniego roku, przynoszac zakladom 0,9 mld zt zysku, przez co

skutecznie rekompensowaly straty w obowiazkowych ubezpieczeniach komunikacyjnych.

Kwestionowanie wysokosci odszkodowan przez powodzian moze prowadzi¢ do sporéw sadowych
z ubezpieczycielami. Stosunkowo niskie wyptaty odszkodowan (srednio 10 tys. z1) sklonity niektorych
ubezpieczajacych do skierowania do UOKIK oraz Rzecznika Finansowego skarg dotyczacych wysoko-
$ci naleznych wyptat. Jednoczesnie wiele oséb doswiadczyto odmowy wyplaty odszkodowania ze
wzgledu na wykluczenie ryzyka powodzi w ogolnych warunkach umowy. Nawet ubezpieczenia typu
all risk™® posiadaty wylaczenia zwigzane z powodzia, co moglo wprowadzac¢ w biad wielu klientow.
Dodatkowo odszkodowanie kalkulowano wedtug wartosci odtworzeniowej lub rzeczywistej (po-
mniejszonej o wartos¢ zuzycia). Tym samym wyplata ustalona wedtug wartosci rzeczywistej mogta nie
wystarczy¢ na przywrdcenie mienia do stanu sprzed szkody. Warto zaznaczy¢, ze obowigzkiem za-
ktadu ubezpieczen jest dolozenie starannosci w informowaniu klientéw co do zakresu ubezpieczenia

tak, aby umozliwi¢ im dopasowanie ustug do potrzeb.

Mimo odszkodowan zwiazanych z powodzia, linia biznesowa o najwyzszej szkodowosci wciaz po-
zostawaly obowiazkowe ubezpieczenia komunikacyjne. Wskaznik szkodowosci (brutto) w tej grupie
wzrdst w ostatnim potroczu o 2 pkt proc., do 81% (zob. Wykres 3.5). Sktadki w OC komunikacyjnym
wciaz nie byly wystarczajace, by pokry¢ odszkodowania i koszty. W ubezpieczeniach dobrowolnych
AC takze odnotowano wzrost wskaznikdw szkodowosci (do 66,4%). Wystapienie powodzi we wrze-
$niu 2024 r. wywotato wzrost wskaznikéw szkodowosci brutto w ubezpieczeniach szkdéd spowodowa-
nych zywiolami (grupa 8) o blisko 20 pkt proc. (do 72%), jednak dzieki odpowiedniej ochronie rease-
kuracyjnej szkodowos¢ na udziale zakladéw na koniec 2024 r. pozostata na bezpiecznym poziomie
64,3% — zblizonym do catego dziatu II. Wskaznik COR dla ubezpieczer majatkowych, mierzacy relacje
wyptaconych odszkodowan i kosztéw do sktadki zarobionej, wzrdst w drugim potroczu 2024 r. 0 1,6
pkt proc., do 96,6%. Mimo to efektywnos¢ zakladéw majatkowych utrzymata sie¢ na bezpiecznym po-

ziomie.

Najwieksza kategorie lokat sektora ubezpieczen stanowily dluzne papiery wartosciowe emitowane
lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, a ich wartos¢ w II potowie 2024 r. wzrosta. Zaktady ubez-
pieczen majatkowych zwigkszyty te ekspozycje o 1,9 mld zl, podczas gdy podmioty dzialu ubezpie-
czen na zycie (bez lokat UFK) odnotowaly jej niewielki spadek (zob. Wykres 3.8 i Wykres 3.9). Blisko

93% skarbowych instrumentéw dluznych stanowily krajowe skarbowe papiery wartosciowe.

70 Komunikat Urzedu Ochrony Konkurengji i Konsumenta z 25 marca 2025 r. Ubezpieczenia majatkowe w formule ,,all
risks” — postepowanie wyjasniajace.
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Zaangazowanie sektora w obligacje objete gwarancja Skarbu Panstwa, emitowane przez PFR i BGK,

utrzymato si¢ w II potowie 2024 r. na poziomie 25,5 mld zt.

Wykres 3.8. Lokaty i aktywa UFK — dziat I Wykres 3.9. Lokaty — dziat II
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Zrédto: UKNF. Zrédto: UKNF.

Skala powiazan miedzy sektorem ubezpieczen a krajowymi funduszami inwestycyjnymi byla
istotna (okoto 20% lokat). Warto$¢ zaangazowania instytucji ubezpieczeniowych w tytuly uczestnic-
twa funduszy inwestycyjnych na koniec 2024 r. wyniosta 41,9 mld zi, z czego 63% stanowily aktywa
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. Ekspozycja UFK na krajowe fundusze inwestycyjne byta
zdominowana przez jednostki uczestnictwa FIO i SFIO, podczas gdy zaangazowanie w certyfikaty in-
westycyjne funduszy zamknietych spadto. Wciaz jednak istotna czes¢ UFK lokowata srodki w tytuty
uczestnictwa tylko jednego funduszu inwestycyjnego, w tym takiego, ktéry prowadzit polityke inwe-
stycyjna funduszu zamknietego. Taki sposob inwestowania srodkéw nie byt rownowazny z zasadami
ograniczania ryzyka ustalonymi dla detalicznych funduszy inwestycyjnych otwartych. Tym samym
praktyka stosowana przez krajowe zaktady w zakresie lokat UFK nie wspotgrata zarowno z limitami
koncentragji, jak i katalogiem lokat przewidzianym w regulacjach europejskich dla detalicznych insty-
tucji wspdlnego inwestowania powodujac, ze w niektorych produktach poziom ochrony klienta byt
nizszy niz w innych instytucjach dedykowanych inwestorom nieprofesjonalnym. W przypadku pozo-
statych lokat sektora ubezpieczen (bez UFK) w krajowych funduszach inwestycyjnych dominowaty
tytuly uczestnictwa specjalistycznych funduszy otwartych oraz certyfikaty funduszy zamknietych.

Najwyzszy poziom nadwyzki skladek nad odszkodowaniami i kosztami w sektorze wykazywaly
zaklady ubezpieczen na zycie (bez UFK), ktdre swoja dobra pozycje plynnosciowa w II polowie
2024 r. zawdzieczaly utrzymaniu wzrostu sktadek. Od 2023 r. zaklady dziatu I (bez UFK) zachowaty
te nadwyzke na poziomie 3 mld zt — niemal trzykrotnie wyzszym niz w poprzednich latach (zob. Wy-
kres 3.10). Ponadto lokaty dziatu I charakteryzowaly si¢ najwyzszym w sektorze wskaznikiem
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plynnosci”, ktéry na koniec grudnia 2024 r. wynidst 44% (zob. Wykres 3.11). Najmniej ptynne byty
lokaty UFK, dla ktorych wspdtczynnik wzrést do poziomu 14%. Jego zwiekszenie o 4 pkt proc. byto
efektem wzrostu ekspozycji UFK na skarbowe papiery wartosciowe. Nie wynikalo to jednak ze zmiany
polityki inwestycyjnej, a jedynie z reklasyfikacji niektérych produktéw w ramach grup ubezpieczen.
W dziale ubezpieczent majatkowych wartos¢ nadwyzki na koniec 2024 r. byta istotnie nizsza (o 1 mld
zt) niz na koniec 2023 r. i spadta do 1,5 mld z1”2. Wskaznik ptynnych aktywéw w dziale ubezpieczen
majatkowych na koniec II potrocza 2024 r. wzrdst o 2 pkt proc. i wynidst 30%, co bylo efektem zwiek-

szenia zaangazowania zaktadéw w papiery skarbowe.

W dziale ubezpieczen na zycie coraz mniejsza czes¢ skladki wracala do ubezpieczonych w formie
$wiadczenia. O ile w 2016 r. relacja odszkodowan do sktadki wynosita 65% (bez UFK), o tyle w 2024 r.
spadta do 55%. W tym czasie sktadka zbierana przez zaklady ubezpieczen na zycie wzrosta o 42%,
podczas gdy $wiadczenia jedynie 0 22%. Wynik techniczny urést natomiast o 45%. Budzi to watpliwos¢

co do stopnia wypelnienia podstawowych funkcji przez dziat ubezpieczen na zycie.

Wykres 3.10. Skfadki zarobione, wyptaty, Wykres 3.11. Struktura ptynnych aktywow wyso-

koszty i nadwyzka srodkéow w potroczu kiej jakosci sektora ubezpieczen
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Zrodto: UKNF. Uwaga: metodyka obliczania wskaznika ptynnosci zostata zapre-

zentowana w poczatkowych przypisach podrozdziatu.

Zrédto: UKNF.

7t Wskaznik ptynnosci mierzy udziat ptynnych aktywoéw wysokiej jakosci w aktywach. Za ptynne aktywa wysokiej ja-
kosci przyjeto: depozyty i srodki pienigzne, papiery warto$ciowe emitowane przez instytucje rzadowe szczebla central-
nego, dluzne papiery wartosciowe bankéw centralnych oraz akcje notowane na rynkach zorganizowanych (z wylacze-
niem akgji instytucji finansowych) ujete w potowie swojej wartosci.

72 Przy czym w II polowie 2024 r. nadwyzka ta zmniejszyta si¢ 3-krotnie w poréwnaniu z poprzednim, analogicznym
okresem.
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W ubezpieczeniach na zycie z UFK odplyw netto srodkow zmniejszyl si¢ w poréwnaniu z 2023 r.
i byl na najnizszym poziomie w ostatnich pieciu latach. Bylo to mozliwe dzieki wzrostowi sktadek
oraz utrzymaniu odszkodowan i kosztéw na tym samym poziomie, co w 2023 r. Struktura odptywu
$rodkow z UFK pozostata niezmienna. Wsrod wyptat dominowaty wykupy, podczas gdy swiadczenia
z tytulu dozycia lub innego zdarzenia ubezpieczeniowego nie przekraczaly 10%. W dalszym ciagu
w aktywach UFK ogromna przewage miaty produkty wycofywane z rynku wskutek interwengji pro-
duktowej przeprowadzonej przez UKNF w 2021 r73. Do tych produktéw wciaz naptywaly srodki,
mimo ze charakteryzowaly si¢ one wysokim poziomem optat i kosztéw ponoszonych przez ubezpie-
czajacych. Te wlasnie produkty byty Zrédltem wysokiego i stabilnego wyniku technicznego w tej grupie

ubezpieczen.

Ocena wyplacalnosci krajowego sektora ubezpieczen moze by¢ zaburzona przez wysoki udzial
oczekiwanych zyskow z przyszlych sktadek (EPIFP) w srodkach wlasnych. EPIFP w dziale I wyniost
11,6 mld zI na koniec 2024 r., co stanowito potowe srodkéw wiasnych. Kapitat uzyskany dzieki wia-
czeniu zyskow z przysztych sktadek, mimo zaliczania go do najwyzszej kategorii srodkéw wiasnych,
ma ograniczone mozliwosci pokrywania strat, bowiem moze absorbowac jedynie skutki materializacji
ryzyka rezygnacji z umow. W latach 2018-2023 w europejskim dziale ubezpieczen na Zycie $rednia
relacja EPIFP do $rodkow wtasnych wyniosta 3,8%, podczas gdy wsrdd krajowych podmiotow az 32%,
a érednia wazona — 51%. EPIFP to zakumulowana warto$¢ przysztych marz. Tak wysoki udziat EPIFP
w polskim sektorze swiadczy o tym, ze krajowe podmioty prowadzac polityke cenowa w wigkszym
stopniu wykorzystuja swoja przewage wobec klienta indywidualnego niz ich zagraniczne odpowied-
niki. Dodatkowo stabilnos¢ sektora jest w nadmiernym stopniu oparta o przyszle niepewne marze,
anie o kapital wplacony przez akcjonariuszy i zakumulowany zysk. Brak uwzglednienia EPIFP
w $rodkach wlasnych skutkowalby istotnym spadkiem wspotczynnika wyptacalnosci dziatu I (z 271%
do 185%).

Wspoélczynniki wyplacalnosci dzialu II moga nieprawidlowo odzwierciedla¢ odpornosc¢ podmiotow
ze wzgledu na brak regulacyjnego ograniczenia podwdjnego wykorzystania kapitalu (double gea-
ring). Na koniec 2024 r. zaklady ubezpieczen majatkowych posiadaty udziaty kapitatowe w podmio-
tach sektora ubezpieczen i bankach o wartosci 26,6 mld zI. Ten kapitat byt wykorzystywany do pokry-
cia ryzyka wynikajacego zarowno z dziatalnosci jednostki dominujacej, jak i podmiotu zaleznego. Od-
liczenie od srodkéw wtasnych dziatu II posiadanych udziatow kapitatowych zmniejszytoby pokrycie
SCR z 219% do 152%. Lacznie eliminacja EPIFP i double gearing pomniejszytaby wspotczynnik wypla-

calnosci krajowego sektora z 233% do 161%.

78 Komunikat KNF dotyczacy zakazéw wprowadzania do obrotu, dystrybugji i sprzedazy ubezpieczeniowych produk-
tow inwestycyjnych — umdéw ubezpieczenia na zycie, jezeli sa zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym:
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat KNF dot interwencji produktowej UFK.pdf.
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3.2. Fundusze inwestycyjne

W II potowie 2024 r. kontynuowany byl znaczny naplyw srodkow do funduszy inwestycyjnych”,
ktory w ujeciu rocznym okazal sie jednym z najwyzszych dotychczas odnotowanych. Nieznacznie
poprawily sie takze wskazniki ptynnosci w sektorze”. W ciagu roku do funduszy naptyneto w ujeciu
netto 41,8 mld zl, tj. dwukrotnie wigcej niz w catym 2023 r. Inwestorzy nadal nabywali gtéwnie jed-
nostki uczestnictwa funduszy otwartych’ 77, wérdd ktorych najwieksza popularnoscia cieszyly sie fun-
dusze papieréw dluznych (zob. Wykres 3.14). W zwiazku z duzym popytem na ich tytuly uczestnic-
twa’”® podmioty te rozbudowaty swoje portfele, zwiekszajac przede wszystkim skale dokonywanych
zakupow obligacji skarbowych, ktore tworza aktywa ptynne. W rezultacie ich wskazniki ptynnosci po-
prawity sie (zob. Wykres 3.12 i Wykres 3.13), co wplyneto korzystnie takze na ptynnos¢ catego sektora
funduszy otwartych. Utrzymujacy si¢ naptyw srodkéw do tych podmiotéw oraz stagnacja wartosci
aktywoéw funduszy zamknietych” skutkowaty wzrostem udzialu podmiotéw otwartych w aktywach
netto sektora (64% na koniec 2024 r.). Z punktu widzenia stabilnosci funduszy inwestycyjnych ozna-

czalo to takze wzrost tej czesci, ktéra moze stanowic potencjalne zrédto ryzyka ptynnosci.

Wiecej niz polowa funduszy otwartych odnotowala wzrost poziomu wskaznika ptynnosci. Utrzy-
mato sie duze zréznicowanie miedzy FIO i SFIO (zob. Wykres 3.15), mimo, ze w ostatnim okresie me-
diana wskaznika dla specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych istotnie zblizyta si¢ do po-
ziomu wystepujacego w FIO. Nadal jednak relatywnie wiecej podmiotéw z najnizszymi wartosciami
tego parametru znajdowato sie w SFIO. Do tej grupy nalezaly gtéwnie fundusze skupiajace sie na in-

westycjach w tytuly uczestnictwa zagranicznych funduszy inwestycyjnych®. Ryzyko ptynnosci w tych

74 O ile nie wskazano inaczej, analiz¢ zawarta w niniejszym rozdziale przeprowadzono na danych finansowych spra-
wozdawanych przez fundusze inwestycyjne do NBP.

7> Wskaznik ptynno$ci mierzy udziat ptynnych aktywoéw wysokiej jakosci w aktywach ogétem funduszy. Za ptynne
aktywa wysokiej jako$ci przyjeto: depozyty bankowe, dluzne papiery wartosciowe emitowane przez instytucje rzadowe
szczebla centralnego oraz banki centralne, a takze akcje notowane na rynkach zorganizowanych (z wytaczeniem akgji
instytugji finansowych) ujete w potowie swojej wartosci.

76 Do funduszy otwartych zaliczaja sie¢ fundusze inwestycyjne otwarte (FIO) oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte (SFIO).

77 W ujeciu netto do funduszy otwartych naptyneto 45,5 mld zi. Fundusze zamkniete odnotowaty natomiast ujemne
saldo naptywu w wysokosci -3,7 mld zt.

78 Zjawisko to bylo réwniez obserwowane w innych krajach Unii Europejskiej. Wptyw na to miaty m.in. sytuacja makro-
ekonomiczna i geopolityczna.

7 W ciagu ostatnich pieciu lat aktywa netto FIO wzrosty o prawie 56 mld zt, SFIO o 64 mld z1, a FIZ o mniej niz 5 mld zt.
80 Zgodnie z metodyka przyjeta w tym rozdziale tytuly uczestnictwa nie sa zaliczane do kategorii ptynnych aktywow
wysokiej jakosci.
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podmiotach byto dodatkowo zwigzane z wysokim poziomem koncentragji takich lokat oraz deklaro-
wana przez nie mozliwoscia odkupienia jednostek uczestnictwa na Zadanie uczestnika. Z drugiej
strony fundusze te czesto oferowaty produkty emerytalne, co z kolei ograniczato ryzyko umorzen na

znaczng skale.

Wykres 3.12. Wskaznik ptynnosci w funduszach Wykres 3.13. Wskaznik ptynnosci w specjali-
inwestycyjnych otwartych stycznych funduszach inwestycyjnych otwar-
tych
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Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Bufory najbardziej pltynnych aktywéw funduszy otwartych w formie srodkéw na rachunkach ban-
kowych wciaz sie obnizaly. Najnizszym poziomem gotéwki w relacji do aktywow dysponowaty FIO
(1,1% na koniec 2024 r. w poréwnaniu z 1,7% rok wczesniej), a wsrdd nich — zarzadzajace najwieksza
czescia srodkow inwestorow — fundusze papieréw dtuznych. W SFIO relacja ta wyniosta 1,7% (w po-
rownaniu z 2% na koniec 2023 r.). W warunkach historycznie najwyzszego salda naptywu do funduszy

otwartych wartos¢ ich depozytow bankowych w ujeciu nominalnym spadta o 0,1 mld zt.

W 2024 r. fundusze inwestycyjne nabyly prawie trzykrotnie wiecej krajowych obligacji skarbowych
niz rok wczesniej. Popyt na te instrumenty pochodzit wylacznie od funduszy otwartych, ktére musiaty
dokona¢ odpowiedniej alokacji Srodkéw w zwiazku z naptywem kapitatu od inwestorow. Ich roczne
saldo transakcji tymi papierami wyniosto 33 mld zt%!, a wartos¢ portfela tej klasy aktywow w ich za-
rzadzaniu na koniec grudnia 2024 r. uksztattowala si¢ na najwyzszym dotychczas poziomie ponad 100
mld zt (zob. Wykres 3.16 i Wykres 3.17). Skala zakup6w instrumentow stato- i zmiennokuponowych
byta podobna, ponadto fundusze byly nadal zainteresowane obligacjami indeksowanymi inflacja (w II
polroczu dokupily te instrumenty w ujeciu netto na kwote okoto 4 mld zt). Duration statokuponowej

czesci portfela skarbowego pozostata zblizona do obserwowanej na koniec 2023 r. i wyniosta 4,8.

81 W przypadku funduszy zamknietych saldo transakgji tymi instrumentami byto ujemne i wyniosto -1,7 mld z1.
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Wykres 3.14. Saldo naptywu srodkow do fundu- Wykres 3.15. Rozklad wskaznika plynnosci

szy otwartych w funduszach otwartych
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Uwagi: metodyka obliczania wskaznika ptynnosci zostata za- Uwagi: metodyka obliczania wskaznika ptynnosci zostata zapre-
prezentowana w poczatkowych przypisach podrozdziatu. zentowana w poczatkowych przypisach podrozdziatu.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Powrét funduszy inwestycyjnych na rynek obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa byl ob-
serwowany tylko w I pétroczu®2. Roczne saldo transakgji tymi instrumentami wyniosto okoto 3 mld

82 Tj. obligacji BGK emitowanych na rzecz: Krajowego Funduszu Drogowego (KFD), Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych
(FWSZ), Funduszu Pomocy (FP) oraz obligacji PFR i BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 (antycovid).
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zl, jednak w okresie od czerwca do grudnia fundusze sprzedawaty je w ujeciu netto. Na koniec roku
wartos$¢ tej klasy aktywow w ich portfelu w relacji do wartosci krajowych obligacji skarbowych stano-
wila blisko jedna czwarta. Nadal najwiekszym zainteresowaniem funduszy cieszyly sie obligacje BGK
na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, w tym papiery emitowane w walutach obcych®.
Gléwnymi nabywcami takich instrumentéw pozostaly fundusze otwarte, ktére posiadaty takze naj-
wiekszy portfel tych papierow (zob. Wykres 3.18). Rok 2024 byt kolejnym okresem, w ktérym fundusze
inwestycyjne odnotowaly ujemne saldo sprzedazy obligacji PFR wyemitowanych w ramach Tarcz Fi-

nansowych.

Wykres 3.18. Zaangazowanie otwartych funduszy inwestycyjnych w obligacje gwarantowane przez
Skarb Panstwa
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Zrédto: NBP.

W 2024 r. wartos¢ instrumentow dluznych krajowych bankéw w portfelu funduszy otwartych wzro-
sla o blisko 60%. W ciagu roku nabyty one takie instrumenty (w ujeciu netto) na kwote okoto 7 mld zt,
a ich wartos¢ w bilansie istotnie zwiekszyta sie (zob. Wykres 3.19), osiagajac na koniec roku blisko 20%
w relacji do posiadanych przez nie krajowych obligacji skarbowych. Wéréd zakupionych instrumen-
tow dominowaty papiery emitowane na potrzeby spelnienia przez banki wymogu MREL (5,6 mld zt).
Ich udzial w strukturze tej czesci portfela dtuznego funduszy na koniec roku wyniost okoto 50%. Z ko-
lei powigzania sektora funduszy inwestycyjnych zamknietych z krajowym sektorem bankowym wy-
nikaty gtéwnie z nabytych wierzytelnosci oraz depozytow (stanowily one ok. 70% catosci ekspozycji
FIZ na ten sektor).

8 Saldo transakgji pozostalymi kategoriami instrumentéw wyemitowanych przez BGK oraz gwarantowanych przez
Skarb Panstwa (tj. KFD, FWSZ, FP) bylo takze dodatnie.
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W krajowym sektorze funduszy inwestycyjnych istotna role odgrywaja TFI kapitalowo powiazane
z bankami. Wynika to zaréwno ze skali ich dziatalnosci i zwigzanej z tym przewagi w zakresie mozli-
wosci dystrybugji tytuléw uczestnictwa (wykorzystanie placowek bankowych), jak i z efektywnosci
kosztowej zwigzanej m.in. z uzytkowaniem bankowych rozwigzan informatycznych. W 2024 r. udziat
podmiotow kapitatowo powigzanych z bankami w wyniku finansowym netto sektora TFI3* wynidst
okoto 60%. Podmioty te charakteryzowat takze wysoki udzial w wartosci srodkow, ktore inwestorzy
wplacili (w ujeciu netto) do funduszy (. 70%).

Wykres 3.19. Zaangazowanie funduszy inwe- Wykres 3.20. Zaangazowanie funduszy inwe-
stycyjnych w instrumenty dtuzne bankéw stycyjnych w instrumenty dtuzne krajowych
przedsigebiorstw niefinansowych
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Uwaga: z kategorii , instrumenty dtuzne bankéw” wylaczono  Zrédto: NBP.
obligacje BGK gwarantowane przez Skarb Panstwa.

Zrédto: NBP.

W posiadanym przez fundusze portfelu instrumentow dluznych krajowych przedsiebiorstw nie za-
szly istotne zmiany. W FIZ nadal przewazatla ich sprzedaz (w ujeciu netto), natomiast fundusze
otwarte zanotowaly niewielkie dodatnie saldo transakcji. W efekcie wartos¢ tych papierow w bilansach
FIO i SFIO nieznacznie przewyzszyta te w funduszach zamknietych (zob. Wykres 3.20). W II poétroczu
istotnie zmniejszyt si¢ natomiast zarzadzany przez FIZ portfel instrumentéw dluznych przedsie-

biorstw zagranicznych.

8 W 2024 r. wynik finansowy netto sektora TFI wyniost 1,0 mld zt. Podstawowym zrédtem przychodow TFI jest wyna-
grodzenie z tytutu zarzadzania funduszami inwestycyjnymi, ktére jest uzaleznione od wielkosci ich aktywéw. ROE
sektora TFI wyniosto w 2024 r. blisko 43%.
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Wykres 3.21. Wartos¢ zobowiazan oraz dzwi- Wykres 3.22. Struktura instrumentéw pochod-
gnia finansowa w sektorze funduszy inwesty- nych wykorzystywanych przez fundusze
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Wskaznik dzwigni finansowej funduszy inwestycyjnych mierzony relacja aktywow do aktywow
netto obnizyl sie i pozostawal na relatywnie niskim poziomie. Wzrost zobowigzan obserwowany byt
wylacznie w funduszach inwestycyjnych otwartych, co jednak nie przelozyto sie na zwiekszenie po-
ziomu tego wskaznika w analizowanej grupie podmiotéw. Jednoczesnie spadek dzwigni obserwo-
wano w pozostalych rodzajach funduszy, tj. SFIO i FIZ (zob. Wykres 3.21). W strukturze zobowigzan
sektora najwigeksze znaczenie miaty transakcje repo i sell-buy-back®>. W szczegolnosci operacje te byty
wykorzystywane przez najbardziej popularne wsrdéd gospodarstw domowych fundusze dtuzne, co
zwigkszato skale ich ekspozydji i podnosito oczekiwang stope zwrotu i ryzyko dla ich uczestnikdw.
Suma aktywow netto podmiotéw, ktore cechowaly sie najwyzszymi wskaznikami dzwigni® nie prze-
kroczyta 5% tacznej wartosci aktywow netto funduszy otwartych. Jednoczesnie fundusze otwarte z naj-
wyzszymi poziomami relacji aktywow do aktywdw netto posiadaty na ogoét wyzsze wartosci wskazni-

kéw ptynnosci (zob. Wykres 3.23 i Wykres 3.24). Wynikato to ze stosowania przez nie strategii

8 Opublikowany w listopadzie 2024 r. przez Bank Anglii raport z przeprowadzonego ogélnosystemowego stress testu
(SWES - system-wide exploratory scenario exercise) podkreslit zagrozenia zwiazane z ryzykiem ptynnosci instytucji nieban-
kowych - w tym funduszy inwestycyjnych - i zwigzane z tym konsekwengje dla stabilnosci finansowej. Autorzy opra-
cowania zwrdcili uwage na szczegdlng role transakcji repo w sytuacji wystgpienia szokdw na rynkach finansowych.
Podczas ¢wiczenia podmioty zgtaszaly chec skorzystania z operacji z przyrzeczeniem odkupu w celu sprostania wzmo-
zonym umorzeniom oraz biezacego zarzadzania plynnoscia. Zaobserwowano jednak réznice miedzy zgtaszanymi przez
instytucje niebankowe oczekiwaniami skorzystania z tego rodzaju finansowania w warunkach napie¢ rynkowych, a go-
towoscig bankow do jego udzielania czy tez rolowania zapadajacych repo.

8 Do tej grupy podmiotéw zaliczono te, dla ktérych relacja aktywow ogdtem do aktywoéw netto przekroczyta 150%.
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inwestycyjnych polegajacych na lokowaniu srodkéw w papiery dluzne, przede wszystkim w polskie
obligacje skarbowe, ktdre stanowity przecietnie ponad 50% ich portfela. Podmioty te inwestowaly réw-

niez w zagraniczne obligacje skarbowe oraz obligacje BGK i PFR gwarantowane przez Skarb Panstwa®,

ktore odpowiadaly jednak za istotnie mniejsza czesc ich aktywow.

Wykres 3.23. Rozklad wskaznika ptynnosci
i dzwigni finansowej w funduszach inwestycyj-
nych otwartych na koniec grudnia 2024 r.
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Uwaga: podmioty zostaly podzielone na grupy wedlug wskaz-
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Zrédto: NBP.

prezentuje srednig wartos¢ wskaznika dzZwigni oraz wskaznika
plynnosci dla danej grupy (Srednie wazone wartoscig aktywow
netto podmiotéw wchodzacych w sktad poszczegolnych grup).

Zrédto: NBP.

Fundusze inwestycyjne zwigkszaly swoja ekspozycje na instrumenty pochodne. Na koniec 2024 r.
relacja wartosci nominalnej instrumentéw pochodnych do aktywow netto funduszy inwestycyjnych
byla wyzsza o 9 pkt proc. z poréwnaniu z koricem I potrocza. Wzrost ten wynikat z wiekszej aktywno-
$ci funduszy otwartych na tym rynku. W celu ograniczenia ryzyka® stopy procentowej zawieraty one
transakcje IRS oraz CIRS. Fundusze otwarte zabezpieczaly rowniez pozycje walutowe wykorzystujac
w tym celu kontrakty terminowe (zob. Wykres 3.22). Tego rodzaju transakcje zawierane byly przede

87 Zgodnie z metodyka przyjeta w tym rozdziale obligacje emitowane przez BGK i PFR z gwarancja Skarbu Paristwa nie
sg zaliczane do kategorii plynnych aktywow wysokiej jakosci.

8 Oprocz celu zwigzanego z ograniczaniem ryzyka inwestycyjnego przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych i za-
rzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi dopuszczaja rowniez mozliwos¢ lokowania $rodkéw przez fun-
dusze inwestycyjne otwarte w instrumenty pochodne w celu sprawnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Czes¢
transakcji dokonywanych przez fundusze otwarte na rynku instrumentéw pochodnych wypelniata znamiona tego celu.
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wszystkim z krajowymi bankami. Stosowanie instrumentéw pochodnych wiazalo si¢ niekiedy z wy-
sokim poziomem ryzyka mierzonego wskaznikiem SRI*, co oznaczato duzg zmiennos¢ wycen tytutow
uczestnictwa. Niektore z tych funduszy byly zarzadzane pasywnie. Ze wzgledu na relatywnie nie-

wielka skale dziatalnosci ich wptyw na stabilno$¢ finansowa pozostawat jednak ograniczony.

8 Wskaznik SRI (ang. Summary Risk Indicator) — ogoélny wskaznik ryzyka prezentowany w dokumencie z kluczowymi
informacjami dla inwestoréw (ang. KID - Key Information Document) informujacy o poziomie ryzyka zwigzanego z in-
westycja w dany produkt. Wskaznik ten przyjmuje wartosci w skali od 1 do 7, gdzie 1 oznacza najnizsze, a 7 najwyzsze
ryzyko. Metodyka jego kalkulacji bazuje na dwdch parametrach, tj. (1) ryzyku rynkowym mierzonym wartos$cia nara-
zong na ryzyko (Value at Risk) oraz (2) ocenie ryzyka kredytowego emitentéw instrumentéw finansowych znajdujacych
sie¢ w portfelu funduszu.
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Ocena ryzyka systemowego przedstawiona w Raporcie uwzglednia dwa aspekty tego ryzyka - cykliczny i struk-
turalny. Cykliczny aspekt ryzyka systemowego wynika z okresowych zmian jego natezenia na przestrzeni cy-
klu finansowego i jest w duzym stopniu powiqzany z ryzykiem nadmiernego wzrostu zadtuzenia i dZzwigni finan-
sowej oraz niestabilnosci modeli finansowania. Aspekt strukturalny ryzyka systemowego wynika z kolei ze
wzajemnych powigzan miedzy instytucjami, koncentracji ekspozycji i ze struktury bodZcéw w systemie finanso-

wym, ktére wplywajq na zachowanie jego uczestnikow.

Polski sektor bankowy pozostaje odporny na skutki realizacji hipotetycznych negatywnych scena-
riuszy zalozonych w tescie warunkow skrajnych. Banki wykazuja wysoka zdolno$¢ do zaabsorbowa-

nia strat dzieki wysokim poziomom kapitatow i zyskow.

Kluczowym wyzwaniem dla funkcjonowania krajowego systemu finansowego pozostaje niepew-
nos¢ prawna i jej potencjalne koszty. Obserwowana w ostatnich latach nieproporcjonalnos¢ sankgji
i obcigzen fiskalnych nakltadanych na banki w zwigzku ze wsparciem i ochrong kredytobiorcow, jako
konsumentéw ustug finansowych, moze negatywnie wptywac na ten segment rynku kredytowego.
Niepewno$¢ zwigzana z probami podwazania umow utrzymuje sie i dotyczy réwniez kredytéw no-
minowanych w zlotych. Moze to negatywnie wplywac na aktywnos¢ sektora bankowego i w efekcie

ograniczy¢ dostepna oferte kredytéw, w tym zwlaszcza dla gospodarstw domowych.

Rysunek 4.1. Obszary ryzyka systemowego w Polsce
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Zrédto: NBP.
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Tradycyjne rodzaje ryzyka bankowego, tj. ryzyko kredytowe, rynkowe, stopy procentowej, nie two-
rza zagrozen dla stabilnosci krajowego systemu finansowego (zob. Rysunek 4.1). Dwa typy ekspo-
zycji majacych najwigkszy udziat w aktywach bankow w Polsce, tj.: (i) portfel obligacji skarbowych
i gwarantowanych przez Skarb Panstwa oraz (ii) ekspozycje na rynek nieruchomosci mieszkaniowych,

wymagaja monitorowania, jednak nie generuja zagrozenia systemowego.

Ryzyko plynnosci jest ograniczone, co wynika nie tylko z wysokiego udzialu ptynnych papieréw
w portfelach bankdw, ale przede wszystkim z niskiej koncentracji i stabilnosci depozytéow w pol-
skim sektorze bankowym. Z uwagi na okreslone preferencje deponentéw (bezpieczenstwo, plynnosc)
oraz ograniczong podaz krajowych alternatywnych produktow wobec depozytéw bankowych, ryzyko

odplywu srodkéw z sektora bankowego jest niskie.

Ryzyko zarazania w polskim systemie finansowym jest rOwniez niskie. Testy warunkéw skrajnych
nie wskazuja na funkcjonowanie w polskim sektorze bankow, ktore wykazuja powazne stabosci i jed-
noczesnie — ze wzgledu na swoja wielkos¢ lub sie¢ powigzan — mogtyby negatywnie wptywac na po-
zostate banki. Rdwniez powigzania finansowe miedzy sektorem bankowym a niebankowymi instytu-
¢jami finansowymi pozostaja umiarkowane. Ryzyko w niebankowych instytucjach finansowych nie

ma charakteru systemowego, a wylacznie sektorowy.

Wykres 4.1. Kredyt i kapitalizacja gietdy w relacji do PKB w Polsce
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Uwagi: kredyt dla prywatnego sektora niefinansowego udzielony przez banki. W przypadku kredytu do PKB dla 2024 r. szacunki
NBP. Kapitalizacja gieldy dotyczy spétek krajowych na GPW.

Zrédlo: Bank Rozrachunkdw Miedzynarodowych, NBP, obliczenia NBP na podstawie danych GPW i Eurostatu.

Niski poziom ryzyka w systemie finansowym jest co do zasady stanem pozadanym, nie powinien
jednak wiazac sie z ograniczeniem realizacji gtldwnych funkcji systemu finansowego oraz jego efek-
tywnoscia. W tym kontekscie warto zwrdci¢ uwage na definicje stabilnosci finansowej, ktora wskazuje
na potrzebe efektywnego pelnienia przez system finansowy jego funkgji. W ostatnich latach nastapito

silne obnizenie finansowania sfery realnej przez sektor bankowy, a stopien rozwoju rynku
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kapitatowego i rynkow finansowych pozostat niski (zob. Wykres 4.1). Spadek znaczenia systemu ban-
kowego w gospodarce sprawia, ze zagrozenia z jego strony dla strefy realnej r6wniez maleja. Jedno-
czesnie dzieje si¢ to kosztem zmniejszenia roli systemu bankowego jako katalizatora rozwoju gospo-

darczego kraju.

Po stronie bankow nie wystepuja ograniczenia kapitalowe lub ptynnosciowe dla rozwoju akcji kre-
dytowej. Wzrost nadwyzek kapitalowych, wynikajacy z wysokich nominalnych zyskow, tworzy prze-
strzerr do rozwoju akgji kredytowej nawet w pesymistycznych scenariuszach makro-finansowych, o ile

wystepowac bedzie zapotrzebowanie ze strony sfery realnej gospodarki.

Spadek popytu na kredyt w ostatnich latach wynika m.in. z: (i) wzrostu niepewnosci makroekono-
micznej, (ii) substytucji kredytu bankowego przez publiczne srodki pomocowe otrzymane przez
przedsiebiorstwa w trakcie pandemii oraz (iii) wyzszych kosztow finansowania z uwagi na poziom
stop procentowych. Od strony podazowej wprowadzenie podatku od niektdérych instytucji finanso-
wych w 2016 r. zwigkszyto dla bankéw atrakcyjnos¢ obligacji Skarbu Panistwa, wytaczonych z pod-

stawy opodatkowania.

4.1. Ryzyko strukturalne: podwyzszone, ale nie zagraza stabilnosci systemu

Strukturalny wymiar ryzyka systemowego jest od dluzszego czasu gtéwnym obszarem wyzwan dla
stabilnosci systemu finansowego w Polsce. Jego najwazniejszym komponentem jest nadal ryzyko
prawne mieszkaniowych kredytéw walutowych. W ostatnich latach ryzyko prawne nabiera szerszego
wymiaru i dotyczy szeroko rozumianej niestabilnosci regulacyjnej, w tym zwiazanej z ochrong konsu-

menta w systemie finansowym.

s

4.1.1. Ryzyko prawne: duza niepewnos

Powaznym wyzwaniem dla funkcjonowania systemu finansowego w Polsce wciaz pozostaje nie-
pewnos¢ srodowiska prawnego w jakim funkcjonuje sektor bankowy. Odzwierciedlona ona zostata
w wysokich kosztach ryzyka prawnego walutowych kredytow mieszkaniowych, ktore przejsciowo ob-
nizyty odpornosc¢ sektora bankowego. Niepewnosc ta przesuwa si¢ obecnie takze na pozostata czes¢,
nominowang w ztotych, portfela kredytowego bankdéw, tj. zaréwno na kredyty konsumpcyjne z uwagi
na sankgje kredytu darmowego (SKD), jak réwniez kredyty mieszkaniowe ze wzgledu na proby pod-
wazania przez klientow umoéw z oprocentowaniem zmiennym. Ograniczona przewidywalnos¢ konse-
kwengji finansowo-prawnych znacznej czesci umoéw kredytowych kreuje srodowisko niesprzyjajace

podazy kredytu dla gospodarstw domowych.

4.1.1.1. Ryzyko prawne mieszkaniowych kredytow walutowych: skutecznie zarzqdzane przez banki
i stanowiqce coraz mniejsze obciqzenie finansowe

Najtrudniejszy okres zwiazany z ryzykiem prawnym walutowych kredytow mieszkaniowych sek-
tor bankowy ma juz za soba. Do korica 2024 r. taczne koszty z tytutu ryzyka prawnego wyniosty ok.
90 mld zt. Skala przysztych rezerw na to ryzyko wciaz bedzie istotna, jednak zdecydowanie nizsza niz

w przeszloci. Gdyby rezerwy na ten cel zostaly w catosci zawigzane na przestrzeni dwdch
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najblizszych lat, sektor wciaz bedzie utrzymywal nadwyzki kapitalowe, nawet gdyby dodatkowo to-

warzyszylyby temu skrajnie niesprzyjajace warunki makro-finansowe (zob. rozdziat 2.8).

4.1.1.2. Ochrona konsumenta na rynku finansowym: brak proporcjonalnosci zwieksza ryzyko

w systemie

Niestabilnos¢ regulacyjna oraz niepewno$¢ zwiazana z interpretacja przepisow dotyczacych
ochrony konsumenta i orzecznictwo sadowe w tym zakresie stanowia coraz wigksze wyzwanie dla
stabilnosci polskiego systemu finansowego. Trudny do przewidzenia kierunek rozwoju uwarunko-
wan prawnych i regulacyjnych utrudnia budowanie dtugoterminowych strategii rozwoju biznesu po-
przez mozliwo$¢ wystgpienia dodatkowych, nieprzewidywalnych kosztéw. Wynikajgq one m.in. z po-
jawiajacych sie w przestrzeni publicznej gtoséw odnosnie do wprowadzenia kolejnych wakacji kredy-
towych lub wprowadzenia podatku od zyskow nadzwyczajnych przy istniejacym juz podatku od ak-
tywow. Moze to przelozy¢ sie na wyzsze marze kredytowe, utrudni¢ rozw¢j technologiczny bankow

oraz zniechecac¢ banki do wchodzenia na nowe rynki.

Wyzwaniem jest brak wlasciwej proporcji pomiedzy potencjalnym naruszeniem przepisow z za-
kresu ochrony konsumenta, a dotkliwos$cia sankcji nakladanych na banki, ze szczegélnym uwzgled-
nieniem, tzw. sankcji kredytu darmowego. Przektada si¢ to na utrudnienia w oszacowaniu finanso-
wych skutkdw uméw kredytowych, ocene ryzyka oraz zyskownosci poszczegdlnych produktéw kre-
dytowych. W efekcie moze to powodowac ograniczenie oferty ustug finansowych dla klientéw deta-
licznych. Dotychczasowe, aczkolwiek nieliczne, rozstrzygniecia sadowe wskazuja, ze wigkszos¢ wyro-
kow jest na korzys¢ bankdw. Jednakze rosnaca liczba roszczen, oraz brak uksztalttowanej linii orzecz-
niczej (w tym pytania skierowane do Sadu Najwyzszego i Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europej-

skiej) wskazuja, ze koszty tego ryzyka sa wysoce niepewne.

4.1.1.3. Reforma wskaznikow referencyjnych na polskim rynku finansowym: konieczna

determinacja w realizacji kolejnych etapéw reformy

Niepewnos¢ zwigzana z reforma wskaznikow referencyjnych zostala ograniczona w zwiazku z wy-
borem przez Komitet Sterujacy NGR propozycji indeksu POLSTR™ jako docelowego wskaznika
majacego zastapic¢ wskaznik referencyjny WIBOR. W marcu 2025 r. Komitet Sterujacy NGR zaakcep-
towat zaktualizowana Mape Drogowg®! procesu zastapienia wskaznikow referencyjnych WIBOR i WI-
BID. Zgodnie z przyjetym harmonogramem w 2025 r. powinna zosta¢ formalnie przyjeta cata doku-

mentacja wymagana przepisami rozporzadzenia BMR®? oraz powinno nastapi¢ rozpoczecie publikacji

% POLSTR bedzie bazowal na niezabezpieczonych depozytach sktadanych na termin O/N przez instytucje kredytowe
i wybrane instytucje finansowe.
9 https://www.knf.gov.pl/dla rynku/Wskazniki referencyjne?articleld=93320&p id=18.

92 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow sto-
sowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru
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POLSTR. Pierwsza emisje obligacji skarbowych bazujacych na tym docelowym indeksie przewidziano
w grudniu 2025 r. Finalnym momentem konwersji wskaznikow referencyjnych pozostaje koniec 2027 .
Do czasu zakonczenia reformy WIBOR pozostaje kluczowym wskaznikiem referencyjnym na krajo-
wym rynku finansowym i moze by¢ stosowany w rozumieniu rozporzadzenia BMR®. Zgodnie z zato-
zeniami zmodyfikowanej Mapy Drogowej zaklada si¢ gotowo$¢ do zaprzestania opracowywania i pu-
blikacji WIBOR i WIBID z koncem 2027 r.

Ramka 4.1. Proby podwazania uméw, w ktdrych stosowany jest wskaznik WIBOR

W ostatnim okresie maja miejsce proby kwestionowania umow dotyczacych ztotowych kredytow
mieszkaniowych, w ktorych stosowany jest wskaznik WIBOR. Zarzuty podnoszone przez kredy-
tobiorcéw maja roznorodny charakter i czesto nie sg zwiazane stricte z samym wskaznikiem WIBOR,
ale np. niedopetnieniem obowigzkéw informacyjnych przez bank. Co wiecej, pojawiaja si¢ jednost-
kowe nieprawomocne wyroki, w ktérych sady przychylaja sie do zarzutéw dotyczacych sposobu
wyznaczania tego wskaznika, mimo braku merytorycznego uzasadnienia dla niektérych sposrod

przywotywanych argumentéw*.

KSF-M?% wydat komunikaty, w ktorych wskazal na brak podstaw prawnych i ekonomicznych do
negowania prawidlowosci wyznaczania wskaznika WIBOR. Wymogi rozporzadzenia BMR, ktore

musza spelnia¢ administrator WIBOR oraz banki przekazujace dane na potrzeby wyliczania tego

wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr
596/2014 (Dz. U. UE. L. z 2016 r. Nr 171, str. 1 z pdzn. zm.).

% W grudniu 2020 r. KNF wydata zezwolenie dla GPW Benchmark na prowadzenie dziatalnosci jako administratora
kluczowego wskaznika referencyjnego stopy procentowej, tym samym potwierdzajac, ze metoda opracowywania przez
ten podmiot wskaznika WIBOR jest zgodna z rozporzadzeniem BMR i zapewnia jego rzetelnos¢ oraz wiarygodnos¢.
Ponadto organ nadzoru w czerwcu 2023 r. opublikowal ocene, z ktérej wynika, ze wskaznik ten posiada zdolnos$¢ do
pomiaru rynku oraz realiéw gospodarczych, do ktérych pomiaru zostal on powolany i w ocenie KNF we wiasciwy spo-
sob reaguje na zmiane uwarunkowan ptynnosciowych, zmiany stop banku centralnego oraz realiow gospodarczych.

% Sad Okregowy w Suwatkach 22 stycznia 2025 r. wydat nieprawomocny wyrok uniewazniajacy umowe kredytu hipo-
tecznego, w ktérym stosowany byt wskaznik WIBOR. W uzasadnieniu wyroku wskazal na dwa aspekty: zasadnos¢
stosowania WIBOR w klauzulach zmiennego oprocentowania oraz niedopetnienie obowigzkéw informacyjnych przez
bank. Wyrok wraz z uzasadnieniem dostepne pod adresem: https://orzeczenia.suwalki.so.gov.pl/content/wi-
bor/150520000000503 I C 000332 2024 Uz 2025-01-22 002.

% Zob. komunikaty KSF-M z grudnia 2022 r., marca 2023 1. i wrzeénia 2024 r.
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wskaznika, stanowig ochrone przed ewentualnymi naduzyciami. Nie stwierdzono tez wystepowania
manipulacji w przypadku wskaznika WIBOR w okresie sprzed obowigzywania wspomnianego roz-

porzadzenia.

Sposob obliczania WIBOR w okresie sprzed obowiazywania rozporzadzenia BMR réwniez zawie-
ral mechanizmy stanowiace zabezpieczenie przed mozliwoscia manipulacji wysokos$cia wskazni-
kow przez pojedyncze podmioty. Kalkulowany zgodnie z obowiazujaca woéwczas metodyka wskaz-
nik WIBOR byt wyznaczany jako srednia arytmetyczna z kwotowan offer przekazanych przez uczest-
nikow fixingu (po usunieciu dwoch najwyzszych i dwoch najnizszych wartosci). Niektore kwotowa-
nia pojedynczych uczestnikdw fixingu z natury rzeczy znajdowaly sie ponizej, a niektére powyzej
obliczonego na ich podstawie wskaznika, gdyz poszczegdlne banki maja rézne potrzeby ptynno-
Sciowe. W tym kontekscie za nieuzasadnione nalezy uzna¢ proby podwazania éwczesnego sposobu
obliczania WIBOR wytacznie na tej podstawie, ze kwotowania poszczegdlnych bankow réznity sie
od obliczonej na ich podstawie sredniej. Nieuprawnione jest rowniez wyciaganie daleko idacych
wnioskow na podstawie wyjetych z kontekstu sformutowan zaczerpnietych z pojedynczych analiz,

abstrahujacych od zakresu przedmiotowego oraz celu takich analiz.

Nieadekwatne jest rOwniez powolywanie si¢ przy probach podwazania wiarygodnosci WIBOR na
przyklady innych wskaznikow typu -IBOR, w przypadku ktorych stwierdzono manipulacje. Cho-
dzi w szczegolnosci o wskaznik LIBOR, dla ktdrego stwierdzono przypadki braku nalezytej doktad-
nosci i rzetelnosci w procesie jego wyznaczania. Takze w okresie sprzed obowigzywania rozporza-
dzenia BMR metodyka wyznaczania WIBOR przewidywata szereg procedur ograniczajacych podat-
nosc tego wskaznika na manipulacje, m.in. wspomniane dwustronne odciecie skrajnych kwotowan,
czy tez niewykorzystywane przy kalkulacji LIBOR procedury, takie jak dwustronny charakter
wskaznika (WIBOR byt powiazany z WIBID sztywnym spreadem) oraz wiazacy charakter kwotowan
uczestnikow fixingu (tj. obowiazek zawierania przez nich transakcji 15 minut po publikacji wskaz-

nika).

Pojawiajace sie proby podwazania WIBOR przyczyniaja sie do wzrostu niepewnosci prawnej
w calym systemie finansowym. Wskaznik ten wykorzystywany jest bowiem nie tylko w umowach
zawartych z konsumentami, ale réwniez w wielu produktach dla przedsigbiorstw oraz w licznych

instrumentach finansowych, w tym obligacjach i instrumentach pochodnych.

Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze instytucje kredytowe sa zobowiazane do przestrzegania obo-
wiazujacych przepisow regulujacych udzielanie kredytow, w tym przepisow z zakresu ochrony
konsumentow. W szczegdlnosci, instytucje te powinny wypeltnia¢ obowiazki informacyjne, w tym
dotyczace rzetelnego informowania na temat ryzyka zwigzanego z mozliwosciag zmian oprocentowa-
nia kredytow bazujacych na wskazniku WIBOR, z zachowaniem nalezytej starannosci zwlaszcza

w relacjach z klientami nieprofesjonalnymi.
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4.1.2. Portfel obligacji skarbowych: udziat w aktywach bankéw rosnie, ale wrazliwosc bankéw
pozostaje ograniczona

Relacja kredytu w gospodarce do wartosci portfela obligacji SP w sektorze bankowym utrzymuje
sie na historycznie niskim poziomie. Stosunek wartosci bankowego portfela kredytowego do portfela
obligacji SP zmniejszyt sie¢ do 180% (zob. Wykres 4.2), przy czym relacja aktywdw sektora bankowego
do PKB wykazuje w ostatnim czasie przeciwng tendencje — w 2024 r. wzrosta z 91% do 95%. Przyczynia
si¢ do tego zardwno ograniczony popyt na kredyt w srodowisku wyzszych stép procentowych, jak
i wysoka podaz obligacji w obliczu znacznych potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Zaangazowa-
niu w obligacje skarbowe w miejsce kredytu sprzyja rowniez podatek od niektorych instytucji finanso-
wych, ktory obejmuje kredyty, a nie obejmuje obligacji SP. Oznacza to tacznie, Ze o ile znaczenie ban-
kéw w gospodarce utrzymuje sie na wzglednie stabilnym poziomie, to jego rola w finansowaniu go-

spodarki przesuwa si¢ z kredytowania sfery realnej w strone finansowania sektora publicznego.

Wykres 4.2. Kredyt i obligacje SP w aktywach Wykres 4.3. Wrazliwos¢ funduszy wlasnych
bankow bankow na ryzyko zmian wyceny SPW
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Zrddto: NBP. Uwagi: wplyw szoku stép procentowych 300 pb na obligacje sta-

tokuponowe (brazowa linia) lub kredytowego 300 bp na obliga-
cje zmiennokuponowe (fioletowe kropki) na fundusze wlasne
bankéw — prawa skala. Fioletowa kropka oznacza taczny wptyw
obydwu szokéw. Stupkami oznaczono dekompozycje zmiany
wrazliwosci funduszy wilasnych na szok stép procentowych 300
pb dla portfela SPW bankéw (lewa skala, %). Dodatnia wartos$¢
stupka oznacza wzrost wrazliwosci funduszy wiasnych.

Zrédto: NBP.

Rosnaca wartos¢ portfela obligacji skarbowych systematycznie zwieksza wrazliwos¢ sektora ban-
kowego na rynkowe ryzyko stopy procentowej, jednak ryzyko to wciaz pozostaje ograniczone.
Wrazliwos¢ na hipotetyczny szok dla rentownosci obligacji (wzrost o 300 pb) wzrosta na koniec 2024 r.
do ok. 7,5% funduszy wlasnych bankow, osiagajac poziom najwiekszy od 2022 r. (zob. Wykres 4.3).

W ostatnich dwoch latach kluczowy wplyw na to mial przyrost wartosci ksiegowej portfela ogdtem,

9% Narodowy Bank Polski



Ocena ryzyka systemowego

aw ostatnim kwartale 2024 r. — wzrost duration portfela SPW do 2,1. Czynnikami ograniczajgcymi
wrazliwos¢ na szok stop procentowych byly: (i) fakt, ze przyrost wartosci portfela nastepowat gtéwnie
w cze$ci wycenianej zamortyzowanym kosztem nabycia, niewrazliwej na biezace uwarunkowania ryn-

kowe, a takze (ii) zwigkszenie funduszy wlasnych bankéw.

Ryzyko zmian wyceny portfela obligacji moze wiaza¢ sie rowniez ze wzrostem percepcji ryzyka
kredytowego kraju. Dotyczy ono rowniez relatywnie duzego (okoto 1/3 wszystkich obligacji nabytych
przez banki) portfela obligacji zmiennokuponowych, niewrazliwego na zmiany samego poziomu stép
procentowych. W przeciwienstwie do ryzyka stopy procentowej, zabezpieczenie przed ryzykiem kre-
dytowym jest utrudnione, poniewaz rynek instrumentoéw zabezpieczajacych ma niska ptynnosc.
Uwzglednienie mozliwosci wystgpienia szoku kredytowego w wycenie obligacji skarbowych podwyz-
sza wrazliwos¢ funduszy wlasnych bankéw o ok. 3 pkt. proc. do 10,5% (zob. Wykres 4.3) na koniec
2024 1.

Ryzyko zwiazane z portfelem obligacji niewycenianych rynkowo, wynikajace z potencjalnej ko-
niecznosci ich zbycia przed terminem wykupu, pozostaje niewielkie. Zdecydowana wigkszo$¢ ban-
kow spelnia z duza nadwyzka wymog LCR za pomoca obligacji wycenianych rynkowo oraz innych
instrumentéw — np. bonéw pienieznych i srodkéw na rachunkach w NBP. Potencjalna koniecznos¢
zaspokojenia potrzeb ptynnosciowych poprzez sprzedaz takich instrumentéw nie wptynie wiec na po-
ziom kapitaléw bankow. Z kolei w przypadku bankéw z wiekszym udziatem papieréw niewycenia-
nych rynkowo, ewentualne straty na skutek ich sprzedazy nie stanowilyby zagrozenia dla ich stabil-
nosci ze wzgledu na nieduza skale potencjalnej wymaganej sprzedazy tak wycenianych SPW. Dodat-
kowo, skarbowe papiery wartosciowe — bez wzgledu na sposdb ich ksiegowania i wyceny — moga by¢
przedmiotem zabezpieczenia w operacjach repo i sell-buy-back na rynku lub z bankiem centralnym, co
zmniejsza potrzebe ich sprzedazy i ogranicza ryzyko poniesienia strat przez banki w sytuacji wzmo-

zonego zapotrzebowania na ptynnos¢.

4.1.3. Inne ryzyka strukturalne

Ekspozycja bankow na ryzyko klimatyczne pozostaje stabilna. W latach 2013-2024 ekspozycje ban-
kow komercyjnych na sektory istotne z punktu widzenia polityki klimatycznej (ang. Climate-policy re-
levant sectors, CPRS) stanowily ponad potowe portfela kredytowego dla sektora przedsigbiorstw.
W strukturze tych ekspozycji dominowato budownictwo (ok. 22%) oraz transport (ok. 13%). Udziat
sektorow o podwyzszonym ryzyku CPRS3 dotyczacych sektora energochtonnego, energetycznego
i komunalnego oraz paliw kopalnych byt stabilny na poziomie ok. 15% (zob. Wykres 4.4). Z szacunkéw
ERRS dla krajow UE wynika, ze udziat ekspozycji w sektorach znacznie kontrybuujacych do zmiany
klimatu w sektorze bankowym Polski byt poréwnywalny do sredniej w UE®. Ponadto krétki termin
do zapadalnosci wiekszej czesci tych ekspozydji sprawia, ze zdolno$¢ do zarzadzania tym ryzykiem ze

strony bankow jest znaczna.

% ESRB, Climate-related risks and accounting, April 2024, https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.re-
port202404 climaterelatedrisks~2311dfaee2.en.pdf?0aab709cd36109c¢9d446b152084291ef.
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Sredni wazony wskaznik emisyjnosci portfela kredytowego wobec przedsiebiorstw jest relatywnie
stabilny. W 2024 r. srednia emisyjnos¢ portfela kredytowego wynosita ok. 8%, co odpowiadato sred-
niemu poziomowi za lata 2013-2024, pomimo wahan w poszczegdlnych okresach w przedziale 6-11%.
Pomiedzy bankami wystepowato zréznicowanie tego wskaznika, o czym $wiadczy odstep miedzy-
kwartylowy, czyli réznica pomiedzy 75 a 25 percentylem (szary zakres), ktéra wynosita ok. 10% (zob.
Wykres 4.5).

Wykres 4.4. Ekspozycja kredytowa bankéw ko- Wykres 4.5. Sredni wazony wskaznik emisyjnosci
mercyjnych na sektory istotne z punktu widzenia portfela kredytowego wobec przedsiebiorstw

polityki klimatycznej
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14%
60% .
50% .........---... -
40% 8%
30% &%
20% L w
26
10%
P e E R EERFREECRARRERNNNRR AR
% BESZBEEEELRERRRRAARRASANNRRANG
L I = B o B =S A O Y I B N I B S o T =]
Ulf‘l!‘-glﬂemm-ﬂujjvmwr‘-ﬂmemBJALD:QU!N!‘-S

12-2013
6-2014
12-2014
6-2015
12-2015
6-2016
12-2016
6-2017
12-2017
6-2018
12-2018
6-2019
12-2019
6-2020
12-2020
6-2021
12-2021
6-2022
12-2022
6-2023
12-2023
6-2024
12-2024

Uwaga: metodyka liczenia zostata przedstawiona w ,Raport o Uwaga: metodyka liczenia zostata przedstawiona w ,Raport o
stabilnosci sytemu finansowego. Grudzien 2024”. stabilnosci sytemu finansowego. Grudzien 2024”.

Zrédio: NBP. Zrédio: NBB i Eurostat.
4.2. Ryzyko cykliczne: pozostaje umiarkowane, ale przy wysokiej niepewnosci

Ryzyko cykliczne ksztaltuje sie¢ na umiarkowanym poziomie i nie tworzy zagrozenia dla stabilnosci
finansowej w Polsce. W drugim podtroczu 2024 r. natezenie ryzyka cyklicznego spadlo a jego poziom
pozostaje w przedziale zdefiniowanym jako standardowy poziom ryzyka® (zob. Wykres 4.6).

97 Standardowy poziom ryzyka zdefiniowano jako przedzial, poza ktérym znajduja sie wytacznie okresy ponadprze-
cietnych zawirowan na krajowym rynku finansowym lub w jego bezposrednim otoczeniu. Poza przedziatem standar-
dowego poziomu ryzyka znajduja sie: (i) wzrost odczytu natezenia ryzyka cyklicznego w zwiazku ze zblizaniem sie
globalnego kryzysu finansowego, (ii) spadek odczytu natezenia ryzyka cyklicznego w zwigzku z nastepstwami global-
nego kryzysu finansowego, (iii) spadek odczytu natezenia ryzyka cyklicznego w zwiazku z kryzysem zadtuzenia w stre-
fie euro, (iv) spadek odczytu natezenia ryzyka cyklicznego w zwiazku z pandemia COVID-19, (v) spadek odczytu na-
tezenia ryzyka cyklicznego w zwigzku z wybuchem wojny na Ukrainie. W rezultacie w standardowym przedziale ry-
zyka centralna miara natezenia ryzyka cyklicznego € (8,1%; 9,9%).

98 Narodowy Bank Polski



Ocena ryzyka systemowego

Dwoma najistotniejszymi czynnikami, ktére oddziatywaly w kierunku spadku ryzyka cyklicznego
w drugim polroczu 2024 r. byly (i) wzrost wyceny ryzyka na globalnym rynku finansowym oraz (ii)
zmiana wskaznikéw rynku nieruchomosci (zob. Wykres 4.7). Wzrost wyceny ryzyka na globalnym
rynku finansowym odczytywany jest jako sygnal o zmniejszeniu zagrozenia narastania nierownowag
z tytutu zanizonej jego wyceny. W drugim poétroczu 2024 r. nastapito wyhamowanie dynamiki cen
nieruchomosci ze szczegdlnym uwzglednieniem spadku ich cen w relacji do przecietnego wynagro-
dzenia. Historycznie okresy narastania nieréwnowag na rynku nieruchomosci wiazaly sie ze wzrostem
cen, ktdry istotnie przewyzszat dynamike wynagrodzen. Sytuacja odwrotna jest interpretowana jako

sygnat o zmniejszaniu si¢ nieréwnowag, skutkujacy obnizeniem oceny poziomu ryzyka cyklicznego.

Najistotniejsze czynniki, ktore oddzialywaly w kierunku wzrostu ryzyka cyklicznego w drugim
polroczu 2024 r. to udzial sektora finansowego w wartosci dodanej i ozywienie na rynku kredyto-
wym (zob. Wykres 4.7). Wzrost obu czynnikow, w szczegdlnosci nagly, mogtby wskazywac na nad-
mierne podejmowanie ryzyka przez podmioty finansowe. Jednakze, obserwowana sytuacja nie nosi

znamion naglych zmian, ktére potencjalnie mogtyby wskazywac na narastanie ryzyka cyklicznego.

Wprowadzony w 2024 r. neutralny poziom kapitalowego bufora antycyklicznego (nBA) ma na celu
zwigkszenie odpornosci sektora bankowego. Nowy wymog kapitatowy?®, ktory od wrzesnia 2025 r.
bedzie obowigzywat na poziomie 1%, zostal wprowadzony w sytuacji wysokich zasoboéw kapitato-
wych bankoéw i nie stanowi dla nich nadmiernego obcigzenia. Wprowadzenie nBA zostalo uwzgled-
nione w ogloszonym w grudniu 2024 r. stanowisku KNF ws. polityki dywidendowej”, zgodnie z kto-
rym wyplaty z zysku za rok 2024 r. moga dokonac¢ jedynie banki, ktdre spetniaja wymog polaczonego
bufora z uwzglednieniem nieobowiazujacego jeszcze a ogtoszonego przez KSF docelowego poziomu
bufora antycyklicznego w wysokosci 2%. Wedtug danych z konica IV kwartatu 2024 r. wszystkie banki
w Polsce dysponowaly nadwyzka ponad wymog polaczonego bufora nie mniejsza niz 2% TREA.

% Uchwata Nr 74/2024Komitetu Stabilnosci Finansowej z dnia 14 czerwca 2024 r. w sprawie wysokosci wskaznika bufora

antycyklicznego rekomenduje wprowadzenia nBA w docelowej wysokosci 2%. Rekomendacja zostata zrealizowana roz-

porzadzeniem Ministra Finanséw (zob. Dz. U. z 2024 r. poz. 1400). Uzasadnienie wydanego rozporzadzenia dostepne

w  biuletynie informacji publicznej Rzadowego Centrum Legislacji: https:/legislacja.gov.pl/docs//502/123872

00/13070192/dokument684975.pdf

% Tre$¢ stanowiska dostepna na stronie KNF: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko KNF
dot polityki dywidendowej w 2025 roku 91718.pdf
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Wykres 4.6. Natezenie ryzyka cyklicznego Wykres 4.7. Dekompozycja zmian odczytu nate-
zenia ryzyka cyklicznego
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Uwagi (lewy panel, Wykres 4.6): miara natezenia ryzyka cyklicznego odzwierciedla jednoczesnie biezacy odczyt natezenia ryzyka
cyklicznego i adekwatny do niego poziom minimalnego z punktu widzenia dziatari makroostroznosciowych wspdtczynnika kapi-
tatowego. Wraz ze wzrostem natezenia ryzyka cyklicznego ro$nie wartos¢ kapitatu potrzebnego sektorowi bankowemu na pokrycie
strat zwigzanych z ewentualng materializacja ryzyka cyklicznego, dlatego wzrost adekwatnego wspotczynnika kapitalowego na-
lezy rozumie¢ jak wzrost natezenia ryzyka cyklicznego. Szerzej, patrz: Komitet Stabilnosci Finansowej, ,Metodyka ustalania anty-
cyklicznego bufora kapitalowego”, marzec 2024 r. (https:/nbp.pl/wp-content/uploads/2024/04/2 Metodyka-kalibracji-bufora-anty-
cyklicznego.pdf). Fioletowe wstegi oznaczone 60% i 90% oznaczaja przedziaty, w ktdrych miesci sie¢ odpowiednio 60% i 90% wska-
zan poszczegolnych wskaznikdw. Im szersze sa te wstegi, tym wieksza niepewno$¢ zwigzana z odczytem miary centralnej natezenia
ryzyka cyklicznego.

Uwagi (prawy panel, Wykres 4.7): wykres przedstawia wptyw poszczegdlnych zmiennych na zmiany poziomu odczytu miary cen-
tralnej natezenia ryzyka cyklicznego, ktéra przedstawia Wykres 4.6.

Lista wskaznikow, ktére wchodza w sklad kazdej z kategorii przedstawionej na wykresie: (i) rynek kredytowy - szeroki agregat
kredytu dla prywatnego sektora niefinansowego, szeroki agregat kredytu w stosunku do PKB, waski agregat kredytu dla prywat-
nego sektora niefinansowego, waski agregat kredytu w stosunku do PKB, wskaznik obstugi zadluzenia (DSR) dla prywatnego sek-
tora niefinansowego, szeroki agregat kredytu dla gospodarstw domowych, szeroki agregat kredytu dla przedsiebiorstw niefinan-
sowych; (ii) rynek nieruchomosci - ceny nieruchomosci do kosztu wynajmu, indeks cen nieruchomosci, ceny nieruchomosci do
dochodu, warto$¢ dodana rynku nieruchomosci do sumy wartosci dodanej w danym roku; (iii) efekt bazy — wartos¢ wspotczynnika
kapitalowego Tier I do TREA w ubieglym roku; (iv) sektor finansowy - warto$¢ dodana rynku finansowego do sumy warto$ci
dodanej; (v) zmienne globalne - VIX — indeks zmiennosci Chicago Board Options Exchange; (vi) zmienne makro - bilans obrotow
biezacych w stosunku do PKB, produkt krajowy brutto, szeroki agregat pieniezny, agregat pieniezny M3, dtug publiczny w sto-
sunku do PKB, wartos¢ dodana sektora publicznego do sumy wartosci dodanej w danym roku.

Zrédto: NBP.

4.2.1. Ryzyko zwiazane z kredytowaniem rynku nieruchomosci mieszkaniowych: niskie

Ekspozycje bankow na rynek nieruchomosci maja najwiekszy udzial w portfelu kredytowym ban-
kow, jednak ryzyko systemowe z nimi zwiazane pozostaje ograniczone (zob. Wykres 4.8). We
wszystkich trzech obszarach (rynek nieruchomosci mieszkaniowych, jego finansowanie oraz sytuacja
gospodarstw domowych) wskazniki ksztaltowaty sie ponizej swoich dlugookresowych $rednich, co
oznacza, ze ryzyko jest nizsze niz przecietnie historycznie. Sprzyja temu w szczegdlnosci sytuacja go-
spodarstw domowych - dobra sytuacja na rynku pracy oraz rosnace ptace realne (zob. Wykres 4.9).
Wzrostowi dochodéw towarzyszyl jednak wzrost cen nominalnych i realnych mieszkan, co miato

wplyw na nizsza kredytowa dostepnosci mieszkan.
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Wykres 4.8. Indeks napie¢ zwigzanych z nieru- Wykres 4.9. Indeks napie¢ w obszarze sytuacji

chomosciami mieszkaniowymi gospodarstw domowych
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Uwaga: wyjasnienia do wykresu patrz Wykres 4.714.8 w ,Ra- Uwaga: wyjasnienia do wykresu patrz Wykres 4.7 1 4.8 w ,Ra-
port o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2024”. port o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2024”.

Zrédto: NBP, opracowanie wiasne. Zrédto: NBP, opracowanie wasne.

Akcja kredytowa zwiazana z finansowaniem rynku nieruchomosci mieszkaniowych pozostaje na
umiarkowanym poziomie. Parametry ostroznosciowe nowej akgji kredytowej nie ulegty istotnej zmia-
nie w ostatnim okresie (zob. Wykres 2.18 i Wykres 2.19) i pozostaja na bezpiecznych poziomach, co
odzwierciedla konserwatywna polityke kredytowa bankéw. Nadal istotng cze$¢ nowej akcji kredyto-
wej stanowig kredyty charakteryzujace si¢ wysokim poziomem DSTI w momencie udzielenia, jednak
ryzyko zwiazane z takimi kredytami jest ograniczone, gdyz udzielane sa one gospodarstwom o wyz-
szych dochodach, a takze w warunkach wyzszych niz przed pandemig stoép procentowych (zob. Ramka

4.3 w ,Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2024 r.”).
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Stowniczek

Banki komercyjne — krajowe banki komercyjne oraz oddziaty instytucji kredytowych.

Ceteris paribus — sposdéb analizy zjawisk ekonomicznych polegajacy na badaniu wyizolowanego

wplywu wybranego czynnika przy innych czynnikach niezmienionych.

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

poprzedzajacych 12 miesiecy.

Debt service to income (DSTI) - relacja miesigecznej wartosci wszystkich sptacanych rat kredytowych

do miesiecznego dochodu netto gospodarstwa domowego.

Debt Service Ratio (DSR) - cze$¢ dochodu gospodarstwa domowego przeznaczana na obstuge zadtu-
zenia.

Duze przedsigbiorstwa - przedsigbiorstwa zatrudniajace co najmniej 250 osob.

Fundusze przeplywowe BGK - niemajace osobowosci prawnej fundusze utworzone i powierzone
BGK w administrowanie na mocy odrebnych ustaw w celu realizowania zadan polityki publicznej,
takie jak Fundusz Przeciwdzialania COVID-19, Krajowy Fundusz Drogowy, Fundusz Wsparcia Sit
Zbrojnych.

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

w okresie jednego roku.
Koszty operacyjne — suma kosztéw dziatania banku i odpiséw amortyzacyjnych.

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

Kredyt do dochodu (LTI) — relacja wartosci udzielonego kredytu mieszkaniowego do rocznego do-
chodu netto klienta.

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

konsumpcyjnych lub na zakup ustug oraz pozyczki.
Kredyty mieszkaniowe — kredyty na nieruchomosci mieszkaniowe dla gospodarstw domowych.

Kredyt do wartosci nieruchomosci (LTV) - relacja wartosci udzielonego kredytu mieszkaniowego do

wartosci nieruchomosci.

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

Mate i srednie przedsiebiorstwa — przedsigbiorstwa zatrudniajace mniej niz 250 osob.
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Minimalny wymég kapitalowy (MCR) — odpowiada wartosci narazonej na ryzyko zmiany podstawo-
wych $rodkéw wiasnych zakladu ubezpieczen lub zakladu reasekuracji na poziomie ufnosci 85%

w okresie jednego roku.

Neutralny poziom bufora antycyklicznego (nBA) — poziom bufora antycyklicznego, ktory ma charak-
ter ostroznosciowy i obowiazuje banki takze przy standardowym poziomie ryzyka, tj. przez wigkszos¢
cyklu finansowego.

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

zakonczenia polisy.

Odstep miedzykwartylowy — réznica miedzy wartoscig trzeciego kwartyla a wartoscia pierwszego

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

Repo - transakcja, w ktdrej jedna ze stron zbywa okreslone papiery wartosciowe (przenoszac prawo
ich wlasnosci) po ustalonej cenie sprzedazy i jednoczesnie zobowiazuje si¢ do odkupu w pozniejszym
terminie rownowaznych papieréw wartosciowych po z gory okreslonej cenie (tzw. cenie odkupu).
W sensie ekonomicznym zawarcie takiej transakgcji jest rownowazne z zaciggnieciem pozyczki zabez-
pieczonej papierami warto$ciowymi. W transakcjach repo pozytki (kupony odsetkowe) z tytutu posia-
danych papieréw wartosciowych uzyskane w czasie trwania transakcji sg przekazywane przez ich
tymczasowego wlasciciela podmiotowi, ktory zobowiazat sie¢ do odkupu. Dla kontrahenta kupujacego
papiery warto$ciowe i jednoczesnie zobowiazujacego sie do ich odsprzedazy transakcja ta jest okre-

$lana jako reverse repo.

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

wartych umoéw ubezpieczen.

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

i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym).

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

kredytowych.

Sell-buy-back (SBB) — transakcja, w ktdrej jedna ze stron zbywa okreslone papiery warto$ciowe (prze-
noszac prawo ich wlasnosci) po cenie sprzedazy i jednoczesnie zobowiazuje si¢ do odkupu w pdzniej-
szym terminie rownowaznych papieréw wartosciowych po z gory okreslonej cenie (tzw. cenie od-
kupu). W sensie ekonomicznym zawarcie takiej transakcji jest rtOwnowazne z zaciagnigciem pozyczki

zabezpieczonej papierami wartoSciowymi. W transakcjach SBB pozytki (kupony odsetkowe) z tytutu
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posiadanych papierow wartosciowych uzyskane w czasie trwania transakcji sg zatrzymywane przez
ich tymczasowego wtasciciela, a wartos¢ tych pozytkow jest uwzgledniana w cenie odkupu. Dla kon-
trahenta kupujacego papiery wartosciowe i jednoczesnie zobowiazujacego sie do ich odsprzedazy

transakcja ta jest okreslana jako buy-sell back (BSB).

SRISK (ang. systemic risk) — rynkowa ocena niedokapitalizowania banku, ktdra mierzy oczekiwany
niedobdr kapitatowy w przypadku materializacji scenariusza szokowego — spadku na szerokim rynku

akgji ponizej pewnego poziomu. SRISK mozna interpretowac jako rynkowy stress test.

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

rowniez odzyski z wczesniej spisanych z bilansu aktywow.

System ochrony instytucjonalnej (ang. institutional protection scheme; IPS) — porozumienie bankow
zrzeszajacych oraz zrzeszonych z nim bankow spoétdzielczych utworzone na podstawie ustawy z dnia
7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu bankow spotdzielczych, ich zrzeszaniu si¢ i bankach zrzeszajacych
(tj. Dz. U. 2 2022 r. poz. 456 z pozn. zm.). Celem funkcjonowania IPS jest zapewnienie ptynnosci i wy-
ptacalnosci kazdego uczestnika na zasadach okreslonych w ww. ustawie oraz w umowach systemow

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

Srodki wiasne zaktadu ubezpieczen — suma podstawowych srodkéw whasnych, na ktére sktadajq sie:
nadwyzka aktywdw nad zobowiazaniami i zobowigzania podporzadkowane, oraz uzupelniajacych
srodkow wilasnych na ktore sktadajq sie: nieoptacony kapital zakladowy lub kapitat zatozycielski, do
ktorego optacenia nie wezwano, akredytywy i gwarancje, a takze wszelkie inne prawnie wiazace zo-

bowiazania otrzymane przez zaklad ubezpieczen (lub zaklady reasekuracji).

Top-down - przeprowadzanie testow warunkow skrajnych ,,zza biurka”, bez udziatu analizowanych

podmiotow.

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

o dziatalnosci ubezpieczeniowej.

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

wych wedlug klasyfikacji zamieszczonej w ustawie o dziatalno$ci ubezpieczeniowej.

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

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

Wskaznik COR - relacja odszkodowan wyplaconych i kosztéw dziatalnosci do sktadki zarobionej.
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Wskaznik szkodowosci (loss ratio) — relacja odszkodowan i wyptaconych swiadczen zwiekszonych

o zmiany stanu rezerw do sktadki zarobionej.

Wspolczynnik wyplacalnosci zakladu ubezpieczen — relacja srodkdw wiasnych do kapitatowego wy-

mogu wyplacalnosci.
Wynik dzialalnosci bankowej — suma wyniku z tytutu odsetek oraz wyniku nieodsetkowego.

Wynik nieodsetkowy — suma wyniku z tytutu prowizji i oplat, przychodow z tytutu dywidend oraz
wyniku z wyceny i dziatalno$ci handlowej (wyniku wyceny instrumentéw wycenianych wedlug war-
tosci godziwej przez wynik finansowy, zyskow lub strat z tytulu zaprzestania ujmowania instrumen-
tow finansowych innych niz wyceniane wedtug wartosci godziwej przez wynik finansowy oraz réznic

kursowych).

Wynik techniczny ubezpieczen — réznica miedzy przychodami ze sktadek, pozostatymi przychodami
technicznymi a wyptaconymi odszkodowaniami, $wiadczeniami i zmianami rezerw techniczno-ubez-
pieczeniowych, z uwzglednieniem udziatu reasekuratoréw, oraz kosztami dziatalnosci ubezpieczenio-
wej i pozostalymi kosztami technicznymi. Przychody i koszty dziatalno$ci lokacyjnej ubezpieczen na

zycie rowniez wykazuje si¢ w rachunku technicznym.
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Wykaz skrotow

BFG
BGK
BIK
BK2%
CBR
CBR-M
CET1
CHF
CIRS
CIT
COR
COVID-19
CPI
DSTI
EBA
EBC
EIOPA
EOG
EPIFP
ERRS

ESW
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Bankowy Fundusz Gwarancyjny

Bank Gospodarstwa Krajowego

Biuro Informacji Kredytowej

Bezpieczny Kredyt 2%

Combined Bufer Requirement

Combined Buffer Requirement in addition to MREL
Kapitat podstawowy Tier I

Frank szwajcarski

Dwuwalutowe swapy stop procentowych
Podatek dochodowy od 0séb prawnych
Combined ratio

Coronavirus Disease 2019

Consumer Price Index

Debt service to income

European Banking Authority

Europejski Bank Centralny

European Insurance and Occupational Pensions Authority

Europejski Obszar Gospodarczy
Expected profits included in future premiums
Europejska Rada Ryzyka Systemowego

Europa Srodkowo -Wschodnia
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EUR
EVE

FIO

FIZ

FWK

GD

GPR

GPW

GUS

IPS

IRS

KNF

LCR

LTI

LTV

MCR

MFW
MREL
MREL-RCA
MREL-TREA
MSSF

MSP

NBP
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Euro

Economic Value of Equity

Fundusz inwestycyjny otwarty

Fundusz inwestycyjny zamkniety

Fundusz Wsparcia Kredytobiorcéw
Gospodarstwa domowe

indeks swiatowych napiec¢ geopolitycznych
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
Glowny Urzad Statystyczny

System ochrony instytucjonalnej

Swapy stop procentowych

Komisja Nadzoru Finansowego

Liquidity Coverage Ratio

Loan to Income

Loan to Value

Minimum Capital Requirement
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities
MREL Recapitalisation Amount

MREL calibrated on TREA

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
Mate i Srednie przedsigbiorstwa
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NIF

NIK

NIM

NSFR

P2G

PFR

PKB

POLSTR

PSR

PTE

PUI

ROA

ROE

RORC

RP

RW

SCR

SFIO

SKD

SN

SSM

sp

SPE
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niebankowe instytucje finansowe
Najwyzsza Izba Kontroli

Net Interest Margin

Net Stable Funding Ratio

oczekiwany poziom funduszy wtasnych
Polski Fundusz Rozwoju

Produkt Krajowy Brutto

Polish Short Term Rate

Polskie Standardy Rachunkowosci
Powszechne Towarzystwo Emerytalne
indeks niepewnosci co do globalnej polityki gospodarczej
Return on Assets

Return on Equity

Return on regulatory capital

Rynek pierwotny mieszkan

Rynek wtorny mieszkan

Solvency Capital Requirement
Specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
Sankcja kredytu darmowego

Sad Najwyzszy

Jednolity Mechanizm Nadzorczy

Skarb Panstwa

Single Point of Entry
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SPN

SPW

TCR

TEM

TFI

TPU

TREA

TSUE

UE

USA

UFK

UKNF

VECM

WAN

WEFD

WIRF

ZU
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Sektor Przedsiebiorstw Niefinansowych
Skarbowe Papiery Wartosciowe

Total Capital Ratio

Total Exposure Measure

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

indeks niepewnosci dotyczacej polityki handlowej
Total Risk Exposure Amount

Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej

Unia Europejska

The United States of America

Ubezpieczeniowy Fundusz Kapitatowy

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Vector Error Correction Model

Wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych
Wskaznik Finansowania Diugoterminowego
Warszawski Indeks Rynku Finansowego

Zaktad Ubezpieczen
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