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Wstep

Wstep

Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 r. jest kolejna edycja opracowania, w ktérym opisywane
sa zmiany zachodzace w systemie finansowym w danym roku. W publikacji przedstawiono
tendencje i bariery rozwoju wszystkich funkcjonujacych w Polsce instytucji oraz rynkow
finansowych na tle zmian w europejskim systemie finansowym. Analizie poddano takze zmiany
infrastruktury i regulacji prawnych dotyczacych systemu finansowego oraz inicjatywy majace na
celu integracje i zwigkszenie bezpieczenstwa rynku finansowego w Unii Europejskiej. Zgodnie
z przyjeta zasada zmiany, ktore zaszty w krajowym systemie finansowym w 2018 r., nie zostaly
uwzglednione w niniejszym opracowaniu, nawet jesli byly znane autorom w trakcie pisania tekstu.
Podstawowe informacje na ten temat zawiera prezentacja stanowigca uzupeinienie raportu,

zamieszczona na stronie internetowej NBP'.

W rozdziale pierwszym przedstawiono ewolucje wielkosci i struktury krajowego systemu
finansowego oraz zaleznosci miedzy zmianami w tym systemie a strukturg aktywow finansowych
gospodarstw domowych i zewnetrznymi zrédtami finansowania przedsigbiorstw. Rozdziat drugi
opisuje zmiany zarowno w krajowych, jak i unijnych aktach prawnych dotyczacych systemu
finansowego. Omdéwiono réwniez stan prac organéw UE nad wybranymi regulacjami. Rozdziat

trzeci zawiera najwazniejsze zmiany w infrastrukturze systemu finansowego.

W czwartym rozdziale poddano analizie zmiany, ktéore w 2017 r. zaszly w poszczegdlnych
sektorach instytucji finansowych. W miare mozliwosci zmiany te sq opisywane na tle tendengji
wystepujacych w krajach naszego regionu oraz w strefie euro. W pierwszej kolejnosci analizowany
jest sektor bankowy. Szczegélowo przedstawiono zmiany struktury naleznosci i zobowigzan
bankow, w tym wynikajace z prowadzonej polityki kredytowej. W nastepnych podrozdziatach
scharakteryzowano inne instytucje swiadczace ustugi finansowe oraz sektor alternatywnych

spotek inwestycyjnych.

W rozdziale pigtym zaprezentowano najwazniejsze tendencje wystepujace na rynkach
finansowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem zmian plynnosci na tych rynkach, wynikajacych
z czynnikéw globalnych i lokalnych. Najpierw opisano ewolucje rynku pienieznego i jego
poszczegdlnych segmentow (rynkow: bondw skarbowych, pienieznych, krotkoterminowych
papieréw diuznych przedsigbiorstw i bankéw, a takze transakcji o charakterze lokacyjnym).
W kolejnym podrozdziale omdéwione sa zmiany na polskim rynku kapitalowym. Analizg objeto
rozwoj rynkéw: obligacji skarbowych, obligacji komunalnych, a takze dlugoterminowych
instrumentéw diuznych bankow i obligacji przedsiebiorstw. Osobng czes$¢ rozdziatu poswigcono

rynkowi akcji. Rozdzial piaty zawiera takze opis zmian zachodzacych na kasowym rynku

! www.nbp.pl/systemfinansowy/rozwoj.

Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 1.



Wstep

transakcji wymiany walut oraz ewolucji rynku instrumentow pochodnych w Polsce, w podziale

na instrumenty gietdowe i pozagieldowe.
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System finansowy w Polsce

1. System finansowy w Polsce

1.1. Kierunki ewolucji systemu finansowego w Polsce

W 2017 r. koniunktura w gospodarce Swiatowej ksztalttowata sie korzystnie. Dynamika
swiatowego PKB wyniosta 3,2% i byla wyzsza niz w roku 2016 (2,5%). Rowniez w krajach strefy
euro nastapila poprawa koniunktury gospodarczej i PKB zwiekszyl sie w 2017 r. o 2,4% wobec
1,6% wzrostu w roku 2016. Takze w Stanach Zjednoczonych gospodarka rozwijata sie szybciej
i dynamika PKB zwigkszyta sie z 1,5% w 2016 r. do 2,3% w roku 20172,

W Polsce tempo wzrostu PKB wyniosto 4,8% wobec 3,1% w 2016 r. Gtownym czynnikiem wzrostu
gospodarczego byt popyt konsumpcyjny. Spozycie w sektorze gospodarstw domowych kolejny
rok wykazywato wysoka dynamike i zwiekszylto sie w 2017 r. 0 4,9%. Korzystnie uksztattowata si¢
rowniez dynamika nakladéw inwestycyjnych, ktore - po gtebokim spadku w roku 2016 - wzrosty
w 2017 r. 0 3,5%?3.

Szybszemu wzrostowi gospodarki towarzyszyta rosnaca dynamika cen. Po dwoch latach spadku
(2015-2016) wzrosly ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych. Roczny wskaznik CPI w 2017 r.

wyniost 2% r/r, na co wplyneto gtownie zwigkszenie sie dynamiki cen Zywnosci i energii?.

Sytuacja ekonomiczna przedsiebiorstw w 2017 r. byta dobra. Poprawily si¢ podstawowe wskazniki
ekonomiczno-finansowe przedsigbiorstw®. Aktywnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstw byta jednak

wcigz stosunkowo niska.

Sytuacja materialna gospodarstw domowych w 2017 r., podobnie jak w roku poprzednim,
wyraznie si¢ poprawila. Osiagnely one wyzsze dochody, a przecietny miesieczny dochod
rozporzadzalny na osobe byt realnie wyzszy 0 6,3% od dochodu z roku 2016°. Stopa bezrobocia
rejestrowanego zmniejszyta sie do 6,6% z 8,2% w roku 2016. Wskaznik zatrudnienia ogétem wzrdst
o 1,6 pkt proc. i wyniost w 2017 r. 66,1%’. Wzrosty rowniez aktywa finansowe gospodarstw

domowych (0 5,0%), a przyrost oszczednosci w formie depozytéw bankowych wynidst 4,2%.

2 https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG oraz
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00115&plugin=1.

3 Roczne wskazniki makroekonomiczne, Warszawa, GUS, dane wg. stanu na 5.10.2018 r.

* Raport o inflacji. Marzec 2018 r., Warszawa NBP, s. 17-18.

5 Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych I-XII 2017 r., Warszawa 2018, GUS.

6 Sytuacja gospodarstw domowych w 2017 r. w Swietle wynikow badania budzetow gospodarstw domowych. Informacja
Sygnalna, Warszawa 23 maja 2018 r., GUS, s. 1.

7 Roczne wskazniki makroekonomiczne, Warszawa, GUS, dane wg. stanu na 5.10.2018 r. Wskaznik zatrudnienia
podano na podstawie wynikéw prowadzonego przez GUS Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL).
Wedtug BAEL stopa bezrobocia ksztaltowata sie na nizszym poziomie anizeli stopa rejestrowanego bezrobocia
i wynosita w 2017 r. 4,5%.
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Polityka pienigzna bankéw centralnych w analizowanym okresie byla zréznicowana. W Polsce,
uwzgledniajac wysokos¢ biezacej, jak i prognozowanej inflagji, Rada Polityki Pienieznej
utrzymywata stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Europejski Bank Centralny
(EBC) utrzymywat stopy procentowe w poblizu zera, w tym stope depozytowa ponizej zera oraz
kontynuowat skup aktywow finansowych. Odmienna polityke prowadzita Rezerwa Federalna
Stanow Zjednoczonych (Fed), zaciesniajac polityke pieniezng. Trzykrotnie podniosta przedziat dla
swojej stopy procentowej o 0,25 pkt proc. do 1,25-1,50% oraz stopniowo zmniejszata swoja sume
bilansowq, ograniczajac reinwestycje aktywow. Spowodowato to m.in. wzrost rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych w poréwnaniu z rentownoscia obligacji gtéwnych krajow
cztonkowskich strefy euro. Jednoczesnie dobra koniunktura gospodarki swiatowej przetozyta sie

na dalszy wzrost cen aktywoéw, przede wszystkim akgji®.

Relacja aktywow krajowego systemu finansowego do PKB na koniec 2017 r. wyniosta 124,4%
ize wzgledu na szybszy wzrost PKB anizeli aktywow sektora finansowego nieznacznie sig
obnizyla w poréwnaniu ze stanem na koniec 2016r. (tabela1.1.1). Rozwdj posrednictwa
finansowego, mierzony relacja wartosci aktywow systemu finansowego do PKB, w Polsce, jak
i winnych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, w poréwnaniu ze érednia wartoscia tego
wskaznika w krajach strefy euro, wcigz charakteryzowal si¢ wzglednie niskim poziomem
(wykres 1.1.1).

Tabela 1.1.1. Aktywa systemu finansowego w relacji do PKB w wybranych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz w strefie euro w latach 2014-2017 (w %)

| 2014 | 2015 ’ 2016 ‘ 2017
Polska 121,9 122,7 125,6 1244
Czechy 164,4 154,4 157,9 175,3
Stowacja 118,1 125,8 1241 126,6
Wegry 131,0 125,9 127,2 124,2
Strefa euro 493,8 463,6 486,6 475,7

Uwagi: dane dla strefy euro dotycza 18 krajow w 2014 r. oraz 19 krajow w latach 2015-2017. Dane nie sa
poréwnywalne z zamieszczonymi w poprzednich edycjach opracowania ze wzgledu na zmiane zrédta danych,
uwzglednienie w aktywach systemu finansowego aktywoéw funduszy rynku pienieznego oraz korekty przestane
przez banki centralne.

Zrédto: dla strefy euro ECB Statistical Data Warehouse oraz Eurostat; dla pozostatych krajow dane udostepnione
przez narodowe banki centralne oraz GUS.

Bardziej wszechstronna miarg poziomu rozwoju systemu finansowego, anizeli relacja aktywow do

PKB, jest opracowany przez MFW wskaznik rozwoju systemu finansowego (FD)°. W 2016 roku

8 Sprawozdanie z wykonania zaloZern polityki pienieznej na rok 2017, Warszawa, maj 2018 r., NBP, s. 18.

9 Zob.: R. Sahay, M. Cihak, P. N'Diaye, A. Barajas, D. A. Pena, R. Bi, Y. Gao, A’ Kyobe, L. Nguyen, C. Saborowski,
K Svirydzenka, R. Yousefi, Rethinking Financial Deepening: Stability and Growth in Emerging Markets, IMF Staff
Discussion Note SDN/15/08, May 2015, IMF oraz K. Svirydzenka Introducing a New Broad-based Index of Financial
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wskaznik ten dla Polski wynosit 0,437, co pozwalato klasyfikowa¢ Polske do grupy krajow
o $rednim poziomie rozwoju'®. Pozycjonuje to Polske na 41 miejscu posrod 183 krajow objetych
analizqg w opracowaniu MFW oraz na 18 pozycji w grupie krajéw UE!. Zblizony poziom rozwoju
systemu finansowego do Polski miat Cypr (0,47), Wegry (0,44), Chorwagja (0,41) i Stowenia (0,39).
Istotnie nizszy pozostate kraje regionu: Bulgaria (0,38), Czechy (0,37), Estonia (0,33), Stowacja
(0,32), Rumunia (0,31), Lotwa (0,29) i Litwa (0,26) (wykres 1.1.2).

Wykres 1.1.1. Aktywa systemu finansowego w wybranych krajach UE na koniec 2017 r.

mid euro %
14 770

660

550

440

330

220

110
. H s . | | .
i . K

T
> © © © [ © © ©
e © S =) -] 5 ° c e
5 5 g 3 3 s g g 2
2 g 8 0 2 o 3 o it

T £ 7] »
mmMonetarne instytucje finansowe - lewa 0$ mm Fundusze inwestycyjne - lewa 0$ mm Zakfady ubezpieczen - lewa 0$
mmFundusze emerytalne - lewa 0§ Aktywa systemu finansowego/PKB - prawa 0$

Zrodio: opracowano na podstawie danych EBC, Eurostat, OECD, GUS i NBP.

Wykres. 1.1.2. Wskaznik rozwoju systemu finansowego (FD), rozwoju instytucji finansowych (FI)
i rozwoju rynkow finansowych (FM) w krajach UE w 2016 r.
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Zrédto: Opracowanie NBP na podstawie danych MFW. http://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-
493C5B1CD33B

Development, IMF Working Paper, WP/16/5, January 2016, IMF. Opracowany przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy wskaznik rozwoju systemu finansowego (Financial development index - FD) opisano w Rozwdj
systemu finansowego w Polsce w 2014 r., Warszawa 2015, NBP, s. 32-35. Dane przytoczone w niniejszym
opracowaniu pochodza z bazy danych MFW, zawierajacej zaktualizowane na 2016 rok wielkosci wskaznika
rozwoju finansowego i jego sktadowych http://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B.

10 Wskaznik ten osiaga wartosci z przedzialu <0 ; 1>. Cytowane dla Polski i innych krajéow dane zwigzane ze
wskaznikiem rozwoju systemu finansowego (FD) dotycza roku 2016.

11 Przy 26 pozycji w UE pod wzgledem PKB per capita w 2016 r.
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Analiza instytucji i rynkéw finansowych réznych krajéw na tle ich rozwoju gospodarczego
sugeruje, ze niektore segmenty systemu finansowego w Polsce, w tym sektor bankowy, sa nadal
relatywnie stabo rozwiniete. Cecha charakterystyczna polskiego systemu finansowego jest takze
relatywnie niska kapitalizacja rynku akcji i mata warto$¢ zadtuzenia z tytutu emisji papierow

dtuznych sektora prywatnego, w tym obligacji przedsiebiorstw i bankéw (wykres 1.1.3).

Wykres 1.1.3. Rozwdj systemu finansowego w zaleznosci od poziomu PKB per capita
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—Sektor bankowy # Sektor bankowy - warto$ci rzeczywiste w Polsce
—Rynek akcji ¢ Rynek akcji - warto$ci rzeczywiste w Polsce
Papiery dituzne sektora publicznego Papiery dtuzne sektora publicznego - warto$ci rzeczywiste w Polsce

—Papiery dtuzne pozostatych sektoréw # Papiery diuzne pozostatych sektoréw - wartosci rzeczywiste w Polsce
—Sektor ubezpieczeniowy @ Sektor ubezpieczeniowy - wartosci rzeczywiste w Polsce

Zrédto: obliczono na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (World Economic Outlook),
Banku éwiatowego (Financial Development and Structure Dataset, 07/2018), GUS, UKNF, GPW, Fitch Polska oraz
NBP.

Uwaga: wartosci funkgji regresji przedstawione na wykresie oszacowano dla danych panelowych obejmujacych
informacje o systemach finansowych 203 krajow za lata 1991-2016.

Wykorzystano nastepujace mierniki rozwoju poszczegdlnych sektoréw systemu finansowego:

— sektor bankowy: kredyty dla sektora niepublicznego do PKB (dla Polski kredyty i pozyczki sektora bankowego
dla sektora niefinansowego w walucie krajowej i walutach obcych),

— rynek akgji: kapitalizacja spdtek krajowych Gléwnego Rynku GPW do PKB,

— sektor ubezpieczeniowy: sktadka ubezpieczeni majatkowych i ubezpieczen na zycie do PKB,

— papiery dtuzne sektora publicznego: warto$¢ zadluzenia sektora rzagdowego i samorzadowego z tytutu emisji
papierow dtuznych do PKB,

— papiery dluzne pozostatych sektoréw: wartos¢ zadtuzenia instytucji finansowych i przedsiebiorstw z tytutu
emisji papierow dtuznych do PKB.

Szerzej w: T. Beck, A. Demirgli¢-Kunt, Financial Institutions and Markets across Countries and over Time: Data and

Analysis, World Bank Policy Research Working Paper nr 4943, May 2009.

Oszacowania funkgji regresji otrzymano metoda Fixed Effects GLS w odniesieniu do sektora bankowego i rynku

akcji oraz metoda Random Effects GLS w odniesieniu do papieréw diuznych sektora publicznego, papierow

dtuznych pozostatych sektoréw i sektora ubezpieczeniowego. Posta¢ modelu wybrano na podstawie testu

Hausmana (M. Verbeek, A Guide to Modern Econometrics, 2004 John Wiley & Sons, s. 351-352).

Na zréznicowany poziomu rozwoju poszczegdlnych segmentéw polskiego systemu finansowego
wskazujg takze wyniki analizy wskaznikéow czastkowych tworzacych syntetyczny wskaznik
poziomu rozwoju systemu finansowego (FD). Wskaznik czastkowy FI (0,616), okreslajacy poziom
rozwoju instytugcji finansowych, byt istotnie wyzszy anizeli wskaznik czastkowy FM (0,324),
odzwierciedlajacy poziom rozwoju rynkéw finansowych. Swiadczy to o relatywnie stabszym
rozwoju rynkéw finansowych w Polsce w poréwnaniu z innymi krajami, zwtaszcza o bardziej

rozwinigtym systemie finansowym. Znaczenie rynkéw finansowych w funkcjonowaniu i rozwoju
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systemu finansowego jest wieksze w krajach o bardziej rozwinietym systemie finansowym

(mierzonym wskaznikiem FD) (wykres 1.1.2).

Nadmiernie rozwiniety system finansowy (w tym zwtaszcza sektor bankowy) w poréwnaniu do
wielkoSci realnej gospodarki, jak pokazuja doswiadczenia ostatniego Swiatowego kryzysu
finansowego, powoduje zwigkszenie ryzyka systemowego i niekorzystnie wptywa na wzrost

gospodarczy2.

W przypadku Polski system finansowy, uwzgledniajac poziom jego rozwoju, pozytywnie wpltywa
na wzrost gospodarczy. Zgodnie z ocenami zaréwno krajowych, jak i miedzynarodowych
instytugji istnieje przestrzen do jego dalszego zrownowazonego rozwoju, wspierajacego stabilny
wzrost gospodarczy. Rozwdj ten powinien zachowa¢ umiarkowane tempo i zachodzi¢ wraz ze

zwigkszaniem znaczenia rynkow finansowych, gdyz sa one relatywnie stabiej rozwiniete's.

W Polsce, podobnie jak w innych krajach regionu, sektor bankowy nadal odgrywat gtéwna role
w systemie finansowym, przy czym polski i stowacki system finansowy mozna uznaé za
stosunkowo najmniej zorientowany bankowo spos$rdd systemdéw finansowych w Europie
Srodkowo-Wschodniej (wykres 1.1.4). Zwigzane jest to rosnacym znaczeniem pozabankowych
instytugji finansowych, w tym instytucji wspolnego inwestowania, tj. funduszy inwestycyjnych

i funduszy emerytalnych oraz zaktadéw ubezpieczen.

W panistwach Europy Srodkowo-Wschodniej, w poréwnaniu z krajami strefy euro, poziom
rozwoju sektora bankowego byt nadal niski (tabela 1.1.2). Banki krajowe koncentrowaty sie¢ na
$wiadczeniu tradycyjnych ustlug bankowych, przede wszystkim przyjmowaniu depozytow

podmiotdéw niefinansowych i udzielaniu im kredytow.

Na koniec 2017 r. aktywa instytugji tworzacych polski system finansowy wyniosty 2,47 bln z1,
tj. byly 0 5,9% wyzsze niz rok wczesniej. Wzrost aktywdw byl spowodowany przede wszystkim
wzrostem wartosci aktywdéw otwartych funduszy emerytalnych, funduszy inwestycyjnych,
bankéw spotdzielczych i domoéw maklerskich. W mniejszym stopniu wzrosty aktywa zaktadow
ubezpieczennt i bankéw komercyjnych. Znacznie spadly natomiast spotdzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych — 0 9,7% (tabele 1.1.3 1 1.1.4).

12S. Langfield, M. Pagano, Bank Bias in Europe: Effects on Systemic Risk and Growth, ECB Working Paper No 1797,
May 2015, Europejski Bank Centralny.

18 Zgodnie z analizami MFW poziom rozwoju systemu finansowego (mierzony wskaznikiem FD) po
przekroczeniu, ktérego obniza si¢ pozytywny wpltyw na wzrost gospodarczy, miesci si¢ w przedziale od 0,4
do0,7. Zob.: R.Sahay, M. Cihak, P.N'Diaye, A.Barajas, D.A.Pena, R.Bi, Y. Gao, A’Kyobe, L.Nguyen,
C. Saborowski, K Svirydzenka, R. Yousefi, op.cit., s. 15-16. Zob. takze stanowisko Ministerstwa Finanséw zawarte
w Monitor Konwergencji z Unigq Gospodarczq i Walutowy, czerwiec 2018, Ministerstwo Finansow, s. 9. Podobne oceny
znajduja sie w raporcie Banku Swiatowego pt. Poland: Toward a Strategic, Effective, and Accountable State. Systematic
Country Diagnostic, 2017 World Bank, Washington, DC, s. 71. W raporcie Banku Swiatowego podkresla si¢ rdwniez
znaczenie dalszej dywersyfikacji sektora finansowego poprzez rozwdéj rynkow kapitatowych, gdyz rynkowy
model finansowania odgrywa kluczowa role we wspieraniu wzrostu innowacyjnosci gospodarki (s. 74).

Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 1. 15



System finansowy w Polsce

Wykres 1.1.4. Struktura systeméw finansowych w wybranych krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej na koniec 2017 r. wg wartos$ci aktywow
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Zrédto:dla  Stowacji: dane pochodza ze strony internetowej banku centralnego  Stowacji
http://www .nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/BulletinMFS/2018/BulletinMFS_032018_EN.pdf; dla pozostatych
krajow dane udostepnione przez narodowe banki centralne; dla Polskie dane NBP.

Tabela 1.1.2. Stopien rozwoju sektora bankowego (banki komercyjne i spotdzielcze)
w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej oraz w strefie euro w latach 2015-2017
(w %)

Aktywa/PKB Kredyty'/PKB Depozyty?/PKB
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Polska 88,6 91,7 89,4 50,0 51,2 49,4 51,9 54,9 53,4
Czechy? 122,9 124,9 138,7 61,6 63,4 62,9 76,3 76,4 62,9
Wegry?* 96,6 97,3 95,3 34,8 33,2 32,1 38,2 39,4 40,1
Strefa euro® 296,0 288,3 271,9 92,0 90,4 88,8 83,4 84,6 84,8

1 Kredyty i pozyczki sektora bankowego dla sektora niefinansowego w walucie krajowej i walutach obcych.

2 Depozyty sektora niefinansowego w sektorze bankowym w walucie krajowej i walutach obcych.

3 Dane obejmuja rowniez kredyty dla niebankowych instytucji finansowych oraz depozyty tych podmiotow.

4Dane obejmujg aktywa instytucji kredytowych. Ze wzgledu na zmiany metodologiczne dane nie sa
poréwnywalne z zamieszczonymi w poprzednich edycjach opracowania.

5 Aktywa, kredyty i depozyty sektora monetarnych instytugji finansowych. Dane dla strefy euro dotycza 19 krajow
w latach 2015-2017. Dane nie sa w pelni poréwnywalne z danymi zamieszczonymi w poprzednich edycjach
opracowania ze wzgledu na korekty przestane przez banki centralne.

Zrédto: dla strefy euro: ECB Statistical Data Warehouse; dla pozostatych krajow dane udostepnione przez
narodowe banki centralne oraz dane GUS.

Na koniec 2017 r. tempo wzrostu kredytow dla sektora niefinansowego wyniosto ok. 6% r/r i byto
zroznicowane w poszczegolnych segmentach rynku. Roczne tempo wzrostu kredytow
mieszkaniowych, kategorii o najwigkszym udziale w portfelu kredytowym, nie zmienilo sie
istotnie (3,4% r/r na koniec 2017 r.). Skladato si¢ na nie relatywnie wysokie tempo wzrostu
kredytéw ztotowych oraz stabilne splaty kredytéw walutowych. Do ok. 34% zmniejszyt sie udziat
kredytow walutowych w portfelu kredytow mieszkaniowych. W segmencie kredytow

konsumpcyjnych kontynuowane byto ozywienie. Kredyty te charakteryzuja sie¢ wysoka
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zyskownoscia przy relatywnie niskich wymogach kapitalowych, stad banki sa zainteresowane ich
rozwojem. W 2017r. zaobserwowano istotny wzrost dynamiki akcji kredytowej dla
przedsiebiorstw (8% r/r na koniec roku). Przyczynito sie do tego przede wszystkim wyraznie
wyzsze tempo wzrostu kredytow o charakterze biezacym. Udzial kredytéw dla przedsiebiorstw
w strukturze portfela kredytowego dla sektora niefinansowego pozostawat niski (okoto 32% na
koniec 2017 r.).

Tabela 1.1.3. Aktywa! instytugji finansowych w Polsce w latach 2010-2017 (w mld z1)
| 2010 ] 2011 | 2012 | 2013 ] 2014 ] 2015 ] 2016 | 2017

Banki komercyjne? 1062,1 | 1187,8 1233,7 12754 | 13939 1455,3 1548,1 1603,7
Banki spoétdzielcze i

zrzeszajgce? 96,4 106,1 115,8 129,3 135,4 139,7 158,2 173,4
Spéldzielcze kasy 14,0 15,6 16,8 18,7 13,7 12,3 11,3 10,2
oszczednosciowo-kredytowe

Zaktady ubezpieczen 145,2 146,1 162,9 167,6 178,5 180,3 184,3 198,4
Fundusze inwestycyjne 121,8 117,8 151,5 195,0 218,9 272,5 275,4 302,8
Otwarte fundusze emerytalne 221,3 2247 269,6 299,3 149,1 140,5 153,4 179,5
Podmioty maklerskie 9,2 10,1 9,0 8,6 7,9 7,6 6,2 6,8
Ogoétem 1670,0 18082 19593 20939 20974 22082 23369 24748

! Dla bankéw, funduszy inwestycyjnych i otwartych funduszy emerytalnych warto$¢ aktywow netto.

2Banki prowadzace dziatalno$¢ operacyjna. Do bankéw komercyjnych zaliczono réwniez oddziaty instytucji
kredytowych.

Uwaga: ze wzgledu na dokonane korekty dane mogga si¢ rézni¢ od danych zaprezentowanych w poprzedniej edycji

opracowania.

Zrédto: NBP, UKNF, KSKOK.

Tabela 1.1.4. Przyrost aktywow! instytucji finansowych w Polsce w latach 2014-2017 (r/r, w %)

‘ 2014 ‘ 2015 | 2016 | 2017
Banki komercyjne? 9,2 4,4 6,4 3,6
Banki spétdzielcze i zrzeszajgce? 4,6 3,2 13,2 9,6
Spétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe -26,7 -10,0 -8,4 -9,7
Zakfady ubezpieczen 6,5 1,0 2,2 7,7
Fundusze inwestycyjne 12,3 24,5 1,0 10,0
Otwarte fundusze emerytalne -50,2 -5,7 9,2 17,0
Podmioty maklerskie -8,1 -4,2 -17,4 8,6
Ogoétem 0,1 5,2 5,8 5,9

! Dla bankdéw, funduszy inwestycyjnych i otwartych funduszy emerytalnych wartos¢ aktywoéw netto.
2 Banki prowadzace dziatalnos¢ operacyjng. Do bankéw komercyjnych zaliczono réwniez oddziaty instytucji
kredytowych.

Zrédto: NBP, UKNF, Analizy Online, KSKOK.

Wzrost aktywéw funduszy inwestycyjnych dotyczyl zaréwno funduszy otwartych, jak
i zamknietych, przy czym aktywa tych pierwszych zwigkszyly sie¢ w wigkszym stopniu. Za

przyrost aktywow funduszy otwartych odpowiadato przede wszystkim dodatnie saldo wptat
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iwyptat kapitalu, a funduszy zamknietych - zmiana wyceny skltadnikéw portfela.
W analizowanym okresie aktywa otwartych funduszy emerytalnych wzrosty w wyniku zmiany
wyceny aktywéw. Wspomniane tendencje spowodowaly zmniejszenie znaczenia sektora
bankowego w strukturze aktywow sektora finansowego i wzrost udzialu aktywéw funduszy
emerytalnych i funduszy inwestycyjnych (wykres 1.1.511.1.6), nawet przy spadku liczby funduszy
inwestycyjnych zamknietych (tabela 1.1.5).

Wykres 1.1.5. Struktura aktywdéw systemu finansowego w Polsce w latach 2010-2017
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Zrédio: NBP, UKNF, Analizy Online, KSKOK.

Wykres 1.1.6. Udzial poszczegolnych instytucji finansowych w strukturze aktywow polskiego
systemu finansowego w 2016 i 2017 r.

A.2016r. B. 2017 r.
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Zr6dto: NBP, UKNF, Analizy Online.

Kapitalizacja polskiego rynku akcji wzrosta o ponad 23% w 2017 r. do 1389,5 mld zl, przede
wszystkim w wyniku wyrostu cen akgji. Rynek utrzymat swoje znaczenie w regionie (tabela 1.1.6).
Po raz kolejny spadla jednak liczba spodtek, ktérych akcje znajdowaty sie w obrocie
zorganizowanym. Plynnos¢ krajowego rynku akcji byta w dalszym ciagu niska w poréwnaniu
z gieldami krajow rozwinietych. Gtéwnymi inwestorami na GPW byli rezydenci. Ich udziat

w kapitalizacji spotek krajowych notowanych na GPW wynidst na koniec 2017 r. 60,4%. Indeks
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szerokiego rynku WIG wzrést o 23,2%, na co wplynely gtéwnie zmiany cen akcji najwiekszych
spolek notowanych na GPW, ktore byly zbiezne z tendencjami obserwowanymi na rynkach

wschodzacych.

Tabela 1.1.5. Liczba instytugji finansowych w Polsce w latach 2010-2017!
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Banki komercyjne? 67 66 68 67 64 63 61 61
Banki zrzeszajgce? 3 2 2 2 2 2 2 2
Banki spdtdzielcze? 576 574 572 571 565 560 558 553
Spotdzielcze kasy oszczednosciowo- 59 59 55 55 50 48 40 34
kredytowe

Zaktady ubezpieczen® 63 61 60 58 57 57 61 61
Fundusze inwestycyjne (towarzystwa 417 484 588 639 681 812 929 905
funduszy inwestycyjnych)* (50) (50) (54) (55) (58) (60) (62) (62)
Otwarte fundusze emerytalne

(powszechne towarzystwa 14 14 14 13 12 12 12 11
emerytalne)®

Podmioty maklerskie® 50 51 54 57 53 52 46 44

I'W tabeli podano liczbe instytucji, ktérych aktywa zostalty uwzglednione w tabeli 1.2.3. Nie uwzgledniono
zagranicznych podmiotow, ktére moga dziata¢ na zasadzie transgranicznej (bez prawno-organizacyjnej obecnosci
w Polsce), oddziatéw zakltadéw ubezpieczen, a takze oddziatéw zagranicznych firm inwestycyjnych.

2 Banki prowadzace dzialalno$¢ operacyjna. Liczba bankéw komercyjnych obejmuje réwniez oddzialy instytucji
kredytowych. W 2010 i 2011 r. 21, w 2012 r. 25, w 2013 r. 28, w 2014 r. 28, w latach 2015-2016 — 27 oddziatéw
instytucji kredytowych, a w 2017 r. 28.

3 Podmioty prowadzace dziatalnos¢ operacyjna zaréwno ubezpieczeniowa, jak i reasekuracyjna.

* Liczba funduszy, ktére prowadzity dziatalnos¢.

5 Liczba powszechnych towarzystw emerytalnych jest réwna liczbie otwartych funduszy emerytalnych.

¢ Liczba podmiotéw maklerskich dotyczy wytacznie doméw maklerskich.

Zrédto: NBP, UKNF, KSKOK.

Rynek bonéw pienieznych pozostawal w 2017r. najwigkszym segmentem rynku
krétkoterminowych papieréw dtuznych. Srednioroczna warto$é tych instrumentéw pozostajacych
w obiegu nie zmienita sie istotnie w poréwnaniu z 2016 r. Skarb Panstwa, poza niewielka emisja —
podobnie jak w 2016 r. - bonow skarbowych, finansowat potrzeby pozyczkowe wylacznie za
pomoca instrumentéw o okresie zapadalnosci powyzej jednego roku. Przedsigbiorstwa i banki
w nieznacznym stopniu wykorzystywaly emisje krotkoterminowych papieréw diuznych

w finansowaniu swoich potrzeb.

Rynek obligacji skarbowych, podobnie jak w poprzednich latach, pozostawal w 2017r.
dominujacym i najbardziej ptynnym segmentem krajowego rynku dtugoterminowych papierow
dtuznych (tabela 1.1.7). Polski rynek obligacji skarbowych byt takze najwigkszym rynkiem tych
instrumentéw w Europie Srodkowo-Wschodniej oraz dziewiagtym rynkiem w UE. W strukturze

inwestoréw na rynku obligacji skarbowych dominowaty banki krajowe z ponad 39% udzialem.
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Srednia dzienna wartoé¢ transakdji bezwarunkowych obligacjami skarbowymi wyniosta w 2017 r.
13,4 mld zl i niecale 50 mIn z w przypadku bonéw skarbowych. Rynek nieskarbowych
dtugoterminowych papieréw dluznych byt nadal relatywnie stabo rozwiniety. Udziat papierow
nieskarbowych w krajowym rynku diugoterminowych papieréw dtuznych zmniejszyt sie z 19,1%
na koniec 2016 r. do 18,2% na koniec 2017 r.

Na rynku transakcji o charakterze lokacyjnym, sluzacym gléwnie instytucjom finansowym do
biezacego zarzadzania ptynnoscia, nastapit — podobnie jak w poprzednich latach — wzrost obrotéw
transakcji fx swap. Natomiast warto$¢ transakcji warunkowych i niezabezpieczonych lokat
miedzybankowych ksztaltowata sie¢ na podobnym poziomie jak w 2016 r. (tabela 1.1.8).

Tabela 1.1.6. Charakterystyka rynkéw akcji w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
oraz w strefie euro w latach 2015-2017"

Kapitalizacja spétek krajowych Kapitalizacja spétek krajowych
(w mid euro) w relacji do PKB (w %)

Polska? 123,2 128,1 163,1 29,2 30,4 34,2
Czechy 23,5 22,2 26,9 14,1 12,6 14,0
Wegry 16,2 21,3 26,3 14,9 18,9 21,3
Strefa euro® 6774,6 7081,8 7 936,6 65,1 66,0 71,0

Wskaznik ptynnosci* (w %) Liczba notowanych spoétek
(w tym spétki zagraniczne)

Polska 443 36,4 37,5 905 (33) 893 (32) 890 (29)
Czechy 20,9 2338 16,3 25 (10) 25 (11) 23 (10)
Wegry 428 35,7 36,1 45 (0) 42 (0) 41(0)
Strefa euro® 80,2 64,8 61,2 6900 (440) 6723 (420) 6962 (901)

! Wszystkie zaprezentowane wartosci obejmujg rowniez alternatywne systemy obrotu, o ile operator danego rynku
gietfdowego prowadzit takie platformy.

2 Wartosci dla Polski wyliczono na podstawie danych GPW i GUS przy zastosowaniu kurséw srednich NBP na
koniec poszczegdlnych lat.

3 Wskazniki liczone dla strefy euro obejmuja nastepujace rynki gieldowe: Athens Exchange, Cyprus Stock
Exchange, Deutsche Borse, Euronext, Irish Stock Exchange, Ljubljana Stock Exchange, Luxembourg Stock
Exchange, Malta Stock Exchange, NASDAQ OMX Nordics & Baltics, Spanish Exchanges (BME) oraz Wiener
Borse.

4 Relacja wartosci obrotéw netto akcjami spotek krajowych do ich kapitalizacji na koniec roku.

Uwaga: ze wzgledu na dokonane korekty dane moga sie rézni¢ od przedstawionych w poprzednich edycjach

opracowania.
Zrédto: Burostat, FESE, GPW, Ljubljana Stock Exchange, GUS.
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Tabela 1.1.7. Zadluzenie na koniec roku z tytutu poszczegdlnych instrumentow rynku
pienieznego i kapitatowego w latach 2014-2017 (w mld z1)

| 2014 | 2005 | 2016 | 2017
Bony skarbowe 0,0 0,0 0,0 0,0
Bony pieniezne 110,6 98,8 81,3 94,4
Krotkoterminowe bankowe papiery diuzne 5,1 5,0 4,7 6,3
Krotkoterminowe papiery diuzne przedsiebiorstw 13,5 7,3 7,8 18,7
Obligacje rynkowe Skarbu Panstwa 482,9 513,4 576,7 605,7
Obligacje BGK na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego 19,6 19,4 22,7 25,6
Dtugoterminowe papiery dtuzne przedsigbiorstw 54,2 65,2 69,0 76,0
Obligacje komunalne 19,1 20,0 19,9 20,1
Dtugoterminowe bankowe papiery dtuzne’ 251 26,5 27,4 34,8
Listy zastawne 4.1 5,4 7,6 9,9

! Dane obejmuja wytacznie obligacje i bankowe papiery wartosciowe nominowane w ztotych i w walutach obcych
wyemitowane przez banki dziatajace w Polsce. W obrocie na rynku krajowym znajdowaly sie takze obligacje
Europejskiego Banku Inwestycyjnego i instytucji kredytowych z UE.

Uwaga: ze wzgledu na korekty dane moga by¢ odmienne niz w poprzednich edycjach opracowania.

Zrédto: MF, NBP, KDPW, Fitch Polska.

Wiegkszo$¢ transakcji wymiany zlotego i operacji walutowymi pozagietdowymi instrumentami
pochodnymi, podobnie jak w poprzednich latach, zawierano na rynku offshore, gtownie
w Londynie. Oznacza to, ze kurs zlotego jest w duzej mierze determinowany przez operacje
dokonywane miedzy nierezydentami, gtdéwnie przez banki inwestycyjne i fundusze hedgingowe.
W przypadku instrumentéw pochodnych, pod wzgledem wartosci obrotéw i réznorodnosci
oferowanych instrumentéw finansowych, w Polsce znacznie lepiej rozwiniety jest rynek
pozagieldowy. Na gieldowym rynku instrumentow pochodnych aktywnos$¢ nadal koncentrowata

sie w segmencie kontraktéw futures na indeks WIG20.
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Tabela 1.1.8. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku finansowym w latach 2014-2017
(w mln z})

| 2014 ’ 2015 ’ 2016 | 2017
Rynek akgcji i instrumentow dtuznych
Akcje i prawa do akcji 941,0 905,3 811,4 1049,8
Obligacje skarbowe 27 158,9 24 325,3 27 167 1 28 178,6
Bony skarbowe 0,0 0,0 101,3 127,8
Rynek transakcji lokacyjnych
Transakcje fx swap 10 336,4 11 779,2 13729,2 14 005,7
Transakcje repo/SBB 15 249,9 14 454,3 13781,2 13 758,7
Niezabezpieczone lokaty miedzybankowe 4 554,9 39231 3 806,6 3760,4
Rynek transakcji pochodnych
Walutowe transakcje forward 1795,0 1653,0 1793,8 21448
Transakcje CIRS 183,5 136,6 173,6 157,9
Opcje walutowe 399,2 331,7 350,1 347,6
Transakcje FRA 4404,8 34354 2 608,0 1246,7
Transakcje IRS 24224 2361,0 2533,4 26244
Transakcje OIS 520,8 236,5 125,1 75,1
Kontrakty futures na indeks WIG20 850,1 781,5 676,1 778,0
Kasowy rynek walutowy 5549,3 6290,8 6 727,1 6781,0
Uwagi:

1. Srednie dzienne obroty netto oznaczaja wartoé¢ transakgji (obroty liczone pojedynczo). W przypadku obrotéw
na rynku fx swap warto$¢ obrotéw wyliczono tylko dla jednej waluty transakdji.

2. Wartos¢ obrotéow na rynku obligacji i bonéw skarbowych uwzglednia transakcje bezwarunkowe i warunkowe
(repo i sell-buy-back), w tym operacje miedzy nierezydentami. Srednia dzienna warto$¢ operacji bezwarunkowych
dla obligacji skarbowych wyniosta 11,1 mld zt w 2014 r., 9,3 mld zt w 2015 r., 12,5 mld zt w 2016 r. oraz 13,4 mld zt
w 2017 r. W przypadku bondéw skarbowych srednia dzienna wartos¢ operacji bezwarunkowych wyniosta niecate
60 mIn zt w 2016 r. oraz prawie 50 mln zt w 2017 r. (w latach 2014-2015 bonéw skarbowych nie bylo w obiegu).

3. Warto$¢ transakcji warunkowych (repo i sell-buy-back) wyliczono wedlug wartosci wymiany poczatkowej. Dla
transakgji fx swap warto$¢ obrotdw netto wyliczono wedlug wartosci wymiany poczatkowe;.

4. Dla rynkoéw: fx swap, walutowego, transakgji forward, opcji walutowych oraz instrumentéw pochodnych na stopy
procentowe zaprezentowano wartos¢ transakcji wymiany z udziatem ztotego lub instrumentéw nominowanych
w ztotych. Wyeliminowano wptyw zmian w grupie dealeréw rynku pienieznego.

5. W wartosci obrotéw akcjami uwzgledniono wartos¢ transakgji sesyjnych i pakietowych.

6. Wartos¢ obrotéw kontraktami futures na indeks WIG20 wyliczono wedlug kwot rozliczenia, uwzgledniajac
transakcje sesyjne i pakietowe.

7. Obroty na rynku walutowym obejmuja jedynie transakcje zawierane na rynku krajowym. Nie uwzgledniaja
transakcji zawieranych na rynku offshore.

8. Obroty na rynkach instrumentéw pochodnych na stopy procentowe dotycza instrumentéw na stawki krajowego
rynku pienieznego.

Zrédto: opracowano na podstawie danych GPW, MF i NBP.
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1.2. Gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa na rynku finansowym w Polsce

System finansowy utatwia przeptyw srodkéw finansowych miedzy podmiotami dysponujacymi
nadwyzkami a podmiotami zglaszajacymi zapotrzebowanie na srodki pieniezne. Obieg tych
srodkow w systemie finansowym odbywa si¢ za posrednictwem bankow lub rynku finansowego,
na ktorym przedsiebiorstwa emituja papiery wartosciowe (akgje lub obligacje). Inwestorzy, w tym
gospodarstwa domowe, moga je nabywac bezposrednio na rynku finansowym lub za

posrednictwem instytucji finansowych (m.in. funduszy inwestycyjnych).

1.2.1. Aktywa finansowe gospodarstw domowych

Sposob  oszczedzania gospodarstw  domowych zalezy zaré6wno od  czynnikow
mikroekonomicznych (np. ich sytuacji finansowej, wielkosci i struktury demograficznej), jak
i makroekonomicznych (np. sytuacji gospodarczej w kraju). W zaleznosci od sily oddziatywania
poszczegdlnych czynnikéw gospodarstwa domowe decyduja o wartosci utrzymywanych
oszczednosci oraz wybieraja okreslone produkty oszczednosciowe i inwestycyjne. Poziom
oszczednosci krajowych gospodarstw domowych oraz ich forma maja duze znaczenie z punktu

widzenia wzrostu gospodarczego oraz rozwoju systemu finansowego.

Wyniki prowadzonych od dziesieciu lat badan pokazuja ewolucje postaw Polakow wobec
oszczedzania't. O ile w 2008 roku tylko 7% Polakéw oszczedzato regularnie to w roku 2017 juz
16%. Wzrost takze odsetek oszczedzajacych sporadycznie z 34% w 2008 r. do 47% w 2017 r.
Niepokojacy moze by¢ niski odsetek oséb — tylko 8%, dla ktorych celem oszczedzania jest

emeryturals.

Sytuacja materialna gospodarstw domowych w 2017r. wyraznie poprawila sie. Wzrosta
nadwyzka dochodu rozporzadzalnego nad wydatkami, co powinno sprzyja¢ przyrostowi
oszczednosci®. Przecietny miesieczny dochod rozporzadzalny na osobe w gospodarstwie
domowym wzrdst realnie o 6,3% (do 1598 zt)”. Utrzymywatla si¢ tendencja poprawy nastrojow

14 Badania od 10 lat prowadzone przez Fundacje Kronenberga. W latach 2008-2014 publikowano raporty pt. Postawy
Polakéw wobec oszczedzania, a w latach 2015-2017 raporty pt. Postawy Polakéw wobec finansow.

15 Zob. Postawy Polakéw wobec finanséw, badanie Fundacji Kronenberga przy Citi Handlowy i Fundacji Think!,
pazdziernik 2017, s. 3-5.

16 Dochdd rozporzadzalny gospodarstw domowych to suma biezacych dochodéw gospodarstwa domowego
z poszczegllnych zrddet pomniejszona o zaliczki na podatek dochodowy od o0séb fizycznych ptacone przez
ptatnika w imieniu podatnika, o podatki od dochodéw z wtasnosci, podatki placone przez osoby pracujace na
wlasny rachunek, w tym przedstawicieli wolnych zawodéw i 0séb uzytkujacych gospodarstwo indywidualne
w rolnictwie oraz o skladki na ubezpieczenie spoteczne i zdrowotne. Dochdd rozporzadzalny jest przeznaczony
na wydatki oraz przyrost oszczednos$ci. Zob. Metodologia badania budzetéw gospodarstw domowych, Warszawa, 2011,
GUS, 5.33.

17 Sytuacja gospodarstw domowych w 2017 r. w Swietle wynikéw badania budzetow gospodarstw domowych, Informacja
Sygnalna, Warszawa, 23 maja 2018 r., GUS.
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konsumenckich, zarowno w odniesieniu do aktualnej sytuacji finansowej, jak i prognozowanych

oczekiwan w zakresie oszczedzania (wykres 1.2.1).

Wykres 1.2.1. Badania nastrojow spolecznych dotyczace oszczednosci oraz dynamika dochodéw
do dyspozycji w latach 2010-2017

5 $rednia sald ocen gospodarstw domowych dynamika 125
5 120
15 115
-25 110
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2010 ‘ 2011 ‘ 2012 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 2016 ‘ 2017

—— Dynamika kwartalnych realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych - prawa o$
—— Ocena zmian sytuacji finansowej gospodarstwa domowego w ostatnich 12 miesigcach - lewa 0$
Ocena zmian tendencji w oszczedzaniu pieniedzy w najblizszych 12 miesigcach - lewa 0$

Uwagi: kwartalne wielkosci dochodéw do dyspozycji zostalty zdeflowane kwartalnym wskaznikiem CPL
Dynamika kwartalna liczona jest w poréwnaniu z tym samym kwartatem roku poprzedniego. Ujemna $rednia sald
ocen gospodarstw domowych oznacza przewage liczebng konsumentéw pesymistycznie oceniajgcych zmiany nad
konsumentami oceniajacymi zmiany optymistycznie.

Zrédto: opracowano na podstawie danych GUS zawartych w opracowaniu Niefinansowe rachunki kwartalne
wg sektordw instytucjonalnych za okres od I kwartatu 2010 r. do I kwartatu 2018 r., ceny biezqce, 06.07.2018, GUS oraz
wynikéw badania GUS i NBP Koniunktura konsumencka (edycje z lat 2010-2017), dostepnych na stronie internetowej
www.stat.gov.pl.

W 2017 r. aktywa finansowe gospodarstw domowych, ktérymi moga wzglednie swobodnie
dysponowac zwiekszyty sie 0 6,7% i na koniec grudnia wyniosty 1218,9 mld z1'8. Stanowity one
rownowartos¢ 61,3% PKB, tj. o 1,0 pkt proc. mniej w pordwnaniu z poprzednim okresem, ze
wzgledu na szybsza dynamike wzrostu PKB (wykres 1.2.2). Do wzrostu tych aktywow najbardziej
przyczynity si¢ zmiany wartosci papierow wartosciowych (skarbowych i nieskarbowych), tytutéw
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych i posiadanych przez gospodarstwa domowe akgji
notowanych na GPW. Depozyty bankowe, aktywa z tytutu ubezpieczen na zycie (w tym UFK)

i wartosci gotowki w obiegu przyrosty w nizszym tempie, a ich udzial w aktywach finansowych

18 W niniejszej analizie uwzgledniono nastepujace aktywa finansowe gospodarstw domowych, ktérymi moga
wzglednie swobodnie dysponowa¢: depozyty gromadzone w bankach i SKOK-ach, tytuty uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych nabyte przez gospodarstwa domowe, aktywa z tytutu ubezpieczen na zycie (w tym jednostki
uczestnictwa ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych - UFK), skarbowe papiery wartosciowe, akgje
notowane na rynkach organizowanych przez GPW, gotéwke w obiegu pozostajaca poza kasami bankéw oraz
nieskarbowe dluzne papiery wartoéciowe. Nie uwzgledniono m.in. $rodkéw na rachunkach w otwartych
funduszach emerytalnych, aktywéw PFE i DFE czy srodkéw przekazanych przez OFE do ZUS w lutym 2014 r.,
ze wzgledu na ich inny charakter z punktu widzenia mozliwosci swobodnego dysponowania przez
gospodarstwa domowe.
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gospodarstw domowych nieznacznie si¢ zmniejszyl. Spadek wartosci odnotowano jedynie

w przypadku depozytow w SKOK-ach. (tabela 1.2.1).

Wykres 1.2.2. Aktywa finansowe! gospodarstw domowych w latach 2010-2017
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'W analizie uwzgledniono aktywa finansowe, ktérymi gospodarstw domowych moga wzglednie swobodnie
dysponowac (zob. przypis 18, s.24).

Uwaga: ze wzgledu na dokonane korekty dane moga sie rozni¢ od danych zaprezentowanych w poprzedniej edycji
opracowania. Ze wzgledu na zmiany metodologiczne wyceny aktywéw z tytutu ubezpieczen na zycie, wynikajace
z wprowadzenia przepisow dyrektywy Wyptacalnos¢ II, dane za rok 2017 nie sa w petni poréwnywalne z danymi
za lata poprzednie.

Zrédto: opracowano na podstawie danych GUS, UKNF, Analizy Online i NBP.

Gospodarstwa domowe w Polsce preferujq najbezpieczniejsze sposoby zarzadzania nadwyzkami
finansowymi tj. takie, ktére umozliwiaja natychmiastowe dysponowanie $srodkami lub tatwe ich

wycofanie, mniejsza uwage przywiazujac do ich optacalnosci®.

Dane statystyczne na temat aktywow finansowych potwierdzaja preferencje gospodarstw
domowych wyrazone w badaniach (wykres 1.2.3). Na koniec 2017 r. depozyty w bankach i SKOK-
ach stanowily lacznie 61,8% aktywow finansowych gospodarstw domowych a wraz ze

zgromadzong przez nie gotowka az 76,6% (tabela 1.2.1).

19 Zob. Polak oszczedny 2017, Kantar TNS dla BGZ Optima, wrzesien 2017, s. 17-18.
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Wykres 1.2.3. Struktura aktywow finansowych! gospodarstw domowych w latach 2010-2017,
wg stanu na koniec okresow
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'W analizie uwzgledniono aktywa finansowe, ktérymi gospodarstw domowych moga wzglednie swobodnie
dysponowac (zob. przypis 18, s. 24).

Uwagi: Dla lat 2010-2016 kategoria ,Tytuly uczestnictwa UFK” jest prezentowana lacznie ze skladkami
oszczedno$ciowymi ubezpieczen na zycie. Dla roku 2017 aktywa z tytutu ubezpieczen na zycie (w tym UFK). Ze
wzgledu na wycene tych aktywéw w oparciu o przepisy dyrektywy Wypltacalnos¢ II dane za rok 2017 nie sa w pelni
poréwnywalne z danymi za lata poprzednie.

Zrédto: opracowano na podstawie danych UKNF, Analizy Online i NBP.

Wartos¢ tytuldw uczestnictwa funduszy inwestycyjnych?® w portfelu gospodarstw domowych
wzrosta o 15,7%. Zmiana wartosci tej czesci portfela gospodarstw domowych byta przede
wszystkim wynikiem naptywu nowych srodkow. Naptyw netto srodkow gospodarstw domowych
do funduszy inwestycyjnych w wysokosci 13,8 mld z byt o 9,1 mld zt wigkszy niz w 2016 1.
Gospodarstwa domowe, szukajace alternatywy dla nisko oprocentowanych lokat bankowych,
byly gléwnie uczestnikami funduszy inwestycyjnych otwartych, w tym zwlaszcza funduszy
papieréw dluznych. Zainteresowaniem cieszyty sie takze fundusze akgcji oraz fundusze mieszane.
Najwiekszy naptyw $rodkow do funduszy inwestycyjnych nastapit w IV kwartale 2017 r. — 5,4 mld
zt w ujeciu netto (wykres 1.2.4.).

2 Bez tytuldw kupionych przez zaklady ubezpieczenn w zwiazku z zawarciem przez osoby fizyczne umowy
ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.
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Tabela 1.2.1. Wartos¢ aktywéw finansowych'! gospodarstw domowych oraz ich struktura
w latach 2014-2017, wg stanu na koniec okresow

2014 2015 2016 2017
Wartos¢ aktywow finansowych gospodarstw domowych (w mid zt)
Depozyty bankowe 592,4 650,8 713,9 744,0
Depozyty w SKOK-ach 12,7 11,9 10,9 9,8
Tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 103,2 111,8 124,3 143,8
Z tytutu ubezpieczen na zycie (w tym UFK)? 82,7 82,7 83,5 68,8
Skarbowe papiery wartosciowe 9,3 10,7 11,8 15,9
Nieskarbowe papiery wartosciowe 1,3 1,8 2,3 3,6
Akcje notowane na rynkach GPW 40,5 39,8 43,6 53,2
Gotéwka w obiegu (bez kas bankéw) 125,8 145,3 170,0 179.8
Ogoétem 967,9 1054,8 1160,4 1218,9
Struktura aktywow finansowych gospodarstw domowych (w %)

Depozyty bankowe 61,2 61,7 61,5 61,0
Depozyty w SKOK-ach 1,3 1,1 0,9 0,8
Tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 10,7 10,6 10,7 11,8
Z tytutu ubezpieczen na zycie (w tym UFK)? 8,5 7,8 7,2 5,6
Skarbowe papiery wartosciowe 1,0 1,0 1,0 1,3
Nieskarbowe papiery wartosciowe 0,1 0,2 0,2 0,3
Akcje notowane na rynkach GPW 4,2 3,8 3,8 4,4
Gotéwka w obiegu (bez kas bankéw) 13,0 13,8 14,7 14,8

W analizie uwzgledniono aktywa finansowe, ktérymi gospodarstw domowych moga wzglednie swobodnie
dysponowac (zob. przypis 18, s. 24).

2Dla roku 2017 wartos¢ aktywoéw z tytutlu ubezpieczen na zycie (w tym UFK) zostala obliczona zgodnie
z przepisami dyrektywy Wyptacalnos¢ II i obejmuje rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe dziatu I. Dane te nie sg
poréwnywalne z wielkosciami za lata 2014-2016. Dla roku 2016 pozycja ta w uktadzie porownywalnym z 2017 r.
wynosi 65,8 mld zt a suma aktywéw ogoétem 1 142,6 mld zt.

Uwaga: ze wzgledu na dokonane korekty dane moga sie r6zni¢ od danych zaprezentowanych w poprzedniej edycji
opracowania.

Zrédto: opracowano na podstawie danych UKNF, Analizy Online i NBP.

Wartos¢ aktywow z tytutu ubezpieczen na zycie (w tym UFK) w portfelu gospodarstw domowych
w 2017 r. wzrosta o 3 mld z1, tj. 0 4,6%?!. Bylo to rezultatem przede wszystkim dobrych wynikéw
inwestycyjnych. Prawie 74% tych aktywow zwiazane bylo z ubezpieczeniowymi funduszami

kapitatowymi (UFK).

Warto$¢ akcji w portfelu inwestycyjnym Polakdw wzrosta w analizowanym okresie o 22,0%

(do 53,2 mld zt). Wzrost wartosci tych aktywdéw zwiazany byt z dobra koniunkturg na rynku

21 Wielkosci obliczone zgodnie z przepisami dyrektywy Wyplacalnos¢ II, tj. Dyrektywy Parlamentu Europejskiego
iRady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Dz. Urz. UE L335 z 2009 r., s.1). Dyrektywa wprowadzita zmiany w zasadzie
wyceny aktywdéw i zobowigzan zakladéw ubezpieczen, co istotnie wptyneto na wartoé¢ rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych, ktéra w nowym systemie znacznie spadla. W konsekwencji obnizyta sie wykazywana
wartos¢ aktywow gospodarstw domowych z tego tytulu. Zob. Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2016 1,
Warszawa 2017, NBP, Ramka 4.8.1 Nowe zasady wyplacalnosci w sektorze ubezpieczen, s. 211-212.
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kapitalowym i wzrostem cen instrumentéw udzialowych na rynkach organizowanych przez GPW
(w 2017 r. WIG zwigkszyt si¢ 0 23,2%).

Wartos¢ skarbowych papierow wartosciowych w portfelu gospodarstw domowych wzrosta
0 34,7% w 2017 r. i wyniosta 15,9 mld zt.

Wykres 1.2.4. Saldo naplywu $rodkéw do funduszy inwestycyjnych od gospodarstw domowych
oraz zmiana wartosci ztotowych depozytéw bankowych gospodarstw domowych
w latach 2016-2017
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Uwaga: kategoria ,gospodarstwa domowe” obejmuje takze instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz
gospodarstw domowych.
Zrédto: obliczono na podstawie danych NBP.

1.2.2. Zewnetrzne zrodla finansowania polskich przedsiebiorstw

Inwestycje przedsigbiorstw w duzym stopniu finansowane byly ze $rodkow wlasnych, co

odzwierciedlato dominujacy w Polsce model hierarchii finansowania inwestycji?2.

W 2017 r. dynamika akgcji kredytowej dla przedsigbiorstw istotnie wzrosta (8% r/r na koniec roku).
Przyczynito si¢ do tego przede wszystkim wyraznie wyzsze tempo wzrostu kredytow
o charakterze biezacym wynikajace, w ocenie bankow, m.in. z wigkszego zapotrzebowania
przedsigbiorstw na finansowanie zapasow i kapitatu obrotowego. Wzrostowi wartosci kredytow
dla przedsigbiorstw towarzyszylo w 2017 r. zaostrzanie warunkéw kredytowych, co znalazio

odzwierciedlenie m.in. we wzroscie ich oprocentowania.

22 Dostepnos¢ finansowania przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce, Warszawa 2016, NBP, s.4. Zob. takze Szybki
Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, op.cit., s. 20. Zgodnie z wynikami tego badania
w przypadku ponad polowy sposrdd 25,5% przedsiebiorstw planujacych rozpoczecie nowych inwestydji,
gléwnym zrédlem finansowania beda srodki wiasne, a kredyt bankowy, jak réwniez inne zrédta finansowania
wykorzystywane sg niemal dwukrotnie rzadziej.
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W przypadku matych i srednich przedsiebiorstw wsparciem dla akcji kredytowej pozostawaty
programy portfelowych linii gwarancyjnych Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK)?. Kredyty
objete gwarancjami BGK stanowity okoto 14% kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom w 2017 r.

Leasing byt nadal najchetniej wykorzystywanym przez mate przedsigbiorstwa pozabankowym
zrodlem kapitalu obcego (wykres 1.2.5). W 2017 r. obserwowano dalszy wzrost finansowania
udzielonego przez spolki leasingowe, zwiekszyta si¢ takze liczba przedsigbiorstw, ktére zawarty
umowy leasingowe. Podobnie jak w poprzednich latach, za wspomniany przyrost aktywoéw
oddanych w leasing w prawie 70% odpowiadat segment sSrodkéw transportu drogowego.

Wykres 1.2.5. Wybrane pozabankowe zewnetrzne zrodla finansowania polskich przedsiebiorstw
w latach 2014-2017
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Zrédio: opracowano na podstawie danych Fitch Polska, GUS, KDPW, GPW, Invest Europe i NBP.

Na krajowym rynku obligacji dlugoterminowych wartos¢ nowych emisji obligacji przedsigebiorstw
w 2017 r. byta podobna jak w roku 2016 i wyniosta 21,8 mld zt. Natomiast zadiuzenie
przedsigbiorstw niefinansowych z tego tytutu zmniejszylo si¢ o ponad 10 mld z1 (tj. prawie o0 15%).
Kolejny rok zmniejszyta si¢ takze liczba podmiotow, ktére wyemitowaty obligacje (spadek ze 124
w 2016 r. do 115 w 2017 r.). Do ograniczenia wielkosci tego rynku w 2017 r. przyczynila si¢ dobra
sytuacja ekonomiczna w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych oraz wykup obligacji o duzej
wartosci przez jedna spotke. Polski rynek obligacji przedsigbiorstw wciaz charakteryzowat sie
relatywnie malgq dywersyfikacja branzowaq emitentéw. W 2017 r. udziat obligacji wyemitowanych
przez spotki energetyczne oraz deweloperskie w wartosci obligacji sprzedanych na rynku
pierwotnym wynidst okoto 50%. Kapital na tym rynku aktywnie pozyskiwaly takze spodtki
zajmujace si¢ obrotem wierzytelnosciami. Dominowaly emisje o charakterze niepublicznym,
a czes¢ z nich, podobnie jak w poprzednich latach, byla zwigzana z wykorzystywaniem tych

instrumentéw do transferu srodkow w ramach grup kapitalowych.

2 A. Kowalczyk, T. Kaczor, Efekty programu gwarancji de minimis 2017, Warszawa, grudzien 2017, BGK.
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Wartos¢ nowych emisji akcji przeprowadzonych przez przedsigbiorstwa i wprowadzonych do
obrotu na rynkach organizowanych przez GPW (Gléwny Rynek GPW i NewConnect) wzrosta
w pordwnaniu z poprzednim rokiem i wyniosta w 2017 r. 3,3 mld zt. Do obrotu na rynkach
organizowanych przez GPW akcje wprowadzily tacznie 34 krajowe przedsigbiorstwa (Gtowny
Rynek GPW - 15, NewConnect — 19), z czego siedem przeniosto jedynie notowania swoich akgji
z ASO na rynek regulowany.

Do finansowania rozwoju polskie przedsigbiorstwa wykorzystywaty takze srodki pochodzace od
funduszy private equity. W 2017 r. finansowanie od takich podmiotéw otrzymato 60 krajowych
przedsiebiorstw, a zainwestowana kwota wyniosta 10,6 mld zt. Mimo stosunkowo nieduzych
rozmiaréw rynku funduszy private equity w Polsce $rodki pochodzace od tych podmiotéw sa
waznym zrodtem kapitalow wiasnych krajowych spdétek. Moga odegra¢ wazna role

w finansowaniu start-upow szczegdlnie w obszarze nowych technologii.

30 Narodowy Bank Polski



Regulacje systemu finansowego

2. Regulacje systemu finansowego

Rozwdj systemu finansowego zalezy nie tylko od warunkow ekonomicznych, ale takze od
regulacji dotyczacych instytucji i rynkow finansowych. W rozdziale oprdcz najwazniejszych zmian
w zakresie regulacji finansowych, ktére wprowadzono w prawie krajowym w 2017r.,
zaprezentowano rowniez zmiany w prawie europejskim. Omawiajac przepisy krajowe
zaznaczono, ktore z nich stanowily wdrozenie prawa Unii Europejskiej do polskiego porzadku
prawnego. Przedstawiono takze prace legislacyjne prowadzone w Unii Europejskiej oraz gidwne
dokumenty wyznaczajace kierunki polityki wobec systemu finansowego, zmierzajace do

stworzenia jednolitego rynku finansowego i zapewnienia stabilnosci jego funkcjonowania.

2.1. Zmiany w regulacjach krajowych

2.1.1. Regulacje dotyczace nadzoru i ustug platniczych

Zmiany w ustawie o kredycie konsumenckim

Ustawa o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego
i agentami?* wprowadzita wazne zmiany w ustawie o kredycie konsumenckim?. Okreslono w niej
wymogi dotyczace prowadzenia dziatalnosci polegajacej na udzielaniu kredytéw konsumenckich
oraz swiadczeniu ustug posrednictwa kredytu konsumenckiego i hipotecznego. Na mocy nowych
przepiséw KNF prowadzi obowiazkowy rejestr firm pozyczkowych udzielajacych kredytow
konsumenckich oraz rejestr posrednikéw kredytowych (obejmujacy posrednikéw kredytu
hipotecznego, agentdw wystepujacych w imieniu i na rzecz wspomnianych podmiotéw oraz
posrednikow kredytu konsumenckiego). Warunkiem rozpoczecia dziatalnosci przez firme
pozyczkowq i posrednika kredytu konsumenckiego jest uzyskanie wpisu, odpowiednio, do
rejestru firm pozyczkowych i rejestru posrednikow kredytowych. Z kolei ustugi posrednictwa
kredytu hipotecznego mozna swiadczy¢ po uzyskaniu zezwolenia KNF i dokonaniu wpisu do

rejestru posrednikow kredytowych.

Zmiany w ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym

Zmiany w ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym?® nadaty KNF uprawnienia kontrolne nad

2 Ustawa z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego
iagentami (Dz.U. z 2017 r., poz. 819).

% Ustawa z dnia 12 maja 2011 1. o kredycie konsumenckim (tekst jednolity Dz.U. z 2016 r., poz. 1528 z pdzn. zm.).

% Zmiany w ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym (tekst jednolity Dz.U. z 2017 r., poz. 196 z pdzn. zm.)
zostaly wprowadzone ustawa z dnia 15 grudnia 2017 r. o dystrybucji ubezpieczen (Dz.U. z 2017 r., poz. 2486).
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procesem ustalania wskaznikow referencyjnych oraz podejmowanie dziatan interwencyjnych
w celu zapewnienia cigglosci ich publikowania. Zmiany te wynikaly z dostosowania krajowych
przepisbw do rozwiazan zawartych w europejskim rozporzadzeniu w sprawie indeksow

stosowanych jako wskazniki referencyjne? .

Ustawa o przeciwdziataniu wykorzystania sektora finansowego do wytudzen skarbowych

Ustawa o zmianie niektdrych ustaw w celu przeciwdziatania wykorzystywaniu sektora
finansowego do wytudzen skarbowych?® ma na celu walke z wytudzeniami skarbowymi co
powinno prowadzi¢ do zwiekszenia dochodow budzetowych z podatku VAT. W wyniku przyjecia
ustawy powstal system wymiany informacji miedzy bankami i administracjg skarbowga. System
Teleinformatyczny Izby Rozliczeniowej (STIR) umozliwi Krajowej Administracji Skarbowej (KAS)
dokonywanie analiz finansowych dotyczacych rachunkéw przedsigbiorcow, pozwalajacych na
identyfikacje przeplywoéw charakterystycznych dla wyludzen skarbowych. Zastosowanie
algorytmow sztucznej inteligencji do analizy danych z bankéw pozwala identyfikowac transakcje
i rachunki zaktadane przez podmioty powolywane w celu popelnienia przestepstwa skarbowego.
Szef KAS nabyt prawo zablokowania na 72 godziny rachunku podmiotu, ktéry na podstawie
analizy ryzyka zostat zakwalifikowany jako ten, ktory moze wykorzystywac dziatalnos¢ banku
lub SKOK do celéw majacych zwiazek z wyludzeniami skarbowymi. W przypadku podejrzenia,
iz wyludzenie moze przekraczac¢ rownowartos¢ 10 tys. euro Szef KAS moze przedtuzy¢ blokade

do 3 miesiecy.

Przepisy wykonawcze dotyczqce ustug i systemow platniczych

W 2017 r. wydano kilka aktow wykonawczych do ustawy o ustugach ptatniczych?. Dotyczyly one
przeprowadzania przez Prezesa NBP oceny zasad funkcjonowania schematu ptatniczego, sposobu
nadawania unikatowych identyfikatorow rachunkom ptatniczym prowadzonym przez
dostawcoéw ustug platniczych oraz sposobu nadawania numerdw rozliczeniowych dostawcom
prowadzacym rachunki platnicze i uczestniczacym w systemach plfatnosci, a takze okreslenia
wykazu ustug reprezentatywnych powigzanych z rachunkiem platniczym, najczesciej

wykorzystywanych na krajowym rynku finansowym.

% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow
stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru
wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE)
nr 596/2014 (Dz. Urz. UE. L171 z 2016 r., s. 1).

28 Ustawa z dnia 24 listopada 2017 r. o zmianie niektorych ustaw w celu przeciwdziatania wykorzystywaniu sektora
finansowego do wytudzen skarbowych (Dz.U. z 2017 r. poz. 2491). Przepisy weszly w zycie w 29 kwietnia 2018 r.

2 Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych (tekst jednolity Dz.U. z 2017 r., poz. 2003 z p6zn. zm.).
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W analizowanym okresie weszlo w zycie takze rozporzadzenie® do ustawy o ostatecznosci
rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach rozrachunku papieréw wartosciowych oraz
zasadach nadzoru nad tymi systemami®!.. Dotyczylo ono m.in. dokonywanej przez Prezesa NBP
oceny zasad funkcjonowania systemdéw platnosci oraz obowiazkéw sprawozdawczych

podmiotéw prowadzacych te systemy wobec NBP.

2.1.2. Regulacje dotyczace sektora bankowego

Ustawa o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami®?

Ustawa o kredycie hipotecznym stanowi implementacje dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/17/UE® i okre$la m.in. zasady i tryb zawierania umoéw o kredyt hipoteczny, obowiazki
kredytodawcy i posrednika kredytowego w zakresie informacji udzielanych przed zawarciem
umowy o kredyt hipoteczny oraz obowiazki konsumenta, kredytodawcy i posrednika kredytu
hipotecznego w zwiazku z zawarta umowa. Katalog podmiotéw uprawnionych do udzielania
kredytow hipotecznych zostal ograniczony do bankéw i spétdzielczych kas oszczednosciowo-
kredytowych. Kredytodawcy i posrednicy kredytowi beda musieli przestrzega¢ okreslonych
obowigzkéw w zakresie reklamy, a oferty kredytow beda przedstawiane w formie

wystandaryzowanego formularza.

Nowe przepisy ograniczaja mozliwos¢ zaciggania kredytéw w walutach obcych. Kredyty
hipoteczne beda mogly by¢ udzielane wytacznie w walucie lub indeksowane do waluty, w ktorej
konsument uzyskuje wigkszo$¢ swoich dochodow lub posiada wigkszos$¢ srodkow finansowych
lub innych aktywoéw. Dodatkowo w przypadku gdy zmieni si¢ waluta dochodéw konsumenta
ustawa gwarantuje mu mozliwos¢ zmiany waluty kredytu w celu wyeliminowania ryzyka

kursowego.

Ustawa zawiera definicje stalej stopy procentowej. State oprocentowanie moze by¢ okreslone
wylacznie w umowie o kredyt hipoteczny i stosowane w calym okresie obowigzywania umowy
lub w jej poszczegdlnych okresach czastkowych. Jezeli strony umowy nie uzgodnity statego
oprocentowania, przyjmuje sig, Ze kredyt oprocentowany jest wedlug zmiennej stopy procentowej
okreslanej na podstawie wartosci wskaznika referencyjnego oraz wysokosci marzy ustalonej w

umowie.

% Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 17 maja 2017 r. w sprawie funkcjonowania systemu
ptatnosci (Dz.U. z 2017 r., poz. 1060). Przepisy weszly w zycie 15 czerwca 2017 r.

31 Ustawa z dnia 24 sierpnia 2001 r. o ostatecznosci rozrachunku w systemach platnosci i systemach rozrachunku
papierow wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami (tekst jednolity Dz.U. z 2016 r., poz. 1224
z pdzn. zm.).

%2 Ustawa z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego
iagentami (Dz.U. z 2017 r., poz. 819). Ustawa weszla w zycie 22 lipca 2017 r.

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE z dnia 4 lutego 2014 r. w sprawie konsumenckich
uméw o kredyt zwigzanych z nieruchomos$ciami mieszkalnymi i zmieniajaca dyrektywy 2008/48/WE i 2013/36/UE
oraz rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 (Dz. Urz. UE L60 z 2014 1., s. 35).
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Ustawa wprowadzita takze nowe zasady prowadzenia restrukturyzacji kredytow. W przypadku
niepowodzenia prob restrukturyzacji, kredytodawca — przed podjeciem czynnosci zmierzajacych
do odzyskania naleznosci — powinien umozliwi¢ konsumentowi sprzedaz kredytowanej
nieruchomosci w okresie nie krotszym niz 6 miesiecy. W przypadku gdy kwota uzyskana ze
sprzedazy kredytowanej nieruchomosci bedzie mniejsza niz wysokos¢ zadluzenia, kredytodawca
obowiazany jest wyrazi¢ zgode na wykreslenie hipoteki z ksiegi wieczystej kredytowanej
nieruchomosci, przy czym w odniesieniu do pozostalej czesci zadluzenia moze zadac

ustanowienia innego zabezpieczenia wierzytelnosci.

Ustawa reguluje réwniez zasady wczesniejszej sptaty kredytu hipotecznego przez konsumenta.
Sptata catosci lub czesci kredytu bedzie mozliwa w kazdym momencie, przy czym w okreslonych
przypadkach kredytodawca bedzie mdgl zastrzec rekompensate nie wyzsza niz jego koszty
bezposrednio zwiazane z przedterminowa splata. W przypadku kredytu oprocentowanego
zmienna stopa procentowq kredytodawca moze pobiera¢ rekompensate wylacznie, gdy sptata
catosci lub czesci kredytu hipotecznego nastapila w okresie 36 miesiecy od dnia zawarcia umowy.
W przypadku kredytu, w ktérym stata stopa procentowa obowiazuje w danym okresie,
kredytodawca moze pobierac¢ rekompensate w calym tym okresie.

W celu utatwienia konsumentom odroznienia legalnych uczestnikow rynku od podmiotéw
niespelniajacych wymogdéw ustawowych ustanowiono rejestr posrednikéw kredytowych
prowadzony przez KNF, a takze zmieniono ustawe o kredycie konsumenckim wprowadzajac

obowiazek rejestracyjny dla instytucji pozyczkowych3.

Rozporzqdzenie w sprawie wyziszej wagi ryzyka dla ekspozycji zabezpieczonych hipotekami na
nieruchomosciach

Rozporzadzenie stanowi wykorzystanie wskazanego w art. 124 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013% uprawnienia do okreslenia wag ryzyka ekspozycji
kredytowych zabezpieczonych hipotekami na nieruchomosciach na poziomie wyzZszym niz
poziom bazowy. Podwyzszenie wagi ryzyka odnosi si¢ do ekspozyci objetych metoda
standardowa wyznaczania wymogu kapitalowego na ryzyko kredytowe. Przepisy rozporzadzenia

natozyly na banki obowigzek przypisywania ekspozycjom zabezpieczonym hipoteka na:

% Szerzejna s. 31.

% Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséow z dnia 25 maja 2017 r. w sprawie wyzszej wagi ryzyka dla
ekspozydji zabezpieczonych hipotekami na nieruchomosciach (Dz.U. z 2017 r., poz. 1068). Rozporzadzenie weszto
w zycie 1 grudnia 2017 r.

% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L176 2 2013 r., s. 1).
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— nieruchomosci mieszkalnej, w przypadku ktérej wysokos¢ raty kapitalowej lub odsetkowej
uzalezniona jest od zmian kursu waluty lub walut innych niz waluty przychodéw osiaganych
przez dtuznika - wagi ryzyka réwnej 150%,

— lokalach biurowych lub innych nieruchomos$ciach komercyjnych, usytuowanych na terenie
Rzeczypospolitej Polskiej - wagi ryzyka roéwnej 100%.

Rozporzadzenie realizuje jedna z rekomendacji czastkowych Komitetu Stabilnosci Finansowej,

dotyczacych restrukturyzacji portfela kredytéw mieszkaniowych w walutach obcych¥.

Ustawa o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw3s

Ustawa wprowadzila zmiane w ustawie z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji®
w zwigzku z koniecznoscig transpozydji art. 4 ust. 5 oraz art. 16 ust. 7 dyrektywy DGS%. Zgodnie
znowelizacja, w przypadku gdy podmiot objety obowigzkowym systemem gwarantowania
depozytéw, pomimo zastosowania wobec niego przez Komisje Nadzoru Finansowego stosownych
srodkow nadzorczych, nie realizuje okreslonych w ustawie obowigzkéw wynikajacych
z uczestnictwa w tym systemie, Bankowy Fundusz Gwarancyjny moze podja¢ decyzje
o wykluczeniu tego podmiotu z uczestnictwa w ww. systemie. Ponadto dodano podstawe prawna
dla wspotpracy Funduszu z innymi podmiotami dziatajgcymi na rzecz stabilnosci krajowego
systemu finansowego, podmiotami prowadzacymi systemy gwarantowania depozytow,
wlasciwymi organami przymusowej restrukturyzacji, a takze Europejskim Urzedem Nadzoru

Bankowego.

Nowelizacja wprowadzita réwniez zmiany w kwestii informowania o nakltadanych przez BFG lub
KNF karach pienieznych w przypadku niewykonania przez podmioty obowigzane niektorych
obowigzkéw dotyczacych planowania i przeprowadzenia przymusowej restrukturyzagji.
W przypadku wydania decyzji o natozeniu kary pienigznej, organ wydajacy decyzje bedzie
obowigzany do niezwlocznego zawiadomienia o tym fakcie Europejskiego Urzedu Nadzoru
Bankowego oraz publikacji informacji o nalozonej karze na swojej stronie internetowej.
W uzasadnionych przypadkach, ustawa przyznata mozliwos¢ publikacji ww. informacji w formie

zanonimizowanej.

% Uchwata Nr 14/2017 Komitetu Stabilnosci Finansowej z dnia 13 stycznia 2017 r. w sprawie rekomendagji
dotyczacej restrukturyzacji portfela kredytéw mieszkaniowych w walutach obcych.

% Ustawa z dnia 9 marca 2017 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych
ustaw (Dz.U. z 2017 r., poz. 791). Ustawa weszta w Zycie 29 kwietnia 2017 r.

% Ustawa z 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarancji depozytéw oraz
przymusowej restrukturyzagji (tekst jednolity Dz.U. z 2017 r., poz. 1937, z p6zn. zm.).

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie systeméw
gwarandji depozytéow (Dz. Urz. UE L173 z 2014 r., 5.10 i 20). Szerzej: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2014 r.,
Warszawa 2015, NBP, s.58.
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2.1.3. Regulacje dotyczace spéldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych

Ustawa o zmianie ustawy o spotdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych oraz niektérych innych
ustaw 4

Podstawowym celem nowelizacji ustawy o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych
byla realizacja wyroku Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 31 lipca 2015 r.#2, w ktérym wskazano,
ze nadzor KNF nad Krajowa Spotdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowq i kasami powinien
by¢ adekwatny do stopnia skomplikowania prowadzonej przez kasy dzialalnosci oraz skali
podejmowanego przez nie ryzyka. Powyzsza zasada dotyczy¢ ma takze czynnosci nadzorczych.
W tym celu, wprowadzono definicje tzw. malej kasy, czyli kasy, ktérej suma aktywow na koniec
roku obrotowego nie przekraczata 20 min zt oraz srednioroczna liczba cztonkéw kasy w ostatnim
roku obrotowym nie przekraczata 10 tys. osob. Do matych kas srodki nadzorcze stosowane przez
KNF zostang ograniczone w stopniu, ktéry z jednej strony umozliwi nadzorowanie kas jako
podmiotéw zaufania publicznego, z drugiej zas nie bedzie powodowat nadmiernej uciazliwosci
stosowanych przez Komisje srodkow. Kasom innym niz mate kasy oraz Krajowej Spoldzielczej
Kasie Oszczednosciowo-Kredytowej ustawa przyznata rowniez uprawnienie do wydawania
pienigdza elektronicznego na rzecz swoich czlonkdw za zasadach okreslonych w ustawie

o ustugach ptatniczych®.

Rozporzgdzenie Ministra Rozwoju i Finansow w sprawie sprawozdarn spotdzielczych kas oszczednosciowo-
kredytowych oraz Krajowej Spétdzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej

Rozporzadzenie, wprowadzajac nowe zestawy formularzy sprawozdawczych dla SKOK,
dostosowuje zakres i forme przekazywanych przez kasy danych do obowigzujacych od stycznia
2015 r. zasad rachunkowosci oraz nowelizacji ustawy o SKOK w zwiazku z realizacja wyroku

Trybunatu Konstytucyjnego*.

4 Ustawa z dnia 26 stycznia 2017 r. 0 zmianie ustawy o spdtdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych oraz
niektdrych innych ustaw (Dz.U. z 2017 r., poz. 245). Ustawa weszta w zycie 14 lutego 2017 r.

2Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 31 lipca 2015 r., sygn. akt K41/12 (Dz.U. 2015 r., poz. 1158). W wyroku
Trybunal Konstytucyjny orzekl, ze art. 60 ustawy z dnia 5 listopada 2009r. o spdtdzielczych kasach
oszczednosciowo-kredytowych (Dz.U. z 2013 r., poz. 1450) w zakresie, w jakim nie ogranicza srodkow nadzoru
Komisji Nadzoru Finansowego nad dziatalno$cia matych kas, jest niezgodny z art. 22 w zwigzku z art. 31 ust. 3
i art. 58 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej. Kwestionowany przepis, w zakresie wskazanym w sentencji
orzeczenia, utracit moc obowigzujaca w dniu 14 lutego 2017 r.

# Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych (tekst jednolity Dz.U. z 2017 r., poz. 2003 z pdzn. zm).

# Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 28 czerwca 2017 r. w sprawie sprawozdan spétdzielczych
kas oszczednosciowo-kredytowych oraz Krajowej Spdétdzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej (Dz.U.
72017 r., poz. 1455). Rozporzadzenie weszto w zycie 11 sierpnia 2017 r. Przepisy rozporzadzenia maja
zastosowanie po raz pierwszy do danych sprawozdawczych przekazywanych przez kasy i Kase Krajowa: (1) za
styczen 2018 r. — w przypadku danych sprawozdawczych przekazywanych miesiecznie oraz (2) za I kwartat
2018 r. — w przypadku danych sprawozdawczych przekazywanych kwartalnie.
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2.1.4. Regulacje dotyczace pozostalych instytucji finansowych

Ustawa o dystrybucji ubezpieczen

Wprowadzenie nowych regulacji*® wynikato z koniecznosci implementowania do krajowego
porzadku prawnego przepiséw dyrektywy IDD* i dyrektywy MiFID II¥. W ustawie zachowano
podmiotowy podziat posrednikow ubezpieczeniowych na brokerdw oraz agentow
ubezpieczeniowych iutrzymano zakaz laczenia obu funkcji. Zaklady ubezpieczen zostaly
zobowigzane do przygotowania dokumentu zawierajacego informacje o produkcie
ubezpieczeniowym. Ponadto okreslono dodatkowe wymogi dotyczace ubezpieczeniowych
produktéw inwestycyjnych. Klienci przed zawarciem takiej umowy powinni otrzymac informacje
o kosztach akwizycji w relacji do sumy sktadek ubezpieczeniowych w rekomendowanym czasie

trwania umowy.

Rozporzqdzenie w sprawie maksymalnego limitu ekspozycji AFI*

W rozporzadzeniu okreslono limity ekspozycji dla niektorych alternatywnych funduszy
inwestycyjnych®. Ich wprowadzenie miato na celu ochrone interesu uczestnikow tych instytugji.
Ekspozycja specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych stosujacych zasady
i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla funduszy inwestycyjnych otwartych nie moze
przekraczac 200% wartosci aktywow netto. W przypadku funduszy inwestycyjnych zamknietych
oraz spegjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych stosujacych zasady i ograniczenia

inwestycyjne okreslone dla funduszy inwestycyjnych zamknietych maksymalna ekspozycja

% Ustawa z dnia 15 grudnia 2017 r. o dystrybucji ubezpieczen (Dz.U. z 2017 r., poz. 2486). Przepisy tej ustawy miaty
obowigzywac od 23 lutego 2018 r., jednak w zwigzku z wnioskiem Komisji Europejskiej o odroczenie terminu
rozpoczecia stosowania dyrektywy IDD, ustawa wejdzie w zycie 1 pazdziernika 2018 r. (Wniosek. Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajaca dyrektywe (UE) 2016/97 w odniesieniu do daty rozpoczecia
stosowania przez panistwa cztonkowskie srodkéw transpozycji, KOM(2017) 792 wersja ostateczna, Bruksela 20
grudnia 2017 r., Komisja Europejska). Na podstawie ww wniosku przyjeto dyrektywe, w ramach ktorej kraje
cztonkowskie zostaly zobowiazane transponowac przepisy dyrektywy do 1 lipca 2018 r. i rozpoczaé ich
stosowanie najp6zniej od 1 pazdziernika 2018 r. (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/411
z dnia 11 marca 2018 r. zmieniajgca dyrektywe (UE) 2016/97 w odniesieniu do daty rozpoczecia stosowania przez
panstwa czlonkowskie srodkéw transpozycji (Dz. Urz. UE L76 z 2018 r., s. 28)). Wydluzenie terminu wynikato
m.in. z potrzeby zapewnienia odpowiedniego okresu dostosowawczego dla podmiotéw prowadzacych
dystrybucje ubezpieczen.

4% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 z dnia 20 stycznia 2016 r. w sprawie dystrybugji
ubezpieczen (IDD) (Dz. Urz. UE L26 z 2016 1., s. 19).

4 Ustawa implementuje dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz. Urz.
UE L173 z 2014 1., s. 349) w zakresie art. 91.

48 Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 30 lipca 2017 r. w sprawie maksymalnego limitu ekspozycji
AFI (Dz.U. z 2017 r., poz. 1443).

“Rozporzadzenie nie odnosi sie do alternatywnych funduszy inwestycyjnych dzialajacych w formie
alternatywnych spétek inwestycyjnych.
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wynosi natomiast 400%, a po spetnieniu dodatkowych warunkéw —800% wartos$ci aktywow netto.

2.1.5. Regulacje dotyczace rynkéw finansowych i infrastruktury

Zmiany w przepisach dotyczqcych obrotu instrumentami finansowymi

W 2017 r. dokonano trzech nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi*. Celem
pierwszej nowelizacji z lutego 2017 r.5! byto dostosowanie przepiséw krajowych do rozwigzan
przewidzianych w kilku aktach prawa UE: rozporzadzeniu MAR%?, dyrektywie MAD% oraz
rozporzadzeniu CSDR*. Majac na uwadze postanowienia regulacji MAD i MAR, zwigkszono
uprawnienia KNF w zakresie przeprowadzania postepowan dotyczacych naduzy¢ na rynku
kapitalowym, okreslono maksymalne kwoty kar pienieznych za wspomniane naduzycia oraz
podwyzszono kare pozbawienia wolnosci z 3 do 4 lat za ujawnianie informacji poufnej. W zwiazku
z wprowadzeniem w rozporzadzeniu MAR norm prawnych dotyczacych m.in. manipulacji na
rynku oraz wymogow odnoszacych si¢ do przekazywania informacji poufnych do wiadomosci
publicznej, w prawie krajowym uchylono przepisy regulujace te zagadnienia. Ponadto przyjete
w omawianej ustawie rozwigzania umozliwily KNF, zgodnie z przepisami rozporzadzenia CSDR,
nakladanie na centralny depozyt papieréw wartosciowych (tj. podmiot krajowy, ktéry uzyskat
autoryzacje na podstawie tego rozporzadzenia) sankcji administracyjnych za nieprzestrzeganie
wymogow tej europejskiej regulacji. Zgodnie z nowymi przepisami KNF otrzymata uprawnienia
do odwotywania i zawieszania cztonkoéw zarzadu centralnego depozytu papieréw wartosciowych

oraz nakladania na te osoby kar pienieznych.

Nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami finansowymi z marca 2017 r.>> zmienila organ
wydajacy zezwolenie na prowadzenie rynku regulowanego z Ministra Finanséw na KNF oraz
zlikwidowata podziat tego rynku na gieldowy i pozagieldowy. W celu uregulowania zasad

ewidengji instrumentéw pochodnych dopuszczonych do obrotu zorganizowanego (w zwiazku ze

0 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jednolity Dz.U. z 2017 r., poz. 1768
z pdzn. zm.).

51 Ustawa z dnia 10 lutego 2017 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych
ustaw (Dz.U. z 2017 r., poz. 724). Przepisy weszlty w zycie 6 maja 2017 r.

52 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L173 z 2014 r., s. 1).

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych
za naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku) (Dz. Urz. UE L173 z 2014 r., s. 179).

5% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie
usprawnienia rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw
papierow wartosciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012
(Dz. Urz. UE L257 z 2014 r.,, s. 1 z p6zn. zm.).

% Ustawa z dnia 9 marca 2017 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych
ustaw (Dz.U. z 2017 r., poz. 791). Przepisy weszty w zycie 29 kwietnia 2017 r.
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zniesieniem w 2015 1.5 wymogu rejestrowania w KDPW wspomnianych instrumentéw) do
krajowego porzadku prawnego wprowadzono konstrukcje prowadzonego przez podmioty

maklerskie rachunku derywatow.

Z kolei wprowadzone ustawa o dystrybucji ubezpieczen” zmiany w przepisach regulujacych
funkcjonowanie krajowego rynku instrumentéw finansowych mialy na celu czesciowe
dostosowanie polskiego prawa do rozwiazan przewidzianych w dyrektywie MiFID II%®
i rozporzadzeniu MiFIR®. W zmienionej ustawie o obrocie instrumentami finansowymi
uregulowano warunki prowadzenia dzialalnosci instytucji posredniczacych w raportowaniu
transakcji  instrumentami finansowymi notowanymi na rynkach zorganizowanych
(tzw. zatwierdzonych mechanizméw sprawozdawczych, ARM). Nowe przepisy wprowadzity
m.in. wymodg uzyskania zezwolenia KNF na prowadzenie tej dziatalnosci. Dodatkowo na mocy
przepisow przejsciowych umozliwiono KDPW (tj. podmiotowi prowadzacemu w Polsce
repozytorium transakcji zarejestrowane zgodnie z rozporzadzeniem EMIR®) czasowe®!

wykonywanie wspomnianej dziatalnosci bez koniecznosci uzyskania zezwolenia.

Przepisy wykonawcze do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

W 2017 r. przyjeto trzy akty wykonawcze do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Dotyczyty one:

— zakresu przekazywanych do NBP przez podmioty prowadzace centralny depozyt papierow
warto$ciowych oraz systemy rozliczen i rozrachunku papieréw wartosciowych danych

statystycznych i informacji o incydentach zwigzanych z funkcjonowaniem tych systemow®?,

% Ustawa z dnia 5 grudnia 2014 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych
ustaw (Dz.U. z 2015 r., poz. 73).

57 Ustawa z dnia 15 grudnia 2017 r. o dystrybucji ubezpieczen (Dz.U. z 2017 r., poz. 2486). Szerzej na s. 37.

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz. Urz. UE L173
72014 r., s. 349 z pozn. zm.).

% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L173 z 2014 r., s. 84
z pdzn. zm.).

% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw
centralnych i repozytoriéw transakgji (Dz. Urz. UE L201 z 2012 1., s. 1 z pézn. zm.).

01 Zgodnie z przyjetymi rozwigzaniami KDPW zobowiazany jest do 30 kwietnia 2018 r. ztozy¢ w KNF wniosek
o udzielenie odpowiedniego zezwolenia, aby po jego otrzymaniu modc dalej funkcjonowac jako ARM.

02 Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 8 maja 2017 r. w sprawie danych i informagji
przekazywanych przez podmioty prowadzace depozyt papieréw wartosciowych, system rejestracji
instrumentéw finansowych niebedacych papierami warto$ciowymi oraz system rozrachunku (Dz.U. z 2017 r.,
poz. 948). Przepisy weszty w zycie 31 maja 2017 r.
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— warunkow technicznych i organizacyjnych wymaganych do prowadzenia dziatalnosci przez
firme inwestycyjng oraz bank krajowy wykonujacy pewne czynnosci maklerskie, ktére nie
wymagaja uzyskania odrebnego zezwolenia®,

— warunkow szacowania przez dom maklerski kapitalu wewnetrznego oraz dokonywania
przegladow procesu szacowania i utrzymywania tego kapitatu, warunkéw funkcjonowania
systemu zarzadzania ryzykiem w domu maklerskim, kryteriéw technicznych opracowania
programu oceny nadzorczej, badania i oceny nadzorczej oraz zakresu polityki wynagrodzen

i sposobow jej ustalania®.

Nowelizacja ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych®

Omawiana nowelizacja uchylita przepisy nakazujace ogtaszanie wezwan do zapisywania si¢ na
sprzedaz lub zamiane akgji spdtki publicznej w przypadku zwiekszenia udziatu w akcjonariacie

tej spotki o wiecej niz:

— 10% ogolnej liczby glosow w okresie krotszym niz 60 dni przez podmiot, ktérego udziat
w ogolnej liczbie glosow w tej spotce wynosi mniej niz 33%,
— 5% ogolnej liczby glosow w okresie krotszym niz 12 miesiecy przez akcjonariusza, ktorego

udziat w ogolnej liczbie glosow w tej spdlce wynosi co najmniej 33%.

Rozporzadzenie®® do wspomnianej ustawy z wrzesnia 2017 r. uchylito przepisy odnoszace si¢ do

tych wezwan.

2.2. Regulacje Unii Europejskiej dotyczace systemu finansowego

W Unii Europejskiej w 2017 r. kontynuowano zmiany regulacji sektora finansowego, ktorych celem
bylo zwigkszanie bezpieczenistwa i przejrzystosci rynkéw finansowych, ochrona konsumentéw
ustug finansowych, poprawa jakosci nadzoru nad sektorem finansowym oraz stworzenie

odpowiednich instytucji nadzorczych i mechanizméw zarzadzania kryzysowego. W podrozdziale

9 Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 25 kwietnia 2017 r. w sprawie szczegétowych warunkow
technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych (Dz.U. z 2017 r., poz. 855). Przepisy weszly
w zycie 27 kwietnia 2017 r.

¢ Rozporzadzenie z dnia 25 kwietnia 2017 r. w sprawie kapitatu wewnetrznego, systemu zarzadzania ryzykiem,
programu oceny nadzorczej oraz badania i oceny nadzorczej, a takze polityki wynagrodzen w domu maklerskim
(Dz.U. z 2017 r., poz. 856). Przepisy weszly w zycie 28 kwietnia 2017 r.

% Ustawa z dnia 26 stycznia 2017 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2017 r.,
poz. 452). Przepisy weszty w zycie 17 marca 2017 r.

% Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 14 wrzesnia 2017 r. w sprawie wzoréw wezwan do
zapisywania sie¢ na sprzedaz lub zamiane akgji spétki publicznej, szczegétowego sposobu ich oglaszania oraz
warunkow nabywania akcji w wyniku tych wezwan (Dz.U. z 2017 r., poz.1748). Przepisy weszlty w zycie 16
wrzesnia 2017 r.
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omodwiono uchwalone w 2017 r. akty prawne UE dotyczace funkcjonowania systemu finansowego:
rozporzadzenia, ktore obowiazuja bezposrednio w panstwach cztonkowskich UE, oraz dyrektywy
wiazace te panstwa tylko w zakresie wyznaczonego celu i wymagajace dostosowania prawa
krajowego. W 2017 r. prowadzono réwniez inne prace zmierzajace do poglebienia integracji
europejskiego rynku ustug finansowych, przygotowujac koncepgje i projekty regulacji. W ramkach
omdéwiono wybrane projekty aktdow prawnych, nad ktérymi prowadzono prace w Radzie
i Parlamencie Europejskim w 2017 r. oraz skomentowano istotne dokumenty, ktoére nie maja
charakteru wiazacego, ale stanowiaq zapowiedz przyszlych dzialan regulacyjnych Unii

Europejskiej.

2.2.1. Regulacje dotyczace instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych

Nowelizacja Dyrektywy BRR w odniesieniu do stopnia uprzywilejowania niezabezpieczonych instrumentéw
dtuznych w hierarchii roszczen w postepowaniu upadtosciowym (tzw. Dyrektywa BCH)*

W 2017 r. zakonczono prace nad Dyrektywa BCH (Bank Creditors” Hierarchy), ktdra dotyczy stopnia
uprzywilejowania niezabezpieczonych instrumentéw dituznych w hierarchii roszczen

w postepowaniu upadtosciowym.

Dyrektywa jest wyrazem dazenia organow europejskich do zapewnienia odpowiedniego poziomu
i zharmonizowanej struktury minimalnego wymogu funduszy wlasnych i zobowigzan
podlegajacych umorzeniu lub konwersji, ktory ulatwia pokrycie strat i rekapitalizacje banku
w razie zagrozenia upadloscia. W wyniku przyjecia Dyrektywy utworzono nowa kategorie
roszczen w postepowaniu upadlosciowym bankéw, tj. podrzedny diug uprzywilejowany (non-
preferred senior debt). Zaliczane sa do niego instrumenty dtuzne (inne niz zaliczane do funduszy

wlasnych oraz dlugu podporzadkowanego®), ktdre spelniaja nastepujace kryteria:

— pierwotny, umowny termin wymagalnosci instrumentéw dluznych wynosi co najmniej jeden
rok,

— instrumenty dtuzne nie zawieraja wbudowanych instrumentéw pochodnych ani same w sobie
nie sg instrumentami pochodnymi,

— w odpowiednich dokumentach umownych (np. w prospekcie emisyjnym) wyraznie wskazano

na ich podporzadkowanie wobec zwyklych instrumentow uprzywilejowanych.

¢ Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 12 grudnia 2017 r. zmieniajaca dyrektywe 2014/59/UE
w odniesieniu do stopnia uprzywilejowania niezabezpieczonych instrumentéw dtuznych w hierarchii roszczen
w postepowaniu upadtosciowym (Dz. Urz. UE 1345 z 2017 r., s. 96).

% Zobowigzania podporzadkowane to rodzaj zobowigzan, ktére w przypadku upadtoéci banku moga zosta¢
poddane umorzeniu (lub konwersji na akcje) po kapitale banku, a przed innymi rodzajami zobowigzan.
Odmienng kategoria zobowigzan sa zobowigzania uprzywilejowane, ktére moga zosta¢ umorzone lub
skonwertowane na akcje w dalszej kolejnosci, tj. po zobowigzaniach podporzadkowanych.
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Umiejscowienie tej kategorii roszczen w kolejnosci pokrywania strat z poszczegolnych kategorii

pasywow pokazuje schemat 2.2.1.

Schemat 2.2.1. Kolejnos$¢ pokrywania strat z poszczegolnych kategorii pasywow.

Kategoria funduszy wlasnych / zobowiazan Poziom uprzywilejowania / Kolejnos¢ pokrywania
banku podporzadkowania strat
Kapital podst Tier 1 3 -
prtat podstawowy lier £ Instrumenty pokrywajace
% straty w pierwszej
Kapitat dodatkowy Tier 1 oy koleinosci
A g
Kapitat Tier 2 E‘
8 e
% =]
: g
Dtug podporzadkowany! = N
(subordinated / junior debt) g &
S &
=
Podrzedny dlug uprzywilejowany 3 8
(non-preferred senior debt) 2* il v
S
Dtug uprzywilejowany (ordinary unsecured é )
senior debt) > Instrumenty pokrywajace
g straty w ostatniej
2] . ;.
Pozostate zobowigzania é kolejnosci

! niezaliczany do funduszy wlasnych
Zrédto: opracowanie NBP.

Podrzedny dtug uprzywilejowany stanowi zatem odrebna kategorie dtugu spetniajacego warunki
zaliczenia go do wymogu kapitalowego instytucji TLAC (Total Loss-Absorbing Capacity)®® lub MREL
(Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities)”. Jest on podporzadkowany wobec
dtugu uprzywilejowanego (ordinary unsecured senior debt), czyli jest wykorzystywany do pokrycia
strat banku poprzez np. jego umorzenie w pierwszej kolejnosci. Jednoczesnie zobowigzania
zaliczane do nowej kategorii sg uprzywilejowane wobec instrumentow kapitatowych zaliczanych
do funduszy wtasnych banku oraz zobowigzan podporzadkowanych niespelniajacych warunkow
uznania ich za fundusze wtasne. Dzigki utworzeniu nowej kategorii roszczen w prawie
upadtosciowym wyraznie wyodrebniono w strukturze pasywéw banku zobowiazania, ktére moga

podlega¢ umorzeniu lub konwersji na akcje. Pozwoli to na stosowanie narzedzia bail-in zgodnie

% Szerzej o wymogu TLAC w: Principles on Loss-absorbing and Recapitalisation Capacity of G-SIBs in Resolution.
Total Loss-absorbing Capacity (TLAC) Term Sheet, FSB, 2015 oraz w Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 r.,
Warszawa 2016, NBP, s. 65; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2016 r., Warszawa 2017, NBP, s. 56.

70 Szerzej na temat wymogu MREL w: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 r., Warszawa 2016, NBP, s. 65;
Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2016 r., Warszawa 2017, NBP, s. 47, 56, 109, 348, 352.
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z podstawowymi zasadami prawa upadlosciowego i procesu resolution, tj. zasady no-creditor-worse-
off NCWO)™! oraz zasady pari passu’?, ktorych ztamanie rodzi ryzyko wyptaty inwestorom banku

odszkodowan.

Rozporzqdzenie w sprawie kategorii uzgodnien, ktore majq byé chronione w przypadku czesciowego
przeniesienia wilasnosci zgodnie z art. 76 dyrektywy BRR”3

Przyjete w 2017 r. rozporzadzenie ma na celu doprecyzowanie kategorii umow i instrumentéw,
ktore maja by¢ objete ochrona w sytuacji czeSciowego przeniesienia aktywdw, praw lub
zobowigzan instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacjg lub zmiany warunkow
umowy, ktorej strong jest instytucja objeta resolution. Ochrona ta ma zapobiec podziatowi

aktywow, praw i zobowiazan, ktore sa powigzane z innymi umowami i instrumentami.

W rozporzadzeniu uszczegolowiono zasady i definicje, majace zastosowanie przy
identyfikowaniu uméw i instrumentéw obejmowanych ochrona na mocy Dyrektywy BRR,
dotyczacych zabezpieczen (w tym transakgji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych),
potracen (set-off), kompensowania sald (netting) oraz finansowania strukturyzowanego.
W odniesieniu do potracent czy kompensowania sald ochronie podlegaja w szczegolnosci
uzgodnienia zwiazane z dzialalnoscig kontrahenta centralnego (CCP, zwlaszcza w przypadku
dziatalnosci objetej funduszem na wypadek niewykonania zobowiazania) oraz uzgodnienia
dotyczace praw i zobowigzan zwigzanych z systemami platnosci lub rozrachunku papierow

wartos$ciowych.

2.2.2. Regulacje dotyczace pozostalych instytucji finansowych

Rozporzqdzenie w sprawie funduszy rynku pienieznego’

W rozporzadzeniu ustanowiono jednolite warunki funkcjonowania dla funduszy rynku
pienieznego (FRP) w UE. Maja one zapewni¢ jednakowy poziom ochrony uczestnikow tych
podmiotéw, a takZze umozliwia¢ im obstuge naglych, duzych zlecen umorzenia tytutow
uczestnictwa. Panistwa czlonkowskie nie mogaq wprowadzi¢ wlasnych dodatkowych wymogéw

wobec FRP w zakresie objetym omawiang regulagja.

Fundusze rynku pienieznego zdefiniowano jako fundusze UCITS lub alternatywne fundusze

inwestycyjne, ktére inwestuja w aktywa o rezydualnym terminie zapadalnosci

7l Zasada ta méwi, ze wierzyciele w procesie resolution nie powinni by¢ potraktowani gorzej niz w przypadku
likwidacji banku w ramach standardowej procedury upadto$ciowe;.

72 Zasada ta nakazuje réwne traktowanie wszystkich wierzycieli znajdujacych sie z tej samej kategorii
uprzywilejowania roszczen.

73 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/867 z dnia 7 lutego 2017 r. w sprawie kategorii uzgodnien, ktore
maja by¢ chronione w przypadku cze$ciowego przeniesienia wlasnosci zgodnie z art. 76 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/59/UE (Dz. Urz. UE L131 z 2017 r., s. 15).

74Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie funduszy
rynku pienieznego (Dz. Urz. UE L169 z 2017 r., s. 8). Rozporzadzenie bedzie obowigzywato od 21 lipca 2018 r.
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nieprzekraczajacym dwoch lat i ktorych celem jest zapewnienie stop zwrotu odpowiadajacych
stopom rynku pienieznego lub utrzymanie wartosci inwestycji. Prowadzenie dziatalnosci jako FRP
wymaga uzyskania zezwolenia odpowiednich organéw. Podmioty bez stosownego zezwolenia nie
moga natomiast postugiwaé sie¢ nazwami, ktére mogltyby wprowadzaé¢ w btad i sugerowad, ze
spelniaja one wymogi okreslone dla FRP. Zgodnie z rozporzadzeniem fundusze rynku
pienieznego moga funkcjonowac jako: fundusze o zmiennej wartosci aktywow netto, fundusze
o niskiej zmiennosci wartosci aktywdéw netto albo fundusze dtugu publicznego o stalej wartosci
aktywéw netto” Jednoczesnie — w zaleznosci od termindéw zapadalnosci aktywow, w jakie

inwestujq — powinny by¢ klasyfikowane jako krétkoterminowe albo standardowe FRP.

W omawianej regulacji wskazano dopuszczalny katalog lokat tych podmiotow, tj.: instrumenty
rynku pienieznego, depozyty, instrumenty pochodne, instrumenty sekurytyzowane oraz tytuty
uczestnictwa innych FRP. Fundusze moga takze zawiera¢ transakcje warunkowe”.
W rozporzadzeniu ustanowiono takze zasady dywersyfikacji i koncentracji inwestycji tych
podmiotéw. Okreslono réwniez minimalne limity srodkéw o jednodniowym i tygodniowym
terminie zapadalnosci oraz ograniczenia dotyczace $redniego wazonego terminu zapadalnosci
(weighted average maturity) i sredniego wazonego czasu trwania (weighted average life) portfela —
odpowiednio dla krétkoterminowych i standardowych FRP. Fundusze (albo zarzadzajace nimi
podmioty) zostaly ponadto zobowigzane do przeprowadzania testéw warunkéw skrajnych”,
przestrzegania okreslonych zasad wyceny aktywdw, a takze procedur zarzadzania plynnoscia.
W rozporzadzeniu ustanowiono takze zakaz udzielania funduszom wsparcia przez osoby trzecie,
majacego na celu zapewnienie im plynnosci lub ustabilizowania wartosci ich aktywéw netto na
tytut uczestnictwa, m.in. w formie udzielenia gwarangji, nabycia aktywow funduszy po zawyzonej

cenie lub ich tytutow uczestnictwa’®.

Rozporzqdzenie w sprawie dokumentu zawierajgcego informacje o produkcie ubezpieczeniowym innym niz
ubezpieczenie na zycie”
Dyrektywa w sprawie dystrybucji ubezpieczen natozyla na zakltady ubezpieczern wymog

tworzenia i przedstawiania klientowi dokumentu z informacjami o produkcie ubezpieczeniowym

7»Wymienione rodzaje FRP réznia sie m.in. obowigzujacymi je zasadami wyceny aktywoéw oraz wymogami
w zakresie utrzymywanego poziomu plynnych aktywoéw.

76 Wszystkie lokaty FRP musza spetniac kryteria okreslone w rozporzadzeniu.

77 Testy warunkow skrajnych maja by¢ przeprowadzane co najmniej dwukrotnie w ciggu roku i uwzglednia¢ m.in.
zmiany: poziomu plynnosci i ryzyka kredytowego aktywoéw, stop procentowych, kurséw walutowych oraz
poziomu umorzen tytuléw uczestnictwa.

78 Zakaz udzielania wsparcia zewnetrznego wynika z jego uznaniowego charakteru i zwigzanej z nim niepewnosci,
kto poniesie ewentualne straty FRP.

7 Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2017/1469 z dnia 11 sierpnia 2017 r. ustanawiajace ustandaryzowany
format prezentacji dokumentu zawierajacego informacje o produkcie ubezpieczeniowym (IPID) (Dz. Urz. UE
L209 z2017 1., s. 19).
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innym niz ubezpieczenie na zycie. Dokument powinien zawiera¢ m.in. informacje o rodzaju
ubezpieczenia oraz krotki opis ochrony ubezpieczeniowej, w tym gléwne rodzaje ubezpieczanego
ryzyka i sume ubezpieczenia, atakze podstawowe wytaczenia odpowiedzialnosci zaktadu
ubezpieczen, tryb oplacania skiadek, obowiazki w przypadku wystgpienia zdarzenia
ubezpieczeniowego, czas trwania itryb rozwiazania umowy. Rozporzadzenie ustanowito

standardy prezentacji tego dokumentu.

Rozporzqdzenie zmieniajgce rozporzqdzenie w sprawie europejskich funduszy venture capital
i rozporzqdzenie w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczodci spotecznej®’

Celem nowelizacji bylo wyeliminowanie barier ograniczajacych rozwdj europejskich funduszy
venture capital i europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci. Wprowadzone zmiany
uproscily proces ich rejestracji oraz rozszerzyly katalog przedsiebiorstw, w ktére wspomniane

fundusze moga inwestowac.

2.2.3. Regulacje dotyczace rynkow finansowych i infrastruktury

Dyrektywa w zakresie zachecania akcjonariuszy do dtugoterminowego zaangazowania®!

Dyrektywa ma na celu stworzenie warunkéw sprzyjajacych wigkszemu zaangazowaniu
akcjonariuszy w sprawy spolek notowanych na rynkach regulowanych, m.in. przez utatwienie
komunikacji miedzy akcjonariuszami a tymi spotkami, oraz zwiekszenie przejrzystosci strategii
inwestorow instytucjonalnych. W tym celu posrednicy rejestrujacy papiery wartosciowe (tj. firmy
inwestycyjne, banki oraz centralne depozyty papierow wartosciowych) beda zobowigzani do
przekazywania wspomnianym spotkom informacji dotyczacych toZzsamosci jej akcjonariuszy,
natomiast podmioty zarzadzajace aktywami beda musiaty publikowac polityke dotyczaca
zaangazowania w nadzor wlascicielski spotek, ktorych akcje znajduja sie¢ w zarzadzanych przez te

podmioty portfelach inwestycyjnych.

Rozporzqdzenie w sprawie prospektu emisyjnego®?
Nowe rozporzadzenie UE, ktére zastapilo obowigzujaca dyrektywe prospektowa®, ma utatwic

przedsiebiorstwom, zwlaszcza matym i s$rednim, dostep do finansowania na rynkach

80 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1991 z dnia 25 pazdziernika 2017 r. zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 w sprawie europejskich funduszy venture capital i rozporzadzenie (UE)
nr 346/2013 w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsiebiorczosci spotecznej (Dz. Urz. UE L293 z 2017 r.,
s. 1).

81 Dyrektywa Parlamentu i Rady (UE) 2017/828 z dnia 17 maja 2017 r. zmieniajagca dyrektywe 2007/36/WE
w zakresie zachecania akcjonariuszy do dtugoterminowego zaangazowania (Dz. Urz. UE L132 22017 r., s. 1).

82 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu,
ktéry ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do
obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. Urz. UE L168 z 2017 r., s. 12).

8 Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu
emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw
wartosciowych i zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz. UE L345 z 2003 r., s. 64).
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kapitatowych. Jedna z gléwnych zmian w stosunku do wspomnianej dyrektywy jest
podwyzszenie z 5 mln do 8 mIn euro progu wartosci emisji, powyzej ktérego wymagane bytoby
sporzadzenie prospektu emisyjnego. Jednoczesnie podwyzszono ze 100 tys. euro do 1 mln euro
proég wartosci emisji, ponizej ktérego panistwa czlonkowskie nie powinny naktada¢ obowiazku
publikowania dokumentéw informacyjnych. Oznacza to, ze w odniesieniu do emisji o wartosci
w przedziale od 1 mIn do 8 mln euro panstwa czlonkowskie beda mogly natozy¢ w prawie
krajowym wymdg publikacji prospektu emisyjnego badzZ memorandum informacyjnego albo nie
wymagac¢ sporzadzania jakiegokolwiek dokumentu informacyjnego. Ponadto z obowiazku
publikowania prospektu emisyjnego beda zwolnione spotki przeprowadzajace wtorng emisje akcji
o wielkosci do 20% liczby tego samego rodzaju akcji pozostajacych w obrocie na rynku

regulowanym.

W omawianym akcie prawa europejskiego przewidziano takze dwa rodzaje uproszczonych
prospektow emisyjnych: (1) dla emitentow papierow wartosciowych juz dopuszczonych do obrotu
na rynku regulowanym lub na SME growth market®* oraz (2) dla matych i Srednich przedsigbiorstw.
Z kolei emitentom dokonujacych czestych emisji papieréw wartosciowych wprowadzanych do
obrotu na rynkach regulowanych lub wielostronnych platformach obrotu zapewniono mozliwos¢

publikacji uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego.

Rozporzgqdzenia delegowane KE uzupelniajgce rozporzqdzenia MiFIR i EMIR® dotyczqce posrednich
uzgodnien rozliczeniowych®

W listopadzie 2017 r. opublikowano dwa rozporzadzenia delegowane KE, ktore w jednolity
sposob reguluja zasady funkcjonowania posrednich uzgodnien rozliczeniowych (indirect client
arrangements) w odniesieniu do transakcji podlegajacych obowigzkowi centralnego rozliczania,
wynikajacemu zaréwno z rozporzadzenia MiFIR, jak i EMIR. W omawianych aktach
delegowanych zdefiniowano minimalne wymogi, ktére musza spelnia¢ klienci cztonkow
rozliczajacych, aby moc oferowad ustugi rozliczeniowe swoim klientom (czyli tzw. klientom
posrednim). Okreslono roéwniez obowigzki klientéw wzgledem klientow posrednich oraz
obowiazki cztonkow rozliczajacych i CCP w przypadku upadtosci klienta, ktory zapewniat dostep

do ustug rozliczeniowych klientom posrednim.

8¢ Zob. Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 r., Warszawa 2016, NBP, s.65.

8 Rozporzadzenie Parlamentu i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriow transakgji,
(Dz. Urz. UE L201 z 2012 1., 5. 1 z p6zn. zm.).

8 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/2154 z dnia 22 wrzesnia 2017 r. uzupelniajgce rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
w zakresie ustalen dotyczacych rozliczen posrednich (Dz. Urz. UE L304 z 2017 r., s. 6) oraz rozporzadzenie
delegowane Komisji (UE) 2017/2155 z dnia 22 wrzeénia 2017 r. zmieniajace rozporzadzenie delegowane (UE)
nr 149/2013 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych posrednich uzgodnien
rozliczeniowych (Dz. Urz. UE L304 z 2017 r., s. 13).
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Rozporzgdzenie w sprawie ustanowienia ogolnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegolnych ram
dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji (rozporzqdzenie STS)¥ oraz mnowelizacja
rozporzqdzenia dotyczqcego wymogoéw ostroznodciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych
(rozporzgqdzenia CRR)%

Celem rozporzadzenia STS jest kompleksowe uregulowanie w jednym akcie prawnym
funkcjonowania europejskiego rynku sekurytyzacji oraz dostosowanie wymogow regulacyjnych
do réznych rodzajow sekurytyzacji i zwigzanego z nimi ryzyka. Ma to odbudowa¢ zaufanie
inwestorow do tego mechanizmu finansowania, a w konsekwencji przyczyni¢ si¢ do ozywienia

tego segmentu rynku kapitalowego i wzrostu jego znaczenia jako zrédta kapitatu dla gospodarki.

Nowe przepisy, ktére maja by¢ w pelni stosowane od 1 stycznia 2019 r., powinny lepiej chroni¢
przed ryzykiem zwigzanym z inwestycjami w papiery dluzne bedace efektem zlozonych
i nieprzejrzystych transakqji sekurytyzacji. Zgodnie z wprowadzonymi rozwigzaniami,
przedmiotem sekurytyzacji nie moze by¢ ekspozycja bazowa, ktéra sama jest pozycja

sekurytyzacyjna. Zakaz resekurytyzacji nie obejmuje m.in. sekurytyzacji stosowanej w celu:

— ulatwienia likwidagji instytucji finansowej,
— zapewnienia prawidlowego funkcjonowania takiej instytucji przy zalozeniu kontynuacji
dziatalnosci i unikniecia jej likwidacji,

— ochrony inwestoréw (w przypadku gdy ekspozycje bazowe sa zagrozone).

Aktywami bazowymi w transakgji sekurytyzacji nie moga by¢ rowniez kredyty mieszkaniowe,
przy udzielaniu ktérych kredytodawca nie weryfikowat wszystkich informacji przedstawionych

we wniosku kredytowym.

W rozporzadzeniu STS zawarto przepisy zapewniajace zbieznos$¢ interesow ekonomicznych
nabywcow papierdw bedacych efektem sekurytyzacji oraz podmiotéw zaangazowanych
w transakcje sekurytyzacji — inicjatora, sponsora emisji i pierwotnego kredytodawcy. Podmioty
zaangazowane w transakcje sekurytyzacji powinny zatrzymac istotny udziat w ekspozycjach
bazowych danej emisji papierow dluznych, tak aby przynajmniej 5% ekonomicznego ryzyka
wynikajacego z transakcji sekurytyzacji podejmowane bylo przez te podmioty. Jednoczesnie
inwestorzy instytucjonalni zostali zobowigzani do przeprowadzenia due dilligence transakcji
sekurytyzacji m.in. w celu indywidualnego oszacowania ryzyka zwigzanego z nabyciem papierow
dtuznych bedacych jej efektem. Wprowadzono takze pewne ograniczenia w sprzedazy takich
papieréw inwestorom detalicznym (m.in. konieczno$¢ przeprowadzania testow adekwatnosci

oferowanych instrumentéw). Nowa regulacja uszczegétowita wymogi w zakresie przejrzystosci

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie
ustanowienia ogdlnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegoélnych ram dla prostych, przejrzystych
i standardowych sekurytyzacji, a takze zmieniajace dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE i 2011/61/UE oraz
rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L347 z 2017 ., s. 35).

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2401 z dnia 12 grudnia 2017 r. zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w sprawie wymogdw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych (Dz. Urz. UE L347 z 2017 r., s. 1).
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transakcji sekurytyzacji. W odniesieniu do sekurytyzacji przeprowadzanej w trybie oferty
publicznej inicjator, sponsor emisji i emitent (securitisation special purpose entity — SSPE) zostali
zobowigzani do udostepniania w zarejestrowanym przez ESMA repozytorium sekurytyzacji

okreslonych informagji o transakgji i jej aktywach bazowych oraz ich regularnego aktualizowania.

Rozporzadzeniem STS wyodrebniono nowa kategorie transakcji sekurytyzacji — sekurytyzacje
wysokiej jakosci, charakteryzujaca sie prosta struktura, duza przejrzystoscia i wystandaryzowana
dokumentacja (simple, transaprent, standardised — STS). Kategoria ta obejmuje zaréwno emisje
diugoterminowych papieréw diuznych, jak i krotkoterminowych (asset backed commercial papers,
ABCP). Dana sekurytyzacja moze by¢ uznana za wysokiej jakosci jesli spetnia wskazane
w omawianym rozporzadzeniu kryteria dotyczace m.in: homogenicznosci ekspozycji bazowych,
pewnosci przeniesienia ich wtasnosci (np. portfela kredytéw), dostepu inwestorow do informacji
na temat tych ekspozyciji i historycznych wynikow dla ekspozycji o zblizonych parametrach, jak
rowniez wyliczania odsetek (oprocentowanie powinno bazowac¢ na powszechnie stosowanych
stawkach referencyjnych stop procentowych, a nie wynika¢ ze skomplikowanych formut
obliczeniowych lub cen instrumentéw pochodnych). Ze wzgledu na te wymogi papiery diuzne
bedace efektem tego rodzaju sekurytyzacji majq charakteryzowac sie¢ wiekszym bezpieczenstwem

dla inwestoréw.

Uchwaleniu regulacji STS towarzyszyta nowelizacja przepisdw rozporzadzenia CRR dotyczacych
sekurytyzacji. Uporzadkowano w nim zasady korzystania z zewnetrznych ratingow przy
wyznaczaniu wymogow kapitatowych dla pozycji w papierach bedacych efektem sekurytyzadji,
w szczegdlnosci wprowadzono obowiazek wykorzystywania w pierwszej kolejnosci wiasnych
wyliczen wymogow kapitalu regulacyjnego, jezeli dany podmiot posiada zezwolenie na
stosowanie metody wewnetrznych ratingéw. W przypadku braku wiasnych kalkulacji nalezy
stosowa¢ metode standardowa, a dopiero w dalszej kolejnosci ewentualnie skorzystac¢ z metody
bazujacej na ratingach zewnetrznych. Zmiany w rozporzadzeniu CRR zapewnity takze
preferencyjne wymogi kapitalowe dla ekspozycji wynikajacych z transakcji sekurytyzacji wysokiej
jakosci, tj. wprowadzono nizsze niz w przypadku pozostatych rodzajow sekurytyzacji wagi ryzyka
dla tych ekspozycji.
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Ramka 2.2.1. Kierunki zmian regulacyjnych w Unii Europejskiej i projekty regulagji
dotyczacych systemu finansowego

Kierunki zmian regulacyjnych w odniesieniu do systemu finansowego
Przysztosé Unii Europejskiej

Opublikowana w marcu 2017 r. biala ksiega! Komisja zainicjowata dyskusje na temat przysziosci
Europy. KE przedstawila pie¢ mozliwych scenariuszy integracji w ramach UE w perspektywie do
2025 r.:

Realizacja obecnego programu reform (Kontynuacja);

2. Wzmocnienie jednolitego rynku w zakresie przeptywu towaréw i kapitatu, ale brak
wspdtpracy w dziedzinach takich jak: migracja, bezpieczenstwo czy obronnos¢ (Nic poza
jednolitym rynkiem);

3. Kontynuowanie obecnego programu reform z jednoczesnym pogtebianiem przez niektére
panstwa cztonkowskie wspdtpracy w konkretnych obszarach polityki, takich jak obronnos¢,
bezpieczenistwo wewnetrzne, opodatkowanie czy sprawy socjalne (Ci, ktdrzy chcq wigcej robig
wigcej);

4. Zintensyfikowanie wspotpracy jedynie w obszarach uznanych za priorytetowe (innowacje,
handel, bezpieczenstwo, migracja, zarzadzanie granicami, obronnos¢) oraz zaprzestanie lub
ograniczenie wspotpracy w pozostatych dziedzinach (rozwdj regionalny, zdrowie publiczne,
czeSci polityki  zatrudnienia i polityki spolecznej niezwiazane bezposrednio
z funkcjonowaniem jednolitego rynku) (Robi¢ wspdlnie mniej, ale efektywniej);

5. Poglebienie wspdtpracy we wszystkich obszarach (Robi¢ wspdlnie znacznie wiecej).

Wélad za biata ksiega KE opublikowata w 2017 r. dokumenty dotyczace wspolpracy
w poszczegolnych obszarach, w szczegélnosci w zakresie budzetu UE oraz poglebiania unii
gospodarczej i walutowej.

Unia Gospodarcza i Walutowa

Komisja Europejska opublikowata w maju 2017 r. dokument otwierajacy debate w sprawie
poglebiania unii gospodarczej i walutowej?. Przedstawiono w nim propozycje dziatann w trzech
kluczowych obszarach w okresie 2019 - 2025. Po pierwsze, dokoriczenie budowy , prawdziwej unii
finansowej”? m.in. poprzez przyjecie projektéw legislacyjnych majacych na celu ograniczenie ryzyka
w sektorze bankowym, zmniejszenie poziomu kredytéw zagrozonych oraz wzmocnienie odpornosci
bankéw w UE na szoki, a takze doprowadzenie do unii rynkéw kapitalowych. Po drugie, wzrost
integracji w ramach unii gospodarczej i walutowej, ktéry powinien nastapi¢ gtéwnie poprzez
wzmacnianie koordynacji polityki gospodarczej i rozwijanie programéw stuzacych wspieraniu
procesow konwergengji i reform w krajach UE, jak réwniez analize mozliwosci utworzenia fiskalnego
mechanizmu stabilizacyjnego w strefie euro. Po trzecie, planuje si¢ podejmowanie dziatarn majacych
na celu wzmocnienie odpowiedzialnosci demokratycznej i zacie$Snianie wspolpracy miedzy
instytucjami UE i strefy euro, w tym utworzenie ministerstwa finanséw strefy euro i Europejskiego
Funduszu Walutowego. KE przewiduje rowniez dokonanie przegladu funkcjonowania Europejskich
Urzedéw Nadzoru, jak réwniez prowadzenie prac nad stworzeniem papieréw wartosciowych
zabezpieczonych obligacjami skarbowymi strefy euro.

Komisja Europejska w komunikacie z grudnia 2017 r.* zaproponowala podjecie dziatan w celu
dokoniczenia budowy UGW. Wéréd propozycji dotyczacych integracji finansowej najwazniejsza
obejmuje utworzenie Europejskiego Funduszu Walutowego (EFW) dla krajow strefy euro jako organu
zarzadzajacego kryzysem finansowym. EFW powstalby 2z przeksztatcenia Europejskiego
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Mechanizmu Stabilnosci (EMS), a jego obecne zasady dziatania i zadania zostatyby tylko czesciowo
zmienione. EFW mialby pomaga¢ panstwom cztonkowskim strefy euro znajdujacym sie w trudnej
sytuagji finansowej w utrzymaniu dostepu do rynkéw diugu rzadowego. Oznacza to, ze EFW moéglby
udziela¢ wsparcia finansowego do tacznej kwoty 500 mld EUR (z mozliwoscia jej zwigekszenia),
z wykorzystaniem instrumentéw takich jak pozyczki dla krajow strefy euro, skup obligacji
rzadowych na rynku pierwotnym i wtérnym, pozyczki na rekapitalizacje bankdéw. Z czasem EFW
mogltby tez rozwija¢ nowe instrumenty wsparcia finansowego i bylby bardziej bezposrednio
zaangazowany w zarzadzanie programami pomocy finansowej. Finansowanie dziatalnosci EFW
odbywaloby sie na tych samych zasadach, co EMS. Waznym nowym zadaniem EFW byloby
zapewnianie wspdlnego mechanizmu ochronnego (backstop) dla jednolitego funduszu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (Single Resolution Fund, SRF). Mechanizm ten bylby
jednak wykorzystywany jedynie jako ostatecznos¢ (last resort), jesli w ramach dziatani resolution
danego banku $rodki z SRF bylyby niewystarczajace. Zgodnie z propozycja, pomoc mogtaby przyjac
forme linii kredytowej lub gwarancji na rzecz funduszu ipodlegalaby zwrotowi przez banki,
zapewniajac w ten sposob neutralnos¢ fiskalng wsparcia. Opublikowany przez Komisje komunikat
odnosi sie takze do potencjalnego udziatu w mechanizmie panstw spoza strefy euro przystepujacych
do unii bankowej na zasadzie nawiazania bliskiej wspdtpracy z Europejskim Bankiem Centralnym.
Kraje te tworzytyby mechanizm ochronny wraz z EFW poprzez udostepnienie réwnolegtej linii
kredytowej lub gwarancji na zasadach analogicznych do tych, na jakich wsparcie jest zapewniane
przez EFW. Zgodnie z planem Komisji, panstwa czltonkowskie powinny osiagnaé¢ polityczne
porozumienie w sprawie backstop do potowy 2018 r., aby mechanizm ten zaczat funkcjonowac od
2019 r.

Unia rynkéw kapitatowych

Komisja Europejska opublikowata w czerwcu 2017 r. komunikat® nt. srédokresowego przegladu
planu dziatania na rzecz budowy unii rynkéw kapitalowych. Stwierdzono w nim, ze KE udato sie
podja¢ 20 z 33 dziatan, ktére byly zaplanowane w Planie dziatania na rzecz budowy unii rynkéw
kapitatowych$ z wrzesnia 2015 r. Komisja zapowiedziata publikacje trzech propozycji legislacyjnych
dotyczacych (i) ogdlnoeuropejskiego indywidualnego produktu emerytalnego (OIPE), (ii) prawa
papieréw wartosciowych w kontekscie transgranicznym oraz (iii) ustanowienia ogoélnoeuropejskich
ram dla obligacji zabezpieczonych. W komunikacie okre$lono ponadto dziewie¢ nowych dziatani
priorytetowych, ktore maja stuzy¢ wzmocnieniu Planu dzialania na rzecz unii rynkéw kapitatowych.
Dziatania te dotycza:

— wzmocnienia i zwigkszenia skutecznosci nadzoru Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papieréw Wartosciowych (European Securities Markets Authority, ESMA) oraz pozostatych
Europejskich Urzedéw Nadzoru poprzez zwiekszenie ich uprawnien;

— zapewnienia bardziej proporcjonalnego otoczenia regulacyjnego, sprzyjajacego wprowadzaniu
matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP) do obrotu gietdowego na rynkach publicznych;

— dostosowania ram regulacyjnych w zakresie wymogdéw ostroznosciowych i nadzoru nad
firmami inwestycyjnymi do ich rozmiaru i rodzaju prowadzonej dziatalnosci;

— wykorzystania potencjatu sektora FinTech;

—  wsparcia rozwoju rynkow wtornych dla kredytéow zagrozonych;

— rozwoju zrownowazonych inwestycji w UE;

— ufatwienia transgranicznej dystrybucji produktéw i ustug oferowanych przez przedsiebiorstwa
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe oraz alternatywne fundusze
inwestycyjne, a takze poprawy nadzoru nad ich dziatalnoscia;

— przedstawienia wytycznych dotyczacych dokonywanych w UE inwestycji transgranicznych
oraz ustanowienia odpowiednich ram prawnych dotyczacych polubownego rozwiazywania
sporow;
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— opracowania kompleksowej strategii UE dotyczacej dziatant majacych na celu wsparcie rozwoju
lokalnych i regionalnych rynkéw kapitatowych.

Unia bankowa

Komisja Europejska opublikowala w pazdzierniku 2017 r. komunikat’” dotyczacy dokoriczenia
budowy unii bankowej. Zaprezentowata w nim sprawozdanie z dotychczasowych dziatan oraz plany
dalszych krokéw w nastepujacych obszarach: (i) zmniejszenie ryzyka izwiekszenie odpornosci
bankéw w UE (tzw. banking package), (ii) utworzenie europejskiego systemu ubezpieczenia
depozytéw (European Deposit Insurance Scheme, EDIS), (iii) stworzenie zabezpieczenia dla jednolitego
funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (Single Resolution Fund, SRF), (iv)
zmniejszanie poziomu kredytdw zagrozonych (non-performing loans, NPLs) w UE (v) stworzenie
europejskich papieréw wartosciowych zabezpieczonych obligacjami skarbowymi (sovereign bond-
backed securities, SBBS) oraz (vi) rozszerzenie zakresu nadzoru SSM o duze firmy inwestycyjne, ktore
oferuja ustugi zblizone do bankowych.

Kredyty zagrozone w Europie

Rada UE przyjeta w lipcu 2017 r. konkluzje zawierajace plan dziatania na rzecz rozwiagzania problemu
kredytéw zagrozonych (non-performing loans, NPLs) w Europie®. Rada zwrdcita sie do panstw
cztonkowskich, instytucji europejskich i organéw nadzoru o przygotowanie ram prawnych
iinstytucjonalnych, ktére ogranicza ryzyko pojawienia sie w przysztosci problemu NPLs w skali
zagrazajacej stabilnosci finansowej w Unii. W szczegdlnosci Rada wezwata KE by rozwazyla
wprowadzenie do pakietu CRR/CRDIV nowych wymogoéw ostroznosciowych dotyczacych
minimalnego poziomu rezerw dla kredytéw zagrozonych (statutory prudential backstop), a takze by
opracowata plan dotyczacy ewentualnego utworzenia krajowych spdtek zarzadzajacych aktywami
(Asset Management Companies). Rownoczesnie zwroécita sie do EBC i nadzorcow krajowych by
wdrozyli wobec bankéw nienadzorowanych bezposrednio przez EBC wytyczne dotyczace NPLs
podobne do tych, ktore zostaty skierowane do bankdéw bezposrednio nadzorowanych przez EBC.

Rada wezwata réwniez ERRS do przygotowania ram makroostroznosciowych, ktére ogranicza
ryzyko pojawienia si¢ problemu kredytéw zagrozonych w przysztosci. Jednoczesnie zwrdcita sie do
EUNB i krajowych organéw nadzoru o rozszerzenie na wszystkie banki obowigzku ujawnien
w zakresie jakosci aktywow i poziomu NPLs oraz wprowadzenia minimalnych wymogow
dotyczacych publikacji danych dotyczacych ekspozycji kredytowych.

Realizujac konkluzje Rady UE, Komisja Europejska rozpoczeta w listopadzie 2017 r konsultacje
dotyczace wprowadzenia minimalnego poziomu rezerw dla kredytéw zagrozonych wraz
z systemem ich odliczania od kapitatlu CET1°. Nowe wymogi ostrozno$ciowe maja funkcjonowac
rownolegle z juz istniejacymi zasadami tworzenia rezerw celowych. Dla niezabezpieczonej czesci
ekspozycji Komisja przewiduje dwuletni okres budowania rezerw do 100% wartosci ekspozycji, zas
dla zabezpieczonej czesci ekspozycji — okres siedmioletni. Komisja proponuje takze stosowanie
minimalnego poziomu redukcji wartosci zabezpieczenia kredytowego w kolejnych latach po
klasyfikacji naleznosci jako zagrozonej. Tempo redukcji wartosci zabezpieczenia zalezne bytoby od
jego rodzaju i jakosci.

Natomiast w III i IV kw. 2017 r. KE przeprowadzita konsultacje dotyczace rozwoju rynku wtérnego
dla NPLs i nowego instrumentu prawnego umozliwiajacego uproszczona pozasadowa egzekucje
wierzytelnosci kredytowych!. Rozw¢j firm odpowiedzialnych za obstuge kredytéw i windykacje
naleznosci jest waznym filarem rozwoju rynku wtornego dla kredytéw zagrozonych. W ocenie
Komisji korzystanie z ustug zewnetrznych pozwoli ograniczy¢ koszty operacyjne bankéw zwigzane
z tymi obszarami dziatalnosci, a specjalizacja firm zewnetrznych umozliwi szersze wykorzystanie
efektow skali, skuteczniejsza egzekucje naleznosci i odzyskanie wiekszej czesci dlugow.
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Projekty regulacji dotyczacych instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych

Projekt rozporzqdzenia dotyczqcego funkcjonowania Europejskich Urzedéw Nadzoru i Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego™

Propozyca KE z wrzesnia 2017 r. w sprawie nowelizacji trzech rozporzadzen dotyczacych
Europejskich Urzedéw Nadzoru ma na celu rozszerzenie ich kompetencji i wzmocnienie pozycji jako
agengji europejskich. Projekt wprowadza zmiany w zakresie struktury zarzadczej Urzeddw,
likwidujac Zarzady i powotujac Rady Wykonawcze (Executive Board) o rozszerzonym zakresie
kompetencji. Przewiduje sig, ze cztonkowie Rad i Przewodniczacy Urzedéw Nadzoru beda wybierani
w procedurze unijnej bez udziatu nadzorcéw krajowych, co ma wzmocni¢ i uniezalezni¢ Rady od
naciskow ze strony nadzorcéow. Dodatkowo, projekt Komisji przewiduje zmiane zasad finansowania
Europejskich Urzedéw Nadzoru i zastapienie wptat od krajowych organéw nadzoru rocznymi
wplatami od instytucji finansowych, jako jednego ze zZrodet finansowania Europejskich Urzedow
Nadzoru. KE proponuje réwniez zmiany dotyczace funkcjonowania Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS), majace na celu dostosowanie ERRS do nowego otoczenia instytucjonalnego
tj. utworzenia unii bankowej. Propozycje KE obejmuja ustanowienie Prezesa EBC stalym
Przewodniczacym ERRS, co jest usankcjonowaniem obecnie istniejacego rozwiazania
i doprecyzowanie zakresu zadan i wzmocnienie roli szefa Sekretariatu ERRS. KE proponuje tez
zapewnienie udziatu przedstawicieli unii bankowej z prawem glosu w pracach ERRS, a takze
doprecyzowanie, ze EBC moze by¢ adresatem zalecen i ostrzezert ERRS w zakresie jego funkcji
nadzorczych.

Projekt dyrektywy w sprawie nadzoru ostroznosciowego nad firmami inwestycyjnymi> oraz projekt
rozporzqdzenia w sprawie wymogow ostroznosciowych dla firm inwestycyjnych’®

Obowiazujace obecnie wymogi regulacyjne dla firm inwestycyjnych, zwlaszcza te wprowadzone
w odpowiedzi na ostatni kryzys finansowy, sa nieadekwatne do specyfiki dziatalnosci wiekszosci
tych podmiotéw z UE. Wiele z tych wymogow zostato opracowanych na podstawie analizy zagrozen
dla sektora bankowego i s one zbyt restrykcyjne dla firm inwestycyjnych. W zwiazku z tym KE
uznala, ze potrzebna jest kompleksowa zmiana regulacji dziatalnosci firm inwestycyjnych,
dostosowanie wymogow ostroznosciowych do specyfiki ich dzialalnosci oraz zwiazanych z nia
rodzajéw ryzyka. Komisja zaproponowata zmiane kategoryzacji firm inwestycyjnych. W miejsce
jedenastu kategorii zostatyby wprowadzone trzy: systemowo istotne firmy inwestycyjne, mate
i niepowigzane wzajemnie firmy inwestycyjne, pozostate firmy inwestycyjne. Tylko firmy
inwestycyjne systemowo istotne nadal miatyby podlega¢ rezimowi prawnemu CRDIV!4/CRR'™
(w2017 r. funkcjonowato w UE 8 takich firm inwestycyjnych i wszystkie byly zarejestrowane
w Wielkiej Brytanii). Dla pozostalych firm inwestycyjnych projekt przewiduje ustanowienie
odrebnych przepisow, w szczegdlnosci wprowadzenie nowych rozwigzan w zakresie wymogow
kapitatowych i zasad sprawowania nadzoru nad tymi podmiotami. Na potrzeby wyznaczania tych
wymogow stworzono system wspdtczynnikéw dla wyodrebnionych trzech rodzajow ryzyka:
ponoszonego przez klientéw, podejmowanego przez firme inwestycyjna oraz istotnego dla rynku
finansowego. Wspolczynniki te (okreslane jako K-factors) czesciowo bazuja na rozwigzaniach
zawartych w CRR, ale niektére z nich uwzgledniaja takze takie rodzaje dziatalnosci firm
inwestycyjnych, ktére nie byly objete przepisami tego rozporzadzenia. W zakresie ryzyka
ponoszonego przez klientdw nowe rozwiazania odnosityby sie m.in. do wartos$ci zarzadzanych przez
firme inwestycyjna aktywow i przechowywanych przez nig srodkéw pienieznych klientéw oraz skali
obstugiwanych przez nia zlecen klientéw. Dla obliczen dotyczacych ryzyka istotnego dla rynku
uwzgledniana ma by¢ m. in. wartos$¢ transakcji zarejestrowanych w portfelu handlowym firmy
inwestycyjnej (tzw. pozycja ryzyka netto); w okreslonych przypadkach pod uwage brana bytaby
takze kwota wstepnych depozytéw zabezpieczajacych wniesionych przez firme inwestycyjna na
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rzecz uczestnika rozliczajacego. Natomiast w przypadku ryzyka ponoszonego przez firme
inwestycyjna proponowane wspdtczynniki dotycza przede wszystkim ryzyka niewykonania
zobowiazania przez kontrahenta oraz koncentracji ekspozycji w portfelu handlowym firmy
inwestycyjnej wobec klienta lub grupy powiazanych klientéw.

Nowelizacja Dyrektywy BRR w odniesieniu do zdolnosci do absorpcji strat i rekapitalizacji instytucji
kredytowych oraz firm inwestycyjnych's, zmiana Rozporzqdzenia (EU) Nr 806/2014 w odniesieniu do zdolnosci
do absorpcji strat i rekapitalizacji instytucji kredytowych oraz firm inwestycyjnych? oraz nowelizacja
Rozporzgdzenia (UE) 806/2014 w celu ustanowienia europejskiego systemu gwarantowania depozytoéw?s

Wskazane projekty aktéw prawnych zostaty zaprezentowane w poprzednich edycjach opracowania
Rozwdj systemu finansowego w Polsce. Prace legislacyjne byly kontynuowane w 2017 r. W zakresie
przepiséw dotyczacych zdolnosci do absorpgji strat i rekapitalizacji instytucji kredytowych
prowadzone negocjacje dotyczyty gtéwnie:

— kalibracji wysokosci wymogu MREL zaréwno dla bankéw bedacych czescia
miedzynarodowych grup kapitatowych, jak i dla bankdéw pozostajacych poza takimi
strukturami (w tym poziomu uznaniowosci organéw resolution w wyznaczaniu wymogu),

—  kwestii proporcjonalnosci w zakresie ustanawiania wymogu,

—  zakresu instrumentéw zaliczanych do MREL,

— wprowadzenia obowiazku utrzymywania MREL w formie podporzadkowanych instrumentéw
dtuznych,

— konsekwencji niespelnienia przez instytucje wymogu MREL (w tym uprawnien organdéw
resolution w przypadku ztamania wymogu),

- wymogow w zakresie raportowania i publikacji danych dotyczacych poziomu MREL banku,

—  harmonizacji narzedzia moratorium.

Prace w zakresie Europejskiego Systemu Gwarantowania Depozytéw (European Deposit Insurance
Scheme, EDIS) znaczaco spowolnity ze wzgledu na rozbieznosci pomiedzy poszczegoélnymi krajami
cztonkowskimi w zakresie ksztaltu i momentu wprowadzenia systemu w zycie. Dyskutowanymi
zagadnieniami byty przede wszystkim zakres podmiotowy (tj. rodzaje instytucji objetych systemem)
i przedmiotowy (tj. dotyczacy zadan systemu) EDIS, a takze sposob osiagniecia oraz ksztatt
docelowego systemu gwarancji depozytéw dla unii bankowe;.

Projekty regulacji dotyczacych rynkéw finansowych i infrastruktury
Projekt nowelizacji rozporzqdzenia EMIR?

W 2017 r. KE przedstawita projekt rozporzadzenia nowelizujacego rozporzadzenie EMIR. Gtéwnym
celem proponowanych zmian jest zmniejszenie, bez uszczerbku dla stabilnosci systemu finansowego
UE, obcigzen natozonych na podmioty mato aktywne na rynku instrumentéw pochodnych OTC.
Ponadto niektoére sposréd sugerowanych przez KE modyfikacji maja na celu harmonizacje przepisow
EMIR z podobnymi regulacjami obowigzujacymi w innych jurysdykcjach i tym samym zmniejszenie
przestrzeni dla potencjalnego arbitrazu regulacyjnego.

W wyniku prowadzonych w II polowie 2017 r. dyskusji w Radzie UE zaproponowano m.in.
nastepujace zmiany wzgledem obowiazujacych przepiséw EMIR?:

—  Zwolnienie tzw. matych instytucji finansowych, wykazujacych niewielkg aktywnos¢ na rynku
instrumentéw pochodnych, z obowiazku centralnego rozliczania transakcji instrumentami
pochodnymi OTC. Jednoczesnie zaproponowano zmiany w definigji instytucji finansowych,
w wyniku ktérych do kategorii tej zostatyby wiaczone niektére podmioty uznawane do tej pory
za niefinansowe (m.in. niektére rodzaje funduszy inwestycyjnych).
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—  Wprowadzenie mozliwosci zawieszenia przez KE na wniosek ESMA obowiazku centralnego
rozliczania transakgji pochodnych, w sytuacji gdy kierowanie transakcji do CCP mogloby mie¢
niekorzystny wptyw na funkcjonowanie systemu finansowego.

— W przypadku transakgji instytugcji finansowych z podmiotami niefinansowymi zwolnionymi
z obowiazku centralnego rozliczania miataby istnie¢ mozliwo$¢ scedowania obowiazku ich
raportowania do repozytoridw wytacznie na instytucje finansowe. Ponadto przewidziano
zwolnienie z obowiazku raportowania dla transakcji wewnatrzgrupowych realizowanych
miedzy podmiotami niefinansowymi.

— Ulatwienie podmiotom charakteryzujacym sie relatywnie niewielka aktywnos$cig na rynku
instrumentéw pochodnych OTC dostepu do ustug rozliczeniowych. Zgodnie z propozycja KE
ustugi te powinny by¢ oferowane na ,sprawiedliwych, rozsadnych i niedyskryminujacych
warunkach handlowych”. Oznacza to, ze CCP, cztonkowie rozliczajacy oraz ich klienci powinni
ustali¢ przejrzyste warunki dostepu do ustug rozliczeniowych, majace zastosowanie zaréwno
w odniesieniu do duzych, jak i mniejszych klientéw. Ewentualne réznice w pobieranych
optatach powinny by¢ proporcjonalne do kosztéow i ryzyka ponoszonych przez podmioty
oferujace wspomniane ustugi.

Projekt rozporzqdzenia w odniesieniu do procedur i organdéw zwiqzanych z udzielaniem zezwolenia CCP oraz
wymogow dotyczacych uznawania CCP z panstw trzecich?

W czerwcu 2017r. KE opublikowata projekt rozporzadzenia przewidujacy istotne zmiany
w nadzorze zaréwno nad CCP autoryzowanymi w UE, jak i zlokalizowanymi w krajach trzecich
izbami $wiadczacymi ustugi rozliczeniowe dla podmiotéw z UE. Wniosek przewiduje m.in.: istotne
zwiekszenie udzialu organdéw unijnych w sprawowaniu biezacego nadzoru nad CCP, utworzenie
Kolegium Wykonawczego ds. CCP w ramach Rady Organéw Nadzoru ESMA, a takze rozszerzenie
uprawnien bankow centralnych jako emitentéw waluty w zakresie nadzoru nad tymi podmiotami.
Prowadzone w 2017 r. negocjacje na poziomie Rady UE koncentrowaty sie na rozwigzaniach
przewidzianych dla CCP z krajow trzecich, co bylo zwigzane przede wszystkim z perspektywa
opuszczenia UE przez Wielka Brytanig, gdzie jest zlokalizowana najwieksza w Europie izba
rozliczeniowa.

Projekt rozporzqdzenia w sprawie dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzqdkowanej likwidacji
ccp»

W 2017 r. kontynuowano prace nad propozycja KE dotyczaca dziatan naprawczych (recovery) oraz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (resolution) CCP*. Prowadzone w Radzie UE i PE
dyskusje nad projektem KE koncentrowaly sie na nastepujacych zagadnieniach:

— uwzglednieniu przyczyn probleméw finansowych CCP, tj. podziale projektowanych
rozwigzan na odnoszace sie do sytuacji wynikajacych z upadtosci uczestnika bezposredniego
CCP (default events) oraz innych problemdéw, np. bedacych wynikiem materializacji ryzyka
operacyjnego (non-default events),

—  podziale narzedzi recovery i resolution na mozliwe do zastosowania w tych dwdch sytuacjach,

— zwiekszeniu udziatu akcjonariuszy CCP w pokrywaniu strat wynikajacych z probleméw
finansowych CCP, w tym w szczegdlnosci z tytulu wystapienia non-default events,

—  uszczegdlowieniu wymogoéw dotyczacych zawartosci planéw recovery opracowywanych przez
CCP,

— okresleniu katalogu mozliwych do zastosowania narzedzi resolution, w tym zasadnosci
wykorzystania wstepnych depozytéw zabezpieczajacych zlozonych przez wykonujacych
zobowiazania uczestnikéw bezposrednich CCP (initial margin haircutting), oraz

—  sposobie doboru sktadu kolegiéw resolution dla CCP, w tym zwiekszenie roli w tych gremiach
organdéw z krajow, dla ktdérych systemoéw finansowych dziatalno$¢ danego CCP moze miec
znaczenie systemowe.
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Projekty regulacji dotyczacych pozostatych instytucji finansowych
Projekt rozporzqdzenia w sprawie 0gdlnoeuropejskiego indywidualnego produktu emerytalnego (OIPE)*

Przedlozony projekt jest elementem unii rynkéw Kkapitalowych. Celem projektowanego
rozporzadzenia jest utworzenie jednolitego europejskiego rynku indywidualnych produktow
emerytalnych oraz utatwienie gromadzenia oszczednosci emerytalnych takze w przypadku zmiany
kraju zamieszkania. W projekcie zaklada sie stworzenie znaku jakosci unijnych indywidualnych
produktéw emerytalnych. Kluczowe elementy OIPE majg podlega¢ harmonizacji. Dotyczy to:
zakresu informacji przekazywanych w procesie dystrybucji produktu, ogdlnych zasad polityki
inwestycyjnej (co najmniej zasada ,0stroznego inwestora”), zasad zmiany instytucji zarzadzajacej
i transgranicznego oferowania OIPE. Ponadto wszystkie instytucje oferujace OIPE bedq zobowigzane
do utworzenia krajowych subkont, w ktérych oszczedzajacy mogtby gromadzi¢ srodki zaleznie od
aktualnego miejsca zamieszkania i do umozliwienia transgranicznego przenoszenia srodkow miedzy
subkontami. Instytucje oferujagce OIPE beda mogly proponowaé maksymalnie pie¢ wariantéw
polityki inwestycyjnej, sposrdd ktorych jeden powinien by¢ domyslny i zapewnia¢ przynajmniej
odzyskanie zainwestowanego kapitatu. Zgodnie z projektem OIPE beda mogty by¢ oferowane przez:
instytucje kredytowe, zaktady ubezpieczen, pracownicze programy emerytalne?, firmy inwestycyjne,
spolki zarzadzajace UCITS i zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi po
uzyskaniu zezwolenia od EIOPA.

1Biala ksiega w sprawie przyszlosci Europy: Refleksje i scenariusze dla UE-27 do 2025r., COM(2017) 2025 wersja
ostateczna, Bruksela, 1 marca 2017 r., Komisja Europejska.

2Dokument otwierajacy debate w sprawie poglebienia unii gospodarczej i walutowej, COM(2017) 291 final, Bruksela,
31 maja 2017 r., Komisja Europejska;

3 Termin , prawdziwa unia finansowa”, uzyty w tym dokumencie, oznacza stan pelnej funkcjonalnosci unii bankowej
oraz unii rynkéw kapitatowych.

4 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady i Europejskiego Banku Centralnego: Dalsze
dziatania na rzecz dokoniczenia budowy Unii Gospodarczej i Walutowej: Plan dziatania, COM (2017) 821, Bruksela,
7 grudnia 2017 r., Komisja Europejska.

5Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
i Komitetu Regionéw w sprawie srodokresowego przegladu planu dziatania na rzecz unii rynkow kapitalowych,
COM(2017) 292 final, Bruksela, 8 czerwca 2017 r., Komisja Europejska.

¢ Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
i Komitetu Regionow Plan dzialania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitalowych, COM(2015) 468 final, Bruksela,
30 wrzesnia 2015 r., Komisja Europejska.

7Komunikat do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego Komitetu
Ekonomicznospotecznego i Komitetu Regiondw w sprawie dokoriczenia budowy unii bankowej, COM(2017) 592 final,
Bruksela, 11 pazdziernika 2017 r., Komisja Europejska.

8 Konkluzje Rady w sprawie Planu dziatania na rzecz rozwigzania problemu kredytéw zagrozonych w Europie, ST 11173
2017 INIT, Bruksela, 11 lipca 2017 r., Rada Unii Europejskiej.

9 Consultation Document: Statutory prudential backstops addressing insufficient provisioning for newly originated
loans that turn non-performing, Brussels, 10 November 2017, European Commission.

10Consultation Document: Development of secondary markets for Non-Performing Loans and distressed assets and
protection of secured creditors from borrowers’ default, Brussels, 10 July 2017, European Commission.

11 Wniosek. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego); rozporzadzenie (UE)
nr 1094/2010 w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych); rozporzadzenie (UE) nr 1095/2010 w sprawie ustanowienia
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych); rozporzadzenie
(UE) nr 345/2013 w sprawie europejskich funduszy venture capital; rozporzadzenie (UE) nr 346/2013 w sprawie
europejskich funduszy na rzecz przedsiebiorczosci spotecznej; rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych; rozporzadzenie (UE) 2015/760 w sprawie europejskich dtugoterminowych funduszy
inwestycyjnych; rozporzadzenie (UE) 2016/1011 w sprawie indekséw stosowanych jako wskazniki referencyjne
w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych oraz
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rozporzadzenie (UE) 2017/1129 w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng
papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym, COM(2017) 536 final, Bruksela,
20 wrzesnia 2017 r., Komisja Europejska.

12 Wniosek. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie nadzoru ostroznosciowego nad firmami
inwestycyjnymi oraz zmieniajaca dyrektywy 2013/36/UE i 2014/65/UE, KOM(2017) 791 wersja ostateczna, Bruksela,
20 grudnia 2017 r., Komisja Europejska.

13 Wniosek. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wymogow ostroznosciowych dla firm
inwestycyjnych oraz zmieniajace rozporzadzenia (UE) nr 575/2013, (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 1093/2010, KOM(2017)
790 wersja ostateczna, Bruksela, 20 grudnia 2017 r., Komisja Europejska.

14 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw
dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi
i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE
(Dz. Urz. UE L176 z 2013 r., s. 338 z p6zn. zm.).

15 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytugji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012
(Dz. Urz. UE. L176 z 2013 ., s. 1 z pézn. zm.).

16 Wniosek. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajaca Dyrektywe 2014/59/EU w odniesieniu do
zdolnosci instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych do pokrycia strat i dokapitalizowania oraz zmieniajaca
dyrektywe 98/26/WE, dyrektywe 2002/47/WE, dyrektywe 2012/30/UE, dyrektywe 2011/35/UE, dyrektywe 2005/56/WE,
dyrektywe 2004/25/WE oraz dyrektywe 2007/36/WE, COM(2016) 852 wersja ostateczna, Bruksela, 23 listopada 2016 r.,
Komisja Europejska.

7Wniosek. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajace Rozporzadzenie (EU) Nr 806/2014
w odniesieniu do zdolnosci do absorpgji strat i rekapitalizacji instytucji kredytowych oraz firm inwestycyjnych, COM
(2016) 851 wersja ostateczna, Bruksela 23 listopada 2016 r., Komisja Europejska.

18Wniosek. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajace Rozporzadzenie (UE) 806/2014 w celu
ustanowienia europejskiego systemu gwarantowania depozytéow, COM (2015) 586 wersja ostateczna, Strasburg,
24 listopada 2015 r., Komisja Europejska.

19 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 r., Warszawa 2016, NBP, s. 66-67; Rozwdj systemu finansowego w Polsce
w 2016 r., Warszawa 2017, NBP, s. 56-57.

20 Wniosek. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012
w odniesieniu do obowiazku rozliczania, zawieszania obowiazku rozliczania, wymogdéw dotyczacych zglaszania,
technik ograniczania ryzyka zwiazanego z kontraktami pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, ktdre nie sg rozliczane przez kontrahenta centralnego, rejestracji repozytoriow transakgji i nadzoru nad
nimi, a takze wymogoéw dotyczacych repozytoriéw transakcji, KOM(2017) 208, Bruksela, 4 maja 2017 r., Komisja
Europejska.

21 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council amending Regulation (EU) No 648/2012 as
regards the clearing obligation, the suspension of the clearing obligation, the reporting requirements, the risk-
mitigation techniques for OTC derivatives contracts not cleared by a central counterparty, the registration and
supervision of trade repositories and the requirements for trade repositories - Mandate for negotiations with the
European Parliament, ST 15626 2017 INIT - 2017/0090 (COD), Brussels, 11 December 2017, Council of the European
Union.

2 Wniosek. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1095/2010 w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych) oraz
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do procedur i organéw zwigzanych z udzielaniem
zezwolenia CCP oraz wymogdéw dotyczacych uznawania CCP z panstw trzecich, KOM(2017) 331 wersja ostateczna,
Strasburg, 13 czerwca 2017 r., Komisja Europejska.

23 Wniosek. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ram na potrzeby prowadzenia dziatan
naprawczych oraz restrukturyzagji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do kontrahentéw centralnych oraz
zmieniajace rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, (UE) nr 648/2012 i (UE) 2015/2365, KOM(2016) 856 wersja ostateczna,
Bruksela, 28 listopada 2016 r., Komisja Europejska.

24 Szerzej na temat zaproponowanych przez KE rozwiazan dotyczacych dzialant naprawczych oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji dla CCP w: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2016 r., Warszawa 2017, NBP, s.57.

%5 Wniosek. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ogolnoeuropejskiego indywidualnego
produktu emerytalnego (OIPE), COM(2017) 343, wersja ostateczna, Bruksela, 29 czerwca 2017 r., Komisja Europejska.
26 Podmioty, o ktérych mowa w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2016/2341 z dnia 14 grudnia 2016 r.
w sprawie dziatalnosci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami

(IORP) (Dz. Urz. UE 1354 z 2016 1., 5. 37).
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3. Infrastruktura systemu

Na infrastrukture systemu finansowego skladaja si¢ instytucje i systemy umozliwiajace
dokonywanie platnosci, organizujace obrot instrumentami finansowymi oraz umozliwiajace
rozliczanie i rozrachunek zawartych transakgcji. Istotnym elementem infrastruktury sa instytucje
poprawiajace przejrzystos¢ informacyjna oraz systemy zapewniajace ochroneg uczestnikom rynku.
Wazna role odgrywaja réwniez podmioty regulujace funkcjonowanie systemu finansowego
inadzorujace go. W niniejszym rozdziale przedstawiono najwazniejsze zmiany dotyczace

infrastruktury systemu finansowego w Polsce, jakie nastapity w 2017 r.

3.1. Instytucje regulujace i nadzorcze

Instytucjami regulujacymi i nadzorujacymi funkcjonowanie polskiego systemu finansowego sa:
Ministerstwo Finanséw, Komisja Nadzoru Finansowego oraz Narodowy Bank Polski.
W analizowanym okresie KNF przyznano uprawnienia nadzorcze w odniesieniu do podmiotow
$wiadczacych ustugi posrednictwa kredytu hipotecznego®. Od 22 lipca 2017 r. wykonywanie
dziatalnosci przez posrednika kredytu hipotecznego wymaga uzyskania zezwolenia KNF i wpisu
do prowadzonego przez nia rejestru tych podmiotéw. Jednoczesnie KNF zostala wskazana jako
instytucja prowadzaca rejestr posrednikow kredytowych i rejestr instytucji pozyczkowych.
Od 22 lipca 2017 r. wpis do tych rejestrow jest warunkiem s$wiadczenia ustug przez takie
podmioty. Organ nadzoru otrzymat uprawnienie do odmowy dokonania takiego wpisu, jezeli
podmiot nie spetnia okreslonych w ustawie o kredycie konsumenckim® wymogdéw dotyczacych
podjecia dziatalnosci polegajacej na, odpowiednio, posrednictwie w wudzielaniu kredytu

konsumenckiego oraz udzielaniu kredytéw konsumenckich.

Od 4 czerwca 2016 r. nadzorem KNF zostata objeta takze dziatalnos¢ alternatywnych spotek
inwestycyjnych (ASI)’’. Na mocy przepisow przejsciowych wspomniane podmioty mogly
kontynuowac dziatalno$¢ na dotychczasowych zasadach do momentu uzyskania wpisu KNF do
rejestru zarzadzajacych ASI albo uzyskania zezwolenia KNF na wykonywanie tej dziatalnosci.
Podmioty te zostaty jednoczesnie zobowigzane do ztozenia w KNF do 4 czerwca 2017 r. wnioskow

o wspomniany wpis albo o wydanie zezwolenia. Ponadto od 8 lutego 2017 r. NBP powierzono

8 Ustawa z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego
iagentami (Dz.U. z 2017 r., poz. 819).

% Ustawa z dnia 12 maja 2011 1. o kredycie konsumenckim (tekst jednolity Dz.U. z 2016 r., poz. 993 z p6zn. zm.).

91 Ustawa z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw
(Dz.U. z 2016 r., poz. 615).
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nadzor systemowy (oversight) nad funkcjonowaniem schematéw platniczych®?. W analizowanym
okresie na podmioty tworzace infrastrukture systemu ptatniczego, tj. podmioty prowadzace
systemy ptatnosci, schematy ptatnicze, centralny depozyt papieréw wartosciowych oraz systemy
rozliczen i rozrachunku papierow wartosciowych, nalozono nowe obowiazki sprawozdawcze

wobec NBP, sprawujacego nadzor oversight nad systemem ptatniczym®.

Wskazane instytucje regulujace i nadzorujace krajowy system finansowy wraz z Bankowym
Funduszem Gwarancyjnym (BFG) tworza sie¢ bezpieczenistwa finansowego i wspdtpracuja
w ramach Komitetu Stabilnosci Finansowej (KSF). W 2017 r. odbyto si¢ pie¢ posiedzert Komitetu
w formule makroostroznosciowej (KSF-M)**. Na czterech z nich Komitet skierowat do Ministra
Rozwoju i Finanséw rekomendacje dotyczacq utrzymania antycyklicznego bufora kapitatlowego®
na poziomie 0%. Na posiedzeniu w grudniu 2017 r. KSF-M wydal, na wniosek KNF, opinie
w sprawie uznania zidentyfikowanych przez KNF dwunastu bankow krajowych za tzw. inne
instytuge o znaczeniu systemowym (O-SII, Other Systemically Important Institution)’® oraz
onalozeniu na nie odpowiedniego bufora kapitalowego?”. Ponadto Komitet przedstawit
rekomendacje dotyczaca restrukturyzacji portfela kredytéw mieszkaniowych w walutach
obcych®. Sklada si¢ ona ze skierowanych do poszczegdlnych instytucji wspolpracujacych
w KSF-M dziewieciu zalecen, ktorych realizacja ma stworzy¢ warunki sprzyjajace restrukturyzacji
walutowych kredytow mieszkaniowych na zasadzie dobrowolnego porozumienia miedzy

bankami a kredytobiorcami.

%2 Szerzej na temat uprawnien Prezesa NBP w zakresie sprawowania nadzoru systemowego nad schematami
platniczymi w: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2016 r., Warszawa 2017, NBP, rozdziat 2.1.

% Szerzej na temat tych  obowiazkdw  sprawozdawczych na  stronie  internetowej  NBP:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemplatniczy/nadzor/raportysprawozdawcze html.

%Szerzej na temat dziatalnosci KSF jako organie makroostroznosciowym w: Informacja o dziatalnosci Komitetu
Stabilnosci Finansowej w zakresie nadzoru makroostroznoéciowego w 2017 r., Warszawa, czerwiec 2018r.,
http://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/publikacje/informacja-roczna-KSF-M-2017.pdf.

% Wiecej o) buforze antycyklicznym na stronie internetowej NBP,
http://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/bufor.aspx.

% O-SII - instytucja o znaczeniu systemowym inna niz globalna instytucja systemowo wazna (Global Systemically
Important Institution, G-SII). Pojecie tzw. innej instytucji o znaczeniu systemowym zostalo wprowadzone do
ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o0 nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu
kryzysowym w systemie finansowym w zwigzku z koniecznoscia zaimplementowania do polskiego porzadku
prawnego przepisow dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 1.
w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajacej dyrektywe 2002/87/WE i uchylajacej
dyrektywy 2006/48/WE i 2006/49/WE (Dz. Urz. UE L176 z 2013 r., s. 338) z p6zn. zm.

7 Wiecej o innych instytucjach o znaczeniu systemowym i natozonych na nie buforach na stronie internetowej NBP,
http://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/insrtumenty.aspx.

% Informacja o zawartych w rekomendacji zaleceniach oraz stanie ich wdrozenia dostepna na stronie internetowej
NBP, http://www .nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/podstawa/20170602.pdf.
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Poza wymienionymi instytucjami, przy ministrze wlasciwym do spraw instytucji finansowych
dziatata Rada Rozwoju Rynku Finansowego (RRRF). Jest to organ opiniodawczy i doradczy

w sprawach zwigzanych z rozwojem i regulacjami krajowego rynku finansowego.

3.2. System platniczy

W 2017 r. na polskim rynku funkcjonowato pie¢ gtownych systemdéw ptatnosci w ztotych:
SORBNET?2, Elixir, Express Elixir, BlueCash i BLIK oraz dwa systemy platnosci w euro: TARGET2-
NBP i Euro Elixir. We wszystkich wspomnianych systemach odnotowano wzrost wartosci i liczby

przetworzonych w nich zlecen.

Bazujac na zaleceniach CPMI-IOSCO dotyczacych ochrony przed cyberzagrozeniami®, w 2017 r.
NBP dokonat oceny dwoéch krajowych podmiotéw prowadzacych systemowo wazne systemy
ptatnosci (SORBNET?2 i Elixir) pod katem bezpieczenistwa ich infrastruktury teleinformatyczne;j.

Ocena ta wskazatla na wysoki stopien odpornosci obu podmiotéw na cyberzagrozenia.

3.2.1. Systemy wysokokwotowych platnosci miedzybankowych

System SORBNET2

W systemie SORBNET2, stuzacym do rozrachunku ptatnosci wysokokwotowych w zlotych,
wedtug stanu na koniec 2017 r. uczestniczylto: 45 bankéow, NBP, KDPW, KDPW_CCP oraz KIR.
W poréwnaniu z 2016 r. zarowno wartos¢, jak i liczba zlecen zrealizowanych w tym systemie
zwigkszyly sie, odpowiednio, 0 3,0% i 6,8% (wykres 3.2.1). Do wzrostéw tych przyczynita sie
gléwnie wigksza skala przesylanych przez KDPW zlecen przeprowadzenia rozrachunku
pienieznego z tytutu operacji na rynku papierow wartosciowych. W 2017 r. w systemie SORBNET2
$rednio rozliczano 16 699 zlecenn dziennie (15762 w 20167r.), a $rednia warto$¢ pojedynczego
zlecenia wyniosta 17,4 mln zt (18,1 mIn zt w roku poprzednim). W strukturze obrotow wediug
typow operacji dominowaly ptatnosci wynikajace z realizacji zlecen klientowskich, gléwnie
z tytutu platnosci miedzybankowych (wykres 3.2.2).

9 Guidance on cyber resilience for financial market infrastructures, czerwiec 2016 r., CPMI-IOSCO, dokument dostepny
na stronie internetowej Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych, https://www .bis.org/cpmi/publ/d146.pdf.
Zalecenia te sa skierowane do podmiotéw infrastruktury systemu finansowego, w tym podmiotow
prowadzacych systemowo istotne systemy ptatnosci.
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Wykres 3.2.1. Kwartalna wartosc i liczba zlecen przetworzonych w systemie SORBNET2 w latach
2014-2017
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Zrédto: NBP.

Wykres 3.2.2. Udzial gléwnych typoéw operacji w strukturze obrotéw brutto w systemie
SORBNET2 w 2016 i 2017 r.
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W 2017 r. w systemie SORBNET2 wprowadzono funkcje, ktora pozwala na wnoszenie przez banki
do utworzonych w BFG funduszy — gwarancyjnego bankéw i przymusowej restrukturyzacji
bankow — sktadek w formie zobowigzania do zaptaty!'®. Funkcja ta umozliwia ustanawianie na
rzecz BFG nieodwotalnej blokady znajdujacych si¢ na rachunkach biezacych bankéw srodkow
pochodzacych z wykupu (zdeponowanych w NBP lub KDPW) papieréw wartosciowych
stanowiacych zabezpieczenie tego zobowiazania, do czasu nabycia przez banki kolejnych
papieréw wartosciowych. W analizowanym okresie prowadzono prace dotyczace wprowadzenia

mozliwosci zastosowania wielostronnej kompensacji zlecen zlozonych przez uczestnikow oraz

100 Sposob wnoszenia sktadek w formie zobowigzania do zaptaty okresla art. 304 ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r.
o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji
(Dz.U. z 2016 1., poz. 996, z p6ézn. zm.).
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nowego statusu uczestnika systemu (okreslanego jako ,zawieszony”). Status ten ma by¢
nadawany w sytuacji ogtoszenia upadlosci uczestnika lub ograniczenia prowadzonej przez niego

dziatalnosci. Wdrozenie tych zmian w SORBNET2 zaplanowano na I potowe 2018 r.

System TARGET2-NBP

System TARGET2-NBP (T2-NBP), bedacy polskim komponentem systemu TARGET2 (T2), stuzy
do rozrachunku wysokokwotowych ptatnosci transgranicznych i krajowych w euro. Na koniec
grudnia 2017 r. w systemie T2-NBP uczestniczyto: 18 bankow krajowych oraz NBP, KIR, KDPW
i KDPW_CCP. Warto$¢ obrotow w tym systemie byla wyzsza o 22,4% w poréwnaniu z 2016 r.
(wykres 3.2.3). W 2017 r. $rednio realizowano 5 tys. 809 zlecenn dziennie, a $rednia wartos¢
pojedynczego zlecenia wyniosta 693,4 tys. euro. Najwiekszy udzial w rozrachunkach miaty
zlecenia transgraniczne, stanowily one 85,7% wartosci obrotow oraz 87,0% calkowitej liczby

przetworzonych zlecen.

Wykres 3.2.3. Kwartalna wartos$¢ obrotéw brutto w systemie TARGET2-NBP w latach 2015-2017
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W 2017 r. NBP rozpoczat przygotowania do swiadczenia w polskim komponencie systemu T2
ustugi rozrachunku ptatnosci natychmiastowych. Konieczno$¢ zapewnienia takiego rozwigzania
wynika z decyzji Rady Prezeséw EBC, dotyczacej zaplanowanego na koniec 2018 r. wprowadzenia
w systemie T2 mozliwosci przeprowadzania w trybie natychmiastowym i bez ograniczen
czasowych, tj. przez 24 godziny na dobe i przez 7 dni w tygodniu, rozrachunku ptatnosci

nominowanych w euro, oraz ewentualnie w innych walutach!0.

Paneuropejska platforma TARGET2-Securities (T2S), bedaca pod wzgledem prawnym czescia
systemu T2 stuzy do rozrachunku w pienigdzu banku centralnego krajowych i transgranicznych
transakcji papierami wartoSciowymi na zasadzie DvP (delivery versus payment, dostawa za

ptatnos¢). Na platformie tej od czerwca 2015r. przeprowadzany jest rozrachunek transakgji

01 Informacje o  decyzji Rady  Prezeséw EBC dostepne na  stronie internetowej EBC,
http://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2017/html/gc170623.en.html,
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2017/html/ecb.pr170622.en.html.
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papierami warto$ciowymi nominowanymi w euro, ale istnieje mozliwos¢ wlaczenia do T2S walut
krajow UE nienalezacych do strefy euro. Bezposrednimi uczestnikami T2S s centralne depozyty
papierdow wartosciowych oraz banki centralne. Polskie centralne depozyty papierow
warto$ciowych, tj. KDPW i SKARBNET4, nie wyrazily dotychczas zainteresowania
przystapieniem do platformy T2S. Zgodnie ze strategia grupy kapitatowej KDPW przyjeta na lata
2017-2020 KDPW zaplanowat na 2018 r. dokonanie ponownej oceny zasadnosci ewentualnego
uczestnictwa w rozrachunkach w T2S.

NBP jako uczestnik systemu T2 zostal zobowigzany do przygotowania komponentu T2-NBP do
wspolpracy z platforma T2S. 18 wrzesnia 2017 r. NBP udostepnit uczestnikom T2-NBP ustuge
autokolateralizacji. Polega ona na udzielaniu przez bank centralny kredytu w ciaggu dnia w euro
pod zabezpieczenie papieréw wartosciowych, w sytuacji, gdy wtasciciel prowadzonego na
platformie T2S dedykowanego rachunku pienigznego!®? nie posiada wystarczajacych srodkow do
przeprowadzenia rozrachunku transakgi zakupu tych papieréw. Ponadto NBP otworzyl na
platformie T2S pierwszy dedykowany rachunek pieniezny dla uczestnika systemu T2-NBP -
KDPW. Wpynikalo to z koniecznosci dostosowania sie KDPW, jako uczestnika jednego
z przystepujacych do T2S centralnych depozytéw papieréw wartosciowych, do wymogéw

zwiazanych z przeprowadzaniem przez te podmioty rozrachunkéw na tej platformie.

3.2.2. Systemy platnosci detalicznych

System Elixir

Wynikajace ze zlecen klientowskich rozliczenia miedzybankowe w ztotych przeprowadzane sg za
posrednictwem KIR w systemie Elixir, ktory jest najwazniejszym systemem platnosci detalicznych
dziatajacym w Polsce. System ten, podlegajacy sprawowanemu przez NBP nadzorowi oversight,
zostat sklasyfikowany jako systemowo wazny system ptatnosci detalicznych!®. Na koniec 2017 r.
bezposrednimi uczestnikami wymiany zleceni ptatniczych w systemie Elixir byto 39 bankéw
krajowych oraz NBP. Od kilku lat w systemie tym systematycznie rosnie zaréwno liczba, jak
i warto$¢ przetwarzanych zlecenn (wykres 3.2.4). W 2017 r. érednio rozliczano 7,2 miIn zlecen

dziennie, a $rednia wartos$¢ pojedynczego zlecenia wyniosta 2 648 zt.

102 Dedykowany rachunek pieniezny (dedicated cash accounts) stuzy do transferu srodkéw pienieznych w zwiazku
z rozrachunkiem transakcji papierami wartosciowymi na platformie T2S.

103 T jsta systemoéw ptatnosci podlegajacych nadzorowi systemowemu Prezesa NBP wraz z ich klasyfikacja dostepna
na stronie internetowej NBP, http://www.nbp.pl/systemplatniczy/nadzor/lista-systemow-i-schematow.pdf?v=4.
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Wykres 3.2.4. Kwartalna warto$¢ obrotow brutto i kwartalna liczba zlecen w systemie Elixir
w latach 2014-2017
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Zrédto: NBP.

System Euro Elixir

Na koniec 2017 r. uczestnikami systemu Euro Elixir, przeznaczonego do realizacji krajowych
i transgranicznych detalicznych zlecen ptatniczych w euro, byto 19 bankéw oraz NBP. W 2017 r.
kontynuowany byt wzrost wartosci obrotéw w tym systemie (wykres 3.2.5). Przecietnie
realizowano w nim prawie 107 tys. zlecen dziennie (wigcej o 24,4% w poréwnaniu z 2016 r.),

a srednia warto$¢ pojedynczego zlecenia wyniosta 5 732 euro.

Wykres 3.2.5. Kwartalna wartos$¢ obrotéw brutto w systemie Euro Elixir w latach 2014-2017
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W analizowanym okresie KIR prowadzita prace nad udostepnieniem uczestnikom systemu Euro
Elixir ustugi rozliczania polecenn zaptaty SEPA, zgodnych z wymogami rozporzadzenia UE

w sprawie wymogoéw technicznych i handlowych dla polecent przelewu i polecen zaplaty
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w euro'®. Zgodnie z zalozeniami KIR ustuga ta bylaby realizowana za posrednictwem NBP, ktory
miatby zapewni¢ bankom dostep do prowadzonego przez paneuropejska spotke EBA Clearing
systemu platnosci detalicznych, rozliczajacego transakcje wspomnianym instrumentem

ptatniczym.

System Express Elixir

System Express Elixir, ktorego operatorem jest KIR, realizuje zlecenia ptatnicze klientow bankow
w zlotych w trybie natychmiastowym, przez 24 godziny na dobe oraz przez 7 dni w tygodniu.
Z ustugi przelewdéw natychmiastowych moga korzystac tylko klienci tych bankéw, ktore zawarly
z KIR umowy uczestnictwa oraz zastosowaty odpowiednie rozwigzania technologiczne. Na koniec
2017 r. uczestnikami systemu Express Elixir byto 12 bankéw oraz NBP. Wraz z dotaczeniem banku
centralnego w marcu 2017 r. do grona uczestnikow tego systemu mozliwe stato sie regulowanie
przez podatnikow w czasie rzeczywistym zobowiazan wobec organdow administracji skarbowe;j,

ktorych rachunki bankowe prowadzone sa przez NBP.

Wykres 3.2.6. Kwartalna warto$¢ obrotow brutto i kwartalna liczba zlecen w systemie Express
Elixir w latach 2014-2017
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Zrédto: NBP.

Od uruchomienia systemu Express Elixir liczba i warto$¢ zlecen w nim przetworzonych
systematycznie ro$nie (wykres 3.2.6). W porownaniu z 2016 r. liczba zleceni zwigkszyta sie o 84,4%,
a ich warto$¢ o 65,5%. W systemie tym w 2017 r. przecigtnie realizowano 13 576 zlecen dziennie,

a srednia warto$¢ pojedynczego zlecenia wyniosta 3 427 z1.

System BlueCash
System platnosci BlueCash, ktdrego operatorem jest spotka Blue Media, jest drugim na rynku

104 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 260/2012 z dnia 14 marca 2012 r. ustanawiajace
wymogi techniczne i handlowe w odniesieniu do polecenl przelewu i poleceni zaptaty w euro oraz zmieniajace
rozporzadzenie (WE) nr 924/2009 (Dz. Urz. UE L94 z 2012 r., s. 22 z p6zn. zm.). Rozporzadzenie to zakonczyto
samoregulacyjna formute realizacji projektu utworzenia jednolitego obszaru ptatnosci w euro — SEPA (Single Euro
Payments Area) w zakresie tych dwdch paneuropejskich instrumentéw platniczych.
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krajowym systemem umozliwiajacym natychmiastowa i bez ograniczen czasowych realizacje
krajowych transakgji ptatniczych w formie polecenia przelewu w ztotych. Jego uczestnikami sg
wylacznie banki, ktére zawarly z organizatorem tego systemu umowe o uczestnictwo. Zlecenia
platnicze moga by¢ realizowane miedzy uczestnikami systemu oraz moga by¢ przez nich
kierowane do bankéw posiadajacych status podmiotéw wspdtpracujacych (niebedacych jego
uczestnikami). Na koniec 2017 r. aktywnymi uczestnikami Systemu BlueCash byto 105 bankoéw,
w tym 99 bankow spoétdzielczych.

System BlueCash jest coraz powszechniej wykorzystywany przez jego uzytkownikéw. Liczba
i wartos$¢ obstugiwanych w nim zlecenn wzrosty w poréwnaniu z 2016 r., odpowiednio, o 6,2%
i24,4% (wykres 3.2.7). W 2017 r. w systemie tym realizowano przecigtnie 9 696 zleceri dziennie,
a srednia wartosc¢ pojedynczego zlecenia wyniosta 1 619 zt. Nieco ponad jedna trzecia wszystkich
operacji zostala dokonana migdzy jego uczestnikami, natomiast pozostate ptatnosci byty wysytane

przez uczestnikéw systemu do bankéw wspotpracujacych.

Wykres 3.2.7. Kwartalna wartos¢ obrotéw brutto i kwartalna liczba zlecenn w systemie BlueCash
w latach 2014-2017
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Zr6dto: NBP.

System BLIK

System platnosci mobilnych BLIK jest pierwszym w Polsce systemem, ktory umozliwia
dokonywanie za pomoca telefonu komorkowego i tabletu transakcji platniczych w sklepach
stacjonarnych i internetowych, w komunikacji miejskiej i urzedach publicznych. Pozwala on takze
na wyplate gotowki z bankomatéw przy uzyciu wspomnianych urzadzen mobilnych. Ponadto
system ten oferuje usluge natychmiastowego przesytania $rodkow pienieznych miedzy jego
uzytkownikami, bez konieczno$ci podawania numeru rachunku bankowego odbiorcy przelewu,
a jedynie przez wskazanie jego numeru telefonu. Na koniec grudnia 2017 r. aktywnymi

uczestnikami systemu BLIK byto dziewie¢ bankow krajowych.
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Wykres 3.2.8. Kwartalna wartos$¢ obrotow brutto i kwartalna liczba zlecen w systemie BLIK
w okresie II kwartat 2015 r. - IV kwartal 2017 r.
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Zrédto: NBP.

Od uruchomienia tego systemu w lutym 2015 r. liczba i warto$¢ przetwarzanych w nim zlecen
istotnie wzrosty (wykres 3.2.8). W 2017 r. przecigtnie realizowano 90 527 zlecen dziennie, a Srednia
wartos¢ pojedynczego zlecenia wyniosta 142 zt. Wsrod ptatnosci mobilnych najwigkszy udziat pod
wzgledem wartosci miaty wyptaty gotéwki w bankomacie — stanowity one 55,7% tych ptatnosci.
Natomiast najczesciej realizowanym rodzajem operacji byly platnosci internetowe (65%

wszystkich ptatnosci mobilnych).

3.2.3. Podmioty posredniczace w przyjmowaniu wplat na rachunki bankowe

Zgodnie z przepisami ustawy o ustugach ptatniczych'® dzialalnosé¢ polegajaca na przyjmowaniu
wplat gotéwkowych w celu ich dalszego przekazania na rachunki bankowe jest zaliczana do ustug
ptatniczych i moze by¢ wykonywana tylko przez licencjonowane krajowe instytucje ptatnicze albo
zarejestrowane biura ustug platniczych. Na koniec 2017 r. do prowadzonego przez KNF Rejestru
Ustug Platniczych!® wpisane byly 44 instytucje platnicze oraz 1 320 biur ustug ptatniczych!?.

Wedtug danych gromadzonych przez NBP, na koniec 2017 r. funkcjonowato 909 podmiotéw
przyjmujacych wptaty gotéwkowe na rachunki bankowe!® (0 9 podmiotéw mniej niz w 2016 r.).

105 Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 1. o ustugach ptatniczych (Dz.U. z 2011 r., nr 199, poz. 1175, z pdézn. zm.).

106 Rejestr Ustug Platniczych, dostepny na stronie internetowej KNF, https://erup.knf.gov.pl/View/.

07 Sprawozdanie z dziatalnoéci Komisji Nadzoru Finansowego w 2017 roku, dokument dostepny na stronie internetowej
KNF,
https://www knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/PRZY]%C4%98TY_NA_POSIEDZENIU_10_04_2018_Sprawoz
danie_2017_61508.pdf.

108 T jczba podmiotow przyjmujacych wptaty na rachunki bankowe wpisanych do rejestru KNF rozni si¢ istotnie od
liczby podmiotéow przekazujacych dane do NBP w 2017 r. Rozbiezno$¢ ta moze wynika¢ z nastepujacych
powodoéw: firmy zostaly wpisane do rejestru w 2017 r., ale nie rozpoczety dzialalnosci; firmy zarejestrowane
w KNF zakonczyty dziatalnos¢ w 2017 r. albo firmy zostaty wpisane do rejestru kilkakrotnie (kilka oséb pod
jednym adresem firmy), a dane do NBP przekazywaly jako jeden podmiot.
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Liczba punktéw obstugi spadta o 18,7% w poréwnaniu z koricem 2016 r., do 33,1 tys. Srednia

warto$¢ wptat gotowkowych dokonywanych w tych podmiotach wyniosta w 2017 r. 163 zt.

Podobnie jak w poprzednich latach, czes¢ biur ustug ptatniczych, w szczegolnosci tych
posiadajacych jeden punkt obstugi, rezygnowata ze s$wiadczenia ustugi posrednictwa
w przyjmowaniu wptat na rachunki bankowe. Jednoczes$nie pojawialy si¢ nowe biura ustug
platniczych, a niektore z obecnych juz na rynku podmiotéw przyjmujacych wptaty gotowkowe
rozwijaly dziatalno$¢ przez rozbudowe sieci placéwek. Swiadczone przez nie ustugi byty nadal
popularnym sposobem optacania rachunkéow wsrdd pewnych grup spoteczenstwa, o czym
$wiadczy odnotowany w 2017 r. wzrost wartosci i liczby przyjetych przez nie wplat (tabela 3.2.1).

Tabela 3.2.1. Wartosc i liczba transakgji realizowanych w podmiotach posredniczacych w
przyjmowaniu wplat na rachunki bankowe w latach 2014-2017

I "7 T TR Y

Wartos¢ transakcji realizowanych w biurach
ustug platniczych (w mid zt) 13,410 12,864 13,341 13,657

Liczba transakcji realizowanych w biurach
ustug ptatniczych (w min szt.)

Zrédto: NBP.

82,029 82,683 83,123 83,790

3.2.4. Detaliczne instrumenty i ustugi platnicze

W analizowanym okresie zwiekszyta sie (0 7,8%) liczba kart debetowych w obiegu (wykres 3.2.9).
Liczba transakcji, w ktorych wykorzystywano karty debetowe, wzrosta o 16,6% osiagajac 4,19 mld,
a ich warto$¢ o 11,4% do 596,8 mld zt. Po epizodycznym wzroscie liczby wydanych kart
kredytowych, jaki mial miejsce w 2016 r., nastapit ich spadek — na koniec 2017 r. byto ich o 1,2%
mniej niz rok wezesniej. Trwajaca od kilku lat tendencja ograniczania liczby tych kart jest zwigzana
m.in. ze stosowaniem przez banki zaostrzonych wymogow dotyczacych przyznawania i sptacania

kredytu kartowego.

Pod wzgledem wartosci transakgji karty ptatnicze byly nadal najczesciej wykorzystywane jako
instrumenty stuzace do wyplat gotdwki z bankomatu. Wartos¢ transakcji zrealizowanych
w bankomatach, tj. wyptat i wplat gotowki, przelewéw (np. w celu sptaty zadtuzenia na karcie
kredytowej), zakupu ustug (np. zasilenia kont telefonow komorkowych), wzrosta w 2017 r. 0 9,2%
do 404,9 mld z}. Natomiast liczba bankomatéw nieznacznie spadta (wykres 3.2.10). Srednia wartoéé
pojedynczej transakcji wyptaty gotowki z bankomatu wyniosta 477,5 zt i byta znacznie wyzsza niz
$rednia wartos¢ pojedynczej transakgji bezgotowkowej dokonanej karta (67,3 zt).

Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 1. 7



Infrastruktura systemu

Wykres 3.2.9. Liczba kart debetowych i kredytowych oraz tempo ich zmian w latach 2014-2017
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Zrédio: NBP.

Wykres 3.2.10. Liczba urzadzen oraz roczna liczba i wartos¢ transakcji dokonanych za
posrednictwem terminali POS i bankomatéw w latach 2014-2017
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Zrédio: NBP.

Udziat transakcji bezgotéwkowych w ogolnej wartosci transakcji przeprowadzonych za pomoca
kart ptatniczych zwigkszyl sie w 2017 r. do 40,3%. Kolejny rok z rzedu wzrosta (o 16,4%) liczba
zainstalowanych w placowkach handlowo-ustugowych terminali akceptujacych ptatnosci
dokonywane przy uzyciu tych kart. Wptyw na te tendencje mogto miec kilka czynnikéw. W 2015 r.
obnizono stawki optaty interchange dla transakgji ptatniczych dokonywanych kartami debetowymi

i kartami kredytowymi'®. Mniejsze koszty ponoszone przez akceptantéw przelozyly sie na

109 W kwietniu 2015 r. wprowadzona zostata ustawowa obnizka stawki optaty interchange dla krajowych transakgcji
dokonanych przy uzyciu kart platniczych. Zgodnie z przyjetymi rozwigzaniami, stawki te wyniosty 0,2% i 0,3%
jednostkowej wartosci transakcji ptatniczej dokonanej, odpowiednio, karta debetowq i kredytowa. Natomiast
9 grudnia 20151. weszly w zycie przewidziane w rozporzadzeniu MIF rozwigzania ustanawiajagce w UE
maksymalne stawki tej optaty na takich samych poziomach, jak okreslone we wspomnianej ustawie.
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zwigkszenie si¢ liczby punktéw realizujacych takie transakcje. Od kwietnia 2017 r. jednostki
administracji publicznej byly wyposazane w terminale ptatnicze do akceptacji ptatnosci kartg za
czynnosci urzedowe oraz przystosowywane do wuslugi przyjmowania takich platnosci
dokonywanych telefonem. W kolejnych latach obrét bezgotowkowy w Polsce powinien si¢ dalej
upowszechnia¢ dzieki m.in. powstatemu w wyniku wspotpracy Ministerstwa Przedsigbiorczosci
i Technologii, ZBP, organizacji platniczych oraz agentéw rozliczeniowych programowi''?, ktory
ma zapewni¢ zwiekszenie liczby terminali ptatniczych w Polsce o 600 tys. w okresie 3 lat, oraz
innym inicjatywom, takim jak umozliwienie optacania karta mandatow karnych za wykroczenia

drogowe.

Na rynku krajowym bardzo popularne sg ptatnosci dokonywane kartami z funkcja zblizeniowa.
Na koniec grudnia 2017 r. w obiegu byto ponad 31,1 mIn kart zblizeniowych, co stanowito 79,7%
wszystkich kart platniczych, natomiast udzial transakcji zblizeniowych w ogodlnej liczbie
bezgotéwkowych transakcji dokonanych przy uzyciu kart wyniost 67,2%. Polska nalezy do
czotowki krajow europejskich pod wzgledem czestotliwosci uzycia kart z funkcja zblizeniowa przy
dokonywaniu platnosci'll. Z kolei wartos¢ ptatnosci kartami zblizeniowymi stanowita 46,7%
ogolnej wartosci bezgotowkowych transakcji zrealizowanych przy uzyciu kart wydanych
w Polsce. Dynamiczny rozwoj tego segmentu rynku platnosci wynika nie tylko z wygody
i szybkosci dokonywania platnosci karta zblizeniowa, ale takze z zapewnienia odpowiedniej
infrastruktury ptatniczej (na koniec grudnia 2017 r. prawie 95% terminali ptatniczych bylo
przystosowanych do obstugi transakcji kartami zblizeniowymi'?) i otwartosci polskiego
spoleczeristwa na innowacje platnicze!s. Coraz czestsze wykorzystywanie kart z funkcja
zblizeniowa do dokonywania platnosci na niewielkie kwoty (do 50 zl) przeklada si¢ na
zmniejszenie si¢ Sredniej wartosci jednej transakcji bezgotdéwkowej dokonanej karta ptatnicza (z 69
zt w 2016 r. do 67 zt w 2017 1.).

Drugi rok z rzedu nieznacznie zmniejszyl si¢ udzial kart wyposazonych przynajmniej
w mikroprocesor w catkowitej liczbie wydanych kart ptatniczych (tabela 3.2.2). Jednoczesnie
ponownie odnotowano wzrost liczby kart wyposazonych wylacznie w pasek magnetyczny
(w porownaniu z 2016 1. liczba tych kart w obiegu wzrosta 0 19,3%). Zmiana ta wynikala z oferty

tego typu kart przygotowanej na potrzeby klientéw biznesowych.

110 Szerzej o Programie Wsparcia Obrotu Bezgotéwkowego Polska Bezgotéwkowa na stronie internetowej Polska
Bezgotéwkowa, http://polskabezgotowkowa.pl/#questions.

11 Poréwnanie wybranych elementdéw polskiego systemu platniczego z systemami innych krajéw Unii Europejskiej w 2016 r.,
Warszawa, grudzien 2017, NBP, dokument dostepny na stronie internetowej NBP,
http://www.nbp.pl/systemplatniczy/obrot_bezgotowkowy/porownanie_UE_2016.pdf.

12 Ocena funkcjonowania polskiego systemu platniczego w II pétroczu 2017 r., Warszawa, maj 2018 r., NBP, dokument
dostepny na stronie internetowej NBP, http://www .nbp.pl/systemplatniczy/ocena/ocena2017_2.pdf.

13 Digital Payments Study 2017, Visa, czerwiec-lipiec 2017 r., podsumowanie wynikow badania dostepne na stronie
internetowej Visa Polska, https://www.visa.pl/o-nas/aktualnosci/raport-visa-polacy-otwarci-na-innowacyjne-
platnosci-rowniez-z-wykorzystaniem-biometrii-2415459?returnUrl=%2fo-nas%2faktualnosci%?2flisting.aspx.
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Tabela 3.2.2. Liczba wydanych w Polsce kart ptatniczych oraz liczba i warto$¢ transakcji
dokonanych tymi kartami w latach 2014-2017

I "7 T TR B

Liczba kart ptatniczych w obiegu na koniec

okresu (w tys. szt 36 068,8 35209,0 36 874,5 39 095,9
0 (7 L1737 R BEr IS [P el e 34 1497 33589,8 34 860,1 36 619,9
mikroprocesor 94’7 95’4 94’5 93’7
udziat (w %) ’ ’ ’ ’

Liczba transakcji dokonanych za pomocg 26539 313070 39662 45988

kart ptatniczych (w min szt.) ’ ’ ’ ’

Wartos¢ transakcji dokonanych za pomoca 4627 507.0 5823 6471

kart ptatniczych (w mld zt)

Uwagi: 1. Dane obejmuja karty wyposazone w: pasek magnetyczny, pasek magnetyczny i mikroprocesor,
mikroprocesor, oraz tzw. karty wirtualne (przeznaczone do platnosci w Internecie lub innych platnosci
dokonywanych bez fizycznego przedstawienia karty). 2. Dane prezentowane w tabeli rdznia sie od
opublikowanych we wczesniejszych edycjach opracowania ze wzgledu na korekty danych zrédtowych.

Zrédto: NBP.

3.3. Infrastruktura rynku instrumentéw finansowych

Na infrastrukture rynku instrumentow finansowych skladaja si¢ instytucje organizujace obrot tymi
instrumentami, podmioty dokonujace rozliczen i rozrachunku transakcji, oraz podmioty
gromadzace dane o transakcjach. W Polsce obrét instrumentami finansowymi odbywa si¢ na
rynkach organizowanych przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW), rynkach
organizowanych przez spotke BondSpot oraz rynku organizowanym przez Towarowa Gietde
Energii (TGE). W 2017r. infrastrukture depozytowo-rozrachunkowa polskiego rynku

finansowego stanowity:

— system KDPW (kdpw_stream), obstugujacy rynki obligacji skarbowych, akcji i innych
instrumentéw finansowych dostepnych na rynkach organizowanych przez GPW i BondSpot,
oraz

— prowadzony przez NBP system SKARBNET4, obstugujacy transakcje bonami skarbowymi

i bonami pieniezZnymi.

KDPW prowadzit takze dziatalno$¢ jako agencja numerujaca, tj. nadawat kody ISIN (international
securities identifying number), CFI (classification of financial instruments) i FISN (financial instrument
short name), ktore stuza do okreslania i klasyfikacji instrumentéw finansowych. Ponadto KDPW
byl podmiotem uprawnionym do nadawania miedzynarodowych kodéw LEI (legal entity
identifier), czyli unikatowych w skali miedzynarodowej kodow, ktore jednoznacznie identyfikuja
podmioty gospodarcze zawierajace transakcje instrumentami finansowymi. Istotnym elementem
polskiej infrastruktury potransakcyjnej jest rowniez repozytorium transakcji organizowane przez
KDPW. KDPW_TR gromadzi i przechowuje informacje o transakcjach pochodnych zawartych na

rynkach regulowanym i OTC, oraz informacje na temat wyceny tych transakgji i ich kontrahentow.
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Na krajowym rynku finansowym dziatala izba rozliczeniowa KDPW_CCP, ktéra rozliczata
nominowane w zlotych i w euro transakcje dopuszczonymi do obrotu na rynku zorganizowanym
instrumentami finansowymi oraz nominowane w zlotych transakcje okreslonymi klasami
instrumentéw pochodnych OTC stopy procentowej, a takze prowadzila system zabezpieczania
plynnosci rozliczania tych transakcji. Na mocy decyzji KNF wydanej w sierpniu 2016 r., izba ta
moze rowniez prowadzic¢ rozliczenia transakcji nominowanymi w euro niektérymi instrumentami
pochodnymi OTC stopy procentowej. Transakcje notowanymi na TGE towarowymi
instrumentami pochodnymi byly kierowane do rozliczenia przez Izbe Rozliczeniowa Gield
Towarowych (IRGiT).

Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie
W 2017 r. GPW byta operatorem:

— Gléwnego Rynku GPW (rynek regulowany!'¥), na ktérym byly notowane: obligacje, akcje,
prawa do akgji (PDA), prawa poboru, certyfikaty inwestycyjne, tytuty uczestnictwa funduszy
ETF (exchange traded fund), produkty strukturyzowane, walutowe kontrakty futures, oraz
instrumenty pochodne zwigzane z rynkiem akgcji (kontrakty terminowe na indeksy akcji i akcje
spolek oraz opcje indeksowe), a takze kontrakty futures na stawki referencyjne WIBOR
i obligacje skarbowe,

— rynku NewConnect (alternatywnego systemu obrotu, ASO), na ktérym notowane byly: akcje
i PDA,

— detalicznych segmentéw platformy obrotu papierami dluznymi Catalyst!’® (rynku
regulowanego oraz ASO), na ktérych notowane byly: obligacje skarbowe, komunalne,

przedsiebiorstw i obligacje bankdw, w tym bankow spoétdzielczych, oraz listy zastawne.

W 2017 r. uczestnikami Glownego Rynku GPW bylo 55 instytucji finansowych, w tym 28
krajowych firm inwestycyjnych i 27 podmiotéw zagranicznych. Status cztonka rynku NewConnect
posiadato 31 instytucji, w tym 27 krajowych podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ maklerska
i cztery zagraniczne. Uczestnikami rynku regulowanego platformy Catalyst byly natomiast 53

podmioty, a rynku ASO — 24.

W analizowanym okresie rozpoczeto publikacje indekséw mWIG40 i sWIG80 w formule

dochodowej. Polega ona na obliczaniu wartosci indekséw gietdowych z uwzglednieniem, poza

114 Dnia 29 kwietnia 2017 r. weszly w Zycie przepisy ustawy z dnia 9 marca 2017 r. o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2017 r., poz. 791), ktére m.in. zlikwidowaty
dotychczasowy podzial rynku regulowanego na rynek gieldowy i rynek pozagieldowy. Przed zmianami
wprowadzonymi wspomniang ustawg Gléwny Rynek GPW byt gietdowym rynkiem regulowanym, natomiast
po zmianach zyskat on status rynku regulowanego.

115 System obrotu Catalyst jest prowadzony na platformach transakcyjnych GPW (segment detaliczny, na ktérym
jednostka transakcyjng jest jedna obligacja) oraz BondSpot (segment hurtowy, na ktérym minimalna wartos¢
transakcji wynosi 100 tys. zt).
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aktualnymi cenami akgji spdétek wchodzacych w ich sktad, pozytkow z akgji, tj. dywidendy i prawa
poboru. Dotychczas indeksy mWIG40 i sWIG80 byty kalkulowane tylko w formule cenowe;j.

Z poczatkiem 2017 r. dla wszystkich trzech rynkéw organizowanych przez GPW wprowadzona
zostata nowa klasyfikacja sektorowa emitentéw. Obowiazujacy wczesniej odrebny dla Gléwnego
Rynku GPW, rynku NewConnect i platformy Catalyst podziat branzowy notowanych na nich
spolek zastapiono jednolita ich klasyfikacjq z trzema kategoriami: makrosektor, sektor i subsektor.
W ramach tych zmian dokonano takze modyfikacjii niektérych indekséw branzowych

i wprowadzono nowe indeksy.

W pierwszym kwartale 2017 r. w ramach grupy kapitatowej GPW zostata utworzona spétka GPW
Benchmark, ktéra 30 czerwca 2017 r. przejeta od Stowarzyszenia Rynkow Finansowych ACI Polska
organizacje fixingu stawek referencyjnych WIBID i WIBOR. Tego dnia wszedl w zycie nowy
Regulamin stawek referencyjnych WIBID i WIBOR, zgodnie z ktérym spotka GPW Benchmark stata
si¢ administratorem oraz pelni funkcje agenta kalkulacyjnego (wykonywana poprzednio przez
Thomson Reuters) tych wskaznikow rynkowych. Zgodnie z przepisami rozporzadzenia w sprawie
indeksow stosowanych jako wskazniki w instrumentach finansowych i umowach finansowych',
prowadzenie takiej dzialalnosci bedzie wymagato uzyskania przez GPW Benchmark, najpdzniej
do 1 stycznia 2020 r., zezwolenia KNF. Termin ten wynika z przewidzianego we wspomnianym

rozporzadzeniu UE okresu przejSciowego na dostosowanie dziatalnosci do wymogow tej regulagji.

Rynki organizowane przez spotke BondSpot

W 2017 r. spotka BondSpot prowadzita nastepujace rynki obrotu instrumentami finansowymi:

— Treasury BondSpot Poland!"” — elektroniczng platforme transakcyjng, na ktorej odbywat sie
obrét obligacjami skarbowymi; platforma ta jest czeScia prowadzonego przez Ministra
Finansow systemu Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartosciowych (DSPW),

- rynek regulowany, na ktérym odbywal si¢ obrét instrumentami diuznymi notowanymi
wramach segmentu hurtowego platformy Catalyst (obligacje skarbowe, komunalne,
przedsigbiorstw, bankéw oraz listy zastawne),

— ASO w ramach hurtowego segmentu platformy Catalyst, na ktorym notowane byly obligacje

przedsigbiorstw i bankéw, w tym bankéw spoétdzielczych.

116 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw
stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru
wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE)
nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L171 z 2016 r,, s. 1).

117 Platforma Treasury BondSpot Poland stanowi integralng czes¢ systemu DSPW. Do konca 2017 r. funkcjonowata
poza obrotem zorganizowanym, ale w ramach prac nad projektem ustawy o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektdrych innych ustaw, majacym na celu dostosowanie polskiego prawa do
rozwigzan przewidzianych w regulacjach MIFID II/MIFIR, zaproponowano, aby platforma ta uzyskala status
Alternatywnego Systemu Obrotu (ASO).
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W 2017 r. uczestnikami platformy Treasury BondSpot Poland byly 33 podmioty, w tym 14
majacych status DSPW. Na platformie tej dzialalo bezposrednio 12 zagranicznych instytucji
finansowych. Na koniec grudnia uczestnikami rynku regulowanego BondSpot byto 14 instytucji
(10 krajowych podmiotéw maklerskich i 4 banki), a uczestnikami ASO — 18 instytucji (12 krajowych
podmiotéw maklerskich i 6 bankow).

Towarowa Gielda Energii

TGE posiada wydane w 2015r. przez Ministra Finansow zezwolenie na prowadzenie gieldy
w zakresie obrotu niebedacymi papierami wartoSciowymi instrumentami pochodnymi, dla
ktorych instrumentem bazowym jest towar dopuszczony do obrotu na gieldzie towarowe;.
Wspomniana zgoda umozliwita TGE prowadzenie rynku regulowanego w zakresie towarowych
instrumentéw pochodnych. Na organizowanym przez TGE Rynku Instrumentéw Finansowych do
28 listopada 2017 r. notowane byly kontrakty futures na indeks cen energii TGe24. Decyzja
o zaprzestaniu obrotu tymi instrumentami byla zwigzana z niezawarciem przez TGE z izba
rozliczeniowa o statusie CCP umowy dotyczacej rozliczania transakcjii nimi. Zgodnie
z wchodzacymi w zycie 3 stycznia 2018 r. przepisami rozporzadzenia MiFIR zawierane na rynku
regulowanym transakcje instrumentami pochodnymi objeto obowiazkiem centralnego rozliczania.
W 2017 r. na Rynku Instrumentéw Finansowych TGE nie zawarto zadnej transakgji kontraktami

futures na indeks cen energii TGe24.

SKARBNET4

System SKARBNET4!!® prowadzony przez NBP obstuguje transakcje bonami skarbowymi (w tym
zawierane na platformie Treasury BondSpot Poland), oraz bonami pienieznymi emitowanymi
przez NBP. SKARBNET4 pelni funkcje centralnego depozytu dla tych papierow wartosciowych

oraz stuzy do rozliczania i rozrachunku transakgji nimi.

W systemie SKARBNET4 na koniec 2017 r. rachunki bonéw skarbowych miato 40 bankéw
i 3 podmioty niebankowe, a w obrocie bonami pienieznymi uczestniczyto 40 bankéw oraz
2 podmioty niebankowe. W analizowanym okresie w systemie tym pod wzgledem wartosci

przetworzonych transakcji dominowaty transakcje bonami pienieznymi (tabela 3.3.1).

SKARBNET#4 jako centralny depozyt papierow wartosciowych podlega wymogom okreslonym
w rozporzadzeniu CSDR i wydanych do niego regulacyjnych standardach technicznych!!.

118 System ten zostal uruchomiony w kwietniu 2015 r. Jego poprzednikiem byt Rejestr Papieréw Wartosciowych
(RPW).

119 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie
usprawnienia rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytow
papieréw warto$ciowych zmieniajace dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012
(Dz. Urz. UE L257 z 2014 r., s.1.), oraz rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/392 z dnia 11 listopada
2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych wymogow w zakresie udzielania zezwolen oraz wymogow
nadzorczych i operacyjnych dla centralnych depozytéw papieréw wartosciowych (Dz. Urz. UE L65 z 2017 r.,
s. 48).
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W odniesieniu do centralnych depozytow prowadzonych przez banki centralne rozporzadzenie to
przewiduje wytaczenia ze stosowania niektorych przepiséw, w tym dotyczacych m.in. udzielania
zezwolen centralnym depozytom i sprawowania nad nimi nadzoru, wymogdéw organizacyjnych,
wymogow kapitatowych oraz polityki inwestycyjnej. Spelnienie pozostalych wymogow
wspomnianej regulacji przez centralne depozyty prowadzone przez banki centralne powinno
nastapi¢ do 30 marca 2018 r. W 2017 r. w systemie SKARBNET4 podjeto odpowiednie dziatania
dostosowawcze, ktére miaty zapewni¢ zgodnos¢ jego funkcjonowania z przepisami regulacji
CSDR.

Tabela 3.3.1. Liczba i warto$¢ zarejestrowanych w RPW/SKARBNET4 transakcji bonami
skarbowymi i bonami pienieznymi w latach 2014-2017

Liczba transakciji (w tys.) Wartos¢ transakcji (w mid zt)

Bony skarbowe 0,0 0,0 0,3 0,3 0,0 0,0 40,3 41,3
Bony pieniezne 0,6 1,0 0,4 0,3 6 177,5 5200,2 4327,3 4 486,7

Uwagi: 1. Liczba transakgji dla rynku wtérnego. 2. Warto$¢ transakgji obejmuje rynek pierwotny i wtorny.
Zrodto: NBP.

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych

Dziatalnos¢ podstawowa KDPW obejmuje rejestrowanie zdematerializowanych papierow
wartosciowych, przede wszystkim akcji i obligacji skarbowych, centralne prowadzenie kont
irachunkéow tych papierow, a takze rozrachunek transakcji tymi papierami. Obstuga
wspomnianych operacji depozytowo-rozrachunkowych odbywa si¢ za pomocg systemu

informatycznego kdpw_stream.

Wedtug stanu na koniec 2017 r. status bezposredniego uczestnika KDPW miato 65 podmiotéw,
aliczba zarejestrowanych emitentow wyniosta 1161, w tym 1084 emitentow krajowych i 77
emitentdw zagranicznych. W 2017 r. wartos$¢ operacji zaewidencjonowanych w prowadzonym
przez KDPW systemie rozrachunku papieréw warto$ciowych byla nieznacznie wyzsza do

odnotowanej w 2016 r. (wykres 3.3.1).

Na koniec grudnia 2017 r. KDPW posiadat 20 potaczen operacyjnych z zagranicznymi
odpowiednikami — pie¢ polaczen bezposrednich i pigtnascie potaczen zapewniajacych dostep do
instytucji depozytowych za posrednictwem dwdch miedzynarodowych centralnych depozytow

oraz bankow powierniczych.
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Wykres 3.3.1. Wartos¢ zaewidencjonowanych operacji i liczba zarejestrowanych emitentéw
w KDPW w latach 2010-2017
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Zrédio: KDPW.

W analizowanym okresie w celu otrzymania autoryzacji jako centralny depozyt papieréw
wartosciowych KDPW finalizowat przygotowania do spelnienia wymogdéw rozporzadzenia
CSDR? i wydanych na jego podstawie regulacyjnych standardéw technicznych!?!. Dostosowanie
dziatalnosci KDPW do wymogow tej regulacji polegalo na wprowadzeniu zmian w takich
obszarach jak m.in.: zarzadzanie ryzykiem, zapewnienie uczestnikom otwartego, przejrzystego
i niedyskryminujacego dostepu do ustug (zmiany w tabeli pobieranych optat), dyscyplina
rozrachunku, gromadzenie i raportowanie danych, potaczenia operacyjne z innymi centralnymi
depozytami oraz regulacje korporacyjne. W ramach wspomnianych dostosowan na uczestnikow
KDPW, w tym emitentow papieréw wartosciowych, nalozono obowigzek posiadania
identyfikatora LEI 29 wrzesnia 2017 r. KDPW zlozyl w KNF wniosek o uzyskanie wspomnianej
autoryzacji. Powinna ona zosta¢ udzielona w terminie szesciu miesiecy od dnia uznania tego
wniosku przez organ nadzoru za kompletny. Otrzymanie zezwolenia na podstawie

rozporzadzenia CSDR jest warunkiem koniecznym dla dalszego prowadzenia przez KDPW

120Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie
usprawnienia rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytow
papieréw warto$ciowych zmieniajace dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012
(Dz. Urz. UE 1257 z 2014 r., s.1.) Szerzej na temat tej regulacji w: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2014 r.,
Warszawa 2015, NBP, rozdziat 2.2.

121 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/390 z dnia 11 listopada 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych pewnych wymogdéw ostroznosciowych dla centralnych depozytéw papieréw wartosciowych
i wyznaczonych instytucji kredytowych oferujacych bankowe ustugi pomocnicze oraz rozporzadzenie
delegowane Komisji (UE) 2017/392 z dnia 11 listopada 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
wymogow w zakresie udzielania zezwolenn oraz wymogdéw nadzorczych i operacyjnych dla centralnych
depozytow papieréw wartosciowych (Dz. Urz. UE L65 z 2017 1., s. 9 i 48). Regulacje te weszly w zycie 30 marca
2017 1.
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dziatalnosci w zakresie wszystkich ustlug podstawowych niezbednych dla funkcjonowania
krajowego rynku finansowego, w tym tak istotnych jego segmentéw jak rynek obligacji

skarbowych i rynek akcji GPW.

W kwietniu 2017 r. KDPW zaprzestal swiadczy¢ ustuge rozliczania zawieranych w obrocie
zorganizowanym transakcji papierami diuznymi nominowanymi w euro. Ustuga ta zostata
uruchomiona w KDPW_CCP, co bylo zwigzane z uzyskaniem w sierpniu 2016 r. przez tego

kontrahenta centralnego zezwolenia KNF na prowadzenie tych rozliczen.

W czerwcu 2017 r. KDPW zaoferowal ustuge ustanawiania przez uczestnikéw systemu
depozytowego zabezpieczen w papierach wartosciowych dla rozliczanych bilateralnie transakgji
instrumentami pochodnymi OTC. Swiadczenie takiej ustugi jest zwiazane z wprowadzanymi
w UE rozwiazaniami dotyczacymi wymiany zabezpieczen w celu ograniczenia ekspozycji na
ryzyko kredytowe kontrahenta z tytulu nierozliczanych centralnie transakcji instrumentami
pochodnymi OTC!%2, Ustuga ta moga by¢ zainteresowane banki krajowe, ktore, ustanawiajac
depozyty zabezpieczajace na rzecz swojego kontrahenta, preferowatyby utrzymywanie na

wlasnym rachunku papieréw warto$ciowych stanowiacych wspomniane zabezpieczenie.

Ponadto KDPW prowadzil prace nad uruchomieniem ustugi tzw. zatwierdzonego mechanizmu
sprawozdawczego (Approved Reporting Mechanism, ARM). Polega ona na posredniczeniu przez
KDPW w wypelnianiu natozonego na firmy inwestycyjne rozporzadzeniem MiFIR obowigzku
raportowania do organu nadzoru transakgji instrumentami finansowymi dopuszczonymi do

systemdw obrotu lub ktorych instrumenty bazowe znajduja sie w takim obrocie.

KDPW_TR
KDPW dostosowywal system repozytorium transakcji, ktory stuzy do gromadzenia
i przechowywania informacji o transakcjach pochodnych, do zmienionych standardow

technicznych'® do rozporzadzenia EMIR. Standardy te rozszerzyly zakres zglaszanych do

122 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 2016/2251 z dnia 4 pazdziernika 2016 r. uzupelniajgce
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji
w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych technik ograniczania ryzyka zwigzanego
z kontraktami pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktére nie sa rozliczane
przez kontrahenta centralnego (Dz. Urz. UE L340 z 2016 r., 5. 9).

123 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/104 z dnia 19 pazdziernika 2016 r. zmieniajace rozporzadzenie
delegowane (UE) nr 148/2013 uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012
w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytoriéw transakcji w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych
minimalny poziom szczegétowosci informacji podlegajacych zgtoszeniu repozytoriom transakgji (Dz. Urz. UE
L17 z 2017 r., s. 1) oraz rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2017/105 z dnia 19 pazdziernika 2016 r.
zmieniajace rozporzadzenie wykonawcze (UE) nr 1247/2012 ustanawiajace wykonawcze standardy techniczne
w odniesieniu do formatu i czestotliwosci dokonywania zgloszen dotyczacych transakcji do repozytoriow
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repozytoriow szczegolowych informacji o transakcjach pochodnych i kontrahentach je
zawierajacych oraz ustanowily kod LEI jedynym dopuszczalnym sposobem identyfikacji
podmiotéw raportujacych do repozytoriow. W systemie repozytorium transakcji KDPW
wprowadzano takze rozwigzania stuzace usprawnieniu komunikacji z portalem ESMA (TRACE),
przez ktdéry organy nadzoru moga pozyskiwac jednoczesnie ze wszystkich repozytoriow dane
o transakcjach pochodnych zawieranych przez podmioty objete ich nadzorem. Dostep do
wspomnianego portalu ma by¢ docelowo zapewniony réwniez bankom centralnym. Ponadto
KDPW rozpoczat przygotowania do swiadczenia nowej ustugi, polegajacej na przyjmowaniu od
uczestnikow rynku raportéw dotyczacych transakgji finansujacych, w ktérych jako zabezpieczenie
wykorzystywane sg papiery wartosciowe (securities financing transactions, SFT). Wprowadzenie tej
ustlugi ma umozliwi¢ kontrahentom zawierajacym takie transakcje wywigzywanie sie

z nalozonych na nich regulacjami unijnymi'?* obowigzkéw raportowania.

Izba rozliczeniowa KDPW_CCP
KDPW_CCP, autoryzowany zgodnie z rozporzadzeniem EMIR kontrahent centralny, oferuje

rozliczanie:

— nominowanych w ztotych i w euro transakcji pochodnych FRA, IRS, OIS i basis swap,

— nominowanych w zlotych transakcji outright obligacami skarbowymi i transakcji repo
zabezpieczonych tymi papierami dluznymi zawieranych na rynku OTC oraz transakgji
nastepujacymi instrumentami finansowymi znajdujacymi si¢ w obrocie zorganizowanym:
akcjami, obligacjami, kontraktami futures i opcjami na akgje i indeksy akgji, kontraktami futures
na kursy walut, stawki referencyjne WIBOR i obligacje skarbowe, a takze

— nominowanych w euro transakcji papierami wartosciowymi dopuszczonymi do obrotu

zorganizowanego.

W 2017r. KDPW_CCP rozliczyt 20,2 miIn transakci zawartych na rynkach kasowych
prowadzonych przez GPW i BondSpot oraz ponad 3,2 miln transakci zawartych na rynku
terminowym GPW. W 2017r. izba przyjeta do rozliczenia 1086 transakcji instrumentami
pochodnymi OTC stopy procentowej w zlotych (przede wszystkim IRS i basis swap, w dalszej
kolejnosci FRA i OIS), o kwotach nominalnych 135 mld zt. Pierwsze dwie grupy wskazanych

transakcji zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz. Urz. UE L17 z 2017 r., s. 17).

124 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie
przejrzystosci transakcji finansowych z uzyciem papieréw wartosciowych i ponownego wykorzystania oraz
zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L337 z 2015 r., s.1). Szerzej na temat tej regulacji w: Rozwdj
systemu finansowego w Polsce w 2015 r., Warszawa 2016 NBP, rozdziat 2.2.
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w akcie delegowanym do rozporzadzenia EMIR'?® podmiotéw, ktore zawierajg transakcje IRS
i FRA nominowane w zlotych (w tym kilkanascie nalezacych do pierwszej grupy bankéw
krajowych bedacych uczestnikami KDPW_CCP), zostaly zobligowane do ich centralnego
rozliczania od, odpowiednio, 9 lutego 2017 r. i 9 sierpnia 2017 r. KDPW_CCP kontynuowat prace
nad rozwojem uslug rozliczania transakcji instrumentami finansowymi w euro, polegajace
w szczegolnosci na rozszerzeniu katalogu akceptowanych przez te izbe zabezpieczen o obligacje
skarbowe nominowane w euro'?. W omawianym okresie uczestnicy KDPW_CCP nie skierowali
do rozliczenia w tej izbie zadnych transakgji instrumentami pochodnymi OTC nominowanymi

W euro.

W 2017 r. KDPW_CCP prowadzil cztery odrebne systemy zabezpieczania ptynnosci rozliczania
transakcji, w tym odpowiednio wydzielone fundusze na wypadek niewykonania zobowigzan

przez uczestnika rozliczajacego izby:

— fundusz zabezpieczajacy rozliczanie transakcji zawieranych na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW i na rynku regulowanym prowadzonym przez BondSpot,

- fundusz zabezpieczajacy rozliczanie transakcji zawieranych w alternatywnym systemie obrotu
prowadzonym przez GPW i w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez BondSpot,

— fundusz zabezpieczajacy rozliczanie transakcji zawieranych poza obrotem zorganizowanym
(§. transakcji instrumentami pochodnymi OTC stopy procentowej i transakcji repo
zabezpieczonych obligacjami skarbowymi), oraz

— fundusz zabezpieczajacy pozyczki na zlecenie.

Na koniec grudnia 2017 r. uczestnikami rozliczajacymi KDPW_CCP wnoszacymi wplaty do
pierwszego z wymienionych funduszy bylo 36 podmiotow. W obszarze obslugi transakcji
zawieranych w alternatywnych systemach obrotu prowadzonych przez GPW i BondSpot
uczestniczyly 34 banki krajowe. Wptaty do funduszu zabezpieczajacego OTC wnosito natomiast
12 podmiotow. W 2017 r. zadna instytucja finansowa nie ztozyla deklaracji przystgpienia do

funduszu zabezpieczajacego pozyczki na zlecenie i nie bylo w nim srodkow.

W 2017 r. KDPW_CCP przygotowywal system informatyczny (m.in. dostosowywat nowa
strukture komunikatéw) do wspdtpracy z nowymi, spetniajacymi wymagania zawarte w regulacji
MiFID II, wersjami systemow transakcyjnych GPW (UTPII) i BondSpot. Wprowadzone
z poczatkiem 2018 r. (3 stycznia) zmiany w systemie kdpw_stream pozwolily na terminowe
wypelnianie wymogow wspomnianej regulacji UE przez organizatoréw obrotu instrumentami

finansowymi na krajowym rynku regulowanym.

125 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/1178 z dnia 10 czerwca 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych obowigzku rozliczania (Dz. Urz. UE L195 z 2016 r., s. 3).

126 Mozliwo$¢ ustanawiania zabezpieczen w $rodkach pienieznych w euro zostala wprowadzona przez
KDPW_CCP we wrzesniu 2016 r.
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Zgodnie z miedzynarodowymi wytycznymi CPMI-IOSCO KDPW i jego spdtka zalezna —
KDPW_CCP, jako podmioty prowadzace systemy rozrachunku i rozliczen papierow
warto$ciowych, powinny zapewni¢ odpowiedni poziom bezpieczenstwa ich systemoéw przed
cyberzagrozeniami. W 2017 r. oba te podmioty przeprowadzily samoocene w tym zakresie. Ocena

ta zostala przekazana do analizy przez krajowe organy nadzoru.

Izba Rozliczeniowa Gield Towarowych

Gléwnym obszarem dzialalnosci IRGIT jest prowadzenie rozliczen transakcji zawieranych na
rynku towarowym organizowanym przez TGE, przede wszystkim na rynku kasowym
i kontraktow terminowych na dostawe energii elektrycznej. Jedynymi instrumentami
finansowymi, ktorych rozliczanie oferowala ta izba, byly transakcje notowanymi na TGE do

28 listopada 2017 r. kontraktami futures na indeks cen energii elektrycznej TGe24.

IRGIT prowadzi rowniez funkcjonujacy pod nazwa IRGIiT SRF system rozliczen i rozrachunku
papieréw wartosciowych w rozumieniu ustawy o ostatecznosci rozrachunku'?. W 2016 r. zostat
on wpisany na liste systemow podlegajacych nadzorowi systemowemu sprawowanemu przez
NBP. Na koniec 2017 r. uczestnikami tego systemu byly trzy podmioty, ale w analizowanym

okresie nie przetworzono w nim zadnej transakgji.

3.4. Instytucje zwiekszajace przejrzystos¢ informacyjna

Biuro Informacji Kredytowej

W 2017 r. w systemie wymiany informacji BIK, w ktéorym sg gromadzone, przetwarzane
i dystrybuowane dane o historii kredytowej klientow, uczestniczylo 41 bankéw komercyjnych
ibankdéw zrzeszajacych banki spodtdzielcze, 554 banki spoldzielcze, 35 SKOK-6w, Krajowa
Spoldzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa oraz 84 podmioty spoza sektora instytucji
kredytowych.

W analizowanym okresie liczba udostepnionych przez BIK raportow dotyczacych klientow
indywidualnych wzrosta nieznacznie (o0 1,8%) w poréwnaniu z 2016 r. Natomiast liczba wydanych
ocen scoringowych zmniejszyta si¢ az o 43,1%, co byto spowodowane zmniejszeniem pobran tych

ocen udostepnianych w trybie off-line!® (wykres 3.4.1). W strukturze wspomnianych raportow

127 Ustawa z dnia 24 sierpnia 2001 r. o ostateczno$ci rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach rozrachunku
papierow wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami (Dz.U. z 2001 r. nr 123, poz. 1351, z pdzn.
zm.).

128 Zmiana w liczbie pobran ocen scoringowych nie musi oznacza¢ nizszej aktywnosci kredytowej lub ostabienia
jakosci procesow kredytowych. Podane na wykresie 3.12 dane na temat ocen scoringowych obejmuja dwa typy
pobran informacji — on-line oraz off-line. Oceny scoringowe pobierane on-line wykorzystywane sa w przetwarzaniu
wnioskéw kredytowych, natomiast pobierane off-line maja zastosowanie m.in. w ocenie catego portfela
kredytowego (np. na potrzeby wyliczenia rezerw) lub przy przygotowaniu kampanii sprzedazowych. Spadek
liczby pobran ocen scoringowych w 2017 r. wynikat ze zmiany proceséw wewnetrznych w duzych bankach,
skutkujacej rezygnacja ze znacznej liczby pobran ocen scoringowych w trybie off-line. Liczba pobran on-line nie
zmienita sie istotnie.
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przewazaly tzw. raporty zarzadzanie (64,4% wszystkich raportéw udostepnianych przez BIK),
ktore stuza wstepnej ocenie wiarygodnosci klienta w zwiazku z oferowaniem mu kart
kredytowych oraz innych niz kredyty produktéw bankowych. Raporty kredytowe, ktore Scisle
wiaza sie z oceng zdolnosci kredytowej oraz wiarygodnosci klienta przy ubieganiu si¢ o kredyt,
stanowily 27,9% ogoétu raportéw dotyczacych klientow indywidualnych, a raporty monitorujace
stan zobowigzan klienta wobec banku - 7,7%.

Do systemu miedzybankowej wymiany informacji o przedsiebiorcach (System Informacji BIK
Przedsiebiorca) dane przekazywaly 332 banki oraz 14 podmiotéw spoza sektora instytucji
kredytowych. Liczba zapytan o raporty wzrosta z 3,6 mln w 2016 r. do 3,9 mln w 2017 r., co bylo
zwiazane m.in. z przystgpieniem wielu nowych uczestnikdw do tego systemu. Na koniec grudnia
2017 r. w bazie BIK Przedsigbiorca znajdowalo sie¢ 2,5 mIn zbioréw informagcji o rachunkach
kredytowych przedsigbiorcéw, a liczba podmiotow, ktérych dane zgromadzono w tym systemie,

osiagneta 2 mln 120 tys.!?

Wykres 3.4.1. Liczba raportow oraz ocen scoringowych dotyczacych klientéw indywidualnych
udostepnionych przez BIK w latach 2014-2017
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Zrédto: BIK.

Instytucje oceniajace ryzyko inwestycyjne (agencje ratingowe)
W 2017 r. na polskim rynku dziataty trzy agencje ratingowe: Fitch Polska SA, EuroRating Sp. z o.o.
oraz INC Rating Sp. z 0.0., a takze oddzial globalnej agencji Moody’s Investors Service.

Na koniec 2017 r. oceny nadane przez agencje Fitch Polska SA, nalezaca do globalnej grupy Fitch
Ratings, miato 47 podmiotéw krajowych: Rzeczpospolita Polska, 3 wojewoddztwa, 18 miast,
13 bankow, 1 firma leasingowa oraz 11 przedsiebiorstw niefinansowych. Oceny ratingowe nadane
przez agencje ratingowa EuroRating posiadaty 54 podmioty (21 bankdéw, 17 przedsigbiorstw i 16

funduszy poreczen kredytowych). Wiekszo$¢ przyznanych przedsiebiorstwom i bankom ocen

129 Ticzba ta obejmuje: przedsigbiorstwa i rolnikéw (wystepujacych w roli gldwnych kredytobiorcéw,
wspotkredytobiorcow oraz przystepujacych do ditugu - 1,2 mln), poreczycieli kredytéw, dostawcow
zabezpieczen kredytéw, pelnomocnikéw oraz osoby fizyczne, ktore sg reprezentantami przedsiebiorstw.
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byla ratingami niezamdéwionymi, tj. nadanymi z inicjatywy tej agencji na podstawie publicznie
dostepnych informacji. Agencja ratingowa INC Rating Sp. z 0.0. specjalizuje si¢ w przyznawaniu
ocen wiarygodnosci kredytowej matym i srednim jednostkom samorzadu terytorialnego,
samodzielnym publicznym zakladom opieki zdrowotnej oraz spétkom komunalnym. Do korica

2017 r. instytucja ta nadata ratingi trzynastu jednostkom samorzadu terytorialnego.

Od 2014 r. z inicjatywy GPW prowadzone sa prace nad powotaniem w Polsce agencji ratingowej,
majacej specjalizowac si¢ w nadawaniu ratingéw przedsiebiorstwom sredniej wielkosci, ktére nie
sg gtownymi adresatami ustug duzych, miedzynarodowych agencji ratingowych. W listopadzie
2017 r. GPW, Polski Fundusz Rozwoju i BIK podpisaly porozumienie o wspdtpracy dotyczace
utworzenia takiej instytucji na bazie istniejacego w strukturze grupy kapitatowej GPW Instytutu
Analiz i Ratingu. Zanim nowa agencja ratingowa rozpocznie wydawanie ocen wiarygodnosci
kredytowej, co zaplanowano na druga polowe 2018 r., bedzie musiata zosta¢ zarejestrowana
w ESMA.

3.5. Systemy ochrony uczestnikéw rynku

W zwiazku z wejsciem w zycie w 2016 r. nowej ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,
systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji'*’, ktora ustanowita BFG
organem do spraw przymusowej restrukturyzacji bankéw krajowych, oddziatéw bankow
zagranicznych, SKOK-6w oraz niektdrych doméw maklerskich, w analizowanym okresie po raz
pierwszy wskazane podmioty finansowe zostaty zobligowane do wniesienia sktadek do funduszy
przymusowej restrukturyzacji (skladek naleznych za 2017 r.). W przyjetych przez Rade BFG
uchwatach okreslone zostaty taczne kwoty sktadek na fundusz przymusowej restrukturyzacji
bankéow i fundusz przymusowej restrukturyzacji kas oraz wskazano 20 lipca 2017 r. jako
ostateczny termin ich wniesienia®. W kwietniu 2017 r. wspomniana ustawa zostata
znowelizowana!'® - wprowadzono m.in. mozliwos¢ wykluczenia przez BFG z systemu
gwarantowania depozytéow podmiotéw, ktore nie realizuja obowigzkéw wynikajacych

z uczestnictwa w tym systemie.

130 Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow
oraz przymusowej restrukturyzacji (DZ.U. z 2016 r., poz. 996) z p6zn. zm.

131 Uchwata nr 17/2017 Rady Bankowego Funduszu Gwarancyjnego z dnia 27 lutego 2017 r. w sprawie okreslenia
Iacznej kwoty sktadek na fundusz przymusowej restrukturyzacji bankéw na 2017 r., terminu ich wniesienia oraz
udziatu skladek wnoszonych w formie zobowiazania do zaptaty, oraz Uchwata nr 18/2017 Rady Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego z dnia 27 lutego 2017 r. w sprawie okre$lenia tacznej kwoty sktadek na fundusz
przymusowej restrukturyzacji kas na 2017 r., terminu ich wniesienia oraz udzialu sktadek wnoszonych w formie
zobowigzania do zapfaty.

132 Ustawa z dnia 9 marca 2017 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych
ustaw (Dz.U. z 2017 r., poz. 791).
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W analizowanym okresie nie zmienily si¢ przepisy regulujace dziatanie Ubezpieczeniowego
Funduszu Gwarancyjnego (UFG)!3 oraz Funduszu Gwarancyjnego sektora funduszy
emerytalnych. Na dotychczasowych zasadach funkcjonowal takze obowigzkowy system
rekompensat prowadzony przez KDPW, ktdry stanowil mechanizm ochrony uczestnikéw rynku
kapitatowego. W 2017 r. KDPW kontynuowat rozpoczeta w 2016 r. wyplate rekompensat dla
klientéow jednego z domoéw maklerskich, ktory z powodu sytuacji finansowej nie byt w stanie

zaspokoid roszczen inwestorow.

Ochrona konsumentéw na polskim rynku ustug finansowych zajmuje si¢ Prezes Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw (UOKiK), Rzecznik Finansowy oraz KNF. Prezes UOKIK posiada
uprawnienia do wszczecia postepowania w zakresie stosowania praktyk naruszajacych zbiorowe
interesy konsumentéw na rynku ustug finansowych. Ponadto moze on w drodze decyzji
administracyjnej uzna¢ postanowienia wzorcow umodéw zawieranych miedzy konsumentami
ainstytucjami finansowymi za niedozwolone i zakaza¢ ich wykorzystywania'®. Takie
postanowienia wzorcow umow okreslane sa jako klauzule niedozwolone (abuzywne).
Wspomniana decyzja Prezesa UOKiK po uprawomocnieniu jest skuteczna wobec wszystkich
konsumentéw, ktorzy zawarli z dang instytucja finansowa umowe na podstawie wzorca

zawierajacego niedozwolong klauzule.

Do zadan Rzecznika Finansowego nalezy natomiast przede wszystkim rozpatrywanie
indywidualnych skarg i wnioskéw dotyczacych reklamacji zlozonych przez konsumentow
(klientow) instytugji finansowych, informowanie organéw nadzoru i kontroli o dostrzezonych
nieprawidlowosciach w dzialaniu tych instytucji oraz prowadzenie postepowan w sprawie
pozasadowego rozwigzywania sporow konsumenckich!®. W 2017 r. do Rzecznika Finansowego
wplyneto 14356 wnioskéw dotyczacych ubezpieczen gospodarczych oraz 4401 skarg na
podmioty rynku bankowo-kapitatlowego. Klienci instytucji finansowych skarzyli si¢ m.in. na
odmowe uznania roszczenia o odszkodowanie (z tytulu umow ubezpieczenia OC posiadaczy
pojazdéw mechanicznych) oraz opieszalos¢ w wyplacie tych odszkodowan, brak zgody na

restrukturyzacje zadluzenia (w przypadku kredytu konsumenckiego) oraz na postanowienia

133 Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny zajmuje sie wyptata odszkodowan dla oséb pokrzywdzonych
w wypadkach spowodowanych przez wlascicieli pojazdéw mechanicznych, ktérzy nie posiadaja
obowigzkowego ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej lub tozsamosci ktérych nie mozna ustali¢, oraz
rolnikéw nieposiadajacych takiego ubezpieczenia.

134 Art. 23b ust. 1 ustawy z dnia 16 lutego 2017 r. o ochronie konkurengji i konsumentéw oraz niektérych innych
ustaw (tekst jednolity Dz.U. z 2017 r., poz. 229 z pdzn. zm.).

15 Art. 17 ust. 1 1 art. 35a ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku
finansowego i Rzeczniku Finansowym (tekst jednolity Dz.U. z 2017 r., poz. 2270).
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w umowach o kredyt hipoteczny, odnoszace si¢ do sposobu ustalania jego oprocentowania oraz

kosztow ubezpieczen, ktore trzeba zawrze¢ w zwiazku z tym kredytem!®.

Z kolei celem sprawowania nadzoru przez KNF nad rynkiem finansowym jest zapewnienie
ochrony jego uczestnikéw. Realizujac wspomniany cel KNF m.in. kontroluje, czy podmioty rynku
finansowego prowadza dziatalno$¢ w sposdb uwzgledniajacy interesy ich klientow, np.
weryfikujac na ile $wiadczone przez podmioty maklerskie ustugi i oferowane instrumenty
finansowe sa odpowiednie dla konsumentéw. Ponadto do zadarn KNF nalezy stwarzanie
mozliwosci polubownego i pojednawczego rozstrzygania sporéw miedzy uczestnikami rynku
finansowego!¥. Przy KNF zostal utworzony Sad Polubowny, ktoérego celem jest rozpatrywanie
sporéw miedzy konsumentami a nadzorowanymi podmiotami rynku finansowego. W 2017 r. do
wspomnianego sadu zlozono 2941 wnioskdw o przeprowadzenie mediacji miedzy klientem
a instytucja finansowa. Przedmiotem sporoéw kierowanych do mediacji byly m.in. roszczenia
poszkodowanych w wypadkach (gtéwnie komunikacyjnych) wynikajace z umoéw ubezpieczenia
OC posiadaczy pojazdow mechanicznych, roszczenia wynikajace z realizacji umow ubezpieczen
na zycie powigzanych z ubezpieczeniowymi funduszami kapitalowymi oraz postanowienia

umow kredytow walutowych!3s,

136 Sprawozdanie z dziatalnosci Rzecznika Finansowego za 2017 r. oraz uwagi o stanie przestrzegania prawa i interesow
klientow podmiotéw rynku finansowego, Warszawa, marzec 2018, dokument dostepny na stronie:
https://rf.gov.pl/files/22778__5316__Sprawozdanie_Rzecznika_Finansowego_za_2017_r_.pdf.

137 Art. 4 ust. 1 pkt 6 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (tekst jednolity Dz.U.
z 2017 r., poz. 196 z pozn. zm.).

138 Sprawozdanie z dziatalnoéci Komisji Nadzoru Finansowego w 2017 roku, dokument dostepny na stronie internetowej
KNF,
https://www knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/PRZY]%C4%98TY_NA_POSIEDZENIU_10_04_2018_Sprawoz
danie_2017_61508.pdXf.

Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 1. 3



Instytucje finansowe

4. Instytucje finansowe

4.1. Banki

4.1.1. Ewolucja struktury sektora bankowego

Od 2010 r. polski sektor bankowy rozwija si¢ w umiarkowanym tempie (wykres 4.1.1). W 2017 r.
jego aktywa wzrosty o 4,1% r/r — nieco mniej niz rok wczesniej i wolniej od wzrostu calej
gospodarki. W rezultacie relacja aktywoéw bankéw do produktu krajowego brutto (PKB)

nieznacznie si¢ obnizyta do poziomu ok. 89%.

Wykres 4.1.1. Aktywa sektora bankowego w latach 2004-2017
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Zrédio: NBP.

Struktura sektora bankowego zdominowana jest przez krajowe banki komercyjne (tabela 4.1.1).
Laczny udzial w aktywach sektora bankowego pozostatych typow bankow, tj. oddziatow instytucji
kredytowych (OIK) i bankéw spodtdzielczych, nie przekracza 10%.

Polski sektor bankowy $wiadczy ustugi gtéwnie na rzecz rezydentéw, a dziatalnos$¢ zagraniczna
bankow krajowych pozostaje ograniczona. Jeden bank prowadzi dzialalnos¢ za posrednictwem
spolki zaleznej na Ukrainie, a trzy banki w formie OIK na terenie panstw UE. Lacznie
z dzialalnoscia zagraniczng, kredyty udzielane przez banki krajowe nierezydentom
i przyjmowane od nich depozyty nie przekraczaja, odpowiednio, 1,5% i 2,9% ogdtu aktywow

tworzacych je grup kapitatowych.
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Tabela 4.1.1. Struktura wlasnosciowa sektora bankowego w latach 2013-2017

| 2013 | 2014 | 2015 [ 2016 | 2017 |

Sektor bankowosci komercyjnej

1. Banki komercyjne 67 64 63 61 61
1.1. Banki krajowe 39 36 36 34 33
1.1.1. Z przewaga kapitatu panstwowego 4 4 5 6 8
1.1.2. Z przewaga kapitatu prywatnego: 35 32 31 28 25
- polskiego 4 4 5 4 4
- zagranicznego 31 28 26 24 21
1.2. Oddziaty instytucji kredytowych 28 28 27 27 28
Sektor bankowosci spétdzielczej
2. Banki zrzeszajace 2 2 2 2 2
3. Banki spotdzielcze? 571 565 560 558 553
Sektor bankowy (1 + 2 + 3) 640 631 625 621 616

| 2013 | 2014 [ 2015 [ 2016 | 2017 |

Sektor bankowosci komercyjnej

1. Banki komercyjne 90,8 91,1 91,2 90,7 90,2
1.1. Banki krajowe 88,5 89,0 89,2 88,6 87,7
1.1.1. Z przewaga kapitatu panstwowego 22,3 241 23,9 28,8 40,0
1.1.2. Z przewaga kapitatu prywatnego: 66,2 64,9 65,3 59,7 47,7
- polskiego 5,3 55 8,3 54 4,9
- zagranicznego 60,9 59,4 57,0 54,4 42,8
1.2. Oddziaty instytucji kredytowych 2,3 2,1 2,0 2,1 2,5
Sektor bankowosci spétdzielczej
2. Banki zrzeszajace 2,3 2,0 2,0 2,2 2,4
3. Banki spoétdzielcze 6,9 6,9 6,8 71 7,4

! Banki spdldzielcze, z wyjatkiem Krakowskiego Banku Spoétdzielczego i Banku Spoétdzielczego w Brodnicy,
zrzeszone sa w Banku Polskiej Spétdzielczosci (352 bankéw) lub w SGB-Banku (199 banki).
Zrédto: NBP.

W czerwcu 2017 r. nastgpily istotne zmiany wtasnosciowe w sektorze bankowym wynikajace
z przejecia bankéw kontrolowanych przez UniCredit — Banku Pekao i Pekao Banku Hipotecznego
— przez konsorcjum ztozone z PZU i PFR'¥. Transakcja ta zwigkszyta liczbe i udzial w aktywach
sektora bankow posrednio lub bezposrednio kontrolowanych przez Skarb Paristwa (do 40%).
Grupe te tworzy pie¢ bankow uniwersalnych (w tym dwa najwigksze banki w Polsce), dwa banki

hipoteczne i bank panstwowy wspdtfinansujacy rzadowe programy rozwojowe.

13 Komunikat PZU S.A. z dnia 7.06.2017 r. Zambkniecie transakcji nabycia pakietu akcji Banku Pekao S.A.
(https://www.pzu.pl/c/document_library/get_file?uuid=1bb15d8c-b5ef-4149-a7df-
e46ea43dab18&groupld=10172).
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Sprzedaz przez UniCredit pakietu kontrolnego akcji Banku Pekao spowodowata, ze po raz
pierwszy od 1999 r. warto$¢ aktywow bankow z przewaga kapitatu krajowego byta wyzsza niz
bankow z przewaga kapitatu zagranicznego. Transakcja ta sprawila rowniez, ze po kilkunastu
latach odgrywania istotnej roli w polskim sektorze bankowym wloscy inwestorzy stali sie niemal
catkowicie nieobecni. Warto podkresli¢, ze kapital zagraniczny w polskim sektorze jest
zdywersyfikowany pod wzgledem kraju pochodzenia inwestorow (wykres 4.1.2).

Wykres 4.1.2. Struktura dominujacych inwestoréw w sektorze bankowym w Polsce wedtug
krajow pochodzenia kapitatu wtascicielskiego

A. 2013r.

4,1% 8.2%

4,8%
36,8%

B. 2017r.

2,8% 2,99
3.2% 8% 2,9%

4,0%

5,5%

6,9%
7,0%
8,6% .

13,2% 9,9%

8,5% 54,7%

8,9%

10,2%

m Polska u Wiochy Niemcy ® Polska Niemcy u Hiszpania

® Holandia B Hiszpania = Stany Zjednoczone Francja ® Holandia Portugalia

Francja Portugalia u Pozostate = Stany Zjednoczone u Austria = Pozostate
Zrodto: NBP.

OIK sa grupa instytucji porownywalna pod wzgledem liczebnosci z bankami komercyjnymi,
niemniej ich znaczenie w polskim sektorze bankowym nadal pozostaje niewielkie. Dziatalno$¢ OIK
obejmuje m.in. obstuge przedsiebiorstw zagranicznych prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza
w Polsce, a takze finansowanie sprzedazy samochodow i innych produktéw wytwarzanych przez
przedsigbiorstwa nalezace do tej samej grupy kapitatlowej. W 2017 r. liczba OIK powigkszyta sie
ojeden, co bylto rezultatem likwidacji dwdch oddzialéw i rozpoczecia dziatalnosci przez trzy.
Aktywa OIK wzrosty o okoto 22% przede wszystkim na skutek przeksztatcenia spotki Mitsubishi
Tokyo Bank Polska w MUFG Bank (Europe) N.V. S.A. Oddziat w Polsce!.

Najliczniejsza grupe stanowia banki spétdzielcze, cho¢ ich udziat w aktywach sektora bankowego
jest stosunkowo niewielki (ramka 4.1.3). Wigkszos¢ z nich dziala w zrzeszeniach, tj. Banku Polskiej
Spétdzielczosci (352 banki) i SGB-Banku (199 bankow), a dwa banki dziataja samodzielnie. Od
2015r. banki spodtdzielcze moga przystepowaé¢ réwniez do tzw. Systeméw Ochrony
Instytucjonalnej (IPS)!4!. W 2017 r. dziataly dwa systemy ochrony, tj. IPS BPS (skupiajacy 292 banki

140 Komunikat MUFG Bank (Europe) N.V. na temat przeksztatcenia Banku of Tokyo-Mitsubishi UF] (Polska) S.A.
w MUFG Bank (Europe) N.V. S.A. Oddzial w Polsce (zob. https://www.nl.bk.mufg.jp/news/reorganization-of-
bank-of-tokyo-mitsubishi-ufj-polska-sa).

141 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2016 r., Warszawa 2017, NBP - Ramka 4.1.3. Systemy Ochrony
Instytucjonalnej w zrzeszeniach bankéw spoétdzielczych w Polsce, s. 124-127.
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spoldzielcze) i IPS SGB (196 bankdéw). Pozostate banki, z wyjatkiem samodzielnie dziatajacych,
zobowigzane sg do konca 2018 r. do przystapienia do systemu IPS lub innej formy zrzeszenia'#?
spelniajacego wymogi znowelizowanej ustawy o funkcjonowaniu bankéw spotdzielczych, ich
zrzeszaniu si¢ i bankach zrzeszajgcych'®. W 2017 r. liczba bankéw spdtdzielczych zmniejszyta sie
o pie¢ w wyniku potaczenia z wigkszymi podmiotami. W procesach tych uczestniczyly gtéwnie
$rednie i male podmioty. Przyczyna polaczen bylo m.in. dazenie do wykorzystania efektéw skali
i poprawienia pozycji konkurencyjnej na rynku. W kilku przypadkach banki o stabej sytuacji

finansowej zostaly przejete przez inne banki spétdzielcze.

W 2017 r. procesy konsolidacyjne w polskim sektorze bankowym ograniczyly sie do sektora
bankow spoétdzielczych'#. Zahamowanie aktywnosci konsolidacyjnej przy jednoczesnym
organicznym wzroscie bankow komercyjnych przyczynilo si¢ do nieznacznego obniZenia
koncentragji sektora. W 2017 r. wskaznik HHI zmniejszyt sie 0 0,0012 do 0,0648, a udziat aktywow
pieciu najwigekszych bankow w sektorze o 0,3 pkt proc. do 47,9%. Wartosci wymienionych
wskaznikow koncentracji lokuja Polske na 22 pozycji w UE*. Polska nalezy do grupy panstw
o stosunkowo nisko skoncentrowanym sektorze bankowym, co sprawia, ze ewentualna dalsza
konsolidacja nie powinna prowadzi¢ do ryzyka nadmiernego obnizenia poziomu konkurencji na

rynku bankowym?.

Srednie wskazniki zwrotu z aktywoéw i kapitatéw w polskim sektorze bankowym wygladaja
korzystnie na tle sektoréw bankowych innych krajéow UE (ramka 4.1.1). Relatywnie wysoka
zyskownos¢ (0,8% ROA na koniec 2017 r.) polski sektor bankowy zawdziecza gtéwnie duzym
i srednim podmiotom, podczas gdy mediana dla bankéw komercyjnych jest prawie dwa razy
nizsza (0,43%) (zob. rozdziat 4.1.5). Mniejsze banki moga mie¢ trudnosci z osigganiem wynikow
satysfakcjonujacych akcjonariuszy i umozliwiajacych dalsze rozwijanie dziatalnosci. Wydaje sie
zatem, Ze mozna oczekiwac dalszej konsolidacji sektora i zwigkszania udziatu rynkowego przez

podmioty obecnie $redniej wielkosci w drodze przejmowania mniej zyskownych bankow.

142 21 listopada 2017 r. KNF wydata zezwolenie na utworzenie Polskiego Banku Apeksowego. Przed koricem roku
bank nie otrzymat zgody na rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej.

143 Ustawa z dnia 7 grudnia 2000 roku o funkcjonowaniu bankdéw spdtdzielczych, ich zrzeszaniu sig i bankach zrzeszajgcych
(tekst jednolity Dz.U. z 2016 r., poz. 1826).

144 Ograniczenie procesow konsolidacyjnych ma miejsce rowniez w sektorach bankowych panstw UE, gdzie od
2007 r. obserwuje si¢ spadkowa aktywnosc¢ konsolidacyjna bankéw, zaréwno pod wzgledem liczby, jak i wartosci
transakcji. W 2016 i pierwszej polowie 2017 roku przeprowadzono najmniejszg od 2007 r. liczbe fuzji
o stosunkowo niskiej wartosci transakcji (zob. Report on financial structures, October 2017, ECB, s. 29).

15 Zrédto: ECB Statistical Data Warehouse.

1o W ,Wytycznych w sprawie oceny horyzontalnego potaczenia przedsiebiorstw na mocy rozporzadzenia Rady
w sprawie kontroli koncentracji przedsiebiorstw” (Dz.U. UE C031 z 2004 r., s.10-23) stwierdza sie, Ze ,nie jest
mozliwe, aby Komisja zidentyfikowata problemy zwigzane z konkurencja horyzontalng po potaczeniu na rynku,
kiedy wskaznik koncentracji HHI wynosi ponizej 0,1000. Rynki takie zwykle nie wymagaja obszernej analizy.”
(zob. art. 19).
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Dotychczasowe procesy konsolidacyjne, w tym wychodzenie z rynku inwestorow

zaangazowanych w mate podmioty, zdaja si¢ potwierdzac te wnioski.

Przyczyna dalszej konsolidacji wsrod bankow spoétdzielczych moze stac sie wciaz stosunkowo

niska efektywnos¢ modelu biznesowego tych bankéw i ewentualne niespelnienie przez czes¢

znich warunkow przystapienia do systemu ochrony instytucjonalnej lub utworzenia nowego

zrzeszenia w wymaganym terminie'¥. Konsolidacja tej czesci sektora bankowego wydaje sie

pozadana dla wzmocnienia sektora bankowosci spotdzielczej oraz zwigkszenia jego efektywnosci

i konkurencyjnosci.

Ramka 4.1.1. Sektor bankowy w Polsce na tle sektorow bankowych w krajach UE

W poréwnaniu do innych krajéow UE sektor bankowy w Polsce nalezal do stosunkowo niewielkich'
w relacji do PKB (wykres I, lewy panel). Jednoczesnie prezentowat sie korzystnie pod wzgledem
zyskownosci i wyposazenia kapitatowego.

Wielkos¢ i struktura sektora bankowego

Poczawszy od 2015 r. w Polsce systematycznie zwigkszat sie udzial bankéw z dominujacym udziatem
kapitatu krajowego. W 2017 r. po przejeciu przez PZU SA i Polski Fundusz Rozwoju SA drugiego pod
wzgledem wielkosci aktywdw banku, Polska przesuneta sie¢ do grupy panstw o systemie bankowym
w wiekszosdci kontrolowanym przez inwestoréw krajowych (wykres I, prawy panel). Udziat bankow
kontrolowanych przez inwestordw zagranicznych jest najnizszy sposrdd wszystkich krajéw Europy
érodkowo-Wschodniej2 (ESW).

Wykres 1. Wielkos¢ i struktura sektoréw bankowych w krajach UE na koniec 2017 r.

A. Relagja aktywoéw sektoréw bankowych do PKB  B. Udziat w aktywach sektora bankéw
o dominujacym udziale kapitalu zagranicznego
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Zrédio: o

o

liczenia NBP na podstawie danych skonsolidowanych EBC oraz danych NBP.

Krajowy sektor bankowy, charakteryzowat sie niska koncentracja (wykres II). Na koniec 2017 r. aktywa
pieciu najwigkszych bankéw stanowily okoto 47,5% aktywow sektora, podczas gdy srednia w UE
i w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej? wynosita, odpowiednio okoto 62% i 70%.

147 Informacja o sytuacji bankéw spotdzielczych i zrzeszajacych w 111 kwartale 2017 r., Warszawa 2017, UKNF, s. 3.
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Wykres II. Koncentracja sektora bankowego liczona wedtug wartosci aktywoéw w krajach UE na koniec
2017 r.
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych skonsolidowanych EBC.

Struktura aktywdow i pasywow sektora bankowego

Polski sektor bankowy funkcjonuje zgodnie z klasycznym modelem posrednictwa finansowego,
w ktérym banki gléwnie udzielaja kredytéw dla sektora niefinansowego, finansujac je depozytami
klientow. Znajduje to odzwierciedlenie w wysokim udziale kredytéw w aktywach sektora bankowego,
ktéry na koniec 2017 r. wynosit 68% i byt wyzszy niz Srednia dla sektoréw bankowych z krajow UE (65%)
i ESW (66%). Udziat innych rodzajéw aktywéw w bilansach bankéw, w szczegdlnoéci stanowiacych
portfel , przeznaczone do obrotu”, byt w Polsce — podobnie jak w innych krajach ESW — wyraznie nizszy
niz w paniistwach bardziej rozwinietych gospodarczo (wykres III).

Wrykres III. Udziat aktywoéw zaklasyfikowanych do portfela , kredyty i inne naleznosci” oraz do
portfela ,, przeznaczone do obrotu” w sumie bilansowej sektorow bankowych UE na koniec 2017 r.

Kredyty i inne naleznosci

Przeznaczone do obrotu

Legenda: AT-Austria, BE-Belgia, BG-Bulgaria, CY-Cypr, CZ-Czechy, DE-Niemcy, DK-Dania, EE-Estonia, GR-Gregja,
ES-Hiszpania, FI-Finlandia, FR-Francja, HR-Chorwacja, HU-Wegry, IE-Irlandia, IT-Wtochy, LT-Litwa, LU-
Luksemburg, LV-Lotwa, MT-Malta, NL-Holandia, PL-Polska, RO-Rumunia, SE-Szwecja, SI-Stowenia, SK-Stowacja,

UK-Wielka Brytania.
Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych monetarnych EBC.

Sektor bankowy w Polsce charakteryzowat sie niskim, cho¢ stopniowo wzrastajacym, udziatem kredytéow
dla przedsigbiorstw w portfelu kredytowym (wykres IV, lewy panel). Relacja kredytéw dla
przedsiebiorstw do PKB wynosita 17% i nalezata, obok Rumunii, Irlandii i Wegier, do najnizszych w UE.
Z kolei portfel kredytéw dla gospodarstw domowych w polskich bankach nalezal do najbardziej
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zdywersyfikowanych w krajach UE (wykres IV, prawy panel). Jego najwieksza czes¢ (58%) stanowily
kredyty mieszkaniowe. Jednoczesnie jednak znaczenie kredytéw mieszkaniowych w gospodarce byto
nizsze: w relacji do PKB kredyty mieszkaniowe stanowity w Polsce 19,3%, w UE $rednio — 40%.

Wykres IV. Struktura portfela kredytowego w sektorach bankowych krajow UE na koniec 2017 r.

A. Kredyty dla sektora niefinansowego B. Kredyty dla gospodarstw domowych
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych skonsolidowanych EBC.

W Polsce banki w znacznie wigkszym stopniu niz w wiekszosci panistw UE finansowaty sie depozytami
krajowego sektora niefinansowego (wykres V). Udziat finansowania za posrednictwem emisji
instrumentéw dtuznych, mimo wzrostu w 2017 r. do 4,5%, nadal nalezat do jednego z najnizszych w UE.
Niewielka skala rynku tych papieréw wartosciowych moze w najblizszych latach powodowac trudnosci
w plasowaniu nowych emisji instrumentéw dluznych kwalifikowanych do MREL. Podobng strukturag
finansowania jak w Polsce charakteryzowaly sie sektory bankowe wigkszoéci panstw z regionu ESW.

Wykres V. Udziat depozytow sektora niefinansowego i wlasnych papieréw wartosciowych w sumie
bilansowej sektoréw bankowych UE na koniec 2017 .
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Legenda: zob. wykres III.

Uwaga: dla Polski dane po wylaczeniu obligacji emitowanych przez BGK na rzecz KFD.
Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych skonsolidowanych EBC oraz danych NBP.

Zyskownos¢ i efektywnos¢ kosztowa bankow

Mimo obserwowanego od 2011 r. ostabienia rentownosci polski sektor bankowy nalezat do grupy
stosunkowo zyskownych w UE (wykres VI). Stopa zwrotu z aktywdédw (0,8%) znacznie przewyzszala
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$redniqg w UE (0,42%), a stopa zwrotu z kapitalu wtasnego (6,9%) byta na zblizonym, ale nadal wyzszym

poziomie (5,9%).

Wykres VI. Wskaznik zwrotu z kapitatu ROE i zwrotu z aktywéw ROA w sektorach bankowych UE na
koniec 2017 r.
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych skonsolidowanych EBC.

Jednoczesnie udziat wyniku odsetkowego w wyniku dziatalnosci bankowej (67%) byt wyzszy niz $rednio
w sektorze bankowym krajow UE (62%) i ESW (65%) (wykres VII). Znacznie mniejsze znaczenie
dochodéw z dziatalnosci handlowej i dochoddéw z prowizji i optat polskiego sektora bankowego
w generowaniu wyniku dziatalnosci bankowej niz w czesci krajow UE, przede wszystkim strefy euro,

jest skorelowane z nizszym rozwojem rynkéw finansowych w Polsce.

Wykres VII. Struktura wyniku dziatalnosci bankowej w sektorach bankowych UE na koniec 2017 .
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Legenda: zob. wykres II.
Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych skonsolidowanych EBC.

Adekwatnos¢ kapitalowa bankow

Na koniec 2017 r. wspdtczynnik kapitatu Tier I polskiego sektora bankowego byt nieco nizszy niz srednia
dla UE (18,2%). Niemniej jednak wyposazenie kapitatowe sektora bankowego w Polsce mozna oceni¢
jako bardzo dobre, gdyz dziatat on przy jednej z najnizszych dzwigni finansowych w UE (wykres VIII).

Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 r. o1
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Wykres VIII. Wspoétczynnik kapitatu Tier I i dZzwignia finansowa w sektorach bankowych UE na koniec
2017 r.
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Legenda: zob. wykres IL
Uwaga: dzwignia finansowa obliczona jako krotno$¢ aktywow do kapitatow.
Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych skonsolidowanych EBC.

Charakterystyczna cecha polskiego sektora bankowego jest wysoka wartos¢ facznej ekspozycji na ryzyko
w relacji do aktywéw (wykres IX). Wynika to ze stosowania przez krajowe banki bardziej
konserwatywnych niz srednio w UE wag ryzyka i powoduje, ze wskazniki kapitatowe sa nizsze niz
bylyby w przypadku stosowania na szeroka skale modeli wewnetrznych do szacowania wymogow

kapitatowych.

Wykres IX. Relacja facznej eskpozycji na ryzyko do aktywoéw ogoétem w sektorach bankowych UE na
koniec 2017 r.

D
B0 I T e B e B e i e i
50 (- - - N e
L B B N B B B B B R N B B B R
0o o B e B e B o B o T e T e O o B o B e O e T e O e O e O o T s B B e I e O e B e e =~ e
FUES EEE BREUREE BN B BE BER ARk BRN BN N BE B GO AER GEE BRN M MO B BE BER AEE GRN BN N
oK KK B EREEBEEEEEEEREEREEEERREREREERE-
0
T ®©®© © ®© © 5 © © T ®© ®© > ©®© ®© ® ® > ©®© > O 0 g © D © © ©
G'Gﬁ'a":&ﬁggﬁesgG‘EEE‘-’E’-SGE'E(—‘;'-ES'E‘GFJ
5} —“’%Omo“’c3"’2‘“‘“_—,053056‘“§=D‘V°’=
0%@33 S & = 8 E 2 2 S 5 & @ N S 2% S £ 0o g &8
5 5 2 £ = 5 < = 5 Y w oz O o =§ S ¢ S
£ 7] & 4 BT T 9 (2B
°© 3

Uwaga: faczna ekspozycja na ryzyko uwzglednia wszystkie rodzaje ryzyka, o ktérych mowa w art. 92 CRR, w tym
ryzyko kredytowe z tytulu kredytéw dla sektora niefinansowego. Artykut 92 CRR okresla m.in. wymogi w zakresie
funduszy wiasnych w odniesieniu do nastepujacych elementéw: ryzyka kredytowego, ryzyka rynkowego oraz
pozostatych ryzyk.

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych skonsolidowanych EBC.

1 Por6wnania miedzynarodowe wykonano na podstawie danych skonsolidowanych udostepnianych przez EBC. Dane dla
danego kraju obejmuja krajowy sektor bankowy wraz z filiami i oddziatami zagranicznymi oraz banki/oddziaty
zagraniczne dziatajace w danym kraju. Taki sposéb konsolidacji powoduje, ze czes¢ danych liczona jest podwojnie (np.
portugalski bank dziatajacy w Polsce wykazywany jest w sektorze polskim i portugalskim). Ze wzgledu na zastosowanie
danych skonsolidowanych niektére wartosci i wskazniki moga sie rézni¢ od tych przedstawianych w innych czesciach
Raportu. Niektore kraje nie przekazaty wszystkich kategorii danych wedlug stanu na 2017 r.

2 Europa Srodkowo-Wschodnia - kraje, ktére przystapity do UE w 2004, 2007 i 2013 roku, z wylaczeniem Cypru i Malty.

3 Wartosci srednie dla grup krajow to $rednie arytmetyczne z wartosci wskaznika w danej grupie krajéw (za wyjatkiem
wskaznikéw stopy zwrotu z aktywdw i stopy zwrotu dla kapitatu wiasnego — $rednia arytmetyczna wazona).
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4.1.2. Zmiany w strukturze aktywow bankow

W odrdznieniu od 2016 r., w ktérym w konsekwencji wprowadzenia podatku od niektdrych
instytugji finansowych zauwazalnie wzrosty wartosc¢ i udziat papieréw wartosciowych w sumie
bilansowej, w 2017 r. struktura aktywoéw sektora bankowego nie zmienita sie istotnie (tabela 4.1.2).
Dominujacy udzial miaty nadal naleznosci od sektora niefinansowego, w zdecydowanej
wiekszosci od rezydentéw (okoto 98,7%). Druga co do wartosci pozycja aktywow sektora
bankowego pozostawaly papiery wartosciowe. Niski udziat portfela handlowego w sumie
aktywow (okoto 1% na koniec 2017 r.) odzwierciedla tradycyjny model dziatalnosci sektora

bankowego w Polsce.

Tabela 4.1.2. Aktywa sektora bankowego w latach 2013-2017

2013 2014 2015 2016 2017
W mid zt

Kasa i operacje z bankiem centralnym 54,9 67,5 68,0 54,1 56,2
Naleznosci od sektora finansowego' 117,7 128,8 129,2 135,7 147,4
Naleznosci od sektora niefinansowego’ 785,8 838,3 900,0 952,0 982,8
Naleznosci od sektora instytucji rzgdowych i 78,5 79,2 80,7 83,4 85,7
samorzgdowych'’

Papiery wartosciowe? 304,0 330,4 340,3 412,4 432,6
Instrumenty pochodne® 20,8 36,8 26,0 16,9 16,3
Aktywa trwate i warto$ci niematerialne i prawne 20,3 21,4 21,5 21,5 21,4
Pozostate aktywa 22,7 26,9 29,3 30,3 34,7
Ogoétem 1404,7 1529,3 1595,0 1706,3 1777,1

W % sumy bilansowej

Kasa i operacje z bankiem centralnym 3,9 4,4 4,3 3,2 3,2
Naleznosci od sektora finansowego' 8,4 8,4 8,1 8,0 8,3
Naleznosci od sektora niefinansowego’ 55,9 54,8 56,4 55,8 55,3
Naleznosci od sektora instytucji rzgdowych i 5,6 52 51 4,9 4,8
samorzgdowych'’

Papiery warto$ciowe? 21,6 21,6 21,3 24,2 24,3
Instrumenty pochodne® 1,5 2,4 1,6 1,0 0,9
Aktywa trwate i wartosci niematerialne i prawne 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2
Pozostate aktywa 1,7 1,8 1,8 1,8 2,0

1Z wytaczeniem instrumentéw dtuznych.
2 Instrumenty dtuzne i kapitatowe.

3 Lacznie instrumenty pochodne przeznaczone do obrotu i zabezpieczajace.

Zrédio: NBP.

Glownym skladnikiem wzrostu aktywow byl przyrost kredytow dla sektora niefinansowego
(wykres 4.1.3). W odroznieniu od poprzednich trzech lat istotny wkiad do przyrostu aktywoéw

ogotem miat rowniez przyrost kredytéw dla sektora finansowego.
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Wykres 4.1.3. Skladowe przyrostéow aktywow sektora bankowego w latach 2013-2017
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Zrédto: NBP.

W 2017 r. tempo wzrostu kredytéw dla sektora niefinansowego zwigkszalo sie (okoto 6% r/r na
koniec roku), przy czym pozostawato zbliZone do nominalnego tempa wzrostu PKB i nie
prowadzito do powstawania nierdwnowag zagrazajacych stabilnosci finansowej. Na przestrzeni
ostatnich pieciu lat dynamiki zmian w gléwnych segmentach produktowych byly zréznicowane,
na co wplywaly zaréwno zmiany popytu na kredyt, jak i czynniki regulacyjne (wykres 4.1.4).

Roczne tempo wzrostu kredytow mieszkaniowych ogdtem, kategorii o najwiekszym udziale
w portfelu kredytowym, nie zmienifo si¢ istotnie (3,4% r/r na koniec 2017 r.). Sktadalo si¢ na nie
relatywnie wysokie tempo wzrostu kredytow zlotowych oraz stabilne sptaty kredytow
walutowych. Banki kontynuowaty umiarkowane zaostrzanie polityki kredytowej, co w ich ocenie
spowodowane bylo przede wszystkim uwzglednieniem niZzszego ustawowego wieku
emerytalnego oraz zaleceniami pokontrolnymi dotyczacymi weryfikacji poziomu kosztow
utrzymania gospodarstwa domowego wykorzystywanego w procesie oceny zdolnosci
kredytowej!. Obnizenie dopuszczalnego limitu LTV zgodnie z zapisami Rekomendacji S'*°,
skutkujace podniesieniem wysokosci wymaganego wkladu wlasnego kredytobiorcy, nie wptyneto
ograniczajaco na popyt na kredyty mieszkaniowe. Wsparciem dla akgji kredytowej pozostawat
program ,Mieszkanie dla Mlodych” — w latach 2014-2017 kredyty z dofinansowaniem wktadu
wlasnego stanowily okoto 8% wartosci nowych umoéw o kredyt mieszkaniowy. Od 2015 roku, po
wprowadzeniu korzystnych dla kredytobiorcow zmian w funkcjonowaniu programu, srodki
przeznaczone na dofinansowanie kredytéow byly wykorzystywane w petni (co nie zdarzato si¢
w latach 2013-2014).

148 Przytaczane w rozdziale 4 zmiany procentowe warto$ci kredytéw odnosza sie do danych monetarnych (dla
rezydentéw) po wyeliminowaniu wptywu zmian kurséw walutowych.

14 Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych, NBP, edycje z 2017 r.

1% Zgodnie z Rekomendacja S dotyczqcq dobrych praktyk w zakresie zarzgdzania ekspozycjami kredytowymi
zabezpieczonymi hipotecznie od 1 stycznia 2017 r. wartos¢ LtV nie powinna przekraczac 80% albo 90% w przypadku,
gdy nadwyzka powyzej 80% bedzie odpowiednio ubezpieczona lub zabezpieczona w innej formie.
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Wykres 4.1.4. Tempo wzrostu (r/r) wybranych kategorii kredytéw dla sektora niefinansowego
w latach 2013-2017 oraz struktura wybranych kategorii na koniec 2017 r.
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kotowe prezentuja strukture kategorii kredytéw przedstawionych na wykresach liniowych.
Zr6dto: NBP.
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Tabela 4.1.3. Naleznosci od sektora niefinansowego w latach 2013-2017 (w mld zt)
‘2013 ‘2014 ‘2015 ‘2016 |2o17 |

Osoby prywatne, z tego: 4494 475,1 509,1 537,0 541,6
- kredyty mieszkaniowe ztotowe 162,9 186,1 208,5 230,7 255,1
- kredyty mieszkaniowe walutowe 165,3 161,1 164,0 160,0 129,7
- kredyty konsumpcyjne 112,1 119,1 128,3 137,9 150,2
- pozostate 9,1 8,8 8,3 8,4 6,5
Rolnicy indywidualni 25,7 28,7 31,2 32,0 33,0
Przedsigbiorcy indywidualni 52,7 58,6 61,6 64,2 68,5
Przedsigbiorstwa, z tego: 252,7 2701 2921 312,4 332,9
- kredyty inwestycyjne 84,0 92,5 98,1 110,0 121,6
- kredyty o charakterze biezacym 102,6 105,9 114,9 116,6 123,3
- kredyty na nieruchomosci 47,4 48,7 55,2 56,8 57,3
- pozostate 18,7 23,0 23,8 29,0 30,6
Zrédto: NBP.

W segmencie kredytow konsumpcyjnych kontynuowane bylo ozywienie>. Tempo wzrostu
kredytow konsumpcyjnych byto w dalszym ciggu determinowane gtéwnie przez wzrost kredytow
wysoko kwotowych o dtuzszych terminach zapadalnosci, w tym powyzej 5 lat. W kontekscie
staran o utrzymanie poziomu zyskownosci oraz rosnacych obcigzert mozna oczekiwacd, ze banki
beda dazyly do zwiekszania udziatu w portfelu kredytowym kredytéw charakteryzujacych sie
wysoka zyskownoscig przy relatywnie niskich wymogach kapitatowych.

W 2017 r. zaobserwowano istotny wzrost dynamiki akcji kredytowej dla przedsigbiorstw (8% r/r
na koniec roku). Przyczynito sie do tego przede wszystkim wyraznie wyzsze tempo wzrostu
kredytow o charakterze biezacym wynikajace, w ocenie bankéw, m.in. z wigkszego
zapotrzebowania przedsiebiorstw na finansowanie zapaséw i kapitatu obrotowego. Wzrostowi
wartosci  kredytéow dla przedsiebiorstw towarzyszylo w 2017 r. zaostrzanie warunkéw
kredytowych, co znalazto odzwierciedlenie m.in. we wzroscie ich oprocentowania. W przypadku
matych i $rednich przedsigbiorstw wsparciem dla akcji kredytowej pozostawaly programy
portfelowych linii gwarancyjnych Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK). Kredyty objete
gwarancjami BGK stanowity okoto 14% kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom w 2017 r.

Tempo wzrostu poszczegolnych kategorii kredytow w ograniczonym stopniu przekfadato si¢ na
zmiany w strukturze portfela kredytowego dla sektora niefinansowego (tabela 4.1.3 i wykres 4.1.5).
Udziat kredytow dla przedsiebiorstw pozostawat niski (okoto 32% na koniec 2017 r. przy okoto
50% przed 2005 r.), przy czym w ostatnich latach tendencja spadkowa ulegta zahamowaniu.

151 Przej$ciowy spadek dynamiki rocznej kredytéw konsumpcyjnych wynika z wprowadzenia w czerwcu 2017 .
nowego systemu sprawozdawczego dla bankéw. Przy tej okazji dokonano pewnych rodzajowych
przeklasyfikowan kredytéw (kredyty edukacyjne przestaty by¢ zaliczane do kredytéw konsumpcyjnych), co
wptyneto na wartosci kategorii zagregowanych i w konsekwengji na wskazniki dynamik.
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W kontekscie roli systemu bankowego we wspieraniu zrownowazonego wzrostu gospodarczego

pozadane bytoby zwiekszenie udziatu kredytéw dla przedsiebiorstw w portfelu kredytowym.

Wykres 4.1.5. Struktura kredytéw dla sektora niefinansowego w latach 2003-2017
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Uwaga: dane monetarne (dla rezydentéw).
Zrédto: NBP.

Kredyty dla gospodarstw domowych nadal miaty najwiekszy udziat w portfelu kredytowym
(okoto 67% na koniec 2017 r.). Spadek wartosci portfela walutowych kredytéw mieszkaniowych
nie przekladatl si¢ na istotny spadek udzialu kredytéw dla gospodarstw domowych w catym
portfelu kredytowym, poniewaz réwnoczesnie wzrastal udziat kredytéw konsumpcyjnych

i zlotowych kredytéw mieszkaniowych.

Wykres 4.1.6. Struktura walutowa kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych

A. 2008 B. 2017
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Zrédio: NBP.

O ile udzial kredytow dla gospodarstw domowych w ostatnich latach nie zmieniat sie istotnie,
tonalezy zwrdci¢c uwage na systematyczny spadek wartosci walutowych kredytow
mieszkaniowych. Na skutek zmian strategii bankow oraz dziatan nadzoru i NBP, od konca 2011 r.
akcja kredytowa w segmencie kredytow mieszkaniowych koncentruje si¢ niemal wytacznie na

kredytach ztotowych. W rezultacie na koniec grudnia 2017 r. kredyty walutowe stanowity okoto
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34% wszystkich kredytéw mieszkaniowych (wykres 4.1.6). Warto$¢ tego portfela w przeliczeniu
na zlote wynosita okoto 131 mld zl, z czego zdecydowana wigkszo$¢ stanowily kredyty
nominowane w CHF (82%). Warto$¢ kredytow mieszkaniowych w CHF wyrazona w zfotych
wynosita na koniec 2017 r. okoto 107,5 mld zl, co stanowito 5,8% sumy bilansowej sektora
bankowego (wykres 4.1.7).

Istotny spadek wartosci walutowych kredytow mieszkaniowych w 2017 r. w decydujacym stopniu
wynikat z umocnienia kursu zlotego. W wyrazeniu kwotowym warto$¢ walutowych kredytéw
mieszkaniowych nadal jest jednak duza i pozostang one istotng pozycja w aktywach bankow ze
wzgledu na ich diluga zapadalno$¢. W kierunku spadku warto$ci walutowych kredytow
mieszkaniowych oddziatujq jednak regularne sptaty tych kredytow, ktére w ostatnich latach
utrzymujq sie na zblizonym poziomie — rowniez w 2015 r. kiedy frank szwajcarski wyraznie sie
umocnil. Mozna oczekiwa¢ kontynuacji procesu splat, poniewaz sytuacja zdecydowanej
wiekszosci gospodarstw domowych, ktére zaciagnety kredyty walutowe jest dobra, a ich
odporno$¢ na potencjalne szoki kursowe pozostaje wysoka'®2.. W grudniu 2017 r. podwyzszono
wagi ryzyka dla ekspozycji zabezpieczonych hipotekami na nieruchomosciach mieszkaniowych!>
(patrz ramka 4.1.2), co moze sktania¢ banki do formutowania korzystniejszych niz do tej pory ofert

przewalutowania lub przedterminowej sptaty kredytow walutowych

Wykres 4.1.7. Wartosc¢ kredytow w CHF w relacji do aktywow sektora bankowego i produktu
krajowego brutto
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Uwaga: dane po wylaczeniu wptywu zmian kursu walutowego.
Zrédto: NBP.

152 Aktualne wyniki analiz stabilno$ci systemu finansowego oraz ocene jego odpornosci na ewentualne zaburzenia,
w tym informacje o jakosci portfela walutowych kredytéw mieszkaniowych oraz dzialaniach nadzorczych
w zakresie jego restrukturyzacji, przedstawione zostaty w: Raport o stabilnosci systemu finansowego. Czerwiec 2018 r.,
Warszawa 2018, NBP.

153 Zob. Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 25 maja 2017 r. w sprawie wyzszej wagi ryzyka dla
ekspozycji zabezpieczonych hipotekami na nieruchomosciach (Dz.U. z 2017 r., poz. 1068).
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Druga co do wartosci pozycja aktywdéw sektora bankowego pozostawaly papiery wartosciowe,
aich udzial w strukturze aktywdw na koniec 2017 r. utrzymat si¢ na niezmienionym poziomie.
Zauwazalny wzrost wartosci skarbowych papierow wartosciowych w 2016 r. (tabela 4.1.4)
spowodowany byt dziataniami optymalizacyjnymi bankéw w zwiazku z wejsciem w zycie ustawy
o podatku od mniektorych instytucji finansowych. W 2017 r. wartos¢ skarbowych papieréw
warto$ciowych w bilansach wzrastata, jednak w tempie i skali wyraznie mniejszej niz w 2016 r.
Udziat papieréw skarbowych w portfelu papieréw wartosciowych wynidst 62%, a w sumie
bilansowej 15%. Udzialy pozostatych instrumentéw, w tym papieréw wyemitowanych przez
krajowe przedsigbiorstwa i nierezydentoéw, byly niskie. Wynosily one odpowiednio 5,7% i 2,2%

portfela papierow wartosciowych oraz 1,4% i 0,5% sumy bilansowej sektora bankowego.

Tabela 4.1.4. Papiery wartoSciowe w portfelu bankéw w latach 2013-2017 (w mld z1)
2013 2014 2015 2016 2017

Dluzne papiery wartosciowe emitowane przez rezydenta: 297,5 318,7 326,6 398,1 417,6
- skarbowe papiery wartosciowe 139,7 180,7 193,3 259,4 269,2
- bony pieniezne 114,5 84,4 72,7 79,4 91,2
- obligacje samorzgdowe 17,1 17,7 18,8 18,7 19,0
- obligacje przedsigbiorstw 16,1 23,0 26,6 25,7 24,8
- obligacje bankow' 9,1 10,9 12,9 11,0 9,8
Dluzne papiery wartosciowe emitowane przez nierezydenta 3,1 7,5 71 8,2 9,4
Kapitatlowe papiery wartosciowe 3,4 4.1 6,7 6,2 5,6

1 Obligacje bankéw obejmujg réwniez obligacje emitowane przez BGK na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego.
Zrodto: NBP.

Trzecig pod wzgledem wartosci kategoria aktywow byty naleznosci od sektora finansowego.
W okoto 55% byly to naleznosci od bankow i oddziatéw instytucji kredytowych. Od 2016 r. na
przyrost tej kategorii aktywoéw wpltywal przede wszystkim wzrost kredytow dla firm

leasingowych.

4.1.3. Zmiany w strukturze pasywow bankow

W strukturze pasywow sektora bankowego dominujacy udziat mialy depozyty sektora
niefinansowego. Na przestrzeni lat 2013-2017 ich warto$¢ rosta, a udziat stopniowo zwiekszy? sie
do okoto 60%. W tym czasie systematycznie malat w pasywach udzial srodkéw lokowanych przez
podmioty z sektora finansowego, szczegdlnie nominowanych w walutach obcych, co zwiazane
bylo z malejacym zapotrzebowaniem na finansowanie portfela walutowych kredytéw

mieszkaniowych (tabela 4.1.5.).
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Tabela 4.1.5. Pasywa sektora bankowego w latach 2013-2017

| 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2017 |

W mid zt
Zobowigzania wobec banku centralnego 0,01 0,12 0,01 0,01 0,01
Depozyty' od sektora finansowego 258,2 258,5 259,0 250,1 232,2
Depozyty sektora niefinansowego 771,3 849,3 933,4 1021,0 1062,5
Depozyty sektora instytucji rzadowych i samorzadowych 55,4 60,6 48,4 63,5 69,0
Zobowigzania z tytutu emisji instrumentéw dtuznych 54,1 54,5 57,6 67,2 85,3
Zobowigzania z tytutu transakc;ji typu repo 25,1 26,6 19,4 11,9 12,6
Instrumenty pochodne? 23,1 40,5 32,7 25,1 17,2
Pozostate zobowigzania 64,5 73,2 69,3 83,6 94,0
Kapitaty® 153,0 166,0 175,2 183,8 204,4
Ogotem 1404,7 1529,3 1 595,0 1706,3 17771
W % sumy bilansowej
Zobowigzania wobec banku centralnego 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Depozyty' od sektora finansowego 18,4 16,9 16,2 14,7 13,1
Depozyty sektora niefinansowego 54,9 55,5 58,5 59,8 59,8
Depozyty sektora instytucji rzadowych i samorzadowych 3,9 4,0 3,0 3,7 3,9
Zobowigzania z tytutu emisji instrumentow dtuznych 3,9 3,6 3,6 3,9 4,8
Zobowigzania z tytutu transakcji typu repo 1,8 1,7 1,2 0,7 0,7
Instrumenty pochodne? 1,6 2,7 2,1 1,5 1,0
Pozostate zobowigzania 4,6 4,7 4.4 4,9 53
Kapitaty® 10,9 10,9 11,0 10,8 11,5

W przypadku sektora finansowego depozyty zawieraja zaréwno depozyty (lokaty), jak i kredyty od innych
instytucji finansowych.

2 Lacznie instrumenty pochodne przeznaczone do obrotu i zabezpieczajace.

3 W tabeli zaprezentowano kapitaty w ujeciu ksiggowym.

Zrddto: NBP.

Depozyty sektora niefinansowego w 2017 r. rosty w tempie porownywalnym z tempem wzrostu
sumy bilansowej sektora bankowego, jednak wolniej niz w poprzednich latach (wykres 4.1.8.).
Wyraznie nizsza byta skala przyrostu depozytéow gospodarstw domowych. W 2017 r. nominalny
przyrost depozytéw wyniost 30 mld zt, podczas gdy srednia z poprzednich trzech lat wynosita
okoto 60 mld zt. Do spadku tempa wzrostu depozytéw gospodarstw domowych moglo sie
przyczynic¢ niskie oprocentowanie srodkdw na rachunkach bankowych, co mogto sktania¢ do
poszukiwania alternatywnych sposobéw oszczedzania na rynku kapitatowym i rynku
nieruchomosci. Przyktadowo, w tym czasie saldo wplat gospodarstw domowych do funduszy
inwestycyjnych potroito si¢ w stosunku do roku poprzedniego (rozdziat 4.5).

W strukturze terminowej depozytdw gospodarstw domowych i przedsigbiorstw dominowaly
depozyty biezace!™ i z terminem zapadalnosci do 1 miesigca (wykres4.1.9.). Niskie
oprocentowanie lokat skutkowato zmianami struktury terminowej srodkow, tj. wzrostem udziatu

depozytoéw biezacych i skracaniem terminu wymagalnosci lokat terminowych.

154 Kategoria depozyty biezqce zawiera wszystkie srodki wyplacane na zadanie, zaréwno gromadzone na rachunkach
oszczednosciowo-rozliczeniowych, jak i na kontach oszczednosciowych.
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Wykres 4.1.8. Tempo wzrostu (r/r) wybranych pozycji pasywow sektora bankowego w latach
2013-2017

122013 1

Depozyty 64%
sektora niefinansowego i rzadowego

Depozyty Depozyty
gospodarstw domawych

122013
06-2014
122014
06-2015
122015
06-2016
12:2016
06-2017
12:2017
122013
06-2014
122014
062015
12-2015
06-2016
122016
06-2017
122017

Finansowanie hurtowe obejmuje kredyty i depozyty sektora finansowego oraz zobowigzania z tytulu wlasnych
emisji instrumentéw dtuznych i transakgji repo.
Zrédto: NBP.

Wykres 4.1.9. Struktura terminowa depozytéw gospodarstw domowych i przedsigbiorstw
w latach 2007-2017
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Uwaga: dane dla depozytéw rezydentéw.
Zrédto: NBP.
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Pomimo wolniejszego niz w latach ubieglych tempa wzrostu depozytéw, luka finansowania
bankow pozostawata zblizona do zera (wykres 4.1.10.). Dziato sie tak ze wzgledu na umocnienie
ztotego, ktére w polaczeniu ze sptata kredytow walutowych, szczegdlnie mieszkaniowych
nominowanych we franku szwajcarskim, hamowalo tempo wzrostu naleznosci od sektora

niefinansowego.

Wykres 4.1.10. Luka finansowania i udziat depozytoéw od zagranicznych instytucji finansowych
w pasywach w latach 2012-2017
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Uwaga: kategoria depozyty zawiera zaréwno depozyty (lokaty), jak i kredyty od zagranicznych instytucji
finansowych.
Zrédto: NBP.

Depozyty od sektora finansowego pozostawaly drugim najwazniejszym zrodlem finansowania
bankow w Polsce (tabela 4.1.6.), jednak ich udziat w catej strukturze pasywow sektora bankowego
systematycznie malat. Szczegdlnie istotnie spadio finansowanie sektora bankowego od

zagranicznych instytucji finansowych, pozyskiwane gléwnie w walutach obcych (wykres 4.1.10.).

Tabela 4.1.6. Depozyty i kredyty od instytugji finansowych w latach 2013-2017 (mld zt)

| Kontahent ] 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 |

Krajowe banki i oddziaty instytucji kredytowych 42,2 38,2 38,4 35,7 43,4

Inne krajowe instytucje finansowe 57,6 57,7 56,8 54,6 58,2

Krajowe instytucje finansowe ogétem 99,8 95,9 95,2 90,4 101,6

Zagraniczne banki 100,1 91,0 92,6 87,1 67,1

Inne zagraniczne instytucje finansowe 58,3 71,6 71,2 72,8 63,5

Zagraniczne instytucje finansowe ogoétem 158,4 162,6 163,8 159,8 130,6
Zrédto: NBP.

Rynek lokat miedzybankowych pozostawat ograniczony gtéwnie do krétkich lokat O/N, stuzacych
do regulowania biezacej ptynnosci (rozdziat 5.1.). Zobowiazania wobec bankéw krajowych byly
skoncentrowane w bankach zrzeszajacych banki spoétdzielcze (37,5 mld zt). Przyrost zobowigzan

wobec bankéw wystapil jedynie w bankach zrzeszajacych i bankach hipotecznych.
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Depozyty i kredyty od zagranicznych bankéw stanowily istotne zrodio finansowania dziatalnosci
zagranicznych filii i oddziatow instytucji kredytowych dziatajacych w Polsce, jak rowniez bankow
zaangazowanych w kredyty mieszkaniowe w walutach obcych. Przewazaty kredyty i depozyty
z rezydualnym terminem zapadalnosci powyzej 1 roku (80%) i w walutach obcych (68%). W 2017 r.
znacznie (o 20 mld zl) spadio finansowanie na rzecz bankéw zaangazowanych w walutowe
kredyty mieszkaniowe, co jest zwigzane z systematycznym zmniejszaniem zadtuzenia z tytutu
tych kredytéw, ale réwniez z zastepowaniem tego zrddla finansowania przez emisje wlasne

instrumentéw dluznych w walutach obcych (euro i franku szwajcarskim).

Prawie potowe finansowania z rynku finansowego banki pozyskaly od tzw. niebankowych
instytugji finansowych!'® (NIF). Warto$¢ depozytow i kredytow od krajowych NIF pozostata
stabilna na relatywnie niskim poziomie. Dominujace znaczenie miaty $rodki zlozone przez
fundusze inwestycyjne, instytucje ubezpieczeniowe oraz fundusze emerytalne. Natomiast
w przypadku zagranicznych NIF najwiekszy wklad miaty miedzynarodowe instytucje finansowe
oraz instytucje posrednictwa finansowego. W 2017r. warto$¢ $rodkow pozyskanych od

zagranicznych NIF zmniejszyta si¢ w poréwnaniu ze $rednia z ostatnich trzech lat.

Wartos¢ transakcji typu repo kolejny rok pozostata na niskim poziomie, do czego przyczynit si¢
podatek od instytucji finansowych. Banki zmniejszyly wartos¢ przyjmowanych lokat
zabezpieczonych i niezabezpieczonych (repo, BSB, lokaty miedzybankowe) optymalizujac
podstawe opodatkowania podatkiem od niektorych instytugji finansowych. Dotyczy to przede
wszystkim analizowanych w raporcie okresdw na korice miesigca, na ktore liczona jest podstawa

opodatkowania, niemniej obroty pozostaty niskie w catym roku.

W 2017 r. wzrosta wartos¢ emisji instrumentéw dluznych, w szczegdlnosci hipotecznych listow
zastawnych (rozdziat 5.2.2.3.2.) i euroobligacji nominowanych w walutach obcych (wykres 4.1.11).
Nowelizacja ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych z 2015 r. utatwita emitowanie
i zwiekszyla atrakcyjnos¢ inwestowania w listy zastawne'®. W najblizszych latach mozna
spodziewac si¢ dalszego wzrostu emisji hipotecznych listow zastawnych, co powinno pozytywnie
wplywac na wydtuzenie termindéw zapadalnosci pasywow. Dodatkowo w perspektywie 2023 r.
zastosowanie regulacji dotyczacych planéw przymusowej restrukturyzacji resolution, moze

spowodowac wzrost emisji instrumentéw dtuznych kwalifikowanych do MREL'.

1% Do niebankowych instytugji finansowych zalicza sie fundusze inwestycyjne, fundusze rynku pienieznego,
fundusze emerytalne, instytucje ubezpieczeniowe, miedzynarodowe instytucje finansowe, inne instytucje
posrednictwa finansowego, pomocnicze instytucje finansowe oraz spodldzielcze kasy oszczednosciowo
kredytowe.

1% Podsumowanie najwazniejszych zmian w ustawie w: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 r., Warszawa
2016, NBP, s. 44.

157 Wigcej informacji nt. wymogoéw regulacyjnych dotyczacych planow przymusowej restrukturyzadji resolution w:
Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2017 r., Warszawa 2017, NBP - ramka 4. MREL — nowy wymdg
regulacyjny dla potrzeb przymusowej restrukturyzacji, s. 65.
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Wykres 4.1.11. Zobowigzania z tytulu emisji instrumentéw dtuznych w latach 2013-2017
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Uwaga: dane szacunkowe po wylaczeniu obligacji emitowanych przez BGK na rzecz KFD oraz uwzglednieniu
emisji euroobligacji'®.
Zrédto: NBP.

Pozostate pozycje zobowiazan nie zmienity sig istotnie. W 2017 r. zanotowano nieznaczny wzrost
udziatu depozytow sektora rzadowego i samorzadowego, jednak rola tych srodkéw
w finansowaniu dziatalnosci bankéw pozostaje ograniczona ze wzgledu na duze wahania sald
depozytéw. Dodatkowo depozyty sektora rzadowego sa skoncentrowane w banku panistwowym
—BGK™. Zmiany stanu zobowiazan z tytulu instrumentéw pochodnych (facznie przeznaczonych

do obrotu i zabezpieczajacych) wynikaty gléwnie ze zmiany ich wyceny.

4.1.4. Zmiany w adekwatnosci kapitalowej bankow

Wyposazenie kapitatowe sektora bankowego stopniowo sie zwiekszalo, przede wszystkim na
skutek akumulacji zyskéw. W 2017 r. fundusze wlasne sektora wzrosty o 9,8%, m.in. w wyniku
podniesienia kapitatu podstawowego Tier I o 13,3 mld zt i kapitatu Tier Il o 2,7 mld zt. Uwage
zwraca relatywnie duzy wzrost kapitatu Tier II w bankach komercyjnych (ok. 25%). Zjawisko to
bylo zwigzane ze zmiang strategii finansowania i wydluZzaniem terminéw zapadalnosci

zobowigzan podporzadkowanych, aby dalej mogty sie zalicza¢ do kapitatu Tier II'%.

Struktura funduszy wiasnych bankéw (wykres 4.1.12) pozostala korzystna zarowno z punktu

widzenia mozliwosci absorbowania ewentualnych strat powstajacych w toku dziatalnosci

158 Kilka krajowych bankéw ma otwarte programy emisji euroobligacji, ktdre ze wzgledu na metode ich
przeprowadzania nie sa wykazywane jako zobowigzania z tytutu emisji. M.in. ze wzgledéw podatkowych emisji
dokonuja zagraniczne spotki celowe, ktore nastepnie pozyczaja krajowemu bankowi pozyskane srodki.

1% Ponad polowa depozytdw sektora rzadowego jest utrzymywana w BGK, ktoéry konsoliduje $rodki niektérych
jednostek sektora finansow publicznych.

160 Obligacje podporzadkowane zaliczane do kapitatu Tier II, ktoére maja mniej niz piec lat do terminu zapadalnosci,
podlegaja amortyzacji dziennej.
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bankowej, jak rowniez mozliwosci spelniania europejskich norm ostroznosciowych

(wspdtczynnikéw kapitatowych i buforow kapitatowych).

Wykres 4.1.12. Struktura funduszy wtasnych bankéw w latach 2013-2017
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Uwagi: dane pokazuja gtéwne elementy tworzace fundusze wlasne i nie uwzgledniaja wszystkich pomniejszen.
Wartos¢ firmy i inne wartosci niematerialne i prawne pomniejszaja fundusze wiasne.
Zrédto: NBP.

Kapitat podstawowy Tier I (CET1), zbudowany w przewazajacej czesci z zatrzymanych zyskow
z wczesniejszych okresow i w drodze emisji akgji, stanowil ponad 90% funduszy wtasnych.
Pozostatg czes¢ funduszy wilasnych tworzyl prawie w catosci kapitat Tier II, w ktdrego sktadzie
dominowaly zobowiazania podporzadkowane. Udziat instrumentéw hybrydowych zaliczanych
do kapitatu dodatkowego Tier I (AT1), tj. obligacji zamiennych w okreslonych warunkach na akgje,
pozostawat niewielki (ponizej 1% funduszy regulacyjnych) i wystepowat jedynie w postaci
instrumentéw utrzymywanych w funduszach wiasnych na zasadzie , praw nabytych” w bankach

spoldzielczych.

Odzwierciedleniem wysokiego wyposazenia kapitatowego bankéw w Polsce jest stosunkowo
niska dzwignia finansowa w poréwnaniu do innych panstw cztonkowskich UE (ramka 4.1.1).
Sredni wskaznik dzwigni finansowej w 2017 r. wynosit 9,6% i byt nieznacznie wyzszy niz na
koniec 2016 r. (wykres 4.1.13).

Na przestrzeni ostatnich pieciu lat srednie wartosci wspotczynnikow kapitatowych zwigkszaly sie
(wykres 4.1.14). Wyjatkiem byt rok 2014, w ktérym zaczely obowiazywad przepisy pakietu
regulacyjnego CRDIV/CRR i cze$¢ dotychczasowych instrumentéw kapitalowych przestata by¢
kwalifikowana jako element funduszy wtasnych, w tym czes¢ funduszy udziatowych w bankach
spotdzielczych (ramka 4.1.3). Srednia wartoé¢ tacznego wspotczynnika kapitatowego (TCR) na
koniec 2017 r. wynosita 18%, a wspotczynnikow kapitatu podstawowego Tier I i kapitatu Tier I
przekraczata 16,2%.
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Wykres 4.1.13. Wskaznik dzwigni finansowej w latach 2013-2017
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Uwagi: wskaznik dzwigni wedlug CRDIV/CRR to wyrazony w procentach iloraz kapitatu Tier I do miary
ekspozydji, ktéra uwzglednia zaréwno ekspozycje bilansowe, jak i pozabilansowe (wzrost wskaznika wynikajacy
ze wzrostu kapitatu Tier I lub spadku bilansowej czesci miary ekspozydji jest tozsamy ze spadkiem dzwigni
finansowej). Dane za rok 2013 szacunkowe.

Zrédto: NBP.

Wymagany w 2017 r. minimalny poziom wspdtczynnikéw kapitalowych determinowany byl nie
tylko przez normy kapitalowe z art. 92 CRR — tzw. filar I oraz nakladane w drodze indywidualnych

decyzji domiary kapitalowe w ramach tzw. filara II, ale rowniez przez bufory kapitatowe!!.

= Od IV kwartalu 2015 r. w 14 bankach istotnie zaangazowanych w walutowe kredyty
mieszkaniowe dla gospodarstw domowych obowiazywaly domiary kapitatowe z filara II.
Domiary dla poszczegolnych bankdw obowiazujace na koniec 2017 r. wynosity od 0,54 pkt
proc. do 581 pkt proc. facznych wspotczynnikéow kapitalowych (TCR), a dla
wspotczynnikow kapitatu Tier I oraz wspdtczynnikéw kapitatu podstawowego Tier I,
odpowiednio, 75% i 56% domiaréw TCR!¢2.

= W 2017 r. wszystkie banki byly zobowigzane do utrzymywania bufora zabezpieczajacego
w wysokosci 1,25% tacznej ekspozycji na ryzyko. Kilka bankéw, ktére posiadaty
ekspozycje kredytowe w krajach, w ktérych wtadze krajowe ustanowity wskaznik bufora
antycyklicznego powyzej 0% byto zobowigzanych do utrzymywania specyficznego dla
danej instytucji bufora antycyklicznego!®.

* Banki zidentyfikowane jako inne instytucje o znaczeniu systemowym (OSII) musiaty
dodatkowo utrzymywac¢ odpowiednie bufory kapitalowe. Natozone bufory OSII,

161 Zob. ustawa z dnia 5 sierpnia 2015r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym
i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, Dz.U. z 2015 r., poz. 1513.

162 Zob. Raport o stabilnosci systemu finansowego. Czerwiec 2018 r., Warszawa 2017, NBP.

163 Banki te musza utrzymywac dla tych ekspozydji zagranicznych bufor antycykliczny na zasadzie wzajemnosci.
Na koniec grudnia 2017 r. wysokos¢ tego bufora wynosita niewiele ponad 20 miln zt.
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w zaleznosci od wielkosci banku, mialy wartos¢ 0 pkt proc. (2 banki), 0,25 pkt proc.
(5 bankow), 0,5 pkt proc. (3 banki) lub 0,75 pkt proc. (2 banki).

Duzy udziat kapitatu podstawowego Tier I (CET1) w funduszach wlasnych pozwala wigkszosci
bankow spetnia¢c wymogi potaczonego bufora kapitalowego (wykres 4.1.15) i kontynuowac
dziatalnos$¢ zachowujac dotychczasowa autonomieg!®, w tym utrzymujac tempo i strukture

udzielania kredytow.

Wykres 4.1.14. Wspdlczynniki kapitalowe i dekompozycja zmian tacznego wspotczynnika
kapitalowego w latach 2013-2017
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Uwaga: dane dla krajowego sektora bankowego, bez oddziatéw instytucji kredytowych i banku BGK'®.
Zrodto: NBP.

Podobnie jak w poprzednich latach, w 2017 r. KNF oczekiwala, ze dywidende beda mogly
wyplaca¢ wytacznie te banki, ktore utrzymywaty wspdtczynniki kapitalowe na poziomach
wyzszych niz minimalne okreslone w pakiecie CRDIV/CRR. Oczekiwania te okreslone byty w tzw.
polityce dywidendowej, okreslajacej kryteria pozwalajace na wyptate dywidendy z zyskéw za
2016 r. w maksymalnej wysokosci'®, m.in. wspotczynnik kapitatu Tier I na poziomie wyzszym o 4
pkt proc. niz wynikajacy z pakietu regulacji CRDIV/CRR i 6 pkt proc. w przypadku bankéw
zidentyfikowanych jako OSII.

164 Szerzej na temat konsekwengji niespelniania norm kapitatowych oraz wymogu potaczonego bufora w: Raport
o stabilnodci systemu finansowego. Czerwiec 2017 r., Warszawa 2017, NBP, ramka 4 Progi kapitatowe jako punkt
odniesienia w testach warunkow skrajnych przeprowadzanych przez NBP, s. 127.

165 BGK jest specjalnym bankiem panstwowym realizujacym programy rzadowe w dziedzinie polityki spotecznej
i rozwoju i nie podlega regulacjom pakietu CRDIV/CRR w takim samym zakresie jak inne banki.

166 Zob. Stanowisko KNF w sprawie polityki dywidendowej bankow, zaktadéw ubezpieczen, PTE, doméw maklerskich i TFI,
KNF, 6 grudnia 2016 r.
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Wykres 4.1.15. Rozklad aktywoéw krajowych bankéw wedtug relacji nadwyzki kapitatu
podstawowego Tier I do tacznej ekspozydji na ryzyko
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Nadwyzka kapitatu podstawowego Tier | po spetnieniu wymogu potgczonego bufora
w relacji do tgcznej ekspozycji na ryzyko

Uwagi: dane pokazuja gtéwne elementy tworzace fundusze wlasne i nie uwzgledniajg wszystkich pomniejszen.
,Warto$¢ firmy i inne wartosci niematerialne i prawne” pomniejszaja fundusze wtasne.
Zrodto: NBP.

W 2017 r. taczny wymog kapitatlowy zmienit sie istotnie (wzrost o 4,5%) za sprawa wzrostu
wymogu na ryzyko kredytowe. Pozostale wymogi kapitalowe, tj. wymog na ryzyko operacyjne
i wymogi na ryzyko rynkowe, nieznacznie spadly. Wigkszy w poréwnaniu do poprzednich lat
wzrost wymogu kapitatowego z tytutu ryzyka kredytowego byl m.in. skutkiem podwyzszenia do

150% wagi ryzyka dla walutowych kredytéw mieszkaniowych!¢” (ramka 4.1.2. Wykres I).

167 Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 25 maja 2017 r. w sprawie wyzszej wagi ryzyka dla ekspozycji
zabezpieczonych hipotekami na nieruchomosciach (Dz.U. z 2017 r., poz. 1068). Wiecej szczegdtdéw na temat
rozporzadzenia w rozdziale Regulacje systemu finansowego.
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Ramka 4.1.2. Wagi ryzyka kredytowego w Polsce

Sredni poziom wag ryzyka kredytowego w krajowych bankach pozostaje niezmiennie wysoki — 53,5%
(78,5% dla ekspozycji z sektora niefinansowego) i ciagle powyzej sredniego poziomu w UE (ramka
4.1.1). Nie wynika to jednak z wyzszego ryzyka aktywéw bankéw w Polsce, ale z konserwatywnego
podejscia do wyznaczania wymogdw kapitalowych, w tym ze stosowania przez wigkszos¢ bankow
metody standardowej do wymogu kapitalowego na ryzyko kredytowe. Dodatkowo w strukturze
ekspozycji kredytowych nadal dominuja ekspozycje, ktérym przypisywana jest waga ryzyka 100%
i75% (wykres I). Ma to zwiazek z nastepujacymi czynnikami:

= malym wykorzystaniem w rachunku adekwatnosci kapitalowej zabezpieczenia hipoteka na
nieruchomosci mieszkalnej i powszechnym przypisywaniem wagi ryzyka kontrahenta
detalicznego (waga ryzyka 75%),

= obowiazkiem stosowania podwyzszonej do 100% wagi ryzyka dla ekspozycji zabezpieczonych
hipoteka na nieruchomosci komercyjnej,

* maltym udziatem w ekspozycji kredytowej przedsiebiorstw z ocena wiarygodnosci kredytowej
nadang przez uznang agencje ratingowa (ECAI) (waga ryzyka 100% dla ekspozycji wobec
przedsiebiorstw bez ratingu i niekorzystajacych z ochrony kredytowej).

W strukturze ekspozycji kredytowych wyrdznialy sie rowniez ekspozycje, ktdrym przypisywana jest
waga ryzyka 0%, co wynikato m.in. z:
= duzego udzialu w portfelu papieréw skarbowych lub bondéw NBP oraz ekspozycji
zabezpieczonych bezposrednio lub posrednio przez Skarb Panstwa,

= relatywnie duzego udzialu wzajemnych ekspozycji cztonkéw IPS w sektorze bankdéw
spotdzielczych.

Wykres I. Rozkltady ekspozycji kredytowych po wagach ryzyka kredytowego w latach 2013-2017
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Zrédto: NBP.
Zmiana wag ryzyka dla ekspozycji zabezpieczonych na nieruchomosci

Wejscie w zycie rozporzadzenia Ministra Rozwoju i Finanséw w sprawie wyzszej wagi ryzyka dla ekspozycji
zabezpieczonych hipotekami na nieruchomosciach (dalej: rozporzadzenie w sprawie wyzszej wagi ryzyka)
spowodowato przede wszystkim wzrost wymogu kapitalowego w bankach stosujacych metode
standardowa do wyznaczania tego wymogu z tytutu walutowych kredytéw mieszkaniowych. Podobne
rozwigzanie wystepowato w krajowych regulacjach! do momentu wejScia w Zycie Rozporzadzenia
CRR, gdzie ekspozycje wynikajace z takich kredytéw otrzymywaty wage ryzyka 100% zaréwno
w czesci ekspozycji znajdujacej sie w klasie ekspozycji zabezpieczonych na nieruchomosci, jak i w czesci
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klasyfikowanej do klasy ekspozycji detalicznych. Od momentu wejscia w zycie Rozporzadzenia CRR
UKNF oczekiwat od bankéw utrzymania wyzszych wag ryzyka dla takich ekspozycji.

Efektem ubocznym wejscia w Zycie rozporzadzenia w sprawie wyzszej wagi ryzyka w 2017 r. byto
przeklasyfikowanie czesci ekspozycji zlotowych jako w peini i calkowicie zabezpieczonych na
nieruchomosci mieszkalnej. Dzigki temu preferencyjna wage ryzyka 35% przypisano wigkszej czesci
ekspozycji zabezpieczonej na nieruchomosci mieszkalnej wynikajacych z kredytu w zlotym?

Wejscie w zycie rozporzadzenia zwiekszajacego wage ryzyka pozostato prawie bez wplywu na banki
wykorzystujace do wyznaczania wymogu kapitatowego dla takich ekspozycji metode wewnetrznych
ratingdw (IRB)’. W tych bankach wplyw na wysokos¢ wymogoéw kapitalowych z tytutu ryzyka
kredytowego maja modelowane przez banki parametry (m.in. PD, LGD) wptywajace na wagi ryzyka
przypisywane danym pulom ekspozycji. Zwigekszenie minimalnego $redniego parametru LGD dla
ekspozycji wynikajacych z kredytéw walutowych zabezpieczonych na nieruchomosci mieszkalnej byto
kolejnym z rekomendowanych przez KSF w dniu 13 stycznia 2017 r. dziatani skierowanych w stosunku
do walutowych kredytéw mieszkaniowych?.

Zwiekszenie wag ryzyka dla ekspozycji zabezpieczonych na nieruchomosci komercyjnej, wynikajace
z rozporzadzenia w sprawie wyzszej wagi ryzyka, nie miato praktycznie wptywu na rozktad ekspozycji
kredytowych ze wzgledu na wagi ryzyka i wielkos¢ wymogoéw kapitatlowych w krajowych bankach.
Wynika to najprawdopodobniej z faktu, ze krajowe banki rzadziej wykorzystuja zabezpieczenie na
nieruchomosci komercyjnej w kalkulacji wymogéw kapitatowych lub w mniejszym stopniu angazuja
sie w finansowanie nieruchomosci komercyjnych, takich jak biura czy galerie handlowe, ktdre czesciej
finansowane sa srodkami z zagranicznych instytucji finansowych, w tym oddziatéow instytucji
kredytowych. Dodatkowo, w przypadku kilku bankéw komercyjnych takie kredyty sa objete metoda
wewnetrznych ratingdw (IRB) lub jej uproszczonym wariantem.

1 Zob. zatacznik nr 4 do uchwaty nr 76/2010 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 10 marca 2010 r. w sprawie zakresu
i szczegotowych zasad wyznaczania wymogow kapitatlowych z tytulu poszczegélnych rodzajow ryzyka.

2 Zgodnie z art. 125 Rozporzadzenia CRR, wage ryzyka réwna 35% mozna co do zasady przypisywac do ekspozycji, badZ
czedci ekspozycji wynikajacej z kredytu, ktdra jest w petni i catkowicie zabezpieczona hipoteka na nieruchomosci
mieszkalnej, jesli jej wartos¢ nie przekracza 80% wartosci rynkowej przedmiotowej nieruchomosci lub 80% bankowo-
hipotecznej wartosci przedmiotowej nieruchomosci. Krajowe regulacje obowiazujace do momentu wejscia w zycie
Rozporzadzenia CRR okreslaty ten prog na poziomie odpowiednio 50% i 60% (zob. Zatacznik nr 4 do uchwaty nr 76/2010
Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 10 marca 2010 r. w sprawie zakresu i szczegotowych zasad wyznaczania wymogow
kapitatowych z tytutu poszczegolnych rodzajéw ryzyka). Zgodnie z komunikatem UKNF (zob. Komunikat UKNF z dnia 19
wrzesnia 2017 r. dotyczqcy interpretacji tresci rozporzqdzenia Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 25 maja 2017 r. w sprawie
wyzszej wagi ryzyka dla ekspozycji zabezpieczonych hipotekami na nieruchomosciach) do 2 grudnia 2017 r. banki obowiazane
byty stosowa¢ dotychczasowe podejscie w zakresie stosowania oraz zasad przypisywania wagi ryzyka dla ekspozydji
zabezpieczonych na nieruchomosci mieszkalnej wynikajace z ww. regulagji krajowych.

3 Metode te stosowaly cztery banki o okoto 21% udziale w aktywach sektora. Metodami zaawansowanymi objetych jest
okoto 37-53% ekspozycji kredytowych tych bankow, a do pozostatych banki stosuja metode standardowa.

4 Zob. Uchwata Nr 14/2017 Komitetu Stabilnosci Finansowej z dnia 13 stycznia 2017 r. w sprawie rekomendacji dotyczacej
restrukturyzacji portfela kredytéw mieszkaniowych w walutach obcych.
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4.1.5. Wyniki finansowe sektora bankowego

Wyniki finansowe sektora bankowego w ostatnich kilku latach pozostawaly ponizej pozioméw
osiaganych w okresie 2011-2014, gdy corocznie przekraczaty 15 mld zi. Wynikato to w duzym
stopniu (oprocz zdarzen jednorazowych w 2015 i 2016 r.1%%) z wprowadzenia od lutego 2016 r.
podatku od niektoérych instytucji finansowych'®® oraz kosztéw ponoszonych przez banki na rzecz

BFG!70. W 2017 r. zysk sektora bankowego byl nieznacznie nizszy niz rok wczesniej'”! (tabela 4.1.7).

Tabela 4.1.7. Rachunek wynikéw sektora bankowego w latach 2013-2017 (w mld z1)

| 0t ] 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Wynik z tytutu odsetek 347 37,1 35,2 38,4 42,5
Przychody z tytutu odsetek 61,8 58,8 52,6 54,3 58,0
- w tym: z instrumentow dtuznych'’ 7,7 71 59 6,4 7,2
Koszty z tytutu odsetek 27,2 21,7 17,4 15,9 15,5
Wynik nie odsetkowy 20,8 20,5 20,6 21,6 19,3
Wynik z tytutu optat i prowizji 13,4 13,8 13,3 12,7 13,7
Przychody z tytutu dywidend 0,8 1,2 1,4 1,3 1,2
Wynik z wyceny i dziatalnosci handlowej? 6,6 5,6 5,9 7,6 4,4
Wynik dziatalnosci bankowe;j 55,4 57,6 55,8 59,9 61,8
Koszty dziatania banku 27,5 27,1 30,5 32,2 32,9
Amortyzacja 2,7 2,7 2,8 2,9 2,9
Odpisy z tytutu utraty wartosci aktywéw finansowych 7,8 8,3 7,1 7.7 8,3
w tym: kredytéw ze stwierdzong utratg wartosci 7,7 8,1 7,0 7,6 8,2
Wynik finansowy brutto 18,7 19,8 15,8 18,1 18,6
Wynik finansowy netto 15,1 15,9 12,8 13,9 13,8

1Przychody odsetkowe z instrumentéw diuznych sklasyfikowanych jako ,dostepne do sprzedazy” lub
,utrzymywane do terminu zapadalnosci”.

2Na warto$¢ tej pozyqji sktada sie wynik z tytutu aktywoéw i zobowiagzan finansowych wchodzacych w sktad
portfeli ,przeznaczone do obrotu” i ,wyceniane wg wartosci godziwej ze skutkiem wyceny odnoszonym do
rachunku zyskéw i strat”, zrealizowany wynik z tytutu aktywdéw i zobowiagzan finansowych nalezacych do
pozostatych portfeli oraz wynik z tytutu réznic kursowych.

Zrédto: NBP.

Znaczna cze$¢ zyskow osiaganych przez sektor bankowy przypadata duzym instytucjom.
W 2017 r. szes¢ najwigkszych bankdéw, kontrolujacych 55% aktywow sektora bankowego,
wypracowato 71% jego zyskow.

168 W 2015 r. wyniki finansowe bankéw zostaty obcigzone wyplata depozytéw gwarantowanych po upadtosci SK
banku, a na przetomie 2015 i 2016 r. — sktadka na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow.

16 Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektérych instytucji finansowych (Dz.U. z 2016 r., poz. 68).

170 Srednioroczne koszty z tytutu sktadek na BFG wyniosty 0,9 mld zt w okresie 2011-2014 i 2,0 mld zt w latach 2015-
2017 (z wylaczeniem wyptaty depozytéw SK banku w 2015 r.).

171 Nalezy jednak pamieta¢, ze w 2016 r. banki uzyskaty (jednorazowy) przychéd ze sprzedazy udziatow w VISA
Europe Limited. Catkowity taczny przychéd bankéw ze sprzedazy udziatéw w VISA Europe Limited wynidst
2,47 mld z1. Zob. Informacja o sytuacji bankéw w okresie I-IX 2016 r., Warszawa 2016, KNF.

Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 1. F



Instytucje finansowe

Mimo spadku w 2017 r. (tabela 4.1.8) zyskownos¢ sektora bankowego w Polsce (mierzona
wskaznikami zysku netto do aktywéw i zysku netto do funduszy wilasnych) pozostawata wyzsza

niz $rednia w UE (ramka 4.1.1).

Tabela 4.1.8. Wskazniki operacyjne systemu bankowego w latach 2013-2017 (w%)

| 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2017 |

Odsetek przecietnych aktywow

Wynik z tytutu odsetek 2,49 2,50 2,23 2,32 2,44
Wynik nie odsetkowy 1,49 1,39 1,31 1,30 1,11
- wynik z tytutu optat i prowizji 0,96 0,93 0,85 0,78 0,79
- przychody z tytutu dywidend 0,05 0,08 0,09 0,08 0,07
- wynik z tytutu wyceny i dziatalnosci handlowej’ 0,48 0,38 0,37 0,44 0,25
Wynik dziatalno$ci bankowej 3,98 3,89 3,54 3,62 3,55
Koszty dziatania banku 1,97 1,83 1,94 1,95 1,89
Amortyzacja 0,19 0,18 0,18 0,18 0,17
Odpisy z tytutu utraty wartosci aktywéw finansowych 0,56 0,56 0,45 0,47 0,48
- w tym: kredytow ze stwierdzong utratg wartosci 0,55 0,55 0,44 0,46 0,47
Wynik finansowy brutto 1,34 1,34 1,00 1,10 1,07
Wynik finansowy netto 1,09 1,07 0,81 0,84 0,79
Odsetek wyniku dziatalnosci
Wynik z tytutu odsetek 62,54 64,38 63,15 = 64,02 68,77
Wynik nie odsetkowy 37,46 35,62 36,85 35,98 31,23
- wynik z tytutu optat i prowizji 24,22 23,91 23,83 21,24 22,21
- przychody z tytutu dywidend 1,37 2,03 2,44 2,18 1,89
- wynik z tytutu wyceny i dziatalnosci handlowej’ 11,87 9,68 10,58 | 12,56 7,13
Wynik dziatalnosci bankowej 10000 10000 100,00 '°%0 100,00
Koszty dziatania banku 49,61 47,05 54,72 | 53,74 53,22
Amortyzacja 4,78 4,73 5,10 4,89 4,76
Odpisy z tytutu utraty wartosci aktywow finansowych 14,06 14,46 12,75 13,01 13,41
- w tym: kredytéw ze stwierdzong utratg wartosci 13,94 14,13 12,55 12,73 13,33
Wynik finansowy brutto 33,76 34,41 28,25 @ 30,23 30,01
Wynik finansowy netto 27,32 27,54 2293 23,17 22,33
Odsetek przecietnego kapitatu Tier |
Wynik finansowy brutto? 15,04 15,52 11,28 | 12,04 11,27
Wynik finansowy netto? 12,13 12,42 9,13 9,18 8,35

1 Na wartos¢ tej pozydji sktada sie wynik z tytutu aktywdéw i zobowiazan finansowych wchodzacych w sktad
portfeli ,przeznaczone do obrotu” i ,wyceniane wg wartosci godziwej ze skutkiem wyceny odnoszonym do
rachunku zyskéw i strat”, zrealizowany wynik z tytulu aktywoéw i zobowigzan finansowych nalezacych do
pozostatych portfeli oraz wynik z tytulu réznic kursowych.

2 Dane dla krajowego sektora bankowego z wylaczeniem BGK.
Zrédto: NBP.

Od 2015 r. krajowe banki sa natomiast mniej zyskowne od przedsigbiorstw niefinansowych,

aw samym 2017 r. przewaga przedsigebiorstw niefinansowych w tym aspekcie dodatkowo si¢
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zwigkszyta!”? (wykres 4.1.16). Historycznie, w szczegolnosci przed wybuchem kryzysu na rynkach

globalnych, sektor bankowy najczesciej miat wyzsza rentownos¢ niz sektor przedsiebiorstw.

Wykres 4.1.16. Wskaznik ROE dla instytucji finansowych i przedsiebiorstw w latach 2010-2017
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Zr6dto: NBP.

Czynnikiem wspierajacym zyskownos¢ bankow byl dalszy wzrost marzy odsetkowej netto

(mierzonej jako relacja wyniku odsetkowego do aktywow), ktory byt skutkiem m.in.:

— podniesienia przez czes¢ bankow marz na niektdrych produktach kredytowych,

— zastgpowania zapadajacych naleznosci o niskich marzach (w tym kredytow mieszkaniowych
we frankach szwajcarskich) przez bardziej zyskowne produkty,

— kontynuacji przenoszenia srodkéw przez klientéw na rachunki biezace i depozyty

krotkoterminowe (wykres 4.1.9), z reguly nizej oprocentowane niz depozyty dtugoterminowe.

Korzystnie na zyskownos$¢ bankéw wplyneta tez poprawa efektywnosci kosztowej, mierzonej
relacjg kosztéw dziatania banku i amortyzacji do aktywow. Przed 2015 r. efektywnos¢ kosztowa
dziatalnosci bankowej systematycznie si¢ poprawiata. W 2015 r. banki poniosty koszty wyptaty
depozytéw gwarantowanych zwigzane z upadtosciqa SK banku, a na przetomie lat 2015 i 2016 —
koszty wptat na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow. Od 2015 r. wzrosty tez skiadki na BFG, a od
lutego 2016 r. koszty dziatania obciazyt dodatkowo podatek od niektdérych instytucji finansowych.
Banki skutecznie kontrolowaty natomiast pozostale koszty dziatania, utrzymujac na mniej wiecej
stalym poziomie obcigzenie kosztami pracowniczymi oraz relatywnie ograniczajac inne koszty

ogolnego zarzadu (czynsze, ustugi obce itp.).

172 Ze wzgledu na rézna specyfike dziatalnosci bankéw i przedsiebiorstw niefinansowych, niehomogenicznosé
sektora przedsigbiorstw niefinansowych (np. zréznicowanie branzowe) oraz odmienne uregulowania niektorych
kwestii zwigzanych ze sporzadzaniem sprawozdan finansowych (na przyktad w zakresie tworzenia rezerw)
nalezy zachowad ostroznos¢ przy poréwnywaniu wskaznikéw rentownosci kapitatu obliczonych dla tych
sektorow.
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Relacja kosztéw realizagji ryzyka kredytowego (odpisdw z tytutu utraty wartosci kredytow) do
aktywéw pozostawata w ostatnich latach stabilna. Poprawie jakosci kredytéw (wykres 4.1.17)
sprzyjata korzystna sytuacja makroekonomiczna. Najlepsza jakoscia tradycyjnie charakteryzowaly

sie portfele kredytéw mieszkaniowych, niezaleznie od waluty, w ktérej zostaty one udzielone!”.

Wykres 4.1.17. Wskazniki kredytéw zagrozonych w latach 2013-2017

%

20
18
16
14
12
10

8

6

4

2

0

I‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IV
2013 2014 2015 2016 2017
—Kredyty konsumpcyjne —Kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych
—Pozostate kredyty dla gospodarstw domowych Kredyty dla przedsigbiorstw
Zrbédto: NBP.

Dominujacy udzial sektora bankowosci komercyjnej w systemie bankowym pozwala przyjac, ze
wigkszos¢ opisanych powyzej wnioskéw dotyczacych catego systemu bankowego wynika
z sytuacji bankéw komercyjnych. Tendencje zmian w strukturze bilansu, rachunku wynikéw
i adekwatnosci kapitatowej bankow spdtdzielczych réznig sie od tendencji w catym sektorze

bankowym. Sytuacje bankéw spotdzielczych przedstawia ramka 4.1.3.

173 Wigcej na temat jakosci kredytéw, w tym kredytéw mieszkaniowych nominowanych w walutach obcych, oraz
ich wplywu na rachunek wynikéw i stabilnos¢ sektora finansowego w: Raport o stabilnosci systemu finansowego.
Czerwiec 2018 r., Warszawa 2018, NBP.
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Ramka 4.1.3. Sytuacja bankoéw spotdzielczych w Polsce

Rola bankow spéldzielczych i pozycja rynkowa w systemie bankowym

Bankowos¢ spétdzielcza odgrywa wazna role w segmencie obstugi i finansowania matych i srednich
przedsiebiorstw oraz klientow detalicznych. Stopien rozwoju i znaczenie sektora spétdzielczego w Unii
Europejskiej byly zréznicowane. Dotyczylo to réwniez modeli funkcjonowania bankow, w tym
zwlaszcza organizacji i sposobu dziatania ich zrzeszen'.

W Polsce znaczenie bankéw spétdzielczych w finansowaniu gospodarki jest relatywnie niewielkie.
Swiadczy o tym relacja sumy bilansowej do PKB wynoszaca na koniec 2017 r. okoto 8% oraz nie
przekraczajacy 10% udziat bankéw spoétdzielczych w aktywach sektora bankowego (wykres I). Banki
spotdzielcze byly najliczniejsza grupa bankéw w Polsce. Na koniec 2017 r. dziataly 553 banki
spoldzielcze, z ktérych 352 byty zrzeszone w BPS, a 199 w SGB-Banku. Poza zrzeszeniami dziataty dwa
banki - Krakowski Bank Spétdzielczy oraz Bank Spoldzielczy w Brodnicy. Banki spodtdzielcze
charakteryzowat réwniez, wedlug stanu na koniec 2017 r., 20% udzial w zatrudnieniu sektora
bankowego oraz ponad 40% udziat w liczbie placéwek bankowych.

Wykres I. Pozycja rynkowa bankdéw spétdzielczych na tle catego sektora bankowego w wybranych
krajach UE na koniec 2016 r.
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Uwaga: dane dla Polski dotycza bankéw spdtdzielczych i zrzeszajacych.
Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych EACB i EBC.

Banki spotdzielcze odgrywaly istotng role na terenach mniej zurbanizowanych, stanowiac w swoich
regionach wazne centra rozliczeniowe, kredytowe i depozytowe, zwlaszcza dla rolnikéw, MSP,
klientdw detalicznych oraz samorzadéw. W ostatnich latach banki spétdzielcze rozszerzaly teren swojej
dziatalnosci otwierajac placowki w duzych aglomeracjach.

Banki spotdzielcze byty zréznicowana zbiorowoscia, zardwno pod wzgledem wielkosci, gtéwnych
obszaréw dziatalnosci, jak i osiaganej zyskownosci. Najliczniejsza grupe stanowity male i srednie banki
o aktywach nieprzekraczajacych 500 min z1 (wykres II).
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Wykres II. Podziat aktywow (lewy panel) i liczby (prawy panel) bankéw spoétdzielczych wedtug
wielko$ci ich aktywoéw wg stanu na koniec 2017 r.
12,3% 8,1% 71% 1.6%

19,2%
20,8%

39,6% 2,0%
= Aktywa <100 min zt =100 min zt < aktywa < 200 min zt  Aktywa <100 min zt =100 min zt < aktywa < 200 min zt
=200 min zt < aktywa < 500 min zt ™ 500 min zt < aktywa < 1 mid z =200 min zt < aktywa < 500 min z =500 min z < aktywa < 1 mid
Aktywa > 1 mid zt Aktywa > 1 mid zt

Zrédlo: NBP.

Zmiany w strukturze bilansu

Banki spdtdzielcze, podobnie jak w minionych latach, koncentrowaty sie przede wszystkim na
tradycyjnej dziatalnosci bankowej — przyjmowaniu depozytéw od podmiotéw sektora niefinansowego
(gtownie gospodarstw domowych) i samorzadowego oraz udzielaniu im kredytéw. Kontynuowaty
takze inwestycje w instrumenty dtuzne (zwtaszcza obligacje skarbowe i bony NBP) (wykres III).

Wykres III. Struktura aktywdéw (lewy panel) i pasywow (prawy panel) bankéow spétdzielczych
i bankéw zrzeszajacych na koniec 2017 r.
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Zrédto: NBP.

W3rdd naleznosci od sektora niefinansowego znaczacy udziat miaty kredyty dla przedsiebiorstw oraz
dla rolnikéw indywidualnych, ktérych udziat systematycznie spadat (wykres IV, lewy panel). Opréocz
czynnikow popytowych i regulacyjnych (zaostrzenie przepisow regulujacych obrét nieruchomosciami
rolnymi oraz nowe ograniczenia w prowadzeniu egzekucji z majatku rolnikéw) spadek udziatu mogt
wynikac z coraz wiekszego zainteresowania bankéw komercyjnych tym segmentem rynku. Okoto 38%
kredytéw dla rolnikéw indywidualnych stanowity kredyty preferencyjne, charakteryzujace sie¢ wysoka
sptacalnoscia.

W 2017 r. w portfelu kredytéw dla sektora niefinansowego nastapit wzrost udziatu kredytéw dla oséb
prywatnych, gtéwnie w segmencie kredytow mieszkaniowych oraz zmniejszenie udziatu kredytow dla
przedsiebiorstw. W portfelu kredytéw dla przedsiebiorstw dominowaty (99% w ujeciu wartosciowym
na koniec 2017 r.) kredyty dla matych i Srednich przedsiebiorstw. Wzrost znaczenia tych kredytow
w przeszlo$ci wynikat z dziatalno$ci najwiekszych bankéw spdétdzielczych, jednak od 2016r.,

116 Narodowy Bank Polski



Instytucje finansowe

po ujawnieniu sie problemdéw z efektywnym zarzadzaniem ryzykiem kredytowym, banki te stopniowo
ograniczyly aktywnos¢ w tym segmencie rynku.

Wykres IV. Struktura portfela kredytéw dla sektora niefinansowego w latach 2007-2017 (lewy panel)
oraz luka finansowania w bankach spétdzielczych (prawy panel) w latach 2013-2017
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Uwagi: mate banki spotdzielcze — aktywa o wartosci do 200 mln zt, srednie banki spétdzielcze — aktywa o wartosci
200 — 500 mlIn zt, duze banki spétdzielcze — aktywa o wartosci wiekszej niz 500 mIn zt.
Zrédto: NBP.

Dominujagcym zrddlem finansowania w bankach spdéldzielczych pozostawaly depozyty sektora
niefinansowego (ok. 80% sumy bilansowej). Udzial finansowania depozytami byl wyzszy niz
w bankach komercyjnych (ok. 60%). Przy wysokim udziale kapitatéw w strukturze pasywoéw (9%), rola
innych zrddet finansowania byta niewielka. Banki spétdzielcze charakteryzowata tradycyjnie wysoka
nadptynnosé. Nadwyzka depozytéw nad kredytami, tzw. ujemna luka finansowania, zwiekszylta sie
z 56% w 2016 1. do 62% w roku 2017. Zjawisku temu sprzyjata wyzsza w stosunku do akgji kredytowej
dynamika depozytéw od sektora niefinansowego (4,8% i 9,1%), przy czym, najwieksza luka
charakteryzowaty sie mate banki spétdzielcze (wykres IV, prawy panel). Pogtebiajaca sie nadptynnos¢
w sektorze moze wskazywac¢ na trudnosci pewnej grupy bankow spoéldzielczych w lokowaniu
przyrostu depozytéw w akcje kredytowa. Warto wskazad, ze poza aspektem pomocowym w obecnym
modelu biznesowym bankéw spotdzielczych w Polsce nie ma efektywnych mechanizmoéw dystrybugji
ptynnosci i kapitalu wewnatrz zrzeszenia, co pozwolitoby na transfer zasobéw z jednostek
o ograniczonych mozliwosciach rozwoju akcji kredytowej (np. ze wzgledu na teren dziatalnosci lub
uwarunkowania rynkowe) do jednostek charakteryzujacych sie znacznym potencjatem biznesowym.

Wyniki finansowe

Zyskownos$¢ bankéw spotdzielczych (mierzona relacami zysku netto do aktywéw i do kapitatu
regulacyjnego Tier I) od 2016 r. stopniowo sie poprawiata (wykres V, lewy panel), przede wszystkim
dzieki zmniejszeniu obciazenia wynikéw kosztami dziatania (tabela I). W 2017 r. wzrosta réwniez
marza odsetkowa netto a udziat wyniku odsetkowego w wyniku dziatalnosci bankowej zwiekszyt sie
do prawie 77%. W 2017 r. ponownie wzrosto obcigzenie wynikow odpisami z tytutu utraty wartosci
kredytow, osiagajac poziom obserwowany w bankach komercyjnych. Jedna z przyczyn tego wzrostu
byl przeglad jakosci aktywow i adekwatnosci rezerw na kredyty zagrozone podjety przez KNF i IPS.

Zyskownos$¢ bankow spétdzielczych pozostawata znacznie nizsza niz bankéw komercyjnych, na co
wplywata przede wszystkim nizsza efektywno$¢ kosztowa bankow spotdzielczych i to w sytuacji nie
obcigzania ich kosztoéw operacyjnych podatkiem od niektoérych instytugji finansowych?. Rozbudowana
sie¢ oddziatéw, stanowiaca jeden z atutow bankowosci spotdzielczej i zapewniajaca bliski kontakt
z klientami, przyczyniata sie do wysokich kosztéw ich funkcjonowania i nizszych wskaznikow
efektywnosci. Wskazniki C/Ii ROA dla bankéw spdétdzielczych na koniec 2017 r. wyniosty 68,2% i 0,5%,
podczas gdy w bankach komercyjnych osiagnety odpowiednio 54,5% i 0,8%.
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Wykres V. Zyskownos¢ aktywow (lewy panel) oraz wspdtczynnik efektywnosci kosztowej (prawy

panel) w bankach spétdzielczych w latach 2013-2017
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Tabela I. Wybrane wskazniki operacyjne bankéw spotdzielczych (w %) w latach 2013-2017

2013 2014
Odsetek przecietnych aktywow
Wynik z tytutu odsetek 3,45 3,35
Wynik nieodsetkowy 1,13 1,07
- wynik z tytutu optat i prowizji 1,10 1,02
- przychody z tytutu dywidend 0,00 0,00
- wynik z tytutu wyceny i dziatalnosci handlowej’ 0,03 0,05
Wynik dziatalnosci bankowe;j 4,58 4,42
Koszty dziatania banku 3,10 2,88
Amortyzacja 0,22 0,21
Odpisy z tytutu utraty wartosci aktywow finansowych 0,26 0,33
- w tym: kredytow ze stwierdzong utratg wartosci 0,26 0,33
Woynik finansowy brutto 1,03 0,98
Wynik finansowy netto 0,80 0,75
Odsetek wyniku z dziatalnosci

Wynik z tytutu odsetek 75,3 75,9
Wynik nieodsetkowy 24,7 241
- wynik z tytutu optat i prowizji 24,0 229
- przychody z tytutu dywidend 0,0 0,0
- wynik z tytutu wyceny i dziatalnosci handlowej’ 0,7 1,2
Wynik dziatalnosci bankowej 100,0 100,0
Koszty dziatania banku 67,4 65,2
Amortyzacja 4,9 4,7
Odpisy z tytutu utraty wartosci aktywow finansowych 57 7,5
- w tym: kredytow ze stwierdzong utratg wartosci 5,6 7,4
Wynik finansowy brutto 22,5 22,1
Wynik finansowy netto 17,6 17,0

Odsetek przecietnych funduszy podstawowych
Woynik finansowy brutto 10,9 10,6
Wynik finansowy netto 8,5 8,1

2015

2,90
1,01
0,94
0,01
0,06
3,91
2,87
0,19
0,31
0,29
0,56
0,41

74,3
25,7
24,0

0,2
1,5

100,0

73,1
4,8
7,8
7,5

14,4

10,5

6,2
4,5

2016

2,84
0,97
0,90
0,01
0,06
3,81
2,58
0,17
0,40
0,38
0,70
0,51

74,5
25,5
23,5
0,2
1,8
100,0
67,7
4,6
10,5
10,1
18,3
13,3

7,9
5,8

2017

[

2017

2,88
0,88
0,84
0,00
0,04
3,76
2,40
0,15
0,52
0,51
0,74
0,54

76,7
23,3
22,2
0,0
1.1
100,0
64,0
41
13,7
13,6
19,8
14,3

8,7
6,3

! Na warto$¢ tej pozycji sktada sie wynik z tytutu aktywow i zobowigzan finansowych wchodzacych w sktad portfeli
»przeznaczone do obrotu” i ,wyceniane wedlug wartosci godziwej ze skutkiem wyceny odnoszonym do rachunku
zyskOw i strat”, zrealizowany wynik z tytulu aktywdéw i zobowigzan finansowych nalezacych do pozostalych

portfeli oraz wynik z tytutu réznic kursowych.
Zrédto: NBP.
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Najstabsza efektywnoscia kosztowa charakteryzowaty sie mate, a najlepsza — duze banki spétdzielcze
(wykres V, prawy panel), co wskazuje na mozliwos¢ uzyskiwania w tym obszarze korzysci skali. Szansa
na poprawe efektywnosci kosztowej moga by¢ tez dziatania integracyjne w ramach IPS i zrzeszen, takie
jak ujednolicanie proceséw operacyjnych i oferty produktowej oraz rozwijanie wspolnych systeméw
informatycznych. W dtuzszym okresie istotnym obcigzeniem dla bankéw spétdzielczych moga okazac
sie naktady finansowe zwiazane z bezpieczenstwem informatycznym oraz rozwojem technologicznym.
Przy niskiej skali dziatalnosci i stabej integracji, brak mozliwosci przeniesienia tych kosztéw na poziom
calego zrzeszenia moze by¢ dla wielu bankéw, zwlaszcza tych najmniejszych, duzym wyzwaniem.
Z drugiej strony, brak adekwatnych inwestycji w tych obszarach, moze prowadzi¢ do stopniowej utraty
konkurencyjnosci w dobie rosnacej digitalizadji i presji rynkowej ze strony bankéw komercyjnych.

Jakos¢ portfela kredytowego

W latach 2013-2017 pogorszyla sie jakos¢ portfela kredytowego bankdéw spétdzielczych, odmiennie niz
w sektorze bankéw komercyjnych. Wskaznik kredytéw zagrozonych dla podmiotéw sektora
niefinansowego wzrdst w tym okresie z 6,5% do 8,3% (wykres VI, prawy panel). Obnizenie jakosci
dotyczyto przede wszystkim kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom (wzrost wskaznika kredytow
zagrozonych z 10,2% na koniec 2013 r. do 16,7% na koniec 2017 r.) i w znacznym stopniu byto
konsekwencja pogorszenia sie jakosci tego portfela w duzych bankach spoétdzielczych. Pozytywna
tendencja byt wzrost pokrycia kredytow zagrozonych rezerwami. Wskaznik pokrycia rezerwami
kredytéw dla sektora niefinansowego wzrést z 31,6% w 2016 r. do 43,9% w roku 2017. Do tego wzrostu
przyczynity sie zaréwno zmiany w zasadach rachunkowosci bankéw spotdzielczych, jak i prowadzone
przez KNF i IPSy dziatania zwigzane z monitorowaniem ryzyka podejmowanego przez banki i jego
wiasciwym odzwierciedleniem w sprawozdaniach finansowych. W bankach komercyjnych wskaznik
ten poprawit sie z 54,9% do 56,9%.

Wykres VI. Dynamika kredytéw (lewy panel) oraz wskaznik kredytéw zagrozonych (prawy panel)

w bankach spétdzielczych w latach 2013-2017
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Uwaga: dane od IV kwartatu 2015 r. nie obejmujg SK banku.
Zrédto: NBP.

Pozycja kapitatlowa bankow spéldzielczych

W ciagu pieciu ostatnich lat taczny wspdtczynnik kapitatlowy bankéw spétdzielczych zwiekszyt sie
z14,3% do 17,1%°. Podnoszenie kapitatéw i utrzymanie odpowiedniego poziomu wspdtczynnikow
kapitatowych w miare rozwoju dzialalnosci bankéw pozostawalo waznym wyzwaniem.
Wprowadzenie od poczatku 2018 r. obowigzku utrzymywania bufora ryzyka systemowego przez
wszystkie banki licencjonowane w Polsce, rosnacy poziom bufora zabezpieczajacego czy mozliwosé
wprowadzenia bufora antycyklicznego, oznacza¢ bedzie konieczno$¢ posiadania wiekszych nadwyzek
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kapitatu podstawowego Tier I. Kapital ten moze by¢ powiekszany z zatrzymywanych zyskow albo
poprzez zwiekszanie funduszy udzialowych, co jednak moze nie by¢ tatwe.

Poprawie sytuacji kapitalowej bankéw spétdzielczych sprzyjal pozytywny wynik notyfikacji do
Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego w grudniu 2016 r. udziatéw cztonkowskich w polskich
bankach spétdzielczych, umozliwiajacych wykorzystanie funduszy udziatowych do zasilania funduszy
wiasnych (wykres VII lewy panel). W 2017 r. banki spétdzielcze kontynuowaty proces uzupelniania
kapitatu podstawowego Tier I udziatami cztonkowskimi, jednak w dalszym ciagu duza czes¢ tych
instrumentéw pozostaje poza kategoria kapitatu podstawowego Tier I (ok. 25% funduszu
udziatowego), a cze$¢ jest zaliczana do tej kategorii kapitatu tylko na zasadzie , praw nabytych” — do
momentu wprowadzenia zmian w statutach bankéw (22% funduszu udziatowego)*.

Wykres VII. Dynamika funduszy (lewy panel) oraz zalezno$¢ miedzy dynamika liczby udziatowcow
a $rednig stopa dywidendy (prawy panel) w latach 2013-2017
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Liczba czlonkow bankéw spoldzielczych w ostatnich latach systematycznie spadata, a brak wyptat
dywidendy nie przyciagal nowych cztonkéw. Zaréwno stopa wyptaty dywidendy, jak i stopa
dywidendy® w bankach spétdzielczych pozostawata w ostatnich latach na niskim poziomie ze wzgledu
na ztozona sytuacje kapitatowa bankéw, jak i na ograniczone mozliwosci zwiekszania zyskow. Brak
mozliwodci preferencyjnego traktowania czlonkéw banku powodowat, Ze poziom wyptacanej
dywidendy stanowit praktycznie jedyny bodziec finansowy mogacy przyciagna¢é nowych
udzialowcow. Nie mozna wykluczy¢, ze w przypadku niektérych (cho¢ nielicznych) bankéw wyzsza
stopa dywidendy przyczynita sie do pozyskania nowych cztonkéw (wykres VII, prawy panel).

Instytucjonalne systemy ochrony

W 2015 r. utworzono systemy ochrony instytucjonalnej (IPS) w zrzeszeniach bankéw spoétdzielczych
w Polsce, ktorych celem funkcjonowania jest zapewnienie ptynnosci i wyplacalnosci kazdego
uczestnika na zasadach okres$lonych w ustawie i w umowie systemu ochrony®. Na koniec 2017 r. dwa
istniejace systemy ochrony instytucjonalnej, skupity blisko 90% bankow spoétdzielczych. Oprocz funkgji
kontrolnych i pomocowych IPS moze stanowi¢ baze do podjecia szerszych dziatan integrujacych
i przebudowy modelu biznesowego (m.in. poprzez ujednolicanie proceséw opartych na
wystandaryzowanych regulacjach, rozw6j wspolnych ustug i projektow informatycznych oraz
outsourcing pewnych proceséw back-office).

Poza IPS funkcjonowato 65 bankéw spoldzielczych (w tym dwa dziatajace samodzielnie i dwa
deklarujace che¢ samodzielnej dziatalnosci). Zgodnie z wymogami ustawowymi’ z koricem 2018 r.,
wraz z wygasnieciem dziatalnosci zrzeszen w dotychczasowej formie, banki spdétdzielcze musza podjac
decyzje co do dalszej formy dziatalnosci. Wiekszo$¢ (47) nienalezacych do tej pory do IPS bankéw
zdecydowalo si¢ na utworzenie trzeciego banku zrzeszajacego — PBA (Polskiego Banku Apeksowego
S.A.)%. Rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej przez PBA jest uzalezniane od spelnienia warunkéw
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niezbednych do wydania zgody przez KNF. W przypadku pozytywnego rozstrzygniecia, nowe
zrzeszenie bedzie funkcjonowaé w ramach modelu z bankiem zrzeszajacym zorganizowanym jako
bank apeksowy, ktéry wylacznie bedzie Swiadczyt ustugi na rzecz zrzeszonych bankéw spétdzielczych,
nie prowadzac dziatalnosci komercyjnej. Preferowanym rozwigzaniem z punktu widzenia rozwoju
i stabilnosci sektora bylaby integracja wszystkich bankéw niespetniajacych kryteriow samodzielnego
dziatania w ramach IPS°. Takie rozwiazanie byloby korzystne m.in. ze wzgledu na wysokie koszty
operacyjne utworzenia nowego zrzeszenia i brak obowiazku prowadzenia w jego ramach dziatan
pomocowych przy relatywnie wyzszym ryzyku generowanym przez jego cztonkow (wykres VIII).

Wykres VIII. Wskazniki efektywnosci i ryzyka na koniec 2017 r.
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Uwaga: publikowane na wykresie dane dotycza srednich dla bankéw wchodzacych do grupy IPS BPS i IPS SGB
oraz bankéw spdtdzielczych pierwotnie deklarujacych na koniec 2017 r che¢ zatozenia nowego zrzeszenia (PBA).
Zrédto: NBP.

1 Szerzej w: R. Ayadi, D. Llewellyn, R. Schmidt, H. Reinhard, P. De Groen, Investigating Diversity in the Banking Sector in
Europe: Key Developments, Performance and Role of Cooperative Banks, CEPS Paperbacks, September 2010.

2Podatek ten jest naliczany od aktywow bankow przekraczajacych kwote 4 mld zt. Obecnie wartos¢ aktywow zadnego
banku spétdzielczego nie przekracza tej kwoty.

3 Wiecej na temat wptywu zmian CRDIV/CRR na warto$¢ funduszy wiasnych, funduszy udzialowych i wymogow
kapitalowych w raporcie pt. Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2016 r., Warszawa 2017, NBP, ramka 4.1.2.

4Fundusz udziatowy oplacony do dnia 28 czerwca 2013 r. stanie sie czescia funduszy podstawowych Tier I i nie bedzie
podlegat amortyzagji, pod warunkiem uzupeknienia statutéw poszczegélnych bankéw o zapisy, o ktérych mowa w art.
10c ustawy o funkcjonowaniu bankéw spotdzielczych, ich zrzeszaniu sie i bankach zrzeszajgcych oraz zatwierdzeniu przez KNF
zmian w statutach. Natomiast zaliczenie udziatéw objetych i optaconych po 28 czerwca 2013 r. do funduszy wtasnych
banku spétdzielczego wymaga zgody KNF. Po zaliczeniu udzialy te réowniez nie beda amortyzowane.

5Przez stope wyptaty dywidendy rozumie sie iloraz wyptacanej dywidendy do zysku netto, a przez stope dywidendy
iloraz dywidendy przypadajacej na jednostke udziatowa do wartosci jednego udziatu.

¢ Wiecej na temat IPS w raporcie pt. Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2016 r., Warszawa 2017, NBP, ramka 4.1.3.

7 Artykul 22b ust 12 ustawy o funkcjonowaniu bankéw spétdzielczych, ich zrzeszaniu sie i bankach zrzeszajgcych stanowi, ze
w zrzeszeniu, w ktérym zostal utworzony system ochrony, do ktdrego przystapil bank zrzeszajacy, dotychczasowa
umowa zrzeszenia w odniesieniu do bankéw, ktére nie przystapity do systemu ochrony, wygasa w terminie 36 miesiecy
od dnia zawarcia umowy systemu ochrony. Dla bankdéw zrzeszonych w SGB okres ten mija 23.11.2018 r., a BPS
31.12.2018 r. W przypadku banku spétdzielczego, ktéry zamierza prowadzi¢ dziatalno$¢ poza zrzeszeniem, Komisja
Nadzoru Finansowego odmawia wyrazenia zgody na prowadzenie przez ten bank dzialalnosci poza zrzeszeniem, jezeli
bank ten nie posiada kapitalu zalozycielskiego na poziomie réwnowartosci co najmniej 5 000 000 euro, nie speinia
ogodlnych wymogéw ostroznosciowych w odniesieniu do kwestii wymienionych w art. 1 rozporzadzenia nr 575/2013,
realizuje program postepowania naprawczego albo wystepuja przestanki okreslone w art. 142 ust. 1 ustawy — Prawo
bankowe, albo nie jest nalezycie przygotowany organizacyjnie do rozpoczecia dziatalnosci poza zrzeszeniem.

8 Informacja o sytuacji bankow spétdzielczych i zrzeszajgcych w 2017 r., Warszawa 2018, KNF.

9 Zob. rekomendacja 3 w Raport o stabilnosci systemu finansowego. Czerwiec 2018 r., Warszawa 2018, NBP.
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4.2. Spéldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe

W 2017 r. w sektorze spdtdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych, tak jak w latach
poprzednich, kontynuowane byly procesy restrukturyzacyjne. Na koniec 2017 r. dzialalnos¢
prowadzily 34 kasy. W stosunku do konca 2016 r. ich liczba zmniejszyta si¢ 0 6 podmiotow: 2 kasy
zostaly przejete przez banki, zas dzialalnos¢ 4 zostala zawieszona przez KNF'74 Sytuacja
finansowa dziatajacych kas pozostaje zréznicowana, przy czym wigkszos$¢ z nich (tj. 24 podmioty)
objeta byla programem postepowania naprawczego. Jedynie 4 kasy realizowaly programy
zatwierdzone przez KNF'7®, natomiast 3 dziataly pod zarzadem komisarycznym.

Sektor SKOK pozostaje bardzo silnie skoncentrowany!”6. Wskaznik HHI na koniec 2017 r. wynosit
prawie 0,46 (wzrost r/r 0 0,07 pkt.), a udziat aktywoéw trzech najwigkszych kas w aktywach sektora
stanowil okoto 80% (wzrost r/r o ponad 5 pkt proc.). Jednoczesnie potowa dzialajacych kas to
podmioty o aktywach nieprzekraczajacych 50 mIn zt o tacznym udziale w sektorze wynoszacym

niecate 4% (wsrdd nich 9 kas ma status matej kasy!””).

Zmiany aktywow i pasywow kas

Zmniejszaniu sie liczby kas towarzyszy spadek aktywow sektora. W 2017 r. ich wartos¢ obnizyta
sie¢ o ponad 1mld zt (tj. 9,4%) i na koniec roku wynosita niecate 10,2 mld zt (wykres 4.2.1).
Jednoczesnie aktywa kas kontynuujacych dziatalnos¢ zmniejszyly sie o 0,4 mld zt (tj. 4%).

Wykres 4.2.1. Aktywa kas w latach 2014-2017
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Zrédio: UKNE.

174 Od 2012 1., tj. od objecia sektora nadzorem KNF, do konca 2017 r. liczba kas zmniejszyta si¢ o 21, z czego: 8 kas
zostato przejetych przez banki, 1 przez inng kase, 2 polaczyly sie, zas dziatalno$¢ 11 zostala zawieszona przez
KNF, a wiasciwe sady okregowe oglosity ich upadtosc.

175 Programem postepowania naprawczego objeta jest rowniez Krajowa Spoldzielcza Kasa Oszczednosciowo-
Kredytowa (Kasa Krajowa).

176 Analize sytuacji sektora SKOK przeprowadzono w oparciu o dane sprawozdawcze otrzymywane od UKNE.
Réznice pomiedzy danymi prezentowanymi w poprzednich edycjach Raportu sa wynikiem sukcesywnie
wprowadzanych korekt przez poszczegdlne kasy.

177 Szerzej rozdziat 2.1.3.
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Wraz ze spadkiem wartosci aktywdw sektora SKOK zmienita si¢ ich struktura. Udzial dominujacej
pozydji aktywdw, tj. naleznosci od cztonkéw z tytutu kredytéw i pozyczek, wzrést o 3,5 pkt proc.
do prawie 60% (pomimo spadku wartosci tego portfela o 3,6% do 6 mld zt na koniec 2017 r.).
Zmniejszyt sie natomiast udziat naleznosci od sektora finansowego z 21,3% do 19,4%, na skutek
obnizenia stanu lokat kas w Kasie Krajowej (o 17,9%, tj. do niecalych 2 mld zt). Obnizeniu
w strukturze aktywow ulegt réwniez udziat portfela instrumentéw dtuznych i kapitatowych,
ktory na koniec 2017 r. stanowit 9,6% aktywoéw kas (1 pkt proc. mniej niz na koniec 2016 r.). Jego
wartos¢ zmniejszyta sie w ciggu 2017 1. 0 17% (do 1 mld zf) w wyniku zmiany wyceny akgji

i udziatow kas w spotkach zaleznych.

Wskaznik jakosci portfela kredytowego poprawit sie, co byto wynikiem dokonywanych przez
glownie duze kasy sprzedazy wierzytelnosci przeterminowanych!”. W 2017 r. wskaznik udziatu
w portfelu kredytowym sektora SKOK kredytéw o przeterminowaniu dtuzszym niz 3 miesigce
zmniejszyt si¢ o 4 pkt proc. i na koniec roku wyniést 13%. Jednoczesnie kasy wykazuja wysoki
stopien pokrycia kredytow przeterminowanych odpisami, ktéry na koniec 2017 r. wynosit 87%

i w poréwnaniu z koricem 2016 r. nie ulegl zasadniczej zmianie.

Sytuacja plynnosciowa sektora SKOK pozostawata stabilna, wszystkie kasy utrzymywaty
wskaznik rezerwy plynnej powyzej ustawowego minimum 10%. Wskaznik rezerwy ptynnej dla
catego sektora nie zmienit si¢ i na koniec 2017 r. wyniost 11,9%, pomimo obserwowanego w III

kwartale 2017 r. odptywu depozytdw, ktory objal wiekszos¢ kas!”.

Struktura aktywow ptynnych pozostaje stabilna — SKOK-i nadal utrzymuja ponad 60% swoich
$rodkow ptynnych (tj. 1,6 mld zl) na lokatach w Kasie Krajowej. Prawie 21% (tj. ok. 0,6 mld z1)
stanowily srodki na rachunkach biezacych i lokatach terminowych w bankach. Pozostata czes¢
aktywoéw ptynnych kas utrzymywana byta w postaci gotéwki oraz inwestowana w instrumenty

dluzne i udziatowe.

Gléwnym zrodlem finansowania dziatalnosci SKOK-6w pozostaja depozyty czlonkow. Ich
warto$¢ na koniec 2017 r. wyniosta 9,8 mld zt (wykres 4.2.2) i w ciggu 12 miesiecy zmniejszyla sie
o 1,1 mld zt (z czego 70% bylo skutkiem zakonczenia dziatalnosci przez 6 kas). Jednoczesnie
depozyty kas kontynuujacych dziatalnos¢ zmniejszyly sie o 0,3 mld zt (tj. o 3,4%). Nieznacznie
zmienita si¢ struktura terminowa bazy depozytowej - udziat depozytéw terminowych zmniejszyt
sie (0 2,5 pkt proc.) jednak nadal pozostajq one dominujaca czescia zobowigzan kas wobec swoich
cztonkow (ponad 76%).

178 W 2017 r. kasy sprzedaty wierzytelnosci przeterminowane o wartosci brutto prawie 0,7 mld zt.
179 Ze wzgledu na znaczacy poziom aktywoéw ptynnych odplyw depozytéow z rachunkéw klientdw nie
spowodowat pogorszenia sytuacji plynnosciowej zaréwno poszczegélnych kas, jak i calego sektora.
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Wykres 4.2.2. Depozyty cztonkéw SKOK w latach 2014-2017
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Zrédto: UKNE.

Wyniki finansowe i adekwatnos¢ kapitalowa kas

W 2017 r. sektor SKOK wypracowat 40 min zt zysku netto. Gléwnym czynnikiem, ktéry wptynat
na dodatni wynik sektora byto okresowe rozwiazywanie odpisow utworzonych na sprzedawane
wierzytelnosci zagrozone'®. Negatywny wplyw na osiggane wyniki mialy utrzymujace sie
wysokie koszty dzialania (zwlaszcza optaty z tytutu ustug obcych), ktére w 2017 r. stanowity okoto
73% wyniku z odsetek oraz prowizji i optat.

W sektorze SKOK utrzymuje si¢ niedobdr kapitatow, jednak sytuacja kapitatowa kas jest
zroznicowana, a dominujacy wpltyw na ksztattowanie si¢ wspdtczynnika wyptacalnosci sektora
maja najwigksze kasy. Na koniec 2017 r. fundusze wlasne kas wyniosty 213 mln zt i w ciaggu roku
wzrosty 0 89 mIn zt (wykres 4.2.3). Czynnikiem, ktéry miat decydujacy wpltyw na wzrost funduszy
bylo zakonczenie dziatalnosci przez 6 kas (z ktérych 4 miaty ujemne kapitaly). Jednoczesnie
w 2017 r. negatywny wplyw na wysokos¢ funduszy wlasnych miat spadek wartosci funduszu

z aktualizacji wyceny?®.

Struktura funduszy wtasnych uniemozliwia petna absorpcje strat. Na pokrycie strat SKOK-i moga
przeznaczac¢ srodki z funduszu udzialowego oraz funduszu zasobowego. Wg stanu na koniec
2017 r. wykazane przez SKOK-i straty stanowily 83% sumy funduszy udzialowego (tacznie

z udziatami nadobowigzkowymi) i zasobowego.

180 Transakcje sprzedazy wierzytelnosci (w 99% przeterminowanych powyzej 12 miesiecy) sa regularnie
przeprowadzane przez duze kasy (o aktywach powyzej 100 min z1).

181 Na fundusz z aktualizacji wyceny skladajq sie: fundusz z aktualizacji wyceny rzeczowych aktywéw trwatych
oraz niezrealizowane zyski/straty na instrumentach dtuznych i kapitatowych klasyfikowanych jako dostepne do
sprzedazy. Zmiana jego wartosci wynika ze zmiany wyceny akgji i udzialéw spoétek zaleznych, posiadanych przez
najwieksze kasy. Jednoczesnie fundusz ten, bedacy druga co do wielkosci pozycja funduszy wtasnych, nie moze
by¢ zrédtem pokrycia strat.
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Wykres 4.2.3. Fundusze wtasne SKOK-6w w latach 2014-2017 r.
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Zrédto: UKNE.

Wzrost funduszy wlasnych wptynat na wzrost wspotczynnika wyptacalnosci sektora (o 1,1 pkt
proc.) do poziomu 2,4%, ktory jednak nadal ksztattuje sie znaczaco ponizej nadzorczego minimum
5%. Na koniec 2017 r. z 34 dzialajacych kas 28 wykazalo wspotczynnik wyptacalnosci na poziomie
przekraczajacym wymagane minimum, jednak aktywa tych kas stanowity tylko 16,7% aktywéw
sektora. Jednoczesnie z 6 kas, ktére nie spetnialy wymogow kapitalowych, 4 naleza do grupy
najwiekszych kas o aktywach powyzej 200 mIn zl (z ktérych dwie, dziatajace pod zarzadem
komisarycznym, wykazywaly ujemne fundusze wlasne).
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4.3. Instytucje niebankowe $wiadczace ustugi finansowe

4.3.1. Podmioty swiadczace ustugi leasingu'®?

Leasing jest ustuga finansowa, w ramach ktdrej wyspecjalizowany podmiot (leasingodawca) jest
zobowiazany do nabycia aktywow oraz przekazania ich do uzytkowania na oznaczony czas
leasingobiorcy, np. przedsigbiorstwu albo osobie fizycznej. Krajowe przedsiebiorstwa (zwtaszcza
mikro- i mate) chetnie wykorzystuja leasing w finansowaniu dziatalnosci ze wzgledu na
uproszczone wzgledem kredytu procedury zwigzane z zawarciem umowy leasingu, brak
koniecznosci ustanawiania zabezpieczen, kompleksowq obstuge przedmiotu leasingu, mozliwos¢
czestej wymiany uzytkowanych s$rodkow trwatych oraz korzysci podatkowe. Badania
przeprowadzone przez Komisje Europejska w 2017 r. wskazaly, Ze odsetek matych i $rednich
przedsiebiorstw korzystajacych z leasingu w Polsce byl jednym z najwyzszych w UE (39%
analizowanych firm deklarowato korzystanie z leasingu w ciagu ostatnich 6 miesiecy, tj. w okresie

kwiecien-wrzesien 2017 r.)!%.

W krajowym porzadku prawnym umowa leasingu jest umowa nazwana. Zostata ona uregulowana
w art. 709'-709'8 kodeksu cywilnego!®. Ponadto do kwalifikacji uméw leasingowych dla potrzeb
ksieggowych i podatkowych maja zastosowanie przepisy ustawy o rachunkowosci, ustawy
o podatku dochodowym od o0sob prawnych, ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych

oraz ustawy o podatku od towaréw i ustug!®.

Wielkos$¢ rynku
Wedtug danych ZPL w 2017 r. leasingobiorcy pozyskali od spolek leasingowych 67,8 mld zi,

182 Dane o rynku ustug leasingowych w Polsce wykorzystane w niniejszym opracowaniu pochodza ze Zwigzku
Polskiego Leasingu (ZPL) oraz z Gléwnego Urzedu Statystycznego (GUS). ZPL gromadzi dane od spotek
leasingowych zrzeszonych w tej organizacji (dane ZPL za 2016 r. dotyczyly transakcji 28 podmiotéw). ZPL
publikuje takze wtlasne szacunki obrotéw dla catego rynku leasingu w Polsce. W badaniu GUS Dziatalnosé
przedsiebiorstw leasingowych w 2017 r., Warszawa 2018, wzieto udziat 95 podmiotéw $wiadczacych ustugi leasingu.
W przypadku 20 badanych firm leasing byt jedynym rodzajem dziatalnosci, w 45 dominujacym, a w 30 stanowit
jedynie ustuge dodatkowsq. Sposrdéd badanych podmiotéw 48 posiadato akcjonariuszy zagranicznych, w tym
w przypadku 46 firm ich udzial w kapitale zaktadowym byt dominujacy.

183 Survey on the access to finance of enterprises (SAFE). Analytical Report 2017, Komisja Europejska, listopad 2017, s. 20.
Raport jest dostepny na stronie internetowej https://ec.europa.eu/growth/access-to-finance/data-surveys_en.
Badanie przeprowadzono w formie wywiadéw telefonicznych lub formularzy online. Respondentami byli
gléwnie dyrektorzy finansowi lub gléwni ksiegowi losowo wybranych przedsiebiorstw. Z Polski w badaniu
wzieto udziat 1305 przedsiebiorstw.

184 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (tekst jednolity Dz.U. z 2018 r., poz. 1025).

185 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity Dz.U. z 2018 r., poz. 395), Ustawa z dnia 15
lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych (tekst jednolity Dz.U. z 2018 r., poz. 1036), Ustawa
z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych (tekst jednolity Dz.U. z 2018 r., poz. 200),
Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towaréw i ustug (tekst jednolity Dz.U. z 2017 r., poz. 1221).
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tj. 0 15,7% wiecej niz w 2016 r. Blisko 85,4% tej kwoty dotyczyto uméw leasingowych, a 14,6%
pozyczek udzielanych na zakup srodkéw trwatych (wykres 4.3.1.). Na koniec analizowanego
okresu wartos¢ portfela aktywnych umow leasingu wyniosta 119,3 mld zt (o 14,2 mld zt wiecej niz
rok wczeéniej). Srodki trwate sfinansowane przez spétki leasingowe w Polsce stanowity okoto 4%

wartosci rynku europejskiego’®.

Wykres 4.3.1. Wartos¢ aktywdéw oddanych w leasing oraz sfinansowanych pozyczkami
udzielonymi przez spdtki leasingowe w Polsce w latach 2014-2017
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Zrédto: ZPL, GUS.

Wzrostowi obrotéw na rynku leasingu sprzyjaty przyspieszenie wzrostu gospodarczego, rosnaca
liczba zamdéwien w gospodarce oraz dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw. W takich
warunkach nastroje podmiotéw gospodarczych pozostawaly korzystne, co mogto wptywac na ich
wieksza skfonnos¢ do nabywania srodkéw trwatych, w tym finansowanych za pomoca leasingu.
Impulsem do rozwoju rynku leasingu w analizowanym okresie byl ponadto rosnacy naptyw
srodkow z UE w ramach nowej perspektywy finansowej. Zgodnie z danymi GUS liczba klientow
spolek leasingowych wyniosta w 2017 r. 368 tys., tj. 0 114 tys. wigcej niz rok wczesniej.

Krajowe przedsiebiorstwa zawarly umowy leasingowe o wartosci 56,0 mld z1, tj. o 13,8% wiecej
niz w 2016 r.'¥” Z tej formy finansowania korzystaty gtéwnie mikro- i mate przedsigbiorstwal®s,
Najwiecej leasingobiorcow prowadzito dziatalno$¢ w branzach: przetworstwo przemystowe,
handel hurtowy i detaliczny, naprawa pojazdéw samochodowych oraz pozostata dziatalnos¢

ustlugowa.

186 Wedtug Leaseurope wartos¢ aktywdéw sfinansowanych leasingiem w Europie wyniosta w 2017 r. 384,1 mld euro
ibyta 0 9,4% wyzsza niz przed rokiem. Na podstawie informacji prasowej ZPL z 5.09.2018 r., materiat dostepny
na stronie http://leasing.org.pl/files/uploaded/ZPL_Wysoka%20popularnos%CC%81c%CC%81%20leasingu %20
w%20Europie_05.09.2018.pdf.

187 Dziatalno$¢ przedsigbiorstw leasingowych w 2017 r., Warszawa 2018, GUS.

188 Wyniki branzy leasingowej, 2017 r., Zwiazek Przedsiebiorstw Leasingowych, prezentacja z konferencji prasowej
ZPL w dniu 30.01.2018 r. dostepna na stronie internetowej http://leasing.org.pl/files/uploaded/stabilny/ZPL_Wy
niki%20bran%C5%BCy%20leasingowej%20w%202017r._30.01.2018_v2.pdf
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Gospodarstwa domowe wykorzystywaly leasing (leasing konsumencki) w bardzo ograniczonym
stopniu. Podpisane przez nie umowy stanowity znikoma cze$¢ wartosci wszystkich umow
leasingowych zawartych w 2017 r. (udziat ten nie zmienit si¢ istotnie w poréwnaniu z poprzednim
rokiem). Wérod przyczyn slabego zainteresowania osob fizycznych tq forma finansowania
aktywow mozna wymieni¢ przede wszystkim konserwatywne podejscie konsumentéw do kwestii
wlasnosci uzytkowanego srodka trwatego i w zwiazku z tym preferowanie takich rozwiazan, ktore
pozwalaja przenies¢ na nich wlasno$¢ nabywanego aktywa (np. kredyt lub pozyczka), a takze

nadal relatywnie niska $wiadomo$¢ na temat tej ustugi finansowe;j.

Udzial w rynku pieciu najwiekszych firm zrzeszonych w ZPL, mierzony warto$ciq udzielonych
pozyczek i aktywow przekazanych w leasing, wyniost w 2017 r. 44,8% (39,7% rok wczesniej).
W rezultacie dalszych proceséw konsolidacyjnych istotnie zmienily si¢ udziaty rynkowe
niektdrych spdtek. Najwiekszym leasingodawca byt PKO Leasing, ktéry zawart umowy o wartosci
81 mld zI'®. Na kolejnych miejscach znalazly si¢ takze podmioty powigzane kapitatowo
z bankami, tj. Idea Getin Leasing (7,6 mld zl), Europejski Fundusz Leasingowy (5,5 mld z}),
mLeasing (5,0 mld z1) oraz BZ WBK Leasing (4,2 mld z1).

W przyjetym przez wigkszos¢ firm leasingowych w Polsce modelu finansowania dziatalnosci
istotna role odgrywaja kredyty udzielane najczesciej przez bank z tej samej grupy kapitatlowe;.
Wedlug danych GUS w 2017r. ich udziat w strukturze zrdodet finansowania $rodkow
przekazanych w leasing wynosit 74%, a udziatl finansowania wtasnego 5,7%. Niektére spotki
leasingowe pozyskiwaly takze srodki od miedzynarodowych instytucji finansowych lub z rynku
papieréw dtuznych. Wedlug dostepnych informacji w 2017 r. trzy firmy leasingowe wprowadzity
na krajowy rynek kapitalowy (w trybie oferty niepublicznej) obligacje o facznej wartosci okoto 500
mln z'. Ponadto jedna ze spolek przeprowadzila sekurytyzacje portfela wierzytelnosci
leasingowych o znacznej wartosci (2,2 mld zi). Wartos¢ obligacji zabezpieczonych tymi
wierzytelnosciami, wyemitowanych przez powotang w tym celu spotke specjalnego
przeznaczenia, wyniosta 1,8 mld =zl Papiery dluzne zostaly objete przez krajowe
i miedzynarodowe instytucje finansowe, w tym gléwnie przez Europejski Bank Inwestycyjny

w kwocie 1,1 mld z1%2,

18 Na poczatku 2017 r. PKO Leasing przejat spotke Raiffeisen Leasing.

1% Obliczenia na podstawie opracowania Rating&Rynek, Fitch Polska S.A., nr 12(364), 31 grudnia 2017 r.

191 Wierzytelnosci te dotyczyly leasingu nowych i uzywanych sérodkow trwatych, w tym gtéwnie srodkéw
transportu, maszyn i urzadzen.

192 Na podstawie informacji Europejskiego Banku Inwestycyjnego udostepnionej na stronie http://www.eif.org/w
hat_we_do/guarantees/news/2017/eif_kfw_poland.htm?lang=-en.
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Wedtug danych GUS w 2017 r. aktywa 65 spotek, dla ktdrych leasing byt jedynym lub
dominujacym rodzajem dziatalnosci'®’, wynioslty 106,4 mld z. Podmioty te osiagnely zysk netto
w wysokosci 0,8 mld z1, a $redni poziom rentownosci ich kapitatu wlasnego!** wyniost 10,3%!°.
Dodatni wynik finansowy netto zrealizowata wigkszo$¢ badanych podmiotow. Glownym
sktadnikiem przychoddéw spotek leasingowych byly przychody netto ze sprzedazy (9,0 mld zt),
a elementem najbardziej obciazajacym wynik finansowy — koszty z dzialalnosci operacyjnej
(5,9 mld z).

Struktura leasingowanych aktywow
Wedlug danych GUS 86,7% wartosci uméw podpisanych w 2017 r. stanowil leasing finansowy
(w ujeciu bilansowym)', a walutg transakgcji byt gtéwnie ztoty. Ponad 3/4 umoéw pod wzgledem

wartosci zostalo zawartych na okres od dwoch do pieciu lat.

W strukturze aktywow finansowanych przez spolki leasingowe w Polsce od lat dominuja srodki
ruchome (tabela 4.3.1.), a wérod nich srodki transportu drogowego. Analizowany okres byt
kolejnym, w ktérym najwyzsze tempo wzrostu wartosci aktywow sfinansowanych przez spotki
leasingowe (25,4%) odnotowano w kategorii samochodéw osobowych. Podobnie jak
w poprzednich latach, finansowanie dotyczylo gléwnie nowych aut, w szczegolnosci
rejestrowanych przez firmy. Przedsigbiorcy chetnie wybierali t¢ forme finansowania, poniewaz

umozliwiata im ona m.in. zmniejszenie obciazen podatkowych!?’.

193 Publikowane przez GUS dane o wynikach finansowych spdtek leasingowych dotycza tylko tych podmiotéw,
dla ktérych leasing byt jedynym lub dominujacym rodzajem dziatalno$ci. Na temat catej badanej populadji zob.
przypis 182.

194 Wskaznik ROE obliczono jako relacje wyniku finansowego spétek do kapitatu wtasnego na koniec 2017 r.

1% Dla populacji badanej w 2016 r. wartosci te wyniosty, odpowiednio 0,8 mld zt oraz 9,8%. Jednak ze wzgledu na
r6zna wielkos¢ populacji badawczej w 2016 i 2017 r. wartosci te nie sa w petni poréwnywalne.

19 Ze wzgledu na obowigzujace w Polsce przepisy, umowy leasingu sa kwalifikowane w prawie bilansowym
inaczej niz w prawie podatkowym. W praktyce rynkowej czesto ta sama umowa leasingowa jest w ujeciu
bilansowym jednostki sprawozdajacej ujmowana jako leasing finansowy, a podatkowo rozliczana jako leasing
operacyjny. Podmioty biorgce udziat w badaniu GUS przekazuja informacje zgodnie z uregulowaniami
zawartymi w ustawie o rachunkowosci, zgodnie z ktérymi aktywa bedace przedmiotem umowy leasingu zalicza
sie do srodkow trwatych leasingobiorcy (pod warunkiem, Ze umowa speinia co najmniej jeden z siedmiu
warunkow okreslonych w art. 3 ust. 4 Ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci, tekst jednolity Dz.U.,
z 2018 r., poz. 395).

197 Korzystajacy z leasingu operacyjnego moga zaliczy¢ do kosztdw uzyskania przychodéow cala rate leasingowa
(wraz z odsetkami) oraz optatami manipulacyjnymi (w tym optata wstepna). W przypadku kredytu kosztem
uzyskania przychodu sa wylacznie odsetki. Ponadto w 2017r. nadal obowiazywaly korzystne dla
przedsiebiorcéw zasady odliczania podatku VAT przy zakupie oraz leasingu samochodéw uzywanych zaréwno
w celach stuzbowych, jak i prywatnych (mozliwos¢ odliczenia 50% kwoty podatku VAT, a takze 50% kwoty
podatku od wszystkich wydatkéw zwigzanych z eksploatacjg pojazdéw, w tym wydatkéw na zakup paliwa).
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Tabela 4.3.1. Aktywa sfinansowane przez spotki leasingowe w latach 2014-2017

Wartos¢ (w mid zt) Struktura (w %)

| 20ta | 2015 | 2016 | 2017 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Srodki ruchome, w tym: 41,6 48,4 57,9 66,9 97,2 97,2 98,8 98,7

- maszyny i urzagdzenia 13,6 15,1 14,6 17,6 31,8 30,3 24,9 25,9

- komputery i sprzet biurowy 0,6 0,7 0,7 0,9 1,4 1,4 1,2 1,3

- érod_ki transportu kolejowego, 05 0.7 1.1 0.8 1.2 1.4 18 1.1

powietrznego, wodnego

- $rodki transportu drogowego, w tym: 26,5 31,5 411 47,3 61,9 63,3 70,2 69,8

- samochody osobowe 11,1 15,2 20,4 25,6 25,9 30,5 34,8 37,7

Nieruchomosci 1,2 1,4 0,7 0,9 2,8 2,8 1,2 1,3
Srodki ruchome i nieruchomosci

ogélem 42,8 49,8 58,6 67,8 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrédto: ZPL.

Przedsiebiorstwa korzystaty takze z dtugoterminowego wynajmu floty samochodowej (car fleet
management)!s, Dane Polskiego Zwigzku Wynajmu i Leasingu Pojazdéw wskazuja, Ze tempo
wzrostu liczby aut w ustudze wynajmu dlugoterminowego bylo najwyzsze od 6 lat i wyniosto
13,1%. Wedlug szacunkdw tego zwigzku co piaty nowy samochod osobowy nabyty w 2017 r. przez
przedsigbiorstwa w Polsce byt objety ta ustuga!®.

W strukturze $rodkow trwalych sfinansowanych przez spdtki leasingowe istotny udzial oraz
wysoka dynamike wzrostu (20,4%) odnotowaly ponadto maszyny i urzadzenia. Szczegdlnie
wysokie tempo wzrostu finansowania dotyczyto maszyn rolniczych, co byto zwiazane z rosnacym
naptlywem srodkéw z UE w ramach nowej perspektywy finansowej 2014-2020 (leasing w tej
kategorii aktywow jest silnie zwiazany z absorpcja funduszy unijnych). Ponad 75% wartosci
finansowania udzielonego przez spoditki leasingowe na zakup tej kategorii aktywow miato forme

pozyczki.

Leasing nieruchomosci stanowil nadal niewielka czes$¢ (1,3%) finansowania udzielonego przez
spotki leasingowe w 2017 r. Wedlug danych ZPL dziewie¢ podmiotdw zrzeszonych w tej
organizacji sfinansowato w ten sposob 111 obiektéw (o 23 mniej w poréwnaniu z 2016 r.). Oferty
firm leasingowych w odniesieniu do tej kategorii aktywow, ze wzgledu na czas oraz koszty
przygotowania umow leasingu nieruchomosci, byly kierowane przede wszystkim do wigkszych

przedsigbiorstw. Liczba podmiotéw swiadczacych leasing nieruchomosci byla ograniczona.

1% Ta forma finansowania rézni si¢ od klasycznego leasingu tym, Zze obejmuje takze obstuge serwisowa
i administracyjna aut.

1% Na podstawie informacji zawartych na stronie internetowej Polskiego Zwigzku Wynajmu i Leasingu Pojazdow:
https://pzwlp.pl/30-stycznia-2018-wyniki-pzwlp-po-iv-kwartale-2017-informacja-prasowa.
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4.3.2. Podmioty swiadczace ustugi faktoringu?®

Faktoring jest ustuga finansowsq, ktora polega na wykupie przez wyspecjalizowany podmiot
(faktora) nieprzeterminowanych wierzytelnosci przedsiebiorstwa (faktoranta) z tytulu sprzedazy
towaréw lub ustug oraz swiadczeniu na jego rzecz dodatkowych ustug, takich jak np. monitoring
platnosci, dzialania windykacyjne, czynnosci ksiegowe i administracyjne. Przedsiebiorstwa
wykorzystuja faktoring przede wszystkim do skrocenia cyklu regulowania naleznosci, a przez to
do poprawy plynnosci finansowej i struktury bilansu, a takze do zabezpieczenia si¢ przed

niewyptacalnoscia kontrahentdéw, czy przed ryzykiem kursu walutowego.

W przeciwienstwie do umowy leasingu, w krajowym porzadku prawnym umowa faktoringu jest
umowa nienazwang. Maja do niej zastosowanie przepisy kodeksu cywilnego®! dotyczace
swobody przelewu wierzytelnosci. Na gruncie prawa miedzynarodowego kwestie dotyczace

faktoringu reguluje konwencja zawarta 28 maja 1988 r. w Ottawie?*2.

Wielkos¢ rynku

Wedtug danych GUS w 2017 r. wartos¢ wierzytelnosci wykupionych przez krajowe podmioty
Swiadczace ustugi faktoringowe wzrosta o 17%, osiagajac 222,5mld zt (wykres 4.3.3).
W analizowanym okresie krajowi faktorzy wykupili 10,1 mIn faktur, tj. 1,5 mln wiecej niz rok

wczesniej.

Wedtug uczestnikow rynku przedsigbiorstwa korzystajace z faktoringu w Polsce coraz czesciej
sygnalizowaly, Ze oprocz zapewnienia szybkiej realizacji ptatnosci za sprzedane towary potrzebuja
zabezpieczenia przed ryzykiem braku zaplaty przez kontrahentéw. Taka ochrone, dzieki
przeniesieniu ryzyka niewyptacalnosci partnera transakgji na faktora, zapewniat im faktoring bez
regresu. Zainteresowanie tym rodzajem faktoringu znalazlo odzwierciedlenie w wysokiej
dynamice wzrostu obrotéw faktoréw dziatajacych w tym segmencie rynku (17,4%). Zmiana

preferencji przedsigbiorstw w kierunku bardziej zaawansowanych rozwiazan faktoringowych

20 Dane o rynku ustug faktoringowych w Polsce wykorzystane w niniejszym opracowaniu pochodza z Gtéwnego
Urzedu Statystycznego (GUS) oraz Polskiego Zwiazku Faktoréow (PZF). W badaniu GUS pt. Dziatalnosé
faktoringowa przedsigbiorstw finansowych w 2017 r., Warszawa 2018, wzieto udziat 50 podmiotéow prowadzacych
dzialalno$¢ faktoringowsa, tj. 39 wyspecjalizowanych firm faktoringowych oraz 11 bankéw komercyjnych.
Sposréd podmiotéw badanych przez GUS tylko dla 15 faktoring stanowit jedyny rodzaj dziatalnosci. Wiekszo$¢
firm oferujacych ustugi faktoringu w Polsce traktuje je jako dodatkowe zrédto przychoddéw. Dane za 2016 1.
prezentowane we wspomnianym opracowaniu dotycza zbiorowosci badanej w 2017 r., dlatego réznia sie od
danych zamieszczonych w poprzedniej edycji opracowania. Dane PZF obejmowaly transakcje 22 podmiotow
zrzeszonych w PZF (zar6wno bankdéw, spotek zaleznych od bankéw krajowych, jak i podmiotéw niezwigzanych
kapitatlowo z bankami).

201 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (tekst jednolity Dz.U. z 2018 r., poz. 1025).

202 Unidroit Convention on International Factoring, Ottawa, 28 maja 1988 r., tekst dostepny na stronie internetowej
UNIDROIT: https://www.unidroit.org/instruments/factoring.

Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 1. 131



Instytucje finansowe

$wiadczy o rosnacej Swiadomosci polskich przedsigbiorcow na temat tej ustugi finansowej, a takze

o wchodzeniu polskiego rynku faktoringu w dojrzatq faze rozwoju.

W 2017 r. relacja warto$ci wykupionych wierzytelno$ci do PKB wyniosta w Polsce 11,2%?2% i byla
wyzsza niz odnotowana w tym okresie Srednia dla UE (7,8%). Okoto 3% wartosci faktur

skupionych przez firmy faktoringowe w UE przypadato na faktoréw z Polski?*.

Wykres 4.3.3. Wartos¢ wierzytelnosci wykupionych przez krajowe podmioty swiadczace ustugi
faktoringowe w latach 2010-2017
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Zrédto: GUS.

Liczba podmiotdw korzystajacych w ciggu roku z faktoringu w Polsce zwigkszyla sie z 11 273
w 2016 r. do 12 424 w 2017 r.2% Byly to najczesciej przedsiebiorstwa, ktérych model biznesowy
opieral si¢ na zbywaniu duzych ilosci towaréw i wymagat akceptowania dtuzszych terminow
ptatnosci. Pod wzgledem branzowym dominowaty wsrdd nich przedsigbiorstwa zajmujace sie
przetworstwem przemystowym, handlem hurtowym i detalicznym oraz transportem
i gospodarka magazynowa. Pod wzgledem liczby blisko 60% faktorantdow stanowily
przedsigbiorstwa, ktérych obroty z faktorem nie przekraczaty 5 mln zl. Przecietna wartosc¢
pojedynczej faktury przekazanej do sfinansowania nie zmienita si¢ w poréwnaniu z poprzednim

rokiem i wyniosta w 2017 r. okolo 22 tys. z1%.

Wsrod podmiotow oferujacych ustuge faktoringu od lat dominujg banki oraz spétki z bankowych
grup kapitatowych. Wedlug danych GUS banki wykupily w analizowanym okresie faktury
o wartosci 76,1 mld zi, tj. okoto 1/3 wartosci wierzytelnosci objetych faktoringiem. W 2017 r.

203 Obliczenia na podstawie danych GUS zawartych w opracowaniu pt. Dziatalnoé¢ faktoringowa..., op.cit., oraz
szacowanej przez GUS wartosci PKB w 2017 r.

204 Dane EU Federation for the Factoring and Commercial Finance, http://euf.eu.com/total-factoring.html.

205 Dziatalno$¢ faktoringowa..., op.cit.

206 Obliczenia na podstawie danych GUS.
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w grupie pieciu najwiekszych podmiotéw swiadczacych te ustuge (pod wzgledem obrotow) byly
dwa banki oraz trzy spétki z bankowych grup kapitalowych. Ich taczny udziat w obrotach

wszystkich faktoréw wynidst okoto 57%2.

Wedtug danych GUS w 2017 r. aktywa 25 spoétek, dla ktorych faktoring byl jedynym lub
dominujacym rodzajem dziatalno$ci?®®, wyniosty 20,4 mld zt. Podmioty te osiagnely zysk netto
w wysokosci 0,1 mld z, a $redni poziom rentownosci ich kapitatu wlasnego?” wyniost 11,6%?2'°.
Gléwnym skfadnikiem przychodow spétek faktoringowych byly przychody netto ze sprzedazy
(0,7 mld zt), a elementem najbardziej obcigzajacym wynik finansowy — koszty z dziatalnosci

operacyjnej oraz koszty finansowe (lacznie 0,6 mld z1).

W ostatnich 2 latach grupa podmiotéw oferujacych faktoring w Polsce powiekszata si¢ o spdtki,
ktére mozna okreslic¢ jako start-upy z sektora fintech zajmujace si¢ wykupywaniem wierzytelnosci
przez internet (tzw. e-faktoring, faktoring online). Niektdre z tych podmiotow $wiadczyly jednak
ustugi quasi-faktoringowe, charakterem przypominajace bardziej pozyczki niz faktoring.
Charakterystyczne dla dziatalno$ci podmiotdw oferujacych faktoring online byto m.in. stosowanie
faktoringu cichego®!!, bardzo ograniczony stopien sformalizowania wykupu faktur (mozliwos¢
przesytania ich w wers;ji elektronicznej przez specjalne do tego stworzone platformy internetowe,
szybka wyplata naleznosci), przyjmowanie do wykupu pojedynczych faktur o bardzo niskich
warto$ciach (np. 100 zl) oraz koncentracja na klientach z sektora mikroprzedsiebiorstw
(tzw. mikrofaktoring). Model biznesowy takich podmiotéw istotnie roznit sie od modelu

tradycyjnych firm faktoringowych, poniewaz nie zakladal dtugoterminowej relacji z klientami.

Struktura faktoringu
Wedtug danych GUS faktoring krajowy?'? stanowil 85,4% wartosci faktur wykupionych w 2017 r.
przez spotki faktoringowe. Przedsigbiorstwa najchetniej korzystaly z faktoringu bez regresu,

207 Obliczenia na podstawie danych PZF.

208 Publikowane przez GUS dane o wynikach finansowych spdtek faktoringowych dotycza tylko tych podmiotdw,
dla ktorych faktoring byt jedynym lub dominujacym rodzajem dziatalnosci. Na temat catej badanej populagji
zob. przypis 200.

209 Wskaznik ROE obliczono jako relacje wyniku finansowego spétek do kapitatu wlasnego na koniec 2017 r.

210 Dla populacji badanej w 2016 r. wartosci te wyniosly, odpowiednio 0,1 mld zt oraz 17,9%. Jednak ze wzgledu na
r6zna wielkos¢ populacji badawczej w 2016 i 2017 r. wartosci te nie sa w petni poréwnywalne.

211 Jest to rodzaj faktoringu, w ktérym odbiorca towaru (kontrahent, platnik faktury) nie jest informowany o tym,
ze wystawiona na niego faktura jest objeta faktoringiem. Stosowanie faktoringu cichego bedzie utrudnione od
maja 2018 r., kiedy wejda w zycie przepisy Rozporzadzenia PE i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 1.
w sprawie ochrony osob fizycznych w zwiazku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego
przeplywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (ogdlne rozporzadzenie o ochronie danych).
Zgodnie z tymi przepisami faktor zostanie bowiem zobowigzany do zawiadomienia kontrahenta o tym, ze
otrzymal jego dane (dotyczy to jednak tylko sytuacji, w ktérych kontrahentami beda przedsigbiorstwa
jednoosobowe oraz spotki cywilne).

212 Faktoring, w ktérym zaréwno faktorant, jak i kontrahent prowadza dziatalnos¢ w kraju faktora.

Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 1. 133



Instytucje finansowe

co znalazto odzwierciedlenie w strukturze wykupionych wierzytelnosci (wykres 4.3.4.). Wartos¢
faktur skupionych w ramach tego rodzaju faktoringu wyniosta 104,7 mld z1, tj. 0 15,5 mld zt wiecej
niz w 2016 r. W ramach faktoringu z regresem wykupiono natomiast wierzytelnosci za 70,8 mld zt
(0o 72mld zt wiecej niz w 20161.). Wartos¢ faktur wykupionych w ramach faktoringu
mieszanego?!® wyniosta 14,5 mld z1, a jego udziat w strukturze wykupionych wierzytelnosci nadal

nie przekraczat 10%.

W analizowanym okresie krajowi faktorzy odnotowywali ponadto wzrost zainteresowania
faktoringiem zagranicznym (eksportowym), ktéry umozliwiat eksporterom przede wszystkim
ograniczenie ryzyka zmian kursu walutowego. Wartos¢ faktur wykupionych w ramach tej ustugi

wyniosta 32,4 mld zt i byta o 35,2% wieksza niz przed rokiem.

Wykres 4.3.4. Struktura wykupionych wierzytelnosci w faktoringu krajowym w latach 20162017
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Zrodio: GUS.

4.3.3. Posrednicy kredytowi i firmy pozyczkowe

W Polsce dziatalnos¢ polegajaca na sprzedazy kredytow i pozyczek, poza bankami, SKOK-ami

i firmami leasingowymi, prowadza jeszcze dwie grupy podmiotow:

— posrednicy kredytowi, tj. podmioty pelnigce role posrednika przy udzielaniu przez banki
kredytow i pozyczek,

- firmy pozyczkowe.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci posrednikéw kredytowych jest sprzedaz bankowych
kredytow i pozyczek. Dodatkowe ustugi $wiadczone przez te przedsiebiorstwa obejmuja

213 Jest to rodzaj faktoringu, ktoéry faczy elementy faktoringu z regresem i bez regresu. W warunkach umowy tej
ustugi strony ustalajg m.in. wysoko$¢ limitu, do ktdrego faktor bedzie ponosit ryzyko w razie niewyptacalnosci
nabywcy towaréw i ustug, a po jego przekroczeniu ryzyko przejdzie na faktoranta.
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doradztwo przy zakupie ubezpieczen, tytutdow uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych oraz
przy wyborze programdéw oszczednosciowych. Najwieksi posrednicy sa powiazani kapitatowo

z bankami lub grupami finansowymi i dziataja w skali ogélnopolskie;j.

W 2017 r. weszta w zycie ustawa o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami
kredytu hipotecznego?4. Zgodnie z nig od 22 lipca 2017 r. KNF prowadzi rejestr posrednikow
kredytowych (obejmujacy posrednikow kredytu hipotecznego oraz posrednikow kredytu
konsumenckiego). Warunkiem rozpoczecia dziatalnosci przez posrednikéw kredytu hipotecznego
jest uzyskanie przez nich zezwolenia KNF i wpis do tego rejestru. Bez zezwolenia moga
funkcjonowac tylko posrednicy kredytu hipotecznego dziatajacy wylacznie na rzecz jednego
kredytodawcy oraz posrednicy kredytu konsumenckiego. Podmioty te musza jedynie zostac
wpisane do wspomnianego rejestru?®>. Na koniec grudnia 2017 r. do rejestru posrednikéw
kredytowych wpisanych bylo: 49 posrednikéw kredytu hipotecznego, 90 posrednikéw kredytu
hipotecznego dziatajacych na rzecz jednego kredytodawcy oraz 2 083 posrednikow kredytu

konsumenckiego.

Firmy pozyczkowe, udzielajac kredytow konsumenckich?®, moga dokonywac transformacji
terminow zapadalnosci lub transformacji ptynnosci, co uzasadnia zaliczanie ich do sektora shadow
banking, obejmujacego podmioty i dziatania poza tradycyjnym systemem bankowym?!”. Wéréd
firm pozyczkowych funkcjonujacych w Polsce sa zaréwno takie, ktore finansuja swoja dziatalnos¢
kredytami bankowymi, emisja obligacji lub pozyczkami od podmiotéw dominujacych, jak i takie,

ktore udzielajg pozyczek wylacznie ze srodkéw wiasnych.

Firmy pozyczkowe udzielajace kredytéow konsumenckich podlegaja wymogom okreslonym

w ustawie o kredycie konsumenckim?!®. Podmioty te moga prowadzi¢ dziatalno$¢ wylacznie

214 Ustawa z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu
hipotecznego i agentami (Dz.U. z 2017 r., poz. 819). Ustawa ta wprowadzita réwniez zmiany w ustawie z dnia 12
maja 2011 r. o kredycie konsumenckim (tekst jednolity Dz.U. z 2016 r., poz. 1528 z pdzn. zm.) w odniesieniu do
warunkow rozpoczecia prowadzenia dzialalnosci przez firmy pozyczkowe i posrednikow kredytu
konsumenckiego.

215 Podmioty prowadzace taka dziatalnos¢ w dniu wejscia w zycie ustawy (tj. 22 lipca 2017 r.) miaty 6 miesiecy na
ztozenie wniosku o udzielenie zezwolenia albo o wpis do rejestru. Wniosek taki KNF powinna rozpatrzy¢ w ciagu
6 miesigcy.

216 Zgodnie z art. 3 ustawy z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim (tekst jednolity Dz.U. z 2016 r., poz.
1528, z pézn. zm.), przez kredyt konsumencki rozumie sie kredyt o wartosci nie wigkszej niz 255 550 zt (albo
rownowartos¢ tej kwoty w walucie obcej). W szczegdlnosci za umowe o kredyt konsumencki uwaza sie: umowe
pozyczki, umowe kredytu w rozumieniu przepiséw prawa bankowego, umowe o odroczeniu
konsumentowi terminu spelnienia S$wiadczenia pienieznego, jezeli konsument jest zobowiazany do poniesienia
jakichkolwiek kosztéw zwigzanych z odroczeniem spelnienia swiadczenia, umowe o kredyt, w ktorej
kredytodawca zaciaga zobowiazanie wobec osoby trzeciej, a konsument zobowiazuje sie do zwrotu
kredytodawcy spetnionego $wiadczenia, umowe o kredyt odnawialny.

217 Global Shadow Banking Monitoring Report 2017, Financial Stability Board, 5 March 2018, s. 1 oraz s. 45.

218 Ustawa z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim (tekst jednolity Dz.U. z 2016 r., poz. 1528, z p6zn. zm.).
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w formie spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia albo spétki akcyjnej i sa zobowigzane do
posiadania co najmniej 200 tys. zl kapitatu zakladowego, przy czym nie moze on pochodzi¢
z kredytu, pozyczki, emisji obligagji lub ze zrédet nieudokumentowanych. Spetnianie powyzszych
wymogow jest warunkiem prowadzenia przez firmy pozyczkowe dziatalnosci w zakresie
udzielania kredytow konsumenckich. Zgodnie z rozwigzaniami wprowadzonymi wspomniang
ustawa o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego
i agentami firma pozyczkowa moze prowadzi¢ dziatalno$¢ dopiero gdy zostanie wpisana do
prowadzonego przez KNF od 22 lipca 2017 r. rejestru firm pozyczkowych udzielajacych kredytow
konsumenckich?®. KNF przyznano uprawnienie do odmowy dokonania takiego wpisu, jezeli
podmiot ubiegajacy si¢ o niego nie spelnia wymogdéw warunkujacych podjecie dziatalnosci
w zakresie udzielania kredytéw konsumenckich. Na koniec grudnia 2017 r. do wskazanego

rejestru bylo wpisanych 85 firm pozyczkowych.

Wprowadzenie obowiazku rejestracji firm pozyczkowych powinno si¢ przyczynic¢ do zwigkszenia
przejrzystosci rynku pozyczek udzielanych przez instytucje niekredytowe, ograniczenia skali
wystepujacych na nim negatywnych zjawisk oraz poprawy bezpieczenistwa konsumentow. Taki
publicznie dostepny rejestr umozliwia bowiem konsumentowi weryfikacje, czy instytucja, z ktéra

zamierza zawrze¢ umowe pozyczki, rzeczywiscie prowadzi deklarowana dziatalnos¢.

Wspomniana ustawa nie wprowadzila ani wymogu obligatoryjnej sprawozdawczosci firm
pozyczkowych, ani nie objeta ich dziatalnosci kontrola KNF. Obowigzkowa sprawozdawczos¢
tych instytucji bylaby cennym zrdédlem informacji na temat skali ich dziatalnosci (m.in. liczby
i warto$ci udzielonych kredytow konsumenckich i pozyczek, struktury terminowej), ktoéra
w pewnych okolicznosciach moze generowac koszty spoleczne, poniewaz zobowigzania
wynikajace z umoéw o kredyt konsumencki moga w przypadku czesci gospodarstw domowych
istotnie ograniczac ich dochody do dyspozycji. Niekontrolowany rozwdj firm pozyczkowych moze
zwigkszaé ryzyko negatywnej selekgji klientow ze wzgledu na ich zdolnos¢ kredytowa, a takze
w pewnym stopniu posrednio oddzialywac na jakos¢ portfela kredytowego bankéw. Z danych
BIK wynika bowiem, ze niemal 80% klientow firm pozyczkowych posiada kredyt w banku.

Dostepne informacje na temat wielkosci rynku pozyczek niebankowych nie sa kompletne,
aszacunki dotyczace skali dziatalnosci sektora firm pozyczkowych sa bardzo rozbiezne.
Wykorzystane w dalszej czesci tego podrozdzialu statystyki zostaty zaczerpniete z GUS,
Konferencji Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce (KPF) oraz informacji zawartych

29 Firmy pozyczkowe prowadzace dziatalnos¢ w dniu wejscia w zycie ustawy (tj. 22 lipca 2017 r.) miaty 6 miesiecy
na ztozenie wniosku o wpis do rejestru instytucji pozyczkowych. Wniosek taki KNF powinna rozpatrzy¢ w ciagu
6 miesigcy.
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w opracowaniach BIK??. Dane GUS?! pochodzg z badan ankietowych przeprowadzanych na
grupie podmiotow i obejmuja zarowno firmy pozyczkowe udzielajace pozyczek ze srodkéow
wlasnych, jak i posrednikow kredytowych, ktorzy wspdtpracuja z bankami w zakresie sprzedazy
kredytow i pozyczek bankowych. Pomimo istotnych réznic w dziatalnosci firm pozyczkowych
i posrednikow kredytowych GUS prezentuje znaczng cze$¢ danych facznie dla obu grup
podmiotow. Informacje publikowane przez KPF??? s3 wnioskami z badania ankietowego

przeprowadzonego wsrod kilkunastu firm pozyczkowych nalezacych do tej organizacji.

Wedtug danych GUS taczna warto$¢ kredytéw i pozyczek udzielonych w 2017 r. przez firmy
pozyczkowe oraz we wspoltpracy z posrednikami kredytowymi wyniosta 45,9 mld zt i byta o 14,9%
wigksza niz w 2016 r. Na wartos¢ te ztozyly sie kredyty i pozyczki udzielone osobom fizycznym
w kwocie 38,8 mld zt oraz przedsigbiorstwom — 7,1 mld zl. (tabela 4.3.2) Wspomniany wzrost
wartosci udzielonych kredytow i pozyczek nastepowat przy jednoczesnym zwigkszeniu liczby
podpisanych umdéw. Najwazniejszymi produktami oferowanymi przez firmy pozyczkowe
i posrednikow kredytowych byly kredyty hipoteczne oraz kredyty i pozyczki gotowkowe.
Najwiecej umow, tj. 42,2% pod wzgledem wartosci, podpisano bezposrednio w placowkach
stacjonarnych. Umowy zawarte za posrednictwem kanatu internetowego lub telefonicznie

stanowily blisko 16,9% wartosci wszystkich umdw.

Wzrost warto$ci umow kredytowych zawartych w 2017 r. przez firmy pozyczkowe oraz przy
udziale posrednikow kredytowych przetozyt si¢ na ich wyzsze o 6,3% przychody netto ze
sprzedazy®?. Laczny zysk netto analizowanych podmiotéw wynidst 350,8 miIn zt i byl o 9%

mniejszy niz w 2016 r. Jednoczesnie o 2,2% zwiekszyty sie ich koszty dziatalno$ci operacyjnej.

Szacunki KPF wskazuja, ze firmy pozyczkowe zrzeszone w tej organizacji udzielity w 2017 r.
kredytow konsumenckich i pozyczek o wartosci 1,9 mld zl. Na koniec analizowanego okresu

wartos¢ portfela tych pozyczek wyniosta 2,0 mld zt.

220 Na koniec 2017 r. z BIK wspotpracowato okoto 55 firm pozyczkowych.

221 Dziatalnos¢ przedsiebiorstw posrednictwa kredytowego w 2017 r., Warszawa 2018, GUS. Badaniem zostalo objetych
257 podmiotéw, w tym 120 posrednikéw kredytowych oraz 137 firm pozyczkowych udzielajacych pozyczek ze
$rodkéw wiasnych, z ktérych 11 wspoétpracowato réwniez z bankami.

222 Sektor instytucji pozyczkowych w Polsce. Lata 2008-2017, Gdansk 2018, Konferencja Przedsiebiorstw Finansowych
w Polsce. W badaniu wzieto udziat 11 firm pozyczkowych bedacych cztonkami KPF, a wiec nie obejmowato ono
najwiekszej firmy pozyczkowej w Polsce.

22 Analiza GUS dokonana na podstawie danych 169 podmiotéow, dla ktérych posrednictwo kredytowe lub
udzielanie pozyczek ze srodkéw wiasnych byly jedyna albo dominujacg forma dziatalnosci.
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Tabela 4.3.2. Dziatalnos¢ posrednikow kredytowych oraz firm pozyczkowych w 2017 r.

Liczba podpisanych uméw Wartos¢ udzielonych kredytow
(tys.), z tego: i pozyczek (mld zt), z tego:
Osoby fizyczne | Przedsigbiorstw | Osoby fizyczne | Przedsigbiorstwa
a
7.1

Kredyty i pozyczki ogétem, z tego: 5834,5 49,5 38,8

- gotowkowe 1289,3 14,9 5,8 1,6

- ratalne i w kartach kredytowych 60,5 2,5 0,1 0,2

- hipoteczne 87,6 0,4 20,6 0,2

- samochodowe 6,2 0,8 0,3 0,1

- konsolidacyjne 7,5 0,9 0,3 0,1

- udzielone ze srodkéw wiasnych 4.381,9 22,6 11,4 3,3

-inne 1,5 7,2 0,2 1,7
Uwaga: ze wzgledu na zaokraglenia sumy wartosci kategorii podrzednych moga sie nieznacznie rézni¢ od wartosci
kategorii nadrzednych.

Zrédto: Dziatalnoé przedsiebiorstw posrednictwa kredytowego w 2017 r. (aneks statystyczny), Warszawa 2018,
GUS.

Z informacji BIK wynika, Ze jako$¢ portfela pozyczek w sektorze firm pozyczkowych byta znacznie
gorsza niz jakos¢ portfela kredytéw konsumpcyjnych w sektorze bankowym. W pierwszym z tych
sektorow pozyczki z opdznieniem w sptacie raty powyzej 90 dni stanowity 12,1% liczby pozyczek
udzielonych w latach 2016-2017, a w przypadku bankéw wskaznik ten wynosit, odpowiednio,
4,3% dla kredytow gotowkowych i 2,7% dla kredytow ratalnych. Ponadto dane BIK wskazuja, ze
firmy pozyczkowe akceptuja wigeksze ryzyko i sa sktonne do finansowania osob obstugujacych
wiele zobowiazan (wsrdd ich klientéw rosnie liczba 0sob, ktdre jednoczesnie sptacaty co najmniej

10 pozyczek lub kredytow)??.

Zgodnie z przepisami Kodeksu cywilnego maksymalne oprocentowanie kredytow i pozyczek nie
moze przekracza¢ dwukrotnosci sumy stopy referencyjnej NBP i 3,5 pkt proc., a maksymalne
koszty ponoszone przez konsumenta z tytulu opdznienia w sptacie raty — dwukrotnosci sumy
stopy referencyjnej NBP i 5,5 pkt proc.?? Z kolei w ustawie o kredycie konsumenckim okreslono
limit pozaodsetkowych kosztow kredytu konsumenckiego, majacy na celu ochrone konsumentow
przed naktadaniem na nich przez firmy pozyczkowe nieuzasadnionych optat??. Pozaodsetkowe
koszty kredytu konsumenckiego sa uzaleznione od kwoty nominalnej kredytu oraz okresu
kredytowania. Koszty te nie moga przekroczy¢ sumy dwoch sktadnikéw, tj. 25% kwoty kredytu
(czesc stata) oraz 30% kwoty kredytu w skali roku (cze$¢ zmienna zalezna od czasu umowy), przy

czym w calym okresie kredytowania nie moga by¢ wyzsze od 100% catkowitej kwoty kredytu.

224 Kredyt trendy, Biuro Informacji Kredytowej, kwiecieni 2018.

25 Art. 359 oraz art. 481 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (tekst jednolity Dz.U. z 2017 r.,
poz. 459 z pézn. zm.).

226 Art. 36a — art. 36d ustawy z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim (tekst jednolity Dz.U. z 2017 r.,
poz. 1528 z pdzn. zm.) wprowadzone ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem
finansowym oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2015 r., poz. 1357 z pézn. zm.).
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We wspomnianej ustawie okreslono takze zasady udzielania przez ten sam podmiot kolejnych

kredytow konsumentowi, ktory nie sptacit jeszcze pierwszego kredytu.

W 2017 r. firmy pozyczkowe dostosowywaly swoja oferte do obowigzywania wspomnianych
limitéw, tj. wycofywaty pozyczki udzielane na bardzo krétkie terminy oraz proponowaty klientom
ditugoterminowe pozyczki na wigksze kwoty. Wedlug danych KPF w strukturze nowo
udzielonych pozyczek zmniejszy? si¢ udziat pozyczek z terminem sptaty do 3 miesiecy (z 13,1%
w2016 r. do 11,3% w 2017 r.), natomiast zwiekszyl si¢ (z 34,5% do 39,8%) udziat pozyczek
udzielonych na okres od 1 roku do 2 lat. Ponadto firmy pozyczkowe zmieniaty sposéb dystrybucji
produktow, tj. koncentrowaly sie na sprzedazy internetowej oraz w placéwkach stacjonarnych,
w tym w placowkach partnerskich, zamiast oferowania pozyczek z obstuga w domu klienta.
Z danych KPF wynika, ze w 2010r. 73,5% pozyczek udzielanych przez firmy pozyczkowe

stanowity pozyczki z obstuga w domu, a w 2017 r. udziat ten zmniejszy? sie do 26,4%.

Klientami firm pozyczkowych sg przede wszystkim gospodarstwa domowe, a oferta tych firm
stanowi uzupelnienie oferty bankow. Firmy pozyczkowe spegcjalizuja sie w udzielaniu
krétkoterminowych pozyczek o niskich kwotach. Wedtug danych KPF przecietna wartos¢
pozyczki udzielonej przez nie w 2017 r. wyniosta 2 122 z1. Gléwna motywacja 0sob korzystajacych
z finansowania od tych podmiotéw jest natychmiastowy dostep do srodkow, a takze ograniczone

mozliwosci uzyskania kredytu w banku.

Zrédtem zaspokajania potrzeb pozyczkowych gospodarstw domowych moga byé¢ réwniez
pozyczki spotecznosciowe (P2P), bedace jednym =z rodzajow tzw. finansowania
spolecznosciowego (crowdfunding)?”. W przypadku tego rodzaju finansowania grupa osob
dysponujacych wolnymi $rodkami finansowymi udziela pozyczek okreslonej osobie lub
przedsiebiorstwu poszukujacemu finansowania. Strony, ktdre zawieraja umowe pozyczki, sa
kojarzone przez podmiot $wiadczacy wustugi finansowania spotecznosciowego przy
wykorzystaniu obstugiwanej przez niego platformy crowdfundingowej (dedykowanej strony
internetowej). Skala dziatalnosci platform pozyczek spotecznosciowych w Polsce nie jest znana.
Nie istnieje publiczny rejestr takich platform, a dane o ich dziatalnosci nie s gromadzone w sposob
kompleksowy i systematyczny przez zaden organ publiczny. Z dostepnych informacji wynika, ze
w 2017 r. w Polsce funkcjonowato co najmniej 7 platform pozyczek spotecznosciowych. Dane te
pozwalaja szacowad, ze od czasu utworzenia tych platform udzielono za ich posrednictwem

pozyczek o tacznej wartosci co najmniej 330 min z1.

27 Szerzej na temat pozostalych rodzajow crowfundingu w: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2016 .,
Warszawa 2017, NBP, s. 144. Dokument dostepny na stronie:
http://www.nbp.pl/systemfinansowy/rozwoj2016.pdf.
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4.4. Fundusze inwestycyjne

Sektor funduszy inwestycyjnych obejmuje fundusze inwestycyjne otwarte, specjalistyczne
fundusze inwestycyjne otwarte oraz fundusze inwestycyjne zamkniete dziatajace na podstawie
ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami

inwestycyjnymi??,

4.4.1. Wielko$¢ sektora

W 2017 r. wartos$¢ aktywdw netto funduszy inwestycyjnych wzrosta szosty rok z rzedu. Na koniec
grudnia byta najwyzsza w historii funkcjonowania sektora i wyniosta 302,8 mld z} (wykres 4.4.1).
W ciggu roku warto$¢ aktywow zwigkszyla sie o okoto 10% (o 27,4 mld zl). Wzrost
zgromadzonych $rodkow dotyczyt zardwno funduszy otwartych, jak i zamknietych, przy czym
aktywa tych pierwszych zwigkszyly sie¢ w wiekszym stopniu. Za przyrost aktywéw funduszy
otwartych odpowiadato przede wszystkim dodatnie saldo wplat i wyplat kapitatu, a funduszy
zamknietych — zmiana wyceny skladnikow portfela (wykres 4.4.2).

Wykres 4.4.1. Wartos¢ oraz kwartalne tempo zmian aktywow netto funduszy inwestycyjnych
w latach 2014-2017
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Zrédto: NBP.

28 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (tekst jednolity Dz.U. z 2018 r., poz. 56, z pdzn. zm.). Po zmianach w przepisach ustawy z 2016 r.
dostosowujacych je do dyrektywy ZAFI oraz dyrektywy UCITS V fundusze inwestycyjne zamknigte oraz
spegjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte zostaly uznane za alternatywne fundusze inwestycyjne,
a reprezentujace je towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI) - za zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi. Ustawa okresla mianem alternatywnych funduszy inwestycyjnych rowniez alternatywne spoétki
inwestycyjne, ktdre sa opisane w rozdziale 4.5.
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Wykres 4.4.2. Dekompozycja zmian wartosci aktywow netto funduszy inwestycyjnych w latach
2016-2017

-15

Sektor ogétem w 2016 r. Sektor ogétem w 2017 r. FIO i SFIO w2017 . FIZw 2017 r.

= Saldo wpfat i wyptat Srodkéw = Zmiana wyceny aktywow Zmiana aktywow netto

Zrédto: NBP.

W odréznieniu od funduszy zamknietych, fundusze otwarte odnotowaty naptyw netto srodkow
we wszystkich kwartatach 2017 r. (wykres 4.4.3). W ciagu roku do funduszy inwestycyjnych
naplyneto okoto 15 mld zt w ujeciu netto. Dodatnie saldo wptat i wyptat srodkéw obserwowano
dla wszystkich rodzajow funduszy?” - najwieksze w przypadku funduszy inwestycyjnych
otwartych (9,5 mld zl), najmniejsze dla funduszy inwestycyjnych zamknietych (1,6 mld z1). Saldo
wplat i wyplat kapitatu bylo dodatnie rowniez dla wszystkich typéw funduszy. Najwigksze
wplaty netto odnotowaly fundusze papieréow dtuznych (8,6 mld zt), a najmniejsze — fundusze
pozostate (1,8 mld z1). Najwiecej kapitalu w ujeciu netto wplacily do funduszy gospodarstwa
domowe (13,8 mld zt), a wyplacily — zaklady ubezpieczen.

Gléwnymi inwestorami funduszy inwestycyjnych pozostawaly gospodarstwa domowe
(wykres 4.4.4)20. W 2017 r. warto$¢ utrzymywanych przez nie tytutow uczestnictwa oraz udziat
w strukturze ich nabywcow zwigkszyly sie. Na koniec grudnia wyniosty one odpowiednio
143,8 mld zt i 47,5%. Inwestycje gospodarstw domowych w tytuly uczestnictwa funduszy

inwestycyjnych mogty by¢ zwigzane z poszukiwaniem potencjalnie bardziej dochodowych lokat

229 W opracowaniu stosowany jest podziat funduszy inwestycyjnych na rodzaje oraz typy. Zgodnie z przepisami
ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi rodzaje
funduszy inwestycyjnych to: fundusze inwestycyjne otwarte, specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte
i fundusze inwestycyjne zamkniete. Podzial na typy dotyczy natomiast prowadzonej przez fundusze polityki
inwestycyjnej. W opracowaniu wyrézniono fundusze: akcji, papieréw dtuznych, mieszane oraz pozostale.

20 Gospodarstwa domowe nie sg jednolitym typem inwestora funduszy inwestycyjnych. Ci, ktérzy chcg naby¢
certyfikaty inwestycyjne funduszy zamknietych, nienotowane na GPW ani nieoferowane w drodze oferty
publicznej (a takze jednostki uczestnictwa niektérych specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych)
musza dysponowac co najmniej rownowartos$cia 40 tys. euro. Takich ograniczen nie ma w przypadku funduszy
inwestycyjnych otwartych oraz specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych stosujacych zasady
i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla funduszy inwestycyjnych otwartych.
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kapitatu niz nisko oprocentowane depozyty bankowe. Gospodarstwa domowe byly gléwnie
uczestnikami funduszy inwestycyjnych otwartych, w tym zwtaszcza funduszy papieréw dtuznych
(w ich tytulach uczestnictwa ulokowaty 42,8 mld z1)»!. W 2017 r. do takich funduszy wplacity
takze najwiecej srodkow (7,9 mld zt). Podobnie jak w poprzednich latach, tytuly uczestnictwa byty
trzecia najpopularniejsza forma, w jakiej gospodarstwa domowe utrzymywaty swoje oszczednosci
(po depozytach bankowych i gotowce). W 2017 r. udziat tych instrumentow w strukturze aktywow
finansowych gospodarstw domowych wzrdst (z 10,9% do 11,8%), podobnie jak relacja wartosci
kapitalu ulokowanego przez nie w formie tytuldéw uczestnictwa do zlozonych depozytow
bankowych (z 17,2% do 19,1%).

Wykres 4.4.3. Kwartalne saldo wplat i wyplat srodkéw z funduszy inwestycyjnych w latach
2014-2017
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Zr6dto: NBP.

Udziat przedsiebiorstw w strukturze uczestnikow funduszy inwestycyjnych zmniejszyt sig, jednak
warto$¢ posiadanych przez nie tytutow uczestnictwa wzrosta z 91,4 mld zt na koniec 2016 r. do
95,9 mld zt na koniec 2017 r. Przedsiebiorstwa zgromadzily najwiecej kapitatlu w funduszach
inwestycyjnych zamknietych (88,2 mld zt). Do takich podmiotéw wplacily rowniez najwiecej
$rodkow. Podobnie jak w 2016 r. wsrdd przedsiebiorstw inwestujacych w tytuly uczestnictwa
przewazaly podmioty zagraniczne, przy czym istotna czes¢ z nich byta tworzona przez polskich

inwestorow w celu optymalizacji prowadzonej dzialalnosci. Znaczny udziat w strukturze

21 [stotng cze$¢ kapitalu gospodarstwa domowe mialy ulokowane w tytutach uczestnictwa funduszy
inwestujacych érodki w krotkoterminowe papiery dtuzne i instrumenty rynku pienieznego, ktdre byty
podkategoria funduszy papieréw dtuznych. W 2017 r. uchwalono Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 w sprawie funduszy rynku pienieznego. Rozporzadzenie to zawiera
m.in. zakaz stosowania przez fundusze inwestycyjne nazw sugerujacych, ze speiniaja one ustanowione
w nim wymagania. Takie nazwy moglyby bowiem wprowadza¢ (potencjalnych) uczestnikéw funduszy
w blad, sugerujac przyktadowo, ze dany fundusz charakteryzuje sie niskim poziomem ryzyka
inwestycyjnego lub moze by¢ traktowany jako odpowiednik lokaty bankowej. Rozporzadzenie wejdzie
w zycie w lipcu 2018 r. Wiecej na ten temat w rozdziale 2 opracowania.
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uczestnikow mialy w szczegdlnosci przedsiebiorstwa z krajow charakteryzujacych sie

korzystnymi przepisami podatkowymi — z Malty, Holandii, Cypru oraz Luksemburga.

Wykres 4.4.4. Struktura posiadaczy tytuléw uczestnictwa funduszy inwestycyjnych na koniec
2016 1.12017 r. (% aktywdéw netto)
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Zrbédio: NBP.

W 2017 r. zmniejszyt si¢ rowniez udziatl zakladow ubezpieczen i reasekuracji oraz funduszy
emerytalnych w strukturze inwestorow funduszy inwestycyjnych. Wartos¢ kapitatu
zgromadzonego przez te instytucje w funduszach inwestycyjnych wzrosta natomiast z 47,7 mld zt
na koniec 2016r. do 49,4 mld zt na koniec 2017 r. Podmioty sektora ubezpieczeniowego
i emerytalnego byly gtéwnie uczestnikami specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych,
w tym w szczegdlnosci funduszy dtuznych (w ich tytutach uczestnictwa ulokowaty 9,7 mld z1).
Lokaty zakladéw ubezpieczen w tytutly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych wynikaty gtownie
z inwestowania srodkdw ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych (stanowily one ponad 70%
wszystkich lokat zakladéw w te instrumenty), a w mniejszym stopniu z lokat niezwigzanych
z UFK. Zaklady dziatajace w ramach grup kapitalowych, w ktérych sktad wchodzily réwniez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, byly czesto najwazniejszymi uczestnikami funduszy
zarzadzanych przez te TFL

Wartos¢ tytutow uczestnictwa funduszy zagranicznych?? zbytych w Polsce w 2017 r. zwigkszyla
sie 0 16,4% i na koniec grudnia wyniosta 5,6 mld zI**. Tak jak rok wczesniej aktywa krajowych
funduszy UCITS byly okoto 17-krotnie wyzsze i wyniosty 96,7 mld zt. Podobnie jak w przypadku
krajowych podmiotdw, za wzrost aktywow funduszy zagranicznych oferowanych w Polsce

odpowiadato gléwnie dodatnie saldo wptat i wyptat srodkow. Tytuly uczestnictwa takich

22 Fundusze zagraniczne to podmioty prowadzace dziatalno$¢ zgodnie z Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS) (Dz. Urz. UE 1302 z 2009 r., s. 32).

233 Materiat informacyjny na temat zbywania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej tytutow uczestnictwa emitowanych
przez fundusze zagraniczne w okresie 1 stycznia do 31 grudnia 2017 r., Warszawa 2018, UKNF.
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funduszy oferowano przede wszystkim zamoznym klientom detalicznym oraz klientom

instytucjonalnym.

Liczba funduszy inwestycyjnych

W 2017 1. liczba funduszy inwestycyjnych dziatajacych w Polsce spadta po raz pierwszy w historii
funkcjonowania sektora (tabela 4.4.1). Wynikato to ze zmniejszenia sie liczby funkcjonujacych
funduszy inwestycyjnych zamknietych, zwigzanego z wprowadzonymi w 2016 r. zmianami
przepisow podatkowych dotyczacych tych podmiotow?*, a takze wydanym przez Ministerstwo
Finansow w maju 2017 r. ostrzezeniem przed wykorzystaniem ich w strukturach organizacyjnych
stuzacych optymalizacji podatkowej**. Na koniec 2017 r. funduszy tego rodzaju nadal byto jednak
ponad osiem razy wiecej niz funduszy otwartych. Zdecydowana wigkszos¢ funduszy zamknietych
nie byta funduszami publicznymi?*. Na koniec grudnia funkcjonowato 28 publicznych funduszy
inwestycyjnych zamknietych, o trzy mniej niz na koniec 2016 r. Certyfikaty inwestycyjne 24 z nich
byly notowane na Gtéwnym Rynku GPW?2¥,

Tabela 4.4.1. Liczba funduszy inwestycyjnych oraz TFI w Polsce w latach 2014-2017

‘ ‘ 2014 ’ 2015 ‘ 2016 | 2017
Fundusze inwestycyjne otwarte 40 40 44 44
Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte 47 51 53 55
Fundusze zamkniete 594 724 832 806
Ogotem 681 815 929 905
Towarzystwa funduszy inwestycyjnych 58 60 62 62

Uwaga: podane wartosci obejmuja réwniez fundusze w stanie likwidacji.
Zrédto: UKNF.

W 2017 r. Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) wydata trzy zezwolenia na utworzenie
specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego i jedno zezwolenie na utworzenie

publicznego funduszu inwestycyjnego zamknietego?®. Ponadto zarejestrowano 97 funduszy

2 Zmiany te polegaly na zastgpieniu funkcjonujacego dotychczas dla funduszy inwestycyjnych zamknietych oraz
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych stosujacych zasady i ograniczenia okreslone dla funduszy
inwestycyjnych zamknietych podmiotowego zwolnienia z podatku dochodowego dla o0séb prawnych
zwolnieniem przedmiotowym. Wiecej na ten temat w Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2016 r., Warszawa
2017, NBP, s. 154.

2% Komunikat ~ Ministerstwa Finanséw z 8 maja 2017r. dostepny na stronie internetowe;:
https://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/wiadomosci/komunikaty/-/asset_publisher/6Wwm/content/
ostrzezenie-mf-przed-optymalizacja-podatkowa-fiz-z-wykorzystaniem-obligacji.

2% Publiczny fundusz inwestycyjny zamkniety to podmiot, ktdrego certyfikaty inwestycyjne zostaty objete lub
nabyte w drodze oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, albo wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu.

27 Pozostate fundusze byty w stanie likwidagji.

238 Raport dotyczqcy sytuacji finansowej towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2017 roku, Warszawa 2018, UKNF.
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inwestycyjnych zamknietych, ktorych certyfikaty nie mogly by¢ ani oferowane w drodze oferty
publicznej, ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym Ilub wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu (w 2016 r. zarejestrowano 161 takich podmiotéw)?. W wyniku
tworzenia nowych podmiotow w 2017 r. zwiekszyla sie takze liczba funkcjonujacych subfunduszy
—na koniec grudnia byto ich 574. Wiekszos¢ nowych subfunduszy zostata wydzielona w ramach

specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych.

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych moga tworzy¢ fundusze inwestycyjne szczegdlnych
typow oraz konstrukcji. Podobnie jak w poprzednich latach wsérdd takich podmiotéw najwiecej
bylto funduszy aktywoéw niepublicznych. W 2017 r. ich liczba zmniejszyta si¢ jednak w poréwnaniu
ze stanem na koniec 2016 r. (tabela 4.4.2), co bylo zwigzane z wspomnianymi wcze$niej zmianami
zasad opodatkowania funduszy inwestycyjnych. Fundusze aktywow niepublicznych stanowity
prawie potowe wszystkich podmiotéw dziatajacych w sektorze. Prawie wszystkie fundusze tego
typu funkcjonowaly w formie funduszu inwestycyjnego zamknigetego®(. Fundusze aktywow
niepublicznych stuzyly czesto do tworzenia rozwigzan inwestycyjnych dedykowanych
konkretnym klientom - przede wszystkim przedsiebiorstwom, ale takze zamoznym klientom
detalicznym oraz zaktadom ubezpieczen. Zapisy statutow takich funduszy, ich polityka
inwestycyjna oraz kompetencje ich organéw byly zwykle opracowywane w porozumieniu

z uczestnikami, dzieki czemu zachowywali oni wptyw na sposob zarzadzania aktywami.

Tabela 4.4.2. Liczba funduszy inwestycyjnych wedtug wybranych szczegoélnych typow
i konstrukgji w latach 2016-2017

Szczegolne konstrukcje funduszy
inwestycyjnych

Szczegolne typy funduszy

2016 2017 : .
inwestycyjnych

’ 2016 ‘ 2017

Fundusze rynku pienigznego w

Fundusze z wydzielonymi 86 90 rozumieniu art. 178 ustawy o 1 1

subfunduszami funduszach inwestycyjnych
Fundusze podstawowe 2 2 Fundusze sekurytyzacyjne 104 123
Fundusze powigzane 4 4 Fundusze aktywow niepublicznych 472 404

Fundusze z réznymi kategoriami

jednostek uczestnictwa 40 44 Fundusze portfelowe 0 0

Uwagi: tabela zawiera informacje na temat liczby funduszy prowadzacych dziatalno$¢ na koniec poszczegolnych
lat, w tym funduszy bedacych w likwidacji. Ze wzgledu na dokonane korekty, dane moga sie rézni¢ od
zaprezentowanych w poprzednich edycjach opracowania.

Zrédto: UKNF i NBP.

Krajowe TFI nadal nie byly zainteresowane tworzeniem funduszy portfelowych, a takze kolejnych
funduszy rynku pienieznego oraz funduszy podstawowych i powigzanych. W 2017 r. ponownie

2% Utworzenie takich funduszy nie wymaga zezwolenia KNF.

240 Fundusze aktywow niepublicznych moga by¢ tworzone réwniez jako specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte stosujgce zasady i ograniczenia inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych. Na koniec 2017 r.
funkcjonowaly tylko dwa specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte aktywow niepublicznych.
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wzrosta liczba funduszy z réznymi kategoriami jednostek uczestnictwa, funduszy z wydzielonymi

subfunduszami (parasolowych) oraz niestandaryzowanych funduszy sekurytyzacyjnych.

Konstrukcje funduszu parasolowego miata wiekszos¢ funkcgonujacych na rynku funduszy
inwestycyjnych otwartych oraz specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych. Przyczyna
popularnoéci funduszy z wydzielonymi subfunduszami byly oferowane przez nie korzysci
podatkowe zwiazane z przenoszeniem srodkdw miedzy subfunduszami?!. Uczestnicy takiego
funduszu moga bowiem swobodnie przebudowywac portfel i zamienia¢ tytuly uczestnictwa
subfunduszy prowadzacych rozna polityke inwestycyjna, odraczajac naliczenie podatku

dochodowego do momentu zakonczenia inwestycji w ramach danego funduszu.

W 2017 r. do KNF wplynely zawiadomienia o zamiarze zbywania na terenie Polski tytuléw
uczestnictwa dwoch zagranicznych funduszy inwestycyjnych (UCITS) oraz 23 subfunduszy
funduszy zagranicznych?®2. Na koniec grudnia do rejestru funduszy zagranicznych wpisanych
bylo 58 podmiotéw, z czego 36 zbywato i odkupywato tytuly uczestnictwa?®. Wigkszos¢
notyfikowanych funduszy zagranicznych pochodzita z Austrii i Luksemburga — odpowiednio 30
i 23. Liczba subfunduszy zagranicznych funduszy inwestycyjnych objetych notyfikacja wzrosta do
724, przy czym liczba tych, ktérych tytuly uczestnictwa byly zbywane i odkupywane byta okoto
trzykrotnie nizsza. Do KNF wplynely ponadto zawiadomienia o zamiarze wprowadzenia do
obrotu w Polsce 71 alternatywnych funduszy inwestycyjnych oraz 14 europejskich funduszy
venture capital (EuVECA). W 2017r. KNF otrzymala réwniez notyfikacje zagranicznych
podmiotow zarzadzajacych aktywami —jedna spdtka zarzadzajaca oraz dziewieciu zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi z siedziba za granicq poinformowato o zamiarze

prowadzenia dziatalnosci w Polsce bez zaktadania oddziatu.

Po raz pierwszy w historii funkcjonowania sektora w 2017 r. krajowy fundusz inwestycyjny
otwarty poinformowat KNF o zamiarze zbywania jednostek uczestnictwa w innym panstwie UE
— Luksemburgu. Zawiadomienie dotyczylo dystrybucji pieciu subfunduszy. Ponadto do KNF
wplynetly zawiadomienia od trzech krajowych towarzystw funduszy inwestycyjnych o zamiarze

wykonywania dziatalnosci na terenie innych panstw UE — Luksemburga i Malty.

4.4.2. Struktura sektora funduszy inwestycyjnych

Struktura sektora funduszy inwestycyjnych pod wzgledem prowadzonej polityki inwestycyjnej
nie zmienila si¢ istotnie (wykres 4.4.5). Podobnie jak w poprzednich latach najwyzszymi aktywami

netto charakteryzowaly sie fundusze pozostate (tabela 4.4.3). W 2017 r. ich znaczenie obnizylo sie

241 Art. 17 ust. 1c ustawy z dnia 26 lipca 1991 1. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (tekst jednolity Dz.U.
z 2018 r., poz. 200 z pézn. zm.) oraz art. 12 ust. 4 pkt 20 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym
od 0séb prawnych (tekst jednolity Dz.U. z 2018 r., poz. 1036 z pdzn. zm.).

242 Sprawozdanie z dziatalnosci Komisji Nadzoru Finansowego w 2017 r., Warszawa 2018, UKNF.

23 Materiat informacyjny na temat zbywania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej tytutow uczestnictwa emitowanych
przez fundusze zagraniczne w okresie 1 stycznia do 31 grudnia 2016 r., Warszawa 2017, UKNF.
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nieznacznie, a zgromadzone w nich $rodki wzrosty w najmniejszym stopniu sposrod wszystkich
typoéw funduszy inwestycyjnych. Na koniec grudnia stanowily one niewiele mniej niz potowe
aktywow sektora. Wérdd funduszy pozostalych dominowaty fundusze aktywdw niepublicznych,
ktore miaty prawie 70-procentowy udzial w aktywach podmiotéw tej grupy. Do funduszy
pozostatych zaliczaty sie takze m.in. fundusze sekurytyzacyjne (ich aktywa wzrosty w 2017 r.
o okoto 13% i na koniec grudnia wyniosty 10,2 mld zt). Podmioty zaklasyfikowane do kategorii
pozostate dominowaty wérod funduszy inwestycyjnych zamknietych.

Wykres 4.4.5. Struktura sektora funduszy inwestycyjnych wedlug ich typéw na koniec 2016 r.
i 2017 1. (% aktywow netto)
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Uwaga: ze wzgledu na dokonane korekty, dane moga si¢ rézni¢ od zaprezentowanych w poprzednich edycjach
opracowania.
Zrédto: NBP.

Tabela 4.4.3. Aktywa netto sektora funduszy inwestycyjnych wedtug ich typow w latach 2014—
2017 (w mld zt)

| 2014 ] 2015 | 2016 \ 2017
Akgiji 33,5 34,3 36,6 42,0
Papieréw dtuznych 69,5 72,2 76,0 87,4
Mieszane 29,6 29,4 20,6 24,4
Pozostate 86,3 136,7 1421 149,0
Ogoétem 218,9 272,5 275,4 302,8
Uwaga: ze wzgledu na dokonane korekty, dane moga si¢ rézni¢ od zaprezentowanych w poprzednich edycjach
opracowania.
Zrodio: NBP.

Druga najwazniejsza czescia sektora funduszy inwestycyjnych byly fundusze papieréw dtuznych.
Ich aktywa wzrosty w 2017 1. 0 15,0%, gtéwnie za sprawa wysokiego salda wptat i wyplat srodkow.
Podmioty tego typu miaty najwieksze znaczenie wsrdd funduszy otwartych. W grupie funduszy
papieréw dtuznych istotny udziat miaty fundusze lokujace srodki w krotkoterminowe papiery

dtuzne i instrumenty rynku pienieznego, a takze fundusze skoncentrowane na obligacjach
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przedsiebiorstw. Fundusze lokujace $rodki gléwnie w skarbowe papiery wartosciowe miaty wsrod

nich mniejsze znaczenie.

Fundusze inwestycyjne zamkniete dominowaly na krajowym rynku nie tylko pod wzgledem
liczby podmiotow, lecz takze pod wzgledem zgromadzonych srodkéw (tabela 4.4.4). W wyniku
dynamicznego wzrostu aktywow funduszy otwartych na koniec 2017 r. zgromadzily one niemal
takie same aktywa jak fundusze inwestycyjne zamkniete. Wéréd funduszy zamknietych istotnie
przewazaly fundusze aktywdédw niepublicznych. Na koniec 2017 r. ich aktywa wyniosty okoto
111 mld zt.

Tabela 4.4.4. Aktywa netto sektora funduszy inwestycyjnych wedtug ich rodzajéw w latach
2014-2017 (mld zt)

| | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Fundusze inwestycyjne otwarte 83,5 82,8 82,1 96,7
Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte 46,8 50,0 47,3 54,3
Fundusze zamkniete 88,6 139,6 145,9 151,8

Zr6dto: NBP.

4.4.3. Struktura aktywow funduszy inwestycyjnych

W 2017 r. struktura aktywow funduszy inwestycyjnych nie zmienila sie istotnie (wykres 4.4.6). Tak
jak na koniec 2016 r. dominowaly w niej dtuzne papiery wartosciowe, a ich udziat dodatkowo sie
zwigkszyl. Drugim najwazniejszym skladnikiem portfela inwestycyjnego funduszy byly
udzialowe instrumenty finansowe. Okoto 75% aktywow funduszy inwestycyjnych bylo
nominowanych w walucie krajowej. Struktura aktywow funduszy otwartych istotnie réznita si¢

od tej funduszy zamknietych.

W portfelu dtuznych papieréw wartosciowych funduszy inwestycyjnych najwieksze znaczenie
mialy instrumenty nieskarbowe, w tym w szczegolnosci te wyemitowane przez krajowe
przedsiebiorstwa (38,3 mld zt), a takze krajowe banki (18,7 mld zt). Papiery przedsiebiorstw byty
najwazniejszg pozycja w portfelu instrumentéw dluznych funduszy zamknietych (stanowily
niemal 90% jego wartosci). Takie obligacje byly niekiedy wykorzystywane do optymalizacji
podatkowej w ramach struktur kapitalowych, do ktorych nalezaly fundusze zamknigte?*.
Fundusze otwarte cze$ciej niz w papiery przedsigbiorstw inwestowaly natomiast w instrumenty

wyemitowane przez banki.

W przypadku funduszy otwartych gtéwna kategoria lokat byty skarbowe papiery wartosciowe,
w tym zwlaszcza krajowe obligacje. Udziat tych instrumentéw w strukturze aktywoéw funduszy
inwestycyjnych spadt kolejny rok z rzedu, ich wartos¢ wzrosta jednak z 54,6 mld zt na koniec
2016 r. do 57,1 mld zt na koniec 2017 r. Podobnie jak w poprzednich latach najwieksza czes¢ (blisko

24 Wiecej na ten temat we wspomnianym wczeéniej komunikacie Ministerstwa Finanséw z 8 maja 2017 r.
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potowe) portfela krajowych skarbowych papieréw dtuznych w stanowity obligacje o zmiennym
oprocentowaniu. Ponadto w 2017r. fundusze istotnie zwigkszyly swoje zaangazowanie
w dziesiecioletnie skarbowe papiery warto$ciowe (ich wartos¢ wzrosta o okoto 50%). W rezultacie
zwiekszyto sie duration posiadanego przez nie portfela krajowych obligacji skarbowych o statym

oprocentowaniu.

Wykres 4.4.6. Struktura aktywoéw funduszy inwestycyjnych na koniec 2016 r. 1 2017 r.
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Uwaga: ze wzgledu na zmiane klasyfikagji instrumentdw, zmianie ulegty dana na koniec 2016 r.
Zrédto: NBP.

Wartos¢ posiadanych przez fundusze inwestycyjne udzialowych papieréow wartosciowych
znajdujacych sie w krajowym obrocie zorganizowanym (bez certyfikatow inwestycyjnych)
zwigkszyta si¢ z 36,6 mld zt na koniec 2016 r. do 39,4 mld zt na koniec 2017 r.2%> Wzrost ten nastapit
mimo odplywu netto srodkow z funduszy inwestujacych srodki gtdwnie na krajowym rynku akgji
oraz ujemnego salda zakupu i sprzedazy tych instrumentéw notowanych na rynkach
organizowanych przez GPW. W 2017 r. udzial funduszy inwestycyjnych w kapitalizacji i free float
rynkéw organizowanych przez GPW zmniejszyt si¢ (tabela 4.4.5). Spadt takze udziatl funduszy
w obrotach na Gtéwnym Rynku GPW, pozostawat jednak najwyzszy sposrod udzialéw krajowych

inwestoréw instytucjonalnych.

Wsrod udziatlowych instrumentow finansowych posiadanych przez fundusze inwestycyjne istotne
znaczenie mialy akcje znajdujace si¢ poza obrotem zorganizowanym (zaliczane do pozostatych
instrumentéw udzialowych). Ich wartos¢ zwiekszyla sie¢ z 35,9 mld zt na koniec 2016r. do
38,3 mld zt na koniec 2017 r. Zdecydowana wigkszos¢ tych instrumentow byta przedmiotem lokat
funduszy zamknietych. Podobnie jak na koniec 2016 r., w portfelu tych instrumentéw przewazaly
papiery warto$ciowe wyemitowane przez podmioty zagraniczne, w tym zwlaszcza ze Standéw

Zjednoczonych i Luksemburga.

25 Wartos¢ akcji znajdujacych sie w obrocie zorganizowanym poza Gtéwnym Rynkiem GPW i NewConnect
wzrosta o okoto 40% — z 5,4 mld zl na koniec 2016 r. do 7,6 mld zl na koniec 2017 r.
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W 2017 r. zwigkszylo sie réwniez zaangazowanie funduszy w tytuly uczestnictwa innych
funduszy inwestycyjnych. Na koniec grudnia warto$¢ portfela tych instrumentéw wyniosta
20,4 mld zt. Tak jak w poprzednich latach, dominowalty w nim tytuly uczestnictwa podmiotow
zagranicznych, w szczegdlnosci luksemburskich. Podobnie jak udzialowe papiery wartosciowe
znajdujace si¢ w obrocie zorganizowanym, tytuly uczestnictwa mialy wieksze znaczenie wsréd

sktadnikéw lokat funduszy otwartych niz funduszy zamknietych.

Warto$¢ nominalna pochodnych instrumentéw finansowych posiadanych przez fundusze
inwestycyjne wzrosta. Na koniec 2017 r. w portfelu tych instrumentéw najwieksze znaczenie mialy
instrumenty walutowe (w tym zwtlaszcza kontrakty forward) oraz instrumenty stopy procentowe;j.
Czedciej korzystaty z nich fundusze otwarte niz fundusze zamknigte. W transakcjach
instrumentami walutowymi kontrahentami funduszy byly gtéwnie podmioty krajowe, natomiast

w przypadku pochodnych stopy procentowej — podmioty zagraniczne.

Tabela 4.4.5. Zaangazowanie funduszy inwestycyjnych na polskim rynku finansowym w latach
2014-2017 (w %)

2014 2015 2016 2017
Udziat w rynku obligacji skarbowych 11,4 1.1 9,4 9,3
Udziat we free float rynkéw organizowanych przez GPW 10,8 12,1 12,9 10,9
Udziat w kapitalizacji rynkéw organizowanych przez GPW 51 57 6,2 57
Udziat w obrotach na Gtéwnym Rynku GPW 12,5 12,2 12,1 10,7

Uwagi: rynek obligacji skarbowych obejmuje krajowe rynkowe obligacje skarbowe. Kapitalizacja oraz free float
obejmuja akcje i PDA spdtek krajowych notowanych na Gtéwnym Rynku GPW i na rynku NewConnect.
Zrédto: obliczono na podstawie danych NBP, GPW i Ministerstwa Finanséw.

4.4.4. Wyniki inwestycyjne funduszy inwestycyjnych i poziom podejmowanego ryzyka

W 2017 r., podobnie jak w poprzednim roku, wszystkie typy funduszy inwestycyjnych otwartych
i spegjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych wypracowaly dodatnie stopy zwrotu
(tabela 4.4.6), zarowno w ujeciu nominalnym, jak i realnym. Wszystkie grupy funduszy poprawity
rowniez swoje stopy zwrotu w porownaniu z 2016 r. Najlepsze wyniki osiagnety fundusze akgj,
co bylo zwiazane z wzrostem cen na rynkach akgji, w tym na Gléwnym Rynku GPW (zmiana
indeksu WIG w 2017 r. wyniosta 23,2%).

W zaleznosci od prowadzonej polityki lokacyjnej fundusze inwestycyjne charakteryzowaly sie
odmiennym poziomem podejmowanego ryzyka i zwigzanym z tym potencjalem do osiagania
wysokich stop zwrotu. W 2017 r. rozpieto$¢ miedzy wynikami poszczegolnych typéw funduszy
inwestycyjnych wzrosta (wykres 4.4.7). Zmniejszyta si¢ natomiast zmiennos¢ stop zwrotu
wszystkich analizowanych typéw funduszy. Relacgja stopy zwrotu do ryzyka poprawita sie dla
funduszy akgji, mieszanych oraz pozostatych. W 2017 r. uzyskaly one wyzsze srednie miesieczne
stopy zwrotu, jednoczesnie ich zmienno$¢ byla nizsza niz w 2016 r. Fundusze akgji, ktore

w analizowanym okresie charakteryzowaly si¢ najwyzszym poziomem ryzyka, osiagnety
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najlepsze wyniki inwestycyjne. Stopy zwrotu funduszy papieréw diuznych, dla ktorych

obserwowano najmniejsza zmiennos¢, byty natomiast najnizsze.

Tabela 4.4.6. Roczne stopy zwrotu funduszy otwartych w latach 20142017 (w %)
2014 2015 2016 2017

Akcji 0,1 -3,4 9,5 11,1
Papieréw dtuznych 5,2 1,0 21 24
Mieszane 2,6 -1,7 3,8 7.1
Pozostate 0,6 -1,4 1,0 7,5

Uwagi: fundusze otwarte obejmuja fundusze inwestycyjne otwarte i specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte. Stopy zwrotu dotycza inwestycji zaktadajacych jednorazowa wplate kapitatu na poczatku okresu i nie
uwzgledniaja optat manipulacyjnych, ktére moga by¢ pobierane przy nabywaniu i umarzaniu tytuldw
uczestnictwa. W obliczeniach uwzgledniono jedynie te fundusze, ktére funkcjonowaly przez caty rok. Ze wzgledu
na dokonane korekty dane moga sie r6znic¢ od zaprezentowanych w poprzedniej edycji opracowania.

Zrédto: obliczono na podstawie danych NBP.

Wykres 4.4.7. Relacja stopy zwrotu do ryzyka dla funduszy otwartych w latach 2016-2017
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Uwagi: fundusze otwarte obejmuja fundusze inwestycyjne otwarte i specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte. Skroty oznaczaja: AK - fundusze akgji, DP - fundusze papieréw dtuznych, MI — fundusze mieszane, PO
— fundusze pozostate. Stopa zwrotu zostata wyrazona w ujeciu miesiecznym, natomiast ryzyko jako odchylenie
standardowe stop zwrotu.

Zrédto: obliczono na podstawie danych NBP.

W 2017 r. indeks Sharpe’a, odzwierciedlajacy efektywno$¢ zarzadzania portfelem inwestycyjnym
poprawit sie dla wszystkich analizowanych typow funduszy inwestycyjnych, z wyjatkiem
funduszy papieréw dluznych (wykres 4.4.8). Co wigcej, byt to jedyny typ podmiotéw, dla ktorych
analizowany wskaznik byl w 2017 r. ujemny. Przecietne wyniki inwestycyjne tych funduszy byty
bowiem nizsze od $redniego oprocentowania ztotowych depozytéw terminowych. Srednia stopa
zwrotu skorygowana o poziom podejmowanego ryzyka byta najwyzsza w przypadku funduszy
pozostatych.
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Wykres 4.4.8. Indeks Sharpe’a dla wybranych typow funduszy otwartych w latach 20162017
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Uwagi: fundusze otwarte obejmuja fundusze inwestycyjne otwarte i specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte. Skroty oznaczaja: AK - fundusze akgji, DP - fundusze papieréw dtuznych, MI — fundusze mieszane, PO
- fundusze pozostate. Za stope wolna od ryzyka przyjeto srednie oprocentowanie ztotowych depozytéw
terminowych w poszczegdlnych miesigcach.

Zrédto: obliczono na podstawie danych NBP.

W 2017 r. wynik z operacji funduszy inwestycyjnych osiagnat wartos¢ 18,1 mld zt?#¢. Syntetyczny
wskaznik efektywnosci zarzadzania, bedacy relacja wyniku z operacji funduszy do $redniej
wartosci ich aktywow netto w ciagu roku wyniost 6,1%. Najnizszy wynik z operacji osiagnely
specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (3,1 mld z1). W relacji do srednich aktywoéw netto
byl on natomiast najnizszy dla funduszy inwestycyjnych otwartych (59%). Najwyzszy wynik
z operacji, zarOwno w ujeciu nominalnym, jak i w odniesieniu do sredniej wartosci aktywow

obserwowano dla funduszy inwestycyjnych zamknietych (odpowiednio 9,6 mld zt i 6,3%).

Gléwnym sktadnikiem przychodow z lokat wszystkich rodzajow funduszy inwestycyjnych byty
przychody odsetkowe. W 2017 r. w przypadku funduszy zamknietych nastapifa istotna zmiana
w strukturze przychodéw. Dominujaca role stracity przychody z tytulu dywidend, mimo zZe
instrumenty udzialowe wciaz byly najwazniejsza kategoria lokat tej grupy funduszy. Przychody
odsetkowe stanowity blisko polowe przychoddw z lokat sektora, a dla funduszy otwartych — okoto
70%. Wsrod kosztéw funduszy dominowato wynagrodzenie TFI za zarzadzanie. Jego udziat
w kosztach sektora wynidst 55%. Koszty zarzadzania mialy najwigeksze znaczenie w przypadku
funduszy inwestycyjnych otwartych, a najmniejsze — w przypadku funduszy inwestycyjnych
zamknietych (stanowily odpowiednio blisko 80% i 40% poniesionych przez nie kosztéw). Zaréwno
w przypadku zrealizowanych, jak i niezrealizowanych zyskoéw funduszy inwestycyjnych

najwiekszy udzial mialy natomiast te uzyskane na akcjach.

26 Wynik z operagji funduszu obejmuje przychody z lokat netto, zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat oraz
niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat. W 2017 r. pozycje te wyniosty odpowiednio: 4,4 mld z, 8,4 mld zt
15,3 mld zt.
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4.4.5. Krajowe fundusze inwestycyjne na tle europejskiego sektora funduszy inwestycyjnych

Srodki zgromadzone w europejskich funduszach inwestycyjnych?¥ zwiekszyly sie z 10,2 bln euro
na koniec 2016 r. do 11,3 bln euro na koniec 2017 r. (o 11,6%), a ich relacja do PKB - z 87,2% do
93,6%8. Wzrost dotyczyl wszystkich typow funduszy inwestycyjnych. W najwiekszym stopniu
zwigkszyly sie aktywa europejskich funduszy akcji, a w najmniejszym — funduszy papieréw
dtuznych. Najwieksze znaczenie w europejskim sektorze funduszy inwestycyjnych miaty
podmioty luksemburskie (34,4% aktywow catego sektora na koniec 2017 r.). Polskie podmioty
nadal stanowity jego niewielka czes¢ — ich udzial w sektorze wyniost 0,6%.

Wzrost aktywéw funduszy inwestycyjnych obserwowano w wiekszosci europejskich krajow
(wykres 4.4.9). Srodki zgromadzone w funduszach zmniejszyty si¢ w przypadku podmiotéw
maltanskich i totewskich — zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i w relacji do PKB. Relacja aktywow
funduszy inwestycyjnych do PKB obnizyla sie takze w Rumunii. Najwiekszy wzrost aktywow
odnotowaly natomiast podmioty czeskie (27,2%), estonskie (25,6%), cypryjskie (24,8%) i belgijskie
(20,6%). Rowniez w Polsce $rodki zgromadzone w funduszach inwestycyjnych zwiekszyly sie
w wigkszym stopniu niz w calym europejskim sektorze. W relacji do PKB najwigkszy wzrost

odnotowaly za to fundusze luksemburskie i irlandzkie.

Poszczegolne panstwa Europy istotnie roznity sie pod wzgledem struktury krajowych sektorow
funduszy inwestycyjnych (wykres 4.4.10). Polski sektor charakteryzowat si¢ jednym
z najwiekszych udzialéw podmiotéw zaliczanych do grupy pozostatych, obok sektora litewskiego,
portugalskiego i estonskiego. W sektorze europejskim najwigksze znaczenie miaty fundusze akcji
oraz fundusze papieréw diuznych. Zgromadzone w nich srodki stanowily niemal po 30%
aktywow catego sektora.

W odréznieniu od europejskiego sektora funduszy inwestycyjnych, w Polsce fundusze zamkniete
zgromadzily wiecej srodkéw niz otwarte. Podobna sytuacja miala miejsce jedynie w Estonii i na
Litwie. Fundusze zamkniete stanowily rowniez istotna czes$¢ sektora w Rumunii, Gregji, Portugalii
i na Lotwie. Z kolei w krajach takich jak: Francja, Belgia, Stowenia i Stowacja fundusze zamkniete
nie funkcjonowaty w ogdle. W catym europejskim sektorze funduszy inwestycyjnych udziat takich
podmiotow na koniec 2017 r. wyniost okoto 3%. W polskim sektorze funduszy inwestycyjnych pod
wzgledem zgromadzonych aktywéw dominowaty fundusze alternatywne, natomiast
w europejskim — fundusze typu UCITS?®. Alternatywne fundusze inwestycyjne przewazaty
rowniez w sektorze funduszy inwestycyjnych w Austrii, Francji, Holandii, Portugalii, Niemczech

oraz na Wegrzech i Malcie.

247 Europejski sektor funduszy inwestycyjnych obejmuje panstwa strefy euro oraz Polske, Czechy, Wegry
i Rumunie.

28 Dla poréwnania aktywa netto funduszy inwestycyjnych krajow strefy euro byty zblizone do wartosci jej PKB.

24 Na podstawie danych EFAMA.
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Wykres 4.4.9. Aktywa netto europejskich funduszy inwestycyjnych oraz ich relacja do PKB na
koniec 2016 1.1 2017 r.
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Uwagi: dane nie uwzgledniaja funduszy rynku pienieznego, ktdre sg zaliczane do sektora monetarnych instytucji
finansowych. Relacja aktywow netto funduszy inwestycyjnych do PKB w Luksemburgu, Irlandii oraz Holandii
wyniosta odpowiednio: 6 568,0%, 587,9% i 113,4%na koniec 2016 r. oraz 7 048,0%, 649,9% i 114,4% na koniec 2017 r.
Zrédto: EBC, Eurostat.

Wykres 4.4.10. Struktura europejskiego sektora funduszy inwestycyjnych na koniec 2017 r.
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Zrodto: EBC.
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4.4.6. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Na koniec 2017 r. funkcjonowaly 62 towarzystwa funduszy inwestycyjnych. W ciagu roku trzy
towarzystwa uzyskaty zezwolenie KNF na prowadzenie dziatalnosci?’. W przypadku jednego TFI
zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci wygasto®!, a jednemu zostato odebrane przez KNF?2

W 2017 r. nastgpito ponadto potaczenie dwoch towarzystw?3,

Wszystkie funkcjonujace na rynku TFI zarzadzaly alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi,
przy czym 29 z nich zarzadzato jednoczesnie funduszami UCITS. Niewiele ponad poltowa
towarzystw specjalizowata si¢ w zarzadzaniu okreslonymi rodzajami funduszy - 27 z nich
zarzadzato wytacznie funduszami zamknietymi (w tym sze$¢ — tylko funduszami aktywoéw

niepublicznych), a pie¢ — wylacznie funduszami otwartymi.

Wsrod funkcjonujacych TFI 28 posiadato zezwolenie na zarzadzanie portfelami, w skiad ktorych
wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow finansowych, w tym osiem rowniez na doradztwo
inwestycyjne. Nie wszystkie TFI, ktore posiadaty zezwolenie na zarzadzanie portfelami, faktycznie
wykonywaly taka dziatalnos¢. W 2017 r. wartosc¢ tych portfeli nieznacznie wzrosta i na koniec
grudnia wyniosta 62,4 mld zl, co stanowito 16,4% sumy aktywow zarzadzanych przez TFI (20,9%
sumy aktywow zarzadzanych przez towarzystwa posiadajace zezwolenie na zarzadzanie
portfelami). Portfelami o najwiekszej wartosci zarzadzaly podmioty nalezace do
ubezpieczeniowych grup kapitalowych. Duza wartos¢ portfeli w przypadku takich TFI byta
zwigzana z przekazywaniem im aktywoéw w zarzadzanie przez zaklady ubezpieczen.
W przypadku trzech towarzystw wartos¢ portfeli przekraczata warto$¢ aktywow zarzadzanych

funduszy inwestycyjnych.

W 2017 r. aktywa mniejszych TFI wzrosty bardziej niz $rodki zgromadzone w wigkszych
podmiotach. W zwiazku z tym drugi rok z rzedu obnizyt sie¢ udzial w sektorze trzech oraz pigciu
najwiekszych towarzystw pod wzgledem wartosci aktywdéw zarzadzanych funduszy
inwestycyjnych (tabela4.4.7). Grupa najwiekszych na rynku podmiotéw pozostawata
niezmieniona od kilku lat. Wéréd najwiekszych TFI dwa oferowaty przede wszystkim fundusze

inwestycyjne zamkniete aktywdw niepublicznych, a dwa - fundusze inwestycyjne otwarte;

20 Zezwolenie KNF na prowadzenie dziatalnosci uzyskaty Baltic Captal TFI, PGE TFI oraz Raiffeisen TFI.

1 Zezwolenie Harenda TFI wygaslo, poniewaz przez okres 12 miesiecy towarzystwo to nie zarzadzato zadnym
funduszem inwestycyjnym.

22 KNF odebrata zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci Fincrea TFI ze wzgledu na niewykonywanie biezacego
nadzoru nad podmiotem, ktéremu powierzylo ono zarzadzanie portfelem inwestycyjnym czterech funduszy,
atakze razace naruszenie przez te fundusze postanowien statutow w zakresie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych. Reprezentacja funduszy zarzadzanych dotychczas przez TFI — réwniez tych, w przypadku
ktérych nie stwierdzono nieprawidtowosci — zostata przekazana ich depozytariuszom.

23 Potaczenie dotyczyto Noble Funds TFI oraz Open Finance TFI. Towarzystwa te nalezaty do tej samej grupy
kapitatowe;.
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w przypadku trzech najwazniejszymi uczestnikami zarzadzanych funduszy byly gospodarstwa

domowe, a w przypadku pozostatych dwdch — zaklady ubezpieczen albo przedsigbiorstwa.

Tabela 4.4.7. Wskazniki koncentracji w sektorze TFI w latach 2014-2017

2014 2015 2016 2017
CR3 (w %) 29,0 35,0 31,6 30,3
CR5 (W %) 43,6 46,4 44,6 41,7
HHI 0,0589 0,0687 0,0616 0,0572

Uwaga: ze wzgledu na dokonane korekty, dane moga si¢ rézni¢ od zaprezentowanych w poprzednich edycjach
opracowania.
Zrédto: obliczono na podstawie danych NBP.

W zwiazku ze wzrostem aktywow funduszy inwestycyjnych, w 2017 r. istotnie poprawita si¢
sytuacja finansowa TFI (wykres4.4.11). Wynagrodzenie za zarzadzanie funduszami
inwestycyjnymi wzrosto o okolo 21%, natomiast wyniki finansowe — o okoto 37%. W historii
funkcjonowania sektora w Polsce obie te pozycje osiagnely wyzszy poziom jedynie w 2007 r.
Wzrosta réwniez relacja przychodow TFI z tytutu zarzadzania funduszami do wartosci ich
aktywow (do 1,16%). Przychody z tytut zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wchodzil jeden
lub wigksza liczba instrumentéw finansowych zmniejszyly sie, zaréwno nominalnie jak
i w odniesieniu do wartosci tych portfeli — odpowiednio do 54,3 mld zt i 0,09%. W 2017 r. zysk

odnotowalo 48 towarzystw, a strate — 14.

Wykres 4.4.11. Przychody z zarzadzania funduszami, wyniki finansowe TFI i aktywa netto
funduszy inwestycyjnych w latach 2014-2017
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Zrédto: UKNF, NBP.

W 2017 r. wynagrodzenie TFI za zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi wyniosto 3,7 mld zl,

przy czym blisko polowe tej kwoty stanowilo wynagrodzenie za zarzadzanie funduszami
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inwestycyjnymi otwartymi?*. Podobnie jak w 2016 r., jego zdecydowana wiekszo$¢ stanowito
wynagrodzenie state, pobierane zwykle od wartosci aktywdow netto funduszy inwestycyjnych.
W przypadku niektérych funduszy inwestycyjnych — poza statym wynagrodzeniem za
zarzadzanie — TFI pobieraly réwniez wynagrodzenie zmienne, uzaleznione od wynikéw
inwestycyjnych. W 2017r. bylo ono wyzsze niz w 2016r. i wyniosto ponad 0,5mld z.
Wynagrodzenie zmienne nie mialo duzego znaczenia w przypadku funduszy otwartych,
stanowilo jednak istotna cze$¢ wynagrodzenia za zarzadzanie funduszami zamknietymi.

W 2017 r. istotnie wzrosla zagregowana rentowno$¢ kapitalu wilasnego towarzystw funduszy
inwestycyjnych (wykres 4.4.12). Wskaznik ROE dla sektora TFI pozostawal wyraznie wyzszy niz
w przypadku innych instytucji finansowych: bankéw, zakladow ubezpieczen i powszechnych
towarzystw emerytalnych. Rentownos¢ kapitatu wtasnego poszczegolnych towarzystw poprawita

sie w przypadku zdecydowanej wigkszosci podmiotdw.

Na koniec 2017 r. na Gléwnym Rynku GPW notowane bylty akcje dwoch towarzystw funduszy
inwestycyjnych — Altus TFI i Quercus TFI. Na poczatku roku akcje do obrotu na rynku
NewConnect wprowadzilo Money Makers TFI. Na rynku tym notowane byty akcje jeszcze jednego

towarzystwa — GO TFL.

Wykres 4.4.12. Rentownos$¢ kapitatu wtasnego TFI w latach 2014-2017
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Uwaga: wskaznik ROE obliczony jako relacja wyniku finansowego w danym roku do kapitalu wtasnego na koniec

tego roku.
Zrodto: UKNEF.

W 2017 r. trwaly prace nad projektem ustawy dostosowujacym krajowe przepisy prawa, w tym ustawe
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, do dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw
finansowych oraz zmieniajacej dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz. Urz. UE L173 z 2014 r., s. 349,
z pozn. zm.) —- MIFID II. W projekcie tym znalazly sie m.in. zapisy zmierzajace do obnizenia optat za zarzadzanie
funduszami otwartymi.
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4.4.7. Podmioty obstugujace fundusze inwestycyjne

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych mogly powierzy¢ wykonywanie swoich obowigzkéw
innemu podmiotowi. TFI przekazywaly zewnetrznym podmiotom czynno$ci zwigzane m.in.
z wyceng aktywdéw, prowadzeniem ksiag rachunkowych, jak rowniez zarzadzaniem portfelem

inwestycyjnym funduszu lub jego czescia.

Towarzystwa miaty mozliwos¢ powierzenia zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu lub
jego czesciq: firmie inwestycyjnej, innemu TFI, podmiotowi wyspecjalizowanemu w zakresie
zarzadzania lub gospodarowania nieruchomosciami, a takze podmiotowi wyspecjalizowanemu
w zakresie zarzadzania pula wierzytelnosci lub sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami.
W przypadku funduszu aktywow niepublicznych zarzadzanie mozna byto ponadto przekazac —
za zgoda KNF - innemu wyspecjalizowanemu podmiotowi, o ile podlegat on nadzorowi
wlasciwego organu nadzoru nad rynkiem kapitalowym i posiadat zezwolenie na zarzadzanie
portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych.
Na koniec 2017 r. ponad polowa towarzystw przekazata zarzadzanie portfelem inwestycyjnym
(lub jego czescia) przynajmniej jednego reprezentowanego przez siebie funduszu. Niektére TFI
przekazaly zarzadzanie wszystkimi funduszami. Zlecanie zarzadzania dotyczylo okolo 10%
sektora funduszy inwestycyjnych, zarowno pod wzgledem liczby podmiotow, jak i ich aktywow
netto. Zdecydowana wigkszo$¢ funduszy, ktorych portfelem zarzadzaly inne podmioty niz
reprezentujace je TFI, byta funduszami zamknietymi, czesto sekurytyzacyjnymi lub inwestujacymi
na rynku nieruchomosci. Funkcja ta powierzana byla najczesciej firmom zajmujacym sie
zarzadzaniem sekurytyzacyjnymi wierzytelno$ciami, firmom inwestycyjnym oraz podmiotom

Swiadczacym ustugi w zakresie zarzadzania nieruchomosciami.

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych mialy obowiazek ustanowienia depozytariusza dla
kazdego funduszu inwestycyjnego. Umowa o wykonywanie funkcji depozytariusza mogta by¢
zawarta z bankiem krajowym, oddziatem instytugji kredytowej z siedzibg w Polsce albo Krajowym
Depozytem Papierow Wartosciowych, a w przypadku funduszu inwestycyjnego zamknietego —
rowniez z firma inwestycyjna — o ile instytucje te spetnialy okreslone warunki. Na koniec 2017 r.
funkcje depozytariusza funduszy inwestycyjnych pelnito dziewie¢ bankéw i dwa domy
maklerskie. Dwa sposrdd bankéw depozytariuszy wyraznie dominowaty pod wzgledem liczby

obstugiwanych funduszy inwestycyjnych.

Fundusze inwestycyjne mogly zbywac i odkupywac jednostki uczestnictwa bezposrednio lub za
posrednictwem: TFI, spotki zarzadzajacej albo zarzadzajacego z UE, a takze firmy inwestycyjnej,
banku krajowego lub krajowego oddziatu instytucji kredytowej. Ponadto jednostki uczestnictwa
mogly by¢ zbywane i odkupywane za posrednictwem innych podmiotéw krajowych pod
warunkiem wydania przez KNF zezwolenia na wykonywanie przez nie takiej dziatalnosci.
Na koniec 2017 r. takie zezwolenie posiadalo 86 podmiotow. Dystrybucja jednostek uczestnictwa

zajmowaly sie m.in spoéldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe, zaklady ubezpieczen oraz
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agenci transferowi. Wérod podmiotow prowadzacych taka dziatalnos¢ dominujaca role odgrywaty
banki.

Fundusze inwestycyjne otwarte i spegqjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte byly
zobowigzane do prowadzenia rejestru swoich uczestnikéw. W 2017 r. liczba funkcjonujacych
rejestrow — zaréwno osob fizycznych, jak i prawnych — zwigkszyta sie. Obowiazek prowadzenia
rejestru uczestnikow funduszy inwestycyjnych byt zwykle wykonywany przez wyspecjalizowane
podmioty zewnetrzne — agentow transferowych. Na koniec 2017 r. funkcjonowato dziewie¢ takich
podmiotéw. Poza prowadzeniem rejestru uczestnikoéw agenci transferowi swiadczyli takze inne
ustugi dla funduszy inwestycyjnych m.in. z zakresu prowadzenia ksiag rachunkowych oraz
obstugi posiadaczy tytuldw uczestnictwa.
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4.5. Alternatywne spétki inwestycyjne

Sektor alternatywnych spdtek inwestycyjnych (ASI) obejmuje podmioty prowadzace dziatalnosc¢
w formie prawnej innej niz fundusz inwestycyjny, ktérych wytacznym przedmiotem dziatalnosci
jest zbieranie aktywow od wielu inwestoréw oraz ich lokowanie w interesie tych inwestoréw
zgodnie z okreslong polityka inwestycyjna. ASI sa czeScig sektora alternatywnych funduszy
inwestycyjnych (AFI)?.

Wprowadzenie do krajowego porzadku prawnego pojecia alternatywnej spétki inwestycyjnej
nastapito w 2016r., wraz z wejsciem w zycie ustawy o zmianie ustawy o funduszach
inwestycyjnych oraz niektorych innych ustaw?®, ktéra miata na celu m.in. implementacje
przepisow dyrektywy ZAFI?’. Oznaczato to rozszerzenie zakresu podmiotéw objetych przepisami
wspomnianej ustawy o spolki pozostajace dotychczas poza obszarem regulacji w Polsce oraz
objecie ich nadzorem i obowiazkowa sprawozdawczos$ciq. Skutkiem nowych regulacji byto
ponadto zamkniecie katalogu form prawnych prowadzenia dziatalnosci instytucji wspolnego

inwestowania, ktore moga by¢ zaklasyfikowane jako UCITS?® albo AFI.

W mysl nowych przepisow ASI moze prowadzi¢ dziatalno$¢ w formie spotki kapitalowej (w tym
spotki europejskiej?™), spdtki komandytowej albo spotki komandytowo-akcyjnej, w ktorych
jedynym komplementariuszem jest spotka kapitatowa. Zarzadzajacy ASI (ZASI) moga dziatac

wylacznie w formie spotek kapitatlowych?® i s zobowigzani do uzyskania wpisu do

5 W Polsce, oprocz alternatywnych spétek inwestycyjnych, za alternatywne fundusze inwestycyjne zostaty
uznane specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte oraz fundusze inwestycyjne zamkniete.

2% Ustawa z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw
(Dz.U. z 2016 r., poz. 615).

27 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen
(WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz. Urz. UE L174 z 2011 r., s. 1).

28 Przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe w rozumieniu art. 1 Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Racy 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz. Urz. UE L302 z 2009 r., s. 32).

2 Zasady tworzenia oraz prowadzenia dziatalno$ci spdtek europejskich reguluje Rozporzadzenie Rady (WE) nr
2157/2001 z dnia 8 pazdziernika 2001 r. w sprawie statutu spétki europejskiej (Dz. Urz. UE L294 z 2001 1., s. 1).
20 Zgodnie z art. 8b ust. 2 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (tekst jednolity Dz.U. z 2018 r., poz. 1355) zarzadzajacym ASI moze
by¢ wytacznie: (1) spotka kapitalowa bedaca ASI — zarzadzajacego ASI okresla si¢ wowczas wewnetrznie
zarzadzajacym ASI, (2) spotka kapitatowa bedaca komplementariuszem ASI - zarzadzajacego ASI okresla sie
wtedy jako zewnetrznie zarzadzajacego ASI. Przedmiotem dziatalnosci zarzadzajacego ASI moze by¢ wylgcznie

zarzadzanie ASI, w tym wprowadzanie ich do obrotu.
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prowadzonego przez KNF rejestru zarzadzajacych ASI albo do uzyskania odpowiedniego

zezwolenia?6l,

4 czerwca 2017 r. uptynat roczny okres przejsciowy, w ktéorym podmioty spetniajace definicje ASI
byly zobowiazane do dostosowania prowadzonej dziatalnosci do przepisow wspomnianej
ustawy?2. Wedlug dostepnych informacji do 4 czerwca 2017 r. liczba spdtek wnioskujacych do
KNF o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI przekroczyla 100. Na koniec grudnia 2017 r. we
wspomnianym rejestrze bylty wpisane cztery przedsiebiorstwa, ktére zarzadzaty siedmioma ASI.
Zaden podmiot nie uzyskal zezwolenia KNF na prowadzenie dzialalnoéci w charakterze
zarzadzajacego ASI?*®. Ze wzgledu na niezakoniczony w 2017r. proces rozpatrywania
wspomnianych wnioskow nalezy spodziewac sie, ze w 2018 r. liczba zarejestrowanych ZASI (oraz
liczba zarzadzanych przez nie ASI) istotnie si¢ zwigkszy. Biorac pod uwage dopuszczalne formy
prawne ASI, a takze ustawowe okreslenie przedmiotu ich dziatalnosci wydaje sig, Ze sektor ASI

w Polsce beda tworzyly w gtownej mierze podmioty zwigzane ze srodowiskiem private equity.

Nowe przepisy pozwolily lepiej usystematyzowac krajowy sektor private equity pod wzgledem
struktur oraz modeli biznesowych wykorzystywanych do prowadzenia dziatalnosci. Podmioty
przeprowadzajace na polskim rynku inwestycje private equity o najwigkszych pojedynczych
wartosciach to spdtki o miedzynarodowym zasiegu dziatania, ktdre maja siedziby za granica.
Podmioty te gromadza kapitat gtéwnie od zagranicznych inwestoréw i sa zainteresowane przede
wszystkim inwestycami w spolki dojrzate oraz transakcjami wykupow (w tym transakcjami
wykorzystujacymi dzwignie finansowaq). Druga grupe stanowiaq podmioty, ktore zostaty lub
zostana wpisane do prowadzonego przez KNF rejestru zarzadzajacych ASI oraz podmioty, ktore
uzyskaja zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci jako zarzadzajacy ASI. Sa to zazwyczaj spotki
o charakterze lokalnym, niejednokrotnie nowo tworzone w celu pozyskania srodkéw na
inwestycje, np. z programow realizowanych przez Polski Fundusz Rozwoju, Narodowe Centrum

Badan i Rozwoju?*. W sektorze private equity dziataja ponadto podmioty, ktérych nie mozna

21 Uzyskanie zezwolenia nie jest wymagane, jesli taczna warto$¢ aktywow wchodzacych w sktad portfeli
inwestycyjnych ASI, ktérymi zarzadza lub zamierza zarzadza¢ zarzadzajacy ASI, nie przekracza wyrazonej
w ztotych réwnowarto$ci 100 mln euro, a w przypadku gdy zarzadzajacy ASI zarzadza wylacznie spétkami, ktdre
nie stosujg dZwigni finansowej i w ktérych prawa uczestnictwa moga by¢ odkupione po co najmniej 5 latach od
momentu ich nabycia — rGwnowartosci kwoty 500 mln euro.

22 Wyjatek stanowily podmioty zarzadzajace spdtkami, ktére w dniu wejscia w zycie ustawy korzystaty ze
wsparcia finansowego z Krajowego Funduszu Kapitalowego. Moga one prowadzi¢ dzialalnos¢ na
dotychczasowych zasadach, jednak nie dluzej niz do dnia wygasniecia albo rozwigzania umowy z KFK. Spétki,
ktére do 4 czerwca 2017 r. zlozyly wniosek o udzielenie zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez
zarzadzajacego ASI albo wniosek o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI, moga prowadzi¢ dziatalnos¢ na
dotychczasowych zasadach do dnia wydania ostatecznej decyzji w sprawie ztozonego wniosku.

263 Zgodnie z obowiazujacymi przepisami tylko takie podmioty zarzadzajace moga dziata¢ transgranicznie.

264 Stosowanie nowych przepiséw w praktyce rynkowej wymagato wprowadzenia zmian w regulaminach
niektérych konkurséw organizowanych przez te instytucje. Przykladowo, aby umozliwi¢ uczestniczenie
w konkursie podmiotom niespelniajgcym w chwili skladania wnioskéw o dofinansowanie wymogow
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zaklasyfikowa¢ do zadnej ze wskazanych wyzej dwoch grup. Spoétki te okreslaja si¢ jako fundusze
private equity lub fundusze venture capital, natomiast ich dziatalno$¢ ogranicza sie zazwyczaj do
$wiadczenia ustug doradczych na rzecz innych podmiotéw. Dziatalnos¢ czesci takich podmiotow
sprowadza sie¢ do wykonywania powierzonych im przez inny podmiot czynnosci w ramach
umowy zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Takie spdtki nie sa objete ani bezposrednim
nadzorem KNF, ani obowigzkowq sprawozdawczoscia. Przepisy nie nakladaja na nie w chwili
obecnej zadnych wymogoéw kapitatowych?®. Biorac pod uwage opisane wyzej modele dziatalnosci
mozna podejrzewad, ze w najblizszych latach w sektorze ASI beda dominowaty podmioty

prowadzace dziatalnos¢ na podstawie wpisu do rejestru KNF26.

Ze wzgledu na wspomniane wczeéniej zmiany przepisow prawnych, poczynajac od niniejszej
edycji tego raportu sektor private equity bedzie analizowany w ramach rozdziatu dotyczacego ASL
Istotnej zmianie ulegnie ponadto sposob ujecia tego sektora. Bedzie on przedstawiany przede
wszystkim z perspektywy podmiotdw krajowych, tj. reprezentowanych przez ZASI, ktore
uzyskaty wpis do rejestru KNF, w tym takze podmiotow zarzadzajacych spoza UE, jesli ASI,
ktorymi te podmioty zarzadzaja sa spotkami komandytowymi albo komandytowo-akcyjnymi,
ktorym Krajowy Fundusz Kapitalowy (KFK) udzielit wsparcia finansowego zgodnie z przepisami
ustawy o KFK2?7 oraz ZASI, ktére uzyskaja zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci jako
zarzadzajacy ASI. Z uwagi na to, ze zmiany zachodzace w ciggu jednego roku na rynku inwestycji
private equity w Polsce moga by¢ niekiedy rezultatem pojedynczych transakcji podmiotéw
o miedzynarodowym zasiegu dziatania, posiadajacych siedziby =za granica, informacje
o inwestycjach takich podmiotow na krajowym rynku beda takze przedstawiane w niniejszym

opracowaniu.

W tej edycji raportu, ze wzgledu na niezakonczony proces rozpatrywania wnioskow o wpis do
rejestru KNF zarzadzajacych ASI oraz wnioskéw o wydanie zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci zarzadzajacego ASI dane liczbowe na temat sektora ASI w Polsce nie zostaly
zaprezentowane. Zgodnie z danymi Invest Europe (dawniej EVCA) wartos¢ inwestycji
przeprowadzonych w 2017 r. przez podmioty sektora private equity na krajowym rynku wyniosta
okoto 10,6 mld z1, tj. ponaddwukrotnie wiecej niz rok wczeéniej (tabela 4.5.1.). Wzrost ten byt

dotyczacych zarzadzania ASI, odpowiednie zmiany wprowadzono w zasadach programu Bridge Alfa
realizowanego przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju. Do korica 2017 r. rekomendacje na dofinansowanie
otrzymaly 44 projekty o tacznej wartosci 1,44 mld zt. Szczegdtowe informacje o tych projektach znajduja sie na
stronie internetowej NCBiR: http://www.ncbr.gov.pl/gfx/ncbir/userfiles/_public/fundusze_europejskie/inteligent
ny_rozwoj/1_1_3_1_2017/aktualizacja_listy_rankingowej_bridge_alfa_2017.pdf

265 Raport o stabilnosci systemu finansowego — czerwiec 2018 r., Warszawa 2018, NBP, s. 117-118.

266 W UE podmioty zarzadzajace alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi dziatajace na podstawie zezwolenia
stanowia ponad 80% catej populagji alternatywnych funduszy inwestycyjnych. Na podstawie: M. Ferrari, AIFMD
— a framework for risk monitoring, [w:] ESMA Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, No. 1, 2018, s. 40.

267 Ustawa z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitalowym (tekst jednolity Dz.U. z 2016 r., poz. 901).
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jednak w gtownej mierze wynikiem dwoéch duzych transakeji. Ich udzial w wartosci wszystkich

inwestydji private equity przeprowadzonych w Polsce w analizowanym okresie wyniost blisko 86%.

Tabela 4.5.1. Aktywnos¢ podmiotéw sektora private equity w Polsce w latach 2014-2017
(w mln z})

| 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Warto$¢ inwestycji 10791 33453 3306,1 105855
Wartos¢ pozyskanych srodkéw 552,5 637,2 2459,7 3518,2
Liczba krajowych przedsiebiorstw, ktére otrzymaty finansowanie 86 127 80 60
Warto$¢ wyjs¢ z inwestycji 2301,2 32765 15862 2512,8
Liczba krajowych przedsiebiorstw, w ktérych zakonczono inwestycje 37 51 29 32
Relacja wartosci inwestycji do PKB (w %) 0,1 0,2 0,2 0,5

Uwaga: do wyliczen zastosowano publikowane przez NBP $rednioroczne (wazone) kursy EUR/PLN, ktore
wyniosty: 4,1852 w 2014 r., 4,1839 w 2015r.,4,3625 w 2016 r., 4,2576 w 2017 r. Warto$¢ wyjs¢ z inwestycji jest
obliczona wedtug ich wartosci poczatkowe;.

Zrédto: obliczenia na podstawie danych Invest Europe.

W ich rezultacie relacja przeprowadzonych inwestycji private equity do PKB w Polsce zwiekszyta
sie z 0,2% w 2016 r. do 0,5% w 2017 r. (wykres 4.5.1.), tj. do poziomu najwyzszego z dotychczas
odnotowanych. Wspomniane inwestycje dotyczyly duzych przedsigbiorstw o ugruntowanej

pozycji rynkowej i zostaty zrealizowane przez podmioty o miedzynarodowej skali dziatalnosci.

Wykres 4.5.1. Inwestycje private equity w Polsce oraz w wybranych krajach europejskich w relacji
do PKB w 2017 r.
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Zrédto: 2017 European private equity activity, Invest Europe, 2017.

W 2017 r. finansowanie od podmiotow sektora private equity otrzymato 60 krajowych
przedsigbiorstw, gtéwnie z branzy dobr konsumpcyjnych. Zaangazowanie w spotki znajdujace sie
na wczesnych etapach rozwoju (venture capital) stanowito tylko 2% wszystkich transakcji pod
wzgledem warto$ci, natomiast pod wzgledem liczby przedsiebiorstw, ktore otrzymaty wsparcie
finansowe — okoto 45%. W tej czesci sektora dominowaly inwestycje w przedsiebiorstwa z branzy

informatycznej oraz biotechnologii. Zainteresowanie polskich start-upéw finansowaniem venture
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capital potwierdzaja badania, wedtug ktérych wsréd nowo powstatych przedsiebiorstw
korzystajacych z zewnetrznych zrédet finansowania najpopularniejsza forma wsparcia jest venture
capital oraz udostepniane za jej posrednictwem sSrodki publiczne pochodzace z funduszy
europejskich?¢s.

W 2017 r. istotnie wzrosta wartos¢ zakoniczonych transakcji (o 58,4%), przy czym najczesciej
(w13 na 32 przedsigbiorstwa) dokonywano tego przez zbycie udzialéw lub akcji spotek
portfelowych inwestorom branzowym. W przypadku szesciu przedsiebiorstw wyjscie z inwestycji
nastapito przez sprzedaz ich akcji w drodze oferty publicznej na rynkach zorganizowanych przez
GPW. W pozostatych przedsiebiorstwach zakonczenie inwestycji miato forme odsprzedazy
inwestorowi finansowemu, innemu funduszowi private equity lub przejecia kontroli nad spdtka

przez dotychczasowych menedzerow.

268 Polskie Startupy. Raport 2017. Fundacja Startup Poland, Warszawa 2017.
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4.6. Otwarte fundusze emerytalne

4.6.1. Wielkosé sektora

Na koniec 2017 r. wartos¢ aktywow netto otwartych funduszy emerytalnych wyniosta 179,5 mld zt
i byta 0 17% wyzsza w poréwnaniu z konicem 2016 r. (wykres 4.6.1). Wzrost wartosci aktywow
OFE nastapit zwlaszcza w pierwszym polroczu, natomiast w ostatnim kwartale tempo tego

wzrostu bylo juz ujemne.

Wykres 4.6.1. Aktywa netto OFE w latach 1999-2017
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Zrédio: UKNE.

Przyrost wartosci aktywow funduszy wynikal ze wzrostu wyceny skladnikow portfela
inwestycyjnego. Wynik finansowy funduszy w 2017 r. wyniost 29,5 mld zt i byt najwyzszy od
2012 r. (wykres 4.6.2). Odmiennie niz w dwoch poprzednich latach, w 2017 r. wszystkie fundusze
odnotowaly ujemne saldo przeptywdéw z ZUS. Wysokos$¢ otrzymanych przez OFE skladek
nieznacznie wzrosta w poréwnaniu z 2016 r., natomiast wartos¢ przelewoéw realizowanych
w ramach suwaka bezpieczenstwa zwiekszyta sie w duzo wiekszym stopniu. Wynikato to przede
wszystkim z obniZzenia powszechnego wieku emerytalnego, a takze w mniejszym stopniu

z rosnacej wartosci aktywow OFE bedacych baza do obliczent warto$ci suwaka.

Na koniec 2017 r. funkcjonowato 11 otwartych funduszy emerytalnych — o jeden mniej niz przed
rokiem. W analizowanym okresie KNF wydata zezwolenie na przejecie zarzadzania Nordea OFE
przez Aegon PTE S.A. i przeniesienie jego aktywow do Aegon OFE. Wlascicielami powszechnych
towarzystw emerytalnych byli gléwnie inwestorzy krajowi, w tym podmioty bedace cztonkami
zagranicznych grup kapitatowych. Podobnie jak przed rokiem, na koniec 2017 r. pie¢ PTE nalezato

wylacznie do akcjonariuszy krajowych.
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Wykres 4.6.2. Dekompozycja zmian wartosci aktywow netto OFE w latach 2016-2017
2016 1. 2017 1.
Aktywa netto (wzrost) 12,9 Aktywa netto (wzrost) : ; 26,1

Sktadki{ odselki (+ Skiadki i odsetki (+)

Suwak bezpieczeistwa (-) Suwak bezpieczenstwa (-)

Optata za zarzadzanie (-) l 0,7 Optata za zarzadzanie (-) l 0,8
Wynik finansowy (+) 13,7 Wynik finansowy (+) 29,5

Pozostate pozycje (-) I 0,2 Pozostate pozycje (+) | 02
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Zr6dto: UKNF.

W 2017 r. liczba cztonkéw otwartych funduszy emerytalnych obnizyta sig, z okoto 16,4 mIn oséb
do blisko 16,1 mln osob. Wiecej cztonkéw OFE przeszto bowiem na emeryture niz przystapito do
funduszu. Ujemna dynamika liczby cztonkéw poglebita sie w zwiazku z obnizeniem
powszechnego wieku emerytalnego. W 2017r. OFE zawarly zaledwie 685 umow
pierwszorazowych, trzykrotnie mniej niz w najgorszym dotychczas pod tym wzgledem 2015 r.
Przed wprowadzeniem dobrowolnosci czlonkostwa w OFE takich uméw zawierano kilkaset
tysiecy rocznie. Na koniec 2017 r. okoto 2,6 mIn cztonkéw odprowadzato do OFE czes¢ swojej
sktadki emerytalnej. Wsréd funduszy wystepowata wyrazna rozbieznos¢ pod wzgledem udziatu
cztonkow, ktorzy ztozyli deklaracje o przekazywaniu czesci sktadki emerytalnej do OFE.

Otwarte fundusze emerytalne stanowily najwigkszy element kapitalowej czesci systemu
emerytalnego. W innych panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej rowniez funkcjonowaty
podmioty gromadzace oszczednosci emerytalne zbliZone pod wzgledem instytucjonalno-
prawnym do krajowych otwartych funduszy emerytalnych. Jednak zaréwno w zakresie
zgromadzonych aktywow, jak i liczby cztonkéw podmioty te byly znacznie mniejsze od OFE
(wykres 4.6.3).

Koncentracja w sektorze OFE

W 2017 r. nastapit wzrost poziomu koncentracji na rynku otwartych funduszy emerytalnych
(tabela 4.6.1). Wptyneto na to przede wszystkim wspomniane przeniesienie aktywow jednego
z funduszy do innego podmiotu. Ponadto wcigz umacniata si¢ pozycja lidera rynku,
charakteryzujacego sie najwyzszym udziatem cztonkéw, ktérzy zadeklarowali odprowadzanie
czesci sktadki emerytalnej do OFE oraz stale dodatnim saldem transferéw czionkéw do tego

funduszu.
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Wykres 4.6.3. Sektor funduszy emerytalnych w wybranych krajach w 2016 r.
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Zrédto: FIAP.

Tabela 4.6.1. Wskazniki koncentracji w sektorze OFE w latach 2014-2017

I 7 O TN

CR3 (W %) 59,51 59,58 59,45 59,81
CR5 (w %) 73,82 74,03 73,92 76,37
HHI 0,1464 0,1467 0,1466 0,1518

Zrédto: obliczono na podstawie danych UKNF.

W 2017 r. $rodki do innego OFE przeniosto 659 o0sob, czyli ponad trzykrotnie mniej niz
w poprzednim roku. Przed 2013 r. fundusz zmienialo nawet kilkaset tysiecy osob rocznie, jednak
po wprowadzeniu zakazu akwizycji na rzecz OFE zaobserwowano istotny spadek migracji miedzy
funduszami. Mozliwos¢ przenoszenia srodkéw przez uczestnikow nie prowadzita zatem do
wzrostu konkurencji w sektorze otwartych funduszy emerytalnych. Ze wzgledu na
uwarunkowania regulacyjne i strukture krajowego rynku finansowego OFE prowadzity zblizona
polityke inwestycyjna, jednak PTE mialy mozliwo$¢ konkurowania oplatami pobieranymi od
cztonkéw funduszy. W 2017 r. jedynie dwa podmioty pobieraly optate od sktadki na poziomie
nizszym niz maksymalny dopuszczalny?®. Nie zaobserwowano jednak istotnego przeptywu
cztonkéw do OFE o nizszych oplatach od sktadki, zatem koszty te nie byly kluczowym czynnikiem

branym pod uwage przy podejmowaniu decyzji o zmianie funduszu.

W 2017 r. zwigkszyla si¢ roznica w wartosci zgromadzonych aktywéw miedzy najmniejszym
a najwiekszym OFE. Na koniec roku aktywa netto najwiekszego funduszu wyniosty 44,6 mld z1,
a najmniejszego — 2,7 mld zt. Najwiekszy fundusz zarzadzatl érodkami ponad 3 mln osob

(najmniejszy — 327 tys. 0sob).

269 Maksymalny dopuszczalny poziom optaty od sktadki to 1,75%. Jeden z OFE pobiera 0,75%, a jeden 1,70%.
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4.6.2. Struktura portfela inwestycyjnego otwartych funduszy emerytalnych

W 2017 r. nie odnotowano istotnych zmian w strukturze portfela inwestycyjnego otwartych
funduszy emerytalnych (wykres 4.6.4). Dominowaly w nim krajowe instrumenty udzialowe?”.
Jednoczesnie wystepowaly réznice miedzy funduszami w udziale poszczegoélnych kategorii

aktywow w lokatach.

Wykres 4.6.4. Struktura portfela inwestycyjnego otwartych funduszy emerytalnych w latach
2016-2017
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Uwaga: pozycja , krajowe instrumenty udzialowe” zawiera krajowe akcje, prawa do akcji, prawa poboru, obligacje
zamienne na akcje i certyfikaty inwestycyjne.
Zrédto: UKNF.

Wartos¢ portfela krajowych instrumentow udziatowych OFE w 2017 r. zwiekszyta sie
025,6mld zt, z 116,3 mld zt do 142 mld zt. Bylo to spowodowane wzrostem wycen akgji
najwiekszych krajowych spotek notowanych na GPW. Saldo dokonanych przez OFE transakcji
sprzedazy i zakupu krajowych instrumentéow udzialowych bylto tymczasem ujemne i wyniosto -
12 mld zt. Fundusze dziataly zatem stabilizujaco na krajowy rynek akcji. W 2017 r. we wszystkich
OFE udziat akgji krajowych?! w portfelu inwestycyjnym wzrdst, a na koniec grudnia wahat sie
miedzy poszczegdlnymi podmiotami od 74,3% do 82,7%.

Od 2013 r. spadat udziat OFE w obrotach na Gtéwnym Rynku GPW (tabela 4.6.2). Niewielka
aktywnos¢ funduszy na tym rynku prawdopodobnie wynikata z bilansujacych sie przeplywow
pienieznych z i do funduszy, co zmniejszalo potrzebe dostosowywania portfela inwestycyjnego?2.
Jednoczesnie, podobnie jak w dwoch poprzednich latach, wzrdst udziat funduszy emerytalnych
w kapitalizacji gietdy. OFE pozostaly wiec jednym z najistotniejszych inwestoréw na krajowym

rynku akgji.

270 Kategoria ta zawiera réwniez akcje spétek zagranicznych notowane na rynkach organizowanych przez GPW.

271 Wraz z prawami do akgji, prawami poboru i obligacjami zamiennymi na akcje.

22W 2017 r. OFE otrzymaty 3,3 mld zt sktadek oraz 3,7 mld z dywidend i odsetek, co w petni pokryto kwote
transferéw z tytutu suwaka bezpieczenistwa (6,1 mld zt).
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Tabela 4.6.2. Zaangazowanie otwartych funduszy emerytalnych na rynkach organizowanych
przez GPW w latach 2014-2017 (w %)

I 7 O YT AT ™

Udziat we free float rynkéw organizowanych przez GPW 39,3 40,1 40,5 38,3
Udziat w kapitalizacji rynkéw organizowanych przez GPW 18,7 19,1 19,4 19,8
Udziat w obrotach na Gtéwnym Rynku GPW 6,5 5,2 4,5 4,3

Uwagi: kapitalizacja oraz free float obejmuja akcje i PDA spotek krajowych notowane na Gtéwnym Rynku GPW i na
rynku NewConnect.
Zrédto: obliczono na podstawie danych UKNF i GPW.

Portfel akcyjny otwartych funduszy emerytalnych w duzej mierze odwzorowywat strukture
indeksu WIG. W 2017 r. wskaznik active share dla calego sektora wynidst 16,9%?3. OFE nie
zarzadzaty wiec bardzo aktywnie i réznily sie¢ pod wzgledem stopnia odwzorowania struktury

krajowego rynku akcji.

W portfelu akcyjnym OFE dominowaly spdtki o najwigkszej kapitalizacji i ptynnosci. Na koniec
2017 r. fundusze posiadaly akcje wszystkich spdtek wchodzacych w sktad indeksu WIG20, a ich
udzial w portfelu akcji krajowych wynidst 60,2% wobec 57,5% na koniec poprzedniego roku.
Jednoczesnie bylo to mniej niz wynosi udziat tych spotek w indeksie WIG (65,1%). Fundusze
najczesciej nabywaty akcje bankow, a udziat tych papieréw warto$ciowych wzrdst do 34,3% na
koniec 2017 r. Podobnie jak przed rokiem spdtkami, w ktérych akcjonariacie fundusze miaty
najwieksze udziaty, byly: Elektrobudowa (78,6%), Grupa Kety (72,5%) i Ferro (64,1%) nalezace do
sektora przemystowego. Lacznie OFE posiadaly wiecej niz 50% akcji w siedmiu spétkach.

Inwestycje zagraniczne otwartych funduszy emerytalnych na koniec 2017 r. wyniosty 11,4 mld zt.
W niemal 99% byly to akcje notowane na zagranicznych rynkach regulowanych, jedynie dwa
fundusze zdecydowatly sie zainwestowa¢ w inne kategorie aktywow zagranicznych. Mimo
niewielkiego wzrostu ich nominalnej wartosci, udziat lokat zagranicznych w portfelu
inwestycyjnym obnizyl sie, gtéwnie na skutek zwigkszenia si¢ wartosci innych sktadnikow
portfela. W poszczegdlnych OFE aktywa zagraniczne stanowily od 3,6% do 9,3% portfela.
W 2017 r. fundusze sprzedaly o 0,6 mld zt wiecej zagranicznych udzialowych papieréow

warto$ciowych niz kupily. OFE inwestowaly gtéwnie w krajach Unii Europejskiej.

Na koniec 2017 r. udziat akcji?#, zaréwno krajowych, jak i zagranicznych, w portfelach

inwestycyjnych poszczegélnych OFE zawieral sie¢ w przedziale 81,5-90,2% (wykres 4.6.5).

273 Wskaznik active share jest potowa sumy wartoéci bezwzglednych odchylen wagi papieru wartosciowego
w zarzadzanym portfelu od wagi tego papieru w portfelu odniesienia. Wskaznik ten informuje o tym, jaki odsetek
portfela funduszu rézni si¢ od benchmarku. Warto$¢ 0% oznacza, ze sktad portfela akcji funduszu idealnie
pokrywa sie z benchmarkiem, a warto$¢ 100% — ze nie ma zadnych wspdlnych elementéw. Za benchmark przyjeto
portfel WIG na koniec 2017 r. Poréwnano z nim portfel akgji krajowych posiadanych przez poszczegdlne OFE.

2% Wraz z prawami do akcji, prawami poboru i obligacjami zamiennymi na akcje.
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Zaréwno $rednia wazona, jak i mediana zaangazowania funduszy w akcje wzrosty o ponad 2 pkt

proc.

Wykres 4.6.5. Udziat akcji w portfelach OFE w latach 2014-2017

%

95

90

85

80

75

70 T T T T T T T T T T T "
12-2014  3-2015 6-2015 9-2015  12-2015  3-2016 6-2016 9-2016  12-2016  3-2017 6-2017 9-2017  12-2017

= Rozpigto$é Srednia wazona —Mediana

Zrédto: obliczono na podstawie danych UKNF.

Waznym sktadnikiem portfela niektorych otwartych funduszy emerytalnych byty krajowe
nieskarbowe papiery dtuzne. Na koniec 2017 r. wartos¢ tych instrumentow w posiadaniu OFE
wyniosta 14,4 mld zi, 00,8 mld zl wigcej niz przed rokiem. Ich udzial w poszczegdlnych
funduszach wahat si¢ od 1,9% do 11,6% portfela. OFE byly szczegdlnie istotnymi inwestorami na
rynku papieréw dtuznych emitowanych przez banki, w tym listéw zastawnych. Ponadto, otwarte
fundusze emerytalne ulokowaty 10,6 mld zt w depozytach bankowych, o 0,5 mld zI mniej niz
w 2016 r. W poszczegdlnych funduszach udziat tej kategorii lokat wyniost od 0% do 12,2%%5.
Marginalne znaczenie mialy depozyty w walutach obcych, ktére znajdowaly sie w portfelach
trzech podmiotéw. Ponadto szes¢ OFE posiadato certyfikaty inwestycyjne o tacznej wartosci
26 mln zt.

4.6.3. Wyniki inwestycyjne OFE i poziom podejmowanego ryzyka

W 2017 r. otwarte fundusze emerytalne osiagnety ponaddwukrotnie wyzszy wynik finansowy niz
w 2016 r. Ich érednia roczna wazona stopa zwrotu byta najwyzsza w historii (tabela 4.6.3). Byto to
zwigzane ze wzrostem wycen na krajowym rynku akcji. Niezrealizowane zyski z wyceny
inwestycji stanowity bowiem ponad 80% wyniku finansowego OFE. Fundusze otrzymaly rowniez
od spdtek portfelowych dywidendy o wartosci 3,1 mld zt (o 0,8 mld zt mniej niz w 2016 1.).

2% Fundusz, ktéry nie wykazat zadnych depozytéw bankowych w portfelu inwestycyjnym, wykazat najwigksza
w sektorze kwote $rodkéw pienieznych w aktywach, stanowigca niemal polowe wszystkich srodkow
pienigeznych posiadanych przez sektor.
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Tabela 4.6.3. Stopy zwrotu otwartych funduszy emerytalnych w latach 2014-2017 (w %)

e —————L e

Srednia roczna wazona stopa zwrotu -4,6 18,7
Najlepszy OFE w danym roku 2,3 -2,9 1 1,7 20,9
Najgorszy OFE w danym roku -0,9 -7,2 8,4 16,4
Srednioroczna inflacja CPI 0,0 -0,9 -0,6 2,0

Uwaga: stopy zwrotu OFE zostaty obliczone na podstawie wartosci jednostki rozrachunkowej, bez uwzglednienia
optaty od sktadki. Stopy te odpowiadaja jednorazowej inwestycji sSrodkdéw na poczatku roku, bez dokonywania
cyklicznych wptat.

Zrédto: UKNF, GUS.

W 2017 r. zwigkszyta si¢ rozpietosc stop zwrotu miedzy najgorszym oraz najlepszym funduszem
i wyniosta 4,5 pkt proc. Wigksze podmioty uzyskaty srednio wyzsze stopy zwrotu niz mniejsze
(wykres 4.6.6). Jednak wyniki osiggniete przez najmniejszy i najwigkszy fundusz byly bardzo
zblizone.

Wykres 4.6.6. Aktywa netto i stopy zwrotu otwartych funduszy emerytalnych w 2017 r.

mid z
-
A
35
30
25
20
15
10
: .
ol mm W
© & S G » v @ >
N © N \\'DQ é'b ‘?-‘\- N 00 & $@
S S & & & G
<Q R \0@ &
0Q7 v ?ﬁ\ @
& & T
&
X

= Aktywa netto - lewa 0$ * Roczna stopa zwrotu OFE - prawa 0$

Zrédto: UKNEF.

W 2017 r. ryzyko ponoszone przez otwarte fundusze emerytalne, mierzone jako odchylenie
standardowe miesiecznych stop zwrotu, obnizylo sie (wykres 4.6.7). Wynikato to z mniejszej
zmiennosci indeksow gietdowych, cho¢ ekspozycja OFE na akcje — instrumenty relatywnie
bardziej ryzykowne — wzrosta. Nizsza zmiennos$¢ miesiecznych stop zwrotu funduszy oraz wzrost
osigganych wynikéw inwestycyjnych skutkowaty dwu- lub trzykrotnym wzrostem indeksu
Sharpe’a dla poszczegolnych funduszy (wykres 4.6.8).
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Wykres 4.6.7. Stopy zwrotu i ryzyko inwestycyjne OFE w ujeciu miesiecznym w latach 20162017
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Uwaga: stopa zwrotu dla poszczegdlnych podmiotdw jest Srednia miesiecznych stép zwrotu osiagnietych
w danym roku i zostata obliczona na podstawie wartosci jednostek rozrachunkowych. Jako miare ryzyka przyjeto
odchylenie standardowe miesiecznych stép zwrotu.

Zrédto: obliczono na podstawie danych UKNF.

Wykres 4.6.8. Indeks Sharpe’a dla poszczegdlnych OFE w latach 20162017
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Uwaga: za stope wolng od ryzyka przyjeto srednie miesieczne oprocentowanie depozytéw ztotowych z terminem
pierwotnym do 2 lat dla sektora gospodarstw domowych.
Zrédto: obliczono na podstawie danych UKNF.

4.6.4. Wyniki finansowe powszechnych towarzystw emerytalnych

W 2017 r. powszechne towarzystwa emerytalne osiagnety lepsze wyniki finansowe niz w 2016 r.
(wykres 4.6.9). Przychody ogotem PTE zwigkszyly si¢ 0 12,9% do 1 056 mln zt — gtéwnie na skutek
wzrostu przychodéw z zarzadzania OFE, bedacych najwazniejszym zrodiem przychodow
towarzystw?76. Wynikato to z wyzszej sredniej wartosci aktywow netto OFE, z ktorych pobierane

76 W 2017 1. 94,1% przychodéw PTE wynikato z zarzadzania OFE. 4,8% przychodow stanowily przychody
finansowe, 0,6% — przychody wynikajace z zarzadzania dobrowolnymi funduszami emerytalnymi, a 0,5% —
pozostate przychody operacyjne.
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bylo wynagrodzenie za zarzadzanie funduszami. Wynik finansowy towarzystw byl wyzszy niz
ten osiagniety w2013 r. tj. przed przekazaniem ponad potowy aktywow OFE do ZUS.
Zwiekszenie si¢ wyniku finansowego PTE o ponad 20,0% przy wzroscie wartosci kapitatu

wtasnego o 1,9%, przelozylo sie na poprawe rentownosci kapitatu towarzystw (wykres 4.6.10).
& p Yy pop p y y

Wykres 4.6.9. Przychody z tytulu zarzadzania i wyniki finansowe PTE oraz aktywa netto OFE
w latach 2014-2017
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Zrédto: obliczono na podstawie danych UKNF.

W 2017 r. PTE pobraty okoto 0,8 mld zt z aktywdw otwartych funduszy emerytalnych z tytutu
wynagrodzenia za zarzadzanie. Stanowito to 2,7% przychodow z lokat osiagnietych w tym czasie

przez fundusze (wykres 4.6.11)?77.

Wykres 4.6.10. Rentowno$¢ kapitatu wiasnego PTE w latach 2014-2017
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Uwaga: wskaznik ROE obliczony jako relacja wyniku finansowego w danym roku do kapitalu wlasnego na koniec
tego roku.
Zrédto: obliczono na podstawie danych UKNF.

277 Do przychodéw z lokat OFE zaliczono przychody operacyjne funduszy oraz wynik z tytutu zrealizowanego
i niezrealizowanego zysku badz straty.
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Wykres 4.6.11. Relacja kosztdw zarzadzania OFE do osiagnietych przez nie przychodéw z lokat

w latach 2014-2017
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Uwaga: do przychodéw z lokat OFE =zaliczono przychody operacyjne funduszy oraz wynik z tytutu

zrealizowanego i niezrealizowanego zysku badz straty.

Zrédto: obliczono na podstawie danych UKNF.
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4.7. Dobrowolne oszczednosci emerytalne

Odktadanie dodatkowych $rodkéw na zabezpieczenie dochodéw po zakonczeniu aktywnosci
zawodowej moze by¢ realizowane w formie pracowniczego programu emerytalnego (PPE) oraz
samodzielnego oszczedzania na indywidualnym koncie emerytalnym (IKE) lub indywidualnym
koncie zabezpieczenia emerytalnego (IKZE). Wedtug stanu na koniec grudnia 2017 r. wartosc¢
$rodkow zgromadzonych w sektorze dobrowolnych oszczednosci emerytalnych wyniosta
22,3mld zt i byta o 16,6% wigksza niz rok wczesniej (wykres 4.7.1). W relacji do aktywoéw
finansowych gospodarstw domowych oraz wartosci aktywéw netto OFE stanowilo to,
odpowiednio, okolo 1,8% oraz 12,4%. Liczba rachunkéw, na ktorych byly gromadzone te
oszczednosci?”® wzrosta o 5%, aodsetek uczestnikow PPE, IKE lub IKZE w populacji osob
pracujacych w Polsce wynidst okoto 12%.

Wykres 4.7.1. Liczba uczestnikow i srodki zgromadzone w PPE, IKE i IKZE w latach 2014-2017
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Zrédto: UKNEF.

Dominujacq forma dodatkowego oszczedzania na cele emerytalne byly w Polsce pracownicze
programy emerytalne. Wynikatlo to zarowno z najdluzszego czasu funkcjonowania tego
rozwigzania, jak rowniez z jego specyfiki polegajacej na regularnosci wptat. Od kilku lat
obserwowany jest jednak systematyczny spadek udziatu srodkéw PPE w wartosci dobrowolnych
oszczednosci emerytalnych (na koniec 2017 r. wynidst 56,7%) oraz wzrost udzialu obu

indywidualnych form oszczedzania (35,7% dla IKE oraz 7,6% dla IKZE w analizowanym okresie).

Pod wzgledem kategorii instytucji finansowych oferujacych dobrowolne produkty emerytalne?”®
najwiecej srodkéw powierzono funduszom inwestycyjnym (tabela 4.7.1). Stanowity one 7%

aktywow netto funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy inwestycyjnych

2% Jedna osoba moze posiada¢ jednoczesnie IKE, IKZE oraz by¢ uczestnikiem PPE. Ponadto mozna by¢
uczestnikiem wiecej niz jednego PPE.

2% Dobrowolne produkty emerytalne moga by¢ oferowane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych
zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi otwartymi lub specjalistycznymi funduszami inwestycyjnymi
otwartymi.
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otwartych. Druga pod wzgledem wartosci zgromadzonych dobrowolnych oszczednosci
emerytalnych kategoria podmiotéw byty ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe (11,6% aktywdéw
UFK ogotem). Ponadto uczestnicy pracowniczych programoéw w formie pracowniczego funduszu
emerytalnego zgromadzili 1,9 mld zt (8,4% dobrowolnych oszczednosci emerytalnych ogodtem).
W bankach, podmiotach prowadzacych dzialalno$¢ maklerska i dobrowolnych funduszach
emerytalnych (w formie IKE lub IKZE) wartos¢ tych oszczednosci wyniosta 3,4 mld zt.

Tabela 4.7.1. Dobrowolne oszczednosci emerytalne w poszczegolnych rodzajach instytucji
finansowych na koniec 2017 r. (w mln zt)

Podmioty
Zaktady Fundusze prowadzace
ubezpieczen inwestycyjne dziatalnos¢
maklerska

Dobrowolne
fundusze
emerytalne

Pracownicze

fundusze
emerytalne

Pracownicze
programy 1 868,6 3343,7 7431,2 - - - 12 643,5
emerytalne

Indywidualne
konta - 2591,9 2447,0 1581,2 1285,1 56,1 7 961,3
emerytalne

Indywidualne
konta
zabezpieczenia
emerytalnego

Razem 1 868,6 6 481,0 10597,8 1687,9 1378,9 296,8 22 311,0
Zrédto: UKNEF.

- 545,4 719,6 106,7 93,8 240,7 1706,2

Jedynymi instytucjami, ktérych dziatalnos¢ bazowata w peini na srodkach pochodzacych
z dobrowolnych oszczednosci emerytalnych, byly pracownicze fundusze emerytalne (PFE)
i dobrowolne fundusze emerytalne (DFE), przy czym w przypadku PFE byly to srodki
uczestnikow pracowniczych programéw emerytalnych, a w DFE srodki posiadaczy IKE i IKZE*°,
W 2017 r. DFE ponownie odnotowaty najwyzsza dynamike wartosci zgromadzonych oszczednosci
emerytalnych ze wszystkich instytucji, przekraczajaca 60%, co bylo spowodowane gtéwnie niska

baza odniesienia.

Wartos¢ sktadek, ktora wptyneta w 2017 r. do wszystkich form gromadzenia dobrowolnych
oszczednosci emerytalnych, wyniosta 3,1 mld zi, tj. o 12% wiecej niz rok wczesniej®!. Sposrod
wszystkich podmiotéw sektora dobrowolnych oszczednosci emerytalnych jedynie pracownicze
fundusze emerytalne odnotowaty nieznaczne zmniejszenie naptywu srodkéw. W pozostalych

instytucjach nastapit wzrost wartosci wptat. Tempo tego wzrostu bylo najnizsze w zaktadach

280 Na koniec 2017 r. funkcjonowato osiem dobrowolnych funduszy emerytalnych zarzadzanych przez powszechne
towarzystwa emerytalne. Cztery najwieksze DFE gromadzily tacznie 84% aktywoéw netto sektora, a dwa
najmniejsze posiadaly aktywa netto nieprzekraczajgce 1,5 min zt.

281 Dla poréwnania, do otwartych funduszy emerytalnych wptynelo w tym samym czasie 3,3 mld zt skladek.
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ubezpieczen (4,8%), a najwyzsze w dobrowolnych funduszach emerytalnych (30,9%). Za aktywne
uznac nalezy tacznie okoto 821,6 tys. rachunkéw w PPE, IKE i IKZE, w poréwnaniu z okoto 2,6 mIn
w OFE?2,

W analizowanym okresie najwigksza kwote wptat do dobrowolnych form oszczedzania na cele
emerytalne odnotowaty fundusze inwestycyjne (tabela 4.7.2). W relacji do naptywu srodkéw do
wszystkich funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych stanowito to 11,1%. Sktadki na IKE, IKZE i PPE w formie ubezpieczenia na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym wyniosty natomiast 8,1% sktadki przypisanej

brutto w grupie ubezpieczen na zycie, gdzie ryzyko ponosi ubezpieczajacy.

Tabela 4.7.2. Wptaty dobrowolnych oszczednosci emerytalnych do poszczegdlnych rodzajow
instytugji finansowych w 2017 r. (w mln z1)

Podmioty
Zaktady Fundusze prowadzace

Dobrowolne
fundusze
emerytalne

Pracownicze
fundusze

ubezpieczen inwestycyjne dziatalnos¢
emerytalne P yeyl

maklerska

Pracownicze
programy 121,8 337,0 806,6 - - - 1265,4
emerytalne

Indywidualne
konta - 392,3 380,4 252,5 169,5 10,8 1205,4
emerytalne

Indywidualne
konta
zabezpieczenia
emerytalnego

Razem 121,8 886,9 1484,4 292,7 201,6 91,6 3 078,9
Zrédto: UKNEF.

- 157,6 297,4 40,2 32,1 80,8 608,1

Relacja krajowych dobrowolnych oszczednosci emerytalnych do PKB pozostata na poziomie okoto
1%, tj. istotnie nizszym w poréwnaniu z wieloma krajami rozwinigtymi (w niektorych krajach
oszczednosci te mialy wartos¢ wigksza niz roczne PKB, wykres 4.7.2). Wsrdd przyczyn niskiej
relacji dobrowolnych oszczednosci emerytalnych do PKB mozna wymieni¢ m.in. czynniki prawne
(krétki okres funkcjonowania wspomnianych form gromadzenia oszczednosci w poréwnaniu
z krajami rozwinietymi) oraz kulturowe (niska sktfonnos¢ do oszczedzania). Ponadto, w niektorych
krajach sktadki do pracowniczych funduszy emerytalnych byly czesto stosowanym

pozaptacowym elementem wynagrodzenia lub nawet quasi-obowigzkowym elementem stosunku

282 Za aktywne konta IKE i IKZE uznano te, na ktére dokonano wplaty w 2017 r.
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pracy. Jednoczesnie systemy emerytalne funkcjonujace na $wiecie istotnie si¢ réznilty, a ich zasady

funkcjonowania nie podlegaty harmonizacji na poziomie Unii Europejskiej*.

Wykres 4.7.2. Oszczednosci emerytalne w wybranych krajach UE w relacji do PKB w 2017 r.

%

Uwaga: dla Polski dane obejmuja $rodki zgromadzone w ramach PPE, IKE i IKZE. Dla Portugalii, Finlandii,
Wielkiej Brytanii i Holandii dane uwzgledniaja kategorie pension funds, a dla pozostatych krajéow kategorie all
retirement vehicles prezentowana w danych OECD. Na wykresie uwzgledniono wybrane kraje europejskie,
w ktérych nie istniejg programy gromadzenia oszczednos$ci emerytalnych zaliczane do kategorii first pillar bis.
Zrédto: UKNF, OECD.
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4.7.1. Pracownicze programy emerytalne (PPE)

Na koniec 2017 r. funkcjonowaty 1 053 pracownicze programy emerytalne, tj. o 17 wigcej niz rok
wczesniej. Po raz pierwszy od 5 lat liczba nowo zarejestrowanych programow przewyzszyta liczbe
programow wykreslonych. PPE oferowato 1149 pracodawcéw (o 43 podmioty wiecej niz
w 2016 r.24). Liczba uczestnikow PPE nie ulegta w analizowanym okresie istotnej zmianie
(395,8 tys. na koniec 2017 r.). Okolo 78,3% sposrod nich mozna uznac za uczestnikéw czynnych?®.

Udziat 0sdb objetych pracowniczymi programami emerytalnymi w populacji osob pracujacych byt

28 Pewnej harmonizacji na poziomie europejskim podlegaja jedynie pracownicze programy emerytalne (institutions
for occupational retirement provision — IORP). Sg one regulowane Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/2341 z dnia 14 grudnia 2016 r. w sprawie dzialalnos$ci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych
oraz nadzoru nad takimi instytucjami (Dz. Urz. UE 1354 z 2016 r., s. 37). W Polsce regulagji tej podlegaja jedynie
pracownicze fundusze emerytalne.

284 Mniejsza liczba dziatajacych programow niz prowadzacych je pracodawcow wynika z mozliwosci prowadzenia
PPE w formie programu miedzyzaktadowego, w ktérym mogto uczestniczy¢ wielu pracodawcow.

285 Uczestnik czynny to taki, dla ktérego w ostatnim kwartale pracodawca odprowadzit sktadki podstawowe do

programu.

178 Narodowy Bank Polski



Instytucje finansowe

nadal niewielki i wynosit 2,4%2%. Aktywa zgromadzone w programach wzrosty o okoto 11% i na
koniec 2017 r. wyniosty 12,6 mld zt.

Nadal najwigcej PPE (645) byto prowadzonych w formie umowy grupowego ubezpieczenia na
zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, jednak w ostatnich dwoch latach na takie
rozwiazanie decydowano si¢ coraz rzadziej (wykres 4.7.3). W postaci umowy o wnoszenie skladek
do funduszu inwestycyjnego prowadzono 382 PPE. To rozwiazanie, podobnie jak w poprzednich
latach, miato najwigkszy udzial w nowo tworzonych programach i w przeksztalceniach juz
istniejacych. Tylko 26 PPE prowadzono w formie pracowniczego funduszu emerytalnego?’.

Wykres 4.7.3. Wartosc¢ aktywow zgromadzonych w PPE oraz liczba prowadzonych programow
i uczestnikow w poszczegolnych formach w latach 2014-2017
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Zrédto: UKNEF.

Pod wzgledem aktywéw i liczby uczestnikow najwiekszy udzial w sektorze miaty programy
zarzadzane przez TFI. Zgromadzono w nich 58,8% aktywéw PPE (w 2016 1. 57,5%), a odsetek
uczestnikow, ktorzy odprowadzili sktadki, wynidst 63,7% (61,1% rok wczesniej). PPE w formie
pracowniczego funduszu emerytalnego charakteryzowaly sie¢ najwigksza $rednia wartoscig
zgromadzonych aktywoéw na jednego uczestnika (53,4 tys. zl), a takze najwigksza srednia
wielko$cia pojedynczego programu (71,7 min zl). Wartos¢ aktywow pojedynczego PPE
zarzadzanego przez TFI byla nadal istotnie wigksza (niemal czterokrotnie) od wartosci aktywow
programu zarzadzanego przez zaklad ubezpieczen. Wynikalo to prawdopodobnie z wyzszej
$redniej liczby uczestnikow w programach w formie umowy o wnoszenie sktadek do funduszu
inwestycyjnego (660 uczestnikow) w poréwnaniu z programami w formie umowy grupowego

ubezpieczenia na zycie (169 uczestnikéw).

286 Wedtug danych GUS populacja 0séb pracujacych na koniec 2017 r. liczyta 16,4 mIn. Aktywnosé ekonomiczna
ludnosci Polski, IV kwartat 2017 r., Warszawa 2018, GUS, s. 11.

27 Liczba PPE w formie pracowniczych funduszy emerytalnych spadta o 3. Bylo to zwigzane z likwidacjqa PFE
Unilever oraz zmiang formy programéw prowadzonych przez podmioty z tej grupy kapitatowej.
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Sposérad 48 utworzonych w 2017 r. programow, 38 miato forme umowy o wnoszenie sktadek do
funduszu inwestycyjnego, 5 umowy grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym i 5 funduszu emerytalnego. Z rejestru PPE wykreslono natomiast
31 programow, z czego najwiecej z powodu zawarcia przez pracodawce porozumienia w sprawie

rozwiazania umowy zakladowe;j?s.

Wartos¢ sktadek, ktore wplynely w 2017 r. do PPE wyniosta 1,3 mld z1, tj. o 56 mIn zt wigcej niz
w 2016 r. Dominujaca czes¢ tej kwoty (96,8%) stanowily skladki podstawowe wptacane przez
pracodawcéw. Blisko 65% skladek wptacono do programdéw w formie umowy o wnoszenie

sktadek do funduszu inwestycyjnego.

W 2017 r. $rodki z rachunkow prowadzonych w ramach pracowniczych programéw emerytalnych
wyplacito 15,8 tys. osob, tj. o 4 tys. wiecej niz rok wczesniej?®. Kwota tych wyptat wyniosta
499,7 mIn zt i byta 0 15,7% wyzsza w poréwnaniu z 2016 r. Obserwowany od 2011 r. sukcesywny
wzrost wartosci wyptat z PPE byt zwigzany z nabywaniem uprawnien emerytalnych lub
ukoniczeniem 60. roku zycia przez coraz liczniejsza grupe uczestnikow, ktérzy zgromadzili
znaczne aktywa. W 2017 r. uczestnicy PPE dokonali wyplat transferowych do innych programow
o wartosci 102,8 mln zI, tj. ponaddwukrotnie wiecej niz rok wczesniej. Wyplaty transferowe
dotyczyly 3,4 tys. osob. Ponadto 8 tys. uczestnikow PPE zdecydowalo o przetransferowaniu
$rodkow z PPE na IKE. Wartos$¢ przeniesionych w ten sposdb aktywoéw wyniosta 225,6 min z1,

tj. o ponad 50% wiecej niz w 2016 .

W 2017 r. pracowniczymi programami emerytalnymi zarzadzato 8 zakladow ubezpieczenn na
zycie, 18 towarzystw funduszy inwestycyjnych?® i 2 pracownicze towarzystwa emerytalne?!.
W przypadku pracowniczych towarzystw emerytalnych jeden z podmiotéw mial 73-procentowy
udziat w liczbie zarzadzanych PPE. Sposrod TFI zarzadzajacych srodkami zgromadzonymi w PPE,
udziat ten wyniost okoto 56%.

4.7.2. Indywidualne konta emerytalne i indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego

Indywidualne konta emerytalne (IKE) i indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE)
umozliwiaja dobrowolne, dodatkowe gromadzenie oszczednosci na cele emerytalne, przy czym

ich kluczowym elementem majacym na celu zachecenie do odktadania srodkdw na emeryture sa

288 Pracownicze Programy Emerytalne w 2017 r., Warszawa 2017, UKNF, s. 26.

28 Wyptata moze nastapi¢ na wniosek uczestnika po osiagnieciu przez niego 60. roku zycia lub 55. roku zycia
w przypadku nabycia prawa do emerytury albo na wniosek osoby uprawnionej w przypadku $mierci uczestnika.
Wyptata nastepuje automatycznie po osiagnieciu przez uczestnika 70. roku zycia, chyba Ze uczestnik nadal jest
zatrudniony u pracodawcy prowadzacego program.

20 Liczba TFI zarzadzajacych PPE zwiekszyta si¢ o 2 podmioty.

1 Zlikwidowano PFE Unilever Polska S.A. Zob. przypis 287.
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uzyskiwane korzysci podatkowe. Rdznice miedzy tymi dwoma formami gromadzenia
oszczednosci sprowadzaja sie do zastosowania innych rozwiazan podatkowych oraz limitu wpfat.
W przypadku IKE srodki wplacane sa z dochodu opodatkowanego, a wyplata nie jest
opodatkowana. Srodki wptacane na IKZE mozna natomiast odliczy¢ od podstawy opodatkowania
podatkiem dochodowym za dany rok, aich wyptata podlega ryczattowemu opodatkowaniu
o preferencyjnej stawce. Indywidualne formy gromadzenia oszczednosci emerytalnych nie
podlegaja harmonizacji na poziomie Unii Europejskiej?*.

Indywidualne konta emerytalne

W 2017 r. wartos¢ srodkoéw zgromadzonych na indywidualnych kontach emerytalnych wzrosta
0 19,6%, osiagajac na koniec okresu 8 mld zt. Wartosc¢ tych oszczednosci zwigkszyta sie w kazdej
z pigciu kategorii instytugji finansowych prowadzacych IKE, przy czym najwyzsza dynamike
wartosci aktywéw odnotowaly dobrowolne fundusze emerytalne, a najnizsza zaklady

ubezpieczen.

Wptaty posiadaczy IKE ponownie wzrosty i przekroczyly 1,2 mld zt. Istotnym Zrédtem naptywu
$rodkow do IKE byly réwniez wyptaty transferowe z pracowniczych programow emerytalnych,
ktorych wartos¢ wyniosta ponad 225 mIn zt. W 2017 r. — podobnie jak w poprzednich latach —
zwigkszyta sie liczba i wartos¢ wyptat dokonywanych przez posiadaczy IKE*® ze wzgledu na
wzrost liczby uczestnikdw nabywajacych uprawnienia emerytalne lub osiagajacych 60. rok zycia.
Wiecej niz wyptat dokonano jednak zwrotow z IKE, zaréwno liczbowo jak i kwotowo. Saldo

napltywu srodkow w ujeciu netto wyniosto okoto 1 mld z?*4.

Liczba o0séb posiadajacych indywidualne konto emerytalne wzrosta o 54% i na koniec
analizowanego okresu wyniosta 951,6 osob (tabela 4.7.3). Byt to najwigekszy przyrost posiadaczy
IKE od 2007 r. Sposrdd instytucji oferujacych IKE wigkszos¢ (prawie 60%) kont bylo
prowadzonych przez zaklady ubezpieczen. Jednoczesnie jedynie w tych podmiotach w 2017 r.
odnotowano nieznaczny spadek liczby tych kont (wykres 4.7.4). Udziat funduszy inwestycyjnych
w liczbie rachunkéw IKE wynidst 29%, a 64% IKE otwartych w 2017 r. powstalo w tych wlasnie
instytucjach. Banki prowadzily 7,6% kont, a podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska 3,2%.
Najmniejszy udziat w sektorze (0,5%) miaty dobrowolne fundusze emerytalne. Wynikato to
z najkrotszego czasu funkcjonowania DFE na rynku IKE. Zanotowaly one jednak najwyzsze tempo

wzrostu liczby kont, przekraczajace 37%. W ostatnich latach udzial zakladéw ubezpieczen

22W 2017 r. opublikowano projekt rozporzadzenia Komisji Europejskiej w sprawie ogdlnoeuropejskiego
indywidualnego produktu emerytalnego, ktére mialoby upowszechni¢ indywidualne formy gromadzenia
oszczednosci emerytalnych. Wigcej na ten temat w Rozdziale 2 opracowania.

2% Wyptata taka moze nastapi¢ na wniosek uczestnika po osiagnieciu przez niego 60. roku zycia lub 55. roku zycia
w przypadku nabycia prawa do emerytury (pod warunkiem dokonania wptat na IKE co najmniej w 5 dowolnych
latach kalendarzowych albo dokonania ponad potowy wartosci wptat nie pdzniej niz na 5 lat przed dniem
ztozenia wniosku o wyptate) albo na wniosek osoby uprawnionej w przypadku $mierci uczestnika.

2% Saldo to obejmuje wptaty na IKE, wyplaty transferowe z i do PPE, zwroty oraz wyptaty.
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w liczbie prowadzonych IKE malal, za$ pozostalych instytucji, w szczegolnosci funduszy

inwestycyjnych, zwiekszat sie.

Tabela 4.7.3. Podstawowe dane o IKE w podziale na poszczegdlne podmioty prowadzace konta
na koniec 2017 r.

Podmioty
Zaktady Fundusze prowadzace D?browolne
N .| ) . s undusze
ubezpieczen | inwestycyjne dziatalnosé emerytalne
maklerska
Liczba IKE 568 518 275796 71922 30418 4922 951 576
o [ 17 304 61917 12 381 3811 1230 96 733
Wskaznik kont
aktywnych (%) 231 38,7 771 42,2 52,8 33,0
Wartos¢
zgromadzonych 2591 891 2 446 957 1581 246 1285 103 56 132 7 961 329
Srodkow (tys. zt)
‘(’t\g”gf)c wpfat w 2017r. 392 269 380394 252490 169 540 10751 1205 444
Srednia wptata w 2017 3,0 36 46 96 41 3,8
r. (tys. zt)
3{;edn| stan konta (tys. 46 8.9 22.0 42,2 1.4 8,4
U2 El7ea NS AT (2 84 034 49836 28 161 18 549 500 181170

(tys. zt)
Zr6dto: UKNF.

W 2017 r. wplaty na IKE dotyczyly mniej niz jednej trzeciej kont, a wskaznik aktywnych

rachunkow utrzymywat si¢ na zbliZonym poziomie od 2012 r.

W 2017 r. liczba instytugji finansowych prowadzacych indywidualne konta emerytalne wzrosta
0 6 i na koniec roku wyniosta 56. Wérod nich byto 17 TFI (o 1 wigcej) oferujacych konta emerytalne
w ramach zarzadzanych funduszy inwestycyjnych otwartych i spegjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych, 14 zakladow ubezpieczenn na Zycie (o 2 wiecej niz w 2016 1.)*5,
8 bankow komercyjnych (o 1 mniej), 3 niezrzeszone banki spotdzielcze (o 2 wiecej) i banki
spoldzielcze zrzeszone w 2 bankach zrzeszajacych, 7 podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢
maklerska (0o 1 wiecej) oraz 5 powszechnych towarzystw emerytalnych zarzadzajacych

dobrowolnymi funduszami emerytalnymi (o 1 wiecej).

2% Rynek indywidualnych kont emerytalnych prowadzonych przez zaklady ubezpieczen charakteryzowat sie
wysoka koncentracja. Trzy podmioty z najwiekszym udziatem w rynku zgromadzily lacznie ponad 90% srodkow
nalezacych do ponad 96% posiadaczy IKE w formie ubezpieczenia na zycie.
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Wykres 4.7.4. Liczba IKE oraz zgromadzone na nich aktywa wedtug podmiotéw prowadzacych
konta w latach 2014-2017
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Uwaga: PPDM - podmiot prowadzacy dziatalnos¢ maklerska, DFE — dobrowolny fundusz emerytalny.
Zrédto: UKNF.

Posiadacze IKE wptacali r6zne kwoty, zaleznie od instytucji prowadzacej ich konta. Najwyzsza
wartoscia wptat odznaczaly si¢ IKE w podmiotach prowadzacych dziatalnos¢ maklerska.
Wriasciciele kont tego typu wykorzystali dostepny limit wplat srednio w trzech czwartych®.
Moglo to wynika¢ z ich potencjalnie lepszej sytuacji finansowej oraz zaangazowania
w gromadzenie dlugoterminowych oszczednosci. Posiadacze IKE w zakladach ubezpieczen

wykorzystali z kolei $rednio mniej niZ jedna czwarta dostepnego limitu wptat.

Istotne zréznicowanie odnotowano takze pod wzgledem wartosci sSrodkow zgromadzonych przez
pojedynczego oszczedzajacego na IKE. Sredni stan konta w formie rachunku maklerskiego byt na
koniec 2017 r. ponad 9-krotnie wyzszy niz w przypadku rachunkéw prowadzonych przez zaktady
ubezpieczenl. Wynikato to z niskich érednich wptat na IKE prowadzone przez zaklady oraz
z wyzszych kosztow zwigzanych z gromadzeniem srodkow w ubezpieczeniowych funduszach

kapitatlowych.

Indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego

W 2017 r. warto$¢ $rodkéw zgromadzonych na indywidualnych kontach zabezpieczenia
emerytalnego zwigkszyla sie o 58,3%, osiagajac na koniec roku 1,7 mld zt. Na utrzymujaca sie
wysoka dynamike wzrostu wartosci aktywow wplyw miata przede wszystkim ich relatywnie
niska wartos¢ na koniec poprzedniego roku (1,1 mld zt) w poréwnaniu z saldem wptat i wyptat

dokonanych w 2017 r. (okoto 571 miIn zt)*”. Wigzato sie to z krdétkim okresem gromadzenia

2% Zgodnie z art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych
iindywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego (tekst jednolity Dz.U. z 2016 r., poz. 1776), wplaty
dokonywane na IKE w roku kalendarzowym nie moga przekroczy¢ kwoty odpowiadajacej trzykrotnosci
przecietnego prognozowanego wynagrodzenia miesiecznego w gospodarce narodowej na dany rok, okreslonego
w ustawie budzetowej lub ustawie o prowizorium budzetowym lub w ich projektach, jezeli odpowiednie ustawy
nie zostaly uchwalone. Zgodnie z obwieszczeniem Ministra Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej z dnia
17 listopada 2016 r. w sprawie wysokosci kwoty wpltat na indywidualne konto emerytalne w roku 2017 (M.P.
z 2016 r., poz. 1159) maksymalna wysokos¢ kwoty wplat na IKE w 2017 r. wyniosta 12 789 zt.

27 Saldo to obejmuje wptaty na IKZE, wypftaty i zwroty.
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oszczednosci w formie IKZE — od 2012 r. Najwyzszy przyrost warto$ci srodkéw zgromadzonych

na IKZE odnotowaty fundusze inwestycyjne.

Liczba 0séb posiadajacych indywidualne konto zabezpieczenia emerytalnego wzrosta 0 7,4% i na
koniec analizowanego okresu wyniosta 691 tys. (tabela 4.7.4). Podobnie jak w poprzednich latach,
pod wzgledem liczby IKZE rynek byl zdominowany przez zaklady ubezpieczen (niemal dwie
trzecie udziatu w rynku), cho¢ udziat kont prowadzonych przez te instytucje z roku na rok
zmniejszal si¢ (wykres 4.7.5). Dzieki duzej liczbie nowo tworzonych IKZE w funduszach
inwestycyjnych, instytugje te po raz pierwszy wyprzedzity dobrowolne fundusze emerytalne i ich
udziat w rynku wyniost 17,5%. DFE prowadzily natomiast 13,6% kont. Udziat bankéw
i podmiotéw prowadzacych dzialalnos¢ maklerska nieznacznie wzrost, lecz nadal nie przekroczyt

tacznie 4%.

Tabela 4.7.4. Podstawowe dane o IKZE w podziale na poszczegolne podmioty prowadzace konta
na koniec 2017 r.

Hehifegy Dobrowolne
Zaktady Fundusze prowadzace
. .| . . " fundusze
ubezpieczen | inwestycyjne dziatalnosé
emerytalne
maklerska
Liczba IKZE 448 881 121 269 18114 8 478 94 252 690 994
LA NS CE 9903 40183 3306 2165 7 501 63 058
w2017 r.

Wskaznik kont

Akyarmeh 06) 13,7 77.6 61,8 80,9 259 28,7
Wartosc¢

zgromadzonych 545 374 719 630 106 702 93 780 240671 1706 157
Srodkow (tys. zt)

}’t\;as”gsc wptat w 2017 . 157 567 297 419 40 220 32100 80 844 608 150
Srednia wptata w 2017 26 3,2 36 47 33 3.1
r. (tys. zt)

Z;edm stan konta (tys. 1.2 5.9 5.9 111 26 2.5
Ui el 21 RA5 v AU 752 989 74 1 257 2073

r. (tys. zt)
Zrédto: UKNEF.

Wskaznik kont aktywnych od poczatku istnienia IKZE stopniowo rdst, jednak nadal pozostawat
niski. W 2017r. ponad jedna czwarta posiadaczy indywidualnych kont zabezpieczenia
emerytalnego wplacita érodki na konto. Wystepowalo jednak znaczne zréznicowanie udziatu
aktywnych IKZE miedzy poszczegélnymi formami prawnymi. Dla funduszy inwestycyjnych
i podmiotow prowadzacych dziatalno$¢ maklerska wskaznik ten przekroczyl 75%, podczas gdy
w zakladach ubezpieczent wynidst mniej niz 14%. Ze wzgledu na krotki czas funkcjonowania

indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego, wyptaty z nich nadal osiagaly niewielkie
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wartosci. Jednoczesnie 2017 r. byt pierwszym, w ktérym wyptat mogli dokonac¢ sami wiasciciele

IKZE. W poprzednich latach wyptaty byty zwiazane wylacznie ze Smiercia posiadaczy?®.

W 2017 r. liczba instytugji finansowych prowadzacych IKZE wzrosta o 6 i na koniec roku wyniosta
42. Wsrod nich byto 16 TFI (o 3 wiecej niz przed rokiem), 8 PTE, 9 zakladéw ubezpieczen na zycie
(0 2 wigcej)*, 6 podmiotdw prowadzacych dziatalnos¢ maklerska (o 1 wiecej) i 1 bank komercyjny

oraz banki spotdzielcze zrzeszone w 2 bankach zrzeszajacych.

Wykres 4.7.5. Liczba IKZE oraz zgromadzone na nich aktywa wedtug podmiotéw prowadzacych
konta w latach 2014-2017

tys.
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2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
Liczba IKZE Aktywa

® Zaklady ubezpieczen ® Fundusze inwestycyjne Banki =PPDM = DFE ® Zakfady ubezpieczeri  ® Fundusze inwestycyjne Banki ®=PPDM ®=DFE
Uwaga: PPDM - podmiot prowadzacy dziatalnos¢ maklerska, DFE — dobrowolny fundusz emerytalny.
Zrédto: UKNE.

Wartos¢ wptat na IKZE oraz srodkéw zgromadzonych na rachunkach istotnie réznita sie¢ miedzy
poszczegdlnymi rodzajami instytucji finansowych. Podobnie jak w przypadku IKE, najwyzsza
wartoscia wplat odznaczaly sie IKZE w podmiotach prowadzacych dziatalnos¢ maklerska.
Przecietny posiadacz IKZE w tej formie wptacit w 2017 r. na swoje konto 4,7 tys. zt, wykorzystujac
dostepny na ten rok limit wplat w ponad 90%3°. Wlasciciele IKZE w zakladach ubezpieczen
wykorzystali natomiast srednio okoto 50% dostepnego limitu wptat. Jednoczesnie roznice

w wysokosci wplat na poszczegodlne typy kont byty mniejsze niz w przypadku IKE, co wynikalo

2% Wyptata moze nastapi¢ na wniosek uczestnika po osiagnieciu przez niego 65. roku zycia (pod warunkiem
dokonania wptat na IKZE co najmniej w 5 dowolnych latach kalendarzowych albo dokonania ponad potowy
wartosci wplat nie pézniej niz na 5 lat przed dniem zlozenia wniosku o wyptate) albo na wniosek osoby
uprawnionej w przypadku $Smierci uczestnika.

2 Rynek indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego prowadzonych przez zaklady ubezpieczen
charakteryzowat si¢ wysoka koncentracjg. Trzy podmioty z najwigkszym udziatem w rynku zgromadzity tacznie
84,5% $rodkéw nalezacych do 96,8% posiadaczy IKZE w formie ubezpieczenia na zycie.

30 Zgodnie z art. 13a ust. 1 ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych
i indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego, wptaty dokonywane na IKZE w roku kalendarzowym
nie moga przekroczy¢ kwoty odpowiadajacej 1,2-krotnosci przecigtnego prognozowanego wynagrodzenia
miesiecznego w gospodarce narodowej na dany rok okreslonego w ustawie budzetowej lub ustawie
o prowizorium budzetowym lub w ich projektach, jezeli odpowiednie ustawy nie zostaly uchwalone. Zgodnie
z obwieszczeniem Ministra Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej z dnia 17 listopada 2016 r. w sprawie wysokosci
kwoty wplat na indywidualne konto zabezpieczenia emerytalnego w 2017 r. (M.P. z 2016 r., poz. 1160)
maksymalna wysokos¢ kwoty wptat na IKZE w 2017 r. wyniosta 5 115,6 z1.
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znizszego limitu wplat na IKZE. Rozbieznosci dotyczace Sredniej wartosci zgromadzonych
srodkow na IKZE w poszczegolnych typach instytucji finansowych wynikaty z tych samych
przyczyn jak w przypadku IKE.
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4.8. Zaklady ubezpieczen

4.8.1. Wielkos¢ sektora ubezpieczen

W 2017 r. wielko$¢ krajowego sektora ubezpieczen istotnie wzrosta®!. Jego aktywa na koniec roku
wyniosty 198,4 mld zt, o 14,1 mld wiecej niz na koniec 2016 r. (wykres 4.8.1). Zwigkszyla sie
rowniez wartos¢ sktadki, ktéra w 2017 r. wyniosta 62,4 mld zt i byta o 6,4 mld zt wyzsza niz w roku
poprzednim (wykres 4.8.2). Wzrosty te byly obserwowane przede wszystkim w dziale
ubezpieczent majatkowych. Przyrost wartosci aktywow nastapit gtownie na skutek nadwyzki
sktadek nad odszkodowaniami. Jedynie w ubezpieczeniach z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym (UFK) oraz w ubezpieczeniach z udziatem w zyskach sktadka przypisana brutto byta

nizsza niz wyptacone swiadczenia.

Wykres 4.8.1. Aktywa krajowego sektora ubezpieczen i tempo ich zmian w latach 2015-2017

o
200 mid z %

150 -

100 -

50

2015 2016 2017
Aktywa zakladéw ubezpieczen - lewa 0$ mm  Dziat | mm  Dziat Il
Tempo wzrostu aktywow - prawa o$ Dziat | —— Dziat Il

Uwaga: dane za 2015r. odnosza si¢ do wartosci z bilansu otwarcia sporzadzonego zgodnie z przepisami
dyrektywy Wyplacalnos¢ II.
Zrédto: UKNF.

301 O ile nie wskazano inaczej, dla lat 2014-2015 podano dane wedtug statutowych sprawozdan finansowych, a dla
lat 20162017 —zgodnie z przepisami dyrektywy Wyptacalnos¢ I, tj. Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej
i reasekuracyjnej (Dz. Urz. UE L335 22009 r., s. 1).
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Wykres 4.8.2. Sktadka krajowych zakladéw ubezpieczen i tempo jej zmian w latach 2014-2017

%
70 mid z o 20

60

50 -

40 -

30 -

20 -

10 +

0 -

2014 2015 2016 2017
Sktadka przypisana brutto - lewa 0$ == Dziat | == Dziat Il
Tempo wzrostu skfadki - prawa 0$ Dziat | — Dziat Il

Uwaga: sktadka dla dziatu I przedstawia warto$¢ zebrang przez podmioty dziatu I zaréwno dla linii biznesowych
zaliczanych do ubezpieczen na zycie, jak i ubezpieczeri majatkowych.
Zrédto: UKNF.

Liczba zakladow ubezpieczen i ich struktura wlasnosciowa

Na koniec 2017 r. w Polsce dziatalno$¢ prowadzito 61 krajowych zaktadow ubezpieczen, w tym
27 zakltadow ubezpieczen na zycie, 33 zaklady ubezpieczern majatkowych oraz jeden zakiad
reasekuracji (tabela 4.8.1). Dominujaca cze$¢ podmiotow (25 zakladow w kazdym z dzialdw)
wykonywata dziatalnos¢ w formie spotek akcyjnych, podczas gdy pozostate zaktady ubezpieczen
dziataly w formie towarzystw ubezpieczenn wzajemnych. W dziale ubezpieczent majatkowych
w 2017 r. nastapilo potaczenie 2 zakladéw oraz rozpoczecie dziatalnosci przez jeden zaklad.
W 2017 r. Komisja Nadzoru Finansowego nie wydata nowych zezwolen na prowadzenie

dziatalnosci ubezpieczeniowej.

Tabela 4.8.1. Krajowe zaklady ubezpieczen i reasekuracji prowadzace dziatalnos¢ w Polsce
w latach 2014-2017

2014 2015 2016 2017
Zakfady ubezpieczen i reasekuracji 57 57 60 61
Dziat | — ubezpieczenia na zycie 26 27 27 27
Dziat Il — ubezpieczenia majgtkowe 31 30 33 34

Uwaga: zaklad reasekuracji zostat uwzgledniony jako podmiot dziatu II
Zrédto: UKNF.

W strukturze wlasnosciowej polskiego sektora ubezpieczen przewazaly zaktady z dominujacym
kapitalem zagranicznym. Sposréd podmiotow krajowych wigkszos¢ stanowity zaklady nalezace
do grupy kapitalowej PZU, kontrolujacej ponad jedna trzecig sektora ubezpieczert w Polsce
(wykres 4.8.3). Znacznie zmniejszyla si¢ réznica miedzy wartosciq skiadki zebranej przez
podmioty krajowe i podmioty z dominujagcym kapitatem zagranicznym. Te ostatnie zebraly
w 2017 r. 33,2 mld zt sktadki, a ich udzial w sektorze zmniejszyt sie do 53,2%. Wptyneto na to
miedzy innymi dalsze umocnienie pozycji rynkowej grupy PZU, a takze zmiany struktury

akcjonariatu w jednym z podmiotow.
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Sposréd inwestoréw zagranicznych najwieksze udzialy (nieznacznie przekraczajace 10%)
w polskim sektorze ubezpieczen zyciowych mialy podmioty z Holandii i Austrii; a w sposob
posredni (poprzez spolki zarejestrowane w Polsce) rowniez z Niemiec. Dominujacym inwestorem
w sektorze ubezpieczent majatkowych byly zaktady niemieckie (prawie 1/3 sktadki) a duzy udziat
mieli tez inwestorzy austriaccy. Ponadto istotne zaangazowanie w obu dziatach mialy instytucje

finansowe z Francji i Wielkiej Brytanii.

Poza krajowymi zakladami ubezpieczen dziatalnos¢ w Polsce prowadzily réwniez instytucje
zagraniczne. Wedtug stanu na koniec 2017 r. zamiar wykonywania dziatalnosci ubezpieczeniowej
w Polsce w ramach swobody swiadczenia ustug notyfikowalo 685 zakladow ubezpieczen.
Prowadzenie dziatalnosci w formie oddziatu zadeklarowato 28 zakladéw ubezpieczen, w tym 1

zaklad reasekuracji.

Wykres 4.8.3. Struktura sktadki krajowych zakltadéw ubezpieczent w Polsce wedtug pochodzenia
kapitatu podstawowego zaktadow

A.2016r. B.2017 r.

7.8% 10,8%

5,09
35,0% 53,2%

57,2% 35,9%

= Podmioty z dominujacym kapitatem zagranicznym m Podmioty z dominujacym kapitatem zagranicznym
m Podmioty krajowe nalezace do grupy PZU m Podmioty krajowe nalezace do grupy PZU
Pozostate podmioty krajowe Pozostate podmioty krajowe

Zrédto: obliczono na podstawie danych UKNF.

Koncentracja w sektorze ubezpieczen

Wzrost sktadki w najwiekszych zaktadach ubezpieczen w 2017 r. oraz konsolidacja dziatalnosci
w ramach niektdrych grup kapitalowych skutkowaty dalszym wzrostem poziomu koncentragji,
zwlaszcza w ubezpieczeniach na zycie. W dziale tym udziat trzech najwiekszych podmiotéow po
raz pierwszy od wielu lat przekroczyt potowe rynku. W ubezpieczeniach majatkowych
odnotowano niewielki wzrost wskaznikow CR5, CR3 i HHI (tabela 4.8.2). Poziom koncentracji
okazalby sie jeszcze wyzszy, gdyby uwzgledni¢ w nim grupy kapitatlowe, a nie pojedyncze
podmioty3®,

W kompozydji wskaznika HHI dla ubezpieczen zyciowych az 4/5 przypadto na najwiekszy zaklad,

a w ubezpieczeniach majatkowych byto to 2/3. W przypadku ewentualnych przeje¢ w sektorze
ubezpieczen — o ile nie beda one dotyczy¢ najwiekszej grupy kapitatowej tego sektora — wzrost

302 Biorac pod uwage zauwazalna specjalizacje poszczegdlnych podmiotéw w ramach tych grup, nalezy stwierdzi¢,
ze rynek nie jest w pelni homogeniczny, a zatem wskazniki koncentracji obliczane na podstawie danych
indywidualnych zakladéw moglyby okazac sie nieco niedoszacowane z punktu widzenia oceny oligopolizacji
tego rynku.
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wskaznikow koncentracji nie musi oznacza¢ automatycznego spadku konkurencji, lecz moze

towarzyszy¢ rownowazeniu rynku — zarowno w zakresie ubezpieczen masowych, jak i niszowych

(morskie, lotnicze czy rolnicze).

Tabela 4.8.2. Wspotczynniki koncentracji krajowego sektora ubezpieczen w latach 20142017

I N7 N Y T Y

Dzial | — zaktady ubezpieczen na zycie

CR3 (w %)

CR5 (w %)

HHI

Dziat Il - zaktady ubezpieczen majatkowych
CR3 (w %)

CR5 (w %)

HHI

Zrédto: obliczono na podstawie danych UKNF.

44,0
56,7
0,1180

57,3
68,2
0,1464

44,3 48,0 52,1
56,7 59,4 63,9
0,1215 0,1435 0,1536
59,3 59,7 60,9
69,9 69,5 70,7
0,1534 0,1581 0,1587

Podobnie jak w latach poprzednich w 2017 r. wigkszos¢ zaktadow ubezpieczert w Polsce dziatata

w ramach grup kapitalowych, w tym jednej — krajowej — spelniajacej kryteria konglomeratu

finansowego (wykres 4.8.4).

Wykres 4.8.4. Udzial wybranych zakladéw ubezpieczen w sktadce przypisanej brutto w latach

2016-2017

A. Zaklady ubezpieczen na zycie
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OPEN LIFE
AVIVA
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NEDERLANDEN
EUROPA

w2016 u2017

Zrédio: UKNE.
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40

B. Zaktady ubezpieczen majatkowych

333 32,9 321

PZU

ERGO HESTIA
WARTA

AXA

ALLIANZ
Pozostate

m2016 m2017

Sektor ubezpieczen

charakteryzowal sie duza koncentracja podmiotowa w

ramach linii

biznesowych — w niektdrych z nich wskazniki CR5 i CR10, mierzace udzial w rynku najwiekszych

zakladoéw ubezpieczen danego dziatu, przekraczaty — odpowiednio — 75% i 90% (wykres 4.8.5).

W ubezpieczeniach na zycie szczegoélnie wysoka koncentracje odnotowano w grupowych

ubezpieczeniach pracowniczych oraz indywidualnie kontynuowanych, wchodzacych w skiad

pozostatych ubezpieczen na zycie, a w ubezpieczeniach majatkowych — w zakresie ubezpieczen

morskich, lotniczych i transportowych oraz ubezpieczen ochrony prawnej (wykres 4.8.6).
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Wykres 4.8.5. Koncentracja zaktadow ubezpieczen na zycie w wybranych liniach biznesowych
w2017 1.
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Uwaga: wykres przedstawia udziat pieciu i dziesieciu najwigkszych zakladow ubezpieczen dziatu I w sktadce
przypisanej brutto wybranych linii biznesowych.
Zrddio: UKNF.

Wykres 4.8.6. Koncentracja zaktadow ubezpieczen majatkowych w wybranych liniach

biznesowych w 2017 r.
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Uwaga: wykres przedstawia udziat pieciu i dziesieciu najwiekszych zakltadéw ubezpieczen dziatu II w skladce

przypisanej brutto wybranych linii biznesowych.
Zrédto: UKNF.

Struktura skladki, produkty i kanaly dystrybucji

W 2017 r. zaktady ubezpieczen na zycie zebraty o 3% wiegcej sktadki niz w 2016 r. Tym samym byt
to pierwszy od 2012 r. okres, w ktérym zanotowano przyrost wartosci sktadki w poréwnaniu
z poprzednim rokiem (wykres 4.8.7). Wzrost sktadki byt spowodowany gléwnie wiekszym o okoto
1mld zt naptywem érodkéw do ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych, po spadku tej
kategorii w 2016 r. O ponad 2 mld z1 wzrosta jednak warto$¢ wyptaconych swiadczen z tej grupy
ubezpieczen, co przelozyto sie na ujemne saldo wptat i wyptat. Jednoczesnie zanotowano niewielki

spadek skladki w ubezpieczeniach z udziatem w zyskach (o 0,3 mld z1).
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Wykres 4.8.7. Sktadka przypisana brutto w dziale ubezpieczen na zycie wedtug linii
biznesowych w latach 2014-2017

mid zt

30

25
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u Ubezpieczenia zdrowotne Ubezpieczenia z udziatem w zyskach
B Pozostate ubezpieczenia na zycie ® Ubezpieczenia na zycie z UFK

Uwaga: do 2016 r. ubezpieczenia zdrowotne i z udziatem w zyskach uwzgledniono w pozostatych ubezpieczeniach
na zycie.
Zrédto: UKNF.

W 2017 r. po raz kolejny odnotowano wzrost skladki zebranej przez zaklady ubezpieczen
majatkowych —017,4%, do 37,8 mld zI. O ponad 3 mld zt zwigkszyly sie¢ naptywy srodkéw z tytutu
ubezpieczent komunikacyjnych OC, a o ponad 1 mld z1 - z tytulu ubezpieczen auto-casco (wykres
4.8.8). Istotnemu wzrostowi sktadki towarzyszyl niewielki przyrost odszkodowan - sktadka
zebrana przez zaklady ubezpieczen dziatu II przewyzszata o ponad 18 mld zt wyptacone
odszkodowania. W poréwnaniu z 2016 r. nadwyzka ta istotnie si¢ zwigkszyta, w tym zwlaszcza
w ubezpieczeniach samochodowych OC. Ubezpieczenia komunikacyjne byly jednoczesnie
najistotniejszymi liniami biznesowymi dziatu II. Waznym elementem dziatalnosci zaktadow
ubezpieczert majatkowych pozostawaly rowniez ubezpieczenia od ognia i innych szkod
rzeczowych.

Wykres 4.8.8. Sktadka przypisana brutto w dziale ubezpieczen majatkowych wedtug linii
biznesowych w latach 2014-2017

mid z

2014 2015 2016 2017
m Kosztéw $wiadczen medycznych i utraty dochodéw ® Komunikacyjne - OC
Komunikacyjne - AC B Morskie, lotnicze i transportowe
= Ubezpieczenia od ognia i innych szkéd rzeczowych = Odpowiedzialno$¢ cywilna ogdina
Kredytéw i poreczen Pozostate ubezpieczenia

Uwaga: na wykresie przedstawiono jedynie sktadke ubezpieczen bezposrednich
Zrédto: UKNF.
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Podobnie jak w roku poprzednim w 2017 r. zaréwno ubezpieczenia majatkowe, jak i indywidualne
na zycie byly sprzedawane gléwnie przez agentéow ubezpieczeniowych (tabela 4.8.3).
W poréwnaniu z 2016 r. ich znaczenie wzrosto, zwlaszcza w ubezpieczeniach majatkowych
(0 4,6 pkt proc.). W ubezpieczeniach grupowych na zycie najwazniejsza role odgrywata natomiast
sprzedaz bezposrednia (wzrost o 2,9 pkt proc. w poréwnaniu z 2016 r.). W 2017 r. zwigkszyt sie
udziat bankow oraz brokeréw w posrednictwie ubezpieczen na zycie. Na zmiany w strukturze
kanatow dystrybucji ubezpieczen bedzie mogta mie¢ wptyw dyrektywa dotyczaca dystrybucji
ubezpieczenn (IDD3®), ktora zacznie w Polsce obowiazywaé w pazdzierniku 2018 r. Na koniec

2017 r. bylo zarejestrowanych 31,9 tys. agentéw ubezpieczeniowych*.

Tabela 4.8.3. Udzial poszczegdlnych kanatéw dystrybucji wedtug sktadki w 2017 r. (w %)

Ubezpieczenia Ubezpieczenia Ubezpieczenia
Kanaty dystrybucji indywidualne na grupowe na P
e S majatkowe
zycie zycie

Sprzedaz bezposrednia 17,6 57,4 13,5
Agenci ubezpieczeniowi 82,2 33,6 69,4

- w tym banki 41,5 71 3,2
Brokerzy 0,2 8,9 16,2
Inne kanaty dystrybuciji 0,0 0,0 0,9

Zr6dto: UKNF.

4.8.2. Lokaty zakladow ubezpieczen3®

Na koniec 2017 r. wartos¢ lokat zakladéw ubezpieczert wyniosta 186,4 mld zt. W poréwnaniu
z konicem 2016 r. zwigkszyta si¢ 0 13,1 mld z1, w tym o 10,2 mld zt w dziale II, 0 2,0 mld zt w UFK
i o niecaty 1 mld zt w pozostatych ubezpieczeniach na zycie. Najwigksza czes¢ lokat zakladow
ubezpieczen stanowity obligacje skarbowe oraz tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
(wykres 4.8.9). Zaklady ubezpieczen najczesciej inwestowaly w krotko- i $rednioterminowe
krajowe dluzne papiery skarbowe. Udzial tych instytucji w krajowym rynku skarbowych

papieréw wartosciowych wynidst okoto 10%.

Wartos¢ lokat zakladow ubezpieczen na zycie (bez lokat UFK) wyniosta 47,1 mld z. Wigkszos$¢
stanowily papiery wartosciowe Skarbu Panstwa i jednostek samorzadu terytorialnego
(31,7 mld zt). Ich wartos¢ w ciaggu roku zwiekszyta sie¢ o ponad 1 mld zt. W poréwnaniu z 2016 r.
istotnie spadl udziat tytulow uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Zaklady ubezpieczen

30 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 z dnia 20 stycznia 2016 r. w sprawie dystrybugji
ubezpieczen (Dz. Urz. UE L26 z 2016 1., s. 19).

304 Sprawozdanie z dziatalnosci Komisji Nadzoru Finansowego w 2017 roku, s. 46.

305 W lokatach zakladow ubezpieczen uwzgledniono réwniez pozyczki, nieruchomosci wykorzystywane na wtasne
cele oraz srodki pieniezne.
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zmniejszyly swoje zaangazowanie w te instrumenty o okoto 1 mld zt. O prawie 0,5 mld zt wzrosta

warto$¢ depozytéow bankowych i sSrodkow pienieznych.

Na koniec 2017 r. warto$¢ lokat, w ktérych ryzyko ponosi ubezpieczajacy, wyniosta 55,5 mld zi.
Wzrost wartosci aktywow UFK byl spowodowany wytacznie zmianami wyceny instrumentéw
finansowych. Zaklady ubezpieczenn odnotowaly bowiem odptyw netto srodkéw z tej linii
biznesowej. Najczesciej srodki UFK byly lokowane w tytuly uczestnictwa krajowych funduszy
inwestycyjnych (43,6 mld zt, o prawie 4 mld zl wiecej niz na koniec 2016 r.). Istotna czes$¢ portfela
inwestycyjnego UFK stanowily rowniez strukturyzowane papiery warto$ciowe z ekspozycja na
ryzyko cen akcji. Zarzadzanie portfelem UFK bylo czesto powierzane towarzystwom funduszy
inwestycyjnych (ponad 50% aktywow UFK).

Najwieksza wartos$¢ lokat odnotowano w dziale ubezpieczert majatkowych. Na koniec 2017 r.
wyniosta ona 83,8 mld zt. W dziale II dominowaly dwa typy instrumentéw: skarbowe papiery
warto$ciowe (37,2 mld zl) oraz akgje i udziaty (27,2 mld zt). Jednoczesnie w tych kategoriach
nastapit najwigkszy przyrost wartosci, odpowiednio o 1,5 mld zt i o 8 mld zt. Zaangazowanie
w instrumenty udziatlowe wynikato z posiadania akcji podmiotow powiazanych, a wzrost ich

udziatu byt zwiazany z nabyciem akcji podmiotow sektora bankowego.

Wykres 4.8.9. Struktura lokat krajowych zakltadéw ubezpieczen na koniec 2017 r.

100 -
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50 -
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Ubezpieczenia na zycie bez UFK Ubezpieczenia z UFK Ubezpieczenia na zycie (razem) Ubezpieczenia majgtkowe
® Dtuzne papiery wartosciowe SP i JST B Pozostate diuzne papiery wartosciowe
Udziatowe instrumenty finansowe = Tytuly uczestnictwa
H Depozyty bankowe i $rodki pienigzne H Pozostate lokaty

Zrédto: obliczono na podstawie danych UKNF.

Sektor ubezpieczen byl w umiarkowanym stopniu powigzany z sektorem bankowym. Aktywa,
ktorych emitentem lub strona transakcji byta instytucja kredytowa, wyniosty 28,1 mld zt
i stanowily 15% lokat sektora ubezpieczen, z tego 10,6 mldzl w formie instrumentéw
udziatowych, a 9,2 mld z1 — depozytow i sSrodkoéw pienigeznych.

Skala zaangazowania sektora w papiery dtuzne przedsigebiorstw, udzielanie pozyczek, w tym
w ramach transakcji warunkowych, bezposrednie inwestyce w nieruchomosci oraz akcje
notowane na rynku regulowanym, inne niz jednostek powiazanych, stanowity marginalng czes¢

portfela inwestycyjnego sektora.
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4.8.3. Wyniki finansowe sektora ubezpieczen

W 2017 r. wyniki finansowe sektora ubezpieczen3, w szczegoélnosci dzialu ubezpieczen
majatkowych, poprawily sie (wykres 4.8.10). Najwigkszy udzial w zyskach miaty podmioty
nalezace do grupy PZU.

W dziale ubezpieczen na zycie nastgpita umiarkowana poprawa wynikéw. Wynik finansowy tego
dziatu wzrdst 05,0%, a techniczny — 04,2%. Skladka zarobiona zwigkszyta sie o 1,0 mld zi,
natomiast odszkodowania o 2,0 mld zt. Wyzsze wyplaty swiadczen i wzrost rezerw zostaly
zrekompensowane przez zyski z lokat, co spowodowato, ze wynik techniczny i finansowy

nieznacznie sie zwigkszyly.

Wykres 4.8.10. Wyniki finansowe sektora ubezpieczen w latach 2014-2017

id 2t %
g M ® 100

2014 2015 2016 2017
Wynik finansowy netto - lewa o$ = Dziat | == Dziat Il
Tempo zmian wyniku finansowego - prawa 0$ Dziat | — Daziat Il

Zrédto: UKNEF.

W 2017 r. wynik finansowy dziatu ubezpieczen majatkowych wzrdst o 80,7%. Dzigki podwyzkom
cen ubezpieczernn komunikacyjnych zwigkszyty si¢ przychody ze skiadek przy istotnie nizszym
tempie wzrostu odszkodowan. Wynik techniczny zwigkszyt sie do 2,4 mld zl, a wynik finansowy
—do 3,4 mld zt (wykres 4.8.11).

Na wyniki finansowe istotny wplyw miaty zyski z lokat, ktore w 2017 r. w dziale ubezpieczen na
zycie wyniosly 6,5 mld zt (w tym 4,2 w UFK) i 4,7 mld zt w dziale ubezpieczerr majatkowych. Ich
zrodlem byty odsetki (z dtuznych papieréow wartosciowych i depozytéow), dywidendy oraz
zrealizowane i niezrealizowane zyski (wykres 4.8.12). W dziale ubezpieczen na zycie najwigksze
zyski pochodzitly ze wzrostu wartosci tytutdéw uczestnictwa, z czego w zdecydowanej czesci
(3,4 mld zl) w ubezpieczeniach z UFK. W dziale ubezpieczen majatkowych natomiast wyniki
zlokat zostaly osiagniete gltownie dzieki dywidendom z akgji i udziatdw w jednostkach

podporzadkowanych (ponad 1,5 mld zt).

3% Wyniki finansowe krajowych zaktadéw ubezpieczen sa prezentowane zgodnie ze statutowymi sprawozdaniami
finansowymi.
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Wykres 4.8.11. Wybrane przychody i koszty netto krajowych zaktadow ubezpieczen w latach
2016-2017

A. Zaktady ubezpieczen na zycie B. Zaklady ubezpieczen majatkowych

30 28,6
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® Skiadki zarobione ® Odszkodowania wyptacone * Zmiana stanu rezerw ® Koszty dziatalnosci ® Skiadki zarobione ® Odszkodowania wyptacone " Zmiana stanu rezerw ® Koszty dziatalnosci

Zrédto: obliczono na podstawie danych UKNF.

Wykres 4.8.12. Struktura zyskow z lokat krajowych zakladéw ubezpieczen w 2017 r.
A. Zaklady ubezpieczen na zycie B. Zakltady ubezpieczen majatkowych

mid z mid z

Skarbowe papiery Udzialowe instrumenty Tytuly uczestnictwa Pozostale Skarbowe papiery Udzialowe instrumenty Tytuly uczestnictwa Pozostale
wartosciowe finansowe wartosciowe finansowe

= Odsetki = Dywidendy = Zyski netto = Niezrealizowane zyski m Odsetki = Dywidendy = Zyski netto = Niezrealizowane zyski

Zrédto: obliczono na podstawie danych UKNF.

Bezposrednie obcigzenie wyniku finansowego stanowil podatek od niektorych instytucji
finansowych®”. W sektorze ubezpieczen podatek byt naliczany od aktywow3%® przekraczajacych
2mld zl. Podatkiem byta objeta ponad potowa krajowych zakladow ubezpieczenn. W 2017 r.
szacunkowa warto$¢ pozostatych kosztéw operacyjnych wynikajacych z tej daniny wyniosta
0,6 mld zt, podobnie jak w 2016 .

4.8.4. Reasekuracja i wybrane wskazniki techniczne sektora

Programy reasekuracyjne stuzyly przede wszystkim ograniczeniu strat finansowych zaistniatych

w wyniku zdarzen losowych i pozytywnie wplywaly na wyniki i wyptacalnos¢ sektora

307 Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektdrych instytugji finansowych (Dz.U. z 2016 r., poz. 68).
308 Podatek naliczany byl réwniez od aktywdéw ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych.
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ubezpieczen. Reasekuracja ma szczegdlne znaczenie w umowach ubezpieczent majatkowych, dla
ktorych sumy ubezpieczenia lub sumy gwarancyjne sa wysokie, a takze w ubezpieczeniach
chronigcych przed skutkami zdarzen katastroficznych. Zaklady ubezpieczen dzigki ochronie
reasekuracyjnej moga zwigksza¢ swoja pojemnosc¢ ubezpieczeniowa®”, a tym samym udziela¢
ochrony w przypadku pojedynczych zdarzen ubezpieczeniowych o niskim prawdopodobienstwie
ich wystapienia®'? i wysokich sumach ubezpieczenia. Reasekuracja moze réwniez ograniczac
ryzyko ptynnosci i wahania wynikéw finansowych. W przypadku ubezpieczen na zycie znaczenie
reasekuradji jest znacznie mniejsze i nie stanowi az tak istotnego elementu zarzadzania ryzykiem

ubezpieczeniowym.

Krajowym podmiotom ochrony reasekuracyjnej udzielaty przede wszystkim zagraniczne zaktady
ubezpieczen i reasekuracji, co wynikato z koniecznosci geograficznego rozproszenia ryzyka,
korzystnych warunkéw ustalonych w diugoterminowych kontraktach reasekuracyjnych oraz
ograniczonych mozliwosci kapitalowych reasekuratoréow krajowych. Umowy reasekuracyjne
zawierano gtownie w ramach grup kapitatowych. Ochrony reasekuracyjnej w ograniczonym
zakresie udzielaly takze niektore krajowe zaklady ubezpieczen oraz jeden krajowy zaktad

reasekuracji.

W 2017 r. zaktady ubezpieczen majatkowych zwigkszyly zakres ochrony reasekuracyjnej. Cedenci
przekazali w ramach programéw reasekuracyjnych 7,1mld zt skiadki (wzrost o 10,7%),
a reasekuratorzy wyptacili 3,7 mld zt odszkodowan (wzrost o 13,0%). W poréwnaniu z 2016 r.
udzial reasekuratoréw w skladce przypisanej brutto spadi, ich udzial w odszkodowaniach
natomiast wzrdst (wykres 4.8.13). Prowizje reasekuracyjne i udzialy w zyskach reasekuratoréw
zwigkszyly sie¢ z 1,2 mld zt do 1,6 mld zP¥!. Jednak wydatki ponoszone przez krajowe zaklady
ubezpieczen majatkowych przeznaczone na ochrone reasekuracyjng byly wyzsze niz przychody
z tytutlu reasekuracji. Ujemne saldo rozliczen reasekuracyjnych jest cena, jaka zaptacity zaklady

ubezpieczen za udzielana ochrone reasekuracyjna.

309 Zaktad ubezpieczen cedujac na reasekuratora okreslone ryzyko, lub jego czes$¢, uzyskuje mozliwos¢ objecia
ochrong ubezpieczeniowa wiekszej liczby podmiotéw, a takze zawierania umdéw na wyzsze sumy ubezpieczenia.
Dzieki zobowigzaniu reasekuratora do pokrycia czesci zobowigzania w przypadku wystapienia zdarzenia
ubezpieczeniowego i materializacji cedowanego ryzyka zmniejsza sie wartos¢ srodkow, ktorych zaklad
ubezpieczen potrzebowatby do wyplaty odszkodowan.

310 W przypadku matego prawdopodobienstwa wystapienia zdarzenia ubezpieczeniowego skiadka dla
poszczegodlnych polis stanowi utamek potencjalnych wyptat. Zaktad ubezpieczert musi przez wiele lat zbierac¢
sktadke, aby zgromadzi¢ srodki na wyptate w przypadku wystapienia szkody.

311 Przychody reasekuratoréw mierzone sa skladka zarobiong na udziale reasekuratoréw, ktéra wyniosty
6,4 mld zt. Na koszty reasekuratoréw skladaja si¢ odszkodowania z uwzglednieniem zmiany stanu rezerw na
niewyptacone odszkodowania, ktére wyniosty 4,5 mld zl, oraz prowizje reasekuracyjne i udzialty w zyskach
reasekuratoréw — 1,6 mld zi.
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Wykres 4.8.13. Udziat reasekuratorow w skladce przypisanej brutto i odszkodowaniach
zakltadow ubezpieczen majatkowych w latach 20142017
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Zrédto: obliczono na podstawie danych UKNF.

Wspdtczynnik szkodowosci®'? brutto oraz na udziale wlasnym sa miara efektywnosci dziatania
zakladow ubezpieczen3®® (wykres 4.8.14). Informuja o tym, czy sktadki zarobione sa wystarczajace
na pokrycie odszkodowan. W 2017 r. wskazniki te w dziale ubezpieczen majatkowych nieznacznie
spadly i nadal byly nizsze niz poziom referencyjny (70%). Swiadczy to o poprawie przebiegéw
szkodowych szczegdlnie w ubezpieczeniach samochodowych OC, ktére w ubieglych latach
przynosity straty.

Wykres 4.8.14. Wybrane wskazniki szkodowosci zakladéw majatkowych w latach 2014-2017
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Zrédto: obliczono na podstawie danych UKNF.

312 Wspdtczynnik szkodowosci — stosunek odszkodowan i $wiadczen, z uwzglednieniem zmiany stanu rezerw na
niewyptacone odszkodowania i swiadczenia, do skiadki zarobionej. Przy kalkulacji wskaznika uwzglednia sie
koszty likwidacji szkdd, koszty windykacji regreséw, a takze regresy, odzyski otrzymane.

313 Wskazniki szkodowosci prezentowane sa wylacznie dla ubezpieczernn majatkowych. Wskazniki te nie maja
interpretacji ekonomicznej w dziale ubezpieczen na zycie.
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Miarg, ktora pozwala oceni¢ zaréwno efektywnos¢ prowadzonej dziatalnosci ubezpieczeniowej,
jak i wplyw programow reasekuracyjnych na wyniki i stabilnos¢ sektora ubezpieczen
majatkowych, jest wskaznik COR3. W 2017 r. wskaznik ten na udziale wtasnym spadt do poziomu

91,5%, co $wiadczy o poprawie rentownosci dziatalnosci (wykres 4.8.15).

Wykres 4.8.15. Wybrane wskazniki kosztow w relacji do sktadki zarobionej netto zaktadéw
ubezpieczent majatkowych w latach 2014-2017
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Zrédto: obliczono na podstawie danych UKNF.

W 2017 r. w obu dziatach poprawita si¢ rentownos¢ kapitatow wtasnych®® (ROE) (wykres 4.8.16).
Srednia wartoé¢ tego wskaznika byla wyzsza niz mediana z uwagi na bardzo dobre wyniki
w najwiekszych podmiotach. Rentowno$¢ sektora ubezpieczeni od lat pozostaje na wysokim

poziomie i jest znacznie wyzsza niz w sektorze bankowym czy przedsigbiorstw niefinansowych.

Wykres 4.8.16. Rentowno$¢ kapitatéw wtasnych zakladéw ubezpieczen w latach 2014-2017
A. Zaklady ubezpieczen na zycie B. Zaktady ubezpieczen majatkowych
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Uwaga: wskaznik ROE obliczony jako relacja wyniku finansowego w danym roku do kapitatu wlasnego na koniec
tego roku.
Zrédto: obliczono na podstawie danych UKNF.

314 COR jest to relacja sumy wyptaconych odszkodowan (z uwzglednieniem zmiany rezerw) oraz kosztow
dziatalno$ci ubezpieczeniowej do sktadki zarobionej netto na podstawie technicznego rachunku ubezpieczen.
315 ROE obliczone na podstawie statutowych sprawozdan finansowych zaktadéw ubezpieczen.
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4.8.5. Wyplacalnos¢ zakladow ubezpieczen

Zgodnie z obowiazujacymi zasadami wyplacalnosci zaktady ubezpieczen zobowiazane sa
posiada¢ dopuszczone $rodki wlasne na pokrycie wymogdéw kapitatowych - kapitalowego
wymogu wyptacalnosci (SCR) oraz minimalnego wymogu kapitalowego (MCR). Srodki te maja

stuzy¢ pokryciu nieoczekiwanych strat i zapewnic¢ odpowiedni poziom ochrony ubezpieczonych.

Zaktady ubezpieczen moga oblicza¢ SCR wedtug formuly standardowej ustalonej w przepisach
prawa albo wedtug pelnych lub czesciowych modeli wewnetrznych, ktére podlegaja akceptacji
nadzoru®®. W 2017 r. wszystkie krajowe zaklady ubezpieczen korzystaly z formuty standardowe;j
i nie stosowaly przewidzianych w dyrektywie Wyptacalnos¢ II srodkoéw przejsciowych, ktore
umozliwiaty roztozenie w czasie wdrozenia nowych przepisow w zakresie wyplacalnosci, a takze

nie stosowatly narzedzi LTG3.

Krajowy sektor ubezpieczen dysponowat duzymi nadwyzkami srodkéw wiasnych ponad wymogi
kapitalowe wynikajace z dyrektywy Wyplacalnos¢ II. Zaktady ubezpieczen na zycie posiadaly
25,7 mld zt dopuszczonych $rodkow wilasnych (spadek o 6% w poréwnaniu z koricem 2016 r.).
Wartos¢ dopuszczonych srodkow wlasnych zaktadow ubezpieczen dziatu II wyniosta 38,6 mld zt
(0 13% wiegcej niz na koniec 2016r.). Zmiana wartosci $rodkow wiasnych ubezpieczen
majatkowych byla zwigzana z nadwyzka sktadki ponad wyplacone odszkodowania. Pozycje
zaklasyfikowane do kategorii o najlepszych cechach jakosciowych stanowity 95,0% srodkow.
W 2017 r. na skutek emisji obligacji podporzadkowanych3!® istotnie wzrosta wartos¢ srodkéw
wlasnych kategorii 2.

Pokrycie parametrow wyplacalnosci dziatu I byto ponad trzy-, a dzialuIl ponad dwukrotnie
wyzsze niz wymogi kapitalowe (wykres 4.8.17). W 2017 r. nastapil istotny przyrost kapitalowego
wymogu wyplacalnosci w dziale II (z 15 mld zt na koniec 2016 r. do 17,1 mld z1 na koniec 2017 r.)
oraz spadek w dziale I (z 8,7 mld zt do 8,0 mld z1). Spadek wymogu kapitatowego w dziale I byt
zwigzany z redukcjgq zaangazowania w tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Wptyneto

to na obnizenie wymogu z tytulu ryzyka cen akcji o ponad 0,7 mld zt.

316 Szerzej wymogi kapitalowe zostaly opisane w opracowaniu Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 20167,
Warszawa 2017, NBP, s. 211.

317 Zgodnie z przepisami dyrektywy Wyptacalnos¢ I zaktady ubezpieczen, za zgoda organu nadzoru, moga
stosowac korekty z tytulu gwarancji dtugoterminowych (LTG) oraz $rodki przejsciowe. W ramach narzedzi LTG
dyrektywa przewiduje korekte dopasowujaca do odpowiedniej struktury terminowej stopy procentowej wolnej
od ryzyka (matching adjustment — MA) oraz korekte z tytutu zmiennosci do odpowiedniej struktury terminowej
stopy procentowej (volatility adjustment — VA). Ich zastosowanie ma zmniejsza¢ zmiennos¢ w bilansach zaktadow
ubezpieczen, wynikajaca ze stosowania rynkowej wyceny aktywéw i zobowigzan. Dyrektywa przewiduje
réowniez mozliwos¢ stosowania $rodkéw przejsciowych dotyczacych stop procentowych wolnych od ryzyka,
a takze rezerw techniczno-ubezpieczeniowych przez okres maksymalnie 16 lat od jej wejscia w zycie. Srodki
przejsciowe maja tagodzi¢ wptyw zmian w przepisach na wskazniki wyptacalnosci poszczegdlnych podmiotdw.

318 Zobowigzania podporzadkowane wykazato 16 podmiotéw, gtéwnie dziatu II.
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Wykres 4.8.17. Wskaznik pokrycia kapitalowego wymogu wyptacalnosci (SCR) krajowych
zakladdw ubezpieczen dopuszczonymi srodkami wlasnymi w latach 2015-2017
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Uwaga: dane za 2015r. odnosza sie¢ do wartosci z bilansu otwarcia sporzadzonego zgadnie z przepisami
dyrektywy Wyplacalnos¢ II.

Zrédto: UKNF.

Zaréwno w dziale I, jak i II najwyzsze wymogi kapitalowe generowato ryzyko ubezpieczeniowe
iryzyko rynkowe (wykres4.8.18). Duzy wzrost skladek ubezpieczern samochodowych
spowodowat przyrost wymogow kapitatlowych z tytutu ryzyka sktadek i rezerw, natomiast wzrost
zaangazowania w akgje sektora bankowego przyczynit sie do wiekszych wymogow kapitatowych

z tytulu ryzyka cen akgji, najistotniejszego podmodutu ryzyka rynkowego.

Wykres 4.8.18. Struktura kapitatowego wymogu wyptacalnosci (SCR) na koniec 2017 r.

A. Zakltady ubezpieczen na zycie B. Zaktady ubezpieczen majatkowych
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Zrédto: obliczono na podstawie danych UKNF.

W przeciwienstwie do wigkszosci krajow UE wskaznik pokrycia SCR krajowych zakladow

ubezpieczenn na zycie byl wyzszy niz majatkowych. Podmioty dziatu I oferowaly przede
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wszystkim produkty ubezpieczeniowe, ktore generowaty niewielkie ryzyko dla ubezpieczycieli.
Duzy udziat mialy grupowe ubezpieczenia pracownicze i indywidualnie kontynuowane, a takze
ubezpieczenia z UFK. Ubezpieczenia z gwarantowanymi stopami zwrotu stanowily margines

oferty produktowej.

Ramka 4.8.1. Polski sektor ubezpieczen na tle sektoréw ubezpieczen innych panstw
Europejskiego Obszaru Gospodarczego

Aktywa sektora

Polski sektor ubezpieczen w relacji do PKB nalezat do niewielkich na tle innych krajéw europejskich
(wykres I). Wielkosci sektoréw ubezpieczeniowych poszczegdlnych krajow odzwierciedlaly nie tylko
ich potencjat gospodarczy, ale réwniez tradycje ich rynkdw ubezpieczen oraz goszczenie silnych
centréw finansowych. Relacja sktadki przypisanej brutto do PKB (wykres II) potwierdzita réwniez
mniejsze znaczenie sektora ubezpieczen w Polsce niz w innych krajach Europejskiego Obszaru

Gospodarczego (EOG).

Struktura polskiego sektora ubezpieczenn byta odmienna niz w wigkszosci krajow europejskich.
W Polsce nie funkcjonowaty bowiem zaktady taczace dziatalno$¢ ubezpieczen na zycie i ubezpieczen

majatkowych.
Wykres 1. Aktywa sektora ubezpieczen w relacji do PKB krajow EOG na koniec 2017 r.

120 112611601147

114-4
4.4

i B a 27,5261
30 -J-0--W- A BB B R ERBE 20,918 5

20N BT EEREEERERE TR E = 17,

,,,,,,,,,,,, 2
32

2,623

Malta

Belgia
Niemcy
Cypr
Islandia
Litwa
totwa

R
s 5 9
c & =
£ 8 O

Irlandia
Francja
Dania
Holandia
Szwecja
Wiochy
Norwegia
Austria
Finlandia
Portugalia
Hiszpania
Stowenia
Chorwacja
Stowacja
Estonia
Wegry
Butgaria
Rumunia

Wielka Brytania

Uwaga: na wykresie pomieto Liechtenstein i Luksemburg ze wzgledu na duzy udzial ubezpieczajacych

nierezydentow.
Zrédto: EIOPA i Eurostat.

Skladka per capita i w relacji do PKB

O ile aktywa krajowych zaktadow ubezpieczen na zycie przewyzszaty aktywa zakladéw majatkowych,
o tyle skladka przypisana brutto dziatu I byta nizsza niz dziatu II (wykres II). Wieksze przychody
z tytutu sktadki w ubezpieczeniach majatkowych byly charakterystyczne gtéwnie dla krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej. W krajach wysoko rozwinietych wystepowata znaczna przewaga ubezpieczen
na zycie. Wynikato to m. in. z dtuzszej tradycji ubezpieczenl na zycie oraz oferowania ubezpieczen
emerytalnych.
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Wykres II. Sktadka w relacji do PKB w krajach EOG w 2017 r.
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Uwaga: na wykresie pomieto Liechtenstein i Luksemburg ze wzgledu na duzy udziat ubezpieczajacych

nierezydentow.
Zrédto: obliczono na podstawie danych EIOPA i Eurostat.

Pod wzgledem skfadki per capita polski sektor ubezpieczen znajdowat sie ponizej sredniej dla EOG
(wykres III). Wskaznik ten utrzymywat sie na poziomie charakterystycznym dla catego regionu Europy
Srodkowej i Wschodniej, a jego potencjat wzrostu wynikat z rosnacej zamoznoéci spoleczeristwa,
jak i z wigkszej Swiadomosci w zakresie ubezpieczen.

Wykres III. Sktadka per capita w krajach EOG w 2017 r.
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Uwaga: na wykresie pomieto Liechtenstein i Luksemburg ze wzgledu na duzy udzial ubezpieczajacych

nierezydentow.
Zrédto: obliczono na podstawie danych EIOPA i GUS.

Struktura rezerw

Struktura rezerw techniczno-ubezpieczeniowych polskich zaktadéw ubezpieczen charakteryzowata sie
wysokim udzialem rezerw ubezpieczen na zycie zwiazanych z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym, niskim — innych rezerw ubezpieczen na Zycie oraz wyzszym niz $rednia — rezerw
majatkowych (wykres IV). Oferta polskich zakltadéw byla zdominowana przez ubezpieczenia
obowigzkowe oraz ubezpieczenia o charakterze inwestycyjnym, w ktérych ryzyko ponosi
ubezpieczajacy. Krajowe podmioty w niewielkim zakresie oferowaty dlugoterminowe ubezpieczenia
na zycie oraz renty dozywotnie, bardzo rozpowszechnione w krajach Europy Zachodniej.
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Wykres IV. Struktura rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w krajach EOG na koniec 2017 r.
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Zrédto: obliczono na podstawie danych EIOPA.

Lokaty

W strukturze aktywdow polskiego sektora ubezpieczen najwiekszy udziat mialy skarbowe papiery
wartosciowe, aczkolwiek ich poziom byt nizszy niz w wiekszosci krajow Europy Srodkowej
i Wschodniej. Réwniez tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych stanowily istotna czes¢ inwestycji
krajowych zaktadéw ubezpieczen. W wielu krajach wysoko rozwinietych ta klasa aktywoéw byla
najistotniejsza kategoria lokat. Nadal niewielkie znaczenie mialy natomiast inne diuzne papiery
wartosciowe. Na tle regionu polski sektor ubezpieczen wyréznia sie wysokim poziomem inwestycji
w akgje i udziaty — bardziej typowym dla krajéw zachodnich — gtéwnie za sprawa lokat w jednostki

podporzadkowane.
Wykres V. Struktura lokat zakladow ubezpieczen w krajach EOG na koniec 2017 r.
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Zrédto: obliczono na podstawie danych EIOPA.

W Polsce zaktady ubezpieczen rzadko praktykuja udzielanie pozyczek hipotecznych osobom
fizycznym. Tego typu alternatywa dla bankowego kredytu hipotecznego szczegdlnie popularna jest
w Holandii, gdzie produkty takie stanowia ponad 10% sumy aktywow sektora ubezpieczen, a takze
m.in. w Belgii, Niemczech i Norwegii (wykres VI).
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Wykres VI. Udzial pozyczek hipotecznych dla oséb fizycznych w aktywach sektora ubezpieczen
krajéw EOG na koniec 2017 r.

w
=

- w0 © O 1 1. M 0 O O O
TTo o m 5 - o O 9O 9 9 9 9O 9O 9 o
2.2 a8 ¢ S . L. Q. Q.0 . 0. 9 9. Q. 0. 9. 9. O
©O O O O O © O © O O O 0O O O O © O O ©o o o
T g & & & > D £ & T @& 5 2 g & & & O g & © O © O O & & © 4
5 » 2 ©» 8 E § 5 @ ot & £ § s 2 © © e t § & ©W Z § © T® F T o F
c 3 E © ¢ & § 8 5 © & B O 8§ & E & ¢ g ¢ 3 & £ 8 & & £ § 3 ¢
S 4 & 2 &8 S N E 2 5 o 2 s =z - 2 8 : £ » &8 3 3 5 8 2 E g =
<} Z 5§ » 5§ 0 ¢ 8 < = 5 & N © W€ € &8 = 2 5 N
= z ¢ = = T 0 ic S o x @
] = ] o I o
= S 9
& - 3
=

Zrédlo: EIOPA

W Polsce pozyczki hipoteczne dla 0séb fizycznych nie przekraczaja 0,01% aktywéw tego sektora.
Intensywny rozwdj tej kategorii produktow moéglby swiadczy¢ o istnieniu arbitrazu regulacyjnego,
a zacieranie si¢ granicy pomiedzy dziatalnoscia ubezpieczeniowa a bankowg — w tym przenoszenie
ryzyka kredytowego na ubezpieczycieli — nie sprzyjaloby bezpieczenstwu ubezpieczonych.

Wyplacalnos¢

Baza kapitatowa polskiego sektora ubezpieczen byta stabilna. Polska wyrdzniata sie na tle krajow
europejskich wysokim pokryciem wymogéw kapitalowych srodkami wiasnymi (wykres VII). Dobra
sytuacja w zakresie wyposazenia kapitatowego polskich zakladdw ubezpieczen nie tylko $wiadczyta o
ich solidnych fundamentach, ale réwniez utatwiata realizacje proceséw fuzji i przejec.

Polskie zaklady ubezpieczen nie korzystaty ze srodkow przejsciowych wynikajacych z dyrektywy
Wyptacalnos¢ II, co bylo standardem w wiekszosci pozostatych krajow UE, gtownie ze wzgledu na
istotny udziat dlugoterminowych ubezpieczen na zycie z gwarantowang stopg zwrotu. Gdyby srodki
przejSciowe zostaly zastosowane w Polsce, wskaznik pokrycia SCR srodkami wilasnymi polskiego
sektora ubezpieczen bylby jeszcze wyzszy.

Wykres VII. Wskaznik pokrycia wymogow kapitatowych (SCR) srodkami wtasnymi w krajach EOG
na koniec 2017 r.
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Zrédto: EIOPA
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O rentownosci dziatalnosci ubezpieczeniowej dziatu II swiadczyta wysokos¢é wspdtczynnika COR.
Suma wyptaconych odszkodowan i kosztow dziatalnosci nie powinna przewyzsza¢ wartosci sktadki
zarobionej. W 2017 r. w Polsce wskaznik ten utrzymywat si¢ ponizej 100%, a rentownos¢ dziatalnosci
byla wyzsza niz $rednia europejska (wykres VIII).

Wykres VIII. Wskazniki COR zakltadéw ubezpieczen majatkowych krajow EOG w 2017 r.
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4.9. Podmioty prowadzace dzialalno$¢ maklerska

Na rynku finansowym w Polsce dzialalno$¢ maklerska prowadza trzy rodzaje podmiotdw,

okreslanych dalej jako firmy inwestycyjne lub podmioty maklerskie:

— domy maklerskie,

— banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska (w formie wydzielonych w ich strukturze biur
maklerskich), oraz

— zagraniczne podmioty prowadzace dziatalnos¢ maklerska na podstawie zezwolenia
udzielonego przez organ nadzoru finansowego z kraju, w ktdrym maja siedzibe, po

powiadomieniu przez niego KNF o zamiarze rozpoczecia dziatalnosci w Polsce.

Na koniec 2017 r. na polskim rynku funkcjonowato 55 krajowych firm inwestycyjnych, w tym 44
domy maklerskie (46 rok wczesniej) oraz 11 biur maklerskich (tabela 4.9.1). Zmniejszenie liczby
doméw maklerskich byto rezultatem decyzji KNF o cofnigciu dwdm podmiotom zezwolenia na
prowadzenie dziatalnosci, m.in. ze wzgledu na niespetnianie przez nie wymogow kapitatowych.
W latach poprzednich spadek liczby doméw maklerskich wynikal natomiast gtownie
z przenoszenia ich dziatalnosci do bankéw lub TFI nalezacych do tych samych grup kapitatowych.
Taka strategia konsolidacji oferty ustug finansowych motywowana byta oczekiwana synergia
kosztowq (zwlaszcza w obliczu rosnacych nakladéw na dostosowanie do wymogdéw regulacji
MiFID II/MiFIR) oraz checia zwigkszenia bazy potencjalnych klientow.

Na koniec 2017 r. domy maklerskie, ktorych bezposrednimi wigkszosciowymi akcjonariuszami
byly banki, stanowily, wedtug wartosci aktywow, 58,7% catego sektora doméw maklerskich.
Liczba zagranicznych firm inwestycyjnych, ktére zglosity zamiar wykonywania dziatalnosci
maklerskiej w Polsce, wyniosta blisko 2 tys. (w tym 14 w formie oddzialu w Polsce), przy czym
tylko niewielka cze$¢ z nich prowadzita te dziatalno$¢ na krajowym rynku.

Wsrdd krajowych firm inwestycyjnych mozna wyrézni¢ podmioty oferujace kompleksowe ustugi
maklerskie oraz instytucje, ktorych oferta jest mocno wyspecjalizowana. Sposréd podmiotow,
ktore funkcjonowaly na koniec 2017 r.:

— 43 mogly przyjmowac i przekazywac zlecenia nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych,
— 36 moglo wykonywac zlecenia na rachunek klienta, oraz
— 35 mogto przechowywac lub rejestrowac instrumenty finansowe, w tym prowadzi¢ rachunki

papieréw wartosciowych, rachunki zbiorcze oraz rachunki pieniezne.

Jednoczesnie 33 krajowe firmy inwestycyjne mialy zezwolenie na oferowanie wszystkich
wymienionych podstawowych ustug maklerskich. Ponadto 29 podmiotéw mogto swiadczy¢
ustugi doradztwa inwestycyjnego, a 41 oferowac instrumenty finansowe. Na rynku ustug
zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych dziataty 23 podmioty maklerskie, przy czym
dla 6 z nich byt to gtéwny rodzaj dziatalnosci. W ostatnich latach krajowe firmy inwestycyjne

ograniczaly swiadczenie tej ustugi z uwagi na bardziej konkurencyjna oferte TFI.
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4.9.1. Warunki funkcjonowania podmiotow maklerskich na polskim rynku

Rozwdj rynku ustug maklerskich w Polsce zalezy przede wszystkim od koniunktury na rynku
akgcji i pozostalych instrumentéw finansowych znajdujacych si¢ w obrocie zorganizowanym oraz
od konkurencyjnosci oferty innych instytucji finansowych swiadczacych podobne ustugi. Na
przychody firm inwestycyjnych wplyw maja takze zainteresowanie emitowaniem papierow
warto$ciowych oraz naptyw $rodkéow do funduszy inwestycyjnych. Podmioty maklerskie
organizuja bowiem emisje tych papieréow oraz posrednicza w sprzedazy tytutow uczestnictwa
wspomnianych funduszy, za co pobieraja czes¢ lub czesto cato$¢ optaty dystrybucyjnej.

W 2017 r. warunki do prowadzenia dziatalnosci na krajowym rynku ustug maklerskich poprawity
sig, cho¢ nadal byly wymagajace. Na Gtéwnym Rynku GPW wartos¢ transakgji akcjami i PDA
zwiekszyta sie 0 29,0%, a wolumen obrotow gieldowymi instrumentami pochodnymi spadt 0 8,9%
(tabela 4.9.1). Natomiast wartos¢ pierwszych ofert publicznych (initial public offering — IPO)

wyniosta 7,6 mld zl, co oznacza wyrazny wzrost w poréwnaniu z 1,1 mld zt w 2016 r.

Tabela 4.9.1. Podstawowe wskazniki zwigzane z funkcjonowaniem krajowych podmiotéw
maklerskich w latach 2014-2017

| | 2014 | 2005 | 2006 | 2017

Liczba doméw maklerskich / bankéw prowadzacych

dziatalnosé maklerskg 53/13 521/12 46/ 11 44111
Aktywa domow maklerskich (w mid zt)? 7,9 7,6 6,2 6,8
Kapitaty wtasne domoéw maklerskich (w mid zt) 2,2 2,2 1,7 1,8
Obroty netto na rynku akcji i PDA

(Gtowny Rynek GPW, w mid zt)' RS 2 A Azl
Wolumen obrotéw gietdowymi instrumentami pochodnymi 9.5 8.2 7.9 72

(Gtéwny Rynek GPW, w min szt.)

Liczba spotek, ktére po raz pierwszy wprowadzity akcje do
obrotu na rynkach organizowanych przez GPW: Gtéwnym 28 /22 30/19 19/16 15/19
Rynku GPW / NewConnect

! Obroty netto na rynku akcji i PDA uwzgledniaja transakcje sesyjne i pakietowe.
2 Aktywa doméw maklerskich obejmuja takze srodki klientow zgromadzone na rachunkach pienieznych.
Zrédto: GPW, KNF.

Zgodnie z danymi GPW piaty rok z rzedu spadta liczba rachunkéw papieréow wartosciowych
prowadzonych przez cztonkéw gietdy z 1 357 074 szt. na koniec 2016 r. do 1 317 912 szt. na koniec
2017 r., przy czym tylko okoto 13% z nich bylo aktywnych. Obserwowane w ostatnich latach
zmniejszenie liczby tych rachunkow jest wynikiem stopniowego zamykania przez podmioty
maklerskie rachunkéw nieaktywnych oraz spadku zainteresowania inwestoréw indywidualnych
samodzielnym inwestowaniem na GPW. Udziat tych inwestorow w obrotach na Gléwnym Rynku
GPW wzrdst z 13% w 2016 r. do 16% w 2017 r., ale i tak pozostawal o 8 pkt proc. nizszy niz
przecietnie w latach 2004-2013. Wzrost wartosci IPO nie przetozyt sie na zwiekszenie aktywnosci
tych uczestnikow rynku. Najprawdopodobniej oferty te przyciagaly gtéwnie tych inwestoréw,

ktorzy juz wezesniej byli uczestnikami rynku wtérnego instrumentow udziatowych.
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Mimo poprawy koniunktury na GPW podstawowa dziatalnos¢ maklerska, polegajaca gléwnie na
oferowaniu instrumentdéw finansowych oraz przyjmowaniu, przekazywaniu i wykonywaniu
zlecen ich nabycia lub sprzedazy, pozostawata nierentowna. Sklaniato to niektére podmioty do
wiekszego zaangazowania w operacje instrumentami finansowymi na rachunek witasny, w tym
zawierania transakgji inicjowanych przez ich klientéw w obstugiwanych przez nie internetowych
platformach transakcyjnych (tzw. platformach forex). Ochrona klientow detalicznych przed
zagrozeniami zwigzanymi z inwestowaniem na tych platformach byta jedng z przestanek
uruchomienia przez UKNF dedykowanej strony internetowej, na ktérej mozna znalez¢ m.in.
wytyczne i stanowiska organu nadzoru dotyczace $wiadczenia ustug maklerskich na rynku

instrumentéw pochodnych OTC oraz materiaty edukacyjne na ten temat3?°.

Dystrybucja ustug maklerskich odbywata sie gldéwnie z wykorzystaniem kanatu internetowego.
Na koniec 2017 r. liczba rachunkéw internetowych wyniosta 974,4 tys., co stanowito okoto 74%
wszystkich rachunkéw maklerskich. W 2017 r. udziat transakgji realizowanych za posrednictwem
Internetu w obrotach akcjami inwestorow indywidualnych na Gléwnym Rynku GPW wyniost 75%
(wykres 4.9.1). W przypadku kontraktow terminowych wspomniany udzial byt jeszcze wigkszy
i w II potowie 2017 r. zblizyt si¢ do historycznego maksimum. Obserwowany w ostatnich latach
wzrost znaczenia kanatu internetowego w dystrybucji ustug maklerskich wiazat sie
z ograniczaniem przez firmy inwestycyjne liczby punktow obstugi klienta, ktore generuja duze

koszty state w porownaniu ze wspomnianym kanatem.

W 2017 r. firmy inwestycyjne przygotowywaty sie do wejscia w zycie z poczatkiem 2018 r.
wymogoéw regulacji MiFID II/MiFIR??. Konieczne dostosowania dotyczyly przede wszystkim
procedur zwigzanych z obstuga klientéw detalicznych oraz z tworzeniem dedykowanych im
produktow finansowych. Nowe rozwigzania zawarte we wspomnianych regulacjach UE
zwigkszaja obowiazki informacyjne firm inwestycyjnych swiadczacych ustugi m.in. oferowania
instrumentéw finansowych, zarzadzania aktywami oraz doradztwa inwestycyjnego. Podmioty
maklerskie przygotowywaly sie rowniez do rozszerzenia zakresu raportowania do organow
nadzoru danych o transakcjach instrumentami finansowymi dopuszczonymi do obrotu na
rynkach zorganizowanych. Obowiazek ten moze by¢ wypelniany przez firmy inwestycyjne:
bezposrednio, za posrednictwem uprawnionych podmiotow raportujacych — approved reporting
mechanisms (ARM) dziatajacych w ich imieniu, albo za posrednictwem platform obrotu, na ktérych
dana transakcja zostata zawarta. Ponadto firmy inwestycyjne musialy dostosowac swoje systemy
informatyczne do zmian wprowadzanych w infrastrukturze transakcyjnej organizatorow rynku,

w tym GPW. Zmiany te mialy na celu przede wszystkim zwigkszenie przejrzystosci obrotu m.in.

319 Strona UKNF pos$wiecona tzw. rynkowi forex: https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/forex.

320 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéow
instrumentéw finansowych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L173 z 2014 r., s. 84
z pézn. zm.) oraz dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz. Urz.
UE L1732 2014 r,, s. 349 z pdzn. zm.).
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przez podwyzszenie limitow minimalnej wartosci zlecenn z warunkiem wielko$ci ujawniane;j.
Nowe rozwiazania dotyczace minimalnych krokow notowan dla kurséw akcji i tytulow
uczestnictwa funduszy ETF byly z kolei nakierowane na ograniczenie niekorzystnych skutkow
wykorzystywania przez inwestorow techniki handlu wysokich czestotliwosci — high frequency
trading (HFT).

Wykres 4.9.1. Udziat obrotéw realizowanych za posrednictwem Internetu w obrotach
inwestoréw indywidualnych na Gtéwnym Rynku GPW w latach 2014-2017
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Zrodio: GPW.

4.9.2. Dzialalno$¢ podmiotéw maklerskich na rynku zorganizowanym

Firmy inwestycyjne wykonuja swoja dziatalnos¢ przede wszystkim na krajowych rynkach

regulowanych i ASO organizowanych przez GPW i BondSpot.

Wykonywanie zlecenn na Gtéwnym Rynku GPW charakteryzowata umiarkowana koncentracja
podmiotowa. Udzial pieciu najwigkszych firm inwestycyjnych w obrotach akcjami i PDA
zwigkszyt sie z 39,6% w 2016 r. do 43,0% w 2017 r. (wykres 4.9.2).

Wykres 4.9.2. Udzial najwigkszych podmiotéw maklerskich w obrotach akcjami oraz PDA na
Gléwnym Rynku GPW w 20161 2017 r.

A.20167r. B. 2017 r.

11,0% 14,7%

9,4%

41,3% 9.4%
46,1% i
7,4%
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4,9% 5,4%

4,7% 4.8% 5.1% 52% 53%
=DM BH PKO BP ® WOOD & Company uPKO BP DM BH ® Merrill Lynch
¥ [popema Securities = Merrill Lynch BZ WBK = WOOD & Company ® Erste Securities mBank
DB Securities Goldman Sachs u Pozostali BZ WBK Morgan Stanley u Pozostali

Uwaga: dane obejmuja: transakcje sesyjne, pakietowe i inne.
Zrédto: GPW.
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W pozostatych segmentach wspomnianego rynku dominagcja kilku podmiotéw maklerskich byta
znacznie wigksza. Przykltadowo udzial pieciu najwiekszych czlonkow gietdy w obrotach
kontraktami futures wynidst 65,5% (wykres 4.9.3), a opcjami 74,2%. W wykonywaniu zleceri na
rynku certyfikatow inwestycyjnych i produktéw strukturyzowanych silne pozycje utrzymaty
instytucje finansowe, ktore odpowiadaly za organizacje emisji tych instrumentéw i jednoczesnie
pekity dla nich funkcje animatora rynku.

Wykres 4.9.3. Udziat najwiekszych podmiotow maklerskich w obrotach kontraktami futures na
Gléwnym Rynku GPW w 20161 2017 r.

A.2016r. B.2017 r.
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Uwaga: dane obejmuja: transakcje sesyjne i pakietowe.
Zrédto: GPW.

Na Gltownym Rynku GPW kolejny rok z rzedu obserwowano wzrost aktywnosci zdalnych
cztonkow gieldy (zagranicznych firm inwestycyjnych zawierajacych transakcje na GPW bez
posrednictwa krajowych podmiotow maklerskich). Udziat tych cztonkéw w wartosci transakgji
akcjami i PDA w 2017 r. wyniost 34,6%, wobec 31,1% w 2016 r. Do wzrostu znaczenia zdalnych
cztonkéw gietdy w obrotach na rynku tych instrumentéw mogt przyczynic sie organizowany
przez GPW i Grupe Kapitalowa KDPW program wspierania ptynnosci — High Volume Provider
(HVP). Polega on na pobieraniu przez wspomniane instytuge infrastruktury rynku
preferencyjnych optat, odpowiednio, transakcyjnych i potransakcyjnych od tych podmiotow, ktore
zawierajq transakcje o duzej wartosci, a ich gléwnym obszarem dziatalnosci jest inwestowanie
wylacznie na rachunek wlasny. Kryteria te najczesciej spelniajg zdalni cztonkowie gietdy lub ich

kliendi.

Analiza struktury obrotow akcjami na rynku NewConnect wedtug firm inwestycyjnych wskazuje
na stabilizacje koncentracji posrednictwa w zawieraniu transakci (wykres 4.9.4). Udziat

w obrotach pieciu najwigkszych podmiotéw maklerskich w ostatnich latach oscylowat blisko 60%.
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Wykres 4.9.4 Udzial najwigkszych podmiotéw maklerskich w obrotach akcjami oraz PDA na
rynku NewConnect w 2016 i 2017 .

A.20167. B.2017 r.
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Uwaga: dane obejmuja transakcje sesyjne i pakietowe.
Zrédto: GPW.

Wykres 4.9.5. Udzial najwigkszych podmiotéw maklerskich w obrotach na rynkach nalezacych
do platformy Catalyst prowadzonych przez GPW w 20161 2017 r.

A.2016r. B. 2017 r.
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Uwaga: dane obejmuja transakcje sesyjne i pakietowe.
Zrédto: GPW.

Firmy inwestycyjne prowadzily takze dziatalnos¢ na platformie obrotu instrumentami dtuznymi
— Catalyst, w tym 23 podmioty na bedacych jej czescia rynkach organizowanych przez GPW.
Struktura obrotdw na tych rynkach wskazuje na silng koncentracje posrednictwa w zawieraniu
transakcji. W 2017 r. pie¢ najwigkszych pod tym wzgledem krajowych firm inwestycyjnych
odpowiadato za 75,3% warto$ci wszystkich transakgji (wykres 4.9.5).

4.9.3. Wyniki finansowe domoéw maklerskich
Na poprawe wynikow finansowych domoéw maklerskich w 2017 r. istotnie wpltyneta dobra
koniunktura na krajowym rynku kapitalowym, w szczegolnosci zwigkszenie obrotéw akcjami na

Gléwnym Rynku GPW oraz wzrost wartosci IPO. Zysk brutto doméw maklerskich wzrdst
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z249,3 mIn zt do 271,3 mln zt (wykres 4.9.6), a wynik z dziatalnosci operacyjnej®?' byt wigkszy
029,2%.

Wykres 4.9.6. Dekompozycja zysku brutto doméw maklerskich w latach 2010-2017
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Zrédto: UKNE.

Przychody z dziatalnosci podstawowej zwiekszyly sie o 7,3% do 780,5 mIn zt. Wplynela na to
przede wszystkim wieksza aktywnos¢ inwestorow na rynku kasowym GPW, ktora skutkowata
wzrostem przychodoéw z tytutu prowizji od przyjmowania, przekazywania i wykonywania zlecen
klientow. W poréwnaniu z 2016 r. przychody te byly wigeksze az o0 45,0%. Jednoczesnie, z uwagi na
wzrost wartosci IPO, przychody doméw maklerskich z tytulu oferowania instrumentéow
finansowych wzrosty o 8,3%. Koszty tych podmiotéw z tytutu dziatalnosci podstawowej, mimo
koniecznosci dostosowania sie¢ do wymogow regulacji MiFID II/MiFIR, nie zmienity sig istotnie.
Wydatki na wynagrodzenia, stanowigce gléwny element tych kosztow wzrosly o 2,7%.
W rezultacie w 2017 r. strata na dziatalnosci podstawowej domow maklerskich zmniejszyta sie

w poréwnaniu z 2016 r. 0 28,4% i wyniosta 114,9 min zt.

Pozostate segmenty dziatalnosci operacyjnej domoéw maklerskich byly zyskowne. Od wielu lat
gléwne zrédlo zysku brutto tych podmiotéw stanowi wynik z transakcji instrumentami
finansowymi (wykres 4.9.6). W przewazajacym stopniu na wynik ten wptywaja zyski domow
maklerskich oferujacych dostep do platform forex i jednoczesnie bardzo czesto bedacych
kontrahentami w transakcjach inicjowanych przez ich klientow na tych platformach. Giéwnym

zrodiem tych zyskow sa: wynik z tytutu réznicy miedzy kwotowaniami (spread), po ktérych domy

321 Wynik z dziatalnosci operacyjnej obejmuje nastepujace kategorie: wynik z dziatalnosci podstawowej, wynik
z operacji instrumentami finansowymi (przeznaczonymi do obrotu, utrzymywanymi do terminu zapadalnosci
i dostepnymi do sprzedazy) oraz pozostate przychody operacyjne. Szczegdtowy zakres tych kategorii jest
przedstawiony w czeéci C zalacznika nr 11 do rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 5 lutego 2010 1.
w sprawie zakresu, trybu i formy oraz termindéw przekazywania informacji przez firmy inwestycyjne, banki,
oktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i banki powiernicze
(Dz.U. 22010 r., nr 25, poz. 129 z pézn. zm.).
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maklerskie zawieraja przeciwstawne transakcje ze swoimi klientami, oraz wynik domow

maklerskich z przeprowadzanych na rachunek wlasny transakgji o charakterze spekulacyjnym.

Na koniec2017r. ponad 99,6% funduszy wlasnych domoéw maklerskich stanowil kapitat
podstawowy Tier 1. Na poziomie sektora zagregowane wspotczynniki kapitatowe ksztattowaly sie

wielokrotnie powyzej wymogdw regulacyjnych.
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5. Rynki finansowe

5.1. Rynek pieniezny

5.1.1. Ewolucja wielkoSci i struktury rynku pienieznego

W 2017 r. krajowy rynek pieniezny funkcjonowat stabilnie. Ptynno$¢ krajowego rynku operacji
o charakterze lokacyjnym, ktdre stuza bankom i innym instytucjom finansowym do biezacego

zarzadzania ptynnoscia (tabela 5.1.1) nieznacznie zwigkszyla si¢ w poréwnaniu z 2016 .

Podobnie jak w poprzednich latach, wielkos¢ i struktura terminowa obrotéw na rynku
niezabezpieczonych lokat miedzybankowych byly determinowane obowigzujacymi normami
regulacyjnymi, niewielka liczba jego uczestnikdw posiadajacych strukturalne nadwyzki ptynnosci
oraz niskimi limitami kredytowymi naktadanymi wzajemnie przez banki. Dominowaty transakcje
O/N, ktore stanowily ponad 90% obrotéw na tym rynku. Transakcje o terminach zapadalnosci

dtuzszych niz jeden tydzien zawierane byly sporadycznie.

Tabela 5.1.1. ZadtuzZenie na koniec roku z tytulu poszczegélnych instrumentéw rynku
pienieznego oraz wartos¢ obrotow na krajowym rynku transakgji lokacyjnych w latach 2014-2017
(w mld z1)

2014 2015 2016 2017
Rynek instrumentow diuznych (zadtuzenie na koniec okresu)
Bony skarbowe 0,0 0,0 0,0 0,0
Bony pienigzne 110,6 98,8 81,3 94,4
Krétkoterminowe bankowe papiery diuzne 51 50 4,7 6,3
Krétkoterminowe papiery diuzne przedsiebiorstw 13,5 7,3 7,8 18,7
Rynek transakcji lokacyjnych (Srednie dzienne obroty netto)
Niezabezpieczone lokaty miedzybankowe 4,9 3,9 3,8 3,8
FX swap 10,3 11,8 13,7 14,0
Transakcje repo/SBB/BSB 15,2 14,5 13,8 13,8
w tym: operacje miedzy bankami krajowymi 4,6 4,7 4,2 4,9

Zrédio: NBP.

Zwigkszeniu aktywnosci na rynku swapdw walutowych zlotego sprzyjato poszukiwanie przez
globalnych inwestoréw instytucjonalnych, w tym na rynkach wschodzacych, aktywow
zapewniajacych wysoka dochodowos¢ (zjawisko search for yield), do finansowania ktorych
wykorzystywaly waluty pozyskiwane m.in. w transakcjach fx swap. Zdecydowana wigkszos¢

takich transakgji z udzialem zlotego dokonywana byta miedzy nierezydentami (na rynku offshore).

Skala obrotow na rynku transakcji warunkowych w 2017 r. nie zmienita si¢ istotnie w poréwnaniu
z 2016 r. Dominowaly operacje SBB zawierane gléwnie miedzy bankami i niekredytowymi

instytucjami finansowymi. Rynek miedzybankowych transakcji repo charakteryzowat sie¢ niska
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pltynnoscia. Dominujaca forma zabezpieczenia wykorzystywana w operacjach warunkowych

pozostawaty obligacje skarbowe.

Najwiekszym segmentem rynku krétkoterminowych papierow diuznych pozostawat rynek
bonéw pienieznych. Srednioroczna wartoéé tych instrumentéw pozostajacych w obiegu nie

zmienila si¢ istotnie w poréwnaniu z 2016 r.

W Ikw. 2017 r. Ministerstwo Finansow wyemitowato bony skarbowe w niewielkiej skali (6 mld z1).
Zostaly one wykupione do konca sierpnia 2017 r. Instrumenty te byly nabywane przede wszystkim
przez banki krajowe. Srednie dzienne obroty netto na rynku wtérnym wyniosty nieco ponad 0,1
mld zt.

Zadluzenie z tytutu krotkoterminowych papieréw dluznych przedsiebiorstw na koniec 2017 r.
zwigkszylo sie do 18,7 mld zt (z 7,8 mld zt na koniec 2016 r.). Przyczyna tak znacznego wzrostu
tego rynku byty emisje KPDP dokonane w grudniu 2017 r. przez jedna spodtke, przy jednoczesnym
przedterminowym wykupie przez nia obligacji. Krotkoterminowe papiery dluzne sa czesto
wykorzystywane do transferu srodkéw w ramach tej samej grupy kapitatowej — od podmiotéw
dysponujacych nadwyzkami finansowymi do podmiotéw poszukujacych finansowania.
W rezultacie przedsigbiorstwa niefinansowe stanowia najwazniejsza grupe nabywcéw tych

instrumentéw, a plynnos¢ rynk