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Otoczenie makroekonomiczne  
– zagadnienia istotne ze względu na 
funkcjonowanie instytucji finansowych

prof. dr hab. jan czekaj 
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Otoczenie makroekonomiczne – zagadnienia istotne ze względu na funkcjonowanie instytucji finansowych

Wstęp 

Czynniki determinujące sytuację makroekonomiczną 
Polski w  trzecim kwartale 2022 roku stanowiły kon-
tynuację procesów zapoczątkowanych w  poprzed-
nim kwartale. Pandemia COVID–19, która wpływała 
na sytuację ekonomiczną od marca 2020 roku, stra-
ciła na znaczeniu. Mimo że nadal występują przypad-
ki zarażenia nowymi wariantami wirusa oraz zgony 
z powodu COVID, to zasadniczo rzecz biorąc sytuacja 
epidemiczna przestała być ważnym problemem spo-
łecznym i  ekonomicznym, wraz z  wyeliminowaniem 
ograniczeń kontaktów społecznych. Zasadniczym 
problemem ekonomicznym jest dzisiaj wysoka in-
flacja oraz rozpoczęty spadek dynamiki PKB, który 
w perspektywie najbliższych kwartałów może dopro-
wadzić do spadku PKB. 

Mimo ustania wpływu czynników związanych z  epi-
demią oraz stabilizacji sytuacji wojennej w  Ukrainie, 
sytuacja gospodarcza Polski w  trzecim kwartale 
2022 roku wykazywała coraz silniejsze, w porównaniu 
z kwartałem poprzednim, oznaki osłabienia. Świadczy 
o tym poziom podstawowych wskaźników makroeko-
nomicznych charakteryzujących tę sytuację. Tempo 
wzrostu sprzedaży detalicznej, produkcji przemysłowej 
czy wreszcie PKB świadczą o tym, że gospodarka traci 
dotychczasową dynamikę. Niewyrównany sezonowo 
PKB wzrósł wprawdzie o 3,6%, kontynuując tendencję 
zapoczątkowaną w  pierwszym kwartale, jednak dziś 
wiele danych wskazuje, że polska gospodarka wkro-
czyła w okres spowolnienia, a nawet recesji. Wpraw-
dzie PKB wzrósł w relacji do drugiego kwartału, co na 
razie oddaliło możliwość wystąpienia recesji technicz-
nej, ale perspektywy sytuacji gospodarczej w kolejnych 
kwartałach nie są optymistyczne. Jeżeli nawet nie wy-
stąpi recesja, to tempo wzrostu PKB obniży się istot-
nie, tworząc nową sytuację w gospodarce Polski, która 
od początku transformacji, z krótkimi okresami spad-
ku dynamiki PKB, wykazywała jedne z  najwyższych 
wskaźników wzrostu. 

Słabnąca dynamika wzrostu gospodarczego Polski 
znajduje odzwierciedlenie w  wybranych miesięcz-
nych wskaźnikach makroekonomicznych. Sprzedaż 
detaliczna, która w kwietniu i maju rosła dynamicznie 
(odpowiednio 19 i 8,5%) wyraźnie osłabła w czerwcu 
(3,2%), a spadek ten został pogłębiony w lipcu (2%). 
W kolejnych miesiącach sytuacja poprawiła się nieco, 
gdyż sprzedaż detaliczna w sierpniu wzrosła o 4,2%, 
a  we wrześniu o  4,1%. Z  kolei dynamika produkcji 
sprzedanej przemysłu utrzymywała się na pozio-
mie zbliżonym do czerwca (10,4%), co w aktualnych 
uwarunkowaniach krajowych i  zagranicznych należy 
uznać za dobry wynik. Znacznie gorsze wyniki osią-
gało budownictwo. W lipcu tempo wzrostu produkcji 
budowlano-montażowej wyniosło 4,1% i  po lekkim 

wzroście w  sierpniu (5,9%), gwałtownie spadło do 
0,3%, co oznacza w  istocie rzeczy stagnację, która 
może się pogłębiać i  utrwalać w  związku z  oczeki-
wanym spadkiem nakładów inwestycyjnych. W  ko-
lejnych miesiącach trzeciego kwartału obserwowali-
śmy wahania poziomu wynagrodzeń. W lipcu tempo 
wzrostu wynagrodzeń zwiększyło się w  porównaniu 
z czerwcem z 13% do 15,8%. Z kolei w sierpniu tem-
po wzrostu wynagrodzeń spadło do 12,7%, ale we 
wrześniu ponownie wzrosło do 14,5%. Wskazuje to, 
że pewne osłabienie dynamiki płac w  poprzednich 
miesiącach nie jest trwałe, co jest szczególnie istotne 
w warunkach wysokiej i nadal rosnącej inflacji. Osła-
bienie dynamiki wzrostu wynagrodzeń jest jednym 
z warunków ograniczenia inflacji. 

Oceniając politykę pieniężną w ostatnich kwartałach 
oraz zastanawiając się nad perspektywami inflacji 
czy szerzej – sytuacji makroekonomicznej – nie spo-
sób pomijać ważnego dziś czynnika, jakim jest wojna 
w  Ukrainie. Z  drugiej jednak strony należy wyraźnie 
podkreślić, że inflacja w  Polsce ma dziś w  głównej 
mierze charakter popytowy, a więc jej poziom kształ-
tuje się pod wpływem czynników o  charakterze we-
wnętrznym, których udział w  kształtowaniu wskaź-
nika inflacji będzie systematycznie rósł. Wynika to 
m.in.  z  listopadowej projekcji inflacji opracowanej 
przez NBP, według której wpływ cen energii i żywno-
ści na CPI będzie malał w kolejnych kwartałach, a od 
czwartego kwartału 2023 roku ceny energii i żywno-
ści nie będą w ogóle podwyższać wskaźnika inflacji. 
Inaczej mówiąc, od czwartego kwartału przyszłego 
roku inflacja będzie w całości determinowana czyn-
nikami wewnętrznymi. Jeżeli te prognozy spełnią się, 
to polityka antyinflacyjna będzie musiała ulec zasad-
niczej zmianie. 

Nadal niejasna jest sytuacja sektora finansów pu-
blicznych. Deficyt planowany na rok 2022 wynosi 
29,9  mld  zł. Do końca trzeciego kwartału dochody 
wyniosły 77,9% rocznego planu, natomiast wydat-
ki 68,2%. W  konsekwencji budżet państwa po trze-
cim kwartale wykazywał nadwyżkę w  wysokości 
27,5 mld zł. Pełna ocena stanu sektora finansów pu-
blicznych jest trudna ze względu na stosowanie nie-
standardowych sposobów finansowania bezzwrot-
nych wydatków przez instytucje (BGK i PFR), które nie 
są częścią składową sektora finansów publicznych, 
co utrudnia uzyskanie informacji na temat rzeczywi-
stej wielkości deficytu budżetowego i długu publicz-
nego, a także rzeczywistych wydatków na finansowa-
nie kosztów działań antyinflacyjnych. Dodatkowym 
czynnikiem zaciemniającym rzeczywisty stan sektora 
finansów publicznych jest inflacja, która w  pewnym 
sensie deformuje obraz sektora finansów publicz-
nych. W  poprzednich latach stopień wykonania do-
chodów, wydatków i deficytu uzależniony był głównie 



ROZDZIAŁ I

8

od dynamiki podatków pośrednich (zwłaszcza VAT), 
które rosły szybciej niż planowane. Na koniec trzecie-
go kwartału stopień wykonania dochodów z  podat-
ków pośrednich wynosi 72,3%, a więc nieco mniej niż 
wynikałoby to z upływu czasu. Niezwykle wysoki jest 
natomiast stopień wykonania podatków bezpośred-
nich (CIT, PIT, podatek bankowy), które przyniosły do-
chody na koniec września (stanowiące od 82,8% do 
98,8% rocznego planu). Wynika stąd, że w przypadku 
niektórych podatków (CIT, podatek bankowy) roczny 
plan zostanie wykonany już w październiku. Oczywi-
ście wynika to z wysokiej inflacji, która ma korzystny 
wpływ na dochody budżetu. 

Niezwykle trudna jest ocena sytuacji w sektorze ban-
kowym. W  pierwszym i  drugim kwartale 2022 roku 
utrwaliły się symptomy poprawy sytuacji sektora 
bankowego, zapoczątkowane w  czwartym kwarta-
le poprzedniego roku. Jednakże w  trzecim kwartale 
sytuacja uległa gwałtownemu pogorszeniu, a sektor 
bankowy odnotował wysoką stratę, co wynika głów-
nie z konsekwencji zmian ustawowych, wprowadza-
jących tzw. wakacje kredytowe. Nadal obserwujemy 
słabą aktywność akcji kredytowej banków. Wpraw-
dzie nieznacznie wzrosła wartość kredytów dla sekto-
ra prywatnego, ale istotnie spadła wartość kredytów 

dla gospodarstw domowych, zwłaszcza kredytów 
mieszkaniowych. 

W  kolejnych kwartałach na sytuację finansową sek-
tora bankowego wpływać będą ustawowe decyzje 
dotyczące wakacji kredytowych oraz innych, poten-
cjalnych form (kredyty frankowe) obciążeń sektora 
bankowego, jak też spadek zdolności kredytowej go-
spodarstw domowych i  przedsiębiorstw w  związku 
z  prognozowanym osłabieniem aktywności gospo-
darczej oraz wysokim wzrostem kosztów oprocento-
wania kredytów. 

1. podstawowe elementy sytuacji 
gospodarczej w III kwartale 2022 roku

Wyniki polskiej gospodarki w trzecim kwartale 2022 roku, 
w porównaniu do trzeciego kwartału 2021 roku, można 
uznać nadal jako dobre, choć nieco pogorszyły się w re-
lacji do dwóch poprzednich kwartałów. Oznacza to, że 
sygnalizowane wyżej osłabienie dynamiki gospodarki 
w trzecim kwartale 2022 roku jest faktem. Podstawowe 
wskaźniki makroekonomiczne, charakteryzujące sytu-
ację gospodarczą w trzecim kwartale 2022 roku, przed-
stawiono w poniższej tabeli oraz na wykresie. 

tabela 1. Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w trzecim kwartale 2022 roku

VII VIII IX

Sprzedaż detaliczna 2,0 4,2 4,1

Produkcja sprzedana przemysłu 7,1 10,9 9,8

Produkcja budowlano-montażowa 4,1 5,9 0,3

Stopa bezrobocia 5,2 5,2 5,1

Przeciętne wynagrodzenia 15,8 12,7 14,5

Inflacja 15,6 16,1 17,2
 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GUS.
* rok poprzedni = 100.

Wykres 1. Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w trzecim kwartale 2022 roku
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GUS.
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Zamieszczone w  tabeli 1 wskaźniki wskazują, że 
chociaż sytuacja ekonomiczna w  trzecim kwartale 
2022  roku pogorszyła się w  stosunku do poprzed-
niego kwartału, to była ona nadal relatywnie dobra. 
Sprzedaż detaliczna wzrosła w lipcu o 2% w stosunku 
do lipca poprzedniego roku. W sierpniu wskaźnik ten 
wzrósł do 4,2%, natomiast we wrześniu utrzymywał się 
na zbliżonym poziomie (4,1%). Można zatem mówić 
o pewnej stabilizacji tego wskaźnika na średnim pozio-
mie. Tempo wzrostu produkcji sprzedanej przemysłu 
kształtowało się również na dobrym poziomie. Produk-
cja sprzedana przemysłu rosła wprawdzie wolniej niż 
w poprzednim kwartale, ale nadal wskaźniki te są re-
latywnie wysokie. W lipcu zanotowano wzrost o 7,1%, 
w sierpniu o 10,9%, natomiast we wrześniu o 9,8%. 

Znacznie gorsze wyniki osiągało budownictwo. Po 
bardzo wysokich wzrostach w  pierwszym kwarta-
le (w styczniu o 20,8%, w  lutym o 21,2%, a w marcu 
o  27,6%) i nieco niższych, ale jednak nadal wyso-
kich w drugim kwartale (w kwietniu 9%, w maju 13%, 
a w czerwcu 5,9%), w trzecim kwartale sytuacja tego 
sektora nadal pogarszała się. Produkcja budowla-
no-montażowa wzrosła w  lipcu o  4,1%, w  sierpniu 
o 5,9%, natomiast we wrześniu jedynie o 0,3%. Sytu-
acja w sektorze budowlanym jest w dużej mierze od-
biciem sytuacji w inwestycjach, które od kilku już lat 
wykazują objawy stagnacji. W związku z niekorzyst-
nym rozwojem sytuacji gospodarczej, perspektywy 
istotnego wzrostu nakładów inwestycyjnych nie są 
optymistyczne, co również będzie wpływać na sytu-
ację sektora budowlanego, którego wyniki będą się 
pogarszać. 

Dziś na całym świecie nasilają się tendencje rece-
syjne, co również wpłynie na sytuację gospodarczą 
Polski. Napięcia w  gospodarce światowej będące 
skutkiem pandemii oraz wojny w Ukrainie oraz towa-
rzyszący im wzrost inflacji do poziomów nieobser-
wowanych od kilkudziesięciu lat, stwarzają istotne 
zagrożenia dla wzrostu globalnej gospodarki. We-
dług dostępnych prognoz, tempo wzrostu PKB Polski 
w 2023 roku nie przekroczy 1%. 

W analizowanym okresie bezrobocie spadło nieznacz-
nie w stosunku do poprzedniego kwartału. Stopa bez-
robocia kształtowała się na podobnym poziomie, jak 
w poprzednim kwartale (5,2% w lipcu i sierpniu oraz 
5,1% we wrześniu). Jest to niewątpliwie pozytywna 
tendencja, chociaż towarzyszą jej także zjawiska ne-
gatywne. Niska stopa bezrobocia oznacza większą 
siłę przetargową pracowników, co przyczynia się do 
nadmiernego wzrostu wynagrodzeń i wzrostu inflacji. 

Ze względu na nadal rosnącą inflację, która narzuca 
konieczność przeprowadzenia skutecznej dezinfla-
cji, w  kolejnych kwartałach stopa bezrobocia może 

zwiększyć się, chociaż raczej jej poziom nie powinien 
wzrosnąć tak, aby bezrobocie stało się ważnym pro-
blemem społecznym. 

Przy niskiej i  nadal spadającej stopie bezrobocia 
szybko rosły przeciętne wynagrodzenia w  sektorze 
przedsiębiorstw (w lipcu 15,8%, w sierpniu o 12,7%, 
a  we wrześniu o  14,5%). Tak więc presja płacowa 
w gospodarce utrzymuje się, co jest jednym z waż-
niejszych czynników wpływających na dynamikę pro-
cesów inflacyjnych. Z punktu widzenia pracowników 
wzrost płac jest oczywiście zjawiskiem pozytywnym 
i nie ma przeszkód, aby płace rosły w dowolnie szyb-
kim tempie, jeżeli tylko towarzyszy im odpowiedni 
wzrost wydajności pracy. Jeżeli rozbieżności po-
między dynamiką wydajności i  płac są wysokie, to 
stwarza to niebezpieczeństwo powstania spirali pła-
cowo-inflacyjnej. 

W drugim kwartale 2022 roku sytuacja w handlu za-
granicznym stanowiła kontynuację procesów zapo-
czątkowanych w  poprzednich miesiącach. Polegają 
one na szybszym wzroście importu niż eksportu, co 
przyczyniło się do pogorszenia salda wymiany za-
granicznej, chociaż tempo przyrostu ujemnego salda 
w handlu zagranicznym zmniejsza się. W pierwszym 
kwartale 2022 roku ujemne saldo handlu zagraniczne-
go wynosiło 30 mld zł, w drugim kwartale 23,1 mld zł, 
natomiast w trzecim kwartale 15,2 mld zł. Należy jed-
nak podkreślić, że ujemne saldo handlu zagraniczne-
go na koniec września wynosiło 68,3 mld zł, podczas 
gdy w roku 2021 w tym samym okresie było dodatnie 
i  wynosiło 8,2 mld zł. Jakkolwiek głównym czynni-
kiem deficytu w handlu zagranicznym jest wzrost cen 
surowców energetycznych, to dane dotyczące handlu 
zagranicznego wymagają szczegółowej analizy, gdyż 
mogą oznaczać początek procesów, które będą wy-
wierać negatywne skutki dla rozwoju polskiej gospo-
darki w kolejnych latach. 

Dynamika wzrostu PKB w  kolejnych latach będzie 
uzależniona od sytuacji na rynku pracy oraz dynamiki 
nakładów inwestycyjnych, zwiększających wydajność 
pracy. W  związku z  wyczerpującymi się zasobami 
wolnej siły roboczej, wzrost PKB będzie uzależniony 
od wzrostu wydajności pracy. Wzrost wydajności pra-
cy uzależniony jest z kolei od zasadniczych zmian na 
poziomie makro– i  mikroekonomicznym. Na pozio-
mie mikroekonomicznym (przedsiębiorstw) koniecz-
ne jest wdrażanie technologii zwiększających wydaj-
ność pracy. Z kolei na poziomie makroekonomicznym 
niezbędne są zmiany struktury gospodarczej polega-
jące na rozwijaniu nowoczesnych, wysokowydajnych 
sektorów gospodarki. Dokonanie koniecznych zmian 
na szczeblu makro– i  mikroekonomicznym uwarun-
kowane jest zdecydowanym zdynamizowaniem pro-
cesów inwestycyjnych. 
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Tymczasem Polska jest krajem o  bardzo niskim 
udziale nakładów inwestycyjnych w PKB. Wśród kra-
jów UE Polska należy do krajów o najniższym udzia-
le inwestycji w PKB, a udział ten spada od kilku lat, 

w  związku z  czym jest znaczniej poniżej średniego 
poziomu dla UE, który w  ostatnich latach zwiększył 
się, co pokazuje poniższy wykres.

Wykres 2. Udział inwestycji w PKB UE (średnia dla krajów UE) i w Polsce w latach 2015–2021
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostat. 

temu (lato 2021 r.) inflacja była traktowana przez NBP 
jako zjawisko przejściowe, które ustąpi samo z  sie-
bie, nie wymagając zmiany parametrów polityki pie-
niężnej. Znaczenie i  skala zagrożenia wynikającego 
z pojawiających się symptomów rosnącej inflacji nie 
zostały również dostrzeżone przez rząd, który podej-
mował działania w ramach tzw. tarczy antyinflacyjnej, 
które przyczyniały się do wzrostu presji inflacyjnej.

Rozpoczęta w  czwartym kwartale 2021 roku seria 
podwyżek stóp procentowych była kontynuowana 
w  kolejnych miesiącach (poza sierpniem) trzeciego 
kwartału, zwiększając stopę referencyjną do 6,75%. 
Zmieniono także wcześniejszą retorykę, że inflacja 
jest zjawiskiem przejściowym, stwierdzając, że pozo-
stanie z nami znacznie dłużej. 

Dotychczasowe wypowiedzi przedstawicieli NBP oraz 
rzeczywiste działania RPP nie uwzględniały dosta-
tecznie czynnika inflacji bazowej, która w  ostatnich 
kilku latach była głównym czynnikiem wpływającym 
na CPI, co przedstawiono na poniższym wykresie. 

W roku 2021 w tylko w Grecji (12,4%) wskaźnik ten był 
niższy niż w Polsce. Pandemia, która przyczyniła się do 
spadku nakładów inwestycyjnych w polskiej gospodar-
ce, w gospodarce światowej przyczyniła się do istot-
nego zwiększenia tych nakładów. Polska jest jednym 
z  nielicznych krajów UE, który nie uczestniczy w  po-
pandemicznym boomie inwestycyjnym. Brak środków 
w ramach unijnego programu odbudowy i wzmacnia-
nia odporności gospodarek krajów członkowskich jest 
jedną z ważnych przyczyn tego stanu rzeczy. 

2. Inflacja 

Inflacja stanowi nadal największe zagrożenie dla 
zrównoważonego wzrostu gospodarczego w  naj-
bliższych latach. Notowane w  ostatnich miesiącach 
wskaźniki inflacji są najwyższe od ponad dwudziestu 
lat. Chociaż inflacja jest problemem samym w sobie, 
to nie mniej istotne jest to, jak rządzący przeciwdziała-
ją rosnącemu tempu wzrostu cen i jak interpretują to, 
co dzieje się z cenami. Jeszcze kilkanaście miesięcy 

Wykres 3. CPI, Inflacja bazowa i ceny dóbr przemysłowych od stycznia 2019 do września 2022 roku
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GUS i NBP.
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Jak wynika z  powyższego wykresu, najważniejszym 
czynnikiem wpływającym na ogólny wskaźnik inflacji 
od 2019 roku była inflacja bazowa. Oczywiście, w kolej-
nych kwartałach, w związku z wojną w Ukrainie zwięk-
szyło się znaczenie czynników o charakterze podażo-
wym (ceny energii i surowców rolnych), podwyższając 
inflację CPI. Należy jednak podkreślić, że znaczenie 
tego czynnika będzie spadać. Zgodnie z  najnowszą 

(listopadową) projekcją inflacji, w kolejnych kwartałach 
stopa inflacji ma zmniejszać się, głównie z powodu wy-
gaszania wpływu cen surowców energetycznych i rol-
nych. W  czwartym kwartale 2023 roku wskaźnik CPI 
ma spaść do 8%, natomiast inflacja bazowa do 8,3%. 
W  horyzoncie projekcji, od czwartego kwartału 2023 
roku, jedynym czynnikiem kształtującym stopę inflacji 
będzie inflacja bazowa, co ilustruje poniższy wykres. 

Wykres 4. Prognozowana inflacja CPI i inflacja bazowa do IV kwartału 2025 roku
Źródło: opracowanie własne na podstawie Raportów o inflacji. 

Analizując statystyczną część projekcji oraz komen-
tarz do nich zamieszczony w  listopadowej projekcji 
nie sposób nie zauważyć rozbieżności. O ile dane sta-
tystyczne wskazują jednoznacznie, że znaczenie czyn-
ników zewnętrznych (ceny energii i  żywności) będzie 
spadać i od czwartego kwartału 2023 roku ceny energii 
i żywności będą miały zerowy lub lekko ujemny wpływ 
na CPI, to w  komentarzu słownym autorzy projekcji 
ignorują ten fakt pisząc: „Scenariusz centralny bieżą-
cej projekcji jest w  istotnym stopniu determinowany 
przez makroekonomiczne skutki agresji zbrojnej Rosji 
na Ukrainie obejmujące w szczególności silny wzrost 
cen surowców energetycznych oraz – w mniejszej ska-
li – również innych surowców na rynkach światowych”. 

Ta wypowiedź skłania także do pytania o jakość pro-
jekcji inflacji, które stanowią jedną z najważniejszych 
przesłanek decyzji podejmowanych przez członków 

RPP. Generalnie rzecz ujmując w kilku ostatnich pro-
jekcjach przyszła inflacja była istotnie niedoszacowy-
wana, co ilustruje poniższy wykres. 

Jak wynika z wykresu, różnice pomiędzy średnią rze-
czywistą stopą inflacji w  trzecim kwartale 2022 roku 
a inflacją przewidywaną w kolejnych projekcjach wzra-
stają w kolejnych kwartałach. I  tak według marcowej 
projekcji inflacji z 2021 roku, średnia inflacja w trzecim 
kwartale 2022 roku miała wynieść 2,8%, a  wyniosła 
16,3%, czyli była o 13,5 punktów procentowych wyższa 
od przewidywanej. Projekcja z  lipca 2021 roku zakła-
dała, że w trzecim kwartale 2022 roku inflacja wyniesie 
2,9%, a więc różnica pomiędzy projekcją a rzeczywistą 
inflacją wynosiła 13,4 punktów procentowych. W kolej-
nych projekcjach różnica ta zmniejsza się, co jest zro-
zumiałe, gdyż autorzy projekcji nie mogli pomijać po-
ziomu rzeczywistej inflacji w momencie sporządzania 

Wykres 5. Inflacja według projekcji NBP i rzeczywista
Źródło: jak na wykresie.
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2022 roku będzie wynosiła 3%. Można zatem stwierdzić, 
że w październiku 2021, kiedy „obowiązywała” projekcja 
lipcowa, członkowie RPP mogli mieć wątpliwości, czy 
podwyżki stóp procentowych są konieczne, a podwyżka 
stopy referencyjnej o 0,4% mogła się wydawać wystar-
czająca w świetle projekcji z lipca 2021 roku. 

Mówiąc o  inflacji, rządzący starają się wykazać, że 
sytuacja w Polsce nie różni się od sytuacji występują-
cej w innych krajach, np. w USA, strefie euro czy Unii 
Europejskiej. Oczywiście, rosnąca w ostatnim czasie 
inflacja nie oznacza, że jej poziom jest taki sam i jest 
spowodowana tymi samymi czynnikami. Jeżeli popa-
trzymy na sytuację w tym zakresie w Polsce i strefie 
euro, to bez trudu zauważymy istotne odmienności, 
co ilustruje poniższy wykres. 

projekcji oraz oczywistych sygnałów, że będzie ona 
nadal rosła. Do listopada 2021 roku ta różnica zmniej-
szyła się jednak nieznacznie. Dopiero w  marcowej 
projekcji z 2022 roku autorzy zwiększyli bardziej pro-
jektowaną stopę inflacji, w związku z czym różnica ta 
zmniejszyła się istotnie (do 4,2 punktu procentowego), 
chociaż nadal błąd jest duży. 

Jeżeli dodatkowo zauważymy, że projekcje inflacji są 
sporządzane przy założeniu, że w horyzoncie projekcji 
stopy procentowe nie będą zmieniane, to członkowie 
RPP mieli wynikające z  projekcji argumenty przeciw-
ko podwyżkom stóp procentowych, gdyż z  projekcji 
wynikało, że inflacja nie będzie rosła. Np. w  lipcowej 
projekcji z 2021 roku, a więc tuż przed rozpoczęciem 
cyklu podwyżek, zakładano, że inflacja we wrześniu 

Wykres 6. CPI (HICP) oraz inflacja bazowa w UE i w Polsce w latach 2019-2022 (III kw.)
Źródło: Opracowanie na podstawie danych GUS, NBP i ECB.

wyczerpywaniu się zasobów siły roboczej, któremu to-
warzyszy nacisk na wzrost płac, doprowadziło do po-
głębiającej się różnicy pomiędzy wzrostem wydajności 
pracy i wzrostem wynagrodzeń. Ilustruje to wykres 7. 

Jak wynika z zamieszczonego powyższej wykresu, od 
2016 roku systematycznie zwiększa się różnica pomię-
dzy wzrostem wydajności pracy a wzrostem wynagro-
dzeń, której towarzyszy wzrost inflacji. Jeżeli, tak jak 
w roku 2020, wynagrodzenia rosną szybciej niż wydaj-
ność pracy o prawie 8 punktów procentowych, to nie 
może to pozostać bez wpływu na tempo wzrostu cen. 

Podkreślić należy, że wynagrodzenia nie są jedynym 
elementem, który wpływa na wysoką dynamikę do-
chodów pieniężnych ludności. Także inne dochody 
rosły szybko, co w  sumie powodowało, że wystąpiła 
duża rozbieżność pomiędzy dynamiką tych dochodów, 
a tempem wzrostu PKB, który wyznacza rzeczowe gra-
nice możliwości zaspokojenia popytu wynikającego 
ze wzrostu dochodów. Średnio w  latach 2015–2021 

Jeszcze w lipcu 2021 roku inflacja w strefie euro wy-
nosiła 2,2%, podczas gdy w  Polsce osiągnęła w  tym 
czasie 5%. Szczególnie widoczne i  istotne są różnice 
w kształtowaniu się wskaźników inflacji bazowej. Infla-
cja bazowa w Polsce systematycznie rośnie od stycz-
nia 2019 roku, osiągając we wrześniu 2022 roku 10,7%. 
Inflacja bazowa w  strefie euro przez znaczną część 
tego okresu była stabilna, wahając się nieznacznie wo-
kół 1%. Dopiero w listopadzie 2021 roku przekroczyła 
2% (2,6%) i na zbliżonym poziomie utrzymywała się do 
końca pierwszego kwartału 2022 roku (2,9%). W kolej-
nych miesiącach 2022 roku inflacja bazowa w strefie 
euro rosła, osiągając we wrześniu 4,8%. 

Z  powyższych danych wynika, że dzisiejsza inflacja 
w  Polsce jest w  przeważającej części spowodowa-
na polityką gospodarczą realizowaną od 2016 roku, 
charakteryzującą się oparciem wzrostu gospodarki 
na konsumpcji, wzroście wynagrodzeń oraz innych 
dochodów ludności. Relatywnie szybkie tempo wzro-
stu PKB przy niskich nakładach inwestycyjnych oraz 
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dochody do dyspozycji gospodarstw domowych rosły 
o 6,4%, natomiast PKB o 3,5%. Ta rozbieżność powodo-
wała wzrost presji inflacyjnej w gospodarce, która znaj-
duje odzwierciedlenie we wzroście inflacji bazowej. 

Dodatkowo należy podkreślić, że szybkiemu wzrostowi 
dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych towa-
rzyszy bardzo niska stopa ich oszczędności, co przed-
stawiono na dwu kolejnych wykresach. 

Wykres 7. Wynagrodzenia, wydajność pracy i inflacja w latach 2015–2022 (III kw.) w %
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GUS.

Wykres 8. Średnia stopa oszczędzania gospodarstw domowych w krajach UE w latach 2015–2021 
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostat.

Wykres 9. Stopa oszczędzania gospodarstw domowych w UE (średnia dla krajów UE) i w Polsce w latach 2015–2021 
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostat.
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Jak wynika z  powyższego wykresu Polska zajmu-
je czwarte miejsce od końca wśród krajów UE pod 
względem poziomu średniej stopy oszczędzania 
gospodarstw domowych. Warto zwrócić uwagę, że 
stopa ta jest około cztery razy mniejsza niż w Niem-
czech czy Holandii. Średnia stopa dla wszystkich 
krajów UE jest ponad dwukrotnie wyższa niż w Pol-
sce. Co szczególnie ważne z punktu widzenia rozwa-
żanych tu problemów, stopa ta gwałtownie spadła 
w roku 2021, zwiększając presję popytową w gospo-
darce. 

Podkreślając znaczenie czynników popytowych, 
które z  punktu widzenia skuteczności polityki an-
tyinflacyjnej są najważniejsze, należy zauważyć, że 
w  rzeczywistości przyczyny inflacji w  Polsce mia-
ły zarówno charakter popytowy, jak i  podażowy, 
co wymaga skoordynowanej polityki rządu i banku 
centralnego dla ograniczenia inflacji. Ocena działal-
ności tych dwu podstawowych filarów polityki ma-
kroekonomicznej nie jest jednoznaczna. O ile bank 
centralny rozpoczął niespotykany wcześniej cykl 
podwyżek stóp procentowych, to działania rządu 
(realne i zapowiadane) prowadzą i będą prowadziły 
do neutralizacji tych działań (obniżki VAT, wakacje 
kredytowe, propozycje zamrożenia stawki WIBOR, 
rekompensaty za wzrost cen niektórych wyrobów 
i  usług, itp.). Tymczasem uzgodnienie odpowied-
niej policy mix jest niezbędnym warunkiem sku-
teczności polityki antyinflacyjnej. Niestety uwarun-
kowania polityczne wskazują, że takie uzgodnienie 
nie będzie możliwe. Odwołując się do wcześniej-
szych rozważań można stwierdzić, że polityka ban-
ku centralnego i  rządu oparta jest na odmiennych 
przesłankach. Bank centralny w  końcu uznał, że 
inflacja ma w znacznej mierze charakter popytowy 
i  podjął adekwatne w  tej sytuacji działania (seria 
podwyżek stóp procentowych), natomiast działania 
rządu oparte są na założeniu o jej podażowym cha-
rakterze. 

Przy podażowym charakterze inflacji jej skutki, jak-
kolwiek uciążliwe, są mniej więcej podobne dla po-
szczególnych grup społecznych. Np. wzrost cen pa-
liw w wyniku wzrostu cen ropy naftowej działa mniej 
więcej równomiernie na wszystkie podmioty gospo-
darujące, a jej przejściowy, z natury rzeczy, charakter 
oznacza, że w  nieodległej perspektywie przestanie 

wpływać na ogólny poziom cen. W  tych warunkach 
środki niwelujące negatywne skutki podwyższonej 
inflacji skierowane do ogółu obywateli (np. obniżka 
stawki VAT czy akcyzy na paliwa) mają sens. Prowa-
dzą one do obniżenia ogólnego poziomu wskaźnika 
inflacji (z założenia przejściowego), co jest korzystne 
dla ogółu obywateli. Ewentualny wzrost deficytu bu-
dżetowego nie powinien w  tej sytuacji budzić więk-
szych kontrowersji. 

Jeżeli jednak uznamy, że inflacja ma charakter popy-
towy, to działania mające na celu ograniczenie efek-
tów redystrybucyjnych inflacji komplikują się. Przede 
wszystkim należy stwierdzić, że w  tych warunkach 
ograniczenie inflacji jest możliwe tylko poprzez po-
gorszenie sytuacji materialnej ogółu społeczeństwa 
lub wybranych, wystarczająco szerokich jego grup. 
Bez określonych kosztów społecznych inflacji w tych 
warunkach ograniczyć nie można.

Reasumując powyższą analizę, można stwierdzić, że 
inflacja jest dzisiaj złożonym procesem, którego dy-
namika jest kształtowana pod wpływem wielu czyn-
ników. Szoki podażowe są ważnym, ale nie jedynym 
i nie najważniejszym źródłem inflacji. Podwyższona 
inflacja ma głębsze, strukturalne podłoże, a  także 
wynika z  błędów polityki pieniężnej. Oznacza to, 
że raczej samoistnie nie ustąpi i  będzie wymagała 
zdecydowanych działań władz monetarnych i fiskal-
nych. Dodatkowo, o  czym wspominano już wielo-
krotnie, na poziom inflacji będzie wpływała sytuacja 
w Ukrainie. 

3. pkb i czynniki jego wzrostu

Według wstępnych danych GUS, PKB niewyrówna-
ny sezonowo w trzecim kwartale 2022 roku wzrósł 
o  3,6%, co wskazuje, że polska gospodarka nadal 
rozwija się relatywnie szybko, chociaż trzeba także 
podkreślić, że w kolejnych kwartałach tempo wzro-
stu PKB zmniejszało się i  w  kolejnych kwartałach 
trend ten będzie kontynuowany. Według większości 
analityków ekonomicznych istnieje duże prawdo-
podobieństwo wystąpienia recesji. Czynniki deter-
minujące tempo wzrostu PKB w  poszczególnych 
kwartałach 2020, 2021 i 2022 roku przedstawiono 
w tabeli 2. 



15

Otoczenie makroekonomiczne – zagadnienia istotne ze względu na funkcjonowanie instytucji finansowych

tabela 2. Czynniki wzrostu PKB. I kw. 2020 – III kw. 2022.

Wyszczególnienie

2020 2021 2022

I  
kw.

II  
kw.

III  
kw.

IV 
kw.

I  
kw.

II  
kw.

III 
kw.

IV 
kw.

I  
kw.

II  
kw.

III 
kw.

Spożycie ogółem, w tym: 101,4 92,7 100,7 99,3 100,6 111,1 104,8 107,7 105,1 104,8 100,7

– w sektorze gospodarstw 
domowych

100,6 88,9 99,7 96,0 99,7 113,0 104,9 108,5 106,7 106,4 100,9

– publiczne 103,4 104,4 103,3 107,7 103,9 105,8 104,4 105,6 100,3 100,6 100,1

Akumulacja brutto 105,9 85,9 86,6 94,3 93,1 118,2 130,6 123,7 145,1 115,1 111,4

Nakłady brutto na środki trwałe 110,1 97,9 99,6 91,0 95,8 102,0 104,1 103,8 104,7 106,6 102,0

Eksport 102,6 85,0 101,3 106,6 107,2 132,0 108,0 106,3 104,2 105,2 106,9

Import 101,5 82,6 99,1 106,8 106,4 135,2 113,9 112,8 109,4 106,9 106,0

Popyt krajowy 102,1 91,2 97,8 98,0 99,4 112,5 109,5 111,8 112,0 106,9 103,1

Produkt krajowy brutto 102,7 92,2 99,0 98,2 100,2 112,2 106,5 108,5 108,6 105,8 103,6
 

Źródło: dane GUS.

Niewyrównany sezonowo PKB wzrósł w  trzecim 
kwartale 2022 roku o  3,6%. Jakkolwiek zatem tem-
po wzrostu PKB w warunkach zbliżającej się recesji 
w  gospodarce światowej jest średnio dobre, to wi-
doczne są pierwsze symptomy osłabienia w polskiej 
gospodarce, które w kolejnych miesiącach i kwarta-
łach będzie ulegać pogłębieniu. Szczególnie niepoko-
jący jest spadek tempa wzrostu nakładów brutto na 
środki trwałe do 2,0%, po wzroście w drugiej połowie 
2021 roku oraz w pierwszej połowie 2022 roku. Poka-
zuje to, że zapaść inwestycji w polskiej gospodarce 
trwa nadal, zaś ich udział w  PKB będzie nadal spa-
dał, a Polska pozostanie krajem o najniższym udziale 
inwestycji w  PKB wśród krajów UE. Co szczególnie 
niepokojące, spadek inwestycji w  Polsce ma miej-
sce w  warunkach wysokiej aktywności inwestycyj-
nej w krajach UE, w których udział inwestycji w PKB 
rośnie od początku wystąpienia pandemii COVID-19 
i  jest przejawem dostosowywania się do zmieniają-
cych się tendencji w gospodarce światowej. Przy wy-
czerpujących się zasobach siły roboczej, możliwości 
rozwojowe polskiej gospodarki będą w  całości uza-
leżnione od wzrostu wydajności pracy, który będzie 
możliwy tylko w  warunkach dynamicznie rosnących 
nakładów inwestycyjnych, umożliwiających restruk-
turyzację naszej gospodarki prowadzącej do wzrostu 
wydajności pracy. 

W  omawianym okresie nastąpiły także zmiany 
wpływu poszczególnych kategorii na wzrost PKB. 
Wysoki wkład spożycia, zwłaszcza spożycia go-
spodarstw domowych, który wpływał na dynamikę 
PKB w  poprzednich kwartałach, zmniejszył się do 

0,5 punktu procentowego, a całego spożycia również 
do 0,5 punktu procentowego, przy zerowym wkładzie 
spożycia zbiorowego. Wkład akumulacji do PKB wy-
niósł 2,5 punktu procentowego, a nakładów brutto na 
środki trwałe spadł do 0,3 punktu procentowego. Ten 
ostatni wskaźnik potwierdza wcześniejsze uwagi na 
temat słabnącej działalności inwestycyjnej w polskiej 
gospodarce, po pewnym ożywieniu w  poprzednich 
czterech kwartałach. 

4. Sektor finansów publicznych

Ocena sytuacji sektora finansów publicznych jest, po-
dobnie jak w poprzednich kwartałach, utrudniona ze 
względu na postępującą marginalizację budżetu. Jak 
wynika z  danych publikowanych przez Ministerstwo 
Finansów na koniec drugiego kwartału 2022 roku dług 
publiczny wykazywany w  budżecie państwa (PDP) 
wyniósł 1175,3 mld zł, a dług liczony według metodo-
logii unijnej (EDP) 1453,5 mld zł. Tak więc zadłużenie 
według metodologii unijnej jest o 278,3 mld zł wyższe 
niż wykazywany w budżecie państwowy dług publicz-
ny. Według niektórych szacunków na koniec przy-
szłego roku różnica ta zwiększy się do 422 mld zł, co 
oznacza, że około ¼ długu publicznego znajdzie się 
poza budżetem.

Finansowanie wydatków publicznych ze środków 
zgromadzonych przez PFR i  BGK za pomocą emisji 
obligacji, które niemal natychmiast były odkupywa-
ne przez Narodowy Bank Polski, może rodzić obawy 
związane z finansowaniem znacznej części wydatków 
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publicznych w istocie rzeczy za pomocą emisji pienią-
dza banku centralnego. Operacje dokonywane przez 
BGK i PFR i NBP oczywiście nie pozostają bez wpływu 
na gospodarkę, a zwłaszcza inflację. 

Ten mechanizm pozwala wprawdzie pokazywać do-
bry formalnie stan budżetu państwa, ale nie może 
całkowicie ukryć rzeczywistego obrazu sektora fi-
nansów publicznych przed rynkami finansowymi 
oraz instytucjami międzynarodowymi. Ograniczona 
przejrzystość budżetu oraz całego sektora finansów 
publicznych jest jednym z czynników powodujących 
obniżenie wiarygodności kredytowej Polski, co już 
znajduje odzwierciedlenie m.in. w  oprocentowaniu 
obligacji skarbowych. Rentowność dziesięciolet-
nich obligacji polskiego rządu na koniec trzeciego 
kwartału wynosiła 7,164%, ale warto podkreślić, że 
zdarzały się już takie sytuacje, kiedy rentowność 
przekraczała 9%. Z  krajów UE tylko rządy Rumunii 
i Węgier muszą płacić więcej za środki pozyskiwane 
na rynkach finansowych. 

Radykalny wzrost rentowności obligacji skarbowych 
powoduje oczywiście wzrost kosztów obsługi długu 
publicznego. W  2022 roku koszty obsługi długu za-
mkną się kwotą poniżej 30 mld zł. W kolejnym roku 
mogą one sięgnąć około 66 mld zł, stanowiąc istotne 
obciążenie budżetu państwa. W kontekście kosztów 
obsługi długu warto podkreślić, że dług pozabudże-
towy (BGK, PFR) jest oprocentowany wyżej niż dług 
skarbu państwa o około 70 punktów bazowych. Ozna-
cza to, że 420 mld zł długu pozabudżetowego kosztu-
je rocznie o około 2,950 mln zł więcej niż kosztowałby, 
gdyby wydatki BGK i PFR były finansowane z budżetu. 

Niewiadomą pozostaje wpływ na budżet państwa 
wydatków w ramach tzw. tarczy antyinflacyjnej. Dziś 
nie wiadomo, które z elementów tarczy zostaną wy-
cofane, a które będą obowiązywać nadal. W ostatnim 
czasie pojawiły się sygnały ze strony rządu, że trwają 
dyskusje na temat wprowadzenia kryteriów dochodo-
wych w przyznawaniu pomocy. To oczywiście wpłynę-
łoby na racjonalizację tych wydatków oraz zmniejszy-
ło ich wpływ na inflację, ale ponieważ dyskusja jest 
na bardzo początkowym etapie, to niewiele możemy 
dziś powiedzieć na ten temat. 

5. polityka pieniężna

W związku z rosnącą inflacją oraz możliwym, nieko-
rzystnym rozwojem sytuacji sektora finansów pu-
blicznych, poważne wyzwania stoją przed polityką 
pieniężną. W obecnych warunkach szczególnego zna-
czenia nabiera ukształtowanie odpowiednich relacji 
pomiędzy polityką monetarną i fiskalną (policy mix). 
Prowadzona w  latach 2020 (od drugiego kwartału) 

– 2021 (do trzeciego kwartału) polityka makroekono-
miczna składała się z luźnej polityki fiskalnej i mone-
tarnej. Polityka ta przyczyniła się do relatywnie słabej 
recesji w 2020 roku oraz silnego odbicia w roku 2021. 
Negatywnym skutkiem tej polityki jest wzrost inflacji 
do poziomu niespotykanego od ponad dwudziestu 
lat. Dodatkowym czynnikiem, silnie oddziałującym na 
stopę inflacji, jest wojna w Ukrainie, w wyniku której 
wzrosły ceny surowców energetycznych i  żywności 
na rynkach światowych. Trzeba jednak podkreślić, 
że wpływ cen surowców energetycznych i  rolnych 
na inflację słabnie, a w perspektywie końca przyszłe-
go roku może całkowicie wygasnąć. Wtedy jedynym 
źródłem inflacji pozostaną czynniki o charakterze po-
pytowym, co będzie wymagało zmiany podejścia do 
polityki monetarnej. 

Do końca trzeciego kwartału 2022 roku NBP kontynu-
ował politykę pieniężną rozpoczętą w ostatnim kwar-
tale 2021 roku, polegającą na zacieśnianiu tej polityki 
poprzez comiesięczne podwyżki stóp procentowych, 
w wyniku których stopa referencyjna została podnie-
siona do 6,75%. Na koniec pierwszego kwartału pod-
niesiona została także stopa rezerwy obowiązkowej 
do 3,5%. Oznacza to stopniowe odchodzenie od po-
lityki monetarnej prowadzonej od wybuchu pande-
mii COVID-19, która określana jest mianem polityki 
niekonwencjonalnej i  która w  wysoko rozwiniętych 
krajach prowadzona jest od kryzysu finansowego 
z pierwszej dekady XXI wieku.

Obniżka stóp procentowych dokonana przez polski 
bank centralny do niespotykanego wcześniej pozio-
mu na ogół nie budziła zastrzeżeń. Konieczność prze-
ciwdziałania kryzysowi ekonomicznemu wywołane-
mu pandemią COVID-19 wymagała zdecydowanych 
działań zarówno polityki fiskalnej, jak i  monetarnej. 
Dzięki polityce makroekonomicznej recesja w  pol-
skiej gospodarce w 2020 roku była relatywnie płytka, 
a ożywienie w 2021 roku silne. Trzeba jednak podkre-
ślić, że w okresie luźnej polityki monetarnej i fiskalnej 
gospodarstwa domowe zgromadziły pokaźną kwotę 
oszczędności, które zaczęły wydawać w drugiej poło-
wie 2021 roku, przyczyniając się istotnie do wzrostu 
wskaźnika CPI. 

Z dzisiejszej perspektywy można mieć wątpliwości co 
do rzeczywistego wpływu polityki pieniężnej na sytu-
ację gospodarczą Polski w ostatnich dwu latach. Uza-
sadniona wydaje się teza, że główną rolę odegrała po-
lityka fiskalna, która dzięki wartym ponad 200 mld zł 
pakietom antykryzysowym skutecznie przeciwdziała-
ła silnemu spadkowi popytu. 

Sytuacja płynnościowa sektora bankowego uległa 
nieznacznym zmianom. Od kwietnia 2020 r. do końca 
września 2021 r. bank centralny skupił dłużne skarbowe 
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papiery wartościowe i  papiery gwarantowane przez 
skarb państwa o  wartości 144,756  mld  zł. Wartość 
tych zakupów spadała w kolejnych miesiącach i kwar-
tałach. O ile jeszcze w drugim kwartale 2021 roku NBP 
nabył obligacje o wartości 17,836 mld zł, to w trzecim 

kwartale już tylko o wartości 7,247 mld zł. W czwartym 
kwartale NBP zaprzestał skupywania dłużnych papie-
rów wartościowych. W  trzecim kwartale 2022 roku 
nadpłynność sektora bankowego nieznacznie spadła, 
co uwidoczniono na poniższym wykresie. 

Dotąd nadpłynność sektora bankowego nie stwarza-
ła większych problemów. Sytuacja jednak zmienia się 
w  związku z  wysoką inflacją i  podejmowanymi przez 
RPP podwyżkami stóp procentowych. Dotyczy to 
zwłaszcza kosztów polityki pieniężnej. Wysoka nadpłyn-
ność sektora bankowego przy wzrastających stopach 
procentowych powoduje wzrost kosztów oprocentowa-
nia bonów pieniężnych Narodowego Banku Polskiego, 
których emisja jest konieczna w celu zaabsorbowania 
tej nadpłynności. Konieczność emisji bonów przy wyż-
szych stopach procentowych zwiększa koszty prowa-
dzenia polityki pieniężnej, zmniejszając zysk NBP. Przy 
obecnym poziomie nadpłynności oraz stopy referencyj-
nej NBP, koszty prowadzenia polityki pieniężnej mogą 
sięgać w skali roku około 20 mld zł. Może to oznaczać, 
że spodziewany wzrost zysku NBP z  tytułu osłabienia 
złotego będzie neutralizowany wzrostem kosztów poli-
tyki pieniężnej, zmniejszając wpłaty zysku NBP do bu-
dżetu lub też prowadząc do całkowitego ich braku. 

6. Sytuacja sektora bankowego i jego 
zdolność do finansowania gospodarki

W poprzednim punkcie opracowania omówiono pod-
stawowe narzędzia wykorzystywane przez banki 
centralne oraz ich oczekiwany wpływ na zachowania 
podmiotów gospodarujących. Banki komercyjne są 
jednak podmiotami gospodarującymi, których wyniki 
finansowe kształtowane są także przez działania po-
dejmowane zarówno przez bank centralny, jak i rząd. 
To, czy i w  jaki sposób impulsy monetarne są prze-
noszone do rynków finansowych i  sfery gospodarki 

Wykres 10. Nadpłynność sektora bankowego od IV kw. 2019 r do III kw. 2022 r [mld zł]
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych NBP.

realnej, zależy również od tego, jak decyzje władz mo-
netarnych wpływają na sytuację ekonomiczną komer-
cyjnej części sektora bankowego. 

Głównym źródłem przychodów sektora bankowego 
są przychody odsetkowe, których wysokość kształtu-
je się pod wpływem ogólnego poziomu stóp procento-
wych znajdujących się pod kontrolą banku centralne-
go. Jak już wspomniano wcześniej, stopy procentowe 
zostały obniżone w pierwszej połowie 2020 roku de-
cyzjami Rady Polityki Pieniężnej. 

W  czwartym kwartale 2021 roku nastąpiła istotna 
zmiana polityki pieniężnej, której wyrazem są pod-
wyżki stóp procentowych. Polityka ta była kontynu-
owana w  pierwszym, drugim oraz trzecim kwartale 
2022 roku. 

Jak wynika z poniższego wykresu, w ostatnim kwartale 
2021 roku oraz w trzech kwartałach 2022 roku, w wy-
niku podwyżek stóp procentowych banku centralnego, 
zapoczątkowana została zmiana trendu, który domi-
nował przez ostatnie dziesięciolecie. Od 2012 spadały 
stopy oprocentowania kredytów, depozytów oraz mar-
ża odsetkowa. Tendencja ta była szczególnie widocz-
na w latach 2013–2015 oraz w latach 2020–2021 (do 
trzeciego kwartału). Jak wynika z danych uwidocznio-
nych na wykresie 11, w wyniku dokonanych podwyżek 
stóp procentowych banku centralnego do września 
2022 roku nastąpił gwałtowny wzrost oprocentowa-
nia kredytów oraz – przy relatywnie wolnym wzroście 
oprocentowania depozytów – marży odsetkowej. 
Przeciętne stopy oprocentowania kredytów zbliżyły się 
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Wykres 11. Oprocentowanie kredytów i depozytów oraz marża odsetkowa w latach 2015-2022 (III kw) 
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostat. 

do poziomów występujących na początku poprzedniej 
dekady, a marża odsetkowa, dzięki niskiemu wzrosto-
wi oprocentowania depozytów, kształtowała się na naj-
wyższym poziomie od ponad dziesięciu lat. 

Tendencje w zakresie kształtowania się przychodów 
i kosztów odsetkowych oraz marży odsetkowej netto 
w kolejnych kwartałach 2020, 2021 oraz 2022 roku (III 
kwartał) przedstawiono na wykresie 12. 

Wykres 12. Kwartalne przychody odsetkowe, koszty odsetek i marża odsetkowa w latach 2020-2022 III kwartał w mln zł 
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych KNF.

Jak wynika z  powyższego wykresu, trwający od 
czwartego kwartału 2021 roku do drugiego kwartału 
2022 roku wzrost dochodów i kosztów odsetkowych 
oraz marży został częściowo zahamowany w trzecim 
kwartale 2022 roku. Przy nadal rosnących dochodach 
i  kosztach odsetkowych, zmniejszyła się marża od-
setkowa, co wynikało z szybszego wzrostu kosztów 
niż dochodów odsetkowych. W  wyrażeniu nominal-
nym marża odsetkowa była jednak nadal wysoka 
(około 17,5 mld zł). 

W trzecim kwartale przychody z tytułu opłat i prowi-
zji nie uległy istotnym zmianom, a  wynik finansowy 
z tego tytułu utrzymuje się na zbliżonym poziomie we 
wszystkich trzech kwartałach 2022 roku. 

Po dokonanych w drugim kwartale 2020 roku obniż-
kach stóp procentowych rosły zarówno przychody, 
jak i wynik z tytułu opłat i prowizji. W czwartym kwar-
tale 2021 roku były one wyższe o 30% niż w drugim 
kwartale 2020 roku. W  drugim i  trzecim kwartale 
2022  roku wynik z  tytułu opłat i  prowizji obniżył się 
jednak nieznacznie w porównaniu z pierwszym kwar-
tałem. Rosnący wynik z  tytułu odsetek zmniejszał 
presję na wzrost prowizji i opłat, które pozwalały na 
spowolnienie (zahamowanie) spadku wyników finan-
sowych sektora bankowego w poprzednich latach.  

Wyniki finansowe banków w  kolejnych kwartałach 
2022 roku uległy gwałtownym zmianom. Po stracie 
w czwartym kwartale 2020 roku w czwartym kwartale 
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2022 roku zysk netto zwiększył się w niespotykanej 
wcześniej skali. Również w drugim kwartale wynik fi-
nansowy utrzymywał się na wysokim poziomie, cho-
ciaż zmniejszył się o  około 800 mln zł. W  kolejnym 
kwartale sytuacja uległa jednak radykalnej zmianie, 
a sektor bankowy zanotował dużą, wynoszącą ponad 
6 mld zł stratę. Wynikało to z regulacji prawnych do-
tyczących tzw. wakacji kredytowych, które wpłynęły 
negatywnie na wyniki finansowe banków. 

Zastanawiając się nad perspektywą wyników finan-
sowych banków trzeba podkreślić, że nie są one do-
bre. Od kilku miesięcy RPP nie podnosi stóp procen-
towych i nie wiadomo, czy cykl podwyżek nie został 
zakończony. W  tych warunkach przychody i  koszty 
odsetek oraz marża powinny utrzymywać się na do-
tychczasowym poziomie. Należy jednak zaznaczyć, 
że istnieje kilka czynników, które będą wpływać nega-
tywnie na wyniki finansowe. Nadal negatywnie będą 
wpływać wspomniane wakacje kredytowe. Ponadto 
nadal niejasna jest sytuacja kredytów frankowych, 
które w  wyniku rozstrzygnięć sądowych mogą być 
źródłem poważnych strat. Pojawiają się także sygna-
ły, że kwestionowane mogą być także zasady opro-
centowania kredytów złotowych, oparte na stawce 
WIBOR. Negatywnie na sytuację finansową banków 

Wykres 13. Kwartalne wyniki z tytułu opłat i prowizji w latach 2020–2022 (III kw.)
Źródło: opracowanie własne. 

Wykres 14. Zysk netto sektora bankowego w latach 2019–2022 (III kw.)
Źródło: opracowanie własne. 

będzie także wpływać przewidywane osłabienie ak-
tywności działalności gospodarczej, które ograniczy 
zapotrzebowanie na kredyt oraz zwiększy ryzyko kre-
dytowe przedsiębiorstw i  gospodarstw domowych. 
Należy brać pod uwagę niebezpieczeństwo istotnego 
pogorszenia jakości portfela kredytowego banków 
(wzrost NPL). 

Analizując wartość i  strukturę portfela kredytowego 
banków, warto zwrócić uwagę, że skala działalności 
kredytowej uwarunkowana jest przede wszystkim 
czynnikami leżącymi po stronie popytu na kredyt ze 
strony podmiotów gospodarujących oraz skłonnością 
banków do udzielania kredytów w istniejących warun-
kach, charakteryzujących się podwyższonym ryzy-
kiem. Na wykresie 15 uwidoczniono dane dotyczące 
wartości kredytów dla przedsiębiorstw i gospodarstw 
domowych w kolejnych kwartałach 2020–2022. 

W trzecim kwartale 2022 roku, podobnie jak w kil-
ku poprzednich kwartałach, ogólna wartość kre-
dytów dla sektora prywatnego utrzymywała się na 
niemal niezmienionym poziomie około 1200 mld 
zł. Łączna wartość kredytów dla gospodarstw do-
mowych zmniejszyła się w trzecim kwartale o oko-
ło 13  mld  zł w  porównaniu do kwartału drugiego. 
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Niemal w  całości spadek ten wynikał ze spadku 
wartości kredytów mieszkaniowych (o  12 mld zł). 
Wzrosła natomiast wartość kredytów dla przedsię-
biorstw o 21 mld zł. 

Dalszy rozwój sytuacji na rynku kredytowym uzależ-
niony będzie od stanu koniunktury gospodarczej. 
Spodziewane osłabienie tempa wzrostu gospodar-
czego, które według obecnych prognoz ma spaść do 
poziomu poniżej 1%, będzie bez wątpienia wpływać 
na osłabienie popytu na kredyty bankowe ze strony 
podmiotów sektora niefinansowego. 

Pewne pozytywne zmiany można zaobserwować 
w  zakresie relacji pomiędzy wartością pieniądza 
w obiegu, depozytami terminowymi i bieżącymi. Po 
dynamicznym wzroście w latach 2018–2022 (I kwar-
tał) w II i III kwartale 2022 roku zmniejszyła się war-
tość obiegu gotówkowego o około 16 mld zł. Towa-
rzyszył temu wzrost depozytów o  około 64  mld  zł. 
Nastąpiła także korzystna zmiana relacji pomiędzy 
depozytami bieżącymi i  długoterminowymi. Depo-
zyty osób prywatnych w  III kwartale wzrosły o  po-
nad 56 mld zł, natomiast depozyty bieżące spadły 
o  31,7  mld zł. Depozyty pozostałych podmiotów 
niefinansowych zwiększyły się o  38,3 mld zł, przy 
czym depozyty bieżące spadły o 3 mld zł, natomiast 
terminowe zwiększyły się 41,2 mld zł. Ta korzystna 
zmiana jest bez wątpienia skutkiem wzrostu stóp 
procentowych banku centralnego, a  w  ślad za tym 
stóp rynkowych.

podsumowanie i rekomendacje

Sytuacja ekonomiczna kraju w trzecim kwartale 2022 
roku ulegała pogorszeniu w porównaniu do poprzed-
nich kwartałów, chociaż w  większości wskaźniki 
chrakteryzujące tę sytuację kształtowały się nadal 
na relatywnie dobrym poziomie. Tempo wzrostu PKB 
spadło z 5,5% w kwartale drugim do 3,6% w kwartale 
trzecim. 

Wykres 15. Kredyty dla sektora niefinansowego w latach 2020–2022 (III kwartał) 
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych NBP. 

Sytuacja sektora finansów publicznych jest nadal 
skomplikowana ze względu na wprowadzane pakie-
ty „antyinflacyjne”, co prowadzi do wzrostu deficytów 
budżetowych oraz długu publicznego. Wzrost długu 
publicznego stwarza do pewnego stopnia korzystne 
warunki działania sektora bankowego, gdyż umożli-
wia powiększanie portfela lokat o bezpieczne papiery 
wartościowe. Nadmierne angażowanie się banków 
w  zakup rządowych obligacji, zwłaszcza o  stałym 
oprocentowaniu, rodzi jednak niebezpieczeństwo strat 
kapitałowych w  razie dalszych podwyżek stóp pro-
centowych przez bank centralny. Należy zauważyć, że 
oprocentowanie obligacji (rządowe obligacje 10-letnie) 
w trakcie ostatnich kilkunastu miesięcy wzrosło istot-
nie, obniżając ceny obligacji wyemitowanych wcze-
śniej oraz zmniejszając kapitały własne banków. 

Najważniejszym problemem polskiej gospodarki jest 
dziś rosnąca inflacja. W  kwietniu wskaźnik CPI wy-
niósł 12,4%, w  maju 13,9%, a  w  czerwcu 15,5%. We 
wrześniu wskaźnik CPI zwiększył się do 17,2%. Podję-
te w czwartym kwartale 2021 roku oraz w pierwszym 
i  drugim kwartale 2022 roku decyzje o  podwyżkach 
stopy referencyjnej, jakkolwiek oznaczają zmianę po-
lityki pieniężnej, to należy uznać je za spóźnione i nie-
wystarczające. 

W tym kontekście należy zwrócić uwagę na rosnącą 
inflację bazową, która według ostatniej projekcji NBP 
od czwartego kwartału 2023 roku będzie w  całości 
determinować poziom CPI. W  kolejnych kwartałach 
2023 roku, poza pierwszym kwartałem, inflacja mie-
rzona wskaźnikiem CPI powinna spadać, ale nadal na 
wysokim poziomie może utrzymywać się inflacja ba-
zowa. Spadki CPI, wynikające ze spadków cen energii 
i żywności, nie wynikają z zaostrzenia polityki mone-
tarnej, ale sytuacji na światowych rynkach tych pro-
duktów. Istnieje zatem obawa, że w przypadku spadku 
CPI, NBP może przystąpić do luzowania polityki pie-
niężnej mimo utrzymywania się wysokiego poziomu 
inflacji bazowej, która dziś wynosi ponad 11%. Wskaź-
nik ten przekracza cel inflacyjny ponad czterokrotnie. 
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Aby nie dopuścić do utrwalenia się wysokiego pozio-
mu inflacji bazowej, konieczne mogą być dalsze pod-
wyżki stóp procentowych, co w  warunkach spadku 
CPI może być trudne do wytłumaczenia społeczeń-
stwu. W przyszłym roku może być to podstawowy dy-
lemat polityki monetarnej. 

Toczone w ostatnich miesiącach dyskusje o inflacji i po-
lityce pieniężnej stanowią próbę wypracowania niemoż-
liwego rozwiązania – jak przywrócić inflację do pozio-
mu celu inflacyjnego bez spowodowania osłabienia czy 
recesji w gospodarce oraz pogorszenia sytuacji mate-
rialnej obywateli. Tych dwóch celów jednocześnie osią-
gnąć się nie da. Inflacja w Polsce ma w przeważającej 
mierze charakter popytowy i jedynym możliwym sposo-
bem jej zmniejszenia jest ograniczenie popytu, co musi 
wpłynąć negatywnie na PKB. Gdyby, jak twierdzi prezes 
NBP oraz rząd, inflacja wynikała wyłącznie z czynników 
o charakterze zewnętrznym, podażowym, to zacieśnia-
nie polityki pieniężnej nie byłoby konieczne. 

Jedną z najważniejszych kwestii, która będzie wpływać 
na sektor bankowy, będzie polityka stóp procentowych 
banku centralnego. Stopy procentowe NBP znajdo-
wały się w prawie 10-letnim trendzie spadkowym (od 
maja 2012 roku). Podjęte w ostatnim okresie decyzje 
dotyczące stóp procentowych są niewystarczające 
dla przywrócenia inflacji do poziomu celu w średnim 
okresie, zwłaszcza jeżeli uwzględnimy  poziom infla-
cji bazowej. Skala ewentualnych dalszych podwyżek 
stóp procentowych w  przyszłości w  istotny sposób 

zmieniłaby warunki funkcjonowania sektora bankowe-
go. Z  jednej strony poprawiałaby sytuację finansową 
banków, umożliwiając osiąganie wyższej marży odset-
kowej netto, ale z drugiej strony wpływałaby negatyw-
nie na sytuację gospodarczą, co z kolei ograniczałoby 
popyt na kredyt oraz zwiększało ryzyko działalności 
kredytowej i prowadziło do pogorszenia jakości portfe-
la kredytowego banków. 

Szansą na zwiększenie popytu na kredyt oraz popra-
wę opłacalności działalności kredytowej mogłyby być 
projekty przewidziane do realizacji w ramach Krajowe-
go Planu Odbudowy i  Zwiększania Odporności oraz 
Polskiego Ładu. Niestety proces zatwierdzania przez 
Komisję Europejską wypłat na te programy przecią-
ga się, w związku z czym pozyskanie środków z UE 
również jest odkładane w czasie i dziś nie wiadomo, 
kiedy i czy w ogóle te środki zostaną Polsce udostęp-
nione. Środki te stanowiłyby ważny czynnik umożli-
wiający zwiększenie inwestycji, które są niezbędnym 
warunkiem likwidowania zagrożeń, jakie pojawiają się 
w polskiej gospodarce. W okresie popandemicznym 
w  gospodarkach UE obserwujemy przyspieszenie 
w  inwestycjach, tymczasem w Polsce widoczny jest 
regres wyrażający się spadkiem udziału inwestycji 
w PKB. Przy średnim udziale inwestycji w PKB UE wy-
noszącym około 22% w Polsce ten wskaźnik spada 
od kilku lat i kształtuje się na poziomie około 16,5% 
i w najbliższych dwu latach może dalej spadać, co za-
graża podstawom długookresowego rozwoju polskiej 
gospodarki. 
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Wprowadzenie

Sytuacja gospodarcza Polski w  III kwartale 2022 r. 
nadal utrzymywała się pod presją rosnącej inflacji, za-
ostrzonej polityki pieniężnej oraz słabnącej koniunk-
tury. Skutki wojny na Ukrainie oraz wprowadzonych 
przez UE sankcji dodatkowo przyczyniają się do wzro-
stu cen surowców energetycznych oraz żywności.

Pogłębiająca się niepewność gospodarcza znalazła 
swoje odzwierciedlenie w  stopniowym pogarszaniu 

prognoz rozwoju gospodarczego – nie tylko Polski, 
ale i  większości krajów OECD. Zacieśnienie świato-
wej polityki pieniężnej, utrzymujące się wysokie ceny 
energii, słaby wzrost realnych dochodów gospo-
darstw domowych i  spadające nastroje spowodują 
spowolnienie globalnego wzrostu w 2023 r. Zgodnie 
z szacunkami OECD, w 2023 r. gospodarka USA i EA 
wzrosną zaledwie o 0,5%. Nieco większe odbicie prze-
widywane jest dla głównych rynków wschodzących 
w Azji, które będą odpowiadać za prawie trzy czwarte 
światowego wzrostu PKB w 2023 r.

Wykres 1. Prognoza wzrostu światowego PKB 2022–2024
Źródło: OECD.

OECD przewiduje, że wzrost realnego PKB w  Pol-
sce spowolni do 0,9% w 2023 r., co jest szczególnie 
istotne, biorąc pod uwagę, że jeszcze w kwietniowej 
projekcji OECD przewidywał wzrost PKB w  Polsce 
w 2023 r. na poziomie 1,8%. Odbicie wzrostu gospo-
darczego przewidywane jest na 2024 r., ale biorąc pod 
uwagę efekt bazy, ma być ono relatywnie skromne, je-
dynie na poziomie 2,4%.

OECD zauważa, że problemem Polski jest utrzymująca 
się wysoka inflacja, której szczyt powinien nastąpić na 
początku 2023 r. W 2023 r. średnioroczny wskaźnik CPI 
ukształtuje się na poziomie 10,8% (w por. do 6,5% pro-
gnozowanego przez OECD w kwietniu 2022 r.). Inflacja 
spadnie wraz ze spowolnieniem wzrostu detalicznych 
cen energii i wejściem w życie zaostrzonej polityki pie-
niężnej, ale w 2024 r. pozostanie na poziomie 6,6%.

Należy w  tym miejscu podkreślić, że wraz z  upły-
wem czasu w 2022 r. następowała powolna ewolu-
cja prognoz gospodarczych dla Polski – wszystkie 
oceny wydane przez światowe organizacje w ostat-
nim kwartale 2022 r. przewidują wzrost pkb pol-
ski w 2023 r. poniżej 1%, zaś wskaźnik inflacji ma 
nadal utrzymywać się na poziomie dwucyfrowym. 

Również eksperci z EKF przewidują, że wzrost gospo-
darczy polskiego PKB w  2023 r. nie przekroczy 0,5%. 
Na tak niskie tempo wzrostu polskiej gospodarki wpływ 
będą miały bardzo niskie nakłady brutto na środki trwa-
łe (w  ujęciu r/r dynamika wzrostu na poziomie 0,0%) 
oraz silna redukcja spożycia indywidualnego (dynami-
ka zmian r/r na poziomie 0,7%). Również prognozy siły 
polskiej waluty wskazują, że w perspektywie 2024 r. jest 
mało prawdopodobne, aby złoty uległ istotnej aprecjacji.
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Wykres 2. Ewolucja prognoz PKB w Polsce 2022–2024
Źródło: opracowanie własne. 

Wykres 3. Ewolucja prognoz inflacji w Polsce 2022-2024
Źródło: opracowanie własne. 

Wykres 4. Prognoza gospodarcza EKF – grudzień 2022 r.
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych EKF.

Czynniki związane z  nadchodzącym silnym spowol-
nieniem gospodarczym, funkcjonowanie w  warun-
kach wysokiej inflacji oraz konieczność utrzymania 

bądź też dalszego zacieśniania polityki pieniężnej 
stanowią istotne wyzwania dla polskiego sektora 
bankowego i jego klientów.

Prognozy EKF (2021–2024) [%]
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1. Wyniki finansowe sektora bankowego 
i jego elementy składowe  
w III kwartale 2022 r.

1.1. Dochody banków

Pierwsza połowa 2022 roku była okresem wyraźnych 
wzrostów przychodów odsetkowych w sektorze ban-
kowym oraz istotnej poprawy wyników finansowych. 
Sytuacja taka była możliwa dzięki:

•	 Systematycznie podnoszonym stopom procento-
wym i  rosnącej stopie WIBOR antycypującej dalsze 
spodziewane podwyżki;

•	 Inercji w  podnoszeniu oprocentowania depozytów 
w stosunku do wzrostu oprocentowania kredytów;

•	 Pomimo zmniejszającego spreadu pomiędzy przy-
chodami odsetkowymi a  kosztami odsetkowymi, 
skala osiąganych przychodów pozwalała bankom 
na utrzymanie zdolności do generowania rosnących 
wyników odsetkowych. 

Wyniki finansowe od III kwartału uległy spadkowi. Po-
wstało to za sprawą:

•	 Poziom przychodów odsetkowych zaczął się stabili-
zować po II kwartale, przy rosnących dalej kosztach 
odsetkowych. Koszty odsetkowe zwiększały się za 
sprawą wzrostu stóp od nowych kontraktów oraz 
przenoszenia depozytów z rachunków a’vista na ra-
chunki terminowe.

•	 Przychody odsetkowe zostały obniżone za sprawą 
wakacji kredytowych.

•	 Równocześnie zaczął się obniżać wynik z tytułu pro-
wizji – za sprawą spadającej aktywności banków, 
w tym spadającej akcji kredytowej.

•	 Znaczący wpływ na ograniczenie wyników finanso-
wych po II kwartale miały decyzje dotyczące szero-
kiego wsparcia dla kredytobiorców, m.in. w  zakre-
sie tzw. wakacji kredytowych, dopłat do Funduszu 
Wsparcia Kredytobiorców (FWK) czy też powołania 
Systemu Ochrony Banków Komercyjnych (SOBK). 
Wygenerowane w  ten sposób transfery środków 
z  sektora bankowego spowodowały istotne zmia-
ny w  zakresie utrzymania przez sektor bankowy 
zdolności do generowania dodatnich wyników fi-
nansowych. W  III kwartale sektor bankowy poniósł 
stratę w dwóch z trzech miesięcy oraz łączną stratę 
w III kwartale w wysokości 6 mld zł.

W efekcie parapodatkowej ingerencji ze strony pań-
stwa wymuszającej transfery banków na rzecz kre-
dytobiorców, procyklicznej polityki nadzoru w zakre-
sie ostrożności w  udzielaniu nowych kredytów (5% 
bufor przy wyliczaniu zdolności kredytowej dla kre-
dytów mieszkaniowych), w  III kwartale w  sektorze 
bankowym odnotowano wyhamowanie tempa wzro-
stu przychodów, spowolnienie tempa wzrostu kosz-
tów oraz zdecydowane ograniczenie osiąganych wy-
ników (na różnych poziomach RZiS).

Sytuacja sektora bankowego w zakresie osiągniętego 
wyniku finansowego (WF), według stanu na koniec 
października 2022 roku1, była wyraźnie gorsza niż we 
wcześniejszych latach. WF osiągnięty przez sektor ban-
kowy w pierwszych dziesięciu miesiącach 2022 roku 
był równy 9,82 mld zł (wobec wyniku po 6 miesiącach 
2022 r. na poziomie 11,59 mld zł). Wynik ten był zatem 
o 1,77 mld zł niższy niż WF netto osiągnięty na koniec 
II kwartału. Wynik osiągnięty po 10 miesiącach 2022 r. 
był także niższy od wyniku osiągniętego w analogicz-
nym okresie roku 2021 (o 0,75 mld zł) oraz w analo-
gicznym okresie 2019 roku (o 3,3 mld zł). Wynik osią-
gnięty w pierwszych 10 miesiącach 2022 r. był wyższy 
jedynie od WF netto osiągniętego w  analogicznym 
okresie kryzysowego, pandemicznego 2020 roku.

1 Niniejszy raport powstawał w połowie grudnia 2022 r., kiedy do-
stępne już były dane NBP za październik 2022 r. W celu zachowania 
jak najbardziej aktualnych danych i  formułowania jak najbardziej 
bieżących wniosków, w części badań, w której wykorzystano dane 
NBP, Autorzy uwzględnili również dane obejmujące październik 
2022 r.

Wykres 5. Wynik finansowy netto sektora bankowego w pierwszych dziesięciu miesiącach lat 2019–2022 [mld zł]
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.
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W III kw. sektor bankowy poniósł łączną stratę w wysoko-
ści 6,07 mld zł. Odnotowana strata powstała za sprawą:

•	 Obniżenia przychodów odsetkowych poprzez waka-
cje kredytowe;

•	 Dokonania modyfikacji wyniku poprzez ujawnienie 
straty z tytułu wakacji kredytowych;

•	 Wzrost rezerw i odpisów, w znacznej części związa-
nych z likwidacją Getin Noble Bank. 

Straty te zostały w części pomniejszone w październi-
ku poprzez dokonanie korekt pomniejszających rezer-
wy i odpisy zawiązane we wrześniu związane z likwi-
dacją Getin Noble Bank.

Wykres 6. Miesięczne wyniki finansowe netto sektora bankowego w 2022 r
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Główną determinantą wyniku finansowego banków 
jest wynik odsetkowy. Utrzymywanie się stopy refe-
rencyjnej na wysokim poziomie (w stosunku do wcze-
śniejszych lat) – 6,75% – przyczynia się do osiągania 
przez sektor bankowy wyższych niż we wcześniej-
szych latach przychodów odsetkowych. W paździer-
niku przychody odsetkowe sektora bankowego osią-
gnęły poziom 11,3 mld zł, a zatem wyraźnie niższy niż 
w sierpniu i we wrześniu.

Co istotne, w III kwartale (a w szczególności w paździer-
niku 2022 r.) widać bardzo wyraźne wyhamowanie dy-
namiki wzrostu przychodów odsetkowych. Miesięczne 
przychody odsetkowe osiągnęły maksymalny poziom 
w końcu III kwartału na poziomie około 12 mld zł – dalszy 
wzrost przychodów odsetkowych w  kolejnych miesią-
cach nie wydaje się być możliwy. Istnieje wysokie praw-
dopodobieństwo utrzymania w  kolejnych miesiącach 
przychodów odsetkowych na poziomie ok. 11 mld zł. 

Wykres 7. Miesięczne wyniki finansowe netto sektora bankowego w 2022 r.
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Skumulowany poziom przychodów odsetkowych osią-
gniętych po 10 miesiącach 2022 r. jest równy 92,8 mld zł 
i  jest wyższy od poziomu przychodów osiągniętego 
w analogicznym okresie 2021 r. o blisko 130%.

W  III kwartale Rada Polityki Pieniężnej podjęła de-
cyzję dotyczącą wzrostu stóp procentowych jedynie 

we wrześniu. Wzrost o 25 pb. sprawił, że stopa refe-
rencyjna osiągnęła poziom 6,75%. Koszty odsetkowe 
utrzymywały powolny wzrost, choć skala wzrostu 
nie była już tak silna, jak we wcześniejszych miesią-
cach – mniejszy wpływ wzrostu stóp, jednak dalej 
postępowało przenoszenie środków klientów z  ra-
chunków a’vista na rachunki terminowe. Ostatecznie, 
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w październiku koszty odsetkowe sektora bankowe-
go osiągnęły poziom 5,14 mld zł.

Kontynuowana była wymiana „starego” portfela de-
pozytów na „nowe” depozyty – głównie terminowe. 

W  trakcie pierwszych 10 miesięcy 2022 roku de-
pozyty terminowe (wyraźnie wyżej oprocentowane 
niż depozyty bieżące) wzrosły o ponad 206 mld zł, 
wobec spadku wolumenu depozytów bieżących 
o ok. 143 mld zł.

Wykres 8. Przychody odsetkowe narastająco po 10 miesiącach
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Wykres 9. Koszty odsetkowe w poszczególnych miesiącach lat 2019–2022
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Wykres 10. Skumulowany przyrost depozytów terminowych i depozytów bieżących od grudnia 2021
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Widoczne od początku 2022 r. zmiany w  zakresie 
struktury terminowej depozytów wraz z  postępują-
cym zastępowaniem „starego” portfela depozytów 

„nowymi”, wyżej oprocentowanymi depozytami, 
wskazuje na wysokie prawdopodobieństwo dalszego 
wzrostu kosztów odsetkowych banków.
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Skumulowany poziom kosztów odsetkowych osią-
gniętych po 10 miesiącach 2022 r. jest równy 
32,2 mld zł i jest wyższy od poziomu kosztów odset-
kowych osiągniętego w  analogicznym okresie ubie-
głego roku o ponad 900%.

Od początku stycznia 2022 r. przychody odsetko-
we wzrosły blisko 2-krotnie w stosunku do poziomu 
osiągniętego w  grudniu 2021 r. W  tym samym cza-
sie koszty odsetkowe przyrosły 7,2-krotnie wykazu-
jąc wyraźnie wyższą dynamikę wzrostu niż dynamika 
wzrostu przychodów odsetkowych.

W rezultacie szybszego przyrostu kosztów odsetkowych 
w  stosunku do przyrostu przychodów odsetkowych, 

relacja kosztów odsetkowych do przychodów odsetko-
wych w  bieżącym roku systematycznie wzrasta, prze-
kraczając już poziomy z wcześniejszych lat. Wynik na 
poziomie 0,45 osiągnięty w październiku 2022 r. ozna-
cza, że na każdą złotówkę przychodów odsetkowych 
przypada 45 groszy kosztów odsetkowych.

Rosnący poziom kosztów odsetkowych, przy coraz wol-
niejszym tempie wzrostu przychodów odsetkowych, 
skutkuje spadkiem wyniku odsetkowego do poziomów 
z kwietnia 2022 r. (a zatem czasu, gdy stopy procentowe 
były jeszcze wyraźnie niższe niż obecnie). Na początku 
III kwartału 2022 r. zahamowany został wzrost wyniku 
odsetkowego, zaś od października odnotowywano kur-
czenie się wyniku odsetkowego. Na różnicę w dynamice 

Wykres 11. Koszty odsetkowe narastająco – po 10 miesiącach w latach 2019–2022
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Wykres 12. Przyrost przychodów i kosztów odsetkowych od grudnia 2021 (koniec 2021 = 100)
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Wykres 13. Miesięczny poziom wskaźnika koszty odsetkowe do przychodów odsetkowych
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.
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i  prowizji. Skumulowana wartość wyniku z  tytułu 
opłat i prowizji po pierwszych 10 miesiącach 2022 r. 
osiągnęła poziom 15,5 mld zł (wobec 14,1 mld zł osią-
gniętego w analogicznym okresie 2021 r.), natomiast 
w samym październiku wynik odsetkowy był zaledwie 
na poziomie z października 2021 r.

W efekcie opisanych wyżej zmian, w sektorze banko-
wym w III kwartale odnotowuje się malejący poziom 
sumy wyniku odsetkowego i  wyniku z  tytułu opłat 
i  prowizji. O  ile w  I  półroczu 2022 r. suma wyniku 
odsetkowego i prowizyjnego była wyraźnie rosnąca, 
o  tyle lipcowe tąpnięcie zainicjowało zahamowanie 
trendu w kolejnych miesiącach 2022 r.

wzrostu przychodów odsetkowych i kosztów odsetko-
wych wpływ wywiera słabnąca akcja kredytowa oraz 
wakacje kredytowe (spadek przychodów odsetkowych). 
W rezultacie, po 10 miesiącach 2022 r. sektor bankowy 
osiągnął skumulowany wynik odsetkowy na poziomie 
60,6 mld zł, a zatem o niespełna 63% wyższy od wyni-
ku odsetkowego osiągniętego w analogicznym okresie 
2021 r. oraz o 48% wyższy w stosunku do wyniku odset-
kowego osiągniętego w analogicznym okresie 2019 r. 
(przy stopie referencyjnej na poziomie 1,5%).

W warunkach słabnącej akcji kredytowej, od połowy 
2022 r. w  sektorze bankowym odnotowywane jest 
systematyczne pogarszanie wyniku z  tytułu opłat 

Wykres 14. Miesięczny poziom wyniku odsetkowego w latach 2019–2022
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Wykres 15. Miesięczny poziom wyniku z tytułu opłat i prowizji w latach 2019–2022
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Wykres 16. Miesięczny poziom sumy wyniku odsetkowego i wyniku z tytułu opłat i prowizji w latach 2019–2022
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.
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W  rezultacie skumulowany poziom sumy wyniku 
odsetkowego i  wyniku z  tytułu opłat i  prowizji osią-
gnięty w pierwszych 10 miesiącach 2022 r. był równy 
76,1 mld zł i był wyższy o 48% od sumy ww. wyników 
osiągniętych w analogicznym okresie 2021 roku.

W  III kwartale 2022 r. wartość całkowitych przycho-
dów operacyjnych (CPO) podlegała silnym waha-
niom. CPO osiągnięte w październiku 2022 r. wyniosły 
4,4 mld zł – była to najniższa miesięczna wartość od 
5 lat (z wyłączeniem grudnia 2020 r.).

Wykres 17. Skumulowany poziom sumy wyniku odsetkowego i wyniku z tytułu opłat i prowizji w latach 2019–2022
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Wykres 18. Miesięczny poziom CPO w latach 2019–2022
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Wykres 19. Skumulowany poziom CPO osiągniętych w pierwszych 10 miesiącach w latach 2019–2022
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Wykres 20. Udział odsetek w CPO – narastająco
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.
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Skumulowany poziom CPO po 10 miesiącach 2022 r. 
jest równy 76 mld zł, a zatem jest wyższy o 33,8% od 
CPO osiągniętych po 10 miesiącach 2021 r. 

W  strukturze CPO dominującą (i  systematycznie ro-
snącą) rolę odgrywają odsetki. Według danych na ko-
niec października 2022 r. odsetki stanowiły 79,7% CPO.

Banki stają się coraz bardziej zależne od osiąganego 
wyniku odsetkowego. Dlatego bardzo istotna staje 
się proporcja pomiędzy kosztami a przychodami od-
setkowymi. Obecnie proporcja ta zbliża się do pozio-
mu 0,5.

1.2. koszty banków

Sytuacja sektora w  2023 r. pod względem rezerw 
i  odpisów może być istotnie odmienna niż w  po-
przednich latach. Do wybuchu pandemii, przy ko-
rzystnej koniunkturze gospodarczej, poprawiała się 
sytuacja w zakresie jakości kredytów dokonywanych 
odpisów. Po wybuchu pandemii rząd wprowadził tar-
cze wspomagające przedsiębiorców i  wakacje kre-
dytowe. Stworzono znaczącą nadpłynność sektora. 
Dodatkowo terminową obsługę kredytów wspierały 
niskie stopy procentowe przekładające się na niski 
poziom spłacanych rat. Obsługa kredytów pozostała 
regularna.

Sytuacja zmieniła się w  2022 r. Na rynek istotnie 
wpływa pogarszająca się koniunktura gospodarcza 
w świecie. Również w Polsce pogarsza się koniunk-
tura w obszarze konsumpcji, koniunktura przemysłu, 
spada dynamika oddawanych mieszkań oraz liczba 
rozpoczynanych budów nowych mieszkań, obniżają 
się wskaźniki inwestycji w  relacji do PKB. Pomimo 
rosnących wynagrodzeń i emerytur, obniża się ich re-
alna wartość, co przekłada się na spadające możliwo-
ści konsumpcyjne gospodarstw domowych.

Obrazu nowej sytuacji dopełnia wysoka inflacja oraz 
wysokie stopy procentowe. Analizy EKF, NBP oraz 
wielu innych ośrodków analitycznych pokazują wy-
sokie prawdopodobieństwo utrzymania się wysokiej 
inflacji oraz wysokich stóp procentowych w  2023 r. 
Wysokie stopy procentowe przy dekoniunkturze go-
spodarczej będą ograniczać możliwości terminowej 
spłaty kredytów. Należy liczyć się ze wzrostem wo-
lumenów kredytów zagrożonych oraz wzrostem odpi-
sów. Wzrosty kredytów zagrożonych pokazywane są 
już w statystykach BIK. Przyrosty NPL będą systema-
tycznie nabierać wysokiego tempa. 

W 2022 roku sektor bankowy znajduje się pod presją 
licznych i rosnących obciążeń zewnętrznych oraz ro-
snących kosztów operacyjnych związanych m.in. ze 
wzrostem cen płac oraz wzrostem cen energii elek-
trycznej. 

Wykres 21. Skumulowana wartość kosztów i amortyzacji po 10 miesiącach w latach 2019–2022
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Wykres 22. Miesięczny poziom sumy kosztów działania i amortyzacji banków w latach 2019–2022
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.
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do poprzednich lat. CPO po uwzględnieniu kosztów 
i  amortyzacji wyznacza przestrzeń bufora bezpie-
czeństwa dla potencjalnych odpisów i rezerw. Wzrost 
o 10 mld zł odnotowany w 2022 r. może być jednak 
zbyt niski w stosunku do zbliżającej się dekoniunktury 
oraz perspektyw istotnego wzrostu wolumenu kredy-
tów zagrożonych.

Poziom sumy rezerw i  odpisów utworzonych 
w okresie pierwszych 10 miesięcy 2022 r. osiągnął 
poziom 10,7 mld zł, a  zatem nieznacznie wyższy   
niż w 2019 i 2021 r., natomiast niższy niż w 2020 r. 
Należy jednak liczyć się ze wzrostem rezerw i od-
pisów tworzonych na koniec roku – w  efekcie 
czego  suma odpisów i  rezerw może wzrosnąć 
nawet  do 20 mld  zł. Potwierdzają to wzrastające 
wolumeny kredytów posiadających opóźnienie 
w spłacie.

Pomimo niesprzyjających warunków funkcjonowania, 
sektor bankowy stara się trzymać w  ryzach koszty. 
Widać to m.in. po malejących miesięcznych pozio-
mach sumy kosztów i  amortyzacji. W  październiku 
2022 r. suma kosztów działania i amortyzacji osiągnę-
ła poziom 3,01 mld zł – niższy od kosztów osiągnię-
tych w analogicznym miesiącu w latach 2020 i 2021. 
Świadczy to o silnej motywacji sektora bankowego do 
ochrony choćby szczątkowych wyników finansowych.

Pomimo wyższych całkowitych przychodów opera-
cyjnych osiąganych przez banki w 2022 roku niż we 
wcześniejszych latach, suma kosztów i  amortyzacji 
pochłania ponad 50% CPO. Poziom ten zbliżony jest 
do roku 2019.

CPO pomniejszone o koszty i amortyzację po 10 mie-
siącach 2022 r. wzrosły o ok. 10 mld zł w stosunku 

Wykres 23. Miesięczny poziom sumy kosztów działania i amortyzacji banków w relacji do CPO w latach 2019–2022
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Wykres 24. Poziom sumy rezerw i odpisów po pierwszych 10 miesiącach 2019–2022
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Wykres 25. Skumulowana wartość CPO pomniejszonych o koszty działania i amortyzację po 10 miesiącach w latach 2019–2022
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.
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Z perspektywy skumulowanego wyniku finansowego 
netto osiągniętego na koniec października 2022 r. na-
leży wskazać, że w  rzeczywistości wysoka wartość 

wyniku finansowego netto jest w  znacznej części 
efektem rozwiązania rezerw w  wysokości ponad 
2,8 mld zł.

Wykres 26. Miesięczny poziom sumy rezerw i odpisów w latach 2019–2022
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Wykres 27. Symulacja wyniku odsetkowego i wyniku prowizyjnego w IV kw. 2022 r.
Źródło: Opracowanie własne.

Wyłączenie efektu rozwiązania rezerw (związane 
z sytuacją Getin Noble Banku) sprawiłoby, że realny 
poziom wyniku finansowego netto osiągnięty w paź-
dzierniku 2022 r., wynikający z rzeczywistej efektyw-
ności działania banków, wyniósł około  1,5  mld  zł. 
Skumulowany poziom WF netto osiągnięty po 10 mie-
siącach 2022 r. z  wyłączeniem ww. rozwiązania re-
zerw osiągnąłby poziom 6,85 mld zł.

Wynik finansowy netto w  IV kwartale 2022 r. determi-
nowany będzie w istotnym stopniu wysokością wyniku 
odsetkowego, który z kolei pozostaje niepewny z uwa-
gi na możliwe do osiągnięcia przychody odsetkowe. 
Zgodnie ze scenariuszem bazowym, w  IV kw. 2022 r. 
sektor bankowy osiągnie przychody odsetkowe na po-
ziomie 33,7  mld zł (wobec 32,05 mld zł osiągniętych 
w  III kw. 2022 r.). W  tej sytuacji, przy kwartalnym po-
ziomie kosztów odsetkowych szacowanym na pozio-
mie 16,03  mld  zł, wynik odsetkowy osiągnie poziom 

17,69 mld zł. W warunkach kontynuowanych w IV kw. 
2022 r. wakacji kredytowych, uwzględnić należy jednak 
również scenariusz negatywny, zakładający utrzymanie 
poziomu przychodów odsetkowych w wysokości osią-
gniętej w III kw. 2022 r. W tej sytuacji wynik odsetkowy 
skurczyłby się do poziomu ok. 16,5 mld zł. 

Na wysokość wyniku finansowego netto w istotny spo-
sób wpływać będzie również wysokość kosztów związa-
nych z odpisami, rezerwami i stratą z tytułu modyfikacji 
– a zatem pozycjami wynikającymi ze skali ryzyka kre-
dytowego oraz skali wykorzystania wakacji kredytowych 
(łącznie nazwanymi roboczo jako koszty ryzyka). Dotych-
czas (do końca III kw. 2022 r.) wygenerowany poziom 
kosztów z  tytułu ryzyka jest równy 18,49 mld zł. W za-
leżności od wysokości odpisów i  rezerw zawiązanych 
w IV kw. 2022 r., poziom kosztów ryzyka w IV kw. 2022 r. 
może osiągnąć poziom od 10,43 mld zł (w scenariuszu 
bazowym) do 13,43 mld zł (scenariusz negatywny).

Wykres 28. Symulacja kosztów ryzyka w 2022 r. – odpisy, rezerwy, strata z tytułu modyfikacji [mln zł]
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.
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W trakcie III kwartału 2022 r. 9 największych ban-
ków w  Polsce poniosło łączną stratę na poziomie 
4,5  mld  zł (wobec łącznego zysku tych banków 
w II kwartale na poziomie 3,2 mld zł). Jest to efekt 
wakacji kredytowych, ryzyka prawnego związanego 
z CHF oraz dopłat do FWK. W warunkach przewidy-
wanego dalszego wzrostu rezerw i odpisów zawią-
zywanych na koniec roku, przy słabnącej akcji kre-
dytowej, w  opinii Zespołu Badań i  Analiz Związku 
Banków Polskich wynik finansowy netto osiągnięty 
przez sektor bankowy na koniec 2022 r. może być 
jednym z niższych, a być może najniższym, spośród 
wielu ostatnich lat. Zagrożenie związane z  bar-
dzo mocno spadającymi wynikami finansowymi 

banków dostrzega również Narodowy Bank Polski. 
W opublikowanym w grudniu 2022 r. raporcie o sta-
bilności systemu finansowego NBP wskazuje, że 
w  perspektywie kolejnych lat (2022-2024) wyniki 
finansowe sektora bankowego mogą być jednymi 
z najniższych w historii. W przypadku materializacji 
negatywnego scenariusza możliwe jest, że średni 
poziom rocznych wyników finansowych sektora 
bankowego będzie jedynie nieznacznie wyższy niż 
2 mld zł (ok. 2,3 mld zł). Z drugiej strony – nawet 
najbardziej optymistyczny scenariusz analizowa-
ny przez NBP nie pozwoli na osiągnięcie średnich 
rocznych wyników finansowych wyższych niż w la-
tach poprzedzających pandemię COVID-19.

Wykres 29. Projekcja NBP w zakresie wyników finansowych banków w okresie 2022–2024
Źródło: NBP, Raport o stabilności systemu finansowego, grudzień 2022.

wskazuje na ograniczoną atrakcyjność (nieatrakcyj-
ność) biznesu bankowego z perspektywy właściciel-
skiej. Dalsze niskie WF netto banków w latach 2022-
2024, w  warunkach utrzymującego się wysokiego 
ryzyka rynkowego, doprowadzą do dalszego rozwar-
stwienia pomiędzy kosztem kapitału a stopą zwrotu 
z tego kapitału w polskim sektorze bankowym.

Systematycznie spadający poziom wyników finanso-
wych sektora bankowego, wzmożony silnymi spad-
kami w okresie 2020-2021, doprowadził do istotne-
go rozwarstwienia pomiędzy wysokością osiąganej 
przez banki stopy zwrotu z zainwestowanego kapi-
tału a wyższym od niej kosztem kapitału. Koszt ka-
pitału przewyższający stopę zwrotu z tego kapitału 

Wykres 30. ROE, RORC oraz średni ważony koszt kapitału w sektorze bankowym (w %) – stan na czerwiec 2022 r. 
Źródło: NBP, Raport o stabilności systemu finansowego, grudzień 2022.

ZySK NETTo ANAlIZoWANEJ gRUPy BANKóW

Koszt KaPitału na tlE rEntoWnoŚCi KaPitału
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Od połowy 2020 r. szacowany koszt kapitału jest wy-
raźnie wyższy od wskaźników zyskowności sektora, 
co może utrudniać bankom pozyskiwanie kapitału 
od inwestorów – będzie to nabierało szczególnego 
znaczenia w sytuacji wejścia w życie wymogu MREL 
od 1 stycznia 2024 r. Po 3 kwartale 2022 r., m.in. ze 
względu na duże obciążenia fiskalno-regulacyjne 

sektora, kontynuowane były istotne spadki wyniku 
finansowego i rentowności banków. W październiku 
2022 r. wskaźnik ROE sektora bankowego osiągnął 
poziom 3,63% zwiększając swoją wartość w  uję-
ciu  r/r o  1,79 pp. Wskaźnik ROA osiągnął poziom 
0,24% – zwiększając swoją wartość r/r o  zaledwie 
0,09 pp.

Wykres 31. Wskaźniki efektywności sektora bankowego (październik 2022 r.)
Źródło: KNF.

2. Zmiany w kapitałach  
własnych banków

W  2022 r. postępował spadek kapitałów własnych 
banków. Przyczyną spadków był wzrost rentowności 
obligacji, przekładający się na spadek ich ceny. Spad-
ki te były na tyle głębokie, że polski sektor bankowy 
ze względu na wartość kapitałów cofnął się o  5 lat 
do połowy 2017 roku. W tym okresie suma bilansowa 
banków wzrosła o ok. 60%.

Do 2018 roku kapitały banków rosły szybciej niż ak-
tywa – poprawiał się lewar kapitałowy rozumiany 
jako proporcja kapitałów do aktywów. W  szczycie 
wartość lewara przekroczyła 11%. W  późniejszych 
latach kapitały wykazywały niższą dynamikę wzro-
stu własnych niż dynamika wzrostu aktywów. Istotny 
regres w tym zakresie widoczny jest od 2020 roku. 
Obecnie wskaźnik kapitały własne banków w relacji 
do aktywów jest blisko o połowę niższy od wartości 
szczytowej.

Wykres 32. Kapitały własne sektora bankowego w latach 2016–2022
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.
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Problemy ze wzrostem kapitałów własnych banków 
ujawniły się jeszcze przed okresem pandemii. Od 
2010 r. można wyodrębnić 4 okresy zmiany kapitałów 
własnych banków:

•	 Okres do 2012 r. – okres ten cechowały wysokie 
stopy procentowe. Sektor bankowy posiadał wy-
soką rentowność i wysoką stopę wzrostu. Kapitały 
przyrastały rocznie w tempie 11,4%;

•	 Okres 2012–2017 – nastąpiło obniżenie tempa wzro-
stu kapitałów własnych – głównie za sprawą obniżenia 
stóp procentowych. Niemniej tempo rocznego przyro-
stu kapitałów pozostało na wysokim poziomie 7,9%;

•	 Okres 2017–2020 – okres ten pozostawał pod wpły-
wem narzuconych bankom wysokich obciążeń fi-
skalnych i  parafiskalnych, takich jak wprowadzony 
w  2016  r. podatek bankowy, zwiększone składki na 
BFG oraz uruchomienie Funduszu Wsparcia Kredyto-
biorców. Silnie spadły rentowności banków. Praktycz-
nie zahamowaniu uległ wzrost kapitałów – roczne 
tempo wzrostu kapitałów wyniosło zalewie 1,4% r/r;

•	 Okres od 2020 – okres ten cechują wyjątkowo niskie 
wyniki finansowe banków połączone ze spadkiem 
wyceny portfeli obligacji – na skutek szybkiego 
wzrostu rentowności obligacji. W okresie tym rocz-
ny spadek wartości kapitałów wynosił 7,1% r/r/.

Wykres 34. Kapitały własne sektora bankowego w latach 2010–2022 i dynamika ich zmian
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

W  okresie trwania pandemii COVID-19 sektor ban-
kowy bardzo mocno zaangażował się w  nabywanie 
instrumentów Skarbu Państwo bądź też gwaranto-
wanych przez Skarb Państwa w  postaci obligacji 
emitowanych w ramach tzw. tarcz antykryzysowych. 
Nabywanie obligacji wspierane było przez silne zwięk-
szanie wolumenów depozytów bankowych, wskutek 
wsparcia udzielonego firmom i zwiększenie ich nad-
płynności, w połączeniu z osłabieniem akcji kredyto-
wej (spadek kredytów obrotowych firm oraz kredyto-
wania inwestycyjnego). Wiązało się to ze znacznymi 
zmianami w strukturze aktywów banków. Początko-
wo (sierpień 2020  r.) udział instrumentów dłużnych 
w  aktywach banków zwiększył  się do ok. 31%. Tak 
wysoki udział instrumentów dłużnych utrzymywał się 
prawie do końca 2021 r. 

Wyraźny spadek udziału instrumentów dłużnych w ak-
tywach banków związany był z rosnącą rentownością 
obligacji Skarbu Państwa. Rosnące rentowności ob-
ligacji, a zatem spadające ich ceny, wiązały się z ko-
niecznością dokonania aktualizacji wyceny obligacji 
znajdujących się w portfelu handlowym banków. Wy-
niki aktualizacji wyceny oddziałują bezpośrednio na 
kapitały własne banków, skutkując ich silną redukcją. 
W rezultacie w okresie 2020– wrzesień 2022 r. sek-
tor bankowy tracił średniorocznie ok. 7,1% kapitałów 
własnych. Od końca 2020 r. do końca III kw. 2022 r. 
kapitały własne sektora bankowego skurczyły się 
o 30,18 mld zł, a zatem o 13,74%.

Rentowności obligacji Skarbu Państwa zaczęły 
wzrastać w 2021 r. Dynamiczny wzrost rentowności 

Wykres 33. Kapitały własne sektora bankowego w relacji do aktywów w latach 2011–2022
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.
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Wykres 35. Wolumen i udział instrumentów dłużnych w aktywach sektora bankowego
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Wykres 36. Rentowność 10-letnich obligacji Skarbu Państwa
Źródło: Stooq.pl

Wykres 37. Wolumen oraz udział obligacji SP w aktywach sektora bankowego 
Źródło: NBP, Raport o stabilności finansowej, grudzień 2022.

uDział oBligaCJi sKarBoWyCH  
i gWarantoWanyCH PrzEz sKarB PaŃstWa  

W AKTyWACH SEKToRA BANKoWEgo

PoRTFEl oBlIgACJI SKARBoWyCH  
i gWarantoWanyCH PrzEz sKarB PaŃstWa  

W aKtyWaCH sEKtora BanKoWEgo W WartoŚCi 
noMinalnEJ, KsiĘgoWEJ i rynKoWEJ
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obligacji nastąpił w ostatnim kwartale 2021 r. oraz był 
kontynuowany w 2022 r. 

Jak zauważa Narodowy Bank Polski, „znaczny udział 
obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Skarb 
Państwa (SP) w aktywach sektora bankowego impli-
kuje wysoką wrażliwość banków na ryzyko zmiany 
wyceny tych instrumentów”.

Taka sytuacja negatywnego oddziaływania ceny 
obligacji na sytuację finansową banków wystąpi-
ła w  czasie kryzysu PIGS w  roku 2012, kiedy po 
znaczącym wzroście rentowności obligacji grec-
kich, portugalskich i włoskich, kryzys przeniósł się 
na sektory bankowe tych państw oraz konieczna 
była  znacząca interwencja stabilizująca sytuację 
banków.

Nadwyżki kapitału własnego polskiego sektora 
bankowego ponad obowiązujące wymogi regu-
lacyjne i  nadzorcze istotnie zmniejszyły się po 
wejściu w  życie śródokresowego wymogu MREL. 

W  rezultacie, w  ocenie NBP część banków może 
mieć trudności ze spełnieniem wymogu śródokre-
sowego MREL  nie tylko w  2022 r., ale również na 
koniec 2023 r. 

Dodatkowo emisja instrumentów MREL może silnie 
uderzyć w banki kosztowo. Cena tych instrumentów 
musi odnosić się do ceny obligacji skarbu państwa 
oraz uwzględniać marżę ryzyka z  tytułu stabilności 
rynku kraju, sektora bankowego i  poszczególnych 
banków z  uwzględnieniem możliwości ich umorze-
nia. Uwzględniając te wszystkie czynniki, rentow-
ności tych instrumentów mogą wysoce negatywnie 
oddziaływać na banki. Dodatkowym czynnikiem ryzy-
ka jest ograniczona możliwość wykonania emisji na 
rynku krajowym, ze względu na jego pojemność oraz 
konieczność plasowania znacznej części emisji na 
rynkach zagranicznych, w  sytuacji niskiej rozpozna-
walności polskich banków. 

W  kontekście topniejących kapitałów własnych 
sektora bankowego niepokojące są również 

Wykres 38. Wolumen kapitałów własnych sektora bankowego w kontekście wymogów regulacyjnych i nadzorczych
Źródło: NBP, Raport o stabilności finansowej, grudzień 2022.

Wykres 39. Prognoza rentowności 10-letnich obligacji Skarbu Państwa
Źródło: worldgovernmentbonds.com
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prognozy w  zakresie dalszych przewidywanych 
wzrostów rentowności obligacji Skarbu Państwa. 
Przewiduje się, że do końca 2023 r. rentowność 
10-letnich obligacji SP wzrośnie o  blisko 1,8 pp., 
co będzie skutkowało dalszymi ubytkami kapitału 
własnego banków.

Dalsze uszczerbki w kapitałach własnych wynikające 
z  rosnących rentowności obligacji SP wzmacniane 
są przez malejące zyski banków. Wg NBP, na koniec 
2024 r. banki komercyjne o  udziale 6% w  aktywach 
sektora nie spełniłyby norm kapitałowych filarów I i II 
w  przypadku materializacji scenariusza szokowego, 
a niedobór kapitału wynosiłby w sumie ok. 7,1 mld zł.

Wykres 40. Nadwyżki i deficyty kapitału podstawowego Tier I po spełnieniu wymagań regulacyjnych
Źródło: NBP, Raport o stabilności finansowej, grudzień 2022.

3. Spowolnienie akcji kredytowej

Postępuje proces systematycznego zmniejszania 
udziału kredytów dla sektora niefinansowego w akty-
wach banków. Proces ten widoczny jest już od dłuż-
szego czasu, ze szczególnym nasileniem od począt-
ku 2020 r. O ile jeszcze w styczniu 2020 roku kredyty 
dla sektora niefinansowego stanowiły 57% aktywów 
sektora bankowego, o tyle w październiku 2022 roku 
kredyty te stanowią już tylko 44% aktywów banków.

W otoczeniu wysokich stóp procentowych, skutkującym 
ograniczaniem zdolności kredytowej klientów oraz ostroż-
nością banków w udzielaniu kredytów, spada wolumen 

Wykres 41. Aktywa sektora bankowego [mln zł] oraz udział kredytów sektora niefinansowego w aktywach [%]
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

nowo udzielanych kredytów. Skutkuje to spadkiem łącz-
nych wolumenów portfeli kredytowych. W III kw. 2022 r. 
dynamika kredytów dla sektora niefinansowego wyniosła 
–1,1% r/r wobec 1,9% r/r w II kw. 2022 r. 

Rok 2022 charakteryzuje się spadkiem kredytowania 
gospodarstw domowych w  zakresie niemal wszyst-
kich produktów kredytowych – wzrosty odnotowano 
natomiast na rynku pożyczek niebankowych.

O  ile na początkowym etapie cyklu podwyżek stóp 
procentowych spadki akcji kredytowej nie były wyso-
kie, o tyle w III kwartale 2022 r. hamowanie akcji kredy-
towej było już znaczące i prowadziło do kurczenia się 

suMa naDWyŻEK i DEFiCytÓW KaPitału PoDstaWoWEgo tiEr i  
Po sPEłniEniu WyMagaŃ rEgulaCyJnyCH
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Wykres 42. Wartość nowych kredytów i pożyczek w okresie styczeń – październik 2022 r.
 Źródło: BIK.

wolumenów portfeli kredytowych. W  III  kwartale 
2022  r. wystąpiły silne spadki kredytów dla gospo-
darstw domowych.

Drastyczne spadki dotknęły rynek kredytów miesz-
kaniowych. Wiąże się to ze spadkiem zdolności kre-
dytowej kredytobiorców oraz występowaniem utraty 
zdolności kredytowej dla większości z nich. Zdolność 
kredytowa ustalana jest na wstępnym etapie rozmów 
z  klientami – przez co wg odczytu BIK we wrześniu 
2022 r. wartość zapytań o  kredyty mieszkaniowe 

spadła o  68,7% r/r. We wrześniu 2022 r. odnotowa-
no także ogromny spadek zarówno liczby (–70,6%), 
jak i  wartości (–71,3%) udzielonych kredytów miesz-
kaniowych. W  październiku 2022 r. sprzedaż kredy-
tów mieszkaniowych osiągnęła poziom 2,2 mld zł – 
o 74,5% mniej niż rok wcześniej. W całym III kwartale 
2022 r. miesięczny poziom sprzedaży kredytów miesz-
kaniowych oscylował w  przedziale od 2 do 3 mld zł, 
podczas gdy w III kwartale 2021 r. poziom miesięcznej 
sprzedaży kredytów mieszkaniowych osiągał poziom 
8–9 mld zł.

Wykres 43. Portfel kredytów dla gospodarstw domowych (L) oraz portfel kredytów mieszkaniowych (P) [mld zł]
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Wykres 44. Wolumen miesięcznej sprzedaży kredytów mieszkaniowych [mld zł] oraz dynamika zmian r/r [%]
Źródło: BIK.
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Miesięczne wartości sprzedaży pokazują, że dra-
styczny spadek sprzedaży kredytów mieszkanio-
wych nastąpił po maju 2022 r. oraz że spadek ten 
ma charakter systemowy. Sama wysokość stopy 
kredytu wyznacza tak wysoki poziom, że elimi-
nuje większość kredytobiorców. Dodatkowy wy-
móg ostrożnościowy KNF, nakazujący kalkulować 
zdolność dla stopy kredytu powiększonej o 5 p.p., 

winduje stopę kalkulacji do ponad 14%, co odcina 
od dostępności do kredytu ponad 2/3 kredytobior-
ców. 

Istotnym zagrożeniem dla rynku mieszkaniowego 
będzie utrzymywanie się wysokiej inflacji i stóp NBP 
w 2023 r., co utrzyma na wysokim poziomie oprocen-
towanie kredytów.

Wykres 45. Wolumen miesięcznej sprzedaży kredytów mieszkaniowych w latach 2019–2022 [mld zł] 
Źródło: BIK.

Wykres 46. Skumulowana sprzedaż kredytów mieszkaniowych w  pierwszych 10 miesiącach roku [mld zł] i  dynamika 
zmian r/r [%] 
Źródło: BIK.

Odnotowane spadki sprzedaży kredytów mieszka-
niowych będą rzutowały na wyniki całego 2022 r. 
W okresie 10 miesięcy 2022 r. sprzedano o 45% mniej 
kredytów mieszkaniowych niż rok wcześniej w  tym 
samym czasie. Osiągnięty w  trakcie dziesięciu mie-
sięcy 2022 r. wolumen sprzedaży kredytów mieszka-
niowych na poziomie 40,1 mld zł jest wyraźnie niższy 
niż we wcześniejszych latach, w tym nawet gorszy niż 
w 2020 r., kiedy trwała pandemia. Wyniki te już obec-
nie rzutują negatywnie na rynek budowlany. Widoczny 

jest spadek nowo uruchamianych budów przez dewe-
loperów – spadek na tym rynku sięgał po 10 miesią-
cach 2022 r. 23% r/r.

Przy kontynuacji obecnie obowiązujących zasad 
ustalania zdolności kredytowej należy spodziewać 
się utrzymania tak złych wyników również w 2023 r. 
Całoroczne wyniki mogą być jeszcze gorsze, zważyw-
szy, że obniżona sprzedaż będzie realizowana od po-
czątku 2023 r.

Kredytowanie gospodarstw domowych w 2022 r. spa-
da jednak nie tylko z powodu kredytów mieszkanio-
wych, ale również ze względu na spadki sprzedaży kre-
dytów konsumpcyjnych. O ile od początku 2022 roku 
wolumen kredytów mieszkaniowych gospodarstw 
domowych skurczył się o  34,7  mld zł, to w  tym sa-
mym czasie portfel kredytów konsumpcyjnych dla 
osób prywatnych uległ zmniejszeniu o 4,2 mld zł.

Przedstawione przez Biuro Informacji Kredytowej 
dane dotyczące łącznego wolumenu sprzedaży kre-
dytów dla gospodarstw domowych wskazują na 
systematycznie zmniejszające się w  2022 r. pozio-
my sprzedaży kredytów. Spadek sprzedaży kredy-
tów konsumpcyjnych utrwalony został w III kwartale 
2022 r. W  październiku 2022 r. całkowita sprzedaż 
kredytów dla gospodarstw domowych (wszystkie 
































































