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Program Analityczno-Badawczy przy Fundacji WIB powstat w 2019 roku jako odpowiedZ na potrzeby sektora bankowego
w zakresie analizy zjawisk, tworzenia opracowan i porzadkowania wiedzy w obszarach cyberbezpieczenstwa i nowych
technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, ksztattujgcego warunki dziatania bankéw w Pol-
sce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu realizowane sg pod katem mozliwosci praktycznego wykorzystania
ich wynikéw w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia poziomu bezpieczenistwa ustug oraz kreowania wartosci dla
klientéw bankowosci. PAB WIB ktadzie duzy nacisk na rozwoj wspotpracy ze srodowiskami akademickimi i eksperckimi,
poszukujac synergii w zakresie zainteresowan badawczych autoréw oraz potrzeb rozwojowych sektora bankowego.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujacych obszarach:

O Nowe technologie i cyberbezpieczenstwo
Zdolnosé bankéw do finansowania gospodarki

O Bankowos¢ spétdzielcza

O Rynek nieruchomosci

O Zielony tad i finansowanie energetyki odnawialnej

O Finansowanie projektow innowacyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie www.pab.wib.org.pl

Kontakt:

dr Andrzej Banasiak Agnieszka Nierodka
Koordynator Programu m: 607 484 391

m: 696 405 104 e: anierodka@wib.org.pl

e: abanasiak@wib.org.pl

dr Tomasz Pawlonka
Jacek Gieorgica m: 505917 778
m: 603 626 254 e: tpawlonka@wib.org.pl
e: jgieorgica@wib.org.pl

Warszawski Instytut Bankowosci
00-380 Warszawa, ul. Kruczkowskiego 8
t:(22) 1823170

e: pab@wib.org.pl



—

Spis tresci

ROZDZIAL I. Otoczenie makroekonomiczne — zagadnienia istotne ze wzgledu
na funkcjonowanie instytucji finansowych

Wstep

1. Podstawowe elementy sytuacji gospodarczej w Il kwartale 2022 roku

2. Inflacja

3. PKB i czynniki jego wzrostu

4. Sektor finanséw publicznych

5. Polityka pieniezna

6. Sytuacja sektora bankowego i jego zdolnos$¢ do finansowania gospodarki
Podsumowanie i rekomendacje

ROZDZIAL Il. Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2022 r.
Wprowadzenie

1. Wyniki finansowe sektora bankowego i jego elementy sktadowe w Il kwartale 2022 r.

1.1. Dochody bankéw
1.2. Koszty bankow
2. Zmiany w kapitatach wtasnych bankéw
3. Spowolnienie akcji kredytowej
4. Ryzyko zwigzane ze wzrostem kredytow zagrozonych
Whioski

ROZDZIAL Ill. Symulacja wyniku finansowego bankéw z uwzglednieniem

zewnetrznych obcigzen regulacyjnych i fiskalnych - Ill kwartat 2022

Prognozy scenariuszowe sytuacji sektora bankowego na rok 2022

z uwzglednieniem wynikéw Il kwartatu 2022 roku

1. Cel raportu

2. Metodyka i dane

3. Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2022 r.

4. Prognoza na lata 2022 i 2023

4.1. Sytuacja makroekonomiczna i stopy procentowe

4.2. Sytuacja na rynku kredytowym

4.3. Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytow

4.4, Podstawa do prognozowania przychodéw i kosztow odsetkowych
4.4.1. Przychody odsetkowe
4.4.2. Koszty odsetkowe

Komentarz do wynikéw prognozy na 2023 rok

o

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

10
14
15
16
17
20

23
25
25
31
35
39
47
51

56
56
57
60
60
62
63
63
63
64
67

6. Poréwnanie scenariusza bazowego biezgcej prognozy ze scenariuszem bazowym prognozy 70



PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

() ROZDZIAL I

Otoczenie makroekonomiczne
— zagadnienia istotne ze wzgledu na
funkcjonowanie instytucji finansowych

prof. dr hab. Jan Czekaij

.
24 ‘



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

Otoczenie makroekonomiczne - zagadnienia istotne ze wzgledu na funkcjonowanie instytucji finansowych /-ﬁ/{é

Wstep

Czynniki determinujgce sytuacje makroekonomiczng
Polski w trzecim kwartale 2022 roku stanowity kon-
tynuacje procesow zapoczgtkowanych w poprzed-
nim kwartale. Pandemia COVID-19, ktéra wptywata
na sytuacje ekonomiczng od marca 2020 roku, stra-
cita na znaczeniu. Mimo ze nadal wystepuja przypad-
ki zarazenia nowymi wariantami wirusa oraz zgony
z powodu COVID, to zasadniczo rzecz biorgc sytuacja
epidemiczna przestata by¢ waznym problemem spo-
tecznym i ekonomicznym, wraz z wyeliminowaniem
ograniczen kontaktéw spotecznych. Zasadniczym
problemem ekonomicznym jest dzisiaj wysoka in-
flacja oraz rozpoczety spadek dynamiki PKB, ktoéry
w perspektywie najblizszych kwartatéw moze dopro-
wadzi¢ do spadku PKB.

Mimo ustania wptywu czynnikdw zwigzanych z epi-
demig oraz stabilizacji sytuacji wojennej w Ukrainie,
sytuacja gospodarcza Polski w trzecim kwartale
2022 roku wykazywata coraz silniejsze, w poréwnaniu
z kwartatem poprzednim, oznaki ostabienia. Swiadczy
o tym poziom podstawowych wskaznikow makroeko-
nomicznych charakteryzujgcych te sytuacje. Tempo
wzrostu sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej
czy wreszcie PKB swiadczg o tym, ze gospodarka traci
dotychczasowg dynamike. Niewyrdwnany sezonowo
PKB wzrdst wprawdzie o 3,6%, kontynuujac tendencje
zapoczagtkowang w pierwszym kwartale, jednak dzis
wiele danych wskazuje, ze polska gospodarka wkro-
czyta w okres spowolnienia, a nawet recesji. Wpraw-
dzie PKB wzrdst w relacji do drugiego kwartatu, co na
razie oddalito mozliwos¢ wystgpienia recesiji technicz-
nej, ale perspektywy sytuacji gospodarczej w kolejnych
kwartatach nie sg optymistyczne. Jezeli nawet nie wy-
stgpi recesja, to tempo wzrostu PKB obnizy sie istot-
nie, tworzac nowag sytuacje w gospodarce Polski, ktora
od poczatku transformaciji, z kroétkimi okresami spad-
ku dynamiki PKB, wykazywata jedne z najwyzszych
wskaznikdéw wzrostu.

Stabngca dynamika wzrostu gospodarczego Polski
znajduje odzwierciedlenie w wybranych miesiecz-
nych wskaznikach makroekonomicznych. Sprzedaz
detaliczna, ktora w kwietniu i maju rosta dynamicznie
(odpowiednio 19 i 8,5%) wyraznie ostabta w czerwcu
(3,2%), a spadek ten zostat pogtebiony w lipcu (2%).
W kolejnych miesigcach sytuacja poprawita sie nieco,
gdyz sprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta o 4,2%,
a we wrzesniu 0 4,1%. Z kolei dynamika produkc;ji
sprzedanej przemystu utrzymywata sie na pozio-
mie zblizonym do czerwca (10,4%), co w aktualnych
uwarunkowaniach krajowych i zagranicznych nalezy
uzna¢ za dobry wynik. Znacznie gorsze wyniki osia-
gato budownictwo. W lipcu tempo wzrostu produkc;ji
budowlano-montazowej wyniosto 4,1% i po lekkim

wzro$cie w sierpniu (5,9%), gwattownie spadto do
0,3%, co oznacza w istocie rzeczy stagnacje, ktora
moze sie pogtebiaé i utrwala¢ w zwigzku z oczeki-
wanym spadkiem naktadéw inwestycyjnych. W ko-
lejnych miesigcach trzeciego kwartatu obserwowali-
$my wahania poziomu wynagrodzen. W lipcu tempo
wzrostu wynagrodzen zwiekszyto sie w porownaniu
z czerwcem z 13% do 15,8%. Z kolei w sierpniu tem-
po wzrostu wynagrodzen spadto do 12,7%, ale we
wrzesniu ponownie wzrosto do 14,5%. Wskazuje to,
ze pewne ostabienie dynamiki ptac w poprzednich
miesigcach nie jest trwate, co jest szczegdlnie istotne
w warunkach wysokiej i nadal rosngcej inflacji. Osta-
bienie dynamiki wzrostu wynagrodzen jest jednym
z warunkow ograniczenia inflacji.

Oceniajgc polityke pieniezng w ostatnich kwartatach
oraz zastanawiajac sie nad perspektywami inflacji
czy szerzej — sytuacji makroekonomicznej — nie spo-
s6b pomija¢ waznego dzis czynnika, jakim jest wojna
w Ukrainie. Z drugiej jednak strony nalezy wyraznie
podkresli¢, ze inflacja w Polsce ma dzi§ w gtéwnej
mierze charakter popytowy, a wiec jej poziom ksztat-
tuje sie pod wptywem czynnikéw o charakterze we-
wnetrznym, ktérych udziat w ksztattowaniu wskaz-
nika inflacji bedzie systematycznie rést. Wynika to
m.in. z listopadowe]j projekcji inflacji opracowanej
przez NBP, wedtug ktdrej wptyw cen energii i zywno-
$ci na CPI bedzie malat w kolejnych kwartatach, a od
czwartego kwartatu 2023 roku ceny energii i zywno-
$ci nie bedg w ogdle podwyzszaé wskaznika inflacji.
Inaczej mowigc, od czwartego kwartatu przysztego
roku inflacja bedzie w catosci determinowana czyn-
nikami wewnetrznymi. Jezeli te prognozy spetnig sie,
to polityka antyinflacyjna bedzie musiata ulec zasad-
niczej zmianie.

Nadal niejasna jest sytuacja sektora finanséw pu-
blicznych. Deficyt planowany na rok 2022 wynosi
29,9 mid zt. Do konca trzeciego kwartatu dochody
wyniosty 77,9% rocznego planu, natomiast wydat-
ki 68,2%. W konsekwencji budzet panstwa po trze-
cim kwartale wykazywat nadwyzke w wysokosci
27,5 mld zt. Petna ocena stanu sektora finanséw pu-
blicznych jest trudna ze wzgledu na stosowanie nie-
standardowych sposobéw finansowania bezzwrot-
nych wydatkéw przez instytucje (BGK i PFR), ktore nie
sg czescig sktadowg sektora finanséw publicznych,
co utrudnia uzyskanie informacji na temat rzeczywi-
stej wielkosci deficytu budzetowego i dtugu publicz-
nego, a takze rzeczywistych wydatkéw na finansowa-
nie kosztéw dziatan antyinflacyjnych. Dodatkowym
czynnikiem zaciemniajgcym rzeczywisty stan sektora
finanséw publicznych jest inflacja, ktéra w pewnym
sensie deformuje obraz sektora finanséw publicz-
nych. W poprzednich latach stopien wykonania do-
choddéw, wydatkéw i deficytu uzalezniony byt gtéwnie
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od dynamiki podatkéw posrednich (zwtaszcza VAT),
ktdre rosty szybciej niz planowane. Na koniec trzecie-
go kwartatu stopien wykonania dochodéw z podat-
kow posrednich wynosi 72,3%, a wiec nieco mniej niz
wynikatoby to z uptywu czasu. Niezwykle wysoki jest
natomiast stopie wykonania podatkéw bezposred-
nich (CIT, PIT, podatek bankowy), ktére przyniosty do-
chody na koniec wrzesnia (stanowigce od 82,8% do
98,8% rocznego planu). Wynika stad, ze w przypadku
niektérych podatkow (CIT, podatek bankowy) roczny
plan zostanie wykonany juz w pazdzierniku. Oczywi-
$cie wynika to z wysokiej inflacji, ktéra ma korzystny
wptyw na dochody budzetu.

Niezwykle trudna jest ocena sytuacji w sektorze ban-
kowym. W pierwszym i drugim kwartale 2022 roku
utrwality sie symptomy poprawy sytuacji sektora
bankowego, zapoczagtkowane w czwartym kwarta-
le poprzedniego roku. Jednakze w trzecim kwartale
sytuacja ulegta gwattownemu pogorszeniu, a sektor
bankowy odnotowat wysokg strate, co wynika gtow-
nie z konsekwencji zmian ustawowych, wprowadza-
jacych tzw. wakacje kredytowe. Nadal obserwujemy
stabg aktywnos¢ akcji kredytowej bankdw. Wpraw-
dzie nieznacznie wzrosta wartos$¢ kredytéw dla sekto-
ra prywatnego, ale istotnie spadta wartos¢ kredytow

dla gospodarstw domowych, zwtaszcza kredytow
mieszkaniowych.

W kolejnych kwartatach na sytuacje finansowa sek-
tora bankowego wptywa¢ bedg ustawowe decyzje
dotyczace wakacji kredytowych oraz innych, poten-
cjalnych form (kredyty frankowe) obcigzen sektora
bankowego, jak tez spadek zdolnosci kredytowej go-
spodarstw domowych i przedsiebiorstw w zwigzku
Z prognozowanym ostabieniem aktywnosci gospo-
darczej oraz wysokim wzrostem kosztéw oprocento-
wania kredytow.

1. Podstawowe elementy sytuaciji
gospodarczej w lll kwartale 2022 roku

Wyniki polskiej gospodarkiw trzecim kwartale 2022 roku,
w poréwnaniu do trzeciego kwartatu 2021 roku, mozna
uznac nadal jako dobre, cho¢ nieco pogorszyty sie w re-
lacji do dwoch poprzednich kwartatow. Oznacza to, ze
sygnalizowane wyzej ostabienie dynamiki gospodarki
w trzecim kwartale 2022 roku jest faktem. Podstawowe
wskazniki makroekonomiczne, charakteryzujgce sytu-
acje gospodarczg w trzecim kwartale 2022 roku, przed-
stawiono w ponizszej tabeli oraz na wykresie.

Tabela 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w trzecim kwartale 2022 roku

__ i -_

Sprzedaz detaliczna

Produkcja sprzedana przemystu 7.1 10,9 9,8
Produkcja budowlano-montazowa 41 59 0,3
Stopa bezrobocia 52 52 5,1
Przecietne wynagrodzenia 15,8 12,7 14,5
Inflacja 15,6 16,1 17,2
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.
* rok poprzedni = 100.
)
5
SPRZEDAY PRODUKCJA PRODUKCJA STOPA PRZECIETNE INFLACJA
DETALICZNA SPRZEDANA BUDOWLANO- BEZROBOCIA WYNAGRODZENIA
PRZEMYSEU MONTAZOWA
VIl 1 VI | X

Wykres 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w trzecim kwartale 2022 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.
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Zamieszczone w tabeli 1 wskazniki wskazujg, ze
chociaz sytuacja ekonomiczna w trzecim kwartale
2022 roku pogorszyta sie w stosunku do poprzed-
niego kwartatu, to byta ona nadal relatywnie dobra.
Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu 0 2% w stosunku
do lipca poprzedniego roku. W sierpniu wskaznik ten
wzrést do 4,2%, natomiast we wrzesniu utrzymywat sie
na zblizonym poziomie (4,1%). Mozna zatem mowi¢
0 pewne;j stabilizacji tego wskaznika na srednim pozio-
mie. Tempo wzrostu produkcji sprzedanej przemystu
ksztattowato sie réwniez na dobrym poziomie. Produk-
cja sprzedana przemystu rosta wprawdzie wolniej niz
w poprzednim kwartale, ale nadal wskazniki te sg re-
latywnie wysokie. W lipcu zanotowano wzrost o 7,1%,
w sierpniu o 10,9%, natomiast we wrzesniu 0 9,8%.

Znacznie gorsze wyniki osiggato budownictwo. Po
bardzo wysokich wzrostach w pierwszym kwarta-
le (w styczniu o 20,8%, w lutym o 21,2%, a w marcu
0 27,6%) i nieco nizszych, 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 pogarszata sie. Produkcja budowla-
no-montazowa wzrosta w lipcu o 4,1%, w sierpniu
0 5,9%, natomiast we wrzesniu jedynie o 0,3%. Sytu-
acja w sektorze budowlanym jest w duzej mierze od-
biciem sytuacji w inwestycjach, ktére od kilku juz lat
wykazujg objawy stagnacji. W zwigzku z niekorzyst-
nym rozwojem sytuacji gospodarczej, perspektywy
istotnego wzrostu naktadéw inwestycyjnych nie sa
optymistyczne, co rowniez bedzie wptywac na sytu-
acje sektora budowlanego, ktorego wyniki bedg sie
pogarszac.

Dzi$ na catym sSwiecie nasilajg sie tendencje rece-
syjne, co réwniez wptynie na sytuacje gospodarcza
Polski. Napiecia w gospodarce swiatowej bedace
skutkiem pandemii oraz wojny w Ukrainie oraz towa-
rzyszacy im wzrost inflacji do pozioméw nieobser-
wowanych od kilkudziesieciu lat, stwarzajg istotne
zagrozenia dla wzrostu globalnej gospodarki. We-
dtug dostepnych prognoz, tempo wzrostu PKB Polski
w 2023 roku nie przekroczy 1%.

W analizowanym okresie bezrobocie spadto nieznacz-
nie w stosunku do poprzedniego kwartatu. Stopa bez-
robocia ksztattowata sie na podobnym poziomie, jak
w poprzednim kwartale (5,2% w lipcu i sierpniu oraz
51% we wrzesniu). Jest to niewatpliwie pozytywna
tendencja, chociaz towarzyszg jej takze zjawiska ne-
gatywne. Niska stopa bezrobocia oznacza wieksza
site przetargowg pracownikdéw, co przyczynia sie do
nadmiernego wzrostu wynagrodzen i wzrostu inflacji.

Ze wzgledu na nadal rosnacg inflacje, ktéra narzuca
konieczno$é przeprowadzenia skutecznej dezinfla-
cji, w kolejnych kwartatach stopa bezrobocia moze

zwiekszy¢ sie, chociaz raczej jej poziom nie powinien
wzrosng¢ tak, aby bezrobocie stato sie waznym pro-
blemem spotecznym.

Przy niskiej i nadal spadajgcej stopie bezrobocia
szybko rosty przecietne wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw (w lipcu 15,8%, w sierpniu o 12,7%,
a we wrzesniu o 14,5%). Tak wiec presja ptacowa
w gospodarce utrzymuje sie, co jest jednym z waz-
niejszych czynnikéw wptywajgcych na dynamike pro-
cesoéw inflacyjnych. Z punktu widzenia pracownikéw
wzrost ptac jest oczywiscie zjawiskiem pozytywnym
i nie ma przeszkdd, aby ptace rosty w dowolnie szyb-
kim tempie, jezeli tylko towarzyszy im odpowiedni
wzrost wydajnosci pracy. Jezeli rozbieznosci po-
miedzy dynamikag wydajnosci i ptac sg wysokie, to
stwarza to niebezpieczenstwo powstania spirali pta-
cowo-inflacyjne;j.

W drugim kwartale 2022 roku sytuacja w handlu za-
granicznym stanowita kontynuacje procesow zapo-
czatkowanych w poprzednich miesigcach. Polegaja
one na szybszym wzroscie importu niz eksportu, co
przyczynito sie do pogorszenia salda wymiany za-
granicznej, chociaz tempo przyrostu ujemnego salda
w handlu zagranicznym zmniejsza sie. W pierwszym
kwartale 2022 roku ujemne saldo handlu zagraniczne-
go wynosito 30 mld zt, w drugim kwartale 23,1 mid zi,
natomiast w trzecim kwartale 15,2 mld zt. Nalezy jed-
nak podkresli¢, ze ujemne saldo handlu zagraniczne-
go na koniec wrzesnia wynosito 68,3 mld zt, podczas
gdy w roku 2021 w tym samym okresie byto dodatnie
i wynosito 8,2 mld zt. Jakkolwiek gtownym czynni-
kiem deficytu w handlu zagranicznym jest wzrost cen
surowcow energetycznych, to dane dotyczgce handlu
Zagranicznego wymagajg szczegotowej analizy, gdyz
mogg oznaczac poczgtek procesow, ktére bedg wy-
wiera¢ negatywne skutki dla rozwoju polskiej gospo-
darki w kolejnych latach.

Dynamika wzrostu PKB w kolejnych latach bedzie
uzalezniona od sytuacji na rynku pracy oraz dynamiki
naktadow inwestycyjnych, zwiekszajgcych wydajnosc¢
pracy. W zwigzku z wyczerpujgcymi sie zasobami
wolnej sity roboczej, wzrost PKB bedzie uzalezniony
od wzrostu wydajnosci pracy. Wzrost wydajnosci pra-
cy uzalezniony jest z kolei od zasadniczych zmian na
poziomie makro— i mikroekonomicznym. Na pozio-
mie mikroekonomicznym (przedsiebiorstw) koniecz-
ne jest wdrazanie technologii zwiekszajgcych wydaj-
nosc pracy. Z kolei na poziomie makroekonomicznym
niezbedne sg zmiany struktury gospodarczej polega-
jace na rozwijaniu nowoczesnych, wysokowydajnych
sektorow gospodarki. Dokonanie koniecznych zmian
na szczeblu makro— i mikroekonomicznym uwarun-
kowane jest zdecydowanym zdynamizowaniem pro-
cesoOw inwestycyjnych.
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Tymczasem Polska jest krajem o bardzo niskim
udziale naktadéw inwestycyjnych w PKB. Wsréd kra-

w zwigzku z czym jest znaczniej ponizej sredniego
poziomu dla UE, ktéry w ostatnich latach zwiekszyt

10

jéw UE Polska nalezy do krajow o najnizszym udzia-
le inwestycji w PKB, a udziat ten spada od kilku lat,
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sig, co pokazuje ponizszy wykres.
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Wykres 2. Udziat inwestycji w PKB UE ($rednia dla krajow UE) i w Polsce w latach 2015-2021

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

W roku 2021 w tylko w Grecji (12,4%) wskaznik ten byt
nizszy niz w Polsce. Pandemia, ktéra przyczynita sie do
spadku naktadow inwestycyjnych w polskiej gospodar-
ce, w gospodarce Swiatowej przyczynita sie do istot-
nego zwiekszenia tych naktadow. Polska jest jednym
z nielicznych krajow UE, ktory nie uczestniczy w po-
pandemicznym boomie inwestycyjnym. Brak srodkow
w ramach unijnego programu odbudowy i wzmacnia-
nia odpornosci gospodarek krajéw cztonkowskich jest
jedna z waznych przyczyn tego stanu rzeczy.

2. Inflacja

Inflacja stanowi nadal najwieksze zagrozenie dla
zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego w naj-
blizszych latach. Notowane w ostatnich miesigcach
wskazniki inflacji sg najwyzsze od ponad dwudziestu
lat. Chociaz inflacja jest problemem samym w sobie,
to nie mniej istotne jest to, jak rzgdzacy przeciwdziata-
ja rosngcemu tempu wzrostu cen i jak interpretuja to,
co dzieje sie z cenami. Jeszcze kilkanascie miesiecy

temu (lato 2021 r.) inflacja byta traktowana przez NBP
jako zjawisko przejsciowe, ktére ustgpi samo z sie-
bie, nie wymagajac zmiany parametrow polityki pie-
nieznej. Znaczenie i skala zagrozenia wynikajgcego
z pojawiajacych sie symptomoéw rosnacej inflacji nie
zostaty rowniez dostrzezone przez rzad, ktéry podej-
mowat dziatania w ramach tzw. tarczy antyinflacyjne;j,
ktdre przyczyniaty sie do wzrostu presji inflacyjne;.

Rozpoczeta w czwartym kwartale 2021 roku seria
podwyzek stép procentowych byta kontynuowana
w kolejnych miesigcach (poza sierpniem) trzeciego
kwartatu, zwiekszajac stope referencyjng do 6,75%.
Zmieniono takze wczesniejszg retoryke, ze inflacja
jest zjawiskiem przejsciowym, stwierdzajgc, ze pozo-
stanie z nami znacznie dtuze;.

Dotychczasowe wypowiedzi przedstawicieli NBP oraz
rzeczywiste dziatania RPP nie uwzgledniaty dosta-
tecznie czynnika inflacji bazowej, ktéra w ostatnich
kilku latach byta gtéwnym czynnikiem wptywajgcym
na CPI, co przedstawiono na ponizszym wykresie.
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Wykres 3. CPI, Inflacja bazowa i ceny débr przemystowych od stycznia 2019 do wrzes$nia 2022 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i NBP.
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Jak wynika z powyzszego wykresu, najwazniejszym
czynnikiem wptywajgcym na ogdélny wskaznik inflacji
od 2019 roku byta inflacja bazowa. Oczywiscie, w kolej-
nych kwartatach, w zwigzku z wojng w Ukrainie zwiek-
szyto sie znaczenie czynnikdw o charakterze podazo-
wym (ceny energii i surowcéw rolnych), podwyzszajac
inflacje CPI. Nalezy jednak podkresli¢, ze znaczenie
tego czynnika bedzie spadaé. Zgodnie z najnowszg
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(listopadowa) projekcja inflacji, w kolejnych kwartatach
stopa inflacji ma zmniejszac sie, gtéwnie z powodu wy-
gaszania wptywu cen surowcOw energetycznych i rol-
nych. W czwartym kwartale 2023 roku wskaznik CPI
ma spas¢ do 8%, natomiast inflacja bazowa do 8,3%.
W horyzoncie projekcji, od czwartego kwartatu 2023
roku, jedynym czynnikiem ksztattujgcym stope inflacji
bedzie inflacja bazowa, co ilustruje ponizszy wykres.
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Wykres 4. Prognozowana inflacja CPI i inflacja bazowa do IV kwartatu 2025 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Raportéw o inflacji.

Analizujgc statystyczng czes¢ projekcji oraz komen-
tarz do nich zamieszczony w listopadowej projekcji
nie sposob nie zauwazy¢ rozbieznosci. O ile dane sta-
tystyczne wskazujg jednoznacznie, ze znaczenie czyn-
nikéw zewnetrznych (ceny energii i zywnosci) bedzie
spadac i od czwartego kwartatu 2023 roku ceny energii
i zywnosci bedg miaty zerowy lub lekko ujemny wptyw
na CPIl, to w komentarzu stownym autorzy projekcji
ignorujg ten fakt piszac: ,Scenariusz centralny bieza-
cej projekcji jest w istotnym stopniu determinowany
przez makroekonomiczne skutki agresji zbrojnej Rosji
na Ukrainie obejmujgce w szczegodlnosci silny wzrost
cen surowcow energetycznych oraz — w mniejszej ska-
li — réwniez innych surowcéw na rynkach swiatowych”.

Ta wypowiedz sktania takze do pytania o jakos¢ pro-
jekciji inflacji, ktore stanowig jedng z najwazniejszych
przestanek decyzji podejmowanych przez cztonkow

e ——

RPP. Generalnie rzecz ujmujgc w kilku ostatnich pro-
jekcjach przyszta inflacja byta istotnie niedoszacowy-
wana, co ilustruje ponizszy wykres.

Jak wynika z wykresu, réznice pomiedzy $rednig rze-
czywistg stopg inflacji w trzecim kwartale 2022 roku
a inflacjg przewidywang w kolejnych projekcjach wzra-
stajg w kolejnych kwartatach. | tak wedtug marcowej
projekciji inflacji z 2021 roku, srednia inflacja w trzecim
kwartale 2022 roku miata wynies¢ 2,8%, a wyniosta
16,3%, czyli byta 0 13,5 punktow procentowych wyzsza
od przewidywanej. Projekcja z lipca 2021 roku zakta-
data, ze w trzecim kwartale 2022 roku inflacja wyniesie
2,9%, a wiec réznica pomiedzy projekcjg a rzeczywista
inflacjg wynosita 13,4 punktéw procentowych. W kolej-
nych projekcjach réznica ta zmniejsza sie, co jest zro-
zumiate, gdyz autorzy projekcji nie mogli pomija¢ po-
ziomu rzeczywistej inflacji w momencie sporzadzania
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Wykres 5. Inflacja wedtug projekcji NBP i rzeczywista
Zrédto: jak na wykresie.
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projekcji oraz oczywistych sygnatéw, ze bedzie ona
nadal rosta. Do listopada 2021 roku ta réznica zmniej-
szyta sie jednak nieznacznie. Dopiero w marcowej
projekcji z 2022 roku autorzy zwiekszyli bardziej pro-
jektowang stope inflacji, w zwigzku z czym réznica ta
zmniejszyta sie istotnie (do 4,2 punktu procentowego),
chociaz nadal btad jest duzy.

Jezeli dodatkowo zauwazymy, ze projekcje inflacji sg
sporzgdzane przy zatozeniu, ze w horyzoncie projekciji
stopy procentowe nie bedg zmieniane, to czionkowie
RPP mieli wynikajgce z projekcji argumenty przeciw-
ko podwyzkom stop procentowych, gdyz z projekcji
wynikato, ze inflacja nie bedzie rosta. Np. w lipcowej
projekcji z 2021 roku, a wiec tuz przed rozpoczeciem
cyklu podwyzek, zaktadano, ze inflacja we wrzesniu

.
PROGRAM
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2022 roku bedzie wynosita 3%. Mozna zatem stwierdzi¢,
ze w pazdzierniku 2021, kiedy ,obowigzywata” projekcja
lipcowa, cztonkowie RPP mogli mie¢ watpliwosci, czy
podwyzki stop procentowych sg konieczne, a podwyzka
stopy referencyjnej o 0,4% mogta sie wydawac wystar-
czajgca w swietle projekcji z lipca 2021 roku.

Méwigc o inflacji, rzadzacy starajg sie wykazaé, ze
sytuacja w Polsce nie rézni sie od sytuacji wystepuja-
cej w innych krajach, np. w USA, strefie euro czy Unii
Europejskiej. Oczywiscie, rosngca w ostatnim czasie
inflacja nie oznacza, ze jej poziom jest taki sam i jest
spowodowana tymi samymi czynnikami. Jezeli popa-
trzymy na sytuacje w tym zakresie w Polsce i strefie
euro, to bez trudu zauwazymy istotne odmiennosci,
co ilustruje ponizszy wykres.
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Wykres 6. CPI (HICP) oraz inflacja bazowa w UE i w Polsce w latach 2019-2022 (lIl kw.)

Zrédto: Opracowanie na podstawie danych GUS, NBP i ECB.

Jeszcze w lipcu 2021 roku inflacja w strefie euro wy-
nosita 2,2%, podczas gdy w Polsce osiggneta w tym
czasie 5%. Szczegolnie widoczne i istotne sg réznice
w ksztattowaniu sie wskaznikéw inflacji bazowej. Infla-
cja bazowa w Polsce systematycznie rosnie od stycz-
nia 2019 roku, osiggajgc we wrzesniu 2022 roku 10,7%.
Inflacja bazowa w strefie euro przez znaczng czesc
tego okresu byta stabilna, wahajgc sie nieznacznie wo-
kot 1%. Dopiero w listopadzie 2021 roku przekroczyta
2% (2,6%) i na zblizonym poziomie utrzymywata sie do
konca pierwszego kwartatu 2022 roku (2,9%). W kolej-
nych miesigcach 2022 roku inflacja bazowa w strefie
euro rosta, osiggajagc we wrzesniu 4,8%.

Z powyzszych danych wynika, ze dzisiejsza inflacja
w Polsce jest w przewazajgcej czesci spowodowa-
na politykg gospodarczg realizowang od 2016 roku,
charakteryzujgcg sie oparciem wzrostu gospodarki
na konsumpcji, wzroscie wynagrodzen oraz innych
dochodéw ludnosci. Relatywnie szybkie tempo wzro-
stu PKB przy niskich naktadach inwestycyjnych oraz

wyczerpywaniu sie zasobdéw sity roboczej, ktéremu to-
warzyszy nacisk na wzrost ptac, doprowadzito do po-
gtebiajacej sie réznicy pomiedzy wzrostem wydajnosci
pracy i wzrostem wynagrodzen. llustruje to wykres 7.

Jak wynika z zamieszczonego powyzszej wykresu, od
2016 roku systematycznie zwieksza sie roznica pomie-
dzy wzrostem wydajnosci pracy a wzrostem wynagro-
dzen, ktérej towarzyszy wzrost inflacji. Jezeli, tak jak
w roku 2020, wynagrodzenia rosng szybciej niz wydaj-
nos¢ pracy o prawie 8 punktow procentowych, to nie
moze to pozostaé bez wptywu na tempo wzrostu cen.

Podkresli¢ nalezy, ze wynagrodzenia nie sg jedynym
elementem, ktory wptywa na wysoka dynamike do-
chodow pienieznych ludnosci. Takze inne dochody
rosty szybko, co w sumie powodowato, ze wystgpita
duza rozbieznos¢ pomiedzy dynamikg tych dochodow,
a tempem wzrostu PKB, ktéry wyznacza rzeczowe gra-
nice mozliwosci zaspokojenia popytu wynikajgcego
ze wzrostu dochodéw. Srednio w latach 2015-2021
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Wykres 7. Wynagrodzenia, wydajnos$¢ pracy i inflacja w latach 2015-2022 (Il kw.) w %
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

dochody do dyspozycji gospodarstw domowych rosty  Dodatkowo nalezy podkresli¢, ze szybkiemu wzrostowi
0 6,4%, natomiast PKB 0 3,5%. Ta rozbieznos¢ powodo- dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych towa-
wata wzrost presji inflacyjnej w gospodarce, ktéra znaj-  rzyszy bardzo niska stopa ich oszczednosci, co przed-
duje odzwierciedlenie we wzroscie inflacji bazowej. stawiono na dwu kolejnych wykresach.
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Wykres 8. Srednia stopa oszczedzania gospodarstw domowych w krajach UE w latach 2015-2021
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
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Wykres 9. Stopa oszczedzania gospodarstw domowych w UE ($rednia dla krajow UE) i w Polsce w latach 2015-2021
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat. <:>
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Jak wynika z powyzszego wykresu Polska zajmu-
je czwarte miejsce od konca wsrdd krajéw UE pod
wzgledem poziomu $redniej stopy oszczedzania
gospodarstw domowych. Warto zwrdci¢ uwage, ze
stopa ta jest okoto cztery razy mniejsza niz w Niem-
czech czy Holandii. Srednia stopa dla wszystkich
krajow UE jest ponad dwukrotnie wyzsza niz w Pol-
sce. Co szczegolnie wazne z punktu widzenia rozwa-
zanych tu probleméw, stopa ta gwattownie spadta
w roku 2021, zwiekszajgc presje popytowa w gospo-
darce.

Podkreslajgc znaczenie czynnikéw popytowych,
ktore z punktu widzenia skutecznosci polityki an-
tyinflacyjnej sg najwazniejsze, nalezy zauwazy¢, ze
w rzeczywistosci przyczyny inflacji w Polsce mia-
ty zaréwno charakter popytowy, jak i podazowy,
co wymaga skoordynowanej polityki rzagdu i banku
centralnego dla ograniczenia inflacji. Ocena dziatal-
nosci tych dwu podstawowych filaréw polityki ma-
kroekonomicznej nie jest jednoznaczna. O ile bank
centralny rozpoczat niespotykany wczesniej cykl
podwyzek stop procentowych, to dziatania rzadu
(realne i zapowiadane) prowadzg i bedg prowadzity
do neutralizacji tych dziatan (obnizki VAT, wakacje
kredytowe, propozycje zamrozenia stawki WIBOR,
rekompensaty za wzrost cen niektérych wyrobdéw
i ustug, itp.). Tymczasem uzgodnienie odpowied-
niej policy mix jest niezbednym warunkiem sku-
tecznosci polityki antyinflacyjnej. Niestety uwarun-
kowania polityczne wskazujg, ze takie uzgodnienie
nie bedzie mozliwe. Odwotujgc sie do wczesniej-
szych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze polityka ban-
ku centralnego i rzadu oparta jest na odmiennych
przestankach. Bank centralny w koncu uznat, ze
inflacja ma w znacznej mierze charakter popytowy
i podjat adekwatne w tej sytuacji dziatania (seria
podwyzek stop procentowych), natomiast dziatania
rzadu oparte sg na zatozeniu o jej podazowym cha-
rakterze.

Przy podazowym charakterze inflacji jej skutki, jak-
kolwiek ucigzliwe, sg mniej wiecej podobne dla po-
szczegoblnych grup spotecznych. Np. wzrost cen pa-
liw w wyniku wzrostu cen ropy naftowej dziata mniej
wiecej rownomiernie na wszystkie podmioty gospo-
darujace, a jej przejsciowy, z natury rzeczy, charakter
oznacza, ze w nieodlegtej perspektywie przestanie

wptywacé na ogdlny poziom cen. W tych warunkach
srodki niwelujgce negatywne skutki podwyzszonej
inflacji skierowane do ogétu obywateli (np. obnizka
stawki VAT czy akcyzy na paliwa) majg sens. Prowa-
dza one do obnizenia ogdlnego poziomu wskaznika
inflacji (z zatozenia przej$ciowego), co jest korzystne
dla og6tu obywateli. Ewentualny wzrost deficytu bu-
dzetowego nie powinien w tej sytuacji budzi¢ wiek-
szych kontrowersiji.

Jezeli jednak uznamy, ze inflacja ma charakter popy-
towy, to dziatania majgce na celu ograniczenie efek-
tow redystrybucyjnych inflacji komplikujg sie. Przede
wszystkim nalezy stwierdzi¢, ze w tych warunkach
ograniczenie inflacji jest mozliwe tylko poprzez po-
gorszenie sytuacji materialnej ogétu spoteczenstwa
lub wybranych, wystarczajgco szerokich jego grup.
Bez okreslonych kosztéw spotecznych inflacji w tych
warunkach ograniczy¢ nie mozna.

Reasumujgc powyzsza analize, mozna stwierdzic¢, ze
inflacja jest dzisiaj ztozonym procesem, ktérego dy-
namika jest ksztattowana pod wptywem wielu czyn-
nikow. Szoki podazowe sg waznym, ale nie jedynym
i nie najwazniejszym zrédtem inflacji. Podwyzszona
inflacja ma gtebsze, strukturalne podtoze, a takze
wynika z btedoéw polityki pienieznej. Oznacza to,
Ze raczej samoistnie nie ustgpi i bedzie wymagata
zdecydowanych dziatan wtadz monetarnych i fiskal-
nych. Dodatkowo, o czym wspominano juz wielo-
krotnie, na poziom inflacji bedzie wptywata sytuacja
w Ukrainie.

3. PKBi czynniki jego wzrostu

Wedtug wstepnych danych GUS, PKB niewyréwna-
ny sezonowo w trzecim kwartale 2022 roku wzrost
0 3,6%, co wskazuje, ze polska gospodarka nadal
rozwija sie relatywnie szybko, chociaz trzeba takze
podkresli¢, ze w kolejnych kwartatach tempo wzro-
stu PKB zmniejszato sie i w kolejnych kwartatach
trend ten bedzie kontynuowany. Wedtug wiekszosci
analitykéw ekonomicznych istnieje duze prawdo-
podobienstwo wystgpienia recesji. Czynniki deter-
minujgce tempo wzrostu PKB w poszczegdlnych
kwartatach 2020, 2021 i 2022 roku przedstawiono
w tabeli 2.
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Tabela 2. Czynniki wzrostu PKB. | kw. 2020 - 11l kw. 2022.

2021 2022

Wyszczegdlnienie

v v
kw. kw.

Spozycie ogétem, w tym: 101,4 927 100,7 993 1006 111,17 1048 1077 1051 104,8 1007

S LEE e L R 1006 889 997 960 99,7 1130 1049 1085 1067 1064 100,9

domowych
- publiczne 1034 1044 1033 1077 1039 1058 1044 1056 1003 1006 100,1
Akumulacia brutto 1059 859 866 943 931 1182 1306 1237 1451 1151 1114

Naktady brutto na srodki trwate 1101 979 996 910 958 1020 1041 1038 104,7 106,6 1020

Eksport 1026 850 101,3 1066 1072 1320 1080 1063 1042 1052 1069
Import 101,5 826 99,1 106,8 106,4 1352 1139 1128 1094 1069 106,0
Popyt krajowy 1021 91,2 978 980 994 1125 1095 111,8 1120 106,9 103,
Produkt krajowy brutto 1027 922 99,0 982 1002 1122 1065 1085 1086 1058 103,6

Zrédto: dane GUS.

Niewyréwnany sezonowo PKB wzrost w trzecim
kwartale 2022 roku o 3,6%. Jakkolwiek zatem tem-
po wzrostu PKB w warunkach zblizajgcej sie recesji
w gospodarce swiatowej jest srednio dobre, to wi-
doczne sg pierwsze symptomy ostabienia w polskiej
gospodarce, ktére w kolejnych miesigcach i kwarta-
tach bedzie ulegac¢ pogtebieniu. Szczegodlnie niepoko-
jacy jest spadek tempa wzrostu naktadéw brutto na
srodki trwate do 2,0%, po wzroscie w drugiej potowie
2021 roku oraz w pierwszej potowie 2022 roku. Poka-
Zuje to, ze zapasc¢ inwestycji w polskiej gospodarce
trwa nadal, zas ich udziat w PKB bedzie nadal spa-
dat, a Polska pozostanie krajem o najnizszym udziale
inwestycji w PKB wsréd krajéow UE. Co szczegdlnie
niepokojace, spadek inwestycji w Polsce ma miej-
sce w warunkach wysokiej aktywnosci inwestycyj-
nej w krajach UE, w ktérych udziat inwestycji w PKB
rosnie od poczatku wystgpienia pandemii COVID-19
i jest przejawem dostosowywania sie do zmieniaja-
cych sie tendencji w gospodarce swiatowej. Przy wy-
czerpujacych sie zasobach sity roboczej, mozliwosci
rozwojowe polskiej gospodarki bedg w catosci uza-
leznione od wzrostu wydajnosci pracy, ktéry bedzie
mozliwy tylko w warunkach dynamicznie rosngcych
naktadow inwestycyjnych, umozliwiajgcych restruk-
turyzacje naszej gospodarki prowadzacej do wzrostu
wydajnosci pracy.

W omawianym okresie nastgpity takze zmiany
wplywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB.
Wysoki wktad spozycia, zwtaszcza spozycia go-
spodarstw domowych, ktory wptywat na dynamike
PKB w poprzednich kwartatach, zmniejszyt sie do

0,5 punktu procentowego, a catego spozycia rowniez
do 0,5 punktu procentowego, przy zerowym wktadzie
spozycia zbiorowego. Wktad akumulacji do PKB wy-
nidst 2,5 punktu procentowego, a naktadéw brutto na
srodki trwate spadt do 0,3 punktu procentowego. Ten
ostatni wskaznik potwierdza wczesniejsze uwagi na
temat stabnacej dziatalnosci inwestycyjnej w polskiej
gospodarce, po pewnym ozywieniu w poprzednich
czterech kwartatach.

4. Sektor finansow publicznych

Ocena sytuacji sektora finanséw publicznych jest, po-
dobnie jak w poprzednich kwartatach, utrudniona ze
wzgledu na postepujacg marginalizacje budzetu. Jak
wynika z danych publikowanych przez Ministerstwo
Finanséw na koniec drugiego kwartatu 2022 roku dtug
publiczny wykazywany w budzecie parnstwa (PDP)
wyniést 1175,3 mld zt, a dtug liczony wedtug metodo-
logii unijnej (EDP) 1453,5 mld zt. Tak wiec zadtuzenie
wedtug metodologii unijnej jest 0 278,3 mld zt wyzsze
niz wykazywany w budzecie panstwowy dtug publicz-
ny. Wedtug niektorych szacunkéw na koniec przy-
sztego roku réznica ta zwiekszy sie do 422 mid zt, co
oznacza, ze okoto % dtugu publicznego znajdzie sie
poza budzetem.

Finansowanie wydatkow publicznych ze srodkow
zgromadzonych przez PFR i BGK za pomoca emisji
obligacji, ktére niemal natychmiast byty odkupywa-
ne przez Narodowy Bank Polski, moze rodzi¢ obawy
zwigzane z finansowaniem znacznej czesci wydatkéw
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publicznych w istocie rzeczy za pomocg emisji pienia-
dza banku centralnego. Operacje dokonywane przez
BGK i PFR i NBP oczywiscie nie pozostajg bez wptywu
na gospodarke, a zwtaszcza inflacje.

Ten mechanizm pozwala wprawdzie pokazywac do-
bry formalnie stan budzetu panstwa, ale nie moze
catkowicie ukry¢ rzeczywistego obrazu sektora fi-
nanséw publicznych przed rynkami finansowymi
oraz instytucjami miedzynarodowymi. Ograniczona
przejrzystos¢ budzetu oraz catego sektora finanséow
publicznych jest jednym z czynnikow powodujgcych
obnizenie wiarygodnosci kredytowej Polski, co juz
znajduje odzwierciedlenie m.in. w oprocentowaniu
obligacji skarbowych. Rentownos¢ dziesieciolet-
nich obligacji polskiego rzadu na koniec trzeciego
kwartatu wynosita 7,164%, ale warto podkresli¢, ze
zdarzaty sie juz takie sytuacje, kiedy rentownosc¢
przekraczata 9%. Z krajéw UE tylko rzady Rumunii
i Wegier musza ptaci¢ wiecej za srodki pozyskiwane
na rynkach finansowych.

Radykalny wzrost rentownosci obligacji skarbowych
powoduje oczywiscie wzrost kosztéw obstugi dtugu
publicznego. W 2022 roku koszty obstugi dtugu za-
mkna sie kwotg ponizej 30 mld zt. W kolejnym roku
moga one siegna¢ okoto 66 mld zt, stanowigc istotne
obcigzenie budzetu panstwa. W kontekscie kosztow
obstugi dtugu warto podkresli¢, ze dtug pozabudze-
towy (BGK, PFR) jest oprocentowany wyzej niz dtug
skarbu panstwa o okoto 70 punktoéw bazowych. Ozna-
czato, ze 420 mld zt dtugu pozabudzetowego kosztu-
jerocznie o okoto 2,950 min zt wiecej niz kosztowatby,
gdyby wydatki BGK i PFR byty finansowane z budzetu.

Niewiadomg pozostaje wptyw na budzet panstwa
wydatkéw w ramach tzw. tarczy antyinflacyjnej. Dzis
nie wiadomo, ktére z elementéw tarczy zostang wy-
cofane, a ktére bedg obowigzywac¢ nadal. W ostatnim
czasie pojawity sie sygnaty ze strony rzadu, ze trwaja
dyskusje na temat wprowadzenia kryteriow dochodo-
wych w przyznawaniu pomocy. To oczywiscie wptyne-
toby na racjonalizacje tych wydatkéw oraz zmniejszy-
to ich wptyw na inflacje, ale poniewaz dyskusja jest
na bardzo poczatkowym etapie, to niewiele mozemy
dzis powiedzie¢ na ten temat.

5. Polityka pieniezna

W zwigzku z rosnacga inflacjg oraz mozliwym, nieko-
rzystnym rozwojem sytuacji sektora finanséw pu-
blicznych, powazne wyzwania stojg przed polityka
pieniezng. W obecnych warunkach szczegdlnego zna-
czenia nabiera uksztattowanie odpowiednich relacji
pomiedzy polityka monetarng i fiskalng (policy mix).
Prowadzona w latach 2020 (od drugiego kwartatu)

- 2021 (do trzeciego kwartatu) polityka makroekono-
miczna sktadata sie z luznej polityki fiskalnej i mone-
tarnej. Polityka ta przyczynita sie do relatywnie stabej
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 oddziatujgcym na
stope inflacji, jest wojna w Ukrainie, w wyniku ktorej
wzrosty ceny surowcOw energetycznych i zywnosci
na rynkach swiatowych. Trzeba jednak podkresli¢,
ze wptyw cen surowcéw energetycznych i rolnych
na inflacje stabnie, a w perspektywie konca przyszte-
go roku moze catkowicie wygasng¢. Wtedy jedynym
zrédtem inflacji pozostang czynniki o charakterze po-
pytowym, co bedzie wymagato zmiany podejscia do
polityki monetarnej.

Do konca trzeciego kwartatu 2022 roku NBP kontynu-
owat polityke pieniezng rozpoczetg w ostatnim kwar-
tale 2021 roku, polegajaca na zaciesnianiu tej polityki
poprzez comiesieczne podwyzki stép procentowych,
w wyniku ktérych stopa referencyjna zostata podnie-
siona do 6,75%. Na koniec pierwszego kwartatu pod-
niesiona zostata takze stopa rezerwy obowigzkowej
do 3,5%. Oznacza to stopniowe odchodzenie od po-
lityki monetarnej prowadzonej od wybuchu pande-
mii COVID-19, ktéra okreslana jest mianem polityki
niekonwencjonalnej i ktéra w wysoko rozwinietych
krajach prowadzona jest od kryzysu finansowego
z pierwszej dekady XXI wieku.

Obnizka stop procentowych dokonana przez polski
bank centralny do niespotykanego wczesniej pozio-
mu na ogot nie budzita zastrzezen. Koniecznosc prze-
ciwdziatania kryzysowi ekonomicznemu wywotane-
mu pandemig COVID-19 wymagata zdecydowanych
dziatan zaréwno polityki fiskalnej, jak i monetarnej.
Dzieki polityce makroekonomicznej recesja w pol-
skiej gospodarce w 2020 roku byta relatywnie ptytka,
a ozywienie w 2021 roku silne. Trzeba jednak podkre-
$li¢, ze w okresie luznej polityki monetarnej i fiskalnej
gospodarstwa domowe zgromadzity pokazng kwote
oszczednosci, ktore zaczety wydawac w drugiej poto-
wie 2021 roku, przyczyniajac sie istotnie do wzrostu
wskaznika CPI.

Z dzisiejszej perspektywy mozna mie¢ watpliwosci co
do rzeczywistego wptywu polityki pienieznej na sytu-
acje gospodarczg Polski w ostatnich dwu latach. Uza-
sadniona wydaje sie teza, ze gtéwna role odegrata po-
lityka fiskalna, ktéra dzieki wartym ponad 200 mid zt
pakietom antykryzysowym skutecznie przeciwdziata-
ta silnemu spadkowi popytu.

Sytuacja ptynnosciowa sektora bankowego ulegta
nieznacznym zmianom. Od kwietnia 2020 r. do konca
wrzesnia 2021 r. bank centralny skupit dtuzne skarbowe
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papiery wartosciowe i papiery gwarantowane przez
skarb panstwa o wartosci 144,756 mld zt. Wartos¢
tych zakupéw spadata w kolejnych miesigcach i kwar-
tatach. O ile jeszcze w drugim kwartale 2021 roku NBP
nabyt obligacje o wartosci 17,836 mld zt, to w trzecim

kwartale juz tylko o wartosci 7,247 mid zt. W czwartym
kwartale NBP zaprzestat skupywania dtuznych papie-
row wartosciowych. W trzecim kwartale 2022 roku
nadptynnos¢ sektora bankowego nieznacznie spadta,
co uwidoczniono na ponizszym wykresie.

IV KW. 1 KW, 11 KW. KW, IV KW, 1 KW.
2019 2020 2020 2020 2020 2021

11 KW. MKW,  IVKW. I KW. 11 KWL I KW.
2021 2021 2021 2022 2022 2022

Wykres 10. Nadptynnos$¢ sektora bankowego od IV kw. 2019 r do IIl kw. 2022 r [mld zi]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Dotad nadptynnos¢ sektora bankowego nie stwarza-
ta wiekszych problemoéw. Sytuacja jednak zmienia sie
w zwigzku z wysokg inflacjg i podejmowanymi przez
RPP podwyzkami stép procentowych. Dotyczy to
zwtaszcza kosztéw polityki pienieznej. Wysoka nadptyn-
nos¢ sektora bankowego przy wzrastajgcych stopach
procentowych powoduje wzrost kosztéw oprocentowa-
nia bonow pienieznych Narodowego Banku Polskiego,
ktérych emisja jest konieczna w celu zaabsorbowania
tej nadptynnosci. Koniecznosé emisji bonow przy wyz-
szych stopach procentowych zwieksza koszty prowa-
dzenia polityki pienieznej, zmniejszajgc zysk NBP. Przy
obecnym poziomie nadptynnosci oraz stopy referencyj-
nej NBP, koszty prowadzenia polityki pienieznej moga
siegac w skali roku okoto 20 mld zt. Moze to oznaczad,
ze spodziewany wzrost zysku NBP z tytutu ostabienia
ztotego bedzie neutralizowany wzrostem kosztéw poli-
tyki pienieznej, zmniejszajagc wptaty zysku NBP do bu-
dzetu lub tez prowadzac do catkowitego ich braku.

6. Sytuacja sektora bankowego i jego
zdolnosé do finansowania gospodarki

W poprzednim punkcie opracowania oméwiono pod-
stawowe narzedzia wykorzystywane przez banki
centralne oraz ich oczekiwany wptyw na zachowania
podmiotéw gospodarujgcych. Banki komercyjne sa
jednak podmiotami gospodarujgcymi, ktérych wyniki
finansowe ksztattowane sg takze przez dziatania po-
dejmowane zaréwno przez bank centralny, jak i rzad.
To, czy i w jaki sposob impulsy monetarne sg prze-
noszone do rynkéw finansowych i sfery gospodarki

realnej, zalezy rowniez od tego, jak decyzje wtadz mo-
netarnych wptywajg na sytuacje ekonomiczng komer-
cyjnej czesci sektora bankowego.

Gtownym zrodtem przychoddéw sektora bankowego
sg przychody odsetkowe, ktérych wysokosc¢ ksztattu-
je sie pod wptywem ogdlnego poziomu stop procento-
wych znajdujacych sie pod kontrolg banku centralne-
go. Jak juz wspomniano wczesniej, stopy procentowe
zostaty obnizone w pierwszej potowie 2020 roku de-
cyzjami Rady Polityki Pienieznej.

W czwartym kwartale 2021 roku nastgpita istotna
zmiana polityki pienieznej, ktérej wyrazem sg pod-
wyzki stop procentowych. Polityka ta byta kontynu-
owana w pierwszym, drugim oraz trzecim kwartale
2022 roku.

Jak wynika z ponizszego wykresu, w ostatnim kwartale
2021 roku oraz w trzech kwartatach 2022 roku, w wy-
niku podwyzek stép procentowych banku centralnego,
zapoczagtkowana zostata zmiana trendu, ktéry domi-
nowat przez ostatnie dziesieciolecie. 0d 2012 spadaty
stopy oprocentowania kredytéw, depozytéw oraz mar-
za odsetkowa. Tendencja ta byta szczegdlnie widocz-
na w latach 2013-2015 oraz w latach 2020-2021 (do
trzeciego kwartatu). Jak wynika z danych uwidocznio-
nych na wykresie 11, w wyniku dokonanych podwyzek
stop procentowych banku centralnego do wrzesnia
2022 roku nastgpit gwattowny wzrost oprocentowa-
nia kredytéw oraz — przy relatywnie wolnym wzroscie
oprocentowania depozytdow - marzy odsetkowe;.
Przecietne stopy oprocentowania kredytow zblizyty sie
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Wykres 11. Oprocentowanie kredytéw i depozytéw oraz marza odsetkowa w latach 2015-2022 (11l kw)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

do poziomodw wystepujgcych na poczatku poprzedniej
dekady, a marza odsetkowa, dzieki niskiemu wzrosto-
wi oprocentowania depozytéw, ksztattowata sie na naj-
wyzszym poziomie od ponad dziesieciu lat.

11 862,4

10912,3

| KW. 11 KW, 11 KW. IV KW.

PRZYCHODY ODSETKOWE

KW. 1 KW. 11 KW.

W KOSZTY ODSETEK

Tendencje w zakresie ksztattowania sie przychoddéw
i kosztéw odsetkowych oraz marzy odsetkowej netto
w kolejnych kwartatach 2020, 2021 oraz 2022 roku (Il
kwartat) przedstawiono na wykresie 12.

20 396,5

13 235,6

IV KW. | KW. Il KW.

[ 11 KW,
2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022

B WYNIKZ TYTULU ODSETEK

Wykres 12. Kwartalne przychody odsetkowe, koszty odsetek i marza odsetkowa w latach 2020-2022 Il kwartat w min zt

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

Jak wynika z powyzszego wykresu, trwajacy od
czwartego kwartatu 2021 roku do drugiego kwartatu
2022 roku wzrost dochoddw i kosztow odsetkowych
oraz marzy zostat czesciowo zahamowany w trzecim
kwartale 2022 roku. Przy nadal rosngcych dochodach
i kosztach odsetkowych, zmniejszyta sie marza od-
setkowa, co wynikato z szybszego wzrostu kosztow
niz dochodow odsetkowych. W wyrazeniu nominal-
nym marza odsetkowa byta jednak nadal wysoka
(okoto 17,5 mid zt).

W trzecim kwartale przychody z tytutu optat i prowi-
zZji nie ulegty istotnym zmianom, a wynik finansowy
z tego tytutu utrzymuje sie na zblizonym poziomie we
wszystkich trzech kwartatach 2022 roku.

Po dokonanych w drugim kwartale 2020 roku obniz-
kach stop procentowych rosty zaréwno przychody,
jak i wynik z tytutu optat i prowizji. W czwartym kwar-
tale 2021 roku byty one wyzsze o 30% niz w drugim
kwartale 2020 roku. W drugim i trzecim kwartale
2022 roku wynik z tytutu optat i prowizji obnizyt sie
jednak nieznacznie w poréwnaniu z pierwszym kwar-
tatem. Rosngcy wynik z tytutu odsetek zmniejszat
presje na wzrost prowizji i optat, ktére pozwalaty na
spowolnienie (zahamowanie) spadku wynikéw finan-
sowych sektora bankowego w poprzednich latach.

Wyniki finansowe bankéw w kolejnych kwartatach
2022 roku ulegty gwattownym zmianom. Po stracie
w czwartym kwartale 2020 roku w czwartym kwartale
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Wykres 13. Kwartalne wyniki z tytutu optat i prowizji w latach 2020-2022 (lIl kw.)

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wykres 14. Zysk netto sektora bankowego w latach 2019-2022 (lIl kw.)

Zrédto: opracowanie wtasne.

2022 roku zysk netto zwiekszyt sie w niespotykanej
wczesniej skali. Rbwniez w drugim kwartale wynik fi-
nansowy utrzymywat sie na wysokim poziomie, cho-
ciaz zmniejszyt sie o okoto 800 min zt. W kolejnym
kwartale sytuacja ulegta jednak radykalnej zmianie,
a sektor bankowy zanotowat duzg, wynoszgca ponad
6 mld zt strate. Wynikato to z regulacji prawnych do-
tyczacych tzw. wakacji kredytowych, ktore wptynety
negatywnie na wyniki finansowe bankow.

Zastanawiajac sie nad perspektywa wynikéw finan-
sowych bankéw trzeba podkresli¢, ze nie sg one do-
bre. Od kilku miesiecy RPP nie podnosi stop procen-
towych i nie wiadomo, czy cykl podwyzek nie zostat
zakonczony. W tych warunkach przychody i koszty
odsetek oraz marza powinny utrzymywac sie na do-
tychczasowym poziomie. Nalezy jednak zaznaczyc,
ze istnieje kilka czynnikdw, ktére bedg wptywac nega-
tywnie na wyniki finansowe. Nadal negatywnie beda
wptywa¢ wspomniane wakacje kredytowe. Ponadto
nadal niejasna jest sytuacja kredytéw frankowych,
ktére w wyniku rozstrzygnie¢ sgdowych moga byc¢
zrodtem powaznych strat. Pojawiajg sie takze sygna-
ty, ze kwestionowane mogga by¢ takze zasady opro-
centowania kredytow ztotowych, oparte na stawce
WIBOR. Negatywnie na sytuacje finansowg bankéw

bedzie takze wptywac przewidywane ostabienie ak-
tywnosci dziatalnosci gospodarczej, ktére ograniczy
zapotrzebowanie na kredyt oraz zwiekszy ryzyko kre-
dytowe przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.
Nalezy bra¢ pod uwage niebezpieczenstwo istotnego
pogorszenia jakosci portfela kredytowego bankoéw
(wzrost NPL).

Analizujgc wartos$¢ i strukture portfela kredytowego
bankéw, warto zwroci¢ uwage, ze skala dziatalnosci
kredytowej uwarunkowana jest przede wszystkim
czynnikami lezgcymi po stronie popytu na kredyt ze
strony podmiotéw gospodarujgcych oraz sktonnoscia
bankéw do udzielania kredytéw w istniejgcych warun-
kach, charakteryzujgcych sie podwyzszonym ryzy-
kiem. Na wykresie 15 uwidoczniono dane dotyczace
wartosci kredytow dla przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych w kolejnych kwartatach 2020-2022.

W trzecim kwartale 2022 roku, podobnie jak w Kkil-
ku poprzednich kwartatach, ogoélna wartos¢ kre-
dytow dla sektora prywatnego utrzymywata sie na
niemal niezmienionym poziomie okoto 1200 mld
zt. taczna wartosc kredytdow dla gospodarstw do-
mowych zmniejszyta sie w trzecim kwartale o oko-
to 13 mld zt w poréwnaniu do kwartatu drugiego.
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Wykres 15. Kredyty dla sektora niefinansowego w latach 2020-2022 (Il kwartat)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Niemal w catosci spadek ten wynikat ze spadku
wartos$ci kredytéw mieszkaniowych (o 12 mid zt).
Wzrosta natomiast wartos¢ kredytow dla przedsie-
biorstw 0 21 mld zt.

Dalszy rozwdj sytuacji na rynku kredytowym uzalez-
niony bedzie od stanu koniunktury gospodarczej.
Spodziewane ostabienie tempa wzrostu gospodar-
czego, ktére wedtug obecnych prognoz ma spasé¢ do
poziomu ponizej 1%, bedzie bez watpienia wptywac
na ostabienie popytu na kredyty bankowe ze strony
podmiotéw sektora niefinansowego.

Pewne pozytywne zmiany mozna zaobserwowac
w zakresie relacji pomiedzy wartoscig pienigdza
w obiegu, depozytami terminowymi i biezgcymi. Po
dynamicznym wzros$cie w latach 2018-2022 (I kwar-
tat) w Il i Il kwartale 2022 roku zmniejszyta sie war-
tos¢ obiegu gotowkowego o okoto 16 mld zt. Towa-
rzyszyt temu wzrost depozytéw o okoto 64 mid zi.
Nastgpita takze korzystna zmiana relacji pomiedzy
depozytami biezgcymi i dtugoterminowymi. Depo-
zyty osob prywatnych w Ill kwartale wzrosty o po-
nad 56 mld zi, natomiast depozyty biezgce spadty
o 31,7 mld zt. Depozyty pozostatych podmiotow
niefinansowych zwiekszyty sie o 38,3 mid zt, przy
czym depozyty biezgce spadty o 3 mld zt, natomiast
terminowe zwiekszyty sie 41,2 mld zt. Ta korzystna
zmiana jest bez watpienia skutkiem wzrostu stop
procentowych banku centralnego, a w slad za tym
stop rynkowych.

Podsumowanie i rekomendacje

Sytuacja ekonomiczna kraju w trzecim kwartale 2022
roku ulegata pogorszeniu w poréwnaniu do poprzed-
nich kwartatéw, chociaz w wiekszosci wskazniki
chrakteryzujgce te sytuacje ksztattowaty sie nadal
na relatywnie dobrym poziomie. Tempo wzrostu PKB
spadto z 5,5% w kwartale drugim do 3,6% w kwartale
trzecim.

Sytuacja sektora finanséw publicznych jest nadal
skomplikowana ze wzgledu na wprowadzane pakie-
ty ,antyinflacyjne”, co prowadzi do wzrostu deficytow
budzetowych oraz diugu publicznego. Wzrost dtugu
publicznego stwarza do pewnego stopnia korzystne
warunki dziatania sektora bankowego, gdyz umozli-
wia powiekszanie portfela lokat o bezpieczne papiery
wartosciowe. Nadmierne angazowanie sie bankdw
w zakup rzadowych obligacji, zwtaszcza o statym
oprocentowaniu, rodzi jednak niebezpieczenstwo strat
kapitalowych w razie dalszych podwyzek stop pro-
centowych przez bank centralny. Nalezy zauwazy¢, ze
oprocentowanie obligacji (rzagdowe obligacje 10-letnie)
w trakcie ostatnich kilkunastu miesiecy wzrosto istot-
nie, obnizajgc ceny obligacji wyemitowanych wcze-
$niej oraz zmniejszajgc kapitaty wtasne bankdw.

Najwazniejszym problemem polskiej gospodarki jest
dzi$ rosnaca inflacja. W kwietniu wskaznik CPI wy-
nidst 12,4%, w maju 13,9%, a w czerwcu 15,5%. We
wrzesniu wskaznik CPI zwiekszyt sie do 17,2%. Podje-
te w czwartym kwartale 2021 roku oraz w pierwszym
i drugim kwartale 2022 roku decyzje o podwyzkach
stopy referencyjnej, jakkolwiek oznaczajg zmiane po-
lityki pienieznej, to nalezy uznac je za spoznione i nie-
wystarczajgce.

W tym kontekscie nalezy zwrdci¢ uwage na rosngca
inflacje bazowg, ktéra wedtug ostatniej projekcji NBP
od czwartego kwartatu 2023 roku bedzie w catosci
determinowac¢ poziom CPI. W kolejnych kwartatach
2023 roku, poza pierwszym kwartatem, inflacja mie-
rzona wskaznikiem CPI powinna spadag, ale nadal na
wysokim poziomie moze utrzymywac¢ sie inflacja ba-
zowa. Spadki CPI, wynikajgce ze spadkdw cen energii
i zywnosci, nie wynikajg z zaostrzenia polityki mone-
tarnej, ale sytuacji na swiatowych rynkach tych pro-
duktéw. Istnieje zatem obawa, ze w przypadku spadku
CPI, NBP moze przystgpi¢ do luzowania polityki pie-
nieznej mimo utrzymywania sie wysokiego poziomu
inflacji bazowej, ktéra dzis wynosi ponad 11%. Wskaz-
nik ten przekracza cel inflacyjny ponad czterokrotnie.
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Aby nie dopusci¢ do utrwalenia sie wysokiego pozio-
mu inflacji bazowej, konieczne moga by¢ dalsze pod-
wyzki stép procentowych, co w warunkach spadku
CPI moze by¢ trudne do wyttumaczenia spoteczen-
stwu. W przysztym roku moze by¢ to podstawowy dy-
lemat polityki monetarnej.

Toczone w ostatnich miesigcach dyskusije o inflacji i po-
lityce pienieznej stanowig probe wypracowania niemoz-
liwego rozwigzania — jak przywrécic inflacje do pozio-
mu celu inflacyjnego bez spowodowania ostabienia czy
recesji w gospodarce oraz pogorszenia sytuacji mate-
rialnej obywateli. Tych dwdch celow jednoczesnie osia-
gnac¢ sie nie da. Inflacja w Polsce ma w przewazajgcej
mierze charakter popytowy i jedynym mozliwym sposo-
bem jej zmniejszenia jest ograniczenie popytu, co musi
wplyng¢ negatywnie na PKB. Gdyby, jak twierdzi prezes
NBP oraz rzad, inflacja wynikata wytacznie z czynnikow
o charakterze zewnetrznym, podazowym, to zaciesnia-
nie polityki pienieznej nie bytoby konieczne.

Jedng z najwazniejszych kwestii, ktdra bedzie wptywac
na sektor bankowy, bedzie polityka stop procentowych
banku centralnego. Stopy procentowe NBP znajdo-
waly sie w prawie 10-letnim trendzie spadkowym (od
maja 2012 roku). Podjete w ostatnim okresie decyzje
dotyczagce stép procentowych sg niewystarczajgce
dla przywrécenia inflacji do poziomu celu w srednim
okresie, zwtaszcza jezeli uwzglednimy poziom infla-
cji bazowej. Skala ewentualnych dalszych podwyzek
stop procentowych w przysziosci w istotny sposob

zmienitaby warunki funkcjonowania sektora bankowe-
go. Z jednej strony poprawiataby sytuacje finansowa
bankoéw, umozliwiajgc osigganie wyzszej marzy odset-
kowej netto, ale z drugiej strony wptywataby negatyw-
nie na sytuacje gospodarczg, co z kolei ograniczatoby
popyt na kredyt oraz zwiekszato ryzyko dziatalnosci
kredytowej i prowadzito do pogorszenia jakosci portfe-
la kredytowego bankdw.

Szansg na zwiekszenie popytu na kredyt oraz popra-
we optacalnosci dziatalnosci kredytowej mogtyby by¢
projekty przewidziane do realizacji w ramach Krajowe-
go Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci oraz
Polskiego tadu. Niestety proces zatwierdzania przez
Komisje Europejskag wyptat na te programy przecia-
ga sie, w zwigzku z czym pozyskanie srodkow z UE
réwniez jest odktadane w czasie i dzi$ nie wiadomo,
kiedy i czy w ogole te srodki zostang Polsce udostep-
nione. Srodki te stanowityby wazny czynnik umozli-
wiajgcy zwiekszenie inwestycji, ktore sg niezbednym
warunkiem likwidowania zagrozen, jakie pojawiajg sie
w polskiej gospodarce. W okresie popandemicznym
w gospodarkach UE obserwujemy przyspieszenie
w inwestycjach, tymczasem w Polsce widoczny jest
regres wyrazajgcy sie spadkiem udziatu inwestycji
w PKB. Przy srednim udziale inwestycji w PKB UE wy-
noszacym okoto 22% w Polsce ten wskaznik spada
od kilku lat i ksztattuje sie na poziomie okoto 16,5%
i w najblizszych dwu latach moze dalej spada¢, co za-
graza podstawom dtugookresowego rozwoju polskiej
gospodarki.
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2022 r.

Wprowadzenie

Sytuacja gospodarcza Polski w Il kwartale 2022 r.
nadal utrzymywata sie pod presjg rosnacej inflacji, za-
ostrzonej polityki pienieznej oraz stabnacej koniunk-
tury. Skutki wojny na Ukrainie oraz wprowadzonych
przez UE sankcji dodatkowo przyczyniajg sie do wzro-
stu cen surowcéw energetycznych oraz zywnosci.

Pogtebiajgca sie niepewnos¢ gospodarcza znalazta
swoje odzwierciedlenie w stopniowym pogarszaniu
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Wykres 1. Prognoza wzrostu $wiatowego PKB 2022-2024
Zrédto: OECD.

OECD przewiduje, ze wzrost realnego PKB w Pol-
sce spowolni do 0,9% w 2023 r., co jest szczegdlnie
istotne, biorgc pod uwage, ze jeszcze w kwietniowej
projekcji OECD przewidywat wzrost PKB w Polsce
w 2023 r. na poziomie 1,8%. Odbicie wzrostu gospo-
darczego przewidywane jest na 2024 ., ale biorgc pod
uwage efekt bazy, ma by¢ ono relatywnie skromne, je-
dynie na poziomie 2,4%.

OECD zauwaza, ze problemem Polski jest utrzymujaca
sie wysoka inflacja, ktérej szczyt powinien nastgpic¢ na
poczatku 2023 r. W 2023 r. Srednioroczny wskaznik CPI
uksztattuje sie 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 wejsciem w zycie zaostrzonej polityki pie-
nieznej, ale w 2024 r. pozostanie na poziomie 6,6%.
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prognoz rozwoju gospodarczego - nie tylko Polski,
ale i wiekszosci krajow OECD. Zaciesnienie swiato-
wej polityki pienieznej, utrzymujace sie wysokie ceny
energii, staby wzrost realnych dochodéw gospo-
darstw domowych i spadajgce nastroje spowodujg
spowolnienie globalnego wzrostu w 2023 r. Zgodnie
z szacunkami OECD, w 2023 r. gospodarka USA i EA
wzrosng zaledwie o0 0,5%. Nieco wieksze odbicie prze-
widywane jest dla gtownych rynkéw wschodzacych
w Azji, ktore bedg odpowiadac za prawie trzy czwarte
Swiatowego wzrostu PKB w 2023 r.

2023 2024
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Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze wraz z upty-
wem czasu w 2022 r. nastepowata powolna ewolu-
cja prognoz gospodarczych dla Polski — wszystkie
oceny wydane przez Sswiatowe organizacje w ostat-
nim kwartale 2022 r. przewidujg wzrost PKB Pol-
ski w 2023 r. ponizej 1%, zas wskaznik inflacji ma
nadal utrzymywagé sie na poziomie dwucyfrowym.

Rowniez eksperci z EKF przewiduja, ze wzrost gospo-
darczy polskiego PKB w 2023 r. nie przekroczy 0,5%.
Na tak niskie tempo wzrostu polskiej gospodarki wptyw
beda miaty bardzo niskie nakfady brutto na srodki trwa-
te (w ujeciu r/r dynamika wzrostu na poziomie 0,0%)
oraz silna redukcja spozycia indywidualnego (dynami-
ka zmian r/r na poziomie 0,7%). Réwniez prognozy sity
polskiej waluty wskazuja, ze w perspektywie 2024 r. jest
mato prawdopodobne, aby ztoty ulegt istotnej aprecjaciji.
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Wykres 2. Ewolucja prognoz PKB w Polsce 2022-2024
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wykres 3. Ewolucja prognoz inflacji w Polsce 2022-2024
Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Wykres 4. Prognoza gospodarcza EKF — grudzien 2022 .
Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych EKF.

Czynniki zwigzane z nadchodzacym silnym spowol-
nieniem gospodarczym, funkcjonowanie w warun-
kach wysokiej inflacji oraz konieczno$¢ utrzymania

badz tez dalszego zaciesniania polityki pienigznej
stanowig istotne wyzwania dla polskiego sektora
bankowego i jego klientéw.



Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2022 r.

1. Wyniki finansowe sektora bankowego
i jego elementy sktadowe
w Il kwartale 2022 r.

1.1. Dochody bankéw

Pierwsza potowa 2022 roku byta okresem wyraznych
wzrostéw przychoddéw odsetkowych w sektorze ban-
kowym oraz istotnej poprawy wynikéw finansowych.
Sytuacja taka byta mozliwa dzieki:

» Systematycznie podnoszonym stopom procento-
wym i rosngcej stopie WIBOR antycypujacej dalsze
spodziewane podwyzki;

* Inercji w podnoszeniu oprocentowania depozytow
w stosunku do wzrostu oprocentowania kredytéw;

* Pomimo zmniejszajgcego spreadu pomiedzy przy-
chodami odsetkowymi a kosztami odsetkowymi,
skala osigganych przychodéw pozwalata bankom
na utrzymanie zdolnosci do generowania rosngcych
wynikoéw odsetkowych.

Wyniki finansowe od Il kwartatu ulegty spadkowi. Po-
wstato to za sprawa:

* Poziom przychodéw odsetkowych zaczat sie stabili-
zowac po Il kwartale, przy rosngcych dalej kosztach
odsetkowych. Koszty odsetkowe zwiekszaly sie za
sprawg wzrostu stép od nowych kontraktéw oraz
przenoszenia depozytéw z rachunkow a'vista na ra-
chunki terminowe.

* Przychody odsetkowe zostaty obnizone za sprawg
wakacji kredytowych.

* Rownoczesnie zaczat sie obniza¢ wynik z tytutu pro-
wizji — za sprawg spadajgcej aktywnosci bankodw,
w tym spadajgcej akcji kredytowej.
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* Znaczacy wptyw na ograniczenie wynikéw finanso-
wych po Il kwartale miaty decyzje dotyczace szero-
kiego wsparcia dla kredytobiorcéw, m.in. w zakre-
sie tzw. wakacji kredytowych, doptat do Funduszu
Wsparcia Kredytobiorcéw (FWK) czy tez powotania
Systemu Ochrony Bankéw Komercyjnych (SOBK).
Wygenerowane w ten sposob transfery sSrodkow
z sektora bankowego spowodowaty istotne zmia-
ny w zakresie utrzymania przez sektor bankowy
zdolnosci do generowania dodatnich wynikow fi-
nansowych. W Il kwartale sektor bankowy poniost
strate w dwoch z trzech miesiecy oraz tgczng strate
w Il kwartale w wysokosci 6 mlid zt.

W efekcie parapodatkowej ingerencji ze strony pan-
stwa wymuszajacej transfery bankéw na rzecz kre-
dytobiorcow, procyklicznej polityki nadzoru w zakre-
sie ostroznosci w udzielaniu nowych kredytow (5%
bufor przy wyliczaniu zdolnosci kredytowej dla kre-
dytow mieszkaniowych), w Ill kwartale w sektorze
bankowym odnotowano wyhamowanie tempa wzro-
stu przychoddow, spowolnienie tempa wzrostu kosz-
tow oraz zdecydowane ograniczenie osigganych wy-
nikéw (na réznych poziomach RZiS).

Sytuacja sektora bankowego w zakresie osiggnietego
wyniku finansowego (WF), wedtug stanu na koniec
pazdziernika 2022 roku’, byta wyraznie gorsza niz we
wczesniejszych latach. WF osiggniety przez sektor ban-
kowy w pierwszych dziesieciu miesigcach 2022 roku
byt réwny 9,82 mld zt (wobec wyniku po 6 miesigcach
2022 r. na poziomie 11,59 mld zt). Wynik ten byt zatem
0 1,77 mld zt nizszy niz WF netto osiggniety na koniec
Il kwartatu. Wynik osiggniety po 10 miesigcach 2022 r.
byt takze nizszy od wyniku osiggnietego w analogicz-
nym okresie roku 2021 (o 0,75 mid zt) oraz w analo-
gicznym okresie 2019 roku (o 3,3 mld zt). Wynik osig-
gniety w pierwszych 10 miesigcach 2022 r. byt wyzszy
jedynie od WF netto osiggnietego w analogicznym
okresie kryzysowego, pandemicznego 2020 roku.

2019 2020

2021 2022

Wykres 5. Wynik finansowy netto sektora bankowego w pierwszych dziesieciu miesigcach lat 2019-2022 [mid z{]

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

" Niniejszy raport powstawat w potowie grudnia 2022 r., kiedy do-
stepne juz byty dane NBP za pazdziernik 2022 r. W celu zachowania
jak najbardziej aktualnych danych i formutowania jak najbardziej
biezgcych wnioskéw, w czesci badan, w ktérej wykorzystano dane
NBP, Autorzy uwzglednili réwniez dane obejmujace pazdziernik
2022r.
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W Il kw. sektor bankowy ponidst tgczng strate w wysoko-
$ci 6,07 mld zt. Odnotowana strata powstata za sprawa:

* Obnizenia przychoddw odsetkowych poprzez waka-
cje kredytowe;

* Dokonania modyfikacji wyniku poprzez ujawnienie
straty z tytutu wakacji kredytowych;
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* Wzrost rezerw i odpiséw, w znacznej czesci zwigza-
nych z likwidacjg Getin Noble Bank.

Straty te zostaty w czesci pomniejszone w pazdzierni-
ku poprzez dokonanie korekt pomniejszajgcych rezer-
wy i odpisy zawigzane we wrzesniu zwigzane z likwi-
dacjg Getin Noble Bank.
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Wykres 6. Miesieczne wyniki finansowe netto sektora bankowego w 2022 r

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Gtéwna determinantg wyniku finansowego bankoéw
jest wynik odsetkowy. Utrzymywanie sie stopy refe-
rencyjnej na wysokim poziomie (w stosunku do wcze-
$niejszych lat) — 6,75% — przyczynia sie do osiggania
przez sektor bankowy wyzszych niz we wczesniej-
szych latach przychodow odsetkowych. W pazdzier-
niku przychody odsetkowe sektora bankowego osig-
gnety poziom 11,3 mld zt, a zatem wyraznie nizszy niz
w sierpniu i we wrzesniu.
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Co istotne, w lll kwartale (a w szczegdlnosci w pazdzier-
niku 2022 r.) wida¢ bardzo wyrazne wyhamowanie dy-
namiki wzrostu przychodéw odsetkowych. Miesieczne
przychody odsetkowe osiggnety maksymalny poziom
w koncu Il kwartatu na poziomie okoto 12 mid zt — dalszy
wzrost przychodow odsetkowych w kolejnych miesia-
cach nie wydaje sie by¢ mozliwy. Istnieje wysokie praw-
dopodobieristwo utrzymania w kolejnych miesigcach
przychodow odsetkowych na poziomie ok. 11 mid zt.
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Wykres 7. Miesieczne wyniki finansowe netto sektora bankowego w 2022 r.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Skumulowany poziom przychodéw odsetkowych osig-
gnietych po 10 miesigcach 2022r. jest rowny 92,8 mid zt
i jest wyzszy od poziomu przychodéw osiggnietego
w analogicznym okresie 2021 r. o blisko 130%.

W Il kwartale Rada Polityki Pienieznej podjeta de-
cyzje dotyczagcg wzrostu stop procentowych jedynie

we wrzesniu. Wzrost o 25 pb. sprawit, ze stopa refe-
rencyjna osiggneta poziom 6,75%. Koszty odsetkowe
utrzymywaty powolny wzrost, cho¢ skala wzrostu
nie byta juz tak silna, jak we wczesniejszych miesia-
cach — mniejszy wptyw wzrostu stop, jednak dalej
postepowato przenoszenie srodkéw klientéw z ra-
chunkdéw a'vista na rachunki terminowe. Ostatecznie,
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w pazdzierniku koszty odsetkowe sektora bankowe-
go osiaggnety poziom 5,14 mid zi.

Kontynuowana byta wymiana ,starego” portfela de-
pozytéw na ,nowe” depozyty — gtdwnie terminowe.
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W trakcie pierwszych 10 miesiecy 2022 roku de-
pozyty terminowe (wyraznie wyzej oprocentowane
niz depozyty biezgce) wzrosty o ponad 206 mld zi,
wobec spadku wolumenu depozytéw biezgcych
o ok. 143 mld zt.

2019 2020

2021 2022

Wykres 8. Przychody odsetkowe narastajgco po 10 miesigcach

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Wykres 9. Koszty odsetkowe w poszczegdlnych miesigcach lat 2019-2022
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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SKUMULOWANY PRZYROST DEPOZYTOW BIEZACYCH
~—— SKUMULOWANY PRZYROST DEPOZYTOW TERMINOWYCH

Wykres 10. Skumulowany przyrost depozytéw terminowych i depozytéw biezgcych od grudnia 2021

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Widoczne od poczatku 2022 r. zmiany w zakresie
struktury terminowej depozytéw wraz z postepuja-

Jnowymi”, wyzej oprocentowanymi depozytami,
wskazuje na wysokie prawdopodobienstwo dalszego

cym zastepowaniem ,starego” portfela depozytéw wzrostu kosztéw odsetkowych bankow.
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Skumulowany poziom kosztéow odsetkowych osig-
gnietych po 10 miesigcach 2022 r. jest réwny
32,2 mid zt i jest wyzszy od poziomu kosztow odset-
kowych osiggnietego w analogicznym okresie ubie-
gtego roku o ponad 900%.

Od poczatku stycznia 2022 r. przychody odsetko-
we wzrosty blisko 2-krotnie w stosunku do poziomu
osiggnietego w grudniu 2021 r. W tym samym cza-
sie koszty odsetkowe przyrosty 7,2-krotnie wykazu-
jac wyraznie wyzszg dynamike wzrostu niz dynamika
wzrostu przychoddéw odsetkowych.

W rezultacie szybszego przyrostu kosztow odsetkowych
w stosunku do przyrostu przychodéw odsetkowych,
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relacja kosztow odsetkowych do przychodéw odsetko-
wych w biezgcym roku systematycznie wzrasta, prze-
kraczajgc juz poziomy z wczesniejszych lat. Wynik na
poziomie 0,45 osiggniety w pazdzierniku 2022 r. ozna-
cza, ze na kazda ztotéwke przychoddéw odsetkowych
przypada 45 groszy kosztéw odsetkowych.

Rosnacy poziom kosztéw odsetkowych, przy coraz wol-
niejszym tempie wzrostu przychodéw odsetkowych,
skutkuje spadkiem wyniku odsetkowego do poziomdéw
z kwietnia 2022r. (a zatem czasu, gdy stopy procentowe
byly jeszcze wyraznie nizsze niz obecnie). Na poczatku
[l kwartatu 2022 r. zahamowany zostat wzrost wyniku
odsetkowego, zas od pazdziernika odnotowywano kur-
czenie sie wyniku odsetkowego. Na roznice w dynamice
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o

2019 2020

2021 2022

Wykres 11. Koszty odsetkowe narastajgco — po 10 miesigcach w latach 2019-2022

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Wykres 12. Przyrost przychodoéw i kosztéw odsetkowych od grudnia 2021 (koniec 2021 = 100)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Wykres 13. Miesieczny poziom wskaznika koszty odsetkowe do przychodéw odsetkowych

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.
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wzrostu przychoddéw odsetkowych i kosztéw odsetko-
wych wptyw wywiera stabngca akcja kredytowa oraz
wakacje kredytowe (spadek przychodéw odsetkowych).
W rezultacie, po 10 miesigcach 2022 r. sektor bankowy
osiggnat skumulowany wynik odsetkowy na poziomie
60,6 mid zl, a zatem o niespetna 63% wyzszy od wyni-
ku odsetkowego osiggnietego w analogicznym okresie
2021 r. oraz 0 48% wyzszy w stosunku do wyniku odset-
kowego osiggnietego w analogicznym okresie 2019 .
(przy stopie referencyjnej na poziomie 1,5%).

W warunkach stabngcej akcji kredytowej, od potowy
2022 r. w sektorze bankowym odnotowywane jest
systematyczne pogarszanie wyniku z tytutu optat
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i prowizji. Skumulowana wartos¢ wyniku z tytutu
optat i prowizji po pierwszych 10 miesigcach 2022 r.
osiaggneta poziom 15,5 mld zt (wobec 14,1 mld zt osia-
gnietego w analogicznym okresie 2021 r.), natomiast
w samym pazdzierniku wynik odsetkowy byt zaledwie
na poziomie z pazdziernika 2021 r.

BADAWCZY

W efekcie opisanych wyzej zmian, w sektorze banko-
wym w Il kwartale odnotowuje sie malejgcy poziom
sumy wyniku odsetkowego i wyniku z tytutu optat
i prowizji. O ile w | potroczu 2022 r. suma wyniku
odsetkowego i prowizyjnego byta wyraznie rosnaca,
o tyle lipcowe tgpniecie zainicjowato zahamowanie
trendu w kolejnych miesigcach 2022 .
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Wykres 14. Miesieczny poziom wyniku odsetkowego w latach 2019-2022

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

1800
1700
1600
1500
1400
1300
1200
1100
1000

900

2019 —2020

7 8 9 10 11 12

— 2021 - 2022

Wykres 15. Miesigczny poziom wyniku z tytutu optat i prowizji w latach 2019-2022

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Wykres 16. Miesieczny poziom sumy wyniku odsetkowego i wyniku z tytutu optat i prowizji w latach 2019-2022

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

ANALITYCZNO
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W rezultacie skumulowany poziom sumy wyniku
odsetkowego i wyniku z tytutu optat i prowizji osia-
gniety w pierwszych 10 miesigcach 2022 r. byt réwny
76,1 mld zt i byt wyzszy 0 48% od sumy ww. wynikow
osiggnietych w analogicznym okresie 2021 roku.
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W 1l kwartale 2022 r. warto$¢ catkowitych przycho-
déw operacyjnych (CPO) podlegata silnym waha-
niom. CPO osiggniete w pazdzierniku 2022 r. wyniosty
4,4 mld zt — byta to najnizsza miesieczna wartosc¢ od
5 lat (z wytaczeniem grudnia 2020 r.).

2019 2020

2021 2022

Wykres 17. Skumulowany poziom sumy wyniku odsetkowego i wyniku z tytutu optat i prowizji w latach 2019-2022

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Wykres 18. Miesigeczny poziom CPO w latach 2019-2022
Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Wykres 19. Skumulowany poziom CPO osiggnietych w pierwszych 10 miesigcach w latach 2019-2022

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Wykres 20. Udziat odsetek w CPO — narastajgco
Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Skumulowany poziom CPO po 10 miesigcach 2022 .
jest rowny 76 mld zt, a zatem jest wyzszy o 33,8% od
CPO osiggnietych po 10 miesigcach 2021 r.

W strukturze CPO dominujaca (i systematycznie ro-
sngacy) role odgrywaja odsetki. Wedtug danych na ko-
niec pazdziernika 2022 r. odsetki stanowity 79,7% CPO.

Banki stajg sie coraz bardziej zalezne od osigganego
wyniku odsetkowego. Dlatego bardzo istotna staje
sie proporcja pomiedzy kosztami a przychodami od-
setkowymi. Obecnie proporcja ta zbliza sie do pozio-
mu 0,5.

1.2. Koszty bankow

Sytuacja sektora w 2023 r. pod wzgledem rezerw
i odpisbw moze by¢ istotnie odmienna niz w po-
przednich latach. Do wybuchu pandemii, przy ko-
rzystnej koniunkturze gospodarczej, poprawiata sie
sytuacja w zakresie jakosci kredytéw dokonywanych
odpiséw. Po wybuchu pandemii rzad wprowadzit tar-
cze wspomagajgce przedsiebiorcow i wakacje kre-
dytowe. Stworzono znaczgcg nadptynnosc sektora.
Dodatkowo terminowg obstuge kredytow wspieraty
niskie stopy procentowe przektadajgce sie na niski
poziom sptacanych rat. Obstuga kredytow pozostata
regularna.
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Sytuacja zmienita sie w 2022 r. Na rynek istotnie
wplywa pogarszajgca sie koniunktura gospodarcza
w Swiecie. Réwniez w Polsce pogarsza sie koniunk-
tura w obszarze konsumpcji, koniunktura przemystu,
spada dynamika oddawanych mieszkan oraz liczba
rozpoczynanych budéw nowych mieszkan, obnizajg
sie wskazniki inwestycji w relacji do PKB. Pomimo
rosngcych wynagrodzen i emerytur, obniza sie ich re-
alna wartosc¢, co przektada sie na spadajgce mozliwo-
$ci konsumpcyjne gospodarstw domowych.

BADAWCZY

Obrazu nowej sytuacji dopetnia wysoka inflacja oraz
wysokie stopy procentowe. Analizy EKF, NBP oraz
wielu innych osrodkéw analitycznych pokazujg wy-
sokie prawdopodobienstwo utrzymania sie wysokiej
inflacji oraz wysokich stép procentowych w 2023 r.
Wysokie stopy procentowe przy dekoniunkturze go-
spodarczej bedg ogranicza¢ mozliwosci terminowej
sptaty kredytéw. Nalezy liczy¢ sie ze wzrostem wo-
lumendw kredytéw zagrozonych oraz wzrostem odpi-
séw. Wzrosty kredytow zagrozonych pokazywane sa
juz w statystykach BIK. Przyrosty NPL bedg systema-
tycznie nabiera¢ wysokiego tempa.

W 2022 roku sektor bankowy znajduje sie pod presja
licznych i rosngcych obcigzen zewnetrznych oraz ro-
snacych kosztéw operacyjnych zwigzanych m.in. ze
wzrostem cen ptac oraz wzrostem cen energii elek-
trycznej.
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Wykres 21. Skumulowana wartos$¢ kosztéw i amortyzacji po 10 miesigcach w latach 2019-2022

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Wykres 22. Miesieczny poziom sumy kosztéw dziatania i amortyzacji bankéw w latach 2019-2022

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Pomimo niesprzyjajacych warunkéw funkcjonowania,
sektor bankowy stara sie trzyma¢ w ryzach koszty.
Wida¢ to m.in. po malejgcych miesiecznych pozio-
mach sumy kosztéw i amortyzacji. W pazdzierniku
2022 r. suma kosztéw dziatania i amortyzacji osiggne-
ta poziom 3,01 mld zt — nizszy od kosztow osiggnie-
tych w analogicznym miesigcu w latach 2020 i 2021.
Swiadczy to o silnej motywacji sektora bankowego do
ochrony choéby szczatkowych wynikéw finansowych.

Pomimo wyzszych catkowitych przychodéw opera-
cyjnych osigganych przez banki w 2022 roku niz we
wczesniejszych latach, suma kosztéw i amortyzac;ji
pochtania ponad 50% CPO. Poziom ten zblizony jest
do roku 2019.

CPO pomniejszone o koszty i amortyzacje po 10 mie-
sigcach 2022 r. wzrosty o ok. 10 mld zt w stosunku
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do poprzednich lat. CPO po uwzglednieniu kosztow
i amortyzacji wyznacza przestrzen bufora bezpie-
czenstwa dla potencjalnych odpiséw i rezerw. Wzrost
0 10 mld zt odnotowany w 2022 r. moze by¢ jednak
zbyt niski w stosunku do zblizajgcej sie dekoniunktury
oraz perspektyw istotnego wzrostu wolumenu kredy-
tow zagrozonych.

Poziom sumy rezerw i odpiséw utworzonych
w okresie pierwszych 10 miesiecy 2022 r. osiggnat
poziom 10,7 mld zt, a zatem nieznacznie wyzszy
nizw 2019 i 2021 r., natomiast nizszy nizw 2020 r.
Nalezy jednak liczy¢ sie ze wzrostem rezerw i od-
piséw tworzonych na koniec roku — w efekcie
czego suma odpisOw i rezerw moze wzrosngc¢
nawet do 20 mld zt. Potwierdzajg to wzrastajgce
wolumeny kredytdw posiadajgcych opodznienie
w sptacie.
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Wykres 23. Miesieczny poziom sumy kosztow dziatania i amortyzacji bankéw w relacji do CPO w latach 2019-2022

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Wykres 24. Poziom sumy rezerw i odpisow po pierwszych 10 miesigcach 2019-2022

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.
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Wykres 25. Skumulowana warto$é CPO pomniejszonych o koszty dziatania i amortyzacje po 10 miesigcach w latach 2019-2022

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Z perspektywy skumulowanego wyniku finansowego
netto osiggnietego na koniec pazdziernika 2022 r. na-
lezy wskaza¢, ze w rzeczywistosci wysoka wartosc
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wyniku finansowego netto jest w znacznej czesci
efektem rozwigzania rezerw w wysokosci ponad
2,8 mid zt.
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Wykres 26. Miesieczny poziom sumy rezerw i odpiséw w latach 2019-2022

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Wytagczenie efektu rozwigzania rezerw (zwigzane
z sytuacjg Getin Noble Banku) sprawitoby, ze realny
poziom wyniku finansowego netto osiggniety w paz-
dzierniku 2022 r., wynikajacy z rzeczywistej efektyw-
nosci dziatania bankow, wyniést okoto 1,5 mid zi.
Skumulowany poziom WF netto osiggniety po 10 mie-
sigcach 2022 r. z wytgczeniem ww. rozwigzania re-
zerw osiggnatby poziom 6,85 mld zt.

Wynik finansowy netto w IV kwartale 2022 r. determi-
nowany bedzie w istotnym stopniu wysokoscig wyniku
odsetkowego, ktory z kolei pozostaje niepewny z uwa-
gi na mozliwe do osiggniecia przychody odsetkowe.
Zgodnie ze scenariuszem bazowym, w IV kw. 2022 r.
sektor bankowy osiggnie przychody odsetkowe na po-
ziomie 33,7 mld zt (wobec 32,05 mld zt osiggnietych
w Il kw. 2022 r.). W tej sytuacji, przy kwartalnym po-
ziomie kosztow odsetkowych szacowanym na pozio-
mie 16,03 mld zt, wynik odsetkowy osiggnie poziom

BAZOWY
NEGATYWNY

17,69 mid zt. W warunkach kontynuowanych w IV kw.
2022 r. wakacji kredytowych, uwzgledni¢ nalezy jednak
rowniez scenariusz negatywny, zaktadajgcy utrzymanie
poziomu przychodéw odsetkowych w wysokosci osia-
gnietej w Il kw. 2022 r. W tej sytuacji wynik odsetkowy
skurczytby sie do poziomu ok. 16,5 mid zt.

Na wysokos$¢ wyniku finansowego netto w istotny spo-
sOb wptywac bedzie réwniez wysokos¢ kosztéw zwigza-
nych z odpisami, rezerwami i stratg z tytutu modyfikaciji
— a zatem pozycjami wynikajgcymi ze skali ryzyka kre-
dytowego oraz skali wykorzystania wakacji kredytowych
(tacznie nazwanymi roboczo jako koszty ryzyka). Dotych-
czas (do konca Ill kw. 2022 r.) wygenerowany poziom
kosztéw z tytutu ryzyka jest réwny 18,49 mid zt. W za-
leznosci od wysokosci odpiséw i rezerw zawigzanych
w IV kw. 2022 r., poziom kosztow ryzyka w IV kw. 2022 r.
moze osiggna¢ poziom od 10,43 mid zt (w scenariuszu
bazowym) do 13,43 mld zt (scenariusz negatywny).

5000 10000 15000 20 000 25000
WYNIK ODSETKOWY B WYNIK Z TYTULU OPLAT | PROWIZII
Wykres 27. Symulacja wyniku odsetkowego i wyniku prowizyjnego w IV kw. 2022 r.
Zrédto: Opracowanie witasne.
ZREALIZOWANE
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Wykres 28. Symulacja kosztow ryzyka w 2022 r. — odpisy, rezerwy, strata z tytutu modyfikacji [min zi]

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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W trakcie Il kwartatu 2022 r. 9 najwiekszych ban-
kéw w Polsce poniosto tgczng strate na poziomie
4,5 mld zt (wobec tgcznego zysku tych bankéw
w Il kwartale na poziomie 3,2 mld zt). Jest to efekt
wakacji kredytowych, ryzyka prawnego zwigzanego
z CHF oraz doptat do FWK. W warunkach przewidy-
wanego dalszego wzrostu rezerw i odpisOw zawig-
zywanych na koniec roku, przy stabnacej akcji kre-
dytowej, w opinii Zespotu Badan i Analiz Zwigzku
Bankow Polskich wynik finansowy netto osiggniety
przez sektor bankowy na koniec 2022 r. moze by¢
jednym z nizszych, a by¢ moze najnizszym, sposrod
wielu ostatnich lat. Zagrozenie zwigzane z bar-
dzo mocno spadajgcymi wynikami finansowymi

bankéw dostrzega rowniez Narodowy Bank Polski.
W opublikowanym w grudniu 2022 r. raporcie o sta-
bilnosci systemu finansowego NBP wskazuje, ze
w perspektywie kolejnych lat (2022-2024) wyniki
finansowe sektora bankowego moga byé jednymi
z najnizszych w historii. W przypadku materializacji
negatywnego scenariusza mozliwe jest, ze sredni
poziom rocznych wynikéw finansowych sektora
bankowego bedzie jedynie nieznacznie wyzszy niz
2 mld zt (ok. 2,3 mld zt). Z drugiej strony — nawet
najbardziej optymistyczny scenariusz analizowa-
ny przez NBP nie pozwoli na osiggniecie srednich
rocznych wynikéw finansowych wyzszych niz w la-
tach poprzedzajgcych pandemie COVID-19.

ZYSK NETTO ANALIZOWANEJ GRUPY BANKOW
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Wykres 29. Projekcja NBP w zakresie wynikéw finansowych bankéw w okresie 2022-2024
Zrédfo: NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego, grudzieri 2022.

Systematycznie spadajgcy poziom wynikéw finanso-
wych sektora bankowego, wzmozony silnymi spad-
kami w okresie 2020-2021, doprowadzit do istotne-
go rozwarstwienia pomiedzy wysokoscig osigganej
przez banki stopy zwrotu z zainwestowanego kapi-
tatu a wyzszym od niej kosztem kapitatu. Koszt ka-
pitatu przewyzszajgcy stope zwrotu z tego kapitatu

wskazuje na ograniczong atrakcyjnos$¢ (nieatrakcyj-
nos$¢) biznesu bankowego z perspektywy wtasciciel-
skiej. Dalsze niskie WF netto bankéw w latach 2022-
2024, w warunkach utrzymujgcego sie wysokiego
ryzyka rynkowego, doprowadzg do dalszego rozwar-
stwienia pomiedzy kosztem kapitatu a stopg zwrotu
z tego kapitatu w polskim sektorze bankowym.

KOSZT KAPITALU NA TLE RENTOWNOSCI KAPITALU
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Wykres 30. ROE, RORC oraz $redni wazony koszt kapitatu w sektorze bankowym (w %) — stan na czerwiec 2022 .
Zrédto: NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego, grudzieri 2022.



Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2022 r.

Od potowy 2020 r. szacowany koszt kapitatu jest wy-
raznie wyzszy od wskaznikow zyskownosci sektora,
co moze utrudnia¢ bankom pozyskiwanie kapitatu
od inwestoréw — bedzie to nabierato szczegdlnego
znaczenia w sytuacji wejscia w zycie wymogu MREL
od 1 stycznia 2024 r. Po 3 kwartale 2022 r., m.in. ze
wzgledu na duze obcigzenia fiskalno-regulacyjne

-
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sektora, kontynuowane byty istotne spadki wyniku
finansowego i rentownosci bankéw. W pazdzierniku
2022 r. wskaznik ROE sektora bankowego osiggnat
poziom 3,63% zwiekszajgc swojg wartos¢ w uje-
ciu r/r o 1,79 pp. Wskaznik ROA osiggnat poziom
0,24% — zwiekszajgc swojg wartosc¢ r/r o zaledwie
0,09 pp.
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Wykres 31. Wskazniki efektywnosci sektora bankowego (pazdziernik 2022 r.)

Zrédto: KNF.

2. Zmiany w kapitatach
wiasnych bankéw

W 2022 r. postepowat spadek kapitatéw wtasnych
bankéw. Przyczynag spadkow byt wzrost rentownosci
obligacji, przektadajacy sie na spadek ich ceny. Spad-
ki te byty na tyle gtebokie, ze polski sektor bankowy
ze wzgledu na warto$¢ kapitatéw cofnat sie o 5 lat
do potowy 2017 roku. W tym okresie suma bilansowa
bankéw wzrosta o ok. 60%.

Do 2018 roku kapitaty bankéw rosty szybciej niz ak-
tywa — poprawiat sie lewar kapitatowy rozumiany
jako proporcja kapitatow do aktywéw. W szczycie
wartos¢ lewara przekroczyta 11%. W pOzniejszych
latach kapitaty wykazywaty nizszg dynamike wzro-
stu wtasnych niz dynamika wzrostu aktywoéw. Istotny
regres w tym zakresie widoczny jest od 2020 roku.
Obecnie wskaznik kapitaty wtasne bankéw w relacji
do aktywow jest blisko o potowe nizszy od wartosci
szczytowej.
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Wykres 32. Kapitaty wtasne sektora bankowego w latach 2016-2022

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Wykres 33. Kapitaty wtasne sektora bankowego w relacji do aktywéw w latach 2011-2022

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Problemy ze wzrostem kapitatow wiasnych bankow
ujawnity sie jeszcze przed okresem pandemii. Od
2010 r. mozna wyodrebni¢ 4 okresy zmiany kapitatow
wtasnych bankow:

* Okres do 2012 r. — okres ten cechowaty wysokie
stopy procentowe. Sektor bankowy posiadat wy-
sokg rentownosc¢ i wysokg stope wzrostu. Kapitaty
przyrastaty rocznie w tempie 11,4%;

* Okres 2012-2017 — nastgpito obnizenie tempa wzro-
stu kapitatow wtasnych — gtéwnie za sprawg obnizenia
stop procentowych. Niemniej tempo rocznego przyro-
stu kapitatow pozostato na wysokim poziomie 7,9%;
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* Okres 2017-2020 — okres ten pozostawat pod wpty-
wem narzuconych bankom wysokich obcigzen fi-
skalnych i parafiskalnych, takich jak wprowadzony
w 2016 r. podatek bankowy, zwiekszone sktadki na
BFG oraz uruchomienie Funduszu Wsparcia Kredyto-
biorcow. Silnie spadty rentownosci bankéw. Praktycz-
nie zahamowaniu ulegt wzrost kapitatébw — roczne
tempo wzrostu kapitatéw wyniosto zalewie 1,4% r/r;

Okres 0d 2020 — okres ten cechujg wyjatkowo niskie
wyniki finansowe bankéw potgczone ze spadkiem
wyceny portfeli obligacji — na skutek szybkiego
wzrostu rentownosci obligacji. W okresie tym rocz-
ny spadek wartosci kapitatow wynosit 7,1% r/r/.
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DYNAMIKA -7,1% R/R
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Wykres 34. Kapitaty wtasne sektora bankowego w latach 2010-2022 i dynamika ich zmian

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

W okresie trwania pandemii COVID-19 sektor ban-
kowy bardzo mocno zaangazowat sie w nabywanie
instrumentow Skarbu Panstwo badz tez gwaranto-
wanych przez Skarb Panstwa w postaci obligaciji
emitowanych w ramach tzw. tarcz antykryzysowych.
Nabywanie obligacji wspierane byto przez silne zwiek-
szanie wolumendéw depozytéw bankowych, wskutek
wsparcia udzielonego firmom i zwiekszenie ich nad-
ptynnosci, w potgczeniu z ostabieniem akcji kredyto-
wej (spadek kredytéw obrotowych firm oraz kredyto-
wania inwestycyjnego). Wigzato sie to ze znacznymi
zmianami w strukturze aktywow bankow. Poczatko-
wo (sierpienn 2020 r.) udziat instrumentéw dtuznych
w aktywach bankéw zwiekszyt sie do ok. 31%. Tak
wysoki udziat instrumentéw dtuznych utrzymywat sie
prawie do konca 2021 .

Wyrazny spadek udziatu instrumentow dtuznych w ak-
tywach bankéw zwigzany byt z rosngca rentownoscia
obligacji Skarbu Paristwa. Rosngce rentownosci ob-
ligacji, a zatem spadajgce ich ceny, wigzaty sie z ko-
niecznoscig dokonania aktualizacji wyceny obligacji
znajdujacych sie w portfelu handlowym bankdéw. Wy-
niki aktualizacji wyceny oddziatujg bezposrednio na
kapitaty wtasne bankow, skutkujac ich silng redukcja.
W rezultacie w okresie 2020— wrzesien 2022 r. sek-
tor bankowy tracit Sredniorocznie ok. 7,1% kapitatow
wtasnych. Od konca 2020 r. do konca Ill kw. 2022 r.
kapitaty wtasne sektora bankowego skurczyty sie
0 30,18 mld zt, a zatem o 13,74%.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa zaczety
wzrasta¢ w 2021 r. Dynamiczny wzrost rentownosci
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Wykres 35. Wolumen i udziat instrumentéw dtuznych w aktywach sektora bankowego
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Wykres 36. Rentownos¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa

Zrédto: Stooq.pl
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Wykres 37. Wolumen oraz udziat obligacji SP w aktywach sektora bankowego
Zrédto: NBP, Raport o stabilnosci finansowej, grudzien 2022.
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obligacji nastgpit w ostatnim kwartale 2021 r. oraz byt
kontynuowany w 2022 r.

Jak zauwaza Narodowy Bank Polski, ,znaczny udziat
obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Skarb
Panstwa (SP) w aktywach sektora bankowego impli-
kuje wysoka wrazliwos¢ bankéw na ryzyko zmiany
wyceny tych instrumentéw”.

Taka sytuacja negatywnego oddziatywania ceny
obligacji na sytuacje finansowg bankéw wystapi-
ta w czasie kryzysu PIGS w roku 2012, kiedy po
znaczgcym wzroscie rentownosci obligacji grec-
kich, portugalskich i wtoskich, kryzys przeniost sie
na sektory bankowe tych panstw oraz konieczna
byta znaczgca interwencja stabilizujgca sytuacje
bankodw.

Nadwyzki kapitatu wtasnego polskiego sektora
bankowego ponad obowigzujagce wymogi regu-
lacyjne i nadzorcze istotnie zmniejszyly sie po
wejsciu w zycie srodokresowego wymogu MREL.

NADWYZKI KAPITALU PODSTAWOWEGO TIER |
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W rezultacie, w ocenie NBP czes$é bankéw moze
miec¢ trudnosci ze spetnieniem wymogu srédokre-
sowego MREL nie tylko w 2022 r., ale réwniez na
koniec 2023 .

Dodatkowo emisja instrumentéw MREL moze silnie
uderzy¢ w banki kosztowo. Cena tych instrumentow
musi odnosi¢ sie do ceny obligacji skarbu panstwa
oraz uwzglednia¢ marze ryzyka z tytutu stabilnosci
rynku kraju, sektora bankowego i poszczegdlnych
bankéw z uwzglednieniem mozliwosci ich umorze-
nia. Uwzgledniajac te wszystkie czynniki, rentow-
nosci tych instrumentdw mogg wysoce negatywnie
oddziatywac¢ na banki. Dodatkowym czynnikiem ryzy-
ka jest ograniczona mozliwos¢ wykonania emisji na
rynku krajowym, ze wzgledu na jego pojemnosc¢ oraz
koniecznos¢ plasowania znacznej czesci emisji na
rynkach zagranicznych, w sytuacji niskiej rozpozna-
walnosci polskich bankow.

W kontekscie topniejgcych kapitatéw wtasnych

sektora bankowego niepokojgce sg réwniez
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Wykres 38. Wolumen kapitatéw wtasnych sektora bankowego w kontekscie wymogoéw regulacyjnych i nadzorczych

Zrédto: NBP, Raport o stabilnosci finansowej, grudzieri 2022.
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Wykres 39. Prognoza rentownosci 10-letnich obligacji Skarbu Painstwa

Zrédto: worldgovernmentbonds.com



Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2022 r.

prognozy w zakresie dalszych przewidywanych
wzrostéw rentownosci obligacji Skarbu Panstwa.
Przewiduje sie, ze do konca 2023 r. rentownosc¢
10-letnich obligacji SP wzrosnie o blisko 1,8 pp.,
co bedzie skutkowato dalszymi ubytkami kapitatu
wtasnego bankdéw.

PROGRAM

—i

Dalsze uszczerbki w kapitatach wtasnych wynikajgce
z rosngcych rentownosci obligacji SP wzmacniane
sg przez malejgce zyski bankow. Wg NBP, na koniec
2024 r. banki komercyjne o udziale 6% w aktywach
sektora nie spetnityby norm kapitatowych filaréw I i Il
w przypadku materializacji scenariusza szokowego,
a niedobor kapitatu wynositby w sumie ok. 7,1 mlid zt.
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Wykres 40. Nadwyzki i deficyty kapitatu podstawowego Tier | po spetnieniu wymagan regulacyjnych

Zrédto: NBP, Raport o stabilnosci finansowej, grudzier 2022.

3. Spowolnienie akcji kredytowej

Postepuje proces systematycznego zmniejszania
udziatu kredytéw dla sektora niefinansowego w akty-
wach bankow. Proces ten widoczny jest juz od dtuz-
szego czasu, ze szczegdlnym nasileniem od poczat-
ku 2020 r. O ile jeszcze w styczniu 2020 roku kredyty
dla sektora niefinansowego stanowity 57% aktywéw
sektora bankowego, o tyle w pazdzierniku 2022 roku
kredyty te stanowig juz tylko 44% aktywow bankow.

W otoczeniu wysokich stép procentowych, skutkujgcym
ograniczaniem zdolnoscikredytowej klientdw oraz ostroz-
noscig bankéw w udzielaniu kredytow, spada wolumen

nowo udzielanych kredytow. Skutkuje to spadkiem tacz-
nych wolumendw portfeli kredytowych. W Il kw. 2022 .
dynamika kredytéw dla sektora niefinansowego wyniosta
=1,1% r/rwobec 1,9% r/r w Il kw. 2022 .

Rok 2022 charakteryzuje sie spadkiem kredytowania
gospodarstw domowych w zakresie niemal wszyst-
kich produktow kredytowych — wzrosty odnotowano
natomiast na rynku pozyczek niebankowych.

O ile na poczatkowym etapie cyklu podwyzek stop
procentowych spadki akcji kredytowej nie byty wyso-
kie, o tyle w lll kwartale 2022 r. hamowanie akcji kredy-
towej byto juz znaczace i prowadzito do kurczenia sie
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Wykres 41. Aktywa sektora bankowego [min z] oraz udziat kredytéw sektora niefinansowego w aktywach [%]

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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WARTOSC (MLD Zt)

— DYNAMIKA (R/R)

Wykres 42. Wartos¢ nowych kredytéw i pozyczek w okresie styczen — pazdziernik 2022 r.

Zrédto: BIK.

wolumenoéw portfeli kredytowych. W IIl kwartale
2022 r. wystgpity silne spadki kredytow dla gospo-
darstw domowych.

Drastyczne spadki dotknety rynek kredytow miesz-
kaniowych. Wigze sie to ze spadkiem zdolnosci kre-
dytowej kredytobiorcéw oraz wystepowaniem utraty
zdolnosci kredytowej dla wiekszosci z nich. Zdolnosé
kredytowa ustalana jest na wstepnym etapie rozmow
z klientami — przez co wg odczytu BIK we wrzesniu
2022 r. warto$¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe

spadta o 68,7% r/r. We wrzesniu 2022 r. odnotowa-
no takze ogromny spadek zaréwno liczby (-=70,6%),
jak i wartosci (-71,3%) udzielonych kredytow miesz-
kaniowych. W pazdzierniku 2022 r. sprzedaz kredy-
tow mieszkaniowych osiggneta poziom 2,2 mid zt -
0 74,5% mniej niz rok wczesniej. W catym Ill kwartale
2022 r. miesieczny poziom sprzedazy kredytow miesz-
kaniowych oscylowat w przedziale od 2 do 3 mid z,
podczas gdy w Il kwartale 2021 r. poziom miesiecznej
sprzedazy kredytow mieszkaniowych osiggat poziom
8-9 mld zt.
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Wykres 43. Portfel kredytéw dla gospodarstw domowych (L) oraz portfel kredytéw mieszkaniowych (P) [mld zt]
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Wykres 44. Wolumen miesiecznej sprzedazy kredytéw mieszkaniowych [mld zt] oraz dynamika zmian r/r [%]

Zrédto: BIK.



Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2022 r.

Miesieczne wartosci sprzedazy pokazuja, ze dra-
styczny spadek sprzedazy kredytow mieszkanio-
wych nastgpit po maju 2022 r. oraz ze spadek ten
ma charakter systemowy. Sama wysokos$¢ stopy
kredytu wyznacza tak wysoki poziom, ze elimi-
nuje wiekszos¢ kredytobiorcow. Dodatkowy wy-
mog ostroznosciowy KNF, nakazujgcy kalkulowac
zdolnosc¢ dla stopy kredytu powiekszonej o 5 p.p.,
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winduje stope kalkulacji do ponad 14%, co odcina
od dostepnosci do kredytu ponad 2/3 kredytobior-
cow.

Istotnym zagrozeniem dla rynku mieszkaniowego
bedzie utrzymywanie sie wysokiej inflacji i stop NBP
w 2023 r., co utrzyma na wysokim poziomie oprocen-
towanie kredytow.

Wykres 45. Wolumen miesiecznej sprzedazy kredytéw mieszkaniowych w latach 2019-2022 [mld zi]

Zrédto: BIK.

Odnotowane spadki sprzedazy kredytow mieszka-
niowych beda rzutowaly na wyniki catego 2022 r.
W okresie 10 miesiecy 2022 r. sprzedano o 45% mniej
kredytéw mieszkaniowych niz rok wczesniej w tym
samym czasie. Osiggniety w trakcie dziesieciu mie-
siecy 2022 r. wolumen sprzedazy kredytéw mieszka-
niowych na poziomie 40,1 mld zt jest wyraznie nizszy
niz we wczesniejszych latach, w tym nawet gorszy niz
w 2020 r., kiedy trwata pandemia. Wyniki te juz obec-
nie rzutujg negatywnie na rynek budowlany. Widoczny

jest spadek nowo uruchamianych budéw przez dewe-
loperéw — spadek na tym rynku siegat po 10 miesia-
cach 2022 r. 23% r/r.

Przy kontynuacji obecnie obowigzujgcych zasad
ustalania zdolnosci kredytowej nalezy spodziewac
sie utrzymania tak ztych wynikéw rowniez w 2023 r.
Catoroczne wyniki moga by¢ jeszcze gorsze, zwazyw-
szy, ze obnizona sprzedaz bedzie realizowana od po-
czatku 2023 r.

Wykres 46. Skumulowana sprzedaz kredytow mieszkaniowych w pierwszych 10 miesigcach roku [mld zi] i dynamika

zmian r/r [%]
Zrédto: BIK.

Kredytowanie gospodarstw domowych w 2022 r. spa-
da jednak nie tylko z powodu kredytéw mieszkanio-
wych, ale rowniez ze wzgledu na spadki sprzedazy kre-
dytéw konsumpcyjnych. O ile od poczatku 2022 roku
wolumen kredytow mieszkaniowych gospodarstw
domowych skurczyt sie o 34,7 mid zt, to w tym sa-
mym czasie portfel kredytéw konsumpcyjnych dla
0s6b prywatnych ulegt zmniejszeniu o 4,2 mid zt.

Przedstawione przez Biuro Informacji Kredytowej
dane dotyczgce tgcznego wolumenu sprzedazy kre-
dytéw dla gospodarstw domowych wskazujg na
systematycznie zmniejszajgce sie w 2022 r. pozio-
my sprzedazy kredytéw. Spadek sprzedazy kredy-
tow konsumpcyjnych utrwalony zostat w Ill kwartale
2022 r. W pazdzierniku 2022 r. catkowita sprzedaz
kredytow dla gospodarstw domowych (wszystkie
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