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Raport przygotowany przez zespot w skladzie:

- profesor zwyczajny i kierownik Katedry Rynkéw Finansowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. W przesztosci
byt migdzy innymi cztonkiem Rady Polityki Pienigznej, Podsekretarzem Stanu w Ministerstwie Przeksztatcen Wtasnoscio-
wych oraz w Ministerstwie Finansow, cztonkiem Rady Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, a takze zastepca prze-
wodniczgcego Komisji Nadzoru Bankowego oraz Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych. Jest autorem,
wspotautorem oraz redaktorem wielu ksigzek, artykutéw naukowych oraz publikacji i komentarzy w prasie specjalistyczne;.

- doktor nauk ekonomicznych, koordynuje prace Programu Analityczno-Badawczego WIB i petni role Sekretarza Rady Pro-
gramu. Kieruje zespotem badan i analiz ZBP. Realizuje prace nad warunkami rozwoju sektora bankowego, z uwzglednieniem
$rodowiska makroekonomicznego i regulacyjnego, zagadnien struktury rynku finansowego i finansowania gospodarki. Po-
siada praktyczne doswiadczenia w zakresie kredytowania, rynku nieruchomosci, instrumentéw finansowych oraz wymagan
nadzorczych. Posiada do$wiadczenia analityczne w zakresie sektora bankowego oraz niebankowych instytucji finansowych.

- ekonomista, gtéwny specjalista w zespole badan i analiz ZBP, specjalizuje sie w zagadnieniach dotyczgcych rozwoju ryn-
ku hipotecznego i nieruchomosci, refinansowania kredytéw hipotecznych, ochrony konsumenta oraz prawa europejskiego.
Doswiadczony prelegent i autor publikacji dot. tematyki kredytowania hipotecznego, w szczegdlnosci w zakresie: rozwoju
bankowosci hipotecznej i rynku listéw zastawnych, ochrony konsumenta oraz skutecznosci obowigzkéw informacyjnych
wobec konsumenta.

— aktywny Pracownik naukowy w Katedrze Finansow SGGW w Warszawie. Jego dziatalno$¢ dydaktyczna skoncentrowana jest
na finansach przedsiebiorstw, rachunkowosci, strategicznym zarzadzaniu finansami, budowaniu wartosci przedsiebiorstw i wy-
cenie przedsiebiorstw oraz finansach behawioralnych. Autor blisko 30 opracowan naukowych, w tym czterech monografii.

- adiunkt w Katedrze Bankowosci Centralnej i Posrednictwa Finansowego Uniwersytetu t6dzkiego, wczesniej w Katedrze
Ekonometrii UL. Zajmuje sie wykonywaniem analiz statystycznych, ekonometrycznych, finansowych w obszarze makroeko-
nomii, mikroekonomii i rynkéw finansowych. Autor i wspétautor okoto 50 autorskich i wspétautorskich publikacji nauko-
wych w dziedzinie ekonometrii i rynkéw finansowych. Wyktadowca w zakresie rynkéw finansowych, zarzadzania ryzykiem,
modelowania danych finansowych i analizy finansowej. Redaktor statystyczny czasopisma naukowego Finanse i Prawo
Finansowe. Wielokrotny laureat Konkursu NBP i Rzeczpospolitej” na Najlepszego Analityka Makroekonomicznego. Posiada
licencje doradcy inwestycyjnego (nr 727).

- analityk finansowy, ekspert w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym. Z systemem bankowym zwigzany od 1992 r., pracu-
jac na stanowiskach od specjalisty ds. analiz do dyrektora Departamentu Planowania i Analiz Ekonomicznych. Wieloletni
pracownik naukowy i nauczyciel akademicki (Uniwersytet £6dzki 1976-2000, Salezjariska Wyzsza Szkota Ekonomii i Za-
rzadzania w todzi 1997-2017, Spoteczna Akademia Nauk w todzi 2011-2020), stypendysta Fundacji im. A. Humboldta
oraz asystent badawczy w Katedrze Statystyki i Ekonometrii Fernuniversitaet Hagen w Niemczech 1990-1992. Autor lub
wspotautor ok. 50 publikacji naukowych w czasopismach specjalistycznych i 60 niepublikowanych opracowan z dziedziny
metod ilosciowych w ekonomii w ramach resortowych i centralnych programéw badawczych oraz badan wtasnych, a takze
licznych niepublikowanych prac analitycznych do uzytku wewnetrznego.

- prawnik, adwokat, ekspert ds. Unii Europejskiej. Petni funkcje Dyrektora Przedstawicielstwa Zwigzku Bankéw Polskich
w Brukseli, gdzie odpowiada za monitorowanie prac legislacyjnych UE, prezentowanie stanowisk polskich bankéw oraz pro-
mowanie na forum UE polskiego sektora bankowego jako stabilnego, innowacyjnego i bezpiecznego. Doktorant na Wydzia-
le Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu Wroctawskiego. Absolwent Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu
Warszawskiego oraz Szkoty Prawa Brytyjskiego i Unii Europejskiej University of Cambridge i Uniwersytetu Warszawskiego.
Sekretarz Sgdu Polubownego (Arbitrazowego) przy Zwigzku Bankéw Polskich. Cztonek Komitetu Prawnego Europejskiej
Federacji Bankowej. Autor wielu publikacji naukowych i prasowych z zakresu prawa bankowego, prawa UE w zakresie ustug
finansowych oraz arbitrazu. Postuguje sie jezykiem angielskim i francuskim.
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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 porzagdkowania 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 bezpieczenstwa 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
00-394 Warszawa, ul. Solec 38, lok 104
t:(22) 1823170

e: pab@wib.org.pl
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Streszczenie kierownicze

Raport ,Wptyw czynnikéw regulacyjnych i fiskalnych
na wyniki finansowe bankéw - | kwartat 2021 roku”
jest wspotautorskim, cyklicznym dzietem omawiaja-
cym kwestie zwigzane z warunkami funkcjonowania
bankéw w | kwartale 2021 roku oraz skutkami, jakie
mogg one tworzy¢ w zakresie dziatalnosci bankow
w 2021 roku i w dalszej perspektywie.

Banki powinny petni¢ w gospodarce stuzebng role
poprzez wspieranie gospodarki przez dostarczanie
finansowania. Ta rola bankéw nabiera szczegélne-
go znaczenia w okresie odbudowy gospodarki po
pandemii. Potrzebne jest zrébwnowazone finanso-
wanie wszystkich sektorow gospodarki. Kluczowe
jest przede wszystkim dostarczanie finansowania
przedsiebiorstwom. Dla zrealizowania tych celdw,
banki powinny mie¢ zapewnione warunki dla zwiek-
szania swych pozycji bilansowych, przede wszyst-
kich kredytow.

Juz przed okresem pandemii w sektorze banko-
wym wystapity niekorzystne zjawiska ograniczajgce
wzrost bankow. Nawet w okresie wysokiej koniunktu-
ry aktywa bankow wzrastaty wolniej niz PKB. Szcze-
golnie niekorzystnie na tle tempa wzrostu PKB ksztat-
towat sie wzrost kredytow. Byto to wyrazne widoczne
poprzez niski wzrost finansowania przedsiebiorstw
- banki koncentrowaty akcje kredytowa na portfelu
mniej ryzykownych i bardziej dochodowych kredytow
(kredyty konsumpcyjne i mieszkaniowe). Przyczyna
tych zjawisk byta obnizajgca sie rentownos¢ bankéw.
Nawet w okresie wysokiej koniunktury mocno spadty
wskazniki ROE i ROA. Zwrot z kapitatow spadt do po-
ziomu ponizej kosztu kapitatu satysfakcjonujgcego
inwestoréw. Jednoczesnie niskie ROA nie zapewnia-
to niezbednego poziomu wzrostu organicznego ban-
kéw. Oznacza to, ze banki miaty ograniczone mozli-
wosci pozyskiwania kapitatu z zewnatrz, jak réwniez
wykorzystywania wtasnych zasobdw kapitatowych
w celu rozwoju akcji kredytowej. Sytuacja ta wysta-
pita jeszcze przed kryzysem pandemicznym i byta re-
zultatem wysokich skumulowanych obcigzen podat-
kowo - sktadkowych natozonych na sektor bankowy.
W latach 2015-2020 suma skumulowanych obcigzen
podatkowo-sktadkowych sektora bankowego osia-
gneta poziom ponad 41 mld zt. Jednoczesnie sektor
bankowy pozostaje najwiekszym ptatnikiem podatku

CIT (5,5 mld zt). CIT ptacony przez banki jest ponad
2-krotnie wyzszy niz w przetworstwie przemystowym
i ponad 4-krotnie wyzszy niz w sektorze paliwowym.
Efektywna stopa podatkowa juz przed wybuchem
pandemii byta jedng z najwyzszych stép opodatkowa-
nia sektora bankowego w Europie. W 2019 roku wy-
niosta ona ponad 47%. Uwzgledniajgc dodatkowe ob-
cigzenia z tytutu podatku bankowego, sktadek na BFG
oraz sktadek na pokrycie kosztéw nadzoru bankowe-
go (KNF), sektor bankowy z tytutu obcigzen fiskalnych
ponosi koszty na poziomie 12,3 mld zt.

W okresie pandemii mozliwosci dochodowe bankow
ulegty dalszemu pogorszeniu. Wskutek obnizki stop
procentowych niemal do zera spadt wynik odsetko-
wy bankéw. Daniny fiskalne utrzymano na poziomie
sprzed pandemii, co przyniosto efekt procykliczny,
wzmacniajac sytuacje kryzysowa, wywotang przez
pandemie. Podstawy wymiaru obcigzen podatkowo
-sktadkowych w zadnym stopniu nie uwzgledniaty
biezgcej sytuacji finansowej sektora bankowego oraz
parametrow makroekonomicznych. Dodatkowo, juz
w okresie przed kryzysem, banki miaty wysoki poziom
NPL, a w okresie kryzysu szybko zaczety przyrastac
opoznione kredyty w Fazie 2 — szczegdlnie jest to wi-
doczne w odniesieniu do portfeli kredytow dla przed-
siebiorstw.

W pierwszej czesci raportu odniesiono sie do warun-
kow otoczenia makroekonomicznego, ktére nadal
uznawane sg jako wysoce niestabilne. Sytuacja ma-
kroekonomiczna Polski w | kwartale 2021 r., podobnie
jak i innych panstw, ksztattowata sie pod wptywem
rozwoju pandemii Covid-19. Powoduje to trudnosci
w prognozowaniu sytuacji makroekonomicznej, ktora
w decydujgcej mierze bedzie uzalezniona od czynni-
kow pozaekonomicznych. W dokumencie opisano:
rozwoj sytuacji epidemicznej oraz jej wptyw na dzia-
talnos¢ gospodarczg, podstawowe elementy sytuacji
gospodarczej w | kwartale 2021 r., czynniki ksztattu-
jace wzrost PKB, finanse publiczne i polityke pieniez-
ng kraju. Opisano sytuacje sektora bankowego i jego
zdolnos¢ do finansowania gospodarki. W pierwszej
czesciraportu szczegélng uwage zwrécono na ryzyko
zwigzane z inflacjg i mozliwos¢ dalszego jej wzrostu
w kolejnych kwartatach 2021 roku. W kontekscie wa-
runkéw finansowania sektora bankowego zwrécono
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szczegolng uwage na utrzymujace sie funkcjonowa-
nie bankow w warunkach niskich stép procentowych,
implikujgce pogtebianie spadkéw rentownosci.

W drugiej czesci raportu wskazano gtéwne ryzyka
zwigzane z funkcjonowaniem sektora bankowego
w | kwartale 2021 roku oraz w kolejnych okresach.
Zwrocono szczegoblng uwage na funkcjonowanie ban-
kow w warunkach skrajnie niskich stép procentowych,
wysokie i niedostosowane do biezgcej sytuacji sekto-
ra obcigzenia fiskalne i parafiskalne, ryzyko wzrostu
kredytdw zagrozonych oraz ryzyko kredytowe i praw-
ne zwigzane z nadal nierozstrzygnietg kwestig prze-
walutowania kredytow walutowych. Przeprowadzo-
no réwniez symulacje wptywu obcigzen fiskalnych
i parafiskalnych na wyniki finansowe bankéw w 2021
roku oraz oszacowano ekonomiczne koszty finanso-
wania akcji kredytowej. Zwrécono rowniez uwage na
tematyke obcigzenia kapitatow bankéw w zwigzku
z portfelem kredytéw walutowych.

W trzeciej czesci raportu przeprowadzono sce-
nariuszowe prognozy sektora bankowego na rok
2021 z uwzglednieniem wynikéw bankéw z | kwar-
tatu 2021 roku. Symulacja przeprowadzona zosta-
ta z wykorzystaniem wieloréwnaniowego modelu
ekonometrycznego. Kluczowg zmienng modelu sa
naleznosci od sektora rzgdowego, samorzadowego

i niefinansowego. Przeprowadzone symulacje wska-
zujg, ze prognozowane wyniki sektora bankowego
w konserwatywnym wariancie bedg utrzymywaty sie
na poziomie zblizonym do tych z 2020 roku. Wariant
optymistyczny wskazuje na mozliwos¢ osiggniecia
lepszych wynikéw, przy czym beda sie one utrzymy-
waty nadal na poziomie nizszym niz przed pandemia.

W czwartej czesci raportu przedstawiono agende le-
gislacyjng dotyczgca sektora bankowego w odpowie-
dzi na wyzwania i trudnosci gospodarcze w trakcie
i po pandemii Covid-19. Wskazano, ze Komisja Euro-
pejska nie wzieta pod uwage w wystarczajgcym stop-
niu potrzeb bankoéw w opracowywanych przez siebie
przepisach. W szczegolnosci brak ambitnego podej-
Scia KE obserwowany jest w odniesieniu do planu
dziatan w zakresie kredytow zagrozonych. W ostat-
niej czesci raportu zwroécono rowniez uwage na plany
legislacyjne KE w zakresie strategii dotyczacej finan-
séw cyfrowych oraz ptatnosci detalicznych.

Zrealizowany raport wskazuje, ze bez dokonania
istotnych korekt w zakresie skali i podstawy wymiaru
obcigzen fiskalnych i parafiskalnych, w sektorze ban-
kowym utrzyma sie niska rentownos¢, ktora bedzie
ograniczata jego zdolnos¢ do rozwoju akcji kredyto-
wej w stopniu adekwatnym do potrzeb odbudowuja-
cej sie po pandemii gospodarki.
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Otoczenie makroekonomiczne - zagadnienia istotne ze wzgledu na funkcjonowanie instytucji finansowych /—f/{é

Wstep

Sytuacja makroekonomiczna Polski w pierwszym kwar-
tale roku 2021, tak jak w poprzednich kwartatach oraz
w innych krajach swiata w tym okresie, ksztattowata
sie gtéwnie pod wptywem rozwoju pandemii Covid-19.
W zwigzku z uruchomieniem i relatywnie szybkim
przebiegiem szczepien przeciwko Covid-19 w rozwi-
nietej czesci swiata, w tym takze w Polsce, perspek-
tywy rozwoju sytuacji gospodarczej w otoczeniu pol-
skiej gospodarki wydajg sie by¢ bardziej korzystne niz
w poprzednich kwartatach. Trzeba takze podkresli¢, ze
wraz z uptywem czasu oraz kolejnymi falami pandemii
gospodarki nauczyly sie lepiej funkcjonowac¢ w warun-
kach kryzysu. W rezultacie, mimo ze pod wzgledem licz-
by zakazonych oraz liczby smiertelnych ofiar Covid-19
nasz kraj znajduje sie na jednym z czotowych miejsc
w Swiecie, gospodarka Polski osiggata lepsze rezul-
taty niz w niektdrych kwartatach poprzedniego roku,
kiedy nie obserwowalismy takiego nasilenia niekorzyst-
nych i tragicznych wydarzen. Ten czynnik takze nalezy
uwzglednia¢ w prognozowaniu sytuacji gospodarczej
w kolejnych kwartatach.

Podobnie jak w poprzednich kwartatach, sytuacja go-
spodarcza byta rézna w poszczegdlnych sektorach.
Tak jak wczesniej, w najgorszej sytuacji znalazty sie
firmy $wiadczace ustugi (gastronomia, hotelarstwo,
kultura, wypoczynek i rekreacja, itd.), ktére zmuszone
byty praktycznie rzecz biorgc do zaprzestania dzia-
talnosci. Nadal relatywnie korzystna byta natomiast
sytuacja sfery produkcji materialnej, szczegélnie
przemystu, ktdrego produkcja systematycznie rosta
w poszczegodlnych miesigcach | kwartatu, w poréw-
naniu do odpowiednich miesiecy poprzedniego roku
i w marcu osiggneta niespotykang wczesniej stope
wzrostu wynoszaca 18,9%. Mniej korzystnie ksztat-
towata sie produkcja budowlano-montazowa, ktéra
w kolejnych miesigcach | kwartatu byta istotnie niz-
sza niz w | kwartale 2020 roku.

Ostatecznie PKB w pierwszym kwartale spadt o 0,9%.
Spadek ten byt nizszy niz jeszcze kilka miesiecy temu
oczekiwali ekonomisci. Najwazniejszym czynnikiem,
ktéry wptynat na relatywnie niewielki spadek PKB,
byty dobre wyniki produkcji przemystowej oraz innych
sekcji produkcji materialnej poza budownictwem.

Nadal niejasna sytuacja wystepuje w sektorze finan-
séw publicznych. Na koniec marca 2021 roku deficyt
budzetu panstwa wynidst 3,4 mld zt. Na ten wynik zto-
zyto sie zgodne z uptywem czasu wykonanie docho-
dow oraz niepetne wykonanie wydatkow. Petna ocena
stanu sektora finanséw publicznych jest utrudniona
ze wzgledu na widoczng dgznosc¢ wtadz do ukrywania
rzeczywistej sytuacji budzetu panstwa poprzez sto-
sowanie niestandardowych sposobdéw finansowania

bezzwrotnych wydatkow przez instytucje (BGK i PFR),
ktére nie sg czescig sktadowg sektora finanséw pu-
blicznych, co utrudnia uzyskanie informacji na temat
rzeczywistej wielkosci deficytu budzetowego i dtugu
publicznego, a takze rzeczywistych wydatkéw na fi-
nansowanie kosztéw dziatan antykryzysowych.

Ztozona sytuacja utrzymuje sie takze w sektorze ban-
kowym. Narodowy Bank Polski w pierwszej potowie
ubiegtego roku rozpoczat stosowanie niekonwencjo-
nalnych narzedzi polityki pienieznej obnizajgc stopy
procentowe niemal do zera oraz rozpoczynajac ope-
racje luzowania ilosciowego. Dziatania te przyczyni-
ty sie do wzrostu ptynnosci (nadptynnosci) sektora
bankowego oraz ztagodzenia warunkéw finansowa-
nia deficytu budzetowego i dtugu publicznego, ale
nie spowodowaty zwiekszenia zasilania kredytowego
sektora niefinansowego gospodarki przez sektor ban-
kowy. Kredyty dla sektora niefinansowego na koniec
| kwartatu 2021 roku byty nadal nizsze niz na koniec
| kwartatu 2020 o okoto 45 mld zt. Poza tym, spadek
stop procentowych w pierwszej potowie 2020 roku
spowodowat pogorszenie sytuacji finansowej sektora
bankowego, pogtebiajgc trwajgcy juz dekade spadek
rentownosci tego sektora, co podwaza jego mozliwo-
$ci rozwojowe oraz zdolnos¢ finansowania gospodar-
ki w przysztosci. Wedtug szacunkéw NBP uzyskiwane
od kilku lat wskazniki rentownosci sg nizsze niz koszt
kapitatu dla podmiotéw sektora bankowego. Wynik
finansowy netto w | kwartale 2021 roku, ktéry ksztat-
tuje sie na podobnym poziomie jak w | kwartale 2020
roku, wskazuje, ze negatywne tendencje w tym zakre-
sie nie zostaly przetamane.

1. Rozwdj sytuacji epidemicznej oraz jej
wplyw na dziatalnosé gospodarcza

Sytuacja gospodarcza w roku 2021 w Polsce i na
Swiecie ksztattowata sie pod wptywem pandemii
Covid-19. W trakcie szczytu jesiennej fali pandemii
w listopadzie 2020 roku, w trakcie ktorej liczba zaka-
zonych osiggneta maksymalny poziom 32733, w ko-
lejnych miesigcach sytuacja ulegta poprawie, a liczba
zakazonych spadta na przetomie stycznia i lutego do
okoto 5000 zakazen na dobe, po czym wystgpit po-
nowny gwattowny wzrost liczby zakazonych. W re-
zultacie w | kwartale 2021 liczba zakazen oraz liczba
$miertelnych ofiar koronawirusa zwiekszyta sie do nie-
spotykanych wczesniej pozioméw. Na koniec kwarta-
tu liczba zakazonych osiggneta okoto 35000 dziennie.
31 marca z powodu Covid i chorob towarzyszacych
w Polsce zmarty 653 osoby, a stuzba zdrowia znala-
zta sie na skraju wydolnosci. Liczba zajetych tézek
wyniosta 31311, a liczba zajetych respiratoréw 3093.
W trakcie kolejnych kilku tygodni sytuacja ulegta dal-
szemu pogorszeniu, zwtaszcza jezeli chodzi o liczbe
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zajetych tozek i respiratoréw oraz liczby Smiertelnych
ofiar. Pod wzgledem liczby $miertelnych ofiar Polska
znalazta sie w grupie kilku krajéw o najwyzszej liczbie
zgonow w relacji do liczby ludnosci.

Waznym wydarzeniem wptywajgcym na perspektywy
rozwoju pandemii byto rozpoczecie 27 grudnia 2020
roku programu szczepien przeciwko koronawiruso-
wi. Juz 7 stycznia rzad ogtosit sukces informujac,
ze Polska znalazta sie na trzecim miejscu w UE pod
wzgledem liczby wykonanych szczepien. Zdaniem
rzgdzacych cata Europa patrzyta na nas woéwczas
z podziwem zazdroszczgc tego sukcesu. W kolej-
nych tygodniach sytuacja nie byta juz tak dobra, a pod
wzgledem liczby wykonanych szczepien przesuneli-
$my sie do drugiej potowy krajow UE. Majgc swiado-
mos¢, ze liczba wykonanych szczepien uzalezniona
jest nie tylko od wydolnosci krajowego systemu, ale
takze od liczby dostarczonych szczepionek, z kto-
rych producenci nie wywigzywali sie na czas, trzeba
podkresli¢, ze Polska pod wzgledem liczby szczepien
plasuje sie na przecietnym europejskim poziomie nie
odbiegajac ani na plus, ani tez nie odstajgc istotnie od
pozostatych krajéw. Jak wynika z ostatnich informa-
cji postep programu szczepien moze by¢ hamowany
ze wzgledu na duzg liczbg osob, ktdre nie zamierzaja
do niego przystgpic.

Warto takze podkresli¢, ze wedtug agencji Bloomberg,
ktéra prowadzi ranking krajow najlepiej radzacych so-
bie z pandemig, na 53 oceniane kraje Polska zajmuje
52 miejsce. Gorzej od Polski radzi sobie tylko Brazylia.

2. Podstawowe elementy sytuacji
gospodarczej w | kwartale 2021 roku

Sytuacja gospodarcza kraju w pierwszym kwartale 2021
roku byta szczegdlnie ztozona ze wzgledu na wzrastaja-
cg liczbe zakazen, ktérych nie przewidywano. Pierwszy
kwartat, podobnie jak poprzednie kwartaty, charakte-
ryzowat sie brakiem jasnej strategii walki z koronawi-
rusem, co przejawiato sie kolejnymi, wprowadzanymi
na przemian, zaostrzeniami i luzowaniami obostrzen.
Trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢, czy te chaotycz-
ne dziatania byty spowodowane brakiem wiarygodnych
prognoz mozliwego rozwoju sytuaciji, czy tez byly one
motywowane czynnikami o charakterze politycznym.
Mozna jednak zatozy¢, ze obie grupy czynnikow wywie-
raty wptyw na podejmowane dziatania.

Majgc na uwadze te szczegolne uwarunkowanie
mozna stwierdzi¢, ze gospodarka w | kwartale zacho-
wywata sie pozytywnie. W pierwszym kwartale 2021
roku PKB spadt o0 0,9%. Podobnie jak w poprzednich
kwartatach spadek ten wynikat gtéwnie z ograniczen
dotyczacych takich sfer dziatalnosci gospodarczej
jak: gastronomia, hotelarstwo, kultura, imprezy ma-
sowe, sport, rekreacja, wypoczynek. Dynamika proce-
séw gospodarczych w sferze produkcji materialne;j,
zwtaszcza w przemysle, ksztattowata sie korzystnie
na tle catej gospodarki.

Podstawowe wskazniki makroekonomiczne, charakte-
ryzujgce sytuacje gospodarczg w | kwartale 2021 roku,
przedstawiono w ponizszej tabeli oraz na wykresie.

Tabela 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w pierwszym kwartale 2021 roku (odpowiedni okres roku

poprzedniego = 100)

I ™ N AN

Sprzedaz detaliczna

Produkcja sprzedana przemystu
Produkcja sprzedana budownictwa
Stopa bezrobocia

Inflacja

Zatrudnienie

Wynagrodzenia

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Zamieszczone w tabeli 1 wskazniki wskazujg, ze
podobnie jak w poprzednich kwartatach sytuacja
ekonomiczna w poszczegdlnych sferach 2zycia

94,00 96,90 115,20
100,90 102,70 118,90
90,00 83,10 89,20
6,50 6,50 6,40
2,60 2,40 3,20
6314,10 6334,00 6330,30
5536,79 5568,82 5929,05

gospodarczego byta zréznicowana. W dwu pierw-
szych miesigcach kwartatu sprzedaz detaliczna spa-
data, natomiast w marcu miat miejsce zdecydowany
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wzrost. W catym | kwartale 2021 roku sprzedaz deta-
liczna byta wyzsza o 1,2% w poréwnaniu do | kwartatu
2020 roku. Zdecydowanie korzystnie ksztattowata sie
natomiast sytuacja w przemysle, ktérego produkcja
sprzedana rosta systematycznie — 0 0,9% w styczniu,
2,7% w lutym i o 18,9% w marcu w poréwnaniu do
wynikow osiggnietych w odpowiednich miesigcach
roku 2020. W catym pierwszym kwartale 2021 roku
produkcja sprzedana przemystu byta wyzsza o 7,9%
w porownaniu do analogicznego okresu poprzednie-
go roku. W analizowanym okresie nastgpit natomiast
zdecydowany regres w produkcji budowlano-monta-
zowej, ktéra w poszczegdlnych miesigcach spadata
w poréwnaniu z poprzednim rokiem. W styczniu miat
miejsce spadek o 10%, w lutym o 16,9%, natomiast
w marcu o 10,8%. Spadek ten wynikat przede wszyst-
kim ze stabej dynamiki inwestycji w gospodarce,
szczegolnie inwestycji prywatnych przedsiebiorstw
sfery produkcji materialnej. Staba aktywnos¢ inwesty-
cyjna prywatnych firm jest jednym z najwazniejszych
czynnikow, ktéry moze ograniczac potencjalne tempo
wzrostu polskiej gospodarki w kolejnych kwartatach
i latach. Wprawdzie w catym kwartale naktady inwe-
stycyjne wzrosty o 1,3%, ale formutowanie na tej pod-
stawie optymistycznych prognoz na kolejne kwartaty
wydaje sie przedwczesne.

W analizowanym okresie nieznacznie wzrosto bezro-
bocie do 6,5% w styczniu i lutym, a nastepnie stopa
bezrobocia spadta do 6,4% w marcu. W poréwnaniu
z pierwszymi trzema miesigcami roku 2020 spadta
natomiast przecietna miesieczna liczba zatrudnio-
nych o ponad 106 tys. osob. Brak rgk do pracy wyni-
kajacy ze spadku liczby oséb w wieku produkcyjnym
stanowi jedno z najwazniejszych ograniczen wzrostu
gospodarczego Polski w przysztosci. Przeciwdzia-
tanie niedoborowi rgk do pracy bedzie wymagato
zmiany modelu rozwojowego gospodarki w kierunku
bardziej pracooszczednych technologii oraz wypraco-
wania odpowiedniej polityki imigracyjnej. Bez aktyw-
nej polityki panstwa w tym zakresie mozliwosci roz-
wojowe polskiej gospodarki bedg ograniczone.

Mimo wzrostu bezrobocia relatywnie szybko rosty wy-
nagrodzenia. W styczniu przecietne wynagrodzenie
w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 4,8%, w lutym
0 4,5%, natomiast w marcu dynamika wynagrodzen
przyspieszyta do 8%.

Inflacja, ktéra po przejsciowym wzroscie na poczatku
ubiegtego roku do ponad 4,5%, w kolejnych miesia-
cach spadta do poziomow nieznacznie przekraczaja-
cych cel inflacyjny (2,5%). W marcu 2021 roku inflacja
ponownie zaczeta jednak rosngc przekraczajgc po-
nownie cel inflacyjny. Wzrost inflacji do 4,3% w kwiet-
niu rodzi obawy o trwate zwiekszenie inflacji, co moze
stawia¢ szereg wyzwan przed RPP, ktéra, wedtug

deklaracji prezesa NBP, miata utrzymywac stopy pro-
centowe bliskie zera do konca obecnej kadencji. Gdy-
by w obliczu rosnacej inflacji RPP byta zmuszona do
zaostrzenia polityki pienieznej, to prowadzitoby to do
powstania powaznych trudnosci budzetowych oraz
mogtoby zagrozi¢ ozywieniu gospodarczemu w kolej-
nych kwartatach.

Dzi$ znajdujemy sie w okresie potencjalnego zwiek-
szenia presji inflacyjnej spowodowanej kilkoma czyn-
nikami. Gospodarstwa domowe posiadajg znaczne
oszczednosci, ktore wzrosty w wyniku odktadania
konsumpciji i ktére po zniesieniu ograniczen w handlu
i ustugach bedg wydawane z wiekszg intensywnoscisg,
zwiekszajac presje na wzrost cen. Ponadto w gospo-
darce swiatowej szybko rosng ceny surowcow, co
bedzie musiato sie przektada¢ na wzrost kosztow
produkcji, a w konsekwencji takze cen dobr i ustug
konsumpcyjnych. Wreszcie w ostatnich miesigcach
zdecydowanie przyspieszyta dynamika wzrostu wy-
nagrodzen, co w warunkach niedoboréw na rynku
pracy moze by¢ dodatkowym, trwatym czynnikiem
wzmagajacym presje inflacyjna. Tak niekorzystnego
uktadu czynnikéw proinflacyjnych nie byto w polskiej
gospodarce od lat.

Relatywnie dobra sytuacja gospodarcza Polski w po-
rownaniu z innymi krajami Unii Europejskiej wynika
z wysokiego udziatu przemystu oraz pozostatych sek-
torow produkcji materialnej w strukturze gospodarczej
naszego kraju. Polska nalezac do kilku najbardziej
uprzemystowionych krajow UE (o najwyzszym udzia-
le przemystu w tworzeniu PKB) osiggneta relatywnie
lepsze od innych krajéw wyniki, gdyz przemyst byt tym
sektorem gospodarki, ktéry zostat najmniej dotkniety
ograniczeniami zwigzanymi z koronawirusem. Rze-
czywiste tempo wzrostu PKB w | kwartale 2021, jak-
kolwiek nadal korzystniejsze niz w wiekszosci krajow
UE, nie upowaznia jednak do stwierdzenia, ze Polska
jest liderem pod wzgledem dynamiki PKB. Wsrod 20
panstw, ktére ogtosity dane dotyczgce PKB w | kwar-
tale 2021, Polska zajmuje siodme miejsce. Podobnie
jak w poprzednich kwartatach najgorsze wyniki gospo-
darcze odnotowujg kraju o wysokim udziale sektora
ustug. Dotyczy to nie tylko krajéw lezacych na potudniu
kontynentu, w ktérych turystyka nalezy do najwazniej-
szych sektorow gospodarki, ale takze pozostatych wy-
zej rozwinietych krajow, w ktérych udziat ustug w two-
rzeniu PKB jest wyzszy niz w krajach nizej rozwinietych,
do ktérych nadal nalezy Polska. Istotne znaczenie ma
rowniez to, jakie rodzaje ustug dominujg, gdyz nie
wszystkie zostaty dotkniete w rownym stopniu. Polska,
posiadajgca dobrze rozwiniety sektor ustug transpor-
tu samochodowego, ktéry ze wzgledu na dobre wyniki
dziatéw produkcji materialnej i eksportu w niewielkim
stopniu odczut negatywne skutki pandemii osiggneta
relatywnie lepsze wyniki niz inne kraje.

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

11



ROZDZIAL | B | s
ANALITYCZNO

BADAWCZY

SPRZEDAZ DETALICZNA

PRODUKCIA SPRZEDANA PRZEMYStU
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Wykres 1. Produkcja sprzedana przemystu, produkcja budowlano-montazowa, sprzedaz detaliczna, stopa bezrobocia,
przecietne wynagrodzenia i inflacja w | kwartale 2021 roku w %

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Czynnikiem, ktory pozytywnie wptywat na ogdlng
sytuacje gospodarczg w Polsce w | kwartale 2021
roku, podobnie jak w poprzednich kwartatach, byt
handel zagraniczny. W kolejnych miesigcach | kwar-
tatu eksport byt wyzszy niz w | kwartale poprzednie-
go roku. W cenach biezgcych eksport wzrost w po-
réwnaniu do | kwartatu 2020 roku o 14,6%. Nowym
zjawiskiem jest szybki wzrost importu (o 10%), co
spowodowato powstanie ujemnego wktadu eks-
portu netto do PKB (—1,9 punktu procentowego).
Pozytywnie na dynamike polskiego eksportu wpty-
neta sukcesywna poprawa sytuacji nie tylko w prze-
mysle niemieckim, ale w wiekszosci krajéw UE. Po
gtebokim zatamaniu w pierwszym i na poczatku
Il kwartatu 2020 roku, niemiecki przemyst od maja
ubiegtego roku wychodzit systematycznie z reces;ji
i w marcu 2021 roku produkcja ponownie wzrosta
0 5,5% w porownaniu do marca roku poprzednie-
go. Zdecydowana poprawa w przemysle dotyczy
nie tylko Niemiec, ale takze pozostatych krajow UE,
z ktérymi Polska utrzymuje intensywne powigzania
gospodarcze. W catej UE produkcja przemystowa
w marcu wzrosta o 11%, a w niektérych krajach
znacznie wiecej (Wtochy 37,7%, Stowacja 24,5%,
Wegry 15,8%, Czechy 15%, Francja 13,4%, Hisz-
pania 13,2%). Poprawa koniunktury w przemysle

wiekszosci krajow UE przyczynita sie do wysokiej
dynamiki polskiego przemystu i daje podstawy do
oczekiwan, ze w kolejnych kwartatach gospodarki
krajéw UE bedg rozwijac sie dynamicznie, niwelujac
straty poniesione w kilku poprzednich kwartatach,
co powinno przyczyni¢ sie do dalszego dynamicz-
nego wzrostu produkcji przemystowej w Polsce.

W ostatnich latach pogtebity sie negatywne tenden-
cje zmian sytuacji demograficznej kraju. Realizo-
wana przez rzad strategia zmian w tym zakresie nie
przyniosta pozadanych rezultatéw. Sztandarowe
programy spoteczne, zwtaszcza tzw. program 500+,
ktory w latach 2016-2020 przyczynit sie do zmniej-
szenia zakresu ubd6stwa, ale poniost porazke jako
narzedzie oddziatywania na sytuacje demograficz-
ng. W okresie tym liczba ludnosci zmniejszyta sie
0172tys.,a0s0b w wieku produkcyjnym 01231 tys.,
przy spadku liczby bezrobotnych o 516,9 tys. Licz-
ba urodzen spadta do okoto 355 tys., co jest najgor-
szym wynikiem od 2004 roku. Wedtug wstepnych
szacunkow oczekiwana dtugos¢ zycia w roku 2020
spadta do poziomu z roku 2008. Te dane wskazujg,
ze w omawianym okresie, pomimo olbrzymich wy-
datkéw (ponad 150 mld zt), polityka socjalna ponio-
sta catkowitg porazke.
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Przewiduje sie, ze w 2021 r. liczba os6b pracujgcych
w gospodarce polskiej, po spadku o 0,1% w roku
2020, nieznacznie wzrosnie, natomiast w kolejnych
latach dynamika pracujgcych zbiega¢ bedzie do zera.
W zwigzku z tym utrzymanie wysokiego tempa wzro-
stu PKB bedzie wymagato zdecydowanej zmiany stra-
tegii rozwoju gospodarczego w stosunku do strategii
realizowanej w trakcie ostatnich kilkudziesieciu lat,
ktéra oparta byta na wzroscie liczby zatrudnionych.
W trakcie ostatnich 15 lat zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw rosto przecietnie o nieco ponad 2%
rocznie, przy wzroscie PKB o 3,6% przecietnie rocz-
nie. Oznacza to, ze ponad potowa wzrostu PKB wy-
nikata ze wzrostu liczby zatrudnionych. Wzrost PKB
w kolejnych latach bedzie w catosci zalezny od wzro-
stu wydajnosci pracy.

Waznym czynnikiem, ktéry bedzie wptywat na sytu-
acje makroekonomiczng Polski w kolejnych latach,
bedzie rozpoczecie procesu realizacji Krajowego
Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci, z kté-
rym zwigzane beda znaczgce transfery srodkow

finansowych z UE. Wedtug szacunkéw zamieszczo-
nych w Programie Konwergencji. Aktualizacja 2021,
w wyniku realizacji programu PKB Polski w 2022
roku w ujeciu realnym bedzie wyzszy o 1,2 punktu
procentowego.

3. PKBi czynniki jego wzrostu

Wedtug danych GUS, PKB niewyréwnany sezonowo
w | kwartale roku 2021 spadt o 0,9%, a wiec znacznie
wolniej niz wynikato to z wczesniejszych szacunkdéw
ministerstwa finanséw, NBP oraz miedzynarodowych
instytucji finansowych. Nizszy od oczekiwanego spa-
dek PKB wynikat przede wszystkim z lepszych wyni-
kow sfery produkcji materialnej, zwtaszcza produkcji
przemystowej. Jednym z najwazniejszych czynnikow
wpltywajgcych na relatywnie dobre wyniki produk-
cji przemystowej byt wzrost obrotow sSwiatowego
handlu. Czynniki determinujgce tempo wzrostu PKB
w poszczegodlnych kwartatach oraz w catym 2020
roku przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Czynniki wzrostu PKB w | kw. 2020 — | kw. 2021

I-1V kw.
PKB 1.9 -84 -1,5 -28 -27 -0,9

Popyt krajowy 1,0 -9,5
Spozycie ogétem, w tym: 1,2 =87

gospodarstw domowych 0,8 -6,2

publiczne 0,4 0,5
Akumulacja -0,2 -3,8
Naktady brutto na srodki trwate 0,1 -1,8
Saldo obrotéw z zagranicg 0,9 1,1

Zrédto: GUS.

Jak juz wspomniano wczesniej, spadek PKB w | kwar-
tale 2021 roku byt mniejszy niz oczekiwano wczesniej
oraz podano w szybkim szacunku PKB w | kwartale
(spadek 0 1,2%).

Mimo wielu podobienstw sytuacji gospodarczej, dy-
namika PKB w | kwartale ksztattowana byta pod wpty-
wem nieco innych czynnikdw niz w kolejnych kwarta-
tach 2020 roku. Przede wszystkim nalezy podkresli¢,
ze ujemne tempo wzrostu PKB wynikato z ujemnego
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wktadu eksportu netto do PKB. Wktad eksportu net-
to do PKB wynidst — 1,9%, co wynikato z szybszego
wzrostu importu (wzrost o 10%) niz eksportu (wzrost
0 57%). Trudno dzi$ stwierdzié, jaki charakter ma
ta zmiana — czy jest to zdarzenie jednorazowe czy
tez oznacza poczatek istotnej zmiany strukturalnej
w polskiej gospodarce. Z kolei popyt krajowy, zwtasz-
cza popyt konsumpcyjny gospodarstw domowych,
ktéry w poprzednich kwartatach wptywat ujemnie
na PKB, w | kwartale 2021 byt czynnikiem dodatnio
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wptywajgcym na PKB. Takze wktad akumulacji do
PKB byt dodatni i wyniést w | kwartale 0,5 punktu pro-
centowego. Na szczegdlne podkreslenie zastuguje
dodatni (0,2 punktu procentowego) wktad do PKB na-
ktadéw brutto na srodki trwate, ktére, po kilku kwarta-
tach spadku, wzrosty o 1,3% w relacji do pierwszego
kwartatu 2020 roku. Nie znajgc szczegotowej struk-
tury naktadéw inwestycyjnych trudno jest stwierdzic,
czy oznacza to poczatek wzrostowego trendu w dy-
namice naktadéw inwestycyjnych, czy tez jest to zda-
rzenie jednorazowe.

Analizujgc dane dotyczgce PKB w ujeciu bardziej
zdezagregowanym widoczny jest, tak jak w po-
przednich kwartatach, podziat gospodarki na czesg,
ktora kurczyta sie w omawianym okresie oraz te, kto-
ra notowata dodatnie tempo wzrostu. Najbardziej
dotknietg kryzysem sekcjg gospodarki pozostaje
zakwaterowanie i gastronomia, ktéra w | kwartale
2021 roku skurczyta sie 0 77,2%, czyli podobnie jak
w I kwartale 2020 roku, ktdry byt najgorszym, jak
dotad, kwartatem dla tej branzy. Do branz, ktére naj-
silniej zostaty dotkniete kryzysem, nalezaty finanse
i ubezpieczenia. W tej branzy spadek w | kwartale
wynidst 18,8%, co jest najgorszym wynikiem od po-
czatku pandemii. Sekcja finanse i ubezpieczenia
byta jedyng sekcjg gospodarki, w ktérej sytuacja
ulegata pogorszeniu z kwartatu na kwartat, poczy-
najgc od | kwartatu 2020 roku. Jak mozna sadzic,
wptyneto na to pogorszenie sytuacji w sektorze
bankowym po wprowadzeniu radykalnych obnizek
stép procentowych przez bank centralny w marcu,
kwietniu i maju ubiegtego roku.

4. Sektor finansow publicznych

Ocena sytuacji sektora finanséw publicznych jest,
podobnie jak w poprzednich kwartatach, szczegdl-
nie utrudniona ze wzgledu na dziatania rzgdu maja-
ce na celu ukrycie rzeczywistej sytuacji tego sektora.
Z jednej strony, poczawszy od marca ubiegtego roku,
rzadzacy informowali o uruchamianiu kolejnych tzw.
tarcz antykryzysowych, ktére miaty na celu ograni-
czy¢ ekonomiczne i spoteczne skutki kryzysu i, z ko-
niecznosci, pociggaty za sobg niespotykane wcze-
$niej wydatki publiczne, a z drugiej strony przyjety
mechanizm finansowania wydatkéw w ramach tzw.
tarcz uniemozliwia jednoznaczne stwierdzenie, jaki
byt rzeczywisty koszt tych tarcz dla sektora finanséw
publicznych. Wynika to przede wszystkim stad, ze ob-
stuge tarcz antykryzysowych powierzono BGK i PFR,
i mimo ze pomoc swiadczona przez te instytucje mia-
ta w znacznej mierze (okoto 70%) charakter bezzwrot-
ny, a wiec w istocie rzeczy obcigza sektor finanséow
publicznych, nie byta uwzgledniana ani w budzecie,
ani w dtugu publicznym.

Wedtug danych Ministerstwa Finanséw deficyt bu-
dzetowy w roku 2020 zamknat sie kwotg 85 mid zt.
Rzeczywisty deficyt instytucji rzadowych szczebla
centralnego i samorzgdowego wykazany w Pro-
gramie konwergencji. Aktualizacja 2021, wyniost
161544 min zt, a deficyt budzetu centralnego 185934
min. Oznacza to, ze rzeczywisty deficyt budzetu pan-
stwa byt o okoto 100 mld zt wyzszy niz wykazywany
w sprawozdawczosci sporzgdzanej na potrzeby kra-
jowe. Wedtug cytowanego dokumentuy, relacja dtugu
publicznego do PKB wzrosnie z 57,5% w roku 2020
do 60% w roku 2021, a nastepnie zacznie spadac do
okoto 58% w roku 2024. W razie nawrotéw pandemii
w roku 2021 i w kolejnych latach istnieje zatem real-
ne niebezpieczenstwo rzeczywistego przekroczenia
konstytucyjnych granic zadtuzenia, ktére jednak w ra-
mach krajowej sprawozdawczosci nie bedzie ujaw-
niane ze wzgledu na realizacje znacznej czesci wy-
datkéw majgcych charakter wydatkéow bezzwrotnych
w podmiotach nie zaliczanych do sektora finanséw
publicznych, gtéwnie BGK i PFR, a w ostatecznosci
w Narodowym Banku Polskim, ktéry skupuje obliga-
cje BGK i PFR gwarantowane przez skarb panstwa.
Gwarancje skarbu panstwa dla obligacji emitowanych
przez BGK i PFR, z ktérych przychody sg przeznacza-
ne na przeciwdziatanie skutkom pandemii, stanowig
15,9% PKB, a potencjalne przewidywane wyptaty 8,9%
PKB. Ocena rzeczywistego stanu sektora finanséw
publicznych musi te dane uwzgledniac.

Planowany na rok 2021 budzet ma zamkng¢ sie de-
ficytem budzetowym w wysokosci 82300 min zt.
W trakcie pierwszych trzech miesiecy biezgcego
roku dochody budzetu wyniosty 101061 min zi, co
stanowito doktadnie 25% planu rocznego, a wiec
mozna stwierdzi¢, ze wykonanie dochodéw byto
zgodne z uptywem czasu. Z kolei wydatki wynio-
sty 104475 min zi, czyli zaawansowanie wykonania
wydatkéw budzetu na koniec | kwartatu wynosito
21,5%, a wiec mniej niz wynikatoby to z uptywu czasu.
W konsekwencji deficyt budzetowy na koniec marca
wyniést 3419 min zi, co stanowito zaledwie 4,2% rocz-
nego planu, a wiec znacznie ponizej tego, co mozna
byto oczekiwaé uwzgledniajgc planowang kwote defi-
cytu na rok 2021 oraz uptyw czasu.

Dokonujgc oceny budzetu na rok 2021 trzeba pamie-
ta¢, ze tak jak w poprzednich latach nie obejmuje on
catosci wydatkéw instytucji szczebla rzadowego.
Rzeczywisty deficyt w roku 2021, ktéry w relacji do
PKB ma wynies¢ 6,7%, w ujeciu nominalnym bedzie
zblizony do rzeczywistego deficytu odnotowanego
w poprzednim roku, czyli ponownie bedzie wyzszy
o okoto 100 mld zt niz stanowi ustawa budzetowa.

Jak wynika z przytoczonych danych, na poziom defi-
cytu budzetowego w pierwszym kwartale zasadniczy
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wptyw wywarto nizsze wykonanie wydatkdéw. Stopien
wykonania niemal wszystkich pozycji wydatkow byt
nizszy niz zaktadat plan. Np. dotacje do panstwowych
funduszy celowych zostaty zrealizowane w 7,3% pla-
nu na caty rok 2021, a dotacje do funduszu ubezpie-
czen spotecznych tylko w wysokosci 1,7% rocznego
planu. Podobnie jak w poprzednich latach, rowniez
w | kwartale 2021 roku, zaawansowanie wykonania
planowanych wydatkéw majgtkowych jest szczegdl-
nie niskie. Do korica marca zrealizowano jedynie 8,3%
planowanej na biezacy rok kwoty tych wydatkow.
Kwota wydatkéw majgtkowych panstwowych jedno-
stek budzetowych stanowita na koniec marca 9,7%
rocznego planu. Szczegdlnie niski stopien zaawanso-
wania wydatkow dotyczyt dotacji dla jednostek samo-
rzadu terytorialnego na realizacje inwestycji. Biorgc
pod uwage spadek dochodow wiasnych samorzadow
lokalnych mozna mie¢ obawy o dynamike tego waz-
nego sktadnika procesdw inwestycyjnych, ktore, jak
wiadomo, od kilku lat nalezg do najstabszych elemen-
tow procesow gospodarczych w Polsce.

5. Polityka pieniezna

Polityka pieniezna w | kwartale 2021 roku stanowita
kontynuacje dziatan podjetych w 2020, ktére polegaty
na zdecydowanym ztagodzeniu tej polityki. W okresie
marzec-maj 2020 r. podstawowe stopy procentowe
zostaty obnizone trzykrotnie — stopa referencyjna
tacznie o 1,4 pkt proc. do 0,1%. Stopa lombardowa
zostata zredukowana do 0,5%, a stope depozytowa
ustalono na poziomie 0,0%. Dla wsparcia ptynnosci
sektora bankowego stope rezerwy obowigzkowej ob-
nizono z 3,5% do 0,5%.

Obnizka stop procentowych przez banki centralne
moze stuzy¢ réznym celom. W standardowym uje-
ciu celem obnizek jest pobudzanie wzrostu gospo-
darczego, gdyz spadek stop procentowych banku
centralnego prowadzi do spadku krotkoterminowych
stop rynku miedzybankowego, kosztu pienigdza dla
bankéw, co umozliwia takze obnizki stéop oprocen-
towania kredytow dla gospodarstw domowych oraz
przedsiebiorstw niefinansowych, zwiekszajac ich po-
pyt, zwtaszcza na dobra inwestycyjne. Celem obnizek
stdp procentowych moze by¢ takze wyjscie z deflacji,
ktéra od kryzysu finansowego z pierwszej dekady
XXI wieku, a nawet wczesniej, dotyka najwazniejsze
gospodarki sSwiata.

Rozpatrywane z tego punktu widzenia obnizki stop
procentowych nie przyniosty oczekiwanych rezulta-
tow, o czym swiadczy stagnacja wielkosci kredytu nie
tylko w Polsce, ale takze w innych krajach, w ktorych
ten instrument niekonwencjonalnej polityki pienieznej
byt wykorzystywany. W | kwartale kwota kredytéw dla

przedsiebiorstw spadta, wzrosta natomiast nieznacz-
nie kwota kredytéw dla gospodarstw domowych,
zwtaszcza kredytow hipotecznych. Tak wiec mozna
stwierdzi¢, ze obnizki stop procentowych dokonane
przez RPP w pierwszej potowie roku byty generalnie
nieskuteczne jako narzedzie pobudzania wzrostu kre-
dytu w gospodarce, a w konsekwencji przyspieszania
wzrostu gospodarczego.

Jezeli chodzi o przeciwdziatanie deflacji jako cel ob-
nizek stop procentowych, to w przypadku Polski, przy-
najmniej w tym czasie, kiedy dokonywano obnizek
stdp procentowych, inflacja byta znacznie wyzsza niz
dopuszczalny, przyjety przez Rade Polityki Pienieznej,
poziom. Po wzroscie inflacji na poczatku roku 2020
w kolejnych miesigcach inflacja spadta do poziomu
zblizonego do celu inflacyjnego. Jednakze na przeto-
mie | i Il kwartatu 2021 zaczeta rosng¢, przekraczajgc
gorng granice dopuszczalnych odchylen od celu, co
moze stanowi¢ jedno z najpowazniejszych wyzwan
dla polityki pienieznej.

Dokonane w pierwszej potowie ubiegtego roku obniz-
ki stop procentowych miaty takze na celu obnizenie
kosztow obstugi dtugu publicznego, ktérego istotny
wzrost przewidywano w wyniku fiskalnych kosztéw
tzw. tarcz antykryzysowych oraz spadku dochodow
budzetowych z powodu recesji w gospodarce. Ten cel
zostat w pewnym stopniu zrealizowany. Mozna sza-
cowag, ze po obnizeniu stopy referencyjnej do 0,1%,
rynkowe rentownosci obligacji skarbowych zmniej-
szyly sie przecietnie o okoto 30 punktow bazowych,
jednakze od poczatku zaczety ponownie rosngc.

Drugim elementem polityki pienieznej, ktéry wywierat
istotny wptyw na rynek finansowy, sytuacje sektora
bankowego, sektora finanséw publicznych oraz sfe-
ry gospodarki realnej byto tzw. luzowanie ilosciowe,
czyli wielkoskalowy skup przez bank centralny dtuz-
nych instrumentéw finansowych, w tym zwitaszcza
obligacji emitowanych przez skarb panstwa oraz
posiadajgcych gwarancje skarbu panstwa. Jest to
drugi podstawowy, obok obnizek stép procentowych
niemal do zera, instrument tzw. niekonwencjonalnej
polityki pienieznej, stosowanej przez najwazniejsze
banki centralne od kryzysu finansowego z drugiej
ptowy pierwszej dekady tego wieku, a w przypadku
Japonii o kilka lat wczesniej (od poczatku lat 2000).
Formalnie rzecz biorgc celem luzowania ilosciowe-
go jest zwiekszenie ptynnosci sektora bankowego
w celu umozliwienia mu zwiekszania akcji kredytowej
oraz inwestowania w inne aktywa finansowe. Zwiek-
szenie podazy pienigdza rezerwowego moze by¢ tak-
ze traktowane jako czynnik sprzyjajgcy utrzymaniu
stop procentowych, zwtaszcza podstawowej stopy
polityki pienieznej (stopy referencyjnej) na poziomie
bliskim zera, ustalonym przez banki centralne. Mozna
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wprawdzie mie¢ watpliwosci, czy utrzymanie stép
procentowych na poziomie zaktadanym przez ban-
ki centralne wymagato wielokrotnego zwiekszenia
podazy pienigdza rezerwowego, ale formalnie rzecz
biorgc nadmiar rezerw w systemie bankowym pozwa-
la utrzymaé stopy procentowe na rynku miedzyban-
kowym na dowolnym poziomie. Dodatkowo mozna
takze zauwazy¢, ze wraz z luzowaniem ilosciowym
znaczenie podstawowej stopy polityki pienieznej zo-
stato zmarginalizowane.

Poniewaz przedmiotem skupu przez banki centralne
sg takze papiery wartosciowe emitowane przez skarb
panstwa, totez z natury rzeczy operacje te wptywaja
na popyt na rzadowe obligacje, utatwiajgc finanso-
wanie wzrastajgcego gwattownie dtugu publicznego.
Zwazywszy na skale wzrostu deficytéw budzetowych
oraz dtugu publicznego w warunkach kryzysu finan-
sowego oraz kryzysu epidemicznego mozna mie¢
obawy, czy ich sfinansowanie ze srodkéw prywatnych
bytoby mozliwe.

Do kwietnia ubiegtego roku NBP nie posiadat zad-
nych rzagdowych papieréw wartosciowych. Polityka
NBP ulegta zmianie w tym zakresie w drugim kwar-
tale ubiegtego roku, kiedy bank centralny wprowadzit
dodatkowe instrumenty obejmujgce operacje repo,
kredyt wekslowy, a przede wszystkim program skupu
aktywow. Program ten realizowany jest poprzez ope-
racje zakupu skarbowych papierow wartosciowych
oraz dtuznych papierow wartosciowych gwaranto-
wanych przez Skarb Panstwa na rynku wtérnym. Od
marca 2020 r. do konca marca 2021 r. bank centralny

w 19 operacjach skupit dtuzne papiery wartosciowe
o wartosci nominalnej 113,4 mid zt, co odpowiada ok.
4,9% PKB. W pierwszym kwartale 2021 roku odbyty
sie trzy przetargi, w ramach ktérych NBP nabyt obliga-
cje o wartosci 6273 min zt.

Specyficzna sytuacja zwigzana z pandemig Covid-19,
wyrazajgca sie powaznym wzrostem deficytéw bu-
dzetowych oraz dtugu sektora finanséw publicz-
nych moze stanowi¢ uzasadnienie dla dziatan ban-
ku centralnego majacych na celu obnizanie kosztéw
obstugi dtugu publicznego oraz zwiekszajgcych
ptynnos¢ rynku skarbowych papierow wartoscio-
wych. Pomijajgc mozliwe zatamanie na rynku skar-
bowych papieréw wartosciowych, warto podkreslic,
ze jezeli chodzi o ptynnos¢ sektora bankowego,
to sektor ten od wielu lat charakteryzuje sie nad-
ptynnoscia, ktéra istotnie wzrosta po rozpoczeciu
przez NBP skupu skarbowych papieréw wartoscio-
wych oraz papieréw gwarantowanych przez skarb
panstwa. Poniewaz do konca | kwartatu 2021 roku
NBP skupit skarbowe papiery wartosciowe oraz
papiery wartosciowe emitowane przez BGK i PFR,
posiadajgce gwarancje skarbu panstwa, o wartosci
113,4 mld zt, to mozna stwierdzi¢, ze sektor ban-
kowy przed rozpoczeciem luzowania ilosciowego
posiadat wystarczajgcg ilos¢ ptynnych srodkow,
aby zakupi¢ obligacje oferowane przez skarb pan-
stwa. Mozna zauwazy¢, ze zrédtem 75% przyrostu
nadptynnosci sektora bakowego w 2020 roku oraz
w pierwszym kwartale 2021 roku byty operacje lu-
zowania ilosciowego NBP. Ksztattowanie sie nad-
ptynnosci zilustrowano na wykresie 2.

IV KW. 2019 I KW, 2020 I Kw. 2020

I KW. 2020 IV KW. 2020 I KW. 2021

Wykres 2. Nadptynno$¢ sektora bankowego od IV kw. 2019 r do | kw. 2021 r [mid]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Uwidoczniona na powyzszym wykresie nadptyn-
nosc¢ polskiego sektora bankowego istotnie wzrosta
z okoto 133 mld zt na poczatku roku 2020 do ponad
190 mid zt w drugiej potowie tego roku, a wiec niemal
0 60 mid zt. W lll i IV kwartale nadptynnos¢ ustabili-
zowata sie, jednakze w | kwartale 2021 roku nadptyn-
nos¢ wzrosta o kolejne 28,4 mld zt. Warto podkreslic¢,
ze najwieksze przyrosty nadptynnosci sektora ban-
kowego miaty miejsce w okresach, w ktorych NBP

skupowat od bankéw papiery wartosciowe o naj-
wiekszej wartosci, czyli w Il i Ill kwartale 2020 roku
oraz | kwartale roku 2021. Sytuacja ptynnosciowa
polskiego sektora bankowego ksztattuje sie podob-
nie jak w innych krajach, w ktérych prowadzone sa
tego typu operacje. We wszystkich krajach, w ktorych
banki centralne przeprowadzaty wielkoskalowe zaku-
py papierow wartosciowych, nadptynnosc¢ sektorow
bankowych jest zjawiskiem powszechnym i znajduje
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odzwierciedlenie w istotnym wzroscie depozytéw in-
stytucji kredytowych w bankach centralnych. W pew-
nym sensie mozna stwierdzi¢, ze wielkoskalowe ope-
racje zakupu papierow wartosciowych przez banki
centralne majg charakter jatowy, gdyz zwiekszone re-
zerwy bankow komercyjnych sg lokowane w bankach
centralnych. W dzisiejszych warunkach rynkowych
nadptynnos¢ ta nie stwarza wiekszych problemow.
Sytuacja moze sie jednak zmienic¢, gdyby ze wzgledu
na ryzyko wysokiej inflacji zaszta koniecznos¢ istot-
nych podwyzek stop procentowych oraz zmniejszenia
ptynnosci sektora bankowego.

6. Sytuacja sektora bankowego i jego
zdolnosé do finansowania gospodarki

Decyzje bankow centralnych z zakresu polityki pieniez-
nej majg bezposredni wptyw na sektor bankowy oraz
posredni na sfere rzeczowa gospodarki, oddziatujgc na
poziom koniunktury gospodarczej. Za posrednictwem
bankéw impulsy wynikajace z polityki monetarnej sa
transmitowane do rynkéw finansowych, a nastepnie
do sfery gospodarki realnej. W poprzednim punkcie
opracowania oméwiono podstawowe narzedzia wyko-
rzystywane przez banki centralne oraz ich oczekiwany
wplyw na zachowania podmiotéw gospodarujgcych.
Banki komercyjne sg jednak podmiotami gospodaruja-
cymi, ktérych wyniki finansowe ksztattowane sg takze
przez dziatania podejmowane przez bank centralny. To
czy i w jaki spos6b impulsy monetarne sg przenoszone
do sfery gospodarki realnej i rynkéw finansowych zalezy
rowniez od tego, jak decyzje wtadz monetarnych wpty-
wajg na sytuacje ekonomiczng komercyjnej czesci sek-
tora bankowego.

Sytuacja sektora bankowego ksztattowana jest w de-
cydujgcej mierze przez omawiane wczesniej instru-
menty: stopy procentowe oraz operacje wptywajace
na ptynnos¢ sektora bankowego. Obok tych instru-
mentéw istotny wptyw na zachowania bankéw moga
takze mie¢: stopa rezerw obowigzkowych i poziom
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ich ewentualnego oprocentowania oraz podatek ban-
kowy, ktéry wprawdzie nalezy do instrumentéw poli-
tyki fiskalnej, niemniej wywiera on istotny wptyw na
decyzje bankdéw dotyczgce struktury posiadanych
aktywdéw oraz na wyniki finansowe bankoéw, a w kon-
sekwencji zdolno$¢ sektora bankowego do finanso-
wania gospodarki.

Gtdwnym zrodtem przychoddéw sektora bankowe-
go sg przychody odsetkowe, ktorych wysokosé
ksztattuje sie pod wptywem ogodlnego poziomu
stop procentowych znajdujgcych sie pod kontrolg
banku centralnego. Jak juz wspomniano wczesniej,
stopy procentowe zostaty obnizone w pierwszej
potowie 2020 roku decyzjami Rady Polityki Pieniez-
nej. Od 30 kwietnia 2020 roku obowigzuje nowa
stopa rezerwy obowigzkowej w wysokosci 0,50%
od srodkow ztotowych i srodkéw w walutach ob-
cych zgromadzonych na rachunkach bankowych
i od srodkéw uzyskanych z tytutu emisji papieréw
wartosciowych oraz 0% od srodkéw uzyskanych
z tytutu operacji repo i sell-buy-back i srodkédw po-
zyskanych co najmniej na 2 lata. Oprocentowanie
srodkow rezerwy obowigzkowej wynosi 0,1%.

Obnizenie stopy referencyjnej spowodowato istotne
konsekwencje dla przychoddéw oraz kosztow bankdw.
Jakkolwiek spadek stop procentowych powoduje spa-
dek zaréwno przychoddw, jak i kosztow odsetkowych,
to obnizki stop procentowych NBP byty niekorzystne dla
sektora bankowego, co uwidoczniono na wykresie 3.

Jak wynika z ponizszego wykresu, ze wzgledu na dtu-
gookresowg tendencje spadku stép oprocentowania
depozytéw bankowych, dalsza przestrzen do obnizek
tych stop, a w konsekwencji spadku kosztéw odsetek,
jest niewielka. Z drugiej strony, ze wzgledu na presje
konkurencyjng w sektorze bankowym, mozliwosci
wzrostu stop oprocentowania udzielanych kredytéw
zostaty ograniczone. Tendencje w zakresie ksztatto-
wania sie przychodow, kosztéw oraz marzy odsetko-
wej netto w poszczegolnych kwartatach 2020 roku
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Wykres 3. Oprocentowanie kredytéw i depozytéw oraz marza odsetkowa w latach 2011-2021.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.
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Wykres 4. Przychody, koszty oraz marza odsetkowa netto sektora bankowego w kolejnych kwartatach 2020 i 2021 roku

(w min zt).
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

oraz w | kwartale 2021 roku przedstawiono na wy-
kresie 4.

Jak wynika z wykresu, w kolejnych kwartatach 2020
roku oraz w | kwartale 2021 roku, analizowane ka-
tegorie spadaty. Przychody odsetkowe w | kwartale
2021 roku byty 0 28,3% nizsze niz w pierwszym kwar-
tale poprzedniego roku, koszty odsetek 0 72,3%%, na-
tomiast marza odsetkowa netto o 14,7%. Analizujgc
powyzsze dane w ujeciu miesiecznym mozna stwier-
dzi¢, ze w kolejnych miesigcach | kwartatu dochody
odsetkowe, koszty oraz marza ustabilizowaly sie na
niskim poziomie.

Uwzgledniajgc wspomniang wyzej stabilizacje w ko-
lejnych miesigcach | kwartatu analizowanych kategorii
mozna oczekiwag, ze dalszy ich spadek zostat zahamo-
wany. Nie rozwigzuje to jednak sytuacji, gdyz sektor ban-
kowy osigga bardzo niskie wskazniki rentownosci, ktore
zagrazajg mozliwosciom jego dalszego rozwoju. Wspo-
mniana stabilizacja tych kategorii jest w pewnym sensie
zjawiskiem obiektywnym, gdyz dalsze obnizanie, np.
oprocentowania depozytéw jest, ze wzgledu na obecny
jego poziom, praktycznie rzecz biorgc niemozliwe. W tej
sytuacji, zwtaszcza gdyby niskie stopy procentowe byty
utrzymywane przez dtuzszy okres, nalezatoby zastano-
wi¢ sie nad zmianami regulacji dotyczacych tzw. podat-
ku bankowego, jak tez regulacji dotyczacych obcigzen
wyniku finansowego na rzecz Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego. Poniewaz w trakcie ostatnich 10 lat
wzrosty aktywa oraz kapitaty wtasne bankow, to w kon-
sekwencji nastgpit radykalny spadek rentownosci netto
polskich bankow. W latach 2010-2021 wartos¢ akty-
wow oraz kapitatéw wiasnych bankéw ulegta podwo-
jeniu, natomiast zysk netto, ktory w roku 2011 wynosit
15,4 mld, zmniejszyt sie do 7,8 mld zt w roku 2020. W re-
zultacie rentownos¢ netto spadta w tym okresie 2 12,1%
do 3,4%. Chociaz spadek zysku netto i rentownosci
bankéw w latach 2020 i 2021 wynikat takze z reces;ji,
jaka dotkneta polskg gospodarke w tym roku, to nalezy
zwroci¢ uwage, ze podstawowe znaczenie dla poziomu

rentownosci bankéw majg wprowadzone w poprzedniej
dekadzie regulacje (podatek bankowy, obcigzenia na
rzecz BFG) i bez zmiany tych regulaciji powrét do pozio-
mow wyniku rentownosci z poczatku poprzedniej deka-
dy bedzie niemozliwy.

Dokonujgc oceny omawianych wyzej tendencji nalezy
podkresli¢, ze majg one negatywne skutki zaréwno
dla catej gospodarki, jak sektora bankowego. Spadek
stop oprocentowania depozytéw praktycznie rzecz
biorgc do zera moze spowodowac spadek udziatu
oszczednosci w PKB, co moze negatywnie wptyngé
na dynamike proceséw inwestycyjnych, ktore juz i tak
w ostatnich latach ulegty ostabieniu.

Jakkolwiek warunki funkcjonowania sektora banko-
wego w roku 2020 i 2021 ulegty pogorszeniu, gtéwnie
z powodu obnizenia stép procentowych, co wptyneto
negatywnie na wyniki finansowe bankéw, to zdolnos¢
sektora do finansowania gospodarki jest obecnie wy-
soka. W I kwartale 2021 roku wskazniki adekwatnosci
kapitatowej utrzymywaty sie na wysokim poziomie.
taczny wspdtczynnik adekwatnosci kapitatowej na
koniec marca wynosit 21,09, natomiast wspotczynnik
kapitatu podstawowego TIER | 18,92. Interpretujac te
dane trzeba zwrdéci¢ uwage, ze poziom wspotczyn-
nikéw adekwatnosci kapitatowej ksztattuje sie pod
wptywem zmian struktury aktywoéw (wzrost udziatu
obligacji skarbowych w aktywach bankoéw), ktére sg
traktowane jako pozbawione ryzyka. W razie oczeki-
wanej poprawy sytuacji gospodarczej kraju i zwigza-
nego z tym zwiekszenia zapotrzebowania na kredyt
ze strony przedsiebiorstw niefinansowych i gospo-
darstw domowych oraz zmiany struktury aktywow
sektora bankowego (spadek udziatu obligacji skarbo-
wych) zwiekszy sie zapotrzebowanie na kapitaty wta-
sne, ktérego zaspokojenie, przy istniejgcym poziomie
rentownosci, moze by¢ trudne.

Analizujgc wartos$¢ i strukture portfela kredytowego
bankéw warto zwroci¢ uwage, ze skala dziatalnosci
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Wykres 5. Kredyty dla sektora niefinansowego w latach 2020-2021 | kw.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

kredytowej bankéw uwarunkowana jest przede
wszystkim czynnikami lezgcymi po stronie popytu na
kredyt ze strony podmiotéw gospodarujgcych oraz
sktonnosci bankéw do udzielania kredytow w istnieja-
cych warunkach, charakteryzujgcych sie podwyzszo-
nym ryzykiem, wynikajgcym z pogorszenia zdolnosci
kredytowej potencjalnych kredytobiorcow. Na wykre-
sie 5 uwidoczniono dane dotyczgce wartosci kredy-
tow dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
w kolejnych kwartatach 2020 roku oraz w | kwartale
2021 roku.

Po spadku analizowanych wielkosci w Il kwartale
2020 roku, w kolejnych kwartatach poziom ten ustabi-
lizowat sie. Wartos¢ kredytéw ogoétem od Il kwartatu
2020 do konca | kwartatu 2021 roku ustabilizowata sie
na poziomie od 1140 min zt do 1145 mIn zt. Podobna
stabilizacja dotyczyta pozostatych kategorii uwidocz-
nionych na wykresie 5. Oceniajgc sytuacje sektora
bankowego w roku 2021 nalezy zwréci¢ uwage na
problem kredytéw frankowych. Oczekiwane rozstrzy-
gniecia sgdowe moga przesadzi¢ o ekonomicznej sile
bankéw oraz ich zdolnosci do finansowania gospo-
darki na wiele lat. W razie skrajnie niekorzystnych dla
bankéw rozwigzan obcigzenia z tytutu przewalutowa-
nia kredytéw frankowych moga siegna¢ kilkudziesie-
ciu miliardéw zt, co spowodowatoby erozje kapitatéw
wiasnych i, prawdopodobnie, koniecznos¢ udzielenia
pomocy niektérym bankom przez skarb panstwa.

7. Podsumowanie i rekomendacje

Sytuacja ekonomiczna kraju w pierwszym kwartale
2021 roku ksztattowata sie pod wptywem zjawisk
i procesOw zapoczatkowanych pod koniec pierwsze-
go kwartatu ubiegtego roku, bedacych konsekwencja
pandemii Covid-19, ktéra w tym czasie dotarta do
Polski. W ubiegtym roku sytuacja epidemiczna w kra-
ju ulegata zmianom. Po wystgpieniu pewnych symp-
tomow poprawy sytuacji epidemicznej i zniesieniu

wiekszosci ograniczen w Il kwartale ubiegtego roku,
sytuacja gospodarcza w lll kwartale zaczeta sie po-
prawiac¢. Jednak ze wzgledu na wystgpienie tzw. trze-
ciej fali, ktéra spowodowata tragiczny w skutkach
wzrost liczby zakazen i liczby $miertelnych ofiar ko-
ronawirusa, wtadze zmuszone bylty do ponownego
wprowadzenia ograniczen w zakresie kontaktow spo-
tecznych i dziatalnosci gospodarczej. W rezultacie
| kwartat 2021 roku byt kolejnym kwartatem reces;ji
w polskiej gospodarce ze spadkiem PKB 0 0,9%.

Podobnie jak w poprzednim roku sytuacja w poszcze-
golnych sekcjach gospodarki byta zréznicowana,
gtownie ze wzgledu na rézny stopien ograniczen dzia-
talnosci. Najbardziej dotkniete kryzysem sg ustugi,
natomiast sytuacja w sferze produkcji materialnej,
zwtaszcza przemysle, jest relatywnie dobra. Wzrost
produkcji przemystowej w marcu o 18,9% nalezy
uzna¢ za bardzo dobry, nalezy jednak pamietac, ze
mamy w tym przypadku do czynienia z tzw. efektem
bazy — w marcu 2020 roku produkcja przemystu spa-
dta 0 2,5%.

Sytuacja sektora finanséw publicznych jest nadal
skomplikowana ze wzgledu na spadek dochodow
oraz koniecznos¢ zwiekszenia wydatkow zwigzanych
z pandemig Covid-19, co prowadzi do wzrostu defi-
cytow budzetowych oraz dtugu publicznego. Wzrost
dtugu publicznego stwarza do pewnego stopnia ko-
rzystne warunki dziatania sektora bankowego, gdyz
umozliwia powiekszanie portfela lokat o bezpieczne
papiery wartosciowe. Nadmierne angazowanie sie
bankéw w zakup rzgdowych obligacji, zwtaszcza
o statym oprocentowaniu, rodzi jednak niebezpie-
czenstwo strat kapitatowych w razie podwyzek stop
procentowych przez bank centralny. Powinno to by¢
uwzglednione w strategiach biznesowych bankéw ko-
mercyjnych.

Prognozowanie rozwoju sytuacji w kolejnych kwar-
tatach jest trudne, gdyz nie wiemy, jak bedzie
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ksztattowac sie sytuacja epidemiczna i bedgce jej na-
stepstwem ograniczenia dziatalnosci gospodarczej.
W pordéwnaniu do sytuacji w poprzednim roku zaszta
jedna zmiana o potencjalnie bardzo waznych konse-
kwencjach. Chodzi o rozpoczecie pod koniec ubie-
gtego roku programu szczepien przeciw Covid-19. Po
poczatkowych trudnosciach zwigzanych z niepetnym
wywigzywaniem sie z planowanych dostaw szczepio-
nek przez koncerny farmaceutyczne oraz niedocigg-
nieciach organizacyjnych, liczba osdb zaszczepionych
szybko rosnie, co daje nadzieje na opanowanie pan-
demii. Z drugiej jednak strony, ze wzgledu na niski od-
setek osob wyrazajgcych gotowosé do zaszczepienia
sig, rodzg sie obawy, ze program szczepien nie przy-
niesie oczekiwanego efektu w postaci uzyskania tzw.
odpornosci populacyjnej, co grozi wystgpieniem na
przetomie lll i IV kwartatu kolejnej fali pandemii, ktéra
nie tylko moze mie¢ tragiczne skutki w postaci duzej
liczby zachorowan oraz ofiar $miertelnych, ale takze
moze wplyng¢ na sytuacje gospodarcza, zagrazajgc
oczekiwanemu ozywieniu gospodarczemu w biezg-
cym i przysztym roku. Dla sektora bankowego stwa-
rza to niebezpieczenstwo utrzymywania sie niskiego
popytu na kredyt, co przy istniejgcych relacjach opro-
centowania depozytow i kredytéw oznaczatoby utrzy-
mywanie sie niskiej rentownosci dziatalnosci.

Jedng z najwazniejszych kwestii, ktora bedzie wpty-
wac na sytuacje sektora bankowego, bedzie polity-
ka stép procentowych banku centralnego. Sytuacja
w tym zakresie komplikuje sie, przede wszystkim ze
wzgledu na rosngce wskazniki inflacji. Utrzymywa-
nie sie istotnie podwyzszonej inflacji moze zmusié¢
RPP do podnoszenia stép procentowych, co miato-
by powazne konsekwencje dla gospodarki, sektora
finanséw publicznych oraz dla sektora bankowego.

Ewentualna podwyzka stép procentowych w przy-
sztosci z jednej strony poprawiataby warunki funk-
cjonowania bankow, umozliwiajgc osigganie wyzszej
marzy odsetkowej netto, ale z drugiej strony wptywa-
taby negatywnie na sytuacje gospodarczg, co z ko-
lei ograniczatoby popyt na kredyt oraz zwiekszato
ryzyko dziatalnosci kredytowej. Jezeli jednak stopy
procentowe bedg utrzymywane na niskim poziomie
przez dtuzszy okres, to obecne warunki funkcjonowa-
nia bankéw nie ulegng zmianie, co bedzie zmuszac¢
je do poszukiwania nowych mozliwosci swiadczenia
optacalnych ustug, zwtaszcza zwigzanych z nowymi
technologiami informatycznymi. Trzeba jednak mie¢
Swiadomos¢, ze banki znajdujg sie pod silng presja
konkurencyjng ze strony tzw. fintech, ktére wchodza
na rynek tradycyjnych ustug bankowych wypierajgc
banki.

Szansg na zwiekszenie popytu na kredyt oraz popra-
wy optacalnosci dziatalnosci kredytowej sg projekty,
ktére beda realizowane w ramach Krajowego Planu
Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci. Polska gospo-
darka stoi przed powaznymi wyzwaniami zwigzanymi
z koniecznoscig transformacji energetycznej, ktorej
odktadanie zagraza dtugookresowym perspektywom
wzrostu gospodarczego. Takze inne programy reali-
zowane w ramach KPO bedg stwarza¢ dla bankow
korzystne warunki dziatania.

Nadal jednak wskazniki rentownosci ksztattujg sie na
niskim, nizszym niz szacowany przez NBP koszt ka-
pitatu dla bankéw poziomie, co przy réownoczesnym
ryzyku niekorzystnego dla sektora rozwigzania pro-
blemu kredytéw frankowych, powoduje niebezpie-
czenstwo destabilizacji sektora bankowego, a w kon-
sekwencji takze catej gospodarki.
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1. Gtéwne obszary ryzyka polskiego
sektora bankowego

Utrzymujaca sie od marca 2020 r. pandemia Covid-19
i podjete na poziomie krajowym i globalnym dziatania
zaradcze spowodowatly znaczgce zmiany w zakresie
warunkow otoczenia wielu sektoréw gospodarczych,
w tym sektora bankowego. Co istotne, odbudowa go-
spodarki po pandemii wymaga silnego, stabilnie funk-
cjonujacego sektora bankowego, bedgcego gtéwnym
dostarczycielem kapitatu, ktérego rola w finansowa-
niu rozwoju gospodarczego ma kluczowy charakter.

Biezgca sytuacja tworzy liczne ryzyka i wyzwania
dla funkcjonowania sektora bankowego w Polsce,
w szczegoélnosci w kontekscie roli, jakg sektor ten
powinien odegra¢ w perspektywie pobudzania ozy-
wienia gospodarczego. Znaczna czesS¢ czynnikéw
ryzyka ma charakter systemowy, co oznacza, ze ich
przezwyciezenie wymaga podjecia dziatan ze strony
instytucji panstwowych, takich jak Komisja Nadzoru
Finansowego, Narodowy Bank Polski, Ministerstwo
Finanséw czy Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Indy-
widualne dziatania poszczegdlnych bankéw majg
w tym zakresie ograniczone zastosowanie.

Do gtownych czynnikoéw ryzyka dla sektora bankowe-
go, zdaniem autoréw, zaliczy¢ nalezy:

Srodowisko skrajnie niskich stép procentowych -
przektadajgce sie na spadajgcg dochodowos¢ i ren-
townosc¢ bankow.

Wysokie obcigzenia fiskalne (podatek bankowy, CIT,
optaty na BFG) — dziatajgce procyklicznie w sytuac;ji
kryzysu; przy spadku dochodéw sektora — zwieksza-
jace efektywng stope podatkowa.

Zagrozenie wzrostu NPL — wptywajgce negatywnie na
adekwatnos¢ kapitatowg gospodarki i ograniczajgce
mozliwosci kredytowania gospodarki.

Nierozstrzygnietag kwestie przewalutowania kredy-
tow CHF — koniecznos¢ zawigzania rezerw na ryzyko
i wysokie koszty po stronie bankow.

Niedostrzezenie i nieuwzglednienie w podejmo-
wanych dziataniach ze strony instytucji panstwo-
wych wymienionych powyzej czynnikow ryzyka,
niedoszacowanie skali ich oddziatywania na sektor
bankowy, przyczyni sie do ograniczenia mozliwosci
petnienia przez banki roli dostawcy finansowania
niezbednego do realizacji projektéw inwestycyj-
nych ukierunkowanych na pobudzanie wzrostu go-
spodarczego.

Podobne zagrozenia wskazujg eksperci Europej-
skiego Kongresu Finansowego (EKF) w dokumencie
»,Makroekonomiczne wyzwania i prognozy dla Pol-
ski — VII edycja — Czerwiec 2021", wymieniajgc jako
najwazniejsze czynniki zagrozen: polityke NBP — zbyt
dtugo utrzymywane bardzo niskie stopy procentowe,
luzowanie ilosciowe (polskie QE) — spdzniona nor-
malizacja polityki pienieznej, problem kredytéw hipo-
tecznych powigzanych z walutami obcymi — wzrost
skali wygranych proceséw sgdowych przez klientdw,
pogorszenie jakosci portfela kredytowego.

2. Funkcjonowanie sektora bankowego
w warunkach niskich stép
procentowych

Jednym z kluczowych wyzwan dla sektora bankowe-
go w Polsce pozostaje funkcjonowanie w warunkach
niskich (prawie zerowych) stép procentowych. Choé
stopy procentowe, poczawszy od poczatku lat dwu-
tysiecznych, systematycznie spadaty, dopiero w 2020
roku, po trzykrotnej decyzji Rady Polityki Pienieznej,
zostaty okreslone na historycznie niskim poziomie.
Obnizka dokonana 29.05.2020 roku ustalita wyso-
kos¢ referencyjnej stopy procentowej na poziomie
0,1%, co przedstawiono na wykresie 1.
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Wykres 1. Referencyjna stopa procentowa w Polsce w latach 1998-2020

Zrédto: Narodowy Bank Polski.
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Obnizka stop procentowych do historycznie naj-
nizszych wartosci, stworzyta przed sektorem ban-
kowym nowe, nieznane dotychczas wyzwanie.
Doprowadzita ona do istotnego spadku marzy wy-
niku odsetkowego i marzy catkowitych przychodéw

—i

operacyjnych. Spadek postepowat od marca 2020 .
0d potowy 2020 r. marza wyniku odsetkowego
uksztattowata sie na poziomie 1,9%, natomiast
marza CPO - na poziomie 2,7% — 2,8%, co przed-
stawiono na wykresie 2.
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Wykres 2. Marze sktadowych rachunku wynikéw bankow
Zrédto: Opracowanie wtasne, dane KNF.

Poczawszy od lipca 2020 r., bankom udato sie usta-
bilizowa¢ marze catkowitych przychoddéw opera-
cyjnych na poziomie 2,7 — 2,8% oraz marze wyniku
z tytutu odsetek na poziomie okoto 1,9%. W uje-
ciu r/r spadek marzy wyniku odsetkowego osiggnat
poziom 25%. Poziom marzy wyniku odsetkowego
uplasowat sie na poziomie 75% poziomu z poczat-
ku 2019 r. Marza CPO wynosi 77% — 80% poziomu

z poczatku 2019 r., co przedstawiono na wykre-
sie 3. Banki obnizyty praktycznie do zera oprocen-
towanie przyjmowanych depozytow. Spadek stép
procentowych kredytow byt jednak wyzszy niz de-
pozytow (dla depozytéw ograniczeniem stato sie
oprocentowanie na poziomie zero), co ostatecznie
doprowadzito do zawezenia marzy wyniku odsetko-
wego i zmniejszenia marzy CPO.
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Wykres 3. Dynamika zmian marzy wyniku odsetkowego i catkowitych przychodéw operacyjnych (2019=100)

Zrédto: Opracowanie wiasne, dane KNF
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Z punktu widzenia sektora bankowego, niepokoja-
cy jest fakt przewidywanego obnizania w 2021 r.
marzy wyniku odsetkowego. Jak wynika z raportu
zrealizowanego w ramach Programu Analityczno
-Badawczego WIB przez Zespdét Badawczy pod kie-
rownictwem dr. W. Zatonia, nalezy spodziewac sie
obnizenia w 2021 r. w skali roku marzy przychodow
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odsetkowych 0 0,4 p.p. w stosunku do 2020 r. Zosta-
nie on czesciowo skompensowany spadkiem kosz-
tow odsetkowych o 0,22 p.p. Przestrzen na wzrost
dochoddéw z prowizji jest niewielka (maksymalnie
0,14 p.p.). Prognozy w zakresie marzy sktadowych
rachunku wynikéw na 2021 r. przedstawiono na wy-
kresie 4.

0,45
0,63

!I 0,2

2019
STOPA ODSETKOWA AKTYWOW

I STOPA ODSETKOWA ZOBOWIAZAN

2020 2021*
@ STOPA PROWIZI

Wykres 4. Prognoza marzy sktadowych rachunku wynikéw na 2021 rok.
Zrédto: Program Analityczno-Badawczy WIB, dr Wojciech Zatori, na podstawie prognozy sporzadzonej w styczniu 2021 .

W odpowiedzi na dynamiczng zmiane zwigzang
z obnizeniem stop procentowych do historycznie
niskich wartosci oraz dziatajgc w otoczeniu szere-
gu obcigzen podatkowych i parapodatkowych, ban-
ki podjety dziatania zmierzajgce do efektywnego
obnizenia poziomu kosztéw. Pomimo wzrostu war-
tosci aktywow, banki ograniczaty wzrost kosztéw

wewnetrznych — rosty natomiast koszty zewnetrz-
ne, niezalezne od dziatalnosci bankowej. W rezul-
tacie doszto do zwiekszenia proporcji pomiedzy
kosztami zewnetrznymi a kosztami wewnetrznymi
i znaczenie kosztéw zewnetrznych w rachunku wy-
nikow bankéw wzrosto.
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Wykres 5. Wzrost proporcji pomiedzy kosztami zewnetrznymi i wewnetrznymi bankow

Zrédto: Program Analityczno-Badawczy WIB

W rezultacie, doszto do sytuacji, w ktorej przy
spadajgcych marzach kosztow wewnetrznych -
marze kosztow zewnetrznych wcigz rosng. Jest
to szczegodlnie dotkliwe w sytuacji spowolnienia

gospodarczego - podatki i obcigzenia fiskalne
i parafiskalne kumulujg sie, tworzac procykliczny
system podatkowy.
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Wykres 6. Obcigzenie kosztami wewnetrznymi i zewnetrznymi w latach 2016-2020.

Zrédto: opracowanie wtasne, dane Program Analityczno Badawczy

Po wprowadzeniu podatku bankowego, dochody
bankéw wzrastaty wolniej niz aktywa (wykres 7).
Utrzymywanie zblizonego tempa wzrostu dochodow
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i kosztéw sprawito, ze w latach 2016 — 2020 obserwo-
wane byto znaczace obnizenie efektywnosci majatku
i erozja wskaznika ROA.
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Wykres 7. Przychody i koszty — narastajgco od 2016 r. (2016 = 100)

Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF.

W rezultacie — nawet pomimo realnego zmniejszenia
kosztow, nie byto mozliwe utrzymanie marzy przy-
choddéw operacyjnych pomniejszonych o koszty na
stabilnym poziomie. Marza catkowitych przychodow
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operacyjnych (CPO) pomniejszona o koszty zmniej-
szyta sie z 2% do ok. 1,2%. Oznacza to, ze skala spad-
kow przychoddw byta wyraznie wyzsza niz redukcja
kosztow, co przedstawiono na wykresie 8.
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Wykres 8. Catkowite przychody operacyjne po uwzglednieniu kosztéw w latach 2019-2021

Zrédto: Opracowanie wiasne, dane KNF.
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Wobec braku mozliwosci gwattownego obnizenia
przez banki kosztéw dziatania, wedtug danych na ko-
niec lutego 2021 r., nastgpito wyrazne obnizenie ren-
townosci bankéw. Poréwnujgc dane z lutego 2019 . do
danych z lutego 2021 r., wyniki odsetkowe bankow ule-
gty zmniejszeniu o 0,74 p.p. Jednoczesnie catkowite
przychody operacyjne ulegty zmniejszeniu o 1,09 p.p.
Przy spadku kosztow o 0,29 p.p. nastgpit spadek cat-
kowitych przychodow operacyjnych pomniejszonych

4,20%
3,80%
3,40%
3,00% -0,74

2,60% Sl
2,20%
1,80%
1,40%
1,00%
0,60%

o koszty 0 0,81 p.p., co przedstawiono na wykresie 9.
Banki skutecznie obnizyty wtasne koszty, w tym koszty
pracownicze oraz wydatki operacyjne. Nalezy w tym
miejscu nadmieni¢ istotne znaczenie kosztow ze-
wnetrznych, obejmujgcych podatek bankowy, sktadki
na BFG oraz sktadki na koszty nadzoru bankowe-
go (KNF). Te $wiadczenia fiskalne ulegty zwiekszeniu
w 2020 r., negatywnie oddziatujgc na wyniki finansowe
osiggane przez banki i ich rentownosc.

-0,81
v

g %

WYNIK Z TYTULU ODSETEK cpO

POCZATEK 2019

KOSZTY CPO-KOSZTY
@ LUTY 2021

Wykres 9. Zmiana marzy sktadowych rachunku wynikéw (luty 2019 - luty 2021)

Zrédto: Opracowanie wiasne, dane KNF

W rezultacie przedstawionych powyzej spadkow
marz gtéwnych sktadowych wynikéw bankéw, sektor
bankowy w Polsce odnotowat:

* Silny spadek rentownosci;

* Zmniejszenie bufora bezpieczenstwa bankdéw
na pokrywanie strat i dokonywanie stosownych
rezerw i odpisdbw — rozumianego jako catkowi-
te przychody odsetkowe pomniejszone o koszty
i amortyzacje;

* Zmniejszenie mozliwosci pozyskania kapitatu przez
banki — obecne poziomy rentownosci sg nieatrakcyj-
ne dla inwestoréw i ksztattujg sie znaczgco ponizej
kosztéw pozyskania kapitatu na rynku;

2,40%

2,00%

* Ograniczenie zdolnosci do zwiekszania akc;ji kredytowe;.

Bufor bezpieczenstwa bankéw ksztattowany jest przez
catkowite przychody operacyjne pomniejszone o koszty.
Na skutek spadku CPO, a dalej — CPO pomniejszonego
0 koszty, w polskim sektorze bankowym obserwuje sie
redukcje bufora bezpieczenstwa. Redukcja bufora na-
stepuje przy jednoczesnym zwiekszaniu dokonywanych
przez banki odpisow i wzroscie rezerw. O ile w pierw-
szym i drugim miesigcu kwartatu nie wida¢ wzrostu
odpiséw, to na koniec kazdego kwartatu banki doko-
nujg istotnych odpiséw — czesto prezentujgc ujemne
wyniki miesieczne. Z perspektywy sektora bankowego
w 2020 r. odnotowano bardzo silny wzrost odpiséw i re-
zerw i, co niezwykle istotne, wzrost ten nastepuje w wa-
runkach malejgcego bufora bezpieczenstwa.
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Wykres 10. Odpisy i rezerwy na tle catkowitych przychodéw operacyjnych (CPO) pomniejszonych o koszty

Zrédto: Opracowanie wtasne, dane KNF.
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Wysokie odpisy i rezerwy, ktore bedg prawdopodob-
nie dalej wzrastaty w kolejnych kwartatach na skutek
wzrostu ryzyka kredytowego, natrafiajg jednoczesnie
na niewielkg przestrzen wyznaczong przez malejgcy
bufor bezpieczenstwa. Wedtug danych z IV kwarta-
tu 2020 r., wzrastajgce odpisy i rezerwy konsumujg
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PROGRAM

—

blisko 50% catkowitych przychoddw operacyjnych po-
mniejszonych o koszty, co przedstawiono na wykre-
sie 11. W rezultacie, spodziewany jest dalszy wzrost
ryzyka kredytowego, co moze powodowac, ze rezer-
wy i odpisy przewyzszg wypracowane wyniki finanso-
we oraz bedg tworzy¢ strate finansowa.

BADAWCZY
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Wykres 11. Odpisy i rezerwy a bufor bezpieczenstwa w 2020 roku

Zrédto: Opracowanie wiasne, dane KNF.

Przedstawione dane i wyniki symulacji wskazujg, ze
funkcjonowanie sektora bankowego w warunkach ni-
skich stop procentowych stworzyto dla bankéw istot-
ne wyzwania zwigzane ze spadkiem rentownosci.
Spadek marzy odsetkowej w zréznicowany sposob
przektada sie na wyniki bankéw. R6zne sg rowniez
poziomy dokonywanych odpiséw — szczegdlnie w za-
kresie ryzyka prawnego powigzanego z walutowymi
kredytami mieszkaniowymi. Pogtebiac bedzie sie roz-
warstwianie sektora bankowego, co moze przyczyni¢
sie do wzrostu ryzyka systemowego.

Wypracowywane dotychczas zyski byty w znacznym
stopniu przeznaczane na budowanie kapitatow wta-
snych bankdw oraz zwiekszanie bezpieczenstwa ich
funkcjonowania. W obecnych warunkach, sektor ban-
kowy musi mierzy¢ sie zatem nie tylko z ryzykiem wy-
nikajgcym z konsekwencji pandemii Covid-19, ale tez
dziatania zaradcze musi podejmowac przy ograniczo-
nych mozliwosciach do ich przeprowadzenia. W re-
zultacie, przedstawione czynniki ryzyka multiplikuja
sie, prowadzac do istotnego zagrozenia zwigzanego
ze stabilnym funkcjonowaniem sektora bankowego
w Polsce i mozliwosci petnienia przez niego roli do-
stawcy finansowania w perspektywie oczekiwanego
ozywienia gospodarczego.

3. Wplyw obcigzen fiskalnych
na rentownos$¢ sektora bankowego
w Polsce

Rok 2020 dla polskiego sektora bankowosci pozosta-
je bezprecedensowy pod wzgledem spadku efektyw-
nosci jego dziatania. Réwniez w 2021 roku w sektorze
bankowym bedzie pogtebiat sie spadek efektywnosci,

wynikajacy gtéwnie z funkcjonowania w warunkach
niskich stop procentowych oraz spodziewanego
wzrostu kredytdw zagrozonych.

Wedtug danych KNF z marca 2021 roku, w sekto-
rze bankowym nastepuje dalsze obnizenie wyni-
ku odsetkowego wynikajgce z szybszego spadku
przychodéw odsetkowych oraz wzrostu kosztéw
odsetek. W marcu 2021 nastgpit dalszy spadek
przychodéw odsetkowych sektora bankowego
(o blisko 4,8 mld zt). Spadek przychodéw odsetko-
wych nie jest w petni rekompensowany spadkiem
kosztow odsetkowych (-2,9 mld zt) oraz zwieksze-
niem wyniku z tytutu prowizji (+0,49 mid zt). W re-
zultacie, wynik odsetkowy osiggniety przez sektor
bankowy w marcu 2021 roku jest o 1 884,8 min zt
nizszy od wyniku osiggnietego w marcu 2020 roku.
Na podstawowej dziatalnosci biznesowej sek-
tor bankowy na koniec marca 2021 r. odnotowat
zmniejszenie dochoddw z tytutu odsetek i prowizji
o blisko 1,4 mld zt. Czynnikiem majgcym wptyw na
poprawe WF bankéw w marcu 2021 w poréwna-
niu do marca 2020 jest rozwigzanie rezerw i od-
piséw w wysokosci + 1,4 mld zt. O ile w marcu
2020 r. czynnikiem wptywajgcym negatywnie na
WF sektora bankowego byto zawigzywanie rezerw,
odbywajgce sie w warunkach dodatnich wynikow
na podstawowej dziatalnosci biznesowej, o tyle
w marcu 2021 r. sytuacja wyglada w tym zakresie
odmiennie.

Spadek stop procentowych i dramatyczny spa-
dek przychodow odsetkowych wraz z obnizeniem
wyniku odsetkowego banki prébujg rekompen-
sowac wzrostem optat i prowizji. Wedtug danych
KNF, w marcu 2021 roku sektor bankowy w Polsce
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Wykres 12. Wptyw zmiany wybranych pozycji RZiS na zmiane wyniku finansowego r/r/ (min zt); marzec 2021
Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego.

osiggnat wynik z tytutu optat i prowizji na poziomie
4.089,1 mIn zt i jest to wynik o 490,6 mIn wyzszy
w stosunku do wyniku osiggnietego w marcu 2020r.,
co przedstawiono na wykresie 13. W perspektywie

MARZEC 2020

silnych spadkéw przychoddédw odsetkowych, wzrost
wyniku z tytutu optat i prowizji nie jest zatem w sta-
nie w wydatnym stopniu uratowa¢ wynikéw finan-
sowych bankéw przed dalszymi spadkami.

MARZEC 2021

PRZYCHODY ODSETKOWE

KOSZTY ODSETEK

PRZYCHODY Z DYWIDEND

WYNIK Z PROWIZII

POZOSTALE PRZYCHODY NETTO

KOSZTY | AMORTYZACIA

-11 183,5 -10 572,3
WYNIK Z REZERW | ODPISOW
POZOSTALE
PODATEK
-964,6 1289,2
WYNIK NETTO
1361,3 1910,2
ZWIEKSZENIE W ZMNIEJSZENIE B SUMA

Wykres 13. Poréwnanie sktadowych wynikéw finansowego (min zt) pomiedzy marcem 2020 a marcem 2021

Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego.
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Jednoczesnie perspektywy dalszego istotnego
wzrostu wyniku prowizyjnego sg mocno ograni-
czone. Przeprowadzone badanie w zakresie zmian
wyniku odsetkowego oraz wyniku prowizyjnego
wraz z oszacowanymi liniami trendu wskazuje na
dalsze pogtebiajgce sie rozwarstwienie miedzy
spadkiem wyniku odsetkowego a wzrostem wyniku
z tytutu optat i prowizji. Spadek wyniku odsetko-
wego siega 800 min zt miesiecznie. Ubytek wyniku
odsetkowego jest tylko w czesci kompensowa-
ny przez wzrost prowizji. Swiadczy o tym nachy-
lenie oszacowanych linii trendu. Modut wartosci
wspotczynnika kierunkowego oszacowanej linii

—#

trendu zmiany wyniku z tytutu odsetek jest blisko
1,9-krotnie wyzszy niz wartos¢ wspoétczynnika kie-
runkowego oszacowanej linii trendu zmiany wyni-
ku prowizyjnego. Oznacza to, ze uszczerbki w za-
kresie wyniku odsetkowego sg kazdorazowo blisko
2-krotnie wyzsze od wzrostu wyniku prowizyjnego,
co przedstawiono na wykresie 14. Nalezy przy tym
pamietaé, ze utrzymanie nawet dotychczasowego
tempa wzrostu wyniku prowizyjnego moze by¢ nie-
mozliwe, co w kolejnych miesigcach spowoduje
prawdopodobne jeszcze silniejsze dysproporcje
miedzy osigganym przez banki wynikiem odsetko-
wym, a wynikiem prowizyjnym.
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Wykres 14. Zmiana wyniku prowizyjnego na tle spadku wyniku odsetkowego (styczen 2019 - luty 2021)

Zrédto: Opracowanie wtasne, dane KNF.

Silne spadki wyniku odsetkowego przektadajg sie na
postepujacy spadek efektywnosci sektora bankowego.
W sektorze bankowym juz od wielu lat obserwuje sie
systematyczny spadek rentownosci. Niemniej spadki
rentownosci odnotowane w trakcie pandemii doprowa-
dzity do osiggniecia rentownosci kapitatow wiasnych
bankéw znaczaco ponizej kosztu kapitatu. Malejgce
wyniki finansowe bankéw przy rosngcej sumie aktywow
prowadzg do erozji wskaznika ROA. Spadek efektywno-
$ci sektora bankowego multiplikujg rosnace (réwniez
w przysztych miesigcach) rezerwy i odpisy. W kolejnych
miesigcach przewiduje sie dalszy spadek efektywnosci
sektora bankowego, przy czym przestrzen do zmniej-
szania efektywnosci juz dzis jest mocno ograniczona.
Wedtug danych KNF, w marcu 2021 roku wskaznik ROE
ulegt zmniejszeniu o 3,11 p.p. w stosunku do marca
2020 roku osiggajac wartos¢ 2,85%, co przedstawiono
na wykresie 15. Jednoczesnie w marcu 2021 r. nastgpit
wzrost wskaznika R/l 0 4,60 p.p. w ujeciu r/r. W mniej-
szym stopniu odnotowano réwniez wzrost wskaznika
C/, ktéry w ujeciu r/r wzrést 0 2,41 p.p.

Na skutek wzrostu ryzyka kredytowego i ryzyka praw-
nego w odniesieniu do kredytéw walutowych, banki

dokonaty w 2020 roku istotnych odpiséw, ktére zna-
czgco wptynety na ich wyniki finansowe i rentownos$é
catego sektora (wykres 16). Zaktualizowane w tym
zakresie dane opublikowane zostaty przez Komisje
Nadzoru Finansowego dopiero pod koniec Il kwar-
tatu 2021 roku. Przedstawione wyniki wskazujg na
silne przeszacowanie in minus wskaznikéw rentow-
nosci sektora bankowego. Zaktualizowane wskazni-
ki rentownosci kapitatu wtasnego przyjmuja, wedle
zaktualizowanych danych, wartosci nizsze nawet
o ok. 2,4 p.p. osiggajac w miesigcach grudzien 2020
— marzec 2021 wartosci bliskie zeru.

Biezgca, trudna sytuacja sektora bankowego wy-
daje sie dodatkowo pogarsza¢ w kolejnych mie-
sigcach 2021 roku. Z perspektywy zachowania
stabilnosci sektora bankowego oraz mozliwosci
sprawowania przez niego funkcji wspierania pol-
skiej gospodarki na etapie odbudowy po pande-
mii Covid-19, zasadne jest, aby system podatkowy
(oraz obcigzen parapodatkowych) byt dostosowa-
ny do biezacej sytuacji sektora. Wysokie obcig-
zenia fiskalne (podatek bankowy, CIT, sktadki na
BFG) - juz w 2020 roku osiggnety bardzo wysokie
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Wykres 15. Efektywnosc¢ sektora bankowego oraz obcigzenie przychodéw operacyjnych kosztami oraz rezerwami i odpisami

Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego.
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Wykres 16. Rentownos$¢ aktywow oraz rentownos$¢ kapitatow wtasnych sektora bankowego po aktualizacji WF bankéw za

2020 rok (dane z czerwca 2021)
Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego.

wartosci, skutkujgce wzrostem efektywnej stopy
podatkowej. Sektor bankowy jest najwiekszym ptat-
nikiem podatku CIT (5,5 mld zt). Podatek CIT pta-
cony przez banki jest ponad 2-krotnie wyzszy niz
w przetworstwie przemystowym i ponad 4-krotnie
wyzszy niz w sektorze paliwowym. Uwzgledniajac
dodatkowe obcigzenia z tytutu podatku bankowego
i sktadek na BFG, sektor bankowy z tytutu obcigzen
fiskalnych ponosi koszty na poziomie 12,3 mld zt
(4,5-krotnie wyzsze niz w przemysle spozywczym
i ponad 9-krotnie wyzsze niz w przypadku sektora
paliwowego). Skala obcigzen podatkami i parapo-
datkami sektora bankowego na tle innych branz
przedstawiona zostata na wykresie 17.

Suma rocznych zewnetrznych obcigzen sektora ban-
kowego w Polsce w 2020 roku (wytgczajgc podatek
CIT) zblizyta sie do kwoty 8 mld zt. Obcigzenia te nie
sg dostosowane do sytuacji sektora bankowego.
Majg one gtownie arbitralny charakter. Dziatajg de-
stymulujgco na zdolnos¢ sektora do finansowania
gospodarki. W warunkach pandemii spektakularny
wzrost odnotowata stawka na pokrycie kosztéw nad-
zoru bankowego — do 0,012196% podstawy wymiaru
(aktywow). W okresie 5 lat (2016-2021) stawka na
pokrycie kosztéw nadzoru bankowego wzrosta 0 91%
przy wzroscie podstawy wymiaru optaty sktadki na
poziomie 31%, co oznacza wzrost efektywnej stawki
na pokrycie kosztéw nadzoru bankowego o 149,5%.
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Wykres 17. Wysoko$¢ podatkéw i parapodatkéw ptaconych w 2020 roku przez sektor bankowy na tle innych branz (mld zt)
Zrédto: Obliczenia wtasne.
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Wykres 18. Suma obcigzen zewnetrznych (bez CIT) sektora bankowego w latach 2011-2020
Zrédto: Program Analityczno-Badawczy, dr hab. Katarzyna Kochaniak.

Jednoczesnie skumulowana suma wartosci obcig- przekroczyta 41 mld, co przedstawiono w ponizszej
zen podatkowo-sktadkowych w latach 2015-2020 tabeli.

Tabela 1. Skumulowana wartos$¢ obcigzen podatkowo-sktadkowych w latach 2015-2020

taczna wartosé

Obowiazuje Czestotliwosé 2015-2020
od
(w mid zt)

Podatek bankowy 02.2016r. miesieczna 19,1
Sktadki na FGB w BFG 01.2017r. roczna, ale ptacona kwartalnie 4,5
Sktadki na FPRB w BFG 01.2017r. roczna 57
Wptata na FWK 11-12.2015. jednorazowa 0,6
Whptaty na pokrycie kosztow 01.2015r. roczna 1,0
nadzoru
Inne 2015r. - 2016 . F stab i F pom - roczna 10,5
(BFG - F stab., F pom, FOSG) FOSG - jednorazowa SUMA: 41,4 mid zt

Zrédto: Program Analityczno-Badawczy, dr hab. Katarzyna Kochaniak.
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Pomijajgc nawet wysokie nominalne obcigzenia sek-
tora bankowego, z perspektywy biezgcej sytuacji sek-
tora istotny pozostaje fakt dos¢ naturalnego powia-
zania obcigzen fiskalnych z osigganymi wynikami.
Kwestia ta jest w szczegdlnosci istotna z uwagi na
procykliczny charakter biezgcego systemu podatko-
wego i parapodatkowego. Utrzymanie go w obecnej
formule bedzie prowadzito do irracjonalnie wysokiej
efektywnej stopy podatkowej — znaczaco przekra-
czajgcej 100%. Istniejgce rozwigzania, w warunkach
kryzysu dziatajg destruktywnie i destabilizujgco na

sektor bankowy. W szczegodlnosci w sytuacji rzeczy-
wistego zysku brutto osigganego przez banki, moga
one powodowac zepchniecie bankow w obszar strat
pogtebiajgc istniejgce trudnosci.

W warunkach malejgcych wynikéw finansowych i po-
garszajacej sie kondycji sektora bankowego, obcigze-
nia fiskalne i parafiskalne, z uwagi na bilansowe pod-
stawy wymiaru (por. tabela 2), nie uwzgledniajg tego
faktu, dziatajgc destymulujgco i pogtebiajac skutki
kryzysu.

Tabela 2. Podstawy wymiaru obcigzen podatkowych i parapodatkowych

. Podatek
Podstawa wymiaru
bankowy

Aktywa ogétem / Pasywa ogdtem

Kredyty +
Kred. mieszk. dla g. d. z opdz. w sptacie > 90 dni

Srodki gwarantowane

Kapitaty

Zrédto: Opracowanie wtasne

Oczekiwane pokonanie pandemii i powrét do ,normal-
nosci” moze nie by¢ mozliwy dla sektora bankowego.
W odréznieniu od czasow ,sprzed pandemii” sektor
bankowy mierzy sie z nowymi wyzwaniami:

* Wysokie obcigzenia fiskalne i parafiskalne (obecne
rowniez przed pandemig) w 2020 roku przekroczyty
12 mid zt;

* Funkcjonowanie w warunkach niskich stép procento-
wych prowadzi do deprecjacji wyniku odsetkowego;

* Ryzyko prawne zwigzane z kredytami walutowymi.

W rezultacie, pomimo oczekiwanych sprzyjajgcych
warunkdow po pandemii, sektor bankowy moze nie by¢
w stanie dostarczy¢ wymaganego wolumenu kredy-
tow do gospodarki oraz odbudowac swojej rentowno-
$ci (choc¢by do poziomu sprzed pandemii).

Obcigzenia parafiskalne, tj. podatek bankowy oraz
sktadki na BFG nie sg w zadnym stopniu dostosowane
do biezacej sytuacji sektora bankowego. Rzeczywisty
zysk brutto sektora bankowego (uwzgledniajgcy korek-
te in plus z tytutu podatku bankowego i sktadek na BFG)
spadt w 2020 r. 0 27,8% r/r. W tym samym czasie spra-
wozdawany zysk brutto spadt 0 40,2%, co przedstawiono

Skt. na FGB Ski. na FPRB Koszty
(gwar. dep.) (resolution) nadzoru
+ +
+
+ —

na wykresie 19. Zrealizowana kalkulacja nie uwzglednia
dokonanych w grudniu 2020 roku odpisoéw z tytutu ry-
zyka kredytowego zwigzanego z kredytami walutowy-
mi, ktore doprowadzity do obnizenia zysku brutto do
poziomu 5 mid zt (dane te opublikowane zostaty pod
koniec Il kwartatu 2021 roku). Obcigzenia parafiskalne
majg sztywny charakter, wynikajgcy z arbitralnych decy-
Zji oraz zastosowania podstaw wymiaru parapodatkéw
wynikajgcych z kategorii niepowigzanych z aktualng sy-
tuacjg sektora bankowego.

Jeszcze przed wybuchem pandemii (2018 rok) polski
sektor bankowy obcigzony byt bardzo wysoka efek-
tywng stopg podatkowa. Nawet najmniej obcigzone
polskie banki byty juz w 2018 roku w wyjatkowo ztej
sytuacji wobec europejskich konkurentdw, co przed-
stawiono na wykresie 20.

Nieuwzglednienie rzeczywistej, biezacej sytuacji sek-
tora bankowego przy naktadaniu obcigzen podatko-
wych i parapodatkowych, w warunkach silnych spad-
kow dochodéw bankéw, powoduje gwattowny wzrost
efektywnej stopy podatkowej. W rezultacie, mecha-
nizmy wyznaczania podatku bankowego oraz opfat
na BFG majg charakter procykliczny. Przedstawione
na wykresie 20 dane wskazujg, ze stopa podatkowa
wnoszona przez podatek bankowy i optaty na BFG
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WYNIK BRUTTO (BEZ POD. BANKOWEGO | BFG)

 PODATEK BANKOWY

Wykres 19. Zysk brutto rzeczywisty a zysk brutto kalkulowany z podatkiem bankowym i sktadkami na Bankowy Fundusz

Gwarancyjny

Zrédto: Opracowanie wtasne, dane Ministerstwa Finanséw, Komisji Nadzoru Finansowego, Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.
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Wykres 20. Efektywna stopa podatkowa polskich bankéw w 2018 roku (%)

Zrédto: Opracowanie wtasne, dane JP Morgan.
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Wykres 21. Efektywna stopa podatkowa wnoszona przez podatek bankowy oraz sktadki na Bankowy Fundusz Gwarancyj-

ny (bez podatku CIT)

Zrédto: Opracowanie wtasne, dane Ministerstwa Finanséw, Komisji Nadzoru Finansowego, Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

w 2020 roku odnotowata wartos¢ 38,7% i byta wyzsza
0 12,6 p.p. w stosunku do roku 2019.

Ztozenie w cato$¢ trzech obcigzen fiskalnych (podat-
ku CIT, podatku bankowego oraz optat na BFG) tworzy
mechanizm podatkowy pogtebiajacy skutki kryzysu.

Spostrzezenie to nie jest nowoscig w sektorze banko-
wym, albowiem juz od wielu lat dostrzega sie problem
nadmiernego obcigzenia bankéw licznymi podatkami
i parapodatkami. Jednak negatywne skutki mechani-
zmu podatkowego widoczne sg w szczegdlnosci w sy-
tuacjach dekoniunktury lub kryzysu. Obnizenie wynikow
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finansowych bankéw powoduje, ze wiekszos¢ wypra-
cowanego wyniku jest ,konsumowana” przez podatki.
Odbija sie to na mozliwosci wzrostu bankéw i mozli-
wosci zwiekszania akcji kredytowej. W 2020 roku osig-
gniety przez banki rzeczywisty zysk brutto w wysokosci
18,9 mld zt zostat skonsumowany przez sktadke na BFG
oraz podatek bankowy w wysokosci tgcznej 7,3 mid zt.
Pozostaly, sprawozdawany przez banki zysk brutto

w wysokosci 11,6 mld zt, zostat uszczuplony o podatek
CIT w wysokosci 4,6 mld zt. W rezultacie, zysk netto sek-
tora bankowego w 2020 roku w wysokosci 7 mld zt sta-
nowit jedynie 37% wypracowanego przez banki rzeczywi-
stego zysku brutto (53,5% w 2018 i 52,9% w 2019 roku).
Zestawienie wptywu obcigzen podatkowych i parapodat-
kowych na wynik finansowy netto sektora bankowego
w latach 2018-2020 przedstawiono na wykresie 22.
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Wykres 22. Wptyw obcigzen podatkowych i parapodatkowych na wynik finansowy netto sektora bankowego w latach

2018-2020

Zrédto: Opracowanie wtasne, dane Ministerstwa Finanséw, Komisji Nadzoru Finansowego, Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Przedstawione powyzej dane wskazujg jednoznacznie
na bardzo silny wzrost efektywnej stopy podatkowej
w 2020 roku. Efektywna stopa podatkowa juz w latach
2018-2019 (i wczesniejszych) byta jedng z najwyzszych
efektywnych stép opodatkowania sektora bankowego
w Europie. W 2020 r., na skutek sztywnych wymiaréw
sktadki na BFG i nieuwzgledniajgcego biezgcej sytuacii
wymiaru podatku bankowego, efektywna stopa podat-
kowa wzrosta do ponad 63%. W 2021 r., pomimo obni-
zenia sktadki BFG o 1 mld zt, przewidywany jest dalszy
wzrost efektywnej stopy podatkowej. W perspektywie

narastajgcego ryzyka kredytowego i zwigzanej z tym
koniecznosci zwiekszenia odpisow i rezerw, przewidu-
je sie dalszy wzrost efektywnej stopy podatkowej (wy-
kres 23).

Przy zatozeniu wzrostu w 2021 roku odpisow i rezerw
025% w stosunku do 2020 roku, efektywna stopa podat-
kowa osiggnie wartos¢ 65,77%. Prawdopodobny scena-
riusz zaktadajgcy wzrost odpisow i rezerw w 2021 roku
0 50% w stosunku do odpiséw i rezerw z 2020 roku ozna-
cza wzrost efektywnej stopy podatkowej do poziomu

Wykres 23. Efektywna stopa podatkowa uwzgledniajgca obcigzenia podatkowe i parapodatkowe sektora bankowego wraz

z wariantowg prognoza na 2021 rok

Zrédto: Opracowanie wtasne, dane Ministerstwa Finanséw, Komisji Nadzoru Finansowego, Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

























































































































































