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— profesor zwyczajny i kierownik Katedry Rynkéw Finansowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. W przesztosci byt mie-
dzy innymi cztonkiem Rady Polityki Pienigznej, Podsekretarzem Stanu w Ministerstwie Przeksztatcen Wtasnosciowych oraz w Mi-
nisterstwie Finanséw, cztonkiem Rady Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, a takze zastepca przewodniczacego Komisji
Nadzoru Bankowego oraz Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych. Jest autorem, wspétautorem oraz redaktorem
wielu ksigzek, artykutéw naukowych oraz publikacji i komentarzy w prasie specjalistycznej.

— adiunkt w Katedrze Bankowosci Centralnej i Posrednictwa Finansowego Uniwersytetu t6dzkiego, wczesniej w Katedrze Eko-
nometrii UL. Zajmuje sie wykonywaniem analiz statystycznych, ekonometrycznych, finansowych w obszarze makroekonomii, mi-
kroekonomii i rynkéw finansowych. Autor i wspotautor okoto 50 autorskich i wspotautorskich publikacji naukowych w dziedzinie
ekonometrii i rynkéw finansowych. Wyktadowca w zakresie rynkéw finansowych, zarzagdzania ryzykiem, modelowania danych finan-
sowych i analizy finansowej. Redaktor statystyczny czasopisma naukowego Finanse i Prawo Finansowe. Wielokrotny laureat Kon-
kursu 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., pracujac na stano-
wiskach od specjalisty ds. analiz do dyrektora Departamentu Planowania i Analiz Ekonomicznych. Wieloletni pracownik naukowy i na-
uczyciel akademicki (Uniwersytet £6dzki 1976-2000, Salezjariska Wyzsza Szkota Ekonomii i Zarzadzania w todzi 1997-2017, Spo-
teczna 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 wspdétautor 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.

— doktor nauk ekonomicznych, koordynuje prace Programu Analityczno-Badawczego WIB i petni role Sekretarza Rady Programu.
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przedsiebiorstw oraz finansach behawioralnych. Autor blisko 30 opracowan naukowych, w tym czterech monografii.
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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

W niniejszym raporcie opisano warunki funkcjonowania
bankéw w 2020 r. i skutki, jakie moga one tworzyé w za-
kresie dziatania bankow w 2021 r. i w dalszej perspektywie.

Otoczenie bankéw nalezy uzna¢ za wysoce niestabilne
i nieprzewidywalne. W pierwszej czesci raportu odniesio-
no sie do warunkéw otoczenia makroekonomicznego. Sy-
tuacja makroekonomiczna Polski w 2020 r., podobnie jak
i innych panstw, ksztattowata sie pod wptywem rozwoju
pandemii COVID-19. Powoduje to trudnosci w prognozowa-
niu sytuacji makroekonomicznej, ktéra w decydujacej mie-
rze bedzie uzalezniona od czynnikéw pozaekonomicznych.
W dokumencie opisano: rozwoj sytuacji epidemicznej oraz
jej wptyw na dziatalno$¢ gospodarcza, podstawowe ele-
menty sytuacji gospodarczej w IV kwartale 2020 r., czynniki
ksztattujgce wzrost PKB, finanse publiczne i polityke pie-
niezng kraju. Opisano sytuacje sektora bankowego i jego
zdolnos¢ do finansowania gospodarki.

Raport odnosi sie do istotnych czynnikdw, ktére beda od-
dziatywa¢ na banki — tworzac istotne zagrozenia dla zdol-
nosci sektora bankowego do rozwoju, wzrostu i finansowa-
nia gospodarki.

Pierwszym czynnikiem sg niskie stopy procentowe - ich
wptyw pozostanie istotny i nadal bedzie oddziatywat na
wyniki finansowe bankéw. Wptyw niskich stdp jest wysoce
przewidywalny w perspektywie 2021 r.

Drugim czynnikiem jest ryzyko wzrostu poziomu NPL -
czynnik jest wysoce nieprzewidywalny, szczegdlnie co do
czasu wystgpienia wartosci maksymalnych NPL, tempa
wzrostu NPL i wysokosci ich poziomu. Na wysoko$¢ NPL
wptywac bedzie dalszy przebieg pandemii oraz wygaszenie
moratoriow kredytowych, co moze doprowadzi¢ do ujaw-

nienia problemoéw wielu klientéw w zakresie ich zdoInosci
do obstugi kredytéw. Zwrécono szczegdlng uwage na dtu-
gotrwatos$¢ wychodzenia z wysokiego poziomu NPL.

Trzecim czynnikiem jest ryzyko wymuszenia na bankach
przewalutowania walutowych kredytéw mieszkaniowych
na zlote. Ryzyko odnosi sie do nieprzewidywalnosci me-
chanizmdw, ktére moga zosta¢ wskazane i kosztdw, jakie
moga ponies¢ banki posiadajace portfele takich kredytéw.
Przewalutowanie zaktadajace racjonalny udziat w kosztach
bankoéw i klientdw, realizowane w warunkach koniunktury
gospodarczej mogtoby pozwoli¢ na uporzadkowanie pro-
blemu kredytow walutowych przy niskim koszcie dla go-
spodarki. Jednak realizowanie koncepcji przeniesienia cat-
kowitych kosztow przewalutowania na banki w warunkach
wptywu na wyniki bankéw skutkdw niskich stép procento-
wych i odpisdw z tytutu NPL, tworzy zagrozenie utraty zdol-
nosci bankéw do finansowania gospodarki — przynajmniej
w zakresie wymaganym.

W drugiej czesci dokumentu przedstawiono zakres ob-
szaréw gospodarczych, ktére wymagac bedg znaczacego
finansowania ze strony bankéw oraz opisano problemy
strukturalne, ktére powinny zosta¢ uporzgdkowane. W trze-
ciej czesci dokumentu zamieszczono symulacje pokazuja-
ce wptyw istotnych czynnikéw na wyniki finansowe bankdw.
Pokazano tam wptyw niskich stdp, NPL i przewalutowania
mieszkaniowych kredytéw walutowych. Symulacje zostaty
wykonane z uzyciem rozbudowanego modelu ekonome-
trycznego. Celem wyliczen nie jest wskazanie konkretne-
go scenariusza dla bankdw, ale zakresu obszaréw ryzyka,
ktére moze oddziatywac na banki i ograniczac ich zdoInos¢
do finansowania gospodarki. Szczegdlnie negatywne skutki
moze mie¢ jednoczesne ztozenie kilku negatywnych czyn-
nikow.
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Otoczenie makroekonomiczne
— zagadnienia istotne ze wzgledu na
funkcjonowanie instytucji finansowych
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Otoczenie makroekonomiczne - zagadnienia istotne ze wzgledu na funkcjonowanie instytucji finansowych /—-ﬁ}#

Wstep

Sytuacja makroekonomiczna Polski w roku 2020, tak
jak i innych krajéw swiata, ksztattowata sie gtéwnie
pod wptywem rozwoju pandemii COVID-19. Takze
perspektywy rozwoju sytuacji gospodarczej w Polsce
oraz w otoczeniu polskiej gospodarki bedg uzalez-
nione od rozwoju sytuacji epidemicznej. Powoduje
to trudnosci w prognozowaniu sytuacji makroekono-
micznej, ktéra w decydujgcej mierze bedzie uzalez-
niona od czynnikéw pozaekonomicznych.

Sytuacja epidemiczna i ekonomiczna Polski w IV
kwartale 2020 roku byta szczegdlnie ztozona. Po re-
latywnie dobrym kwartale lll, kiedy wydawato sig, ze
zagrozenie epidemiczne ustepuje, a gospodarka zda-
wata sie wychodzi¢ z recesji, na przetomie kwartatu
lll'i IV nastgpito zdecydowane pogorszenie sytuacji.
Wzrosta liczba zakazen, a rzad zmuszony byt ponow-
nie wprowadzi¢ ograniczenia dziatalnosci gospodar-
czej i kontaktow spotecznych.

Sytuacja gospodarcza, podobnie jak w poprzednich
kwartatach, byta r6zna w poszczegolnych 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 dziatal-
nosci. Relatywnie korzystna byta natomiast sytuacja
sfery produkcji materialnej, szczegdlnie przemystu,
ktérego produkcja systematycznie rosta w poszcze-
golnych miesigcach i w grudniu byta wyzsza o 11,2%
w porownaniu do grudnia poprzedniego roku. Réw-
niez produkcja budowlano-montazowa rosta w kolej-
nych miesigcach IV kwartatu i w grudniu jej poziom
byt o 3,4% wyzszy niz w grudniu poprzedniego roku.
Sytuacja w sekcjach i dziatach produkcji materialne;j,
nawet po ponownym wprowadzeniu ograniczen ule-
gata dalszej stabilizac;ji.

Relatywnie dobra sytuacja wystepowata na rynku
pracy. Wprawdzie stopa bezrobocia wzrosta do 6,2%
w grudniu, jednakze zwazywszy na skale zatama-
nia gospodarczego wzrost stopy bezrobocia mozna
uzna¢ za umiarkowany. W IV kwartale utrzymywato
sie takze wysokie tempo wzrostu wynagrodzen, kto-
re, po przejsciowym zatamaniu na poczatku drugie-
go kwartatu, rosty w kwartale czwartym przecietnie
0 5,4%.

Ostatecznie Produkt Krajowy Brutto w IV kwartale
2020 roku spadt o 2,8%, tak jak w catym roku. Spadek
ten byt nizszy niz oczekiwany na poczatku pandemii
oraz nizszy niz wskazywaty na to prognozy publiko-
wane w poczatkowych miesigcach pandemii. Naj-
wazniejszym czynnikiem, ktdry wptynat na relatywnie
niewielki spadek PKB, byty dobre wyniki eksportu.

Szczegdlnie ztozona sytuacja wystgpita w sektorze
finanséw publicznych, ktére odnotowaty najwiekszy
deficyt budzetu panstwa w catym okresie po rozpo-
czeciu transformaciji. Petna ocena stanu sektora fi-
nanséw publicznych jest utrudniona ze wzgledu na
widoczng dgznos¢ wiadz do ukrywania rzeczywistej
sytuacji budzetu panstwa poprzez stosowanie nie-
standardowych sposobéw finansowania bezzwrot-
nych wydatkéw przez instytucje (BGK i PFR), ktore nie
sg czescig sktadowg sektora finanséw publicznych,
co utrudnia uzyskanie informacji na temat rzeczywi-
stej wielkosci deficytu budzetowego i dtugu publicz-
nego, a takze rzeczywistych wydatkéw na finansowa-
nie kosztéw dziatan antykryzysowych.

Ztozona sytuacja wystepuje takze w sektorze ban-
kowym. Narodowy Bank Polski rozpoczat stosowa-
nie niekonwencjonalnych narzedzi polityki pieniez-
nej w postaci niemal zerowych stép procentowych
oraz luzowania ilosciowego. Dziatania te przyczynity
sie do ztagodzenia warunkoéw finansowania deficytu
budzetowego i dtugu publicznego, ale nie spowodo-
waty zwiekszenia zasilania kredytowego gospodarki
przez sektor bankowy. Spadek stop procentowych
spowodowat pogorszenie sytuacji flnansowej sek-
tora bankowego, pogtebiajgc trwajgcy juz dekade
spadek rentownosci tego sektora, co podwaza jego
mozliwosci rozwoju oraz finansowania gospodarki
w przysztosci.

1. Rozwdj sytuacji epidemicznej oraz jej
wplyw na dziatalnosé gospodarcza

Sytuacja gospodarcza w roku 2020 w Polsce i na
Swiecie ksztattowata sie pod wptywem pandemii
COVID-19. W krajach, w ktorych zanotowano duze
ilosci zakazen koronawirusem, wprowadzono szereg
ograniczen dotyczacych kontaktow spotecznych oraz
ograniczen w dziatalnosci gospodarczej. Pierwszy
przypadek zakazenia koronawirusem w Polsce zano-
towano 4 marca 2020 roku, kilka tygodni pézniej niz
w niektérych krajach Europy Zachodniej, w ktérych
gwattownie rosta juz wowczas liczba zakazonych oraz
liczba $miertelnych przypadkéw (zwtaszcza we Wio-
szech, a takze we Francji czy Hiszpanii). Dane te wska-
zywaty, ze medyczne i ekonomiczne skutki pandemii
mogg by¢ powazne. Majgc tego swiadomos¢, polskie
wiadze jeszcze przed stwierdzeniem pierwszych przy-
padkéw koronawirusa rozpoczety stosowanie rézne-
go rodzaju zalecen i ograniczen. Ich podstawe prawnag
stanowita uchwalona 2 marca 2020 roku przez Sejm
RP ustawa o szczegdlnych rozwigzaniach zwigza-
nych z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwal-
czaniem COVID-19, innych chordb zakaznych oraz
wywotanych nimi sytuacji kryzysowych, nazywana
zwyczajowo specustawg koronawirusowg. Ustawa
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weszta w zycie 8 marca 2020 roku. Znowelizowa-
ta ona szereg ustaw, m.in. ustawe o zapobieganiu
oraz zwalczaniu zakazen i choréb zakaznych u ludzi,
i umozliwita uzycie w walce z COVID-19 i jego skutka-
mi srodkéw administracyjnych, budzetowych i epide-
micznych. Prawne podstawy dziatan antykryzysowych
budzity jednak od poczatku wiele kontrowersji wsrod
prawnikow, z ktorych znaczna czes¢ uwazata, ze sy-
tuacja uzasadniata wprowadzenie jednego ze stanow
nadzwyczajnych przewidzianych w Konstytucji Rze-
czypospolitej Polskiej.

Wprowadzanie ograniczen w zakresie kontaktow
spotecznych oraz ograniczen gospodarczych rozpo-
czeto juz przed uchwaleniem wspomnianej ustawy
oraz wystgpieniem pierwszych przypadkéw zaka-
zenia koronawirusem. Lotnisko Chopina w Warsza-
wie juz 25 stycznia 2020 wprowadzito specjalne
procedury dla pasazeréw przylatujgcych z Chinskiej
Republiki Ludowej. W zwigzku ze wzrostem licz-
by zachorowan na koronawirusa, Gtowny Inspek-
torat Sanitarny w systematycznie publikowanych
komunikatach dla podrozujgcych ostrzegat przed
wyjazdami do krajéw z bardzo licznymi przypadkami
zachorowan i zalecat zachowywanie szczegodlnych
srodkéw ostroznosci oraz unikanie duzych skupisk
ludzkich na obszarach, gdzie wystepuje szczegdl-
nie duza liczba przypadkéw zakazenia COVID-19.
2 marca Polskie Linie Lotnicze LOT zmniejszyly liczbe
lotow do Wtoch i Korei Potudniowej; tego samego
dnia lotniczy przewoznik Ryanair odwotat czes¢ lotow
do Wtoch.

Po stwierdzeniu pierwszych przypadkow zakazen,
a nastepnie wzrostu liczby zakazonych, rozpocze-
to wprowadzanie réznego rodzaju ograniczen, ktére
w efekcie doprowadzity do zamrozenia wielu dziedzin
gospodarki, zwtaszcza sektora ustug, co wptyneto ne-
gatywnie na dynamike wzrostu gospodarczego, mie-
rzonego PKB. W okresie od 14 do 20 marca obowig-
zywat w Polsce stan zagrozenia epidemicznego, a od
15 marca wprowadzono na granicach Polski kordon
sanitarny, znaczaco ograniczajgcy ruch graniczny. Od
20 marca, zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Zdro-
wia, obowigzuje w Polsce stan epidemii. Do 25 lutego
2021 odnotowano 1673252 przypadki zakazen koro-
nawirusem, z czego zmarto 43094 osoby, a wyzdro-
wiaty 1397342 osoby.

W kolejnych miesigcach roku sytuacja epidemiczna
ulegata zmianom, co wptyneto takze na decyzje
dotyczagce zamykania badz uruchamiania réznych
sektorow gospodarki oraz obszaréw zycia spotecz-
nego. Najostrzejsze ograniczenia wprowadzono
w marcu 2020 roku, a dotyczyty one, oproécz ograni-
czenia kontaktéw spotecznych, przede wszystkim
handlu, hotelarstwa, gastronomii, ustug kulturalnych

i rozrywkowych, oswiaty i szkolnictwa wyzszego. Te
sfery zycia spotecznego i ekonomicznego przestaty
w praktyce funkcjonowac.

Pierwsze decyzje dotyczace znoszenia niektorych
z wprowadzonych wczesniej ograniczen zaczety obo-
wigzywac juz 20 kwietnia 2020 roku. Kolejny etap zno-
szenia ograniczen rozpoczat sie 4 maja, kiedy to przy-
wrdécono prace centrow handlowych, hoteli, bibliotek,
a takze przedszkoli i ztobkéw. 18 maja zniesiono
ograniczenia dotyczgce niektérych ustug (np. fryzjer-
skich i kosmetycznych) oraz zezwolono na otwieranie
barow, stotowek i restauracji z zachowaniem okreslo-
nych wymogéw bezpieczenstwa. Dalsze luzowanie
ograniczen wprowadzono 30 maja i 6 czerwca. M.in.
zezwolono na prowadzenie dziatalnosci zwigzanej
Z organizacjg, promocjg lub zarzgdzaniem imprezami,
takimi jak targi, wystawy, kongresy, konferencje. Od
6 czerwca przestat obowigzywac zakaz prowadzenia
dziatalnosci ustugowej zwigzanej z poprawg kondycji
fizycznej, tj. dziatalnosci tazni tureckich, saun i tazni
parowych, solariow, salonéw odchudzajgcych, salo-
néw masazu itp.

Roéwniez od 6 czerwca dziatalnos¢ wznowity kina,
teatry, sale koncertowe oraz dziatalnos¢ w zakresie
wszelkich form kultury i rozrywki, w tym dziatalnos¢
zwigzana z wystawianiem przedstawien artystycz-
nych. Zniesiono takze wiekszos¢ ograniczen w trans-
porcie pozamiejskim oraz przewozach turystycznych,
nadal jednak w srodkach komunikacji obowigzkowe
byto zakrywanie przez pasazerow ust i nosa.

Reasumujgc ten fragment rozwazan, mozna stwier-
dzi¢, ze do konca drugiego kwartatu 2020 r. zniesio-
nych zostato wiekszos¢ ograniczen, jakie zostaty
wprowadzone w marcu. Z dzisiejszej perspektywy
mozna zauwazy¢, ze decyzje dotyczgce odmrazania
tych sfer gospodarki, ktérych dziatalnos¢ zostata za-
kazana lub ograniczona na poczatku pandemii, byty
motywowane wzgledami politycznymi (wybory pre-
zydenckie). Bez wzgledu jednak na to, jakie motywy
staty za tymi decyzjami, wptynety one istotnie na sy-
tuacje gospodarczg Polski w trzecim kwartale 2020
roku, w ktorym polska gospodarka zaczeta okazywac
wyrazne oznaki ozywienia.

Gdy wydawato sieg, ze sytuacja w IV kwartale bedzie
sie dalej stabilizowa¢, zas procesy gospodarcze od-
zyskajg przedkryzysowg dynamike, liczba zakazo-
nych zaczeta gwattownie rosng¢, co spowodowato
koniecznos¢ przywrocenia wiekszosci ograniczen do-
tyczacych kontaktéw spotecznych i dziatalnosci go-
spodarczej, jakie zostaty zniesione w maju i czerwcu.

Jak juz podkreslano w tym opracowaniu, ograni-
czenia w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej
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w wybranych sferach gospodarowania wywieraty
decydujgcy wptyw na sytuacje makroekonomicznag
oraz sytuacje branz, ktérych dotyczyty najbardziej
radykalne ograniczenia. Wptynety one réwniez na
sytuacje polskiej gospodarki w IV kwartale 2020 r.,
ktora pogorszyta sie w poréwnaniu do poprzednie-
go kwartatu.

2. Podstawowe elementy sytuacji
gospodarczej w IV kwartale 2020 roku

Jak zaznaczono wyzej, sytuacja gospodarcza kraju
w czwartym kwartale 2020 roku byta szczegdlnie zto-
zona. Po zniesieniu wielu ograniczenn w poprzednich
kwartatach, mozna byto zaktada¢, ze czwarty kwar-
tat bedzie okresem dalszej stabilizacji gospodarczej
oraz powrotu polskiej gospodarki na sciezke wzrostu

gospodarczego. Wzrost liczby zakazen oraz liczby
S$miertelnych przypadkéw COVID-19 zmusit jednak
polskie wtadze do ponownego wprowadzenia ograni-
czen, ktére wptynety na dynamike proceséw gospo-
darczych. W czwartym kwartale 2020 roku PKB spadt
0 2,8%. Podobnie jak w poprzednich kwartatach, spa-
dek ten wynikat gtéwnie z ograniczen dotyczacych
takich sfer dziatalnosci gospodarczej jak: gastrono-
mia, hotelarstwo, kultura, imprezy masowe, sport,
rekreacja, wypoczynek. Dynamika proceséw gospo-
darczych w sferze produkcji materialnej, zwtaszcza
w przemysle, ksztattowata sie korzystnie na tle catej
gospodarki.

Podstawowe wskazniki makroekonomiczne, cha-
rakteryzujgce sytuacje gospodarczg w IV kwartale
ub. roku, przedstawiono w ponizszej tabeli oraz na
wykresie.

Tabela 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w czwartym kwartale 2020 roku (odpowiedni okres roku

poprzedniego = 100)

Sprzedaz detaliczna

Produkcja sprzedana przemystu
Produkcja sprzedana budownictwa
Stopa bezrobocia

Przecietne wynagrodzenia

Inflacja

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Zamieszczone w tabeli 1. wskazniki wskazujg, ze
sytuacja ekonomiczna w poszczegdlnych sferach
zycia gospodarczego byta zréznicowana. Po przej-
sciowym spadku w listopadzie, sprzedaz detaliczna
wzrosta zblizajgc sie do poziomu z roku poprzed-
niego. W sumie jednak w catym kwartale zanotowa-
no istotny spadek tego miernika, co przyczynito sie
istotnie do pogtebienia spadku PKB w poréwnaniu do
kwartatu 1ll. Zdecydowanie korzystnie ksztattowata
sie natomiast sytuacja w podstawowych sekcjach
sfery produkcji materialnej, zwtaszcza w przemysle,
ktérego produkcja sprzedana rosta systematycznie —
0 1% w pazdzierniku, 5,4% w listopadzie oraz 11,2%
w grudniu w poréwnaniu do odpowiednich okreséw
2019 roku. Rowniez produkcja budowlano-montazo-
wa rosta w kolejnych miesigcach kwartatu i w grudniu
2020 roku byta wyzsza niz w grudniu roku poprzednie-
go 0 3,4%.

101 1054 111,2
94,1 951 103,4
6,1 6,1 6,2
104,7 104,9 106,6
1031 103 102,4

Relatywnie dobra sytuacja gospodarcza Polski w po-
réwnaniu z innymi krajami Unii Europejskiej wynika
z wysokiego udziatu przemystu oraz pozostatych sek-
toréw produkcji materialnej w strukturze gospodar-
czej naszego kraju. Polska, nalezagc do kilku najbar-
dziej uprzemystowionych krajéw UE (o najwyzszym
udziale przemystu w tworzeniu PKB), osiggneta rela-
tywnie lepsze od innych krajow wyniki, gdyz przemyst
byt tym sektorem gospodarki, ktéry zostat najmniej
dotkniety ograniczeniami zwigzanymi z koronawiru-
sem. Sytuacja gospodarcza pogorszyta sie najbar-
dziej w krajach, w ktérych udziat ustug w tworzeniu
PKB jest najwyzszy. Dotyczy to gtéwnie krajow leza-
cych na potudniu kontynentu, w ktérych turystyka jest
najwazniejszym sektorem gospodarki, ale takze po-
zostatych wyzej rozwinietych krajéw, w ktérych udziat
ustug w tworzeniu PKB jest wyzszy niz w krajach nizej
rozwinietych, do ktdrych nadal nalezy Polska. Istotne
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Wykres 1. Produkcja sprzedana przemystu, produkcja budowlano-montazowa, sprzedaz detaliczna, stopa bezrobocia,
przecietne wynagrodzenia i inflacja w IV kwartale 2020 roku w %

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

znaczenie ma rowniez to, jakie rodzaje ustug domi-
nujg w danej gospodarce, gdyz nie wszystkie zostaty
dotkniete w rownym stopniu.

Do pozytywnych zjawisk nalezy zaliczy¢ niewielki
(o 0,1 punktu procentowego) wzrost w IV kwartale
bezrobocia, a takze spadek inflacji, ktéra w poprzed-
nich miesigcach 2020 roku utrzymywata sie na pod-
wyzszonym poziomie. Majgc na uwadze obnizenie
poziomu aktywnosci gospodarczej, mogto to rodzic¢
obawy, ze wzrost inflacji ma bardziej trwaty charak-
ter, na co dodatkowo mdégt wskazywac¢ wskaznik in-
flacji bazowej, ktory w catym 2020 roku utrzymywat
sie na podwyzszonym poziomie. Poziom wskaznika
inflacji bazowej jest o tyle istotny, ze informuje on
o presji popytowej w gospodarce, ktérej ogranicze-
nie moze wymaga¢ wzrostu stép procentowych.
Wprawdzie dzisiaj trudno jest stwierdzi¢, czy wzrost
inflacji wystgpi w kolejnych miesigcach, ale gdyby
tak sie stato, to banki centralne znalaztyby sie w bar-
dzo trudnej sytuacji. Podwyzki stép procentowych
miatyby bowiem negatywny wptyw na sytuacje sek-
tora finanséw publicznych, ktéry bytby zmuszony
ponosi¢ wyzsze koszty obstugi dtugu publicznego,
ktory wzrést istotnie w wyniku dziatan antykryzy-
sowych, a zwiekszone wydatki odsetkowe mogtyby
zagrozi¢ stabilnosci sektora finanséw publicznych.
Wydaje sie, ze sprzecznos¢ pomiedzy dazeniem do
obnizenia inflacji z jednej strony oraz kosztéw dtu-
gu publicznego z drugiej, moze by¢ jednym z naj-
wazniejszych dylematow polityki makroekonomicz-
nej w najblizszych kwartatach.

O sytuacji na rynku pracy swiadczy dynamika wyna-
grodzen, ktéra w kolejnych miesigcach IV kwartatu
ulegata przyspieszeniu. Niewielki wzrost stopy bez-
robocia oraz przyspieszenie dynamiki wynagrodzen

wskazujg, ze przedsiebiorcy widzg rozwdj sytuacji
ekonomicznej w kolejnych miesigcach i kwarta-
tach pozytywnie, mimo ze pogorszenie sytuacji
epidemicznej w IV kwartale mogto by¢ nieco za-
skakujgce w kontekscie wypowiedzi i decyzji po-
dejmowanych przez rzgdzacych we wczesniejszym
okresie.

Relatywnie niewielki wzrost bezrobocia, wysoka dy-
namika wzrostu ptac oraz ograniczenia w dziatalno-
$ci handlu, ktére spowodowaty spadek sprzedazy
detalicznej mogg oznaczaé wzrost odtozonego popy-
tu, ktéry moze ujawnic sie po zniesieniu ograniczen
i by¢ istotnym czynnikiem wptywajgcym na dynamike
wzrostu PKB w kolejnych kwartatach.

Czynnikiem, ktory pozytywnie wptywat na ogdlng
sytuacje gospodarczg w Polsce w IV kwartale oraz
w catym 2020 roku byt handel zagraniczny. W ko-
lejnych miesigcach IV kwartatu 2020 r. eksport
byt wyzszy niz w IV kwartale poprzedniego roku.
W cenach biezgcych eksport wzrést w porowna-
niu do Il kwartatu 2020 roku o 13,9%, natomiast
w poréwnaniu do IV kwartatu 2019 roku o 15,9%.
Przy réwnoczesnym wolniejszym wzroscie impor-
tu (odpowiednio o 12,7% i 9,4%) zanotowano do-
datnie saldo handlu zagranicznego w wysokosci
20,2 mid zt, a w catym 2020 roku — 53,6 mld zt. Tak
wysokiego dodatniego salda handlu zagraniczne-
go polska gospodarka nie notowata od poczatku
transformacji gospodarczej. Te relacje wptynety
w istotnym stopniu na dynamike PKB, przyczynia-
jac sie do ograniczenia gtebokosci recesji w pol-
skiej gospodarce. Pozytywnie na dynamike pol-
skiego eksportu wptyneta sukcesywna poprawa
sytuacji w przemysle niemieckim. Po gtebokim
zatamaniu w kwietniu 2020 roku (spadek produkcji



Otoczenie makroekonomiczne - zagadnienia istotne ze wzgledu na funkcjonowanie instytucji finansowych /—M

0 29%), niemiecki przemyst w kolejnych miesia-
cach wychodzit systematycznie z recesji i w grud-
niu produkcja spadta juz tylko o 1,8% w poréwnaniu
do stycznia poprzedniego roku.

Wysokie dodatnie saldo obrotéw handlu zagra-
nicznego wptyneto takze istotnie na saldo obrotéw
biezgcych bilansu ptatniczego, ktore w IV kwarta-
le 2020 roku byto dodatnie i wyniosto 22,1 mid zi,
czyli 5,8 mld USD, a w catym 2020 roku osiggneto
rekordowag kwote 81,4 mid zt (20,9 mld USD). Po-
dobnie jak w trakcie poprzedniego kryzysu w latach
2008/2009 handel zagraniczny Polski byt gtéwnym
czynnikiem ograniczajgcym skale ostabienia w pol-
skiej gospodarce.

Tabela 2. Czynniki wzrostu PKB w 2020 roku

3. PKBi czynniki jego wzrostu

Wedtug danych GUS PKB w roku 2020 spadt o 2,8%,
a wiec znacznie wolniej niz wynikato to z wczesniej-
szych szacunkéw Ministerstwa Finanséw, NBP oraz
miedzynarodowych instytucji finansowych. Nizszy od
oczekiwanego spadek PKB wynikat przede wszyst-
kim z lepszych wynikéw sfery produkcji materialne;j,
zwtaszcza produkcji przemystowej. Jednym z naj-
wazniejszych czynnikéw wptywajgcych na relatywnie
dobre wyniki produkcji przemystowej byt niewielki
spadek obrotdw swiatowego handlu. Czynniki de-
terminujgce tempo wzrostu PKB w poszczegdlnych
kwartatach oraz w catym 2020 roku przedstawiono
w tabeli 2.

PKB 1,9 -84 -1,5 -2,8 -2,7

Popyt krajowy 1,0
Spozycie ogétem, w tym: 1,2

gospodarstw domowych 0,8

publiczne 04
Akumulacja -0,2
Naktady brutto na srodki trwate 0,1
Saldo obrotéw z zagranica 09

Zrédto: GUS.

Jak juz wspomniano wczesniej, spadek PKB w catym
2020 roku byt mniejszy niz wynikato to z prognoz for-
mutowanych przez NBP oraz instytucje miedzynaro-
dowe. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy jeszcze
w styczniowej aktualizacji prognoz wzrostu na 2020
szacowat, ze PKB Polski w tym roku spadnie o 3,4%.
W sporzadzonym w listopadzie 2020 roku ,Raporcie
o inflacji”, eksperci NBP szacowali, ze w IV kwartale
2020 roku PKB zmniejszy sie 0 6,5%, a w catym 2020
roku o 3,5%. W rzeczywistosci PKB w IV kwartale
2020 roku zmniejszyt sie o 2,8%, podobnie jak w ca-
tym 2020 roku.

Dynamika PKB w IV kwartale ksztattowana byta pod
wptywem podobnych czynnikow, jak w poprzednich
kwartatach 2020 roku. Przede wszystkim nalezy
podkresli¢, ze ujemne tempo wzrostu PKB wynika-
to ze spadku popytu wewnetrznego. W IV kwartale

-9,5 -32 -32 -3,7
=57 0,8 -1,0 -1,2
-6,2 0,2 -1,7 -1,7

0,5 0,6 0,7 0,5
-3.8 -4,0 -22 -2,5
-1,8 -1,7 -2,8 -1,6

11 1.7 04 1,0

spozycie spadto o 1,4%, natomiast spozycie gospo-
darstw domowych o 3,2%. Jeszcze bardziej spadta
akumulacja (o 8,7%), a naktady brutto na srodki trwa-
te o prawie 11% (10,9%). Czynnikiem, ktéry przyczynit
sie do ograniczenia tempa spadku PKB byt eksport
netto, ktérego wktad w PKB w IV kwartale wynidst 0,4
punktu procentowego, a w catym 2020 roku 1 punkt
procentowy. Jakkolwiek zatem eksport netto byt naj-
wazniejszym czynnikiem zmniejszajgcym skale spad-
ku PKB, to réwnoczesnie trzeba zauwazy¢, ze wktad
eksportu netto w tempo zmian PKB byt najmniejszy
ze wszystkich kwartatéw.

Analizujac dane dotyczgce PKB w ujeciu bardziej
zdezagregowanym widoczny jest podziat gospo-
darki na czes¢, ktora kurczyta sie w omawianym
okresie oraz te, ktéra notowata dodatnie tempo
wzrostu. Najbardziej dotknietg kryzysem branzg jest
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zakwaterowanie i gastronomia, ktéra w catym 2020
skurczyta sie niemal o potowe (0 45,5%). Zakwatero-
wanie i gastronomia najsilniej reagowaty na zmiany
sytuacji epidemicznej kraju. Po wzroscie w | kwartale
0 0,9%, w drugim kwartale nastgpit spadek o 78,4%
i po lekkiej poprawie w Il kwartale (spadek o 29,7%),
w czwartym kwartale sytuacja pogorszyta sie ponow-
nie (spadek 0 69,3%) w poréwnaniu do odpowiednich
kwartatéw 2019 roku. Do branz, ktore najsilniej zosta-
ty dotkniete kryzysem, nalezaty tez finanse i ubezpie-
czenia. W tej branzy spadek w IV kwartale wyniost
15,3%, a w catym roku 6,3%. Sekcja finanse i ubezpie-
czenia byta jedyng sekcjg gospodarki, w ktérej sytu-
acja w IV kwartale byta gorsza niz w Il kwartale. Jak
mozna sadzi¢, wptyneto na to pogorszenie sytuacji
w sektorze bankowym po wprowadzeniu radykalnych
obnizek stép procentowych przez bank centralny
w marcu, kwietniu i maju 2020 .

4. Sektor finansow publicznych

Ocena sytuacji sektora finanséw publicznych jest
szczegolnie utrudniona ze wzgledu na widoczne dzia-
tania rzgdu majgce na celu ukrycie rzeczywistej sy-
tuacji tego sektora przed spoteczenstwem. Z jednej
strony, poczawszy od marca ubiegtego roku, rzadzacy
informowali o uruchamianiu kolejnych tzw. tarcz an-
tykryzysowych, ktdre miaty na celu ograniczy¢ ekono-
miczne i spoteczne skutki kryzysu i, z koniecznosci,
pociggaty za sobg niespotykane wczesniej wydatki
publiczne. Z drugiej strony przyjety mechanizm finan-
sowania wydatkow w ramach tzw. tarcz uniemozliwia
jednoznaczne stwierdzenie, jaki byt rzeczywisty koszt
tych tarcz dla sektora finanséw publicznych. Wynika
to przede wszystkim stad, ze obstuge tarcz antykry-
zysowych powierzono BGK i PFR, i mimo ze pomoc
Swiadczona przez te instytucje miata w znacznej mie-
rze (okoto 70%) charakter bezzwrotny, a wiec w isto-
cie rzeczy obcigza sektor finanséw publicznych, nie
byta uwzgledniana ani w budzecie, ani w dlugu pu-
blicznym.

Planowany na rok 2020 budzet miat by¢ zréwnowa-
zony. Wraz z pogarszaniem sie sytuacji gospodarczej
w wyniku ograniczenia zakresu dziatalnosci czesci
gospodarki, uchwalono nowelizacje budzetu na rok
ubiegty. W nowelizacji budzetu zaplanowano deficyt
w wysokosci 109,3 mld zi, jednakze wspomniany
wyzej mechanizm finansowania kosztéw dziatan an-
tykryzysowych powoduje, ze sytuacja nadal nie jest
jasna. Wedtug Ministerstwa Finansow do konca listo-
pada 2020 r. deficyt wynosit 13,2 mld zt, a wiec znacz-
nie mniej niz wynikatoby to z uptywu czasu, i mimo
ze wiekszos¢ wydatkow antykryzysowych zostata
poniesiona juz wczesniej. Wedtug wstepnych szacun-
kéw resortu finanséw deficyt budzetowy za caty rok

2020 wyniesie okoto 85,6 mld zt. Z duzg dozg prawdo-
podobiefnstwa mozna jednak przyja¢, ze rzeczywisty
deficyt budzetowy, obejmujacy faktycznie poniesione
bezzwrotne wydatki oraz spadek dochodéw spowo-
dowany kryzysem, bedzie znacznie wyzszy. Wynika to
m.in. z wypowiedzi minister pracy i polityki spotecznej
Marleny Malag z 5 stycznia 2021 roku, wedtug ktorej
dotychczasowe wydatki z tytutu wszystkich tarcz dla
przedsiebiorstw wyniosty 172,6 mid zt. Uwzglednia-
jac ponadto, ze powyzsze dane dotyczg budzetu pan-
stwa, natomiast dla oceny sytuacji sektora finanséw
publicznych znaczenie ma zadtuzenie catego sekto-
ra, mozna zaktada¢, ze przy uwzglednieniu petnych
danych za rok 2020 relacja dtugu sektora finanséw
publicznych do PKB zblizy sie do konstytucyjnej gra-
nicy 60% lub tez granice te przekroczy. Zastosowa-
nie przez rzad dziatan przewidzianych w Konstytucji,
w przypadku przekroczenia limitéw diugu, oznacza-
toby w istocie rzeczy paraliz polityki ekonomicznej
panstwa w sytuacji wymagajgcej dalszych wydatkow
publicznych na stabilizowanie gospodarki, zwtaszcza
gdyby pandemia COVID-19 przedtuzata sie. Majac
Swiadomos¢ trudnosci, z jakimi musi sobie radzi¢
rzad, nie wydaje sig, aby ukrywanie rzeczywistej sy-
tuacji przed spoteczeristwem byto najlepszym sposo-
bem pokonywania tych trudnosci.

Jak juz podkreslano wczesniej, koszty antykryzyso-
wych dziatan rzadu zostaty w znacznej czesci sfinan-
sowane gwarantowanymi przez skarb panstwa emi-
sjami obligacji PFR | BGK. Mozna postawi¢ pytanie,
jaki bedzie dalszy los tych obligacji? Jak wiadomo
zostaty one w znacznej czesci wykupione przez NBP.
Czy NBP uruchomi gwarancje skarbu panstwa, jakimi
sg objete te obligacje, czy tez pozostang one w bilan-
sie NBP i bedg stopniowo umarzane, co nadal pozwoli
unikng¢ zwiekszenia dtugu publicznego? W razie wy-
brania tego wariantu w przysztosci obligacje te beda
zmniejszac zysk NBP oraz wptaty z tego tytutu do bu-
dzetu panstwa.

Bez wzgledu jednak na to, w jaki sposdb postapi NBP,
udziat BGK i PFR w finansowaniu kosztéw kryzysu ma
jedynie techniczny charakter, a gtdwnym celem byto
zanizenie rzeczywistej wielkosci deficytu budzetowe-
go i dtugu publicznego. O technicznym charakterze
udziatu zaréwno PFR, jak i BGK w finansowaniu kosz-
tow dziatan antykryzysowych swiadczg daty emisiji
obligacji przez te dwie instytucje oraz wykupu tych
obligacji przez NBP. Na przyktad emisja obligacji BGK
serii FPC0427 byta przeprowadzona 27 kwietnia 2020
roku, a juz 29 kwietnia byty one kupione przez NBP na
zorganizowanym w tym dniu przetargu. Podobna sy-
tuacja dotyczyta obligacji PFR 0324, kt6re réwniez zo-
staty wyemitowane 27 kwietnia i kupione przez NBP
na przetargu 29 kwietnia. Nie wiemy wprawdzie, ja-
kie banki braty udziat w przetargach organizowanych
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przez BGK i PFR, ale mozna przypuszczac, ze byty to
banki z dominujgcym udziatem skarbu panstwa.

Odnoszac sie krytycznie do zastosowanego mechani-
zmu finansowania kosztéw dziatan antykryzysowych,
nalezy podkresli¢, ze sam udziat PFR i BGK w catej
operacji nie jest z definicji niewtasciwy. Niewtasci-
we jest to, ze cata operacja wskazuje na celowe za-
ciemnianie gospodarowania dtugiem publicznym, co
zmniejsza przejrzystos¢ wydatkow publicznych oraz
ogranicza zakres demokratycznej kontroli nad wydat-
kami panstwa.

5. Polityka pieniezna

Polityka pieniezna w czwartym kwartale 2020 roku
byta zdeterminowana decyzjami podejmowanym na
poczatku roku. W pierwszym potroczu 2020 roku sto-
py procentowe zostaty obnizone do poziomu zblizo-
nego do zera. W marcu stopa referencyjna zostata ob-
nizona do 1%, w kwietniu do 0,5%, a w maju do 0,1%.
Odpowiednio obnizone zostaty takze pozostate stopy
procentowe ustalane przez Rade Polityki Pienieznej.
Stopa lombardowa zostata obnizona w marcu do
1,5%, w kwietniu do 1%, a w maju do 0,5%. Z kolei sto-
pa depozytowa w marcu zostata obnizona do 0,5%,
w kwietniu do 0% i na tym poziomie jest utrzymywa-
na do dzisiaj (wg stanu na marzec 2021 r.). Tym sa-
mym Polska dotgczyta do tych krajéw, ktére od wielu
lat stosujg polityke niskich stop procentowych jako
jedno z gtownych narzedzi antykryzysowych. Gtéwne
banki centralne stosujg niskie stopy procentowe od
kryzysu finansowego z lat 2007 - 2009, a Bank Ja-
ponii nawet wczesniej, gdyz juz w latach 2001-2006
stopa polityki pienieznej w Japonii zostata obnizona
do zera w celu pobudzania wzrostu gospodarczego
oraz wzrostu cen.

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,
ktdra jest nie mniej szkodliwa, a wedtug wielu ekono-
mistow nawet bardziej, niz podwyzszona inflacja. Ja-
ponia juz do lat 90. ubiegtego stulecia, a kraje Europy
Zachodniej i USA od kryzysu finansowego zmagaja
sie z niebezpieczenstwem wystgpienia deflacji, kto-
ra jest zjawiskiem towarzyszgcym recesji i moze byc¢
czynnikiem pogtebiajgcym recesje.

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 ktérych
ten instrument niekonwencjonalnej polityki pieniez-
nej byt wykorzystywany. W Polsce tgczna wartosc
kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych i go-
spodarstw domowych spadta od czerwca (pierwszy
miesigc po ostatniej obnizce stop procentowych
NBP) do konca roku o 59 mld zt. Tak wiec mozna
stwierdzi¢, ze obnizki stop procentowych dokonane
przez RPP w pierwszej potowie roku byty nieskutecz-
ne jako narzedzie pobudzania wzrostu kredytu w go-
spodarce, a w konsekwencji — przyspieszania wzro-
stu 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. Zwazywszy na ten podwyzszony poziom
inflacji mozna stwierdzié, Ze obnizka stop procento-
wych zagrazata dalszym przyspieszeniem procesow
inflacyjnych i z tego powodu nie miata uzasadnienia.

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 punktéw bazowych.
Jezeli stopy procentowe bytyby w dtuzszym okresie
utrzymywane na poziomie ustanowionym w maju, to
oczywiscie pozytywne skutki dla budzetu moga by¢
znaczace.

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. Jest to
drugi podstawowy, obok obnizek stop procentowych
do zera, instrument tzw. niekonwencjonalnej polity-
ki pienieznej, stosowanej przez najwazniejsze banki
centralne od kryzysu finansowego z drugiej potowy
pierwszej dekady tego wieku, a w przypadku Japonii
- o kilka lat wczesniej (od poczatku lat 2000). Formal-
nie rzecz biorgc, celem luzowania ilosciowego jest
zwiekszenie ptynnosci sektora bankowego w celu
umozliwienia mu zwiekszania akcji kredytowej oraz
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inwestowania w inne aktywa finansowe. Zwieksze-
nie podazy pienigdza rezerwowego moze by¢ takze
traktowane jako czynnik sprzyjajacy utrzymaniu stop
procentowych, zwtaszcza podstawowej stopy poli-
tyki pienieznej (stopy referencyjnej) na poziomie bli-
skim zera, ustalonym przez banki centralne. Mozna
wprawdzie mie¢ watpliwosci, czy utrzymanie stép
procentowych na poziomie zaktadanym przez banki
centralne wymagato wielokrotnego zwiekszenia po-
dazy pienigdza rezerwowego, ale formalnie rzecz bio-
rac, nadmiar rezerw w systemie bankowym pozwala
utrzymac stopy procentowe na dowolnym poziomie.
Dodatkowo mozna takze zauwazy¢, ze wraz z luzo-
waniem ilosciowym znaczenie podstawowej stopy
polityki pienieznej zostato zmarginalizowane.

Poniewaz przedmiotem skupu przez banki central-
ne sg przede wszystkim papiery wartosciowe emi-
towane przez skarb panstwa, totez z natury rzeczy
operacje te wptywajg na popyt na rzagdowe obligacje,
utatwiajgc finansowanie wzrastajgcego gwattownie
dtugu publicznego. Zwazywszy na skale wzrostu de-
ficytéw budzetowych oraz dtugu publicznego w wa-
runkach kryzysu finansowego oraz kryzysu epide-
micznego mozna mie¢ obawy, czy ich sfinansowanie
ze srodkéw prywatnych bytoby mozliwe. Wprawdzie
w bilansach bankéw centralnych rzgdowe papiery
wartosciowe stanowity zawsze gtéwng pozycje ak-
tywow, to w obecnych warunkach udziat skarbowych

obligacji w ich portfelach jest obecnie niezwykle wy-
soki. Np. w bilansie Banku Japonii rzgdowe papiery
stanowig réwnowartos¢ okoto 100% PKB. W bilan-
sach innych bankéw centralnych obserwujemy po-
dobne tendencje, chociaz relacja wartosci rzgdowych
papieréow wartosciowych do PKB jest znacznie niz-
sza (w USA okoto 25%). Do kwietnia ubiegtego roku
NBP nie posiadat zadnych rzadowych papieréw war-
tosciowych.

Zaangazowanie NBP w finansowanie dtugu publicz-
nego moze w tych warunkach mie¢ uzasadnienie
jako czynnik obnizajacy koszty dtugu publicznego
oraz zwiekszajacy ptynnos¢ rynku skarbowych papie-
réw wartosciowych. Jezeli chodzi o ptynnos¢ sektora
bankowego, to trzeba zwrdéci¢ uwage, ze sektor ten
od wielu lat charakteryzuje sie nadptynnoscig, ktora
istotnie wzrosta po rozpoczeciu przez NBP skupu
skarbowych papieréw wartosciowych oraz papierow
gwarantowanych przez skarb panstwa. Poniewaz do
konca ubiegtego roku NBP skupit skarbowe papiery
wartosciowe oraz papiery wartosciowe emitowane
przez BGK i PFR, posiadajgce gwarancje skarbu pan-
stwa, o wartosci 107 mld zt, to mozna stwierdzi¢, ze
sektor bankowy byt w stanie zakupi¢ papiery skarbo-
we o takiej wartosci w ramach posiadanej wczesniej
nadptynnosci. Zakup rzgdowych papieréw wartoscio-
wych istotnie zwiekszyt te nadptynnosé, co zilustro-
wano na wykresie 2.

31.01.2020
31.05.2020

28.02.2020
31.03.2020
30.04.2020
30.06.2020

31.07.2020
31.10.2020
30.11.2020
31.12.2020

31.08.2020
30.09.2020

Wykres 2. Nadptynno$¢ sektora bankowego w roku 2020 w mld zt

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Uwidoczniona na powyzszym wykresie nadptyn-
nos¢ polskiego sektora bankowego istotnie wzrosta
z okoto 130 mld zt na poczatku 2020 roku do ponad
190 mld zt w drugiej potowie roku. Warto podkreslic,
ze caly przyrost nadptynnosci sektora bankowego
miat miejsce od marca do lipca, kiedy NBP skupit
od bankéw papiery wartosciowe o najwiekszej war-
tosci 102,9 mid zt, a wiec 96% wartosci wszystkich
papieréw wartosciowych skupionych w roku 2020.
Sytuacja polskiego sektora bankowego nie jest

wyjagtkowa w tym wzgledzie. We wszystkich krajach,
w ktérych banki centralne przeprowadzaly wiel-
koskalowe zakupy papierow wartosciowych, nad-
ptynnos¢ sektorow bankowych jest zjawiskiem po-
wszechnym. W dzisiejszych warunkach rynkowych
nadptynnos¢ ta nie stwarza wiekszych problemadw.
Sytuacja moze sie jednak zmieni¢, gdyby ze wzgledu
na ryzyko wysokiej inflacji zaszta koniecznos¢ istot-
nych podwyzek st6p procentowych oraz zmniejsze-
nia ptynnosci sektora bankowego.
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6. Sytuacja sektora bankowego i jego
zdolnosé do finansowania gospodarki

Bezposrednim adresatem wiekszosci dziatan podej-
mowanych przez banki centralne sg banki komercyjne.
Za ich posrednictwem impulsy wynikajgce z polityki
monetarnej sg transmitowane do rynkéw finansowych
oraz sfery gospodarki realnej. W poprzednim punkcie
opracowania omowiono podstawowe narzedzia wyko-
rzystywane przez banki centralne oraz ich oczekiwany
wptyw 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 sposéb impulsy monetarne sg przenoszone
do sfery gospodarki realnej i rynkéw finansowych za-
lezy réwniez od tego, jak decyzje wtadz monetarnych
wplywajg na sytuacje ekonomiczng komercyjnej cze-
$ci sektora bankowego.

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

Gtownym zrodtem przychodéw sektora bankowego
sg przychody odsetkowe, ktérych wysokosc¢ ksztattu-
je sie pod wptywem ogdlnego poziomu stop procento-
wych znajdujacych sie pod kontrolg banku centralne-
go. Jak juz wspomniano wczesniej, stopy procentowe
zostaty obnizone w pierwszej potowie roku decyzja-
mi Rady Polityki Pienieznej. Od 30 kwietnia 2020
roku obowigzuje nowa stopa rezerwy obowigzkowej
w wysokosci 0,50% od srodkéw ztotowych i Srodkéw
w walutach obcych zgromadzonych na rachunkach
bankowych i od srodkéw uzyskanych z tytutu emisji
papierow wartosciowych oraz 0% od srodkdw uzyska-
nych z tytutu operacji repo i sell-buy-back i srodkow
pozyskanych co najmniej na 2 lata. Oprocentowanie
srodkow rezerwy obowigzkowej wynosi 0,1%.

Obnizenie stopy referencyjnej spowodowato istotne
konsekwencje dla przychoddw oraz kosztow bankow.
Jakkolwiek spadek stop procentowych powoduje
spadek zaréwno przychodow, jak i kosztow odsetko-
wych, to obnizki stop procentowych NBP byty nieko-
rzystne dla sektora bankowego. Wynika to w gtow-
nej mierze stad, ze ze wzgledu na dtugookresowa

tendencje spadku stop oprocentowania depozytow
bankowych, dalsza przestrzen do obnizek tych stop,
a w konsekwencji spadku kosztow odsetek jest nie-
wielka. Z drugiej strony, ze wzgledu na presje konku-
rencyjng w sektorze bankowym, mozliwosci wzrostu
stop oprocentowania udzielanych kredytow zostaty
ograniczone. Tendencje w zakresie ksztattowania sie
przychoddw, kosztow oraz marzy odsetkowej netto
w poszczegdlnych kwartatach 2020 roku przedsta-
wiono na wykresie 3.

Jak wynika z wykresu w kolejnych kwartatach 2020
roku uwidocznione na wykresie wielkosci ulegaty
spadkowi. Przychody odsetkowe w IV kwartale byty
0 26,4% nizsze niz w pierwszym kwartale, koszty
odsetek o 68,6%, natomiast marza odsetkowa net-
to 0 13,4%. Analizujgc powyzsze dane w ujeciu mie-
siecznym mozna stwierdzi¢, ze w kolejnych miesia-
cach IV kwartatu poziom dochodéw odsetkowych,
kosztow oraz marzy ustabilizowat sie.

W catym roku 2020 pogtebione zostaty procesy za-
poczatkowane w poprzedniej dekadzie, polegajgce
na spadku oprocentowania depozytéw bankowych,
jako narzedzia przeciwdziatania spadkowi zysku net-
to w wyniku niekorzystnych regulacji podatkowych,
jakim zostat poddany sektor bankowy w poprzedniej
dekadzie, a ktore polegaty na wprowadzeniu tzw. po-
datku dochodowego, jak tez zwiekszajgcych obcia-
zenia wyniku finansowego obcigzen na rzecz Banko-
wego Funduszu Gwarancyjnego. W rezultacie roczny
wynik finansowy netto sektora bankowego nie zmie-
nit sie w trakcie poprzedniej dekady, mimo ze wzro-
sty aktywa oraz kapitaty wtasne bankow, co spowo-
dowato radykalny spadek rentownosci netto polskich
bankéw. W latach 2010-2020 wartos¢ aktywow oraz
kapitatow wtasnych bankow ulegta podwojeniu, nato-
miast zysk netto, ktory w roku 2011 wynosit 15,4 mld,
zmniejszyt sie do 7,8 mld zt w roku 2020. W rezulta-
cie rentownos¢ netto spadta w tym okresie z 12,1%
do 3,4%. Chociaz spadek zysku netto i rentownosci
bankéw w 2020 roku wynikat takze z recesji, jaka do-
tkneta polskg gospodarke w tym roku, to powrét do
poziomdéw wyniku finansowego oraz rentownosci
z poczatku poprzedniej dekady moze by¢ trudny, co
ograniczy mozliwosci rozwojowe polskich bankéw.

Dokonujgc oceny omawianych wyzej tendencji nale-
zy podkresli¢, ze bedg miaty one negatywne skutki
zaréwno dla catej gospodarki, jak i sektora banko-
wego. Spadek stop oprocentowania depozytéw prak-
tycznie 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. Udziat naktadéw
inwestycyjnych w PKB spada od 2016 roku i w roku
2020 wyniést 17,1%, mimo ze jednym z kluczowych
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Wykres 3. Przychody, koszty oraz marza odsetkowa netto sektora bankowego w kolejnych kwartatach 2020 roku (w min zt).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

zadan sformutowanych w tzw. Strategii na rzecz od-
powiedzialnego rozwoju zatozono, ze udziat ten wzro-
$nie z20% w roku 2015 do 23-25% w roku 2025. Tym-
czasem w rzeczywistosci udziat inwestycji w PKB
zmniejszyt sie do poziomu nieobserwowanego w ca-
tym okresie transformaciji.

Te niekorzystne tendencje wynikajg z niespdjnosci
pomiedzy zatozeniami strategii gospodarczej a na-
rzedziami polityki ekonomicznej. W podstawowym
dokumencie strategicznym rzadu Strategii na rzecz
odpowiedzialnego rozwoju zaktadanemu wzrostowi
udziatu inwestycji w PKB opartemu na kapitale kra-
jowym, towarzyszyta polityka socjalna rzadu, ktora
zwiekszata udziat konsumpcji w PKB. W tych warun-
kach wzrost udziatu inwestycji w PKB oraz wzrost
udziatu krajowych zrédet ich finansowania nie mégt
zosta¢ zrealizowany. Obnizki stép oprocentowa-
nia depozytéw bankowych moga zatem dodatkowo
przyczynic sie do pogtebienia negatywnych tendencji
w ksztattowaniu sie proceséw inwestycyjnych pol-
skiej gospodarki.

Jakkolwiek warunki funkcjonowania sektora bankowe-
go w roku 2020 ulegty pogorszeniu, gtéwnie z powodu
obnizenia stdp procentowych, co wptyneto negatywnie
na wyniki finansowe bankéw, to zdolno$é sektora do
finansowania gospodarki jest obecnie wysoka. W roku
2020 wskazniki adekwatnosci kapitatowej uleglty po-
prawie. tgczny wspétczynnik adekwatnosci kapitato-
wej zwiekszyt sie z 19,08 na koniec 2019 roku do 20,4
na koniec trzeciego kwartatu 2020 roku, a wspétczyn-
nik kapitatu podstawowego TIER |1 z 17,02 do 18,4. In-
terpretujgc te dane trzeba zwrdéci¢ uwage, ze czescio-
wo ta poprawa wskaznikéw adekwatnosci kapitatowej
wynika ze zmiany struktury aktywdéw (wzrost udziatu
obligacji skarbowych w aktywach bankéw), ktére sg
traktowane jako pozbawione ryzyka. W razie oczeki-
wanej poprawy sytuacji gospodarczej kraju i zwigzane-
go z tym zwiekszenia zapotrzebowania na kredyt ze
strony przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw
domowych oraz zmiany struktury aktywow sektora

bankowego (spadek udziatu obligacji skarbowych)
zwiekszy sie zapotrzebowanie na kapitaty wtasne, ktd-
rego zaspokojenie, przy istniejgcym poziomie rentow-
nosci, moze by¢ trudne.

Analizujgc wartos$¢ i strukture portfela kredytowego
bankéw warto zwréci¢ uwage, ze skala dziatalno-
Sci 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 4. uwidoczniono dane dotyczgce wartosci kredy-
tow dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
w kolejnych miesigcach 2020 roku.

W trakcie trzech pierwszych miesiecy 2020 roku
kredyty dla przedsiebiorstw i gospodarstw domo-
wych rosty. Od poczatku drugiego kwartatu obser-
wujemy spadek kredytowania, w wyniku ktérego
wartos¢ kredytow dla tej grupy podmiotéw spadta
o okoto 28 mld zt. Przy ogdlnym spadku wartosci
kredytow dla przedsiebiorstw i gospodarstw domo-
wych, o 27,5 mld zt wzrosta jednak wartos¢ kredy-
tow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych.
Zwigzane jest to z dobrg koniunkturg w budownictwie
mieszkaniowym i rownoczesnie swiadczy o tym, ze
spadek tgcznej wartosci akcji kredytowej w 2020 roku
wynika ze spadku popytu na kredyty. Banki sg skton-
ne do zaspokojenia popytu na kredyt przeznaczony
na finansowanie przedsiewzieé charakteryzujgcych
sie niskim ryzykiem. Segment kredytow mieszkanio-
wych jest tym segmentem, w ktérym popyt zwiekszyt
sig, a réownoczesnie kredyty hipoteczne nalezg do kre-
dytdw o najnizszym poziomie ryzyka. W tej sytuacji
wzrost tej kategorii kredytow jest zrozumiaty. Dane te
pokazuja rownoczesnie, ze dziatania polegajace na
zwiekszaniu ptynnosci sektora bankowego za pomo-
ca operacji luzowania ilosciowego nie wptywaja na
rozmiary akcji kredytowe;.
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Wykres 4. Kredyty dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w 2020 r.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

Oceniajgc sytuacje sektora bankowego na przetomie
lat 2020 i 2021 nalezy zwr6ci¢ uwage na problem
kredytéw frankowych. Oczekiwane rozstrzygniecia
sgdowe moga przesadzi¢ o ekonomicznej sile ban-
kéw oraz ich zdolnosci do finansowania gospodarki
na wiele lat. W razie skrajnie niekorzystnych dla ban-
kow rozwigzan obcigzenia z tytutu przewalutowania
kredytéow frankowych moga siegnaé kilkudziesieciu
miliardéw zt, co spowodowatoby erozje kapitatow
wtasnych i, prawdopodobnie, koniecznos¢ udzielenia
pomocy niektéorym bankom przez skarb paristwa.

7. Podsumowanie i rekomendacje

Analizowane w opracowaniu procesy stanowity
kontynuacje trendoéw zapoczatkowanych pod ko-
niec pierwszego kwartatu 2020 roku, ktére szcze-
gdlnie silnie wptywaty na sytuacje gospodarcza
w drugim kwartale. Po wystgpieniu pewnych symp-
toméw poprawy sytuacji epidemicznej i zniesie-
niu wiekszosci ograniczen, sytuacja gospodarcza
w Il kwartale zaczeta sie poprawiaé. W zwigzku
z gwattownym wzrostem liczby zakazen korona-
wirusem na poczatku IV kwartatu i koniecznoscia
ponownego wprowadzenia ograniczen dziatalnosci
gospodarczej, stan polskiej gospodarki pogorszyt
sie. PKB spadt 0 2,8%, a wiec recesja przyspieszyta
w poréwnaniu do kwartatu Ill.

Sytuacja w poszczegolnych sekcjach gospodarki byta
zroznicowana, gtownie ze wzgledu na rézny stopien
ograniczen dziatalnosci. Najbardziej dotknietymi kry-
zysem sg ustugi, natomiast sytuacja w sferze produk-
cji materialnej, zwtaszcza przemysle, jest relatywnie
dobra.

Sytuacja sektora finanséw publicznych jest skom-
plikowana ze wzgledu na spadek dochodow oraz

koniecznos¢ zwiekszenia wydatkdw zwigzanych
z pandemig COVID-19, co prowadzi do wzrostu dtu-
gu publicznego. Z punktu widzenia sektora bankowe-
go sytuacja ta jest do pewnego stopnia korzystna,
gdyz stwarza mozliwosci powiekszania portfela lokat
0 bezpieczne papiery wartosciowe. Nadmierne an-
gazowanie sie bankéw w zakup rzgdowych obligacji,
zwtaszcza o statym oprocentowaniu, rodzi jednak nie-
bezpieczenstwo strat kapitatowych w razie podwyzek
stop procentowych przez bank centralny. Powinno to
by¢ uwzglednione w strategiach biznesowych ban-
kow komercyjnych.

Prognozowanie rozwoju sytuacji w kolejnych
kwartatach jest trudne, gdyz nie wiemy, jak bedzie
ksztattowac sie sytuacja epidemiczna i bedace jej
nastepstwem ograniczenia dziatalnosci gospodar-
czej. Mniejsze niz przewidywane dostawy szcze-
pionki na COVID-19 mogg op6zni¢ poprawe sytu-
acji epidemicznej oraz spowodowac¢ koniecznos¢
przedtuzania istniejgcych ograniczen. Na podsta-
wie dostepnych dzi$ informacji mozna zaktadaé, ze
co najmniej do konca Il kwartatu 2021 r. obowia-
zywac bedzie wiekszos$¢ ograniczen, a zatem sytu-
acja gospodarcza w pierwszym potroczu 2021 roku
nie poprawi sie istotnie. Dla sektora bankowego
bedzie to oznaczaé¢ utrzymanie niskiego popytu
na kredyt, co przy istniejacych relacjach oprocen-
towania depozytéw i kredytow bedzie oznaczato
kontynuowanie niskiej rentownosci dziatalnosci.

Jedng z najwazniejszych kwestii, ktora bedzie wpty-
wac na sytuacje sektora bankowego, bedzie polityka
stop procentowych banku centralnego. Ewentualna
podwyzka stép procentowych w przysztosci bedzie
poprawiaé  warunki  funkcjonowania  bankdw,
umozliwiajgc osigganie wyzszej marzy odsetkowej
netto. Nalezy jednak mie¢ swiadomos¢, ze mozliwo-
$ci w tym wzgledzie bedg ograniczone. Dlatego tez
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banki musza poszukiwaé nowych mozliwosci swiad-
czenia optacalnych ustug, zwlaszcza zwigzanych
z nowymi technologiami informatycznymi. W szcze-
golnosci uwage nalezy poswiecié¢ pienigdzowi cyfro-
wemu, ktory bedzie musiat by¢ wbudowany w istnie-
jacy system, w ktorym dominujaca role petnig banki
centralne. Prace studyjne nad mozliwoscig wprowa-
dzenia do obiegu pienigdza cyfrowego przez banki
centralne sg juz od kilku lat prowadzone.

Szansg na zwiekszenie popytu na kredyt oraz po-
prawy optacalnosci dziatalnosci kredytowej sg pla-
nowane przedsiewziecia zwigzane z transformacja
energetyczng oraz zielong rewolucjg. Takze fundu-
sze przewidziane w ramach tzw. NextGenerationEU
powinny przyczyni¢ sie do zdynamizowania gospo-
darek krajéow UE i zwiekszenia popytu na kredyt.
Wymaga to od bankéw aktywnych dziatan, ktére
umozliwig im wykorzystanie potencjalnych szans

wzrostu rozmiardw i rentowosci dziatalnosci ban-
kowej.

Poniewaz zgodnie z obowigzujgcymi regulacjami
banki sg zobowigzane utrzymywaé odpowiednig
relacje pomiedzy posiadanymi kapitatami wtasny-
mi a wielkoscig akcji kredytowej, to potencjalnie
duzy wzrost zapotrzebowania na kredyt zwigzany
z tymi programami bedzie wymagat zwiekszenia
kapitatéw wtasnych. Wprawdzie dzis wspodtczynni-
ki adekwatnosci kapitatowej sg wysokie, to wynika
to czesciowo z ograniczenia akcji kredytowej oraz
zmiany struktury portfela aktywow posiadanych
przez banki. Zwiekszenie wartosci kredytow oraz
ich udziatu w strukturze aktywéw bedzie zmuszac
banki do zwiekszenia kapitatéw wtasnych. Wypra-
cowanie odpowiednich strategii zwiekszania ka-
pitatdw wtasnych jest w tych warunkach jednym
z najwazniejszych zadan bankow.
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Wstep gospodarcze Polski, a szczegdlnie — asymetryczne ozy-

Wptyw pandemii COVID-19 na sytuacje makroekono-
miczng Polski stworzyt istotne wyzwania dla procesu
odbudowy gospodarki, ktéry nie bedzie mogt zostaé
zrealizowany bez zaangazowania ze strony sektora
bankowego. W szczegdlnosci, wsparcia bedg wyma-
gaty nastepujgce obszary gospodarki:

a) Restrukturyzacja zagrozonych przedsiebiorstw —
w postaci oddtuzenia, zamkniecia nierentownej
dziatalnosci bagdz zmiany profilu dziatalnosci;

b) Zapewnienie przedsiebiorstwom warunkéw wzro-
stu — w szczegdlnosci umozliwienie dostepu do
taniego finansowania bankowego;

c) Stymulowanie wzrostu w obszarach istotnych dla
gospodarki — w tym oddziatywanie na rynek pracy
i konsumpcje;

d) Budowanie wzrostu ukierunkowane na nowe tech-
nologie — zwtaszcza poprzez wsparcie konkuren-
cyjnosci polskich przedsiebiorstw oraz zwieksza-
nie generowanej przez nie wartosci dodane;j.

Istotne znaczenie w procesie odbudowy polskiej
gospodarki bedg miaty wyzwania o charakterze za-
réwno wewnetrznym, jak i bedgce efektem sytuacji
w otoczeniu gospodarczym Polski. Sposrod czynni-
kéw wewnetrznych, spowolniajgco na wzrost beda
dziataty bankructwa przedsiebiorstw, jak i wcigz dra-
matycznie niska stopa inwestycji. Nalezy takze pa-
mieta¢ o negatywnych nastrojach wsréd konsumen-
tow, ktére mimo pewnej poprawy w ciggu ostatnich
miesiecy nadal utrzymujg sie ponizej trendu diu-
gookresowego, zwtaszcza w zakresie wskaznikow
oceny biezgcej sytuacji gospodarstw domowych, co
przektada sie na ograniczenie ich popytu oraz wzrost
stopy oszczednosci do rekordowych poziomow. Pod
uwage nalezy takze wzig¢ sytuacje na rynku pracy
w Polsce — najwieksze bariery funkcjonowania, zgta-
szane przez przedsiebiorcow, sg nadal zwigzane
z kosztami zatrudnienia (przy czym ta przeszkoda
zmniejszyta sie w poréwnaniu do ubiegtego roku),
niepewnoscig ogolnej sytuacji gospodarczej oraz
obcigzeniami na rzecz budzetu Panstwa i nigja-
snymi, niestabilnymi przepisami prawnymi. Warto
zauwazyc, ze spadto znaczenie barier zwigzanych
z niedoborem pracownikéw oraz niedoborem pra-
cownikow wykwalifikowanych.

Majac na uwadze fakt, ze w ostatnich latach gtéwnym
motorem wzrostu polskiego PKB byt — obok popytu we-
wnetrznego — takze eksport, kluczowe znaczenie dla
tempa odbudowy wzrostu gospodarczego i wychodze-
nia przedsiebiorcéw z kryzysu bedzie miato otoczenie

wienie u naszych gtownych partneréw handlowych. Jed-
noczesnie, trzeba podkresli¢, ze odbudowa gospodarki
bedzie wymagac poniesienia wysokich naktadow, co
jednak napotka na ograniczenie mozliwosci zwieksza-
nia wydatkow panstwa. Deficyt budzetowy juz w 2020 .
wynidst wedtug danych szacunkowych ponad 85 mid zt
(wobec planowanego przed pandemia zerowego defi-
cytu), za$s deficyt na 2021 r. zaplanowano w wysokosci
82,3 mld zt. Taki stan sektora finanséw publicznych juz
przektada sie na spadek mozliwosci finansowania inwe-
stycji przez wtadze na szczeblu centralnym i lokalnym,
a w szczegolnosci — doprowadza do spadku stopnia
wykorzystania srodkéw unijnych przez jednostki samo-
rzadu terytorialnego (JST) ze wzgledu na drastyczny
spadek ich dochoddéw podatkowych oraz koniecznos¢
poniesienia dodatkowych kosztéw zwigzanych z mini-
malizowaniem skutkdw pandemii.

W zwigzku z powyzszymi wyzwaniami i ogranicze-
niami, ze strony sektora bankowego konieczne jest
zapewnienie wzrostu nowo udzielanych kredytéow -
na poziomie przewyzszajgcym tempo wzrostu PKB.
W szczegolnosci, wymagane jest skokowe zwiek-
szenie aktywnosci kredytowej bankéw w obszarach
zwigzanych z transformacjg technologiczng gospo-
darki i finansowaniem Europejskiego Zielonego tadu.
Majac na uwadze ryzyko wzrostu poziomu kredytow
nieobstugiwanych, konieczne bedzie takze uspraw-
nienie procesow restrukturyzacji oraz rozwoj krajo-
wego rynku restrukturyzacji dtugu, w tym stworzenie
wehikutu typu Asset Management Company.

1. Odbudowa nowo udzielanych kredytow
w perspektywie pobudzania inwestycji

Jednym z kluczowych elementéw majgcych wptyw
na wysokos¢ wzrostu gospodarczego jest stopa in-
westycji. Ma ona wptyw na PKB zarowno w krotkim,
jak i w dtugim czasie. W krotkim czasie, jako wielkos¢
wydatkéw inwestycyjnych, stanowi jeden z elemen-
tow sktadowych krajowego popytu. W dtugim czasie,
wptywa natomiast na wzrost mocy produkcyjnych.

W przypadku inwestycji ze strony sektora prywatne-
go, polityka gospodarcza powinna tworzy¢ warun-
ki sprzyjajace rozwojowi przedsiebiorstw poprzez
zwiekszanie zakresu wolnosci gospodarczej oraz
pobudzac¢ inwestycje w okreslonych sektorach przez
system dotacji i preferencji. Doswiadczenia miedzy-
narodowe pokazujg, ze rozwojowi przedsiebiorstw
i pobudzaniu dokonywanych przez nie inwestycji
sprzyja duzy zakres wolnosci gospodarczej, stabilne
i jasne regulacje, w tym podatkowe, a takze sprawny
i niezalezny wymiar sprawiedliwosci. Istotny pozosta-
je takze dostep do finansowania.
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Stopa inwestycji w Polsce juz od wielu lat osigga
nizsze wartosci w stosunku do innych panstw regio-
nu, UE, a nawet od sredniej swiatowej — 23,6% PKB
w 2019 roku wobec 18,5% PKB w 2019 roku w Pol-
sce. Pandemia COVID-19 pogtebita istniejacy trend
i wyhamowata ambitne plany wzrostu inwestycji (pla-
nowanych na poziomie 22-25% w 2020 roku). Nie
jest jednak uprawnione, aby pandemie traktowac¢ jako

—i

wytgczny ani nawet gtowny czynnik powodujgcy osig-
gniecie przez Polske najnizszego od 25 lat wskaznika
stép inwestycji w relacji do PKB (17,2% w 2020 roku).
W rzeczywistosci bowiem stopa inwestycji zaczeta
dynamicznie spadac¢ juz w | kwartale 2019 roku, a za-
tem na ponad rok przed poczatkiem Swiatowej pan-
demii. Trajektorie stopy inwestycji w relacji do PKB
w Polce przedstawiono na wykresie 1.
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Wykres 1. Naktady brutto na srodki trwate w Polsce w relacji do PKB

Zrédto: Federal Reserve Economic Data.

Przyczyn niskiej stopy inwestycji doszuka¢ sie mozna
w co najmniej kilku zasadniczych obszarach. Pierw-
szy z nich, majgcy charakter strukturalny, wynika z sa-
mej konstrukcji i rozmiaru sektora przedsiebiorstw
w Polsce — zdominowanej przez mikroprzedsiebior-
stwa. Wsrdd istotnych przyczyn niskiej stopy inwesty-
cji wskazac¢ nalezy takze:

a) zmiany kadrowe w systemie sgdownictwa (za-
miast zmian systemowych);

b) niestabilno$¢, niespdjnosc¢ i niejasnosé forsowa-
nego prawa (przedsiebiorca czesto wystepuje
w roli podejrzanego, zas przepisy interpretowane
s na jego niekorzysé);

c) strategia ,dokrecania $ruby” przez US;

d) model gospodarczy prowadzacy do ,wyptukiwa-
nia” inwestycji przez wzrost wydatkéw publicz-
nych;

e) obawy o charakterze politycznym (m.in. konflikt
z UE);

f) zalew regulacji wynikajgcy z przyjmowania kolej-
nych ustaw i rozporzadzen. Do tych przepiséw fir-
my muszg sie dostosowac, co znacznie podwyz-
sza koszty ich dziatalnosci;

g) brak pracownikéw, co podnosi koszty pozyskania
pracownika i zmniejsza srodki na inwestycje;

h) wspieranie mato efektywnej struktury sektora
przedsiebiorstw i hamowanie przemian struktural-
nych, gdzie trzonem pozostajg firmy panstwowe
oraz mikroprzedsiebiorstwa, przy jednoczesnym
ograniczaniu powstawania $rednich i duzych
przedsiebiorstw.

Dotychczasowe wysokie tempo wzrostu PKB, osia-
gane gldwnie poprzez wysoka konsumpcje napedza-
jaca rowniez rynek pracy, w warunkach konieczno-
$ci odbudowy gospodarki po pandemii COVID-19,
nie bedzie mozliwe do kontynuowania przy braku
zdynamizowania i pobudzania proceséw inwesty-
cyjnych zmierzajacych do poprawy efektywnosci
polskiej gospodarki i podmiotéw w niej funkcjonu-
jacych. Koniecznos¢ systemowej zmiany w podej-
$ciu do wspierania inwestycji w Polce wynika takze
z niekorzystnych prognoz w zakresie przewidywa-
nego ksztattowania sie wydatkdw inwestycyjnych
w 2021 roku, co przedstawiono na wykresie 2.

Przedstawiona na ponizszym wykresie prognoza do-
tyczgca skali i struktury przewidywanych wydatkow
inwestycyjnych w 2021 roku wskazuje na:

a) Nadal niski poziom inwestycji ze strony przedsie-
biorstw, ktéry spowodowany bedzie utrzymujaca
sie wysokg niepewnoscig i oczekiwaniem ,na lep-
sze czasy”;

b) Wysoka niepewnosé, ktdéra sprawia, ze przedsiebior-
cy beda dazyli do utrzymania ptynnych nadwyzek
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INWESTYCJE PRZEDSIEBIORSTW W WYDATKI INWESTYCYJNE
— NAKEAD BRUTTO NA SRODKI

W INWESTYCIE MIESZKANIOWE

Wykres 2. Prognoza struktury i skali wydatkéw inwestycyjnych w 2021 roku
Zrédto: Business Insider na podstawie danych: GUS, Eurostat, MF, BOS Bank
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finansowych na wypadek kolejnych lockdowndw,
rezygnujac tym samym z duzych projektow inwesty-
cyjnych, co pokazat 1l kw. 2020 roku;

c) Inwestycje ze strony sektora finanséw publicz-
nych oraz gospodarstw domowych, ktére moga
nie by¢ w stanie zréwnowazy¢ ubytkow inwesty-
cyjnych przedsiebiorstw;

d) Dynamike inwestycji przedsiebiorstw, ktéra osig-
gnie dodatni poziom dopiero w Il pot. 2021 rokuy,
utrzymujac poziom 0% w 2021 roku, wobec spad-
ku o 15% w 2020 roku.

Oprécz wspomnianych wczesniej koniecznosci zmian
o charakterze systemowym w podejsciu do pobudza-
nia inwestycji ze strony przedsiebiorstw, kluczowym
aspektem pozostaje zapewnienie wysokiego tem-
pa wzrostu nowo udzielanych kredytéow, w stopniu
wyzszym od tempa wzrostu PKB. W tym zakresie
skutki pandemii (jako spadek tempa wzrostu nowo
udzielanych kredytéw) widoczne sg zaréwno w ob-
szarze kredytow dla klientéw indywidualnych, jak i dla
mikroprzedsiebiorstw oraz MSP i duzych przedsie-
biorstw. Dynamike sprzedazy kredytow dla klientow
indywidualnych przedstawiono na wykresie 3.

Przedstawione na ponizszych wykresach dane wska-
Zuja, ze najwiekszy spadek — zarowno pod wzgledem
liczby, jak i wartosci udzielonych w 2020 r. kredytow dla
klientéw indywidualnych dotyczyt portfela kredytéw
gotéwkowych. Jeszcze przed pandemiag popyt na kre-
dyty gotdwkowe zaczat spada¢, przy czym pandemia
tylko pogtebita ten trend w okresie marzec — maj 2020 .
Mimo ze w kolejnych miesigcach spadki wyhamowaty,
to jednak w catym 2020 r. popyt na ten rodzaj kredytow
spadt 0 14%. W 2020 r. banki udzielity kredytow gotow-
kowych na kwote o 30% nizszg niz w 2019 r. Byto to
efektem nie tylko spadajgcego popytu na ten typ kredy-
tu, ale takze rezultatem wyzszej wrazliwosci bankéw na

ryzyko, bowiem szkodowos¢ kredytéw gotéwkowych
jest najwyzsza ze wszystkich produktdow kredytowych.
Ponadto, ze wzgledu na spadek referencyjnych stép pro-
centowych oraz ograniczenia wysokosci dopuszczalne-
go oprocentowania oraz wyrok tzw. matego TSUE, spa-
dta atrakcyjnosc¢ tego rodzaju kredytéw.

Sposrod bankowych produktéw kredytowych, kredyty
ratalne wykazaly sie najlepszg odpornoscig na koro-
nawirusa — jako jedyne odnotowaty wzrost dynamiki
sprzedazy w 2020 r. W sytuacji ograniczonych moz-
liwosci korzystania z niektorych ustug w warunkach
pandemii (turystyka, rozrywka, gastronomia), kredyty
ratalne wsparly potrzeby zakupowe w zakresie débr
trwatego uzytku (elektronika, RTV, meble).

Kredyty mieszkaniowe odnotowaty natomiast najniz-
szy spadek popytu ze strony gospodarstw domowych
w poréwnaniu do innych produktéw kredytowych
w 2020 r. W okresie maj — lipiec 2020 r. odnotowa-
no spadek sredniej kwoty wnioskowanego kredytuy,
po czym nastgpit ponowny jej wzrost, a w grudniu
Srednia wartos¢ wnioskowanego kredytu uzyskata
historyczny rekord w wysokosci 307 tys. zt. Jest to
konsekwencjg wzrostu cen na polskim rynku nieru-
chomosci i liberalizacji wymagan bankéw co do wy-
sokosci wktadu wtasnego.

Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze dostepnos¢ kredy-
towa mieszkan w Polsce spada, totez bez modyfika-
cji obecnej polityki w zakresie kredytow mieszkanio-
wych utrzymanie dalszego wzrostu tej czesci portfela
bedzie w srednim okresie trudne do osiggniecia.
Zgodnie z szacunkami Fundacji Habitat for Humanity
Polska, okoto 40% gospodarstw domowych w Polsce
nie ma zdolnosci kredytowej na zaciggniecie jakiego-
kolwiek kredytu mieszkaniowego.

Inne analizy wskazujg, ze osiggajagc dochody na po-
ziomie pierwszego kwartyla — mieszkanie 50 m?
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Wykres 3. Dynamika sprzedazy kredytéw ratalnych, mieszkaniowych i gotowkowych.

Zrédto: Biuro Informacji Kredytowe;.

znajduje sie poza zasiegiem dochodowym rodzin
3-osobowych, 4-osobowych i 5-osobowych w wiek-
szosci miast Polski. Nawet jesli zatozymy, ze gospo-
darstwo domowe osigga wyzsze wynagrodzenie — na
poziomie mediany dochodéw ludnosci w Polsce (czy-
li zarabia kwote rowng wartosci srodkowej wynagro-
dzen), to we wszystkich analizowanych 50 miastach
rodziny 4- i 5— osobowe nie majg zdolnosci do kre-
dytowania lub zaciggaja kredyt w warunkach istotne-
go przekredytowania, zas rodziny 3-osobowe moga
mie¢ trudnosci w nabyciu mieszkania 50 m? w mia-
stach srednich i duzych. Symulacja mozliwosci naby-
cia mieszkan o powierzchni 75 m?, a wiec minimum

powierzchniowego dla rodzin wielodzietnych pokazu-
je, ze nawet dochody ludnosci na poziomie mediany,
poza wyjgtkami dotyczgcymi rodzin 2-osobowych, nie
pozwalajg na kredytowanie zakupu mieszkan 75 m?’.

Wyzwaniem dla bankow jest takze zapewnienie stabil-
nych Zrédet finansowania kredytéw mieszkaniowych
— takze majac na uwadze wymogi ptynnosci dtugoter-
minowej. Obecnie wiekszos$¢ portfela mieszkaniowego
jestw Polsce nadal refinansowana z krétkoterminowych

" Bryx M. i in., Zdolnos¢ kredytowa spoteczeristwa polskiego w za-
kresie kredytéw mieszkaniowych, Ekspertyza dla Fundacji ,War-
szawski Instytut Bankowosci”, 2020 r.
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Wykres 4. Stan zobowigzan z tytutu emis;ji listéw zastawnych

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych ECBC.
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Wykres 5. Polski rynek listow zastawnych na tle wybranych krajéw

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ECBC.

depozytdw, co w obliczu spadku stop procentowych nie-
mal do poziomu 0% i zwigzanego z tym faktem odptywu
depozytdw z bankéw, moze rodzi¢ problemy systemo-
we. Rozwigzaniem bytoby zwiekszenie roli refinanso-
wania kredytéw hipotecznych za posrednictwem diu-
goterminowych listéw zastawnych. Jakkolwiek rozwoj
rynku listéw zastawnych przyspieszyt po nowelizacji
ustawy o listach zastawnych w 2016 r. (wykres 4), to na-
wet w poréwnaniu do innych krajéw regionu CEE wcigz
pozostaje niewielki (wykres 5). W pewnym stopniu taka
sytuacja jest pochodng ograniczenia mozliwosci emisiji
listow zastawnych w Polsce tylko do specjalistycznych
bankéw hipotecznych.

Jak wynika z danych Biura Informacji Kredytowej,
silne uszczerbki w zakresie skali udzielania nowych
kredytéw obserwowane sg rowniez na poziomie mi-
kroprzedsiebiorstw. Wyrazny spadek wartosci nowo
udzielanych kredytow widoczny jest na poziomie kre-
dytéw ogdtem i kredytow obrotowych (wykres 6) oraz
kredytow inwestycyjnych i kredytdw w rachunku bie-
zacym (wykres 7).

W 2020 r. banki udzielity mikroprzedsiebiorcom
129,8 tys. kredytéw (mniej o 31,8% niz w 2019 r.) na

tgczng kwote 17,199 mid zt (spadek 0 27,0% w porow-
naniu do 2019 r.), w tym: 9,4 tys. kredytdw inwestycyj-
nych (-25,3%) na kwote 2,927 mld zt (-35,1%), 45,2 tys.
kredytow obrotowych (-29,6%) na kwote 7,269 mld zt
(-22,6%) oraz 35,4 tys. (-33,9%) kredytow w rachunku
biezgcym na kwote 4,513 mld zt (-24,4%).

Przedstawione przez Biuro Informacji Kredytowej
dane wskazujg, ze w kazdym z rodzajéw kredytow
udzielanych mikroprzedsiebiorstwom nastgpit wy-
razny spadek wartosci nowo udzielanych kredytow
wraz z pojawieniem sie | fali pandemii w Polsce. Cho¢
w kolejnych miesigcach 2020 roku, wraz z czasowym
luzowaniem obostrzen, obserwowane byty nieSmiate
wzrosty w sprzedazy kredytéw, wraz z kolejnymi na-
wrotami pandemii i bardziej restrykcyjnymi ogranicze-
niami widoczne byty ponowne gtebokie spadki sprze-
dazy nowych kredytéw. Wraz z poczatkiem 2021 roku
nastgpito dalsze pogtebienie spadku tempa udziela-
nia nowych kredytéw, co spowodowato uszczerbki
w zakresie wartosci nowo udzielanych kredytow na
poziomie 25-35% (w zaleznos$ci od rodzaju kredytu).

W odniesieniu do sektora przedsiebiorstw (z uwzgled-
nieniem sektora MSP oraz duzych przedsiebiorstw)
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Wykres 7. Dynamika sprzedazy kredytéw dla mikroprzedsiebiorstw — kredyty inwestycyjne i kredyty w rachunku biezgcym @
Zrédfto: Biuro Informacji Kredytowe;.
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spostrzezenia w zakresie wartosci udzielanych kredy-
tow sg zbiezne w stosunku do mikroprzedsigbiorstw.
Rowniez przedsiebiorstwa ogotem, jak i MSP oraz
duze przedsiebiorstwa charakteryzowaty sie wysoka
wrazliwoscig w zakresie zaciggania nowych kredytow
w zaleznosci od stanu pandemii i obowigzujgcych obo-
strzen. Chwilowy, nieznaczny wzrost wartosci udziela-
nych kredytéw w okresie letnim nie zrownowazyt skali
wiosennych i jesiennych spadkéw. Wedlug stanu na

koniec 2020 roku, wartosc¢ kredytow udzielonych przed-
siebiorstwom ulegta zmniejszeniu o blisko 9% w stosun-
ku do konca lutego 2020 roku. Szczegdlnie silny spadek
wartosci kredytow dostrzec mozna w odniesieniu do
duzych przedsiebiorstw (-11,14%) przy redukcji warto-
Sci kredytow udzielonych przedsiebiorstwom z sektora
MSP o 6,22%. Szczegdétowe dane dotyczgce dynamiki
zmian wartosci kredytéw dla przedsiebiorstw w ujeciu
rok do roku (r/r) przedstawiono na wykresie 8.
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Wykres 8. Dynamika zmian wolumenu kredytéw dla przedsiebiorstw (z uwzglednieniem duzych przedsigbiorstw i MSP)

w ujeciu r/r
Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych KNF

Przedstawione dane wskazujg na site oddziatywania
pandemii COVID-19 na sktonnos$¢ przedsiebiorstw do
zaciggania nowych kredytéw, majaca bezposrednie
przetozenie na niskg i malejgca stope inwestycji na
poziomie catej gospodarki. Z tego wzgledu istnieje
wyrazna potrzeba pobudzenia gospodarki poprzez
wiasciwie zaadresowane impulsy stymulujgce przed-
siebiorstwa do podejmowania dziatalnosci inwesty-
cyjnej ukierunkowanej na korzystne dla gospodarki
i obywateli inicjatywy.

2. Pobudzenie inwestycji w finansowanie
transformacji energetycznej zgodnej
z Europejskim Zielonym tadem

Jednym z kluczowych impulséw inwestycyjnych po-
winny by¢ dziatania zmierzajgce do transformac;ji
energetycznej zgodnej z Europejskim Zielonym ta-
dem. Wsréd szeregu korzysci wynikajgcych z tego
typu obszaru aktywizacji wymieni¢ mozna:

a) Podjete przez Polske zobowigzania zwigzane
z przynaleznoscig do UE, a wynikajgce z koniecz-
nosci ograniczania emisji CO, i docelowo osig-
gniecie tzw. neutralnosci klimatycznej;

b) Prozdrowotny kierunek tego typu pakietu inicjatyw;

c) Korzystne spotecznie i proekologiczne dziatania;

d) Dtugofalowo transformacja energetyczna moze byé
korzystna dla budzetéw gospodarstw domowych;

e) Duzy dystans dzielgcy polska energetyke w sto-
sunku do wielu innych europejskich gospodarek;

f) Znaczace zapdznienia w zakresie modernizacji
sieci cieptowniczej w Polsce;

g) Korzystne warunki $rodowiskowo-przyrodnicze
i umiarkowanie niska gestos¢ zaludnienia.

Transformacja energetyczna bedzie odbywata sie
na kilku poziomach. Bedzie jej towarzyszyto prze-
chodzenie z generacji scentralizowanej do rozpro-
szonej, z wysoko emisyjnej do niskoemisyjnej (ol-
brzymi rynek dla nowoczesnych technologii OZE).
Wiekszg role uzyska sektor prywatny reprezento-
wany przez wielu mniejszych graczy i z zapotrzebo-
waniem na agregatorow. Sektory elektroenergetyki
i cieptownictwa rozpoczynajag transformacije ener-
getyczng wiodgca do szybkiego obnizania emisji
do atmosfery i wprowadzania na szeroka skale no-
wych technologii. Wigze sie ona m.in. z radykalnym
przechodzeniem energetyki ze Zrodet emisyjnych
do zeroemisyjnych, odchodzeniem od procesow
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spalania w energetyce, a w efekcie — ukierunkowa-
niem nowych inwestycji na zrédta energii o wyso-
kich naktadach inwestycyjnych (CAPEX) i niskich
kosztach eksploatacyjnych (OPEX).

Zmienia to oczekiwania uczestnikow rynku wo-
bec instytucji finansujgcych i stanowi¢ bedzie
wyzwanie, a jednoczesnie otworzg sie dodatko-
we, nieznane dotychczas, mozliwosci dla bankow.
W przypadku inwestycji w zrddta zeroemisyjne mi-
nimalizowane jest ryzyko inwestycyjne (brak ryzyka
zwigzanego ze wzrostem cen uprawnien do emisji
i ewentualnym wzrostem cen paliw) oraz powsta-
je przestrzen do zroznicowania kosztow kapita-
tu dla zrodet wysokomisyjnych i zeroemisyjnych
i przyspieszenie transformacji. W przypadku Zroé-
det zeroemisyjnych (tzw. technologie CAPEX-owe)
o kosztach energii decyduje koszt kapitatu (wzrost
kosztow kapitatu 0 2% podwyzsza koszty energii
0 6-7%). Rosnie takze rola instytucji finansowych,
w tym sektora bankowego, w budowie konkurencyj-
nosci krajowej energetyki.

Problem ten wida¢ w szczegolnosci w relacjach
z krajami, w ktorych dzieki stabilnej polityce wo-
bec OZE i otwarciu na rynek i polityke UE, dostep
do kapitatu na inwestycje w zeroemisyjne OZE jest
tatwiejszy. Wyniki projektu badawczego UE ,Asses-
sing renewable energy policy in the EU” wykazaty
znaczgce roznice w UE i w Polsce w kosztach ka-
pitatu w energetyce odnawialnej (WACC). Prze-
ktadajg sie one na coraz wyzsze koszty energii
w Polsce i opdzniajg transformacje energetyczna
w kierunku OZE. Europejski Zielony tad w zakresie
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finansowania zielonej transformacji zaktada, ze po-
trzebne sg dtugoterminowe sygnaty, ktére pozwolg
ukierunkowacé przeptywy finansowe i kapitatowe na
zielone inwestycje i jednoczesnie unikngé powsta-
wania aktywow osieroconych.

Dotychczasowy brak spojnosci pomiedzy krajo-
wa politykg energetyczno-klimatyczng opartg na
kontynuacji i dalszym wykorzystywaniu na statym
poziomie paliw kopalnych (wysokie i trudne do
oszacowania koszty paliw, uprawien do emisji i do-
stosowania do standardéw emisyjnych), a strate-
gig UE, dazaca do neutralnosci klimatycznej, rodzi
okreslone ryzyka i problemy po stronie sektora ban-
kowego. Sg one wzmacniane przez centralizacje,
renacjonalizacje i przy okazji monopolizacje ener-
getyki (niewielki udziat niezaleznych producentéw
energii), ktére prowadzg do spadku roli proaktyw-
nej sektora bankowego w kreowaniu rynku energii
i skutkujg wzrostem cen energii. Ze wzgledu na blo-
kady instytucjonalne (a czesciowo réwniez mental-
ne) Polska nie wykorzystuje swoich silnych stron
w zakresie energetyki odnawialnej.

W ramach badan zrealizowanych w ramach Progra-
mu Analityczno-Badawczego przez Instytut Energe-
tyki Odnawialnej oszacowano koszty, z jakimi wigzac
sie bedzie transformacja energetyczna w najblizszej
dekadzie. tgczne naktady na energetyke odnawialng
w latach 2020-2030 wyniosg ponad 134,5 mld zi, przy
czym 50% tej kwoty stanowig elektrownie wiatrowe,
a 28% fotowoltaika. Srednie roczne naktady wyniosg
ok. 12 mld zt. Szczegdtowe zestawienie przedstawio-
no w tabeli 1.

Tabela 1. Roczne naktady inwestycyjne w elektroenergetyce opartej na OZE

biomasa - kogeneracja 1086
biogaz 551 551 551 551
energia wodna 242 242 242 242

energia wiatrowa

lagdowa 6138 5826 4167 3520

energia wiatrowa

morska 1595 1595 1595 1595

fotowoltaika

wielkoskalowa 2899 3000 750 550
fotowoltaika — pozostate 2248 2108 1472 1182

suma 13866 13515 9162 8726

1086

551 582 582 582 582 582

242 84 84 84 84 84

3479 595 601 607 613 619

1595 6798 6798 6798 6798 6798

575 3448 1546 1545 1547 1548

1232 2267 448 446 451 452

8760 14644 10928 10932 10945 10953

Zrédto: Raport PAB WIB, 2020, Instytut Energetyki Odnawialnej, Finansowanie projektéw OZE z zakresu elektroenergetyki.
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Silng strong polskiej energetyki opartej na tanich zr6-
dtach pogodowo-zaleznych (wiatrowych i stonecz-
nych) oraz niezaleznych producentach energii (tzw.
IPP) moze by¢ elektryfikacja cieptownictwa i wyko-
rzystanie jego olbrzymiego potencjatu w zakresie ma-
gazynowania niezbilansowanych nadwyzek zielonej
energii w systemach cieptowniczych i magazynach
ciepta. Rozwigzania mozliwe do wdrozenia w latach
2021-2030 powinny bazowa¢ na znaczacym poten-
cjale odnawialnych zasobdw energii w naszym kraju
(duza powierzchnia i niska gesto$¢ zaludnienia) i wpi-
sujg sie w idee urynkowienia OZE. Bazuja na istnieja-
cej infrastrukturze, s w petni zgodne z Europejskim

Zielonym tadem, a jednoczesnie mogg by¢ oparte na
zasadach rynkowych, co moze tagodzi¢ ryzyka poli-
tyczne i regulacyjne trapigce od dawna polska ener-
getyke.

W ramach badan zrealizowanych w ramach Programu
Analityczno-Badawczego przez Instytut Energetyki
Odnawialnej oszacowano koszty, z jakimi wigzac¢ sie
bedzie transformacja polskiego cieptownictwa w naj-
blizszej dekadzie. Lgczne naktady na cieptownictwo
w latach 2020-2030 wyniosg okoto 25 mld zt. Srednie
roczne naktady wyniosg ok. 2,2 mld zt. Szczegdétowe
zestawienie przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Rozktad kredytow bankowych w podziale na poszczegolne lata i technologie w polskim cieptownic-

twie systemowym do 2030 roku w mid PLN

Biomasa 1,88 270 397 5,30
Kolektory stoneczne 0 025 051 0,76
Pompy ciepta 0 017 021 0,33
Biogaz 006 0710 0,14 0,20
Geotermia 0,01 0,01 0,07 0,09
Green Power-to-Heat 0 0,08 0,24 0,33

Skumulowane 195 331 513 7,00
inwestycje
Kredyty skumulowane 0 0,75 1,75 2,78

Zrédto: Raport PAB WIB, 2021, Instytut Energetyki Odnawialnej,
cieptownictwa.

Zarysowany powyzej kierunek rozwoju OZE pozwolit-
by jednoczesnie na redukcje emisji CO, oraz na eli-
minacje niskiej emisji, a takze zrownowazony rozwagj
rolnictwa i gospodarki. Doktadnie w takim kierunku
zmierza polityka UE, sprowadzajgca sie do neutralno-
sci klimatycznej w 2050 r. we wszystkich sektorach
oraz sprawiedliwej transformacji, w ramach EZt.

Szybki rozwdj technologii OZE, wyczerpywanie sie do-
tychczasowego modelu rozwoju krajowej energetyki

12,65

14,38 16,27

1,02 1,27 1,52 1,78 2,03 2,28 2,54
0,41 0,62 0,76 0,95 1,49 1,84 2,39
0,36 0,47 0,61 0,96 1,22 1,55 2,24
0,11 0,13 0,16 0,19 0,22 0,25 0,32

0,39 0,45 0,49 0,52 0,54 0,55 0,56

873 10,60 1250 1472 1815 2086 24,32

373 4,76 5,80 7,03 891 10,40 1230

Finansowanie projektow OZE wspierajacych zielona transformacje

i nowe impulsy z UE stwarzajg takze w Polsce niepo-
wtarzalng okazje na zielong transformacje energe-
tyczna, ktdra stanowi jednoczesnie nadzieje na pobu-
dzenie poziomu dokonywanych inwestycji w Polsce
stanowigcych ,koto zamachowe” krajowego wzrostu
gospodarczego. Inwestycje w transformacje energe-
tyki i cieptownictwa zgodne sg ponadto z projektem
Krajowego Planu Odbudowy i moga stanowic istotny
obszar wptywajagcy na aktywizacje przedsiebiorstw
i zwiekszenie zatrudnienia.
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3. Wzrost kredytow zagrozonych
w perspektywie zdolnosci sektora
bankowego do finansowania
gospodarki

Epidemia koronawirusa moze znaczgco pogorszyc¢
sytuacje wielu przedsiebiorstw i konsumentow, gtow-
nie ze wzgledu na wprowadzone ograniczenia gospo-
darcze skutkujgce brakiem mozliwosci prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej w wybranych obszarach
(uznanych za ryzykowne z punktu widzenia transmi-
sji wirusa) oraz ryzykiem utraty pracy lub istotnego
ograniczenia wysokosci wynagrodzenia, co skut-
kuje nizsza wartoscig dochodu rozporzadzalnego.
W zwigzku z tym istniejg realne przestanki wskazu-
jace na narastajgce ryzyko zwigzane z powstaniem
niewyptacalnosci przedsiebiorstw, gtdwnie w obsza-
rze MSP i mikrofirm. Utrata zatrudnienia przez czes¢
pracownikéw lub istotne ograniczenie wysokosci ich
wynagrodzenia utrudnig zdolnos¢ do sptacania za-
ciggnietych kredytéw — zarowno mieszkaniowych, jak
réwniez konsumpcyjnych. Wraz ze stratami, ktére po-
wstang w zwigzku z bankructwem przedsiebiorcéw
zadtuzonych w bankach, coraz bardziej realny staje
sie problem znacznego, masowego wzrostu kredytow
zagrozonych.

Z perspektywy sektora bankowego sytuacja ta ozna-
cza mocne ograniczenie potencjatu w zakresie moz-
liwosci dalszego finansowania gospodarki zwigzane
z wysokim poziomem kredytéw zagrozonych w struk-
turze aktywéw przy jednoczesnym ograniczonym
apetycie na dalsze zwiekszanie ryzyka kredytowego.
Wysoki udziat kredytéw zagrozonych generuje wy-
soki poziom rezerw oraz prowadzi do zmniejszenia
dochodu operacyjnego netto, co w dalszej kolejnosci
prowadzi do zamrozenia kapitatu w bankach z powo-
du wyzszych wag ryzyka. Wzrost zapotrzebowania
na kapitat prowadzi do wzrostu kosztu kapitatu, co
z punktu widzenia sfery realnej gospodarki oznacza
wzrost oprocentowania udzielanych kredytow oraz
ograniczenie ich podazy.

Na konsekwencje wysokich wartosci kredytow
w bankach szczegdlnie narazone sg przedsiebior-
stwa. Istnieje bowiem silny, ujemny zwigzek mie-
dzy poziomem kredytéw zagrozonych w sektorze
bankowym a podazg kredytdw dla przedsiebiorstw.
Z punktu widzenia przedsiebiorstw, brak obstugi
dotychczasowego zadtuzenia bedzie stanowit fun-
damentalng bariere dalszego rozwoju, gtéwnie ze
wzgledu na brak dostepu do dalszego kredytowa-
nia. Wysoki udziat kredytéw zagrozonych w akty-
wach silnie ogranicza zdolnos$¢ bankéw do udziela-
nia nowych kredytdw, co tym mocniej pogtebi skale
zapasci gospodarczej, nawet jezeli przyczyny kry-
zysu tkwig poza sektorem finansowym. Z punktu
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widzenia sytuacji gospodarczej w Polsce, gdzie kre-
dyt bankowy jest kluczowym Zrédtem finansowania
dziatalnosci przedsiebiorstw, ograniczenie doptywu
pienigdza dla przedsiebiorstw moze mie¢ fatalne
konsekwencje — zwtaszcza dla sektora MSP. Ogra-
niczenia kredytowe prawdopodobnie wptyng na ten
sektor w stopniu ponadproporcjonalnym?2. Konse-
kwencje tej sytuacji moga by¢ dotkliwe dla polskiej
gospodarki, w ktérej sektor MSP ma duzy udziat
w produkc;ji i zatrudnieniu oraz w budowaniu PKB.

Z perspektywy zachowania przez sektor bankowy
zdolnosci do dalszego finansowania gospodarki,
w szczegolnosci w obliczu koniecznosci zdynamizo-
wania poziomu inwestycji stanowigcego kluczowy
kierunek w zakresie odbudowy polskiej gospodarki,
istotne pozostaje okreslenie skali mozliwego wzro-
stu kredytéw zagrozonych. Jak wynika z szacunkow
MFW?3, w szczycie kryzysu poziom kredytow zagrozo-
nych (NPL) jest $rednio 2,9-krotnie wyzszy niz w okre-
sie normalnego funkcjonowania gospodarki. Nalezy
przy tym mie¢ na uwadze, ze — wg szacunkéw MFW
— od momentu rozpoczecia kryzysu do osiggniecia
szczytu poziomu NPL w sektorze, mija okoto 2-3 lata,
zas likwidacja dodatkowych ,kryzysowych” ztych kre-
dytéw trwa okoto 7 lat. Zaburzenia w gospodarce,
wynikajgce ze znacznego wzrostu kredytéw zagro-
zonych narastajg dtugotrwale, nawet po wygasnieciu
kryzysu. W rezultacie istnieje realne ryzyko, ze wzrost
kredytdw zagrozonych w sektorze bankowym ograni-
czy na kilka lat zdolnos¢ sektora bankowego do finan-
sowania gospodarki.

Po 12 miesigcach zaktécen funkcjonowania gospo-
darki, bedacych nastepstwem pandemii koronawiru-
sa, udziat kredytéw zagrozonych nawet nieco zma-
lat, zwraca jednak uwage staty przyrost kredytow
pod obserwacjg w krajach UE. Nalezy podkresli¢, ze
w drugim kwartale 2020 r. tgczny wolumen kredytéw
z etapu 2 (dla ktérych wystapit istotny wzrost ryzyka
kredytowego) w EU wynidst 1,2 bin EUR (t.j. 23% wie-
cej niz w czerwcu 2019 r.)

Oczywiscie, taka sytuacja jest w duzej mierze po-
chodng zastosowanych przez banki moratoriow
kredytowych, dzieki ktérym jakos¢ portfela kredy-
towego zostata podtrzymana na zadowalajgcym
poziomie.

2 Rajan R., Zingales L, Financial Dependence and Growth, Ameri-
can Economic Review, Vol. 88, 1998; Kannan P, Credit Conditions
and Recoveries from Recessions Associated with Financial Crises,
IMF Working Paper No. 10/83, 2010; Inaba N. i in., Non-performing
Loans and the Real Economy: Japan’s Experience, BIS Working Pa-
per No. 22, 2005.

3 Ari A, Chen S., Ratnovski L., The Dynamics of Non-Performing
Loans During Banking Crises: A New Database, IMF Working Paper,
December 2019.
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Wykres 10. Udziat kredytéw dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych objetych zakresem wakacji

kredytowych
Zrédto: EBA

W czerwcu 2020 r. srednio 6% gospodarstw domo-
wych w catej EU korzystato z wakacji kredytowych.
Nalezy podkresli¢, ze w Polsce ten wskaznik byt bli-
sko 2-krotnie wyzszy. Ze wzgledu na fakt, ze okoto
85% wszystkich moratoriow kredytowych w EU wyga-
sto w grudniu 2020 r., zmian w jakosci portfela kredy-
towego mozna oczekiwac¢ w 2021 roku.

Badanie w zakresie skali mozliwego wzrostu kredy-
tow zagrozonych w nastepstwie pandemii korona-
wirusa przeprowadzone zostato przez EY. Przepro-
wadzone szacunki, bazujgce na doswiadczeniach
z minionych kryzysow, zaktadajg dwa scenariusze,
sposrod ktoérych scenariusz 2 (pesymistyczny) jest
zgodny z przewidywaniami MFW i zaktada 2,9-krot-
ny wzrost udziatu kredytow zagrozonych w stosunku
do stanu z konca 2019 roku. Wariant okreslony jako
scenariusz 1 jest natomiast bardziej optymistyczny

i zaktada 1,8-krotny wzrost udziatu kredytéw zagrozo-
nych w stosunku do stanu z korica 2019 roku. Szcze-
gotowe szacunki przedstawiono na wykresie 11.

Zgodnie z mniej pesymistycznym scenariuszem 1,
w 2021 roku mozliwy jest silny wzrost udziatu kredy-
tow zagrozonych do poziomu 11,9%. Co istotne, sce-
nariusz ten zaktada, ze powroét jakosci portfela kredy-
towego sektora bankowego w Polsce do stanu sprzed
pandemii mozliwy bedzie dopiero w 2025 roku, a za-
tem po 6 latach od rozpoczecia swiatowej pandemii
COVID-19.

Zgodnie ze scenariuszem 2, w 2021 roku przewidu-
je sie wzrost udziatu kredytow zagrozonych do po-
ziomu 19,1%. Scenariusz ten w praktyce oznacza,
ze prawie co 5 kredyt nie bedzie obstugiwany przez
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— UDZIAL KREDYTOW ZAGROZONYCH

2021
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SCENARIUSZ 2

Wykres 11. Prognoza wzrostu kredytéw zagrozonych w sektorze bankowym w Polsce

Zrédfo: Raport EY na podstawie danych ECB oraz PFSA.

kredytobiorcéw. Zgodnie z oszacowang trajektorig re-
dukcji portfela kredytéw zagrozonych, przewiduje sie,
ze powrdt jakosci portfela do 6,6%-udziatu kredytéw
zagrozonych (dane wyjsciowe z korica 2019 roku) nie
bedzie mozliwy wczesniej niz w 2026 roku, a zatem
po 7 latach od wybuchu pandemii.

Z punktu widzenia oceny konsekwencji przewidywa-
nych spadkéw jakosci portfeli kredytowych w bankach
istotny pozostaje zatem nie tylko spektakularny wzrost
kredytow zagrozonych w 2021 roku, ale réwniez dtugosc¢
procesu powrotu do stanu z korica 2019 roku. Czas ten,
w zaleznosci od scenariusza zajmujgcy 6-7 lat, to okres
silnie ograniczonych mozliwosci bankéw w zakresie fi-
nansowania gospodarki. Jednoczesnie jest to rowniez
czas majgcy kluczowe znaczenie dla tempa odbudowy
polskiej gospodarki po pandemii COVID-19. Jest to za-
tem okres umozliwiajacy unikniecie zniszczen struktu-
ralnych krajowej gospodarki. Bez silnego sektora banko-
wego, stanowigcego fundament finansowania rozwoju
i zwiekszania poziomu inwestycji, proces odbudowy go-
spodarki nie bedzie mozliwy.

4. Wplyw rozstrzygniecia kwestii
walutowych kredytow mieszkaniowych
na wyniki bankow

Kolejng kwestig, ktora — obok zagrozenia wzrostu NPL
oraz koniecznosci dziatania bankéw w otoczeniu niemal
zerowych stép procentowych — bedzie miata decyduja-
cy wptyw na wynik sektora bankowego w 2021 r. jest
rozstrzygniecie problemu tzw. walutowych kredytow
mieszkaniowych. Nieprzemyslany scenariusz przewa-
lutowania kredytow mieszkaniowych, generujgcy dla
bankéw koszty siegajgce w skrajnym przypadku ponad
200 mild ztotych (niemal potowa catego portfela kredy-
téw mieszkaniowych - ztotowych i walutowych) catko-
wicie wytgczy sektor bankowy z mozliwosci zaangazo-
wania w proces odbudowy polskiej gospodarki.

Obecnie rozwazane sg nastepujgce warianty ,odwa-
lutowania kredytow"*:

* Scen. 1A — kwota pozostajgca do sptaty w CHF prze-
walutowana na PLN wg sredniego kursu walutowe-
go z dnia udzielenia kredytu; sptata pozostatej kwoty
kredytu wg oprocentowania WIBOR 3m.

* Scen. 1B - klient zwraca kwote kredytu z dnia jego
udzielenia; bank zwraca raty uzyskane od klienta
i odpisuje stan zadtuzenia klienta.

* Scen. 1C - bank zwraca raty uzyskane od klienta, ze
wzgledu na przedawnienie roszczenia banku — klient
jest zwolniony z obowigzku zwrotu kapitatu i odsetek
od kredytu. Bank odpisuje stan zadtuzenia klienta.

* Scen. 2 - rozliczenie jak w Scen. 1B; dodatkowo bank
dochodzi wynagrodzenia za korzystanie z wyptacone-
go kapitatu — obliczonego jako oprocentowanie kredy-
tu PLN udzielonego w terminie udzielenia pierwotne-
go kredytu, oprocentowanego wg stawki WIBOR 3m.

* Scen. 3 - kredyt przeliczony na nowo: udzielony
i sptacany po srednich kursach NBP (bez bankowych
spreaddéw), oprocentowany wg 3m LIBOR.

* Scen. 4 - przewalutowanie pierwotnie udzielonego
kredytu na PLN po kursie z dnia udzielenia; zmiana
oprocentowania na stawke WIBOR 3m + marza, po-
wtdrne rozliczenie kredytu od dnia wyptaty kredytu.

* Scen. 5 — przewalutowanie pierwotnie udzielonego
kredytu na PLN po kursie z dnia udzielenia; zmiana
oprocentowania na stawke LIBOR 3m + marza, po-
wtdrne rozliczenie kredytu od dnia wyptaty kredytu.

4 Zatozenia symulacji: kwota kredytu: 300 000 zt; okres kredytowa-
nia: 30 lat (360 rat), marza 1,5%; spread walutowy 2%, przewalutowa-
nie kredytu: 30-11-2020 r.;
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Wykres 12. Poréwnanie scenariuszy przewalutowania kredytéw
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na wykresie 12 przedstawiono poréwnanie kosztow
wedle przyjetych scenariuszy i porownano je z sza-
cunkami KNF.

Warto podkresli¢, ze dokonujgc oceny scenariuszy
przewalutowania kredytéw, nalezy uwzgledni¢ dwa
aspekty — koszty operacji dla sektora bankowego
oraz korzysci dla klienta, sptacajacego dotych-
czasowy kredyt indeksowany. Przewymiarowanie
kosztow bankdéw przetozy sie na koszty, ktére po-
niosg klienci bankéw nieposiadajgcy mieszkanio-
wych kredytéw walutowych - co jest niepozgdane
spotecznie i szkodliwe gospodarczo. Z kolei korzy-
Sci klientéw posiadajacych kredyty walutowe nie

powinny przewyzszac¢ skutkéw, jakie spowodowa-
ne zostaty przez zmiany kurséw walutowych — aby
nie doprowadza¢ do powstania nadzwyczajnych
korzysci tej grupy klientow.

W rozpatrywanych powyzej wariantach, jedynie
scenariusze 2, 3 i 4 nie dajg konsumentom nie-
uprawnionych korzysci, przekraczajgcych rzeczywi-
sty wptyw (koszt) ryzyka walutowego. Oczywiscie,
skrajng opcja jest rozwigzanie polegajgce na unie-
waznieniu kredytu z jednoczesnym przedawnie-
niem roszczenia banku (scenariusz 1C) = w tym
wariancie klienci otrzymuja de facto kredyt od ban-
ku i mieszkanie za darmo.



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—ip

() ROZDZIAL Il

Prognozy scenariuszowe sytuacji
sektora bankowego na rok 2021

»Symulacja wyniku finansowego bankéw z uwzglednieniem
zewnetrznych obcigzen regulacyjnych i fiskalnych - (rok 2020)"”
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Cel wyliczen

Symulacje i prognozy wyniku finansowego dla sekto-
ra bankowego uwzgledniajgce wariantowe zatozenia.
Gtowny akcent potozony jest na wptyw potencjalnych
strat z tytutu ryzyka kredytowego, ktérego wzrost jest
oczekiwany w okresie post-covidowym.

Bardzo istotnym nieuwzglednionym czynnikiem
pozostato natomiast ryzyko prawne zwigzane
przede wszystkim ze sprawami spornymi dotycza-
cymi tzw. hipotecznych kredytéw walutowych, czyli
kredytow mieszkaniowych indeksowanych lub de-
nominowanych we frankach szwajcarskich, udzie-
lonych gospodarstwom domowym. Skala tego ry-
zyka bedzie mogta zosta¢ oszacowana zapewne
dopiero po rozpoznaniu skutkow oczekiwanego
orzeczenia Sadu Najwyzszego, ktére ma okre-
$li¢ wytyczne dla sgdow rozpoznajacych te spra-
wy, jak tez skutecznosci postepowan ugodowych

Tabela 1. Lista zmiennych modelu.

zaproponowanych przez KNF. W miare dostepno-
$ci informacji zostanie to uwzglednione w kolej-
nych rundach prognoz.

1. Metodyka

Eksperckie prognozy przedstawione w opracowaniu
wykorzystujg wieloréwnaniowy model ekonome-
tryczny dla sektora bankowego w Polsce. Réwnania
stochastyczne i tozsamosci modelu pozwalajg na
oszacowanie wybranych, podstawowych zaleznosci
bilansu oraz rachunku zysku i strat na poziomie cate-
go sektora bankowego. Dla oszacowania parametrow
modelu i wykonanych analiz wykorzystano najszer-
sze dostepne dane dla sektora bankowego w Polsce,
obejmujace tacznie dane dla bankéw komercyjnych
z oddziatami zagranicznymi oraz dla bankéw spot-
dzielczych, publikowane przez Urzad Komisji Nadzo-
ru Finansowego.

1 FW Fundusze wtasne

2 TCR taczny wspotczynnik kapitatowy (%)
3 TRE Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem
4 TRE_K

5 NKRED_SNF_SAM

Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem z tytutu ryzyka kredytowego

Naleznosci od sektora instytucji rzadowych (bez instrumentéw dtuznych)

i samorzadowych oraz sektora niefinansowego (z instrumentami dtuznymi)

6 DSEC_STATE

Instrumenty dtuzne emitowane przez rzad

7 AKTYWA Aktywa, razem
8 PASYWA Pasywa, razem
9 PRZYCH_ODS Przychody z tytutu odsetek
10 KOSZTY_ODS Koszty odsetek
11 WYNIK_ODS Wynik z tytutu odsetek
12 WYNIK_PROW Wynik z tytutu prowizji
13 PRZ_OP Catkowite przychody operacyjne, netto
14 ODP_UOW Odpisy na utrate wartosci z tytutu kredytow
15 KOSZTY_B_ODP

16

17

34 Zrédto

KOSZTY

ZYSK_N

: opracowanie wiasne.

Koszty dziatania banku, amortyzacja sr. trwatych, wartosci niematerialnych i prawnych,
rezerwy

Koszty dziatania banku, amortyzacja sr. trwatych, wartos$ci niematerialnych i prawnych,
rezerwy oraz utrata wartosci lub odwrdcenie utraty wartosci

Zysk (strata) roku biezgcego
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TCR FW
DSEC_STATE AKTYWA PASYWA
PRZYCH_ODS KOSZTY_ODS
ODP_UW
KOSZTY_B_ODP WYNIK_PROW WYNIK_ODS
KOSZTY PRZ_OP
ZYSK_N
AKTYWA ROA ROE FW

Rysunek 1. Schemat zaleznosci w ekonometrycznym modelu sektora bankowego.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Kluczowag zmienng w modelu sg naleznosci od sek-
tora rzadowego, samorzadowego i niefinansowego
(NKRED_SNF_SAM) determinowane od strony popy-
towej. Oprocz wptywu na zmienne w rachunku zysku
i strat oraz bilansie, naleznosci te okreslajg wielkos¢
ekspozycji wazonej ryzykiem (TRE_K, TRE), ktéra
tacznie z egzogenicznym poziomem funduszy wita-
snych wyznaczajg poziom tgcznego wspoétczynnika
kapitatowego (TCR).

2. Dane

Wykorzystano miesieczne dane sektora dostepne
na dzien 24.02.2021 publikowane przez KNF, oceny
eksperckie oraz opracowania analityczne (EY, ,NPL
trends 2020"). Dotyczg one okresu do grudnia 2020

wiacznie (dane o adekwatnosci kapitatowej do trze-
ciego kwartatu 2020 roku). Ze wzgledu na kwartalny
cykl publikowania danych o adekwatnosci kapitato-
wej, model wykorzystuje dane bilansowe na koniec
poszczegolnych kwartatéw, natomiast dane z zakre-
su rachunku zyskow i strat sg ujmowane kwartalnie
dla celéw estymacji modelu i annualizowane dla po-
trzeb prezentacji ostatecznych wynikdéw.

3. Sytuacja sektora w roku 2020

* Po burzliwym pierwszym potroczu, w drugim potro-
czu sytuacja ustabilizowata sie.

* Naleznosci od sektora instytucji rzadowych (bez
instrumentéw dtuznych) i samorzadowych oraz

ANALITYCZNO
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sektora niefinansowego (z instrumentami dtuznymi)
wzrosty w skali roku tylko nieznacznie (o 1,2%), wo-
bec 3,9% w catym roku 2019.

* Po obnizkach stop procentowych w okresie IlI-V
2020 banki podjety dziatania dostosowujgce do
nowego srodowiska — relatywnie szybszy spadek
kosztow z tytutu odsetek w poréwnaniu ze stro-
ng przychodowa przyniost pewne ustabilizowanie
wynikoéw z tytutu odsetek oraz prowizji na prze-
tomie 111/1V kwartatu 2020. Roczny wynik z tytutu
odsetek okazat sie zaledwie o0 4,4% nizszy w po-
rownaniu z rokiem 2019.

* Obnizenie wyniku z tytutu odsetek zostato w znacz-
nym stopniu skompensowane wynikiem z tytutu
optat i prowizji, wyzszym o 11,4% w poréwnaniu
z rokiem poprzednim.

Oszczedna polityka w zakresie kosztéw wtasnych
ograniczyta wzrost kosztow prowadzenia dziatalno-
$ci do 3% w skali roku, pomimo znaczgcego wzrostu
sktadek na BFG (o 13,8%) i szacowanego na 3% wzro-
stu kwoty podatku bankowego, oraz wigczanych do
tych kosztéw odpiséw z tytutu ryzyka prawnego hi-
potecznych kredytéw walutowych (tzw. ,duze TSUE")
oraz odpiséw z tytutu zwrotu czesci prowizji od wcze-
$niej sptaconych kredytow (tzw. ,mate TSUE").

* Poczynione odpisy z tytutu utraty wartosci kredytow
byly o 40,8% wyzsze (efekt dziatania stosowanych
modeli oczekiwanych strat kredytowych, czesciowo
kompensowany poprzez efekt umownych i ustawo-
wych moratoriéw kredytowych).

* Ostatecznie, zysk netto sektora bankowego okazat
sie nizszy o 46,8%, przektadajac sie na dalsze obni-
Zenie wskaznikow zwrotu z kapitatu (ROE) do 4,55%,
tj. 0 236 punktow bazowych, zas zwrotu z aktywow
(ROA) do 0,44% (o0 29 punktéw bazowych).

Przy relatywnie niewielkim wzroscie fgcznej wartosci
ekspozycji wazonej ryzykiem (+2,3%), bedacej konse-
kwencjg obnizonej dynamiki kredytéw, oraz funduszach
wiasnych zwiekszonych o 7,8%, adekwatnos¢ kapitato-
wa, charakteryzowana przez wspotczynnik TCR popra-
wita sie o 1 punkt procentowy, lekko przekraczajac po-
ziom 20% (przy minimalnym wymogu 10,5% jako sumie
wymogu CRR i bufora zabezpieczajgcego). Oznacza to
istnienie na zagregowanym szczeblu znacznej rezer-
wy kapitatlowej, umozliwiajacej zaleznie od potrzeb
wchioniecie znacznych strat albo bezpieczna ekspan-
sje kredytowa, jesli pojawitoby sie odpowiednie zapo-
trzebowanie ze strony realnej gospodarki. Sytuacja
w poszczegolnych bankach jest zréznicowana, zalezgc
przede wszystkim od posiadanych funduszy wtasnych
i zaangazowania w sporne aktywa.

Tabela 2. Dane sektora bankowego w latach 2019-2020

Naleznos$ci od sektora niefinansowego 12847478 1268937,6 1,2%
Przychody z tytutu odsetek 56 588,1 66 099,0 -14,4%
Koszty z tytutu odsetek 95726 16 907,9 -43,4%
Wynik z tytutu odsetek 47 015,4 49 191,1 -4,4%
Wynik z tytutu optat i prowizji 14 853,1 13330,2 11,4%
Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytow 12 7251 90384 40,8%
Rezerwy 3301,9 2 060,0 60,3%
Zysk / strata netto 77657 14 584,5 -46,8%
Aktywa 2 355644,8 2000 498,5 17,8%
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1127 385,6 1102 556,4 2,3%
Fundusze witasne 227 469,4 211 039,1 7,8%
Wspétczynnik TCR 20,18% 19,14% 1,04 p.p.
ROE 4,55% 6,91% -2,36 p.p.
ROA 0,44% 0,73% -0,29 p.p.

Zrédto: UKNF, obliczenia wiasne.
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4. Scenariusze prognoz na rok 2021

Zatozenia dla scenariuszy prognoz na rok 2021
uwzgledniajg nastepujgce czynniki:

1) tempo wzrostu naleznosci z tytutu kredytow dla sek-
tora niefinansowego na poziomie 2%. Jest to tempo
nieznacznie wyzsze niz w roku 2020, kiedy wyniosto
1,25%. Zaktadamy powolne wygaszanie efektow
pandemii i wzrost aktywnosci gospodarczej.

2) spadek przychodéw i kosztéw odsetkowych wy-
nikajgcy z nizszych stop odsetkowych! w stosun-
ku ($rednio) do roku 2020. Przyjeto zatozenie, ze
stopy odsetkowe beda ksztattowaé sie na pozio-
mach wartosci z IV kwartatu roku 2020.

3) wzrost stopy prowizji2 w stosunku do roku 2020
zgodnie z trendem widocznym w drugiej potowie

3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%

0

B o7

S

roku 2020. Przyjeto zatozenie, ze stopa prowi-
zji w roku 2021 bedzie na poziomie wartosci
z IV kwartatu 2020 roku.

4) rosnacy poziom odpiséw z tytutu utraty wartosci
kredytéow nieobstugiwanych (NPL) — oszacowany
w stosunku do rzeczywistej wielkosci z roku 2019
na poziomie 180% lub 290%?3, jako wyraz pogarsza-
nia sie sytuacji finansowej kredytobiorcéw i ich zdol-
nosci do obstugi zaciggnietych kredytéw w wyniku
nastepstw pandemii COVID-19. Wartos¢ ta bedzie
korygowana w trakcie symulacji na modelu o odpisy
wynikajgce z przyrostu naleznosci w roku 2021.

Na wykresie 1. przedstawione zostaty poziomy stop

odsetkowych i prowizji w latach 2019-2020 i zatozone
w prognozach na rok 2021.

[e]
ot
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m
™~
=]

. 0,77

2019
STOPA ODSETKOWA AKTYWOW

1 STOPA ODSETKOWA ZOBOWIAZAN

2020 2021*
B STOPA PROWIZII

Wykres 1. Stopy odsetkowe i stopa prowizji w latach 2019-2020 i prognozach na rok 2021.

Zrédto: UKNF i obliczenia wtasne.

Zauwazalny jest istotny spadek stopy odsetkowej
aktywow i jeszcze wiekszy (w ujeciu wzglednym)
spadek stopy odsetkowej zobowigzan w roku 2020
i w prognozie na rok 2021, bedace konsekwencja
obnizek stép procentowych w | potowie roku 2020.

Tabela 3. zawiera zestawienie zatozen dla dwoch
scenariuszy. Nie zroznicowano ich ze wzgledu
na pierwsze trzy czynniki wymienione w zatoze-
niach ze wzgledu na mate potencjalne mozliwo-
$ci odchylen w stosunku do zatozonych wartosci.
Wydaje sie, ze wzgledem tych parametrow sek-
tor bankowy w koncu 2020 roku osiggnat pewien
stabilny stan, ktory powinien by¢ przedtuzony na
rok 2021.

"W modelu liczona jest stopa odsetkowa aktywoéw, jako iloraz przy-
chodoéw z tytutu odsetek i Sredniego poziomu aktywow oraz stopa
odsetkowa zobowigzan, jako iloraz kosztow z tytutu odsetek i Sred-
niego poziomu zobowiagzan.

2 W modelu stopa prowizji liczona jest jako iloraz wyniku z tytutu
prowizji i Sredniego poziomu aktywéw.

Jeszcze raz podkreslamy pominiecie w scenariuszach
potencjalnie najbardziej znaczacego dla sektora zda-
rzenia w roku 2021, jakim moze by¢ rozwigzanie pro-
blemu hipotecznych kredytéw walutowych. Trudno
w tym momencie oceni¢ ostateczny sposob rozwigza-
nia tego problemu. Mozliwe jest przewalutowanie tych
kredytow na kredyty w PLN zgodnie z propozycja KNF,
ale réowniez uniewaznienie tych umow kredytowych.
Warto zauwazyd, ze na koniec roku 2020 naleznosci
z tytutu hipotecznych kredytow walutowych w CHF
w bilansie sektora miaty wartos¢ ok. 93 mid PLN.
Bardziej wiarygodne scenariusze w odniesieniu do tej
kwestii bedzie mozna formutowac po orzeczeniu Izby
Cywilnej Sgdu Najwyzszego spodziewanym po posie-
dzeniu w dniu 25 marca 2021 roku.

3 Wykorzystano prognozy eksperckie z opracowania EY: ,NPL
trends 2020".
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Tabela 3. Zatozenia scenariuszy prognoz na rok 2021

Kredyty dla sektora niefin. — zmiana stanu w % w stosunku do roku 2020 2%

Stopa odsetkowa aktywéw (%) — zmiana

w pb w stosunku do roku 2020 ~32pb
Stopa odsetkowa zobowigzan (%) — zmiana w pb w stosunku do roku

-22 pb
2020
Stopa prowizji (%) — zmiana w pb
w stosunku do roku 2020 +14pb
Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytéw — mnoznik w stosunku do roku 180%

2019

Zrédto: obliczenia wtasne
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Pesymistyczny

2%

-32pb

-22 pb

+14 pb

290%

W tabeli 4. przedstawiono wyniki dla zatozonych scenariuszy oraz zmiany wybranych pozycji w stosunku do

roku 2020.

Tabela 4. Prognozy na rok 2021 — wyniki dla scenariuszy i zmiany w stosunku do roku 2020

Zmienna (min zt)
Bazowy

Pesymistyczny

47 696,5

Przychody z tytutu odsetek ~157%
4796,8

Koszty z tytutu odsetek ~499%
) 42 899,7
Wynik z tytutu odsetek -8,8%
. . - 17 629,3
Wynik z tytutu optat i prowiz;ji 18,7%
Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytéw 18 19703.,/5
3784,1

Zysk / strata netto -51,3%
1,58%

RO ~2,97 p.p.
0,16%

ROA -0,27 p.p.
" . . . 1127 791,6

Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem o
0,0%

Fundusze wtasne* 23901 9'02
51%

) . 21,2%
Wspotczynnik TCR 1,0 p.p.

47 576,0
-15,9%

4796,8
—-49,9%

42779,2
-9,0%
17 629,3
18,7%

30455,6
90.0%

-6822,0
-187,8%

-2,99%
-7,54 p.p.
-0,30%
-0,74 p.p.
1116 239,5
-0,99%

228 413,1
0,4%

20,5%
0,29 p.p.

Zrédto: obliczenia wtasne. Uwaga: * — wartosé funduszy wtasnych na koniec roku 2021 jest korygowana o zyski/straty osiggniete w roku 2020

i wroku 2021.
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5. Omowienie wynikow

* W pierwszej kolejnosci warto zwréci¢ uwage na
wspolne we wszystkich scenariuszach (ze wzgledu
na podobne zatozenia), a jednoczesnie interesujgce
nowe trendy w podstawowej dziatalnosci operacyj-
nej, zmieniajgce proporcje miedzy wynikiem odset-
kowym i prowizyjnym. Zostaty one zilustrowane na
wykresach 3. i 4. Sg one konsekwencjg obnizek stép
procentowych w pierwszej potowie roku 2020 i po-
kazuja reakcje dostosowawczg sektora do nowej sy-
tuacji. Nalezy podkresli¢, ze zmiany stop procento-
wych NBP w roku 2020 zostaty dokonane po dtugim,
piecioletnim okresie utrzymywania stdp na niezmie-
nionym poziomie. Na obnizenie stopy referencyjnej
z 1,5% do 0,1% banki zareagowaty relatywnie wiek-
szym tempem obnizenia kosztéw odsetkowych niz
przychodow z tytulu odsetek. Pogtebienie sie tej
tendencji jest prognozowane na rok 2021. W efekcie
koszty odsetkowe bedg stanowi¢ w roku 2021 jedy-
nie ok. 10% przychodéw z tytutu odsetek w poréwna-
niu do ok. 25% w roku 2019. Mimo to prognozowany
wynik z tytutu odsetek w roku 2021 bedzie jednak
ok. 8%—9% nizszy niz w roku 2020 i wptynie istotnie
na obnizenie zysku sektora. Jednoczesnie ro$nie
znaczenie wyniku z tytutu prowizji w przychodach
operacyjnych sektora, wynikajgce z poszukiwania
dochoddéw rekompensujgcych przynajmniej w cze-
$ci utracone przychody odsetkowe. Prognozowany
na koniec roku 2021 wynik z tytutu prowizji bedzie
stanowit juz 41% wyniku z tytutu odsetek, podczas
gdy w roku 2019 byt to poziom zaledwie 27%.

8%
6%

4%

* Zaktadajgc skale odpisow z tytutu utraty wartosci
kredytéw na poziomie 180% kwoty z roku 2019 (wa-
riant bazowy), mozliwe bytoby uzyskanie w roku
2021 dodatniego wyniku netto sektora na poziomie
ok. 3,8 mid zt (potowa kwoty za rok 2020).

* Zaktadajgc skale odpisdw z tytutu utraty wartosci kre-
dytéw na poziomie 290% kwoty z roku 2019 (wariant
pesymistyczny), sektor bankowy wykazatby strate
ok. 6,8 mid zt.

* Wraz z malejgcym zyskiem netto sektora ulegaja
pogorszeniu i tak juz niskie wskazniki rentownosci
przedstawione na wykresie 2. W przypadku scena-
riusza pesymistycznego majg one ujemne wartosci:
ROE osigga poziom —3%, zas ROA -0,3%.

* Prognozowana strata netto sektora w roku 2021
w wariancie pesymistycznym stanowi (w wartosci
bezwzglednej) okoto potowe rocznego wyniku netto
uzyskanego przez sektor bankowy w roku 2019, okre-
sie przed pandemig. Wyliczone dla sektora wartosci
wskaznikéw TCR dla obydwu wariantéw pokazujg, ze
sektor jako catos¢ posiada duze zasoby kapitatowe
pozwalajgce na pokrycie takiej straty. W scenariuszu
pesymistycznym wspédtczynnik kapitalowy osigga
poziom 20,5%, co oznacza jeszcze duzg, bezpieczng
przestrzen dla ekspansji kredytowej lub pokrycia dal-
szych ujawnionych nieoczekiwanych strat. Wzrost od-
piséw z tytutu oczekiwanej utraty wartosci naleznosci
nie powinien zatem stanowic¢ istotnego zagrozenia
dla systemu bankowego.

o
o @
2% R 3 - ©
_ = o
0 — -
o
Gl
_2% g
-4%
2019 2020 2021-BAZ 2021-PES
ROE ROA

Wykres 2. Wskazniki ROE i ROA w latach 2019-2020 i w prognozach na rok 2021.
Zrédto: UKNF i obliczenia wtasne. Uwaga: baz — scenariusz bazowy, pes — scenariusz pesymistyczny
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Wykres 3. Relacja przychodow z tytutu odsetek i kosztow
odsetek w latach 2019-2020 i prognozie na rok 2021.
Zrédto: UKNF i obliczenia wtasne
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Wykres 5. Zysk netto w latach 2019-2020 i scenariuszach
prognoz na rok 2021.

Zrédto: UKNF i obliczenia wtasne.

baz - scenariusz bazowy, pes — scenariusz pesymistyczny

6. Scenariusze prognoz na rok 2021
- uwzglednienie skutkow
przewalutowania kredytéw
mieszkaniowych

Zatozenia dla scenariuszy prognoz na rok 2021
uwzgledniajg nastepujgce czynniki:

1. tempo wzrostu naleznosci z tytutu kredytéw dla
sektora niefinansowego na poziomie 2%. Jest
to tempo nieznacznie wyzsze niz w roku 2020,
kiedy wyniosto 1,25%. Zaktadamy powolne wy-
gaszanie efektow pandemii i wzrost aktywnosci
gospodarczej;

2. spadek przychodéw i kosztéw odsetkowych wy-
nikajgcy z nizszych stop odsetkowych* w stosun-
ku ($rednio) do roku 2020. Przyjeto zatozenie, ze
stopy odsetkowe bedg ksztattowac sie na pozio-
mach wartosci z IV kwartatu roku 2020;

4W modelu liczona jest stopa odsetkowa aktywow, jako iloraz przy-
chodoéw z tytutu odsetek i Sredniego poziomu aktywow oraz stopa
odsetkowa zobowigzan, jako iloraz kosztow z tytutu odsetek i Sred-
niego poziomu zobowigzan.

2019 2020 2021*

Wykres 4. Relacja wynikéw z tytutu prowizji i z tytutu odse-
tek w latach 2019-2020 i prognozie na rok 2021.
Zrédto: UKNF i obliczenia wtasne
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Wykres 6. Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytow w latach
2019-2020 i scenariuszach prognoz na rok 2021.

Zrédto: UKNF i obliczenia wtasne.

baz - scenariusz bazowy, pes — scenariusz pesymistyczny

3. wzrost stopy prowizj® w stosunku do roku 2020
zgodnie z trendem widocznym w drugiej potowie
roku 2020. Przyjeto zatozenie, ze stopa prowi-
zji w roku 2021 bedzie na poziomie wartosci
z IV kwartatu 2020 roku;

4. rosnacy poziom odpisow z tytutu utraty warto-
$ci kredytéw nieobstugiwanych (NPL) — osza-
cowany w stosunku do rzeczywistej wielkosci
z roku 2019 na poziomie 180% lub 290%5, jako
wyraz pogarszania sie sytuacji finansowej kre-
dytobiorcéw i ich zdolnosci do obstugi zacia-
gnietych kredytéw w wyniku nastepstw pande-
mii COVID-19. Wartos¢ ta bedzie korygowana
w trakcie symulacji na modelu o odpisy wynika-
jace z przyrostu naleznosci w roku 2021;

5. najbardziej znaczace dla sektora zdarzenie
zwigzane jest ze skokowym postepem w kwestii
rozwigzania problemu hipotecznych kredytéw

5 W modelu stopa prowizji liczona jest jako iloraz wyniku z tytutu
prowizji i $redniego poziomu aktywoéw.

5 Wykorzystano prognozy eksperckie z opracowania EY: ,NPL
trends 2020".
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walutowych. Trudno w tym momencie ocenié
ostateczny sposéb rozwigzania tego proble-
mu. Mozliwe jest przewalutowanie tych kre-
dytéw na kredyty w PLN zgodnie z propozycja
KNF, ale bardziej prawdopodobne scenariusze

dwa warianty kwoty odpiséw na ryzyko prawne
zwigzane z hipotecznymi kredytami walutowy-
mi: na poziomie 35 mld PLN oraz 45 mid PLN
dla catego sektora.

bedzie mozna formutowa¢ po orzeczeniu Izby Tabela 5 zawiera zestawienie zatozen dla czterech
Cywilnej Sadu Najwyzszego spodziewanym scenariuszy. Nie zr6znicowano scenariuszy ze wzgle-
po posiedzeniu w dniu 25 marca 2021 roku. du na pierwsze cztery czynniki wymienione w zato-
Na koniec roku 2020 naleznosci z tytutu hipo- zeniach ze wzgledu na mate potencjalne mozliwosci
tecznych kredytow walutowych w CHF w bi- odchylen w stosunku do zatozonych wartosci i nie-
lansie sektora miaty wartos¢ ok. 93 mld PLN7. wielkg wage w poréwnaniu do efektéw zmian dwoch
W przedstawionych scenariuszach zaktadamy pozostatych zmiennych.

Tabela 5. Zatozenia scenariuszy prognoz na rok 2021

Scenariusz
Zmienna
Kredyty dla sektora niefin. — zmiana stanu w % w stosunku do roku 2020 2% 2% 2% 2%
Stopa odsetkowa aktywéw (%) — zmiana w pb w stosunku do roku 2020 -32pb  -32pb -32pb -32pb
Stopa odsetkowa zobowigzan (%) — zmiana w pb w stosunku do roku 2020 -22pb  -22pb -22pb -22pb

Stopa prowizji (%) — zmiana w pb w stosunku do roku 2020

+14pb +14pb +14pb  +14pb

Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytéw — mnoznik w stosunku do roku 2019 1,8 1,8 29 29

Odpisy na ryzyko prawne zwigzane z hipotecznymi kredytami walutowymi

(w mld PLN)

Zrédto: obliczenia wtasne

7 Ponadto 22 mld PLN stanowity kredyty w EUR oraz 5,5 mld w in-
nych walutach.

35 45 35 45
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W tabeli 6 przedstawiono wyniki dla zatozonych scenariuszy oraz zmiany wybranych pozycji w stosunku do
roku 2020.

Tabela 6. Prognozy na rok 2021 — wyniki dla scenariuszy i zmiany w stosunku do roku 2020

Zmienna (min z})

42

47 331,6 472273 472111 471069
Przychody z tytutu odsetek 16,4% —16,5% 16,6% 16,8%
4796,8 4796,8 47968 4796,8

Koszty z tytutu odsetek —49.9% ~49,9% —49,9% —49.9%
. 42 5348 42 4305 42 4143 42 310,1
Wynik z tytutu odsetek ~9,5% ~9.8% ~9,8% ~10,0%
Wik 2 tviuty onfat | orowizii 17 629,3 17 629,3 17 629,3 17 629,3
ynik z tytutu optat | prowiz] 18,7% 18,7% 18,7% 18,7%
Odbisy lacamie* 53903,5 63 903,5 65 455,6 75 455,6
Pyt 236,3% 298.7% 308,4% 370,8%
Jvek / strata netto -31580,8  —41685,1 -421869  -522912
y ~506,7% -636,8 ~643.2% ~773.4%
Kwota eksoopvail wazonel rvavkiem 10927916 10827916 10812395 10712395
pozycy 1ryzy ~3,1% ~4,0% ~41% -5,0%

Fundusse whasners 203 654,3 193 550,0 1930482 1829439
~10,5% -14,9% ~15.1% ~19,6%

. . 18,6% 17,9% 17,9% 17,1%
Wspdtezynnik TCR ~154pb  -230pb  -232pb  -310pb

Zrédto: obliczenia wtasne. Uwaga: * - tgczne odpisy z tytutu utraty wartosci kredytow i na ryzyko prawne zwigzane z hipotecznymi kredytami
walutowymi, ** — wartos¢ funduszy wtasnych na koniec roku 2021 jest korygowana o zyski/straty osiagniete w roku 2020 i w roku 2021.

7. Omowienie wynikéw — uwzglednienie
skutkow przewalutowania
kredytéw mieszkaniowych

* W pierwszej kolejnosci warto zwroci¢c uwage na
wspodlne we wszystkich scenariuszach (ze wzgledu
na podobne zatozenia), a jednoczesnie interesujgce
nowe trendy w podstawowej dziatalnosci operacyjnej,
zmieniajgce proporcje miedzy wynikiem odsetkowym
i prowizyjnym. Zostaty one zilustrowane na wykresach
3 i 4. Sg one konsekwencjg obnizek stép procento-
wych w pierwszej potowie roku 2020 i pokazuja reak-
cje dostosowawczg sektora do nowej sytuacji. Nalezy
podkresli¢, ze zmiany stop procentowych NBP w roku
2020 zostaty dokonane po dtugim, piecioletnim okre-
sie utrzymywania stop na niezmienionym poziomie.
Na obnizenie stopy referencyjnej z 1,5% do 0,1% banki
zareagowaly relatywnie wiekszym tempem obnizenia

kosztéw odsetkowych niz przychoddéw z tytutu odse-
tek. Pogtebienie sie tej tendencji jest prognozowane
na rok 2021. W efekcie koszty odsetkowe beda sta-
nowi¢ w roku 2021 jedynie ok. 10% przychoddw z ty-
tutu odsetek w poréwnaniu do ok 25% w roku 2019.
Jednoczesnie rosnie znaczenie wyniku z tytutu prowi-
zji w przychodach operacyjnych sektora, wynikajgce
z poszukiwania dochoddéw rekompensujgcych przy-
najmniej w czesci utracone przychody odsetkowe.
Prognozowany na koniec roku 2021 wynik z tytutu pro-
wizji bedzie stanowit juz 41% wyniku z tytutu odsetek,
podczas gdy w roku 2019 byt to poziom zaledwie 27%.

Zaktadajagc skale samych odpisow z tytutu utraty
wartosci kredytow na poziomie 180% kwoty z roku
2019 (warianty xA), mozliwe bytoby uzyskanie
w roku 2021 dodatniego wyniku netto sektora na
poziomie ok. 3,8 mld zt (potowa kwoty za rok 2020).
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Uwzglednienie efektu odpiséw na ryzyko prawne
zwigzane z hipotecznymi kredytami walutowymi
powoduje strate netto w kwocie 31,6 mld zt (wa-
riant TA) lub 41,7 mid zt (wariant 2A).

* Z kolei zaktadajgc skale odpiséw z tytutu utraty war-
tosci kredytow na poziomie 290% kwoty z roku 2019
(warianty xB), jeszcze przed uwzglednieniem w/w od-
pisdw na ryzyko prawne sektor bankowy wykazatby
strate rzedu 6,8 mld zt, pogtebiong odpowiednio do
42,2 mld zt (wariant 1B) lub do 52,3 mld zt (wariant 2B).

* Poziom strat netto sektora wymagatby w zaleznosci
od wariantu ich pokrycia przez srodki stanowigce 3—
lub 4-krotnosc¢ rocznego wyniku netto uzyskiwanego
przez sektor bankowy w okresie przed pandemia.
Wyliczone dla sektora wartosci wskaznikow TCR dla
poszczegolnych wariantéw pokazujg, ze sektor jako
catos¢ posiada zasoby kapitatowe pozwalajgce na
pokrycie takich strat bez naruszenia nadzorczych
norm kapitatowych (na skrajnie minimalnym pozio-
mie 10,5% tacznej ekspozycji na ryzyko, stanowig-
cym sume 8-procentowego wymogu rozporzgdzenia
CRR i aktualnego poziomu 2,5% tzw. bufora zabez-
pieczajacego, z pominieciem ustalanych przez organ
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nadzorczy wymogéw add-on i bufora innej instytuciji
0 znaczeniu systemowym) — nawet w najgorszym
z analizowanych wariantow tgczny wspétczynnik
kapitatowy nie spada ponizej 17% (por. wykres 8).
Jest zatem jeszcze duza bezpieczna przestrzen do
poziomow minimalnych. Nalezy tez pamieta¢, ze
catkowite rozwigzanie kwestii hipotecznych kredy-
tow walutowych uwolnitoby czes¢ kapitatdw, utrzy-
mywang dla pokrycia 150% wagi ryzyka zwigzanej
z tymi kredytami, a takze pokrycia wspomnianych
wyzej wymogoéw add-on w najbardziej zaangazo-
wanych bankach. Niemniej jednak, te wtasnie banki
stang w krétkim czasie przed szczegolnie trudnym
zadaniem uzupetnienia swej bazy kapitatowej, co
moze sie okazac¢ trudne na polskim rynku finanso-
wym. Problem sfinansowania tych nadzwyczajnych
odpiséw — istotny z punktu widzenia stabilnosci sys-
temu finansowego - nie jest mozliwy do rozwigza-
nia wytgcznie wtasnymi sitami bankéw najbardziej
zaangazowanych w hipoteczne kredyty walutowe.
Dobra wola organu nadzorczego przy akceptacji pla-
néw odbudowy kapitatu, wigczenie instrumentow
refinansujgcych banku centralnego, oraz dyscyplina
samych bankdéw w realizacji tych planéw to - jak sie
wydaje — niezbedne warunki powodzenia.
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Wykres 7. Zysk netto w latach 2019-2020 i scenariuszach prognoz na rok 2021.

Zrédto: UKNF i obliczenia wtasne.
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Wykres 8. Laczny wspétczynnik kapitatowy w latach 2019-2020 i scenariuszach prognoz na rok 2021.

Zrédto: UKN i obliczenia wfasne.
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Rekomendacje

Zgodnie z przedstawionymi powyzej wyzwaniami dla
sektora bankowego w Polsce, w perspektywie ko-
niecznosci obudowania krajowej gospodarki po pan-
demii COVID-19, zasadne jest podjecie dziatarn zamie-
rzajgcych do ograniczenia, mozliwych do unikniecia,
negatywnych skutkéw jej oddziatywania na sektor
bankowy. W szczegdlnosci istotne jest unikanie gene-
rowania dodatkowych ryzyk dla sektora, ktére moga
znaczgco obnizy¢ jego zdolnos¢ do finansowania od-
budowy polskiej gospodarki.

1.

Rekomendacje dotyczace obcigzen fiskalnych:

a)

b)

Zwolnienie z podatku od niektérych instytuciji
finansowych nowo udzielonych kredytéw in-
westycyjnych;

Zaliczenie do kosztu uzyskania przychodow
rezerw i odpiséw utworzonych na kredyty, kté-
re zostaty udzielone po 15 marca 2020 r,;

Zaliczenie do kosztow uzyskania przychodow
strat poniesionych na sprzedazy kredytow
udzielonych po 15 marca 2020 .

Rekomendacje dotyczace wzmocnienia Banko-
wego Funduszu Gwarancyjnego:

a)

b)

Zamrozenie wysokosci sktadki na BFG na
okres kolejnych dwodch lat na poziomie
z2021r;

Przeznaczenie 50% pobranego podatku od
niektdrych instytucji kredytowych na zasilenie
funduszu przymusowej restrukturyzacji ban-
kéow w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym.
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3. Rekomendacje dotyczace dochodzenia roszczen
i restrukturyzacji dlugu:

a) Przywrdcenie dotychczasowych zasad dorecza-
nia pism procesowych i zasad dotyczacych elek-
tronicznego postepowania upominawczedo;

b) Zniesienie ograniczen w zakresie mozliwosci
kredytowania rolnikow;

c) Wsparcie proceséw restrukturyzacji portfela
kredytowego w sytuacji przyrostu NPL w ban-
kach lokalnych;

d) Utworzenie instytucji typu asset management
company (AMC), ktérej zadaniem bedzie wy-
kupienie NPL, uwolnienie kapitatow, poprawie-
nie wyniku finansowego i ptynnosci bankéw;

e) Usprawnienie instrumentéw umozliwiajgcych re-
strukturyzacje finansowg zadtuzonych przedsie-
biorstw oraz pozwalajgcych na zmniejszenie port-
fela ztych kredytow w bankach, w szczegdlnosci
poprzez udroznienie restrukturyzacji sgdowej przy
okazji implementacji Dyrektywy Drugiej Szansy.

4. Rekomendacje dotyczace inwestycji zwigzanych
z transformacja energetyczng Polski:

a) Obnizenie wagi ryzyka dla ekspozycji komer-
cyjnych zabezpieczonych hipotecznie do 50%,
w tym dla kredytéw finansujacych inwestycje
zgodne z programem Zielony tad;

b) Zwolnienie ww. kredytéw z podatku od niekté-
rych instytucji kredytowych.
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