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— profesor zwyczajny i kierownik Katedry Rynkdw Finansowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Krako-
wie. W przesztosci byt miedzy innymi cztonkiem Rady Polityki Pienieznej, Podsekretarzem Stanu w Mini-
sterstwie Przeksztatcenh Wtasnosciowych oraz w Ministerstwie Finanséw, cztonkiem Rady Gietdy Papie-
row Wartosciowych w Warszawie, a takze zastepcg 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 specjalistyczne;j.

- (Zwigzek Bankéw Polskich) doktor nauk ekonomicznych, koordynuje prace Programu Analityczno-Ba-
dawczego WIB i petni role Sekretarza Rady Programu. Kieruje zespotem badan i analiz ZBP. Realizuje
prace nad warunkami rozwoju sektora bankowego, z uwzglednieniem srodowiska makroekonomicznego
i regulacyjnego, zagadnien struktury rynku finansowego i finansowania gospodarki. Posiada praktyczne
doswiadczenia w zakresie kredytowania, rynku nieruchomosci, instrumentéw finansowych oraz wyma-
gan nadzorczych. Posiada doswiadczenia analityczne w zakresie sektora bankowego oraz niebankowych
instytucji finansowych.

- (Zwiagzek Bankow Polskich) ekonomista, gtéwny specjalista w zespole badan i analiz Zwigzku Bankéw
Polskich, specjalizuje sie w zagadnieniach dotyczgcych rozwoju rynku hipotecznego i nieruchomosci,
refinansowania kredytéw hipotecznych, ochrony konsumenta oraz prawa europejskiego. Doswiadczony
prelegent i autor publikacji dot. rozwoju bankowosci hipotecznej i rynku listéw zastawnych, ochrony kon-
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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 bezpieczenistwa ustug oraz kreowania wartosci dla
klientéw bankowosci. PAB WIB ktadzie duzy nacisk na rozwoj wspotpracy ze srodowiskami akademickimi i eksperckimi,
poszukujac synergii w zakresie zainteresowan badawczych autoréw oraz potrzeb rozwojowych sektora bankowego.

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

O Nowe technologie i cyberbezpieczenstwo
Zdolnosé bankéw do finansowania gospodarki

O Bankowos¢ spétdzielcza

O Rynek nieruchomosci

O Zielony tad i finansowanie energetyki odnawialnej

O Finansowanie projektow innowacyjnych

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

Kontakit:

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

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

e: abanasiak@wib.org.pl

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

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

e: pab@wib.org.pl
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— zagadnienia istotne ze wzgledu na
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Wstep

Sytuacja makroekonomiczna Polski w czwartym
kwartale 2021 roku wskazuje na stopniowe wycho-
dzenie z kryzysu ekonomicznego, spowodowane-
go pandemig COVID-19. Wiekszos¢ podstawowych
wskaznikébw makroekonomicznych osiggneta lub
przekroczyta poziom przedkryzysowy. Warto pod-
kresli¢, ze dobre wyniki gospodarowania byty moz-
liwe mimo mniej korzystnej sytuacji epidemiczne;j.
W czwartym kwartale 2021 roku rozpoczeta sie ko-
lejna fala epidemii z niespotykang wczesniej liczbg
nowych zakazen oraz bardzo wysokg smiertelnoscia.
W tej sytuacji tempo wzrostu sprzedazy detalicznej,
produkcji przemystowej czy wreszcie PKB nalezy
uzna¢ za bardzo dobre, Swiadczgce o tym, ze gospo-
darka potrafita sprawnie funkcjonowa¢ w warunkach
pandemii. Na podkreslenie zastuguje wzrost produk-
cji budowlano-montazowej, ktéra po trwajgcej od
pazdziernika 2019 roku recesji rosta, podobnie jak
w trzecim kwartale 2021 roku. Znajduje to takze od-
zwierciedlenie w dynamice naktadoéw inwestycyjnych,
ktére wzrosty w poréownaniu z czwartym kwartatem
2020 roku o 11,7%. Warto podkresli¢, ze wzrost na-
ktadéw inwestycyjnych, ktory rozpoczat sie w pierw-
szym kwartale 2021 roku, przyspiesza. Analizujgc
dane dotyczace dynamiki naktadow inwestycyjnych
trzeba jednak pamietac, ze wysoki wskaznik wzrostu
wynika w znacznej mierze z niskiej bazy — w czwar-
tym kwartale 2020 roku naktady inwestycyjne spadty
o ponad 15%. Ostatecznie niewyréwnany sezonowo
PKB w cenach statych w czwartym kwartale wzrdst
07,3%.

Najpowazniejszym problemem polskiej gospodarki
jest obecnie inflacja. Rosngce wskazniki CPI, przy
spéznionej i nieadekwatnej reakcji banku centralne-
go, rodzg niebezpieczenstwo utrwalenia sie tych ne-
gatywnych tendenc;ji w kolejnych kwartatach. Wysoka
inflacja oraz wzrost oczekiwan inflacyjnych stwarzajg
niebezpieczenstwo wysokich kosztéw ekonomicz-
nych i spotecznych przywracania inflacji do poziomu
celu w przysztosci.

Oceniajac polityke pieniezng w ostatnich kwartatach
oraz zastanawiajgc sie nad perspektywami inflacji
czy szerzej — sytuacji makroekonomicznej, nie spo-
s6b pomija¢ podstawowego dzi$ czynnika, jakim
jest wojna w Ukrainie. Najbardziej oczywistym be-
dzie sytuacja na swiatowym rynku energetycznym,
zwtaszcza ceny ropy naftowej i gazu, ktérych wptyw
na inflacje w Polsce bedzie wzrastat, ograniczajac
skutecznos¢ polityki pienieznej w oddziatywaniu na
stope inflacji. Nalezy dodatkowo podkresli¢, ze czyn-
nikiem wzmacniajgcym presje inflacyjng bedzie kurs
ztotego, ktory istotnie ostabit sie po rozpoczeciu
wojny na Ukrainie.

Nadal niejasna jest sytuacja sektora finanséw pu-
blicznych. Wedtug informacji Ministerstwa Finanséw
deficyt budzetu panstwa na koniec 2021 roku wyniést
okoto 35 mld zt, podczas gdy deficyt planowany na
2021 rok wynosit 82,3 mid zt. Petna ocena stanu sek-
tora finanséw publicznych jest trudna ze wzgledu na
stosowanie niestandardowych sposobéw finansowa-
nia bezzwrotnych wydatkéw przez instytucje (BGK
i PFR), ktore nie sg czescig sktadowg sektora finan-
séw publicznych, co utrudnia uzyskanie informaciji na
temat rzeczywistej wielkosci deficytu budzetowego
i dtugu publicznego, a takze rzeczywistych wydatkow
na finansowanie kosztéw dziatan antykryzysowych.

W ostatnich kilku miesigcach pojawito sie szereg
dodatkowych czynnikow, ktore beda wptywaé nega-
tywnie na réwnowage sektora finanséw publicznych.
Wsrdd tych czynnikow istotne znaczenie majg podje-
te przez rzad dziatania w ramach tzw. tarczy antyin-
flacyjnej, ktére zmniejszajg dochody budzetu oraz
zwiekszajg wydatki. Uchwalony niedawno budzet
panstwa na rok 2022, ktéry zaktadat deficyt na po-
ziomie 29,9 mld zi, jest dzis catkowicie nieaktualny.
Nalezy takze liczy¢ sie z negatywnym wptywem na
sytuacje sektora finanséw publicznych kosztéw, ktd-
re bedziemy musieli ponies¢ w zwigzku z kryzysem
ukrainskim.

W czwartym kwartale 2021 roku pojawity sie pewne
symptomy poprawy sytuacji finansowej sektora ban-
kowego. W zwigzku z podwyzkg stop procentowych
wzrosto oprocentowanie kredytéw oraz marza odset-
kowa netto. Przychody odsetkowe wzrosty o ponad
2,4 mld zt, koszty odsetek o 600 min zt, a w konsekwen-
cji wynik z tytutu odsetek zwiekszyt sie o 1,8 mid zt.
Nadal jednak staba jest aktywnos¢ kredytowa bankow.
W poréwnaniu z pierwszym kwartatem 2020 roku kre-
dyty dla sektora niefinansowego zwiekszyly sie tylko
0 20 mld zl, co wynikato wytgcznie ze wzrostu kredy-
tow mieszkaniowych o 40,5 mid zt. Wolumen kredy-
tow dla przedsiebiorstw byt nadal nizszy o 16,6 mid zt,
natomiast portfel kredytéw niemieszkaniowych dla
gospodarstw domowych zmniejszyt sie 0 6,4 mld. Ren-
townos¢ bankéw w wyniku trwajgcego niemal dekade
spadku ksztattuje sie nadal na niskim poziomie.

1. Rozwdj sytuacji epidemicznej oraz
jej wptyw na dziatalno$¢ gospodarcza

Sytuacja epidemiczna w czwartym kwartale 2021 roku
ulegta znacznemu pogorszeniu w poréwnaniu z po-
przednimi kwartatami, kiedy wydawato sie, ze pande-
mia ustepuje. Najwazniejsze wskazniki charakteryzu-
jace nasilenie pandemii gwattownie rosty w kolejnych
miesigcach kwartatu. Sytuacja zaczeta sie pogarszac
juz pod koniec poprzedniego kwartatu. O ile 1 wrzesnia
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stwierdzono 366 nowych zakazen oraz 13 zgondw, to
30 wrzesnia byto to juz odpowiednio 1208 i 98. W tym
samym dniu zajetych byto 1614 t6zek, a liczba chorych
podtgczonych do respiratorow wynosita 172.

Miesieczna liczba zakazen, ktéra w lipcu wynosita
3044, w sierpniu 5787, a we wrzesniu 18409, w paz-
dzierniku wzrosta do 117533, w listopadzie do 514444,
aw grudniu do 568193. Gwattownie rosta takze liczba
hospitalizowanych osdb. Na koniec wrzesnia w szpi-
talach przebywato 1687 oséb zakazonych wirusem.
Na koniec pazdziernika byto to juz 7204, a na koniec
listopada 21550 oséb. Maksymalna liczba hospitali-
zowanych osdb w czwartym kwartale miata miejsce
14 grudnia, kiedy w szpitalach byto 24275 oséb zaka-
zonych koronawirusem.

Niekorzystne sg rowniez statystyki dotyczace liczby
zgonow. W lipcu 2021 roku liczba zgonéw wyniosta
84 i byta najnizsza od kwietnia 2020 roku. Jednakze
juz w sierpniu zaczeta ponownie rosngc¢, osiggajac
coraz wyzsze wartosci w kolejnych miesigcach - we
wrzesniu zmarty 302 osoby, w pazdzierniku 1349, w li-
stopadzie 6677, a w grudniu 13467. Pod wzgledem
liczby zgondéw spowodowanych COVID-19 lub z ty-
tutu choréb wspdtistniejgcych IV kwartat, w ktorym
zmarto 21493 osoby, nalezat do najgorszych w catym
okresie pandemii.

Uwzgledniajgc pogorszenie sytuacji pandemicznej
mozna stwierdzi¢, ze z punktu widzenia dalszego

rozwoju sytuacji najwieksze znaczenie miata licz-
ba szczepionych osob. Akcja szczepien przeciwko
COVID-19 zostata rozpoczeta w Polsce 7 grudnia
2020 roku. Po poczatkowym niedoborze dostepnych
szczepionek w drugim kwartale 2021 roku sytuacja
ulegata systematycznej poprawie. Dostepnosc szcze-
pionek oraz duza liczba osob, ktére zdecydowaly sie
podda¢ szczepieniu powodowaly, ze w drugim kwarta-
le liczba zaszczepionych osdb systematycznie rosta.
Na przetomie drugiego i trzeciego kwartatu nastgpito
jednak zatamanie tej pozytywnej tendencji, a liczba
0s0b poddajgcych sie szczepieniu zaczeta spadac.
Ponowny wzrost liczby szczepien mozna byto obser-
wowac w kolejnych miesigcach IV kwartatuy, jednakze
byta ona znacznie nizsza niz w drugim kwartale 2021
roku. Pod koniec czwartego kwartatu liczba szczepien
zaczeta ponownie spadaé¢, mimo wysokiej liczby zgo-
néw, ktora, jak wskazujg poréwnania miedzynarodowe,
jest silnie skorelowana ujemnie z odsetkiem oséb za-
szczepionych w poszczegdlnych krajach.

2. Podstawowe elementy sytuaciji
gospodarczej w IV kwartale 2021 roku

Wyniki polskiej gospodarki w czwartym kwartale
2021 roku, w poréwnaniu do czwartego kwartatu
2020 roku, mozna uznac jako bardzo dobre. Podstawo-
we wskazniki makroekonomiczne, charakteryzujgce
sytuacje gospodarczg w czwartym kwartale 2021 roku,
przedstawiono w ponizszej tabeli oraz na wykresie.

Tabela 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w czwartym kwartale 2021 roku

x| x| _u

Sprzedaz detaliczna 106,9 1121 108
Produkcja sprzedana przemystu 109,2 116,3 117,6
Produkcja budowlano-montazowa 104,1 112,8 103,1
Stopa bezrobocia 5,5 54 54
Przecietne wynagrodzenia 108,4 109,8 111,2
Inflacja 106,8 107,8 108,6

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.
* rok poprzedni = 100.

Zamieszczone w tabeli 1 wskazniki wskazuja, ze sytu-
acja ekonomiczna w czwartym kwartale 2021 ulega-
ta dalszej stabilizacji po zatamaniu spowodowanym
pandemig COVID-19. Podstawowe wskazniki charak-
teryzujgce sytuacje w wybranych segmentach sfery
materialnej ksztattowaty sie na poziomie zblizonym
do pozioméw osigganych przed kryzysem. Sprzedaz
detaliczna wzrosta w pazdzierniku o 6,9% w stosunku

do pazdziernika poprzedniego roku. W listopadzie
wskaznik ten wzrost do 12,1%. W grudniu dynamika
sprzedazy spadta nieco, ale nadal utrzymywata sie
na wysokim poziomie (8%). Wskazniki wzrostu pro-
dukcji przemystowej utrzymywaty sie rowniez na rela-
tywnie wysokim poziomie. W pazdzierniku produkcja
przemystowa wzrosta o0 9,2%, w listopadzie o 16,3%,
a w grudniu 0 17,6%.
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Wykres 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w czwartym kwartale 2021 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Pozytywne tendencje wystgpity takze w sektorze bu-
dowlanym. Czwarty kwartat byt kolejnym kwartatem
wzrostu produkcji budowlano-montazowej. Produkcja
budowlano-montazowa wzrosta w pazdzierniku o 4,1%,
w listopadzie 0 12,8%, a w grudniu o 3,1%. Mozna za-
tem stwierdzi¢, ze w czwartym kwartale 2021 roku
zapoczatkowana w poprzednich kwartatach poprawa
sytuacji w budownictwie ulegta utrwaleniu. Sytuacja
w sektorze budowlanym jest w duzej mierze odbiciem
sytuacji w inwestycjach, ktore od kilku juz lat wykazywa-
ty objawy stagnacji. Dane dotyczace inwestycji w roku
2021 pozwalajg mie¢ nadzieje, ze negatywne tendencje
w dziatalnosci inwestycyjnej sg przetamywane.

Dane dotyczgce naktadoéw inwestycyjnych, ktore
w czwartym kwartale wzrosty o 11,7%, sg spdjne z da-
nymi dotyczacymi produkcji budowlano-montazowej.
Dalszy rozwoj sytuacji w budownictwie jest jednak nie-
pewny ze wzgledu na opdzniajgce sie zatwierdzenie
Krajowego Planu Odbudowy, stanowigcego element
unijnego programu NextGenerationEU, ktérego celem
jest popandemiczna odbudowa gospodarki oraz nada-
nie jej nowych impulséw rozwojowych. Przewidziane
w ramach tego programu $rodki dla Polski (potencijal-
nie 57 mld euro) stanowityby istotny impuls rozwojowy,
zwlaszcza w sektorze budowlanym.

Istotnym czynnikiem, kt6ry bedzie determinowat sy-
tuacje w sferze produkcji materialnej, bedzie rozwdj
sytuacji w Ukrainie. Nalezy liczy¢ sie ze wzrostem
ryzyka inwestycyjnego w Polsce, ktora bezposrednio
graniczy z terytoriami objetymi dziataniami wojenny-
mi, co moze zmniejszy¢ zainteresowanie kapitatu za-
granicznego inwestycjami w Polsce.

W analizowanym okresie bezrobocie spadio z 5,6%
we wrzesniu do 55% w pazdzierniku i do 5,4%

w listopadzie, utrzymujac sie na tym poziomie w grud-
niu. Jest to niewatpliwie pozytywna tendencja, chociaz
towarzyszg jej takze zjawiska negatywne. Wiele branz
gospodarki, zwtaszcza tych, ktérych dziatalnosé¢ byta
zawieszona lub ograniczona w zwigzku z pandemig,
odczuwa niedobory zatrudnienia, ktére ograniczajg
mozliwosci ich ekspansji. Dotyczy to w szczegolnosci
gastronomii i hoteli oraz innych sfer dziatalnosci, kté-
re byty poddane najostrzejszym ograniczeniom. Nie-
korzystnym zjawiskiem jest natomiast spadek liczby
zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw w kolejnych
miesigcach trzeciego kwartatu 2021 roku. W grudniu
2021 liczba zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw
byta nizsza niz przed wybuchem epidemii COVID-19
(w styczniu 2020) o 79 tysiecy oséb. Niedobor rak do
pracy staje sie waznym czynnikiem ograniczajgcym
dynamike rozwoju polskiej gospodarki, zwtaszcza przy
rownoczesnej wieloletniej stagnacji dziatalnosci in-
westycyjnej, ktéra ogranicza mozliwosci modernizaciji
polskich przedsiebiorstw prowadzgcych do wzrostu
wydajnosci pracy. Sytuacja na rynku pracy moze ulec
zmianie w zwigzku z naptywem uchodzcéw z Ukrainy,
co zwiekszy dostepne zasoby sity robocze;.

Spadkowi bezrobocia towarzyszyt szybki wzrost wy-
nagrodzen. W sektorze przedsiebiorstw wynagro-
dzenia wzrosty: w pazdzierniku o 8,4%, w listopadzie
0 9,8%, a w grudniu o0 11,2%. Tak szybko wynagrodze-
nia w sektorze przedsiebiorstw nie rosty od 2008 roku.
Wzrost wynagrodzen jest oczywiscie zjawiskiem po-
zytywnym, o ile towarzyszy mu odpowiedni wzrost
wydajnosci pracy. W przeciwnym razie wysoki wzrost
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw moze by¢
czynnikiem proinflacyjnym.

Czynnikiem, ktéry pozytywnie wptywat na ogding
sytuacje gospodarczg w Polsce w 2021 roku, byt
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handel zagraniczny. W catym roku eksport zwiekszyt
sie 0 22,8%, natomiast import o 28,8%. Zdecydowane-
mu pogorszeniu ulegto saldo handlu zagranicznego,
ktére w roku 2020 byto dodatnie i wyniosto 47,2 mid zt.
W roku 2021 saldo byto ujemne i wyniosto 2,9 mid zt.
Warto zauwazy¢ istotng zmiane relacji pomiedzy eks-
portem a importem w drugiej potowie roku. W pierw-
szym kwartale saldo byto dodatnie i wynosito 10,9 mid
i wzrosto w drugim kwartale do 17,3 mid zt. W kolej-
nych miesigcach sytuacja ulegta odwréceniu, w zwigz-
ku z czym caty rok zakonczyt sie saldem ujemnym.

Dynamika wzrostu PKB w kolejnych latach bedzie
uzalezniona od sytuacji na rynku pracy oraz dynamiki
naktadow inwestycyjnych zwiekszajgcych wydajnosc
pracy. W poprzednich 15 latach przyrost PKB w oko-
to 40% wynikat ze wzrostu wydajnosci pracy, a 60%
z przyrostu liczby zatrudnionych. Zaktadajac, ze w ko-
lejnych latach liczba zatrudnionych bedzie co najwy-
zej stabilna, caty przyrost PKB musi wynika¢ ze wzro-
stu wydajnosci pracy i musi by¢ wyzszy niz w krajach
wysoko rozwinietych, aby mozliwe byto dalsze niwe-
lowanie roznic w poziomie PKB na mieszkanca Pol-
ski w poréwnaniu do sredniej unijnej, nie mowigc juz
0 najwyzej rozwinietych krajach UE. To, w jakim za-
kresie uda sie ten cel osiggnac¢ bedzie uzaleznione od
strategii gospodarczej w najblizszych latach.

3. Inflacja

Wsrdd tych procesow gospodarczych, ktére stanowia
najwieksze zagrozenie dla zrGwnowazonego wzrostu
gospodarczego w najblizszych latach, jest inflacja.
Notowane w ostatnich miesigcach wskazniki infla-
cji sg najwyzsze od ponad dwudziestu lat. Chociaz

inflacja jest problemem samym w sobie, to nie mniej
istotne jest to, jak rzadzacy przeciwdziatajg rosnace-
mu tempu wzrostu cen i jak interpretuja to, co dzieje
sie z cenami. Do niedawna inflacja byta traktowana
przez NBP jako zjawisko przejsciowe, ktdre ustgpi
samo z siebie, nie wymagajgc zmiany parametrow
polityki pienieznej. Znaczenie i skala zagrozenia wy-
nikajgca z pojawiajgcych sie symptomoéw rosngcej
inflacji nie zostaty réwniez dostrzezone przez rzad.

W pazdzierniku, listopadzie i grudniu, wbrew wcze-
$niejszym zapewnieniom o braku zasadnosci pod-
wyzek stép procentowych, RPP zwiekszyta stopy
tagcznie o 165 punktéw bazowych. Zmieniono takze
wczesniejszg retoryke, ze inflacja jest zjawiskiem
przejsciowym, stwierdzajgc, ze pozostanie z nami
znacznie dtuzej.

W zwigzku z wojng w Ukrainie zasadnicze znacze-
nie dla poziomu inflacji bedg miaty ceny surowcéw,
zwtaszcza energetycznych oraz kurs ztotego. Na-
lezy jednak podkreslié, ze inflacja w 2021 roku oraz
na poczatku 2022 roku ksztattowata sie takze pod
wptywem czynnikow wewnetrznych, na ktére moze
wptywacé polityka pieniezna. Nalezy podkresli¢, ze
wzrostowy trend inflacji wystepuje od poczatku 2019
roku, a poziomy przekraczajgce istotnie cel inflacyjny
wystgpity juz na przetomie 2020 i 2021 roku. Przed-
stawiajg to dane zamieszczone na wykresie 2.

Jak wynika z ponizszego wykresu inflacja systematycz-
nie rosta od stycznia 2019 roku do marca 2020 roku.
Po marcu w zwigzku z wprowadzonymi ograniczenia-
mi dziatalnosci gospodarczej oraz spadkiem aktywno-
$ci gospodarczej i mobilnosci spotecznej takze wzrost
cen dobr i ustug konsumpcyjnych ostabt, osiggajac na
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Wykres 2. Inflacja bazowa i inflacja CPI od stycznia 2019 do grudnia 2021

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GS i NBP,
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przetomie roku 2020 i 2021 poziom celu inflacyjnego.
Jednakze od marca 2021 roku tempo wzrostu cen
gwattownie przyspieszyto, osiggajgc w grudniu niespo-
tykany od ponad dwudziestu lat poziom (8,6%).

Warto ponadto zwréci¢ uwage na ksztattowanie sie
wskaznika tzw. inflacji bazowej (z wytgczeniem cen
energii i zywnosci). Inflacja bazowa rosta systema-
tycznie od stycznia 2019 roku, osiggajgc w lipcu 2020
roku 4,3% na poczatku 2020 roku i nastepnie osigga-
jac w grudniu 5,3%. W grudniu 2021 wskaznik inflacji
bazowej zwiekszyt sie do 5,3%. Oznacza to, ze w ana-
lizowanym okresie inflacja ksztattowata sie gtéwnie
pod wptywem czynnikow o charakterze popytowym,
a wiec tych, na ktore wptyw ma polityka pieniezna.
Nieuwzglednianie tych faktéw jest btedem oséb od-
powiedzialnych za polityke pieniezna.

Czynnikiem, ktory bedzie wptywat na ceny débr i ustug
konsumpcyjnych, sg niezwykle dynamicznie rosngce
ceny dobr przemystowych. W grudniu ceny produkc;ji
przemystowej wzrosty o 14,4% i beda podwyzszac
wskaznik CPI w kolejnych miesigcach.

Dzisiejsza inflacja jest takze w czes$ci spowodowa-
na politykag gospodarczg realizowang od 2016 rokuy,
charakteryzujgca sie oparciem wzrostu gospodarki
na konsumpcji, wzroscie wynagrodzen oraz innych
dochoddéw ludnosci. Relatywnie szybkie tempo
wzrostu PKB przy niskich naktadach inwestycyjnych
oraz wyczerpywaniu sie zasobdéw sity roboczej, kto-
remu towarzyszy nacisk na wzrost ptac, doprowadzit
do pogtebiajgcej sie réznicy pomiedzy wzrostem wy-
dajnosci pracy i wzrostem wynagrodzen. llustruje to
wykres 3.
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Wykres 3. Wynagrodzenia, wydajnos$¢ pracy i inflacja w latach 2016-2021 (pierwsze pdtrocze) w %

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Jak wynika z powyzszego wykresu od 2016 sys-
tematycznie zwieksza sie réznica pomiedzy wzro-
stem wydajnosci pracy a wzrostem wynagrodzen,
ktorej towarzyszy wzrost inflacji. Jezeli, tak jak
w roku 2020, wynagrodzenia rosng szybciej niz wy-
dajnos¢ pracy o prawie 8 punktow procentowych, to
nie moze to pozosta¢ bez wptywu na tempo wzro-
stu cen.

Reasumujgc powyzszg analize, mozna stwierdzi¢, ze
inflacja jest dzisiaj ztozonym procesem, ktérego dy-
namika jest ksztattowana pod wptywem wielu czyn-
nikéw. Szoki podazowe sg waznym, ale niejedynym
zrédtem inflacji. Podwyzszona inflacja ma gtebsze,
strukturalne podtoze, a takze wynika z btedéw polityki
pienieznej. Oznacza to, ze raczej samoistnie nie usta-
pi i bedzie wymagata zdecydowanych dziatan wtadz
monetarnych i fiskalnych. Dodatkowo, o czym wspo-
minano juz wielokrotnie, na poziom inflacji bedzie
wptywata sytuacja w Ukrainie.

4. PKB i czynniki jego wzrostu

Wedtug wstepnych danych GUS, PKB niewyréwnany
sezonowo w czwartym kwartale 2021 roku wzrost
0 7,3%, co wskazuje, ze polska gospodarka odzyskuje
wysokg dynamike wzrostu gospodarczego. Wysokie
tempo wzrostu PKB w czwartym kwartale 2021 roku
wynikato z wysokiego wzrostu produkcji sfery mate-
rialnej, zwtaszcza przemystu. Jednym z najwazniej-
szych czynnikéw wptywajgcych na relatywnie dobre
wyniki produkcji przemystowej byt wzrost obrotéw
Swiatowego handlu. Czynniki determinujgce tem-
po wzrostu PKB w poszczegdlnych kwartatach oraz
w catym 2020 roku przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 2. Czynniki wzrostu PKB. | kw. 2020 -

IV kw. 2021

12

Spozycie ogétem 101,6 29 101,0 1000 1003 1103 1037 1053
w tym:

Spozycie

— w sektorze gospodarstw domowych 101,2 89,4 100,3 96,9 100,1 113,1 104,7 107,9
- publiczne 103,2 104,3 1033 108,1 101,6  103,0 100,8 99,5
Akumulacja brutto 99,3 83,0 82,7 889 1004 1219 1338 130,0
w tym:

Naktady brutto na srodki trwate 102,5 91,2 92,8 846 101,7 1056 109,3 111,7
Eksport 103,2 86,5 102,4 108,1 107,3 1292 1086  106,0
Import 101,6 844 100,5 1085 1103 1345 1152 113,22
Popyt krajowy 101,3 90,9 97,4 97,1 100,3 112,4 108,6 111,2
Produkt krajowy brutto 102,2 91,8 98,5 97,5 99,2 111,2 1053 1073

Zrédfo: dane GUS

Po szczegolnie wysokim wzroscie PKB w drugim
kwartale 2021 roku (o 11,1%) i wolniejszym w trze-
cim kwartale, w kwartale czwartym dynamika PKB
przyspieszyta do 7,3%. Przede wszystkim nalezy
podkresli¢, ze w poréwnaniu do kwartatu trzeciego
silniej wzrosto spozycie, w szczegdlnosci spozycie
gospodarstw domowych (wzrost o 7,9%), przy nie-
znacznym spadku spozycia publicznego. Wktad
spozycia do wzrostu PKB w czwartym kwartale wy-
niost 3,9 punktu procentowego (w trzecim kwartale
2,7 p.p.). Wzrést takze wktad akumulacji do wzrostu
PKB z 5,2 do 6,7 punktow procentowych — udziat
inwestycji zwiekszyt sie z 1,5 do 2,5 punktu pro-
centowego, a przyrost zapasow z 3,7 do 4,2 punk-
tu procentowego. W zwigzku z deficytem w handlu
zagranicznym spadt (o 3,7 punktu procentowego)
wktad eksportu netto do PKB.

Bardziej szczegotowa analiza danych dotyczacych
dynamiki produkcji w poszczegolnych sekcjach go-
spodarki wskazuje, ze widoczna jest zdecydowana
poprawa. Sposroéd dziesieciu sekcji gospodarki pro-
dukcja w siedmiu wzrosta. Sekcjami, ktérych pro-
dukcja spadta w porownaniu z trzecim kwartatem
poprzedniego roku sa: Informacja i komunikacja,
Finanse i ubezpieczenia oraz Dziatalnos¢ profesjo-
nalna, naukowa i techniczna i Administracja i dziatal-
nos¢ wspierajgca.

5. Sektor finansoéw publicznych

Ocena sytuaciji sektora finanséw publicznych jest, po-
dobnie jak w poprzednich kwartatach, utrudniona ze
wzgledu na catkowitg niemal marginalizacje budzetu,
teoretycznie najwazniejszego dokumentu polityki fi-
skalnej panstwa. Jak wynika z danych publikowanych
przez Ministerstwo Finansow na koniec 2021 roku
budzet panstwa wykazat deficyt w wysokosci okoto
35 mld zt, podczas gdy planowany na rok 2021 budzet
miat zamknac¢ sie deficytem w wysokosci 82,3 mid zt.
Nizszy niz planowany deficyt budzetu jest general-
nie zjawiskiem pozytywnym. Niestety ze wzgledu na
strategie finansowania wydatkéw publicznych, jed-
noznacznie pozytywna ocena nie jest mozliwa, gdyz
w istocie nie wiemy, jaki jest rzeczywisty stan sek-
tora finanséw publicznych. Finansowanie wydatkéw
publicznych ze srodkéw zgromadzonych przez PFR
i BGK za pomocg emisiji obligacji, ktére niemal natych-
miast byty odkupywane przez Narodowy Bank Polski,
moze rodzi¢ obawy zwigzane z przeniesieniem finan-
sowania znacznej czesci wydatkéw publicznych za
pomoca emisji pienigdza na bank centralny. Operacje
dokonywane przez BGK i PFR i NBP nie pozostajg jed-
nak bez wptywu na gospodarke, a zwtaszcza inflacje.

Ten mechanizm pozwala wprawdzie pokazywac
doskonaty stan finanséw publicznych, ale nie jest
w stanie catkowicie ukry¢ ich rzeczywistego obra-
zu przed rynkami finansowymi oraz instytucjami



Otoczenie makroekonomiczne - zagadnienia istotne ze wzgledu na funkcjonowanie instytucji finansowych ,-tﬂ%

miedzynarodowymi. Ograniczona przejrzystos¢ bu-
dzetu oraz catego sektora finanséw publicznych jest
jednym z czynnikow powodujacych obnizenie ocen
wiarygodnosci kredytowej Polski, co juz znajduje
odzwierciedlenie m.in. w oprocentowaniu obligac;ji
skarbowych. W trakcie ostatniego roku rentownos¢
dziesiecioletnich obligacji polskiego rzadu wzrosta
Z 1,240% do okoto 4,3%, a wiec o ponad 300 punk-
tow bazowych. Rentownosc¢ takich samych obligacji
emitowanych przez rzad Witoch wzrosta w trakcie
ostatniego roku z 0,566% do 1,513%, czyli o nieca-
te 100 punktéw bazowych, emitowanych przez rzad
Hiszpanii z 0,074% do 0,955%, czyli o 88 punktow
bazowych, a stojgcej na skraju bankructwa Grecji
z 0,693% do 2,350%, czyli o 166 punktdw bazowych,
nie mowigc juz o obligacjach rzadu niemieckiego, kt6-
rych rentownosci sg caly czas ujemne.

Sytuacja sektora finanséw publicznych ulegnie dal-
szemu pogorszeniu w wyniku dziatan podjetych przez
rzad w ramach tzw. tarczy antyinflacyjnej. Dziatania
te polegajg na zwiekszeniu wydatkow dla gospo-
darstw domowych oraz obnizki przychodow budzetu
w zwigzku z obnizkami VAT i akcyzy. Dzi$ juz wiado-
mo, ze dziatania te nie przyniosg pozytywnych skut-
kow, gdyz w zwigzku z wojng w Ukrainie wzrosty ceny
surowcow energetycznych oraz znaczaco ostabit sie
ztoty. Przed rzgdem stanie wiec dylemat: albo w celu
ograniczenia inflacji rozszerzone zostang elemen-
ty tarczy inflacyjnej, albo inflacja osiggnie poziom
znacznie przekraczajacy 10%.

6. Polityka pieniezna

Sygnalizowany w poprzednim punkcie mozliwy roz-
woj sytuacji sektora finanséw publicznych bedzie
takze stawiat powazne wyzwania przed polityka pie-
niezng. Obnizenie inflacji do pozadanego poziomu
wymagatoby istotnego zaostrzenia polityki pieniez-
nej, co wptynetoby negatywnie na tempo wzrostu
PKB, ktdre i tak bedzie nizsze niz wskazywaty opraco-
wywane wczesniej prognozy.

W czwartym kwartale 2021 roku NBP dokonat istotnej
zmiany polityki monetarnej prowadzonej od wybuchu
pandemii COVID-19, ktéra okreslana jest mianem po-
lityki niekonwencjonalnej i ktéra w wysoko rozwinie-
tych krajach stosowana jest od kryzysu finansowego
z pierwszej dekady XXI wieku. Polityka ta polega na
utrzymywaniu niskich (a nawet ujemnych) stép pro-
centowych oraz wielkoskalowym skupie dtuznych pa-
pierow wartosciowych. Wzorem innych bankow cen-
tralnych NBP w okresie marzec-maj 2020 roku obnizyt
trzykrotnie podstawowe stopy procentowe — stope
referencyjng tacznie o 1,4 pkt proc. do 0,1%; stopa
lombardowa zostata zredukowana do 0,5%, a stope

depozytowg ustalono na poziomie 0,0%. Dla wspar-
cia ptynnosci sektora bankowego stope rezerwy obo-
wigzkowej obnizono z 3,5% do 0,5%.

Obnizka stép procentowych przez polski bank cen-
tralny do niespotykanego wczesniej poziomu na ogoét
nie budzita zastrzezen. Koniecznos$¢ przeciwdziatania
kryzysowi ekonomicznemu wywotanemu pandemia
COVID-19 wymagata zdecydowanych dziatan zaréwno
polityki fiskalnej, jak i monetarnej. Relatywnie ptytka re-
cesja polskiej gospodarki w 2020 roku oraz silne ozy-
wienie w 2021 roku wskazujg, ze cele, jakie stawiano
przed politykg makroekonomiczng, zostaty osiggniete.

Mozna natomiast mie¢ watpliwosci co do rzeczywi-
stego wptywu polityki pienieznej na sytuacje gospo-
darcza Polski w ostatnich dwdch latach. Uzasadnio-
na wydaje sie teza, ze gtéwna role odegrata polityka
fiskalna, ktéra dzieki wartym ponad 200 mid zt pakie-
tom antykryzysowym skutecznie przeciwdziatata sil-
nemu spadkowi popytu.

W tym zakresie mniej skuteczna byta polityka mone-
tarna, o czym swiadczg rozmiary akcji kredytowej,
ktére wprawdzie wzrosty w ostatnich miesigcach, ale
nadal sa bliskie poziomowi sprzed kryzysu. taczna
wartos$é kredytéw dla sektora niefinansowego wzro-
sta na koniec 2021 roku o okoto 18,1 mld zt w rela-
cji do stanu na koniec marca 2020 roku. Szczegdlnie
niekorzystna sytuacja wystgpita w zakresie kredytow
dla przedsiebiorstw, ktérych wartos¢ spadta w tym
okresie 0 16,6 mld zi, co byto gtdwnie skutkiem sta-
bej aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw. Wzro-
sta natomiast wartos¢ kredytéw dla gospodarstw
domowych o 34,1 mld zt, co byto gtédwnie efektem
wzrostu kredytdw hipotecznych, ktére zwiekszy-
ty sie 0 40,5 mid zt. Wartos¢ pozostatych kredytéw
dla gospodarstw domowych spadta w tym czasie
0 6,4 mid zt.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze dziatalnos¢ kredytowa
bankéw nadal nie nadaza za rozwojem sytuacji w sfe-
rze produkcji materialnej. Te relacje sg zrozumiate,
jezeli uwzglednimy, ze istotnie wzrosty depozyty za-
réwno przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych.
taczny przyrost depozytéw sektora niefinansowego
od konca pierwszego kwartatu 2020 roku wyniost
238,3 mild zi. Depozyty przedsiebiorstw wzrosty
0 147 mld zi, natomiast depozyty gospodarstw do-
mowych o 91,3 mld zt. Warto takze zwrdéci¢ uwage
na niekorzystng zmiane struktury depozytéw gospo-
darstw domowych. Depozyty terminowe zmniejszyty
sie 0 125,9 mld zt, natomiast depozyty biezace wzro-
sty 0 217,2 mld zt. Podobnym zmianom podlegaty
zmiany struktury depozytéw sektora niefinansowego
bez gospodarstw domowych: depozyty terminowe
spadly o 29,9 mld zi, natomiast depozyty biezgce
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wzrosty 0 176,9 mld zt. Ponadto wzrosta ilos¢ gotow-
ki w obiegu 0 86,1 mid zt.

Omowione wyzej zmiany sg nie tylko niekorzystne dla
sektora bankowego (brak dtugoterminowych depozy-
téw jako podstawy dziatalnosci kredytowej), ale takze
dla catej gospodarki, gdyz swiadczg o braku sktonnosci
do dtugoterminowego oszczedzania, co negatywnie
wplywa na dziatalnos¢ inwestycyjng w gospodarce.

Dokonane w ubiegtym roku podwyzki stép procen-
towych nie wplynely istotnie na sytuacje na rynku
mieszkaniowym, ktéra stanowi jeden z najwazniej-
szych dylematow dla polityki monetarnej. Z jednej
strony, tworzenie sie banki spekulacyjnej na tym ryn-
ku wymagatoby istotnego podwyzszenia stép pro-
centowych, co z punktu widzenia innych celéw moze
by¢ niewskazane, a z drugiej strony — koniecznosc¢
podniesienia stop procentowych ze wzgledu na wzra-
stajgca inflacje moze rodzié¢ niebezpieczenstwo pek-
niecia banki spekulacyjnej, co moze sktania¢ wiadze
monetarne do odktadania koniecznych decyzji.

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
tarcz antykryzysowych oraz spadku dochoddéw bu-
dzetowych z powodu recesji w gospodarce. Ten cel
zostat w pewnym stopniu zrealizowany. Mozna sza-
cowagé, ze po obnizeniu stopy referencyjnej do 0,1%
rynkowe rentownosci obligacji skarbowych zmniej-
szyly sie przecietnie o okoto 40 punktow bazowych,
jednakze od poczatku 2021 roku zaczety ponownie
rosngc¢, przekraczajgc poziom sprzed obnizek stop
procentowych. Obecne oprocentowanie dziesieciolet-
nich obligacji skarbowych ksztattuje sie na poziomie
okoto 4,3 %, a wiec znacznie wyzszym niz przed ob-
nizkg stop. Spadek oprocentowania obligacji rzado-
wych miat zatem krétkoterminowy charakter.

Drugim elementem polityki pienieznej, ktory wywierat
istotny wptyw na rynek finansowy, sytuacje sektora
bankowego, sektora finanséw publicznych oraz sfe-
re gospodarki realnej byto tzw. luzowanie ilosciowe.
Jest to drugi podstawowy, obok obnizek stép procen-
towych, instrument tzw. niekonwencjonalnej polityki
pienieznej, stosowanej przez najwazniejsze banki
centralne od kryzysu finansowego z drugiej potowy
pierwszej dekady tego wieku. Formalnie rzecz biorac,
celem luzowania ilosciowego jest zwiekszenie ptyn-
nosci sektora bankowego, ktéra umozliwia zwieksza-
nie akcji kredytowej oraz inwestowanie w inne aktywa
finansowe. Gwattowne zwiekszenie podazy pienigdza
rezerwowego prowadzito takze do ostabienia roli stop
procentowych w polityce pienieznej. W warunkach
nadmiaru ptynnych rezerw w systemie bankowym ist-
nieje naturalna tendencja do spadku krétkotermino-
wych stop procentowych na rynku miedzybankowym
do zera, bez wzgledu na poziom podstawowej (refe-
rencyjnej) stopy polityki pienieznej.

Poniewaz przedmiotem skupu przez banki centralne
sg gtéwnie papiery wartosciowe emitowane przez
skarb panstwa, totez z natury rzeczy operacje te
wplywajg na popyt na rzgdowe obligacje, utatwiajac
finansowanie wzrastajgcego gwattownie dtugu pu-
blicznego. Zwazywszy na skale wzrostu deficytow
budzetowych oraz dtugu publicznego w warunkach
kryzysu finansowego oraz kryzysu epidemicznego
mozna stwierdzi¢, ze sfinansowanie potrzeb pozycz-
kowych rzadéw na warunkach rynkowych nie bytoby
mozliwe.

Od kwietnia 2020 r. do korica wrzesnia 2021 r. bank
centralny skupit dtuzne skarbowe papiery wartoscio-
we i papiery gwarantowane przez skarb parnstwa
o wartosci 144,756 mid zt. Wartos¢ tych zakupow
spadata w kolejnych miesigcach i kwartatach. O ile
jeszcze w drugim kwartale 2021 roku NBP nabyt obli-
gacje o wartosci 17,836 mld zi, to w trzecim kwartale

IV KWL | KW, 11 KW, T KWL IV KWL | EW. I1EW. 11 KWL IV KWL
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Wykres 4. Nadptynnos¢ sektora bankowego od IV kw. 2019 r. do IV kw. 2021 r. (mld z])

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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juz tylko o wartosci 7,247 mld zt. W czwartym kwar-
tale NBP zaprzestat skupywania dtuznych papierow
wartosciowych.

W wyniku prowadzonych operacji luzowania iloscio-
wego nastgpit gwattowny wzrost nadptynnosci sek-
tora bankowego, co uwidoczniono na powyzszym
wykresie.

Uwidoczniona na powyzszym wykresie nadptynnosc¢
polskiego sektora bankowego istotnie wzrosta z oko-
to 133 mid zt na poczatku roku 2020 do 319,5 mid zt
na koniec 2021 roku. Dotad nadptynnosc ta nie stwa-
rzata wiekszych problemoéw. Sytuacja jednak zmienia
sie w zwigzku z wysokg inflacjg i podejmowanymi
przez RPP podwyzkami stop procentowych. Wpraw-
dzie brak jest jeszcze danych dotyczacych kosztow
polityki pienieznej w 2021 roku, ale przy wzrastaja-
cych stopach procentowych oraz rosngcej nadptyn-
nosci, koszty polityki pienieznej bedg rosty istotnie,
co moze prowadzi¢ do strat NBP i braku transferéw
do budzetu, ktére w ostatnich latach stanowity istotne
wsparcie finanséw rzadu.

7. Sytuacja sektora bankowego
i jego zdolnos¢ do finansowania
gospodarki

Polityka pieniezna bankow centralnych wptywa na
szereg waznych elementow sytuacji gospodarczej, za-
réwno w sferze realnej gospodarki, jak i w sektorze fi-
nansowym, zwtaszcza w sektorze bankowym. Decyzje
bankoéw centralnych z zakresu polityki pienieznej maja
bezposredni wptyw na sektor bankowy oraz posredni
na sfere rzeczowg gospodarki, oddziatujgc na poziom
koniunktury gospodarczej. Za posrednictwem bankow

impulsy wynikajgce z polityki monetarnej sg transmi-
towane do rynkéw finansowych, a nastepnie do sfery
gospodarki realnej. W poprzednim punkcie opracowa-
nia omowiono podstawowe narzedzia wykorzystywa-
ne przez banki centralne oraz ich oczekiwany wptyw
na zachowania podmiotéw gospodarujgcych. Banki
komercyjne sg jednak podmiotami gospodarujgcymi,
ktérych wyniki finansowe ksztattowane sg takze przez
dziatania podejmowane przez bank centralny. To czy
i w jaki sposdb impulsy monetarne sg przenoszone do
sfery gospodarki realnej i rynkéw finansowych zalezy
rowniez od tego, jak decyzje wtadz monetarnych wpty-
wajg na sytuacje ekonomiczng komercyjnej czesci
sektora bankowego.

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

W czwartym kwartale 2021 roku nastgpita istotna
zmiana polityki pienieznej, ktérej wyrazem sg podwyz-
ki stop procentowych. Podwyzki stopy referencyjnej
istotnie zmieniajg warunki funkcjonowania sektora
bankowego, wywierajgc wptyw na najwazniejsze ele-
menty przychodéw i kosztéw oraz wyniki finansowe.

Jak wynika z ponizszego wykresu, w ostatnim kwarta-
le 2021 roku, w wyniku podwyzek stép procentowych
banku centralnego, zapoczatkowana zostata zmiana
trendu, ktéry dominowat przez ostatnie dziesieciole-
cie. 0d 2012 spadaty stopy oprocentowania kredy-
tow, depozytow oraz marza odsetkowa. Tendencja
ta byta szczegdlnie widoczna w latach 2013-2015
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Wykres 5. Oprocentowanie kredytéw i depozytéw oraz marza odsetkowa w latach 2011-2021

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GS i NBP,
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oraz w latach 2020-2021 (do trzeciego kwartatu).
Petne konsekwencje wptywu podwyzek stdp procen-
towych banku centralnego na stopy stosowane przez
banki komercyjne nie sg jeszcze znane ze wzgledu
na dominujgcy mechanizm ustalania stép oprocen-
towania kredytéw. Oparte o wskazniki WIBOR stopy
te sg zmieniane co 3 lub 6 miesiecy, a wiec decyzje

z zakresu polityki pienieznej wptywajg na oprocento-
wanie kredytéw z opdznieniem 3. lub 6. miesiecy

Tendencje w zakresie ksztattowania sie przychodow,
kosztow oraz marzy odsetkowej netto w kolejnych
kwartatach 2020 roku oraz 2021 roku przedstawiono
na wykresie 6.
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Wykres 6. Przychody, koszty oraz marza odsetkowa netto sektora bankowego w kolejnych kwartatach 2020 i 2021 roku

(wmin zt)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

Jak wynika z wykresu, w trzecim kwartale 2021 roku za-
hamowany zostat trwajgcy od drugiego kwartatu 2020
roku spadek analizowanych wielkosci. Z kolei w czwar-
tym kwartale widoczny jest ich wzrost. Przychody odset-
kowe wzrosty 0 2448 min zt, koszty odsetek 0 630 min zi,
a marza odsetkowa netto o 1818 min zt. Mozna ocze-
kiwac, ze w zwigzku z podwyzkami stop procentowych

dokonanymi w czwartym kwartale 2021 roku, w kolej-
nych miesigcach i kwartatach wyniki finansowe ban-
kéw powinny ulega¢ poprawie.

Po obnizkach stop procentowych przez Rade Polityki
Pienieznej w pierwszej potowie 2020 roku, banki zmie-
nity takze swoja polityke w zakresie optat i prowizji.

I KW, I KW, 1 Kw. IV KW,
2020 2020 2020 2020

Wykres 7. Wynik z tytutu opfat i prowiz;ji
Zrédto: obliczenia wiasne.

Poczawszy od drugiego kwartatu 2020 roku, w kto-
rym zostaly obnizone stopy procentowe, rosng za-
réwno przychody, jak i wynik z tytutu optat i prowiz;ji.
W czwartym kwartale 2021 roku byty one wyzsze
0 30% niz w drugim kwartale 2020 roku. Rosngcy wy-
nik z tego tytutu pozwolit na spowolnienie (zahamo-
wanie) spadku wynikéw finansowych sektora banko-
wego.

| KW, 11 KW, 1 KWL IV KW,
2021 2021 2021 2021

Wyniki finansowe bankéw w kolejnych kwartatach
2021 roku ulegty nieznacznej poprawie. Mimo tych
negatywnych tendencji zdolnos¢ sektora do finanso-
wania gospodarki jest obecnie wysoka. W czwartym
kwartale 2021 roku wskazniki adekwatnosci kapitato-
wej utrzymywaly sie na wysokim poziomie. Sytuacja
w tym zakresie w kolejnych miesigcach i kwartatach
bedzie uzalezniona od oczekiwanego ozywienia
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gospodarki i zwigzanego z tym zwiekszenia zapo-
trzebowania na kredyt ze strony przedsiebiorstw nie-
finansowych i gospodarstw domowych. Mozna takze
oczekiwa¢ zmian w strukturze aktywow sektora ban-
kowego (spadek udziatu obligacji skarbowych), co
w konsekwencji zwiekszy zapotrzebowanie na kapi-
taly wilasne, ktérego zaspokojenie, przy istniejgcym
poziomie rentownosci, moze by¢ trudne.

760,9

Analizujgc wartos$é¢ i strukture portfela kredytowego
bankoéw, warto zwréci¢ uwage, ze skala dziatalnosci
kredytowej bankow uwarunkowana jest przede wszyst-
kim czynnikami lezgcymi po stronie popytu na kredyt
ze strony podmiotow gospodarujgcych oraz sktonno-
Scig bankoéw do udzielania kredytow w istniejgcych
warunkach, charakteryzujgcych sie podwyzszonym ry-
zykiem. Na wykresie 8 uwidoczniono dane dotyczgce
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Wykres 8. Kredyty dla sektora niefinansowego w latach 2020-2021

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

wartosci kredytéw dla przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych w kolejnych kwartatach 2020-2021.

Warto$é kredytéw ogdétem dla sektora niefinanso-
wego na koniec czwartego kwartatu 2021 byta nie-
co (o 18,1 mld zt) wyzsza niz na koniec pierwszego
kwartatu 2020 roku, a wiec przed wybuchem epide-
mii COVID-19 w naszym kraju. Wartosc¢ kredytow dla
przedsiebiorstw byta nadal nizsza na koniec czwarte-
go kwartatu 2021 roku (o 16,6 mld zt) niz w ostatnim
przedkryzysowym kwartale.

Wartosc¢ kredytow hipotecznych byta na koniec 2021
roku wyzsza o 40,5 mld zt niz na koniec pierwszego
kwartatu 2020. Jakkolwiek wzrost wartosci kredy-
tow hipotecznych nalezy ocenié¢ pozytywnie, to jed-
nak nie mozna poming¢ niepokojgcych zjawisk, jakie
pojawiajg sie na rynku mieszkaniowym. W ostatnim
kwartale ubiegtego roku RPP podjeta decyzje o roz-
poczeciu serii podwyzek stép procentowych, ktére
w istotnym stopniu wptywajg na warunki panujgce
na rynku kredytowym, ktorych gtéwnym skutkiem
jest wzrost kosztéw oprocentowania kredytow. Po-
niewaz przed podwyzkami stop procentowych po-
ziom stopy referencyjnej znajdowat sie na rekordo-
wo niskim poziomie (0,1%), dokonywane podwyzki
stop procentowych istotnie zwiekszajg koszty opro-
centowania, co — w zaleznosci od dalszej sytuacji
w tym zakresie — moze by¢ przyczyng pogorszenia
jakosci portfela kredytowego bankdéw. Potencjalne

pogorszenie tego portfela, zwtaszcza kredytéw hipo-
tecznych, stanowi jedno z najpowazniejszych zagro-
zen dla sektora bankowego. Juz dzi$ zgtaszane sa
propozycje zamrozenia stép procentowych (WIBOR)
w celu ochrony kredytobiorcéw przed gwattownym
wzrostem kosztow oprocentowania. Tego typu
dziatania nalezy jednak uznaé¢ za niewtasciwe, gdyz
oznaczatyby one neutralizacje podwyzek stép pro-
centowych jako podstawowego instrumentu polityki
antyinflacyjnej.

Portfel kredytowy bankéw moze ulec pogorszeniu,
takze co najmniej z dwéch innych powoddéw. Nadal
nie jest rozwigzany problem kredytéw frankowych.
Dazenie kredytobiorcow do uzyskania korzystnych
rozstrzygnie¢ bedzie dodatkowo wzmacniane osta-
bieniem ztotego, ktore istotnie pogarsza sytuacje kre-
dytobiorcéw frankowych. Niekorzystne dla bankéw
rozstrzygniecia sgdowe dotyczace kredytéw franko-
wych moga dodatkowo dostarcza¢ argumentéw dla
kredytobiorcéw, ktorzy zaciggali kredyty w ztotych
i ktérzy bedg domagali sie ,sprawiedliwosci” i obnize-
nia zbyt wysokich, ich zdaniem, odsetek. Stwarza to
zagrozenia nie tylko dla stabilnosci sektora bankowe-
go, ale takze dla sektora finanséw publicznych, gdyz
kryzys w sektorze bankowym pociggatby za sobg ko-
niecznos¢ zaangazowania publicznych srodkéw dla
ratowania bankdw.
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8. Podsumowanie i rekomendacje

Sytuacja ekonomiczna kraju w czwartym kwarta-
le 2021 roku ulegata dalszej stabilizacji po spadku
PKB w okresie od drugiego kwartatu 2020 roku do
pierwszego kwartatu 2021 roku oraz silnym odbiciu
w drugim kwartale. Podkresli¢ nalezy, ze bardzo do-
bre wyniki czwartego kwartatu zostaty osiggniete
pomimo zdecydowanego pogorszenia sytuacji epide-
micznej. PKB w czwartym kwartale 2021 roku zwiek-
szyt sie 0 7,3% w poréwnaniu do czwartego kwartatu
2020 roku. W istniejgcych uwarunkowaniach epide-
micznych wynik ten nalezy uzna¢ za bardzo dobry.
Mozna stwierdzi¢, ze polska gospodarka potrafi
sprawnie funkcjonowaé¢ w warunkach epidemii.

Podobnie jak w poprzednim roku sytuacja w po-
szczegolnych sekcjach gospodarki byta zréznicowa-
na, gtéwnie ze wzgledu na rézny stopien ograniczen
dziatalnosci. Relatywnie gorsza jest sytuacja najbar-
dziej dotknietych kryzysem ustug, natomiast sytuacja
w sferze produkcji materialnej, zwtaszcza w prze-
mysle, jest relatywnie dobra, a nawet bardzo dobra.
Wzrosty produkcji przemystowej o 9,2% w pazdzier-
niku, 16,3% w listopadzie i 17,6% w grudniu, nalezy
uznac za bardzo dobre.

Sytuacja sektora finanséw publicznych jest nadal
skomplikowana ze wzgledu na spadek dochodoéw
oraz koniecznos¢ zwiekszenia wydatkéw zwigzanych
z pandemig COVID-19, kosztami programoéw antyin-
flacyjnych, a w ostatnim okresie z wojng w Ukrainie,
co prowadzi do wzrostu deficytéw budzetowych oraz
dtugu publicznego. Wzrost dtugu publicznego stwa-
rza do pewnego stopnia korzystne warunki dziatania
sektora bankowego, gdyz umozliwia powiekszanie
portfela lokat o bezpieczne papiery wartosciowe.
Nadmierne angazowanie sie bankéw w zakup rzado-
wych obligacji, zwtaszcza o statym oprocentowaniu,
rodzi jednak niebezpieczenstwo strat kapitatowych
w razie podwyzek stop procentowych przez bank
centralny. Nalezy zauwazy¢, ze oprocentowanie ob-
ligacji (rzadowe obligacje 10-cio letnie) w trakcie
ostatnich kilkunastu miesiecy wzrosto istotnie (o po-
nad 300 punktéw bazowych), obnizajgc ceny obligacji
wyemitowanych wczesniej oraz zmniejszajgc kapita-
ty wiasne bankow.

Najwazniejszym problem polskiej gospodarki jest dzis
rosnaca inflacja. W pazdzierniku wskaznik CPI wyniést
6,8%, w listopadzie 7,8%, a w grudniu 8,6%. Podjete
w pazdzierniku, listopadzie i grudniu decyzje o pod-
wyzkach stopy referencyjnej, jakkolwiek oznaczaja

zmiane polityki pienieznej, to nalezy uzna¢ je za sp6z-
nione i niewystarczajgce. W tej sytuacji powstrzyma-
nie szybko rosnacej inflacji bedzie sie taczyto z sil-
niejszym zaostrzeniem polityki pienieznej w kolejnych
miesigcach, ktore bedzie sie tgczyto z prawdopodob-
nym spowolnieniem gospodarczym oraz wzrostem
bezrobocia. Uwzgledniajac obecny poziom inflacji,
RPP powinna przedstawi¢ jasng strategie polityki mo-
netarnej na najblizsze miesigce, chociaz moze to byc¢
trudne w zwigzku z rozwojem sytuacji w Ukrainie, ktora
staje sie najwazniejszym czynnikiem determinujgcym
gtéwne elementy sytuacji makroekonomicznej, w tym
przede wszystkim inflacji.

Prognozowanie rozwoju sytuacji w kolejnych kwar-
tatach jest trudne; wprawdzie wptyw sytuacji pan-
demicznej na przebieg proceséw gospodarczych
w ostatnich kwartatach jest coraz stabszy, to pojawia-
ja sie nowe czynniki, ktére mogg mie¢ nie mniej szko-
dliwy wpltyw na gospodarke. Najwazniejsze z nich to
inflacja oraz dziatania wojenne w Ukrainie.

Jedng z najwazniejszych kwestii, ktora bedzie wpty-
wac na sektor bankowy, bedzie polityka stop pro-
centowych banku centralnego. Stopy procentowe
NBP znajdowaty sie w prawie 10-cio letnim trendzie
spadkowym (od maja 2012 roku). Podjete w ostatnim
okresie decyzje dotyczgce stdp procentowych sg nie-
wystarczajgce dla przywrécenia inflacji do poziomu
celu w srednim okresie. Skala ewentualnych dalszych
podwyzek stép procentowych w przysztosci w istotny
sposo6b zmienitaby warunki funkcjonowania sektora
bankowego. Z jednej strony poprawiataby sytuacje
finansowa bankdéw, umozliwiajgc osigganie wyzszej
marzy odsetkowej netto, ale z drugiej strony wptywa-
taby negatywnie na sytuacje gospodarczg, co z kolei
ograniczatoby popyt na kredyt oraz zwiekszato ryzyko
dziatalnosci kredytowej i prowadzito do pogorszenia
jakosci portfela kredytowego bankoéw.

Szansg na zwiekszenie popytu na kredyt oraz popra-
we optacalnosci dziatalnosci kredytowej mogtyby by¢
projekty przewidziane do realizacji w ramach Krajowe-
go Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci oraz
Polskiego tadu. Niestety proces zatwierdzania KPO
przez Komisje Europejska przecigga sie, w zwigzku
z czym pozyskanie srodkow z UE rowniez jest odkta-
dane w czasie i dzi$ nie wiadomo, kiedy i czy w 0g6-
le te $rodki zostang Polsce udostepnione. Srodki
te bedg szczegdlnie potrzebne w zwigzku z wojng
w Ukrainie, ktéra bedzie wptywaé na catoksztatt pro-
cesO6w gospodarczych, zaréwno w sektorze finanso-
wym, jak i w sferze realnej.
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1. Wyniki finansowe sektora bankowego
i jego elementy sktadowe

W IV kwartale 2021 roku sektor bankowy funkcjono-
wat nadal w warunkach niskich stép procentowych
(w grudniu stopa referencyjna zostata podniesiona
do poziomu 1,75%), cho¢ poczawszy od decyzji Rady
Polityki Pienieznej z pazdziernika 2021 r., byty one re-
gularnie podnoszone. Ostatnia podwyzka stopy pro-
centowej z lutego 2022 r. ustalita poziom stopy refe-
rencyjnej na poziomie 2,75%. Co istotne, WIBOR 3M,
a zatem rynkowy parametr pozostajgcy w statystycz-
nie istotnej relacji w odniesieniu do wysokosci stopy
referencyjnej, wraz z poczatkiem IV kwartatu 2021 .

istotnie wzrést. O ile sam fakt wzrostu WIBOR 3M
w odpowiedzi na wzrost stdp procentowych nie jest
niczym zaskakujgcym, o tyle skala wzrostéw i istotny
wzrost réznicy miedzy wysokoscig WIBOR 3M, a wyso-
koscig stopy referencyjnej utrzymuje sie na wysokim,
nienotowanym od poczatku 2012 roku poziomie takze
w pierwszych miesigcach 2022 roku. O ile w minionych
latach WIBOR 3M osiggat poziom srednio 0 0,1-0,2 pp.
wyzszy od poziomu stopy referencyjnej, o tyle w okre-
sie pazdziernik 2021-marzec 2022 r. rdznica ta osigga
poziom 0,7-0,8 pp. Silny wzrost réznicy miedzy WIBOR
3M a stopa referencyjng wskazuje na utrzymujace sie
oczekiwania rynkowe dotyczgce dalszego przewidy-
wanego wzrostu stopy referencyjnej.
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Wykres 1. Referencyjna stopa procentowa w Polsce w okresie lipiec 2019 — grudzien 2021
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego

Sytuacja sektora bankowego w zakresie osiggniete-
go wyniku finansowego (WF) wedtug stanu na koniec
2021 r. byta wyraznie lepsza niz w analogicznym okre-
sie roku 2020. Wynik finansowy netto sektora banko-
wego na koniec 2021 r. wyniost 8,85 mld zt i byt wyz-
szy 0 9,17 mld zt w stosunku do wyniku finansowego
netto osiggnietego na koniec 2020 r.

Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze WF netto osiggnie-
ty na koniec 2021 roku byt o0 4,96 mld zt (ij. o prawie
36%) nizszy od wyniku finansowego netto osiggnie-
tego w 2019 roku oraz o 4,2 mid zt nizszy od wyniku
finansowego osiggnietego w 2018 roku (tj. o ponad
32%). Przy poréwnywaniu wzrostu wyniku finanso-
wego w 2021 r. wzgledem 2020 r. nalezy uwzgledni¢
efekt bazy.

Gtéwng destymulantg WF bankdéw sg przychody od-
setkowe. Przychody odsetkowe w 2021 roku osiggnety
poziom 51,07 mld zt i byty 0 1,34 mld zt nizsze od przy-
chodow odsetkowych osiggnietych w 2020 roku oraz

0 14,95 mld zt nizsze od przychodéw odsetkowych
osiggnietych w 2019 roku (tj. o blisko 23%). Co istotne,
w IV kwartale 2021 roku, wraz z decyzjami RPP o pod-
noszeniu stép procentowych, miesieczne przychody
odsetkowe sektora bankowego zaczety dynamicznie
wzrastac. Przychody odsetkowe uzyskane w grudniu
2021 roku osiggnety poziom 5,93 mld zt i byly wyzsze
od przychodéw odsetkowych osiggnietych w grudniu
2020 oraz w grudniu 2019 roku.

Sektor bankowy, poczawszy od marca 2020 roku, pod-
jat dziatania na rzecz ograniczenia kosztéw odsetko-
wych. Poziom kosztéw odsetkowych w 2021 roku byt
0 5,08 mld zt nizszy niz w 2020 roku i 0 12,43 mid zt
nizszy niz w 2012 roku. Jednoczesnie, wraz ze wzro-
stem stop procentowych w IV kwartale 2021 roku od-
notowano zmiane dotychczasowego trendu. Koszty
odsetkowe w listopadzie i grudniu 2021 roku przekro-
czyly poziomy z analogicznych miesiecy 2020 rokuy,
cho¢ nadal byty o ok. 50% nizsze niz koszty w listopa-
dzie i grudniu 2019 roku.
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Wykres 2. Wynik finansowy netto sektora bankowego w poszczegdlnych miesigcach lat 2018-2021 (mid zt)
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Wykres 3. Przychody odsetkowe sektora bankowego osiggniete w poszczegdlnych miesigcach lat 2019-2021 [min zt
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Wykres 4. Koszty odsetkowe bankéw w poszczegdlnych miesigcach lat 2019-2021 [min zt] <:>
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF <:>
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Wzrost przychodéw odsetkowych w IV kwartale
2021 roku, pomimo wzrostu kosztéw odsetkowych,
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przetozyt sie na wyraznie wyzsze miesieczne wyniki
odsetkowe osiggniete w listopadzie i grudniu 2021 .
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Wykres 5. Wyniki odsetkowe bankéw w poszczegdlnych miesigcach lat 2019-2021 [min zi]

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Wynik odsetkowy osiggniety w grudniu 2021 roku byt
0 25% wyzszy od wyniku odsetkowego osiggnietego
w grudniu 2019 roku i 0 28% od wyniku odsetkowego
z grudnia 2020 roku. Bezposrednig przyczyng takiego
stanu rzeczy byta inercja w zakresie wzrostu oprocen-
towania depozytdw w stosunku do wzrostu kosztow
kredytu.

Spadek kosztéw odsetkowych w 2021 roku nie byt
jednak w stanie zrekompensowac spadkéw przycho-
déw odsetkowych, co skutkowato zmniejszeniem
wyniku odsetkowego o 0,55 mld zt w stosunku do
2020 roku i 0 2,52 mld zt w stosunku do 2019 roku
(tj. 5,14%).
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Wykres 6. Wynik odsetkowy sektora bankowego w latach 2019-2021 [mld zi]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

W latach 2010-2019 wynik sektora bankowego z ty-
tutu prowizji utrzymywat sie na stabilnym poziomie
ok. 13-14 mld zt. Co istotne, wysokos¢ wyniku z ty-
tutu prowizji w relacji do catkowitych przychodéw
operacyjnych ulegata systematycznemu obnizeniu,
co miato miejsce w warunkach malejgcych st6p pro-
centowych. Dopiero w 2020 roku banki, adaptujgc
sie do zmieniajgcych sie warunkéw funkcjonowania,
podejmowaty proby neutralizacji niekorzystnych dla
nich zmian w otoczeniu zewnetrznym - gtéwnie po-
przez wzrost wyniku z tytutu prowizji. Wedtug stanu
na koniec 2021 r. sektor bankowy odnotowat w sto-
sunku do 2020 r. wzrost wyniku z tytutu prowizji

0 2,26 mld zt, tj. 0 15,25% w ujeciu r/r. Relacja wyni-
ku z tytutu prowizji do catkowitych przychodéw ope-
racyjnych utrzymuje sie jednak nadal ponizej pozio-
moéw z 2010 roku (25,1% w 2021 roku wobec 25,7%
w 2010 roku).

Pomimo wyraznego wzrostu wyniku odsetkowego
w IV kwartale 2021 r., catkowite przychody operacyjne
wygenerowane w poszczegdlnych miesigcach 2021
roku byty jedynie nieznacznie wyzsze niz w analogicz-
nym okresie 2020 roku i nadal nizsze niz catkowite
przychody operacyjne osiggniete w 2019 roku (-2,92%
w grudniu 2021 w stosunku do grudnia 2019).
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Wykres 7. Wyniki z prowizji osiggane przez sektor bankowy w latach 2010-2021 [mid z{]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Wykres 8. Catkowite przychody operacyjne sektora bankowego w poszczegdlnych miesigcach lat 2019-2021 [min zi]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Analiza dtugoterminowych pozioméw catkowitych
przychoddéw operacyjnych sektora bankowego w Pol-
sce wskazuje na systematyczny (z wylaczeniem
2020 roku) wzrost tej pozycji ze sredniorocznym tem-
pem na poziomie 2,5%. Co istotne, wzrost poziomu
catkowitych przychodow operacyjnych nie przektada
sie na zdolnos¢ sektora bankowego do generowania
rosngcych wynikéw finansowych. Wartos¢ wskazni-
ka WF/CPO osiagnieta w 2021 roku (wzrost o 13%)
oznacza, ze kazda ztotdwka wypracowanych catko-
witych przychodéw operacyjnych umozliwia osia-
gniecie 13 groszy zysku netto. Przeprowadzona ana-
liza wskazuje, ze poczawszy od 2015 roku, obnizeniu
ulega wynik finansowy netto w relacji do catkowitych
przychoddéw netto. W rezultacie podejmowane przez
sektor bankowy dziatania polegajagce na wzroscie
catkowitych przychodéw operacyjnych nie przyczy-
niajg sie do wzrostu zyskownosci sektora bankowe-
go. Przyczyny zaobserwowanego zjawiska zwigzane
sg w sposob bezposredni z wprowadzeniem podatku
bankowego oraz rosngcymi sktadkami na Bankowy
Fundusz Gwarancyjny. Obcigzenia te stanowig istot-
ng destymulante wyniku finansowego netto.

Czynnikiem majgcym istotne przetozenie na wyniki fi-
nansowe jest agregat kosztow i amortyzacji. W okre-
sie 2010-2021 agregat kosztow dziatania sektora
bankowego i amortyzacji systematycznie zwiekszat
sie (pomimo podejmowanych przez sektor banko-
wy dziatafn majacych ograniczy¢ wzrost kosztéw).
W okresie 2010-2021 koszty powiekszone o amorty-
zacje zwiekszyty sie 0 12,09 mld zi, tj. o ponad 43%,
0siggajac przecietnie srednioroczng dynamike wzro-
stu na poziomie 3,4% (2,04% w 2021 r/r). Co istotne,
wzrost kosztow wystepuje przy jednoczesnym spad-
ku wyniku finansowego netto. W rezultacie, w latach
2011-2021 odnotowuje sie systematycznie male-
jaca relacje wyniku finansowego netto do agregatu
,koszty powiekszone o amortyzacje”. O ile w latach
2011-2014 wynik finansowy netto odpowiadat po-
nad 50% kosztéw powiekszonych o amortyzacje,
o tyle w 2021 roku wskaznik ten osiggnat poziom
22,1% i byt drugim najnizszym (po 2020 roku) wyni-
kiem osiggnietym w trakcie minionej dekady.

23
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Wykres 9. Catkowite przychody operacyjne sektora bankowego w latach 2010-2021 [mld zt] oraz relacja wyniku finanso-

wego sektora bankowego do CPO [%]
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Wykres 10. Koszty i amortyzacja [mld] zt oraz wskaznik wynik finansowy netto do kosztéw i amortyzaciji [%] w latach

2010-2021
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF

Przedstawione na wykresie 11 dane pokazujg
zmniejszenie catkowitych przychodéw operacyjnych
netto (CPO) sektora bankowego. W tym samym
czasie suma kosztow dziatania i amortyzacji utrzy-
mywata sie na stabilnym poziomie ok. 40 mlid zt.
W efekcie silnego spadku catkowitych przychodéw
operacyjnych netto w latach 2019-2021, catkowite

MLN 2t

przychody operacyjne netto skorygowane o koszty
dziatania bankdw i amortyzacje ulegty wyraznemu
obnizeniu w 2021 roku w stosunku do 2019 r. (spa-
dek o0 3,32 mld zt, to jest 0 11%). W efekcie zmniej-
szeniu ulegt bufor bezpieczeristwa bankéw zapew-
niajgcy absorpcje rezerw i odpiséw z tytutu ryzyka
kredytowego.

2020 2021
CPO W KOSZTY | AMORTYZACIA

B CPO-(K+A)

Wykres 11. CPO, koszty i amortyzacja oraz CPO pomniejszone o koszty i amortyzacje w latach 2019-2021 [min zi]

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Istotnym czynnikiem obnizajgcym wynik finansowy
sektora bankowego sg utworzone odpisy i rezerwy.
Suma rezerw i odpisow utworzonych przez sektor
bankowy w 2021 roku byta o 1,4 mld zt wyzsza niz
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w 2019 roku (tj. 0 12%) i 0 29% nizsza niz w 2020 roku.
Szczegodlnie silny wzrost odnotowano w 2021 roku
w odniesieniu do rezerw (wzrost o 18% w stosunku
do 2020 roku i az 0 170% w stosunku do 2019 roku).
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Wykres 12. Rezerwy i odpisy utworzone przez sektor bankowy w latach 2019-2021 [min zi]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Analiza dtugookresowych wynikéw finansowych
netto osigganych w latach 2010-2021, wskazuje
na systematyczny spadek WF netto w tym okre-
sie. Wynik finansowy osiggniety w 2021 roku byt
0 6,7 mld zt nizszy od wyniku finansowego osiggnie-
tego pod koniec 2011 roku. Osiggniety w 2021 roku
wynik finansowy jest drugim najnizszym w trakcie

minionej dekady wynikiem finansowym. Miarg
spadku osigganych przez sektor bankowy wynikow
finansowych netto jest dynamika pokazujgca zmia-
ny WF netto osigganego na koniec roku w okresie
2010-2021 r. WF netto osiggniety na koniec 2021 .
jest o ponad 43% nizszy od WF osiaggnietego na ko-
niec 2011 roku.
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Wykres 13. Wynik finansowy netto sektora bankowego osiggniety w latach 2010-2021 [mld z}] oraz dynamika zmian wy-

niku finansowego netto w latach 2010-2021 [2011 = 100]
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Z perspektywy oceny dtugoterminowych zmian
strukturalnych w sektorze bankowym szczegdlng
uwage zwraca roznica w zmianach w zakresie po-
ziomow osigganego wyniku finansowego i wzrostu
aktywow sektora bankowego. O ile wynik finansowy

netto osiggniety w 2021 roku byt 0 6,69 mid zt niz-
szy w stosunku do wyniku finansowego netto osig-
gnietego w 2011 roku, o tyle suma aktywow sek-
tora bankowego wzrosta w tym samym okresie az
0 1,28 mld zt.
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Wykres 14. Wynik finansowy netto sektora bankowego osiggniety w latach 2010-2021 [mld z}] oraz dynamika zmian wy-

niku finansowego netto w latach 2010-2021 [2011 = 100]
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Powyzsze spostrzezenia wskazujg, ze warunki
funkcjonowania sektora bankowego zwigzane
z prowadzeniem dziatalnosci w warunkach niskich
stop procentowych (2020-2021) oraz procyklicz-
nych, nadmiernych obcigzen fiskalnych i para-
fiskalnych uniemozliwiajg osiggniecie wynikéw

1,40%
1,20% Sm——

finansowych zblizonych do wynikéw wykazywa-
nych w latach 2011-2014. W rezultacie, spadek
wynikéw finansowych przy jednoczesnym wzro-
Scie sumy aktywéw sektora bankowego prowadzi
do istotnej deprecjacji wskaznika rentownosci ak-
tywow (ROA).
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Wykres 15. Wskaznik ROA sektora bankowego w latach 2010-2021 [%]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Przy systematycznym wzroscie funduszy wtasnych
sektora bankowego, w warunkach malejgcych wy-
nikéw finansowych, dochodzi do silnej erozji stopy
zwrotu z kapitatu. Szczegdlnie silny spadek wskazni-
ka ROE odnotowano w 2015 roku, co wynika z wpro-
wadzenia podatku bankowego. W kolejnych latach
wartosci wskaznika ROE przyjmowaty coraz nizszy
poziom. Oznacza to, ze mozliwosci sektora banko-
wego do rozwoju organicznego sg znaczgco ograni-
czane. Wskazniki ROE przyjmujg wartosci wyraznie
nizsze od kosztu kapitatu.

Funkcjonowanie sektora bankowego w warun-
kach bardzo powolnego wzrostu catkowitych

przychodow operacyjnych czy tez malejgcych przy-
chodow odsetkowych, przy jednoczesnym wzroscie
sumy bilansowej sektora bankowego (pompowanej
przez instrumenty dtuzne), prowadzi do obnizenia
efektywnosci sektora bankowego wyrazonej jako
stopy CPO/aktywa, czy tez stopa przychodéw od-
setkowych/aktywa. W IV kwartale 2021 roku marze
te kontynuowaty spadkowy trend zapoczgtkowany
w styczniu 2020 roku. Wzrost stdp procentowych
w IV kw. 2021 roku nie byt stanie przetamac¢ utrzy-
mujgcego sie trendu. W rezultacie, stopa przycho-
dow odsetkowych osiggneta na koniec IV kwartatu
poziom 1,98%, zas stopa CPO osiggneta poziom
2,65%.
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FUNDUSZE WHASNE — WFN/FUNDUSZE
Wykres 16. Fundusze wtasne sektora bankowego [mld zt] oraz ROE w latach 2014-2021 [%]
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Wykres 17. Stopa przychodow odsetkowych i stopa catkowitych przychodéw operacyjnych w relacji do aktywéw w okresie

grudzien 2019 - grudzien 2021 [%]
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

2. Wzrost pozycji bilansowych

Okres pandemii istotnie wptynat na rozwoj pozyciji bi-
lansowych bankéw. W 2020 r. nastgpit spadek portfeli
kredytowych — gtdwnie kredytéw dla przedsiebiorstw.

W okresie marzec 2020 - grudzien 2020, portfel kre-
dytow dla sektora niefinansowego zmniejszyt sie
0 33,5 mld z, tj. o ponad 3%. Na poczatku 2021 roku
pandemiczny trend zostat wyhamowany, a portfel kre-
dytéw dla sektora niefinansowego ponownie zaczat
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Wykres 18. Wolumen kredytéw dla sektora niefinansowego w okresie grudzien 2019-grudzien 2021 [mid z{]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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wzrastaé. W 2021 roku portfel kredytéow dla sektora
niefinansowego zwiekszyt sie 0 66,01 mid zt odnoto-
wujac wzrost 0 6,21% (r/r). Oznacza to, ze w stosun-
ku do czasu sprzed pandemii, portfel kredytéw dla
sektora niefinansowego zwiekszyt sie 0 32,6 mid zt
(tj. 02,97%).

MLD ZE

Zmiany w zakresie kredytowania poszczegdlnych grup
kredytobiorcow nie byly jednak homogeniczne w ob-
szarze podmiotéw sektora niefinansowego. W 2021 r.
postep nastgpit jedynie w obszarze kredytowania osob
fizycznych, a od konca 2021 r. sytuacja zaczeta po-
prawiac sie w zakresie kredytow dla duzych przedsie-
biorstw. Pokazano to na rysunkach 19.A i 19.B.
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Wykres 19.A. Przyrost kredytéw od marca 2020 .
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Wykres 19.B. Przyrost kredytéw od marca 2020 r.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

W okresie przed wystgpieniem pandemii szczyt wolu-
menodw kredytowych osiggnieto w marcu 2020 r.

Maksymalne spadki tgcznych wolumendéw kredy-
tow dla sektora niefinansowego wystapity na koniec
2020 r., kiedy odnotowano spadek w odniesieniu do
marca 2020 r. na poziomie 30 mld zt. Z kolei szczy-
towag wysokos¢ wzrostu odnotowano w listopadzie
2021 r. — byto to jednak zaledwie 32 mid zt.

W 2021 r. jedynie kredyty dla oséb fizycznych wzra-
staty systematycznie, osiggajagc poziom 50 mid zt po-
wyzej stanu osiggnietego w marcu 2020 .
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Portfelem kredytéw, ktéry najszybciej wzrost w roku
2021 r., byt portfel kredytéw mieszkaniowych dla oséb
fizycznych — wzrost o 35 mld zt r/r. Zainteresowanie
kredytami mieszkaniowymi byto istotnie wzmacniane
wzmozonym inwestowaniem w nieruchomosci, co
byto odpowiedzig klientéw detalicznych na brak opro-
centowania lokat terminowych i rachunkéw oszczed-
nosciowych. Od poczatku pandemii, tj. od konca lutego
2020 ., wartos$¢ portfela kredytéw mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych wzrosta o blisko 52 mld zt.

Popytna kredyty mieszkaniowe ulegtzahamowaniu po
rozpoczeciu przez NBP podwyzek stép procentowych.
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Wykres 20. Przyrost kredytéw mieszkaniowych
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Wysoka inflacja i obawy o dalsze wzrosty stop pro-
centowych NBP zmniejszyly zainteresowanie nowymi
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kredytami — widac to po sprzedazy nowych kredytow
w danych BIK.
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Wykres 21. Sprzedaz kredytéw mieszkaniowych
Zrédto: BIK
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Wykres 22. Przyrost kredytéw konsumpcyjnych
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Nieco mniejsze przyrosty odnotowano w zakresie
kredytow konsumpcyjnych.

0d marca 2020 r. do korica 2020 r. kredyty kon-
sumpcyjne wzrosty jedynie o ok. 7 mld zt (ze

162 mld zt do 169 mid zt). Faktyczny wzrost
tych kredytow nastgpit jednak dopiero od mar-
ca 2021 r. — przyrost do konAca 2021 r. byt
dynamiczny i w okresie 3 kwartatow wyniost
11 mid zt.

29



ROZDZIAL I . PROGRAM
AMALITYCZND

BADAWCZY

30

Na tle kredytéw dla oséb fizycznych niekorzystnie
ksztattowaly sie kredyty dla przedsiebiorstw. Zobrazo-
wano to na rysunku 23. Kredyty te do korfica 2021 r. nie
osiaggnely jeszcze poziomu z marca 2020 r. W trakcie
IV kwartatu 2021 r. portfel kredytéw dla przedsiebiorstw
wzrdst 0 9,6 mid zi, tj. 0 2,76%. Wzrost wartosci port-
fela kredytéw dla przedsiebiorstw w IV kwartale 2021 r.

kontynuuije trend zapoczatkowany w potowie 2021 roku.
Mimo wszystko, skala wzrostdw w trakcie ostatnich
6 miesiecy nie umozliwita odtworzenia poziomu portfe-
la kredytéw dla przedsigbiorstw w stosunku do czasu
sprzed pandemii. W poréwnaniu z marcem 2020 r. port-
fel kredytéw dla przedsiebiorstw na koniec 2021 roku
byt o blisko 11 mld zt mniejszy (ij. o ponad 2,97%).

380
d
gs?u
= 360
350
340
330
320
310
[53] ] ] [ ] o] [ ] ] =i i =i ~ = ~
g 8§ &8 § &8 § &8 &8 &8 8 &8 8 ¢t
~ ~ ~ ~ ™ ~ ™ ~ ~ ~ ~ ~ ~
[a'} (] = W =] = o [n] = (=] [-=] = [o]]
=i = f=1] [=] (=] - - [=] [=] L= [=] - L]

Wykres 23. Kredyty dla przedsigbiorstw
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Analiza uwzgledniajgca podziat kredytéw dla przedsie-
biorstw z uwagi na wielkos¢ przedsiebiorstw, wskazuje
na wyrazne dysproporcje w zakresie zmian w zakre-
sie przyrostu wolumenu kredytéw dla duzych przed-
siebiorstw, w stosunku do MSP. W przypadku duzych
przedsiebiorstw, wolumen kredytow na koniec grudnia
2021 r. powrdcit juz do pozioméw sprzed pandemii,
cho¢ wzrost w okresie marzec 2020 — grudzien 2021 na
poziomie 6,98 mid zt (1j. o 3,84%) z pewnoscig nie moze
zosta¢ uznany za imponujacy. W analogicznym okresie

diametralnie réznie wygladata sytuacja MSP w zakresie
dynamiki zmian portfela kredytowego. W IV kwartale
2021 r. kredyty dla MSP kontynuowaty trend zapoczat-
kowany wraz z rozpoczeciem pandemii. W okresie ma-
rzec 2020 — grudzien 2021 portfel kredytéw dla MSP
skurczyt sie o blisko 18 mld z1, tj. 0 9,6%. W tym miejscu
wskazaé nalezy, ze MSP majg strategiczne znaczenie
dla gospodarki przyczyniajac sie w istotny sposo6b do
wzrostu PKB (MSP odpowiadajg za ok. 50% wzrostu
PKB) oraz bedac istotnym pracodawca.
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— M5P DUZE PRZEDSIEBIORSTWA

Wykres 24. Warto$¢ portfela kredytéw dla duzych przedsiebiorstw i MSP

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Analiza portfela kredytowego duzych przedsie-
biorstw i MSP z uwzglednieniem typu kredytu (kredyt
operacyjny versus kredyt inwestycyjny) wskazuije,
ze w przypadku duzych przedsiebiorstw na koniec
grudnia 2021 r. mozliwe byto odtworzenie wolumenu

portfela kredytéw operacyjnych oraz portfela kredy-
tow inwestycyjnych. W przypadku duzych przedsie-
biorstw, w okresie marzec 2020 - grudzien 2021,
odnotowano wzrost portfela kredytéw operacyj-
nych o 2,06 mld zt (1j. 0 2,82%), za$ portfel kredytéw
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inwestycyjnych wzrést 0 6,49 mid zt (1j. 0 8,6%). W tym
samym czasie w przypadku MSP sytuacja wygladata
odmiennie. Pomimo zapoczagtkowanego w okresie
kwiecien 2021 — wrzesien 2021 nieznacznego odwro-
cenia trendu w zakresie kredytowania MSP, IV kwartat
2021 r. wpisat sie w dtugookresowy trend istniejgcy
od poczatku pandemii. Co istotne, niekorzystna dla
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sektora MSP zmiana dotyczy zaréwno kredytéw ope-
racyjnych, jak réowniez (a nawet przede wszystkim)
kredytéw inwestycyjnych. W przypadku MSP w okre-
sie marzec 2020 - grudzien 2021, portfel kredytéw
operacyjnych skurczyt sie 0 7,96 mid zt (tj. 0 11,22%),
zas portfel kredytéw inwestycyjnych ulegt zmniejsze-
niu 0 5,04 mid zt (tj. 0 8,91%).
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—— OPERACYINE - DUZE PRZEDS.

OPERACYINE - MSP

Wykres 25. Warto$¢ portfela kredytéw operacyjnych dla duzych przedsiebiorstw i MSP

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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INWESTYCYINE MSP

Wykres 26. Warto$¢ portfela kredytéw inwestycyjnych dla duzych przedsiebiorstw i MSP

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Wykres 27. Kredyty dla przedsiebiorcéw indywidualnych i rolnikéw

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Réwnie niekorzystne sg zmiany w stanach portfeli
kredytow dla przedsiebiorcow indywidualnych i rolni-
kow. Portfel kredytow dla mikrofirm (przedsiebiorcy
indywidualni) zmniejszyt sie znaczaco z 69,3 mid zt
do 62,5 mld zt (1j. 0 9,8%). Jeszcze bardziej niepokoja-
cy jest fakt, ze dynamika tych portfeli jest dalej ujem-
na. W przypadku rolnikéw indywidualnych réwniez do
konca grudnia 2021 nie byto mozliwe odtworzenie
portfela kredytéw do czaséw sprzed pandemii. Wolu-
men kredytow zmniejszyt sie 0 1,36 mid z1, tj. 0 4,5%.

Pandemia COVID-19 nasilita istniejacy od lat w sek-
torze bankowym trend polegajacy na zmniejszeniu
udziatu kredytéw (zaréwno dla sektora niefinanso-
wego, jak i ogétem) w relacji do depozytéw. O ile
kredyty sektora niefinansowego w relacji do de-
pozytéw sektora niefinansowego stanowity blisko

110% w sierpniu 2011 roku, o tyle wskaznik ten ulegt
obnizeniu do poziomu 72,9% w grudniu 2021 rokuy,
osiggajagc tym samym swoje historyczne minimum.
Oznacza to, ze sektor bankowy deponujgc srodki po-
zyskane od sektora niefinansowego, nie uruchamia
ich w petni w akcje kredytowa dla sektora niefinanso-
wego. Analogiczne obserwacje w zakresie relacji kre-
dytdw do depozytéw widoczne sg w odniesieniu do
ich ogdélnego poziomu (kredyty ogétem w relacji do
depozytow ogdtem). Réwniez w przypadku tej relaciji
odnotowywane na koniec grudnia 2021 r. wartosci
0siggajag skrajnie niskie wartosci (62,9%). Co istotne,
skokowy spadek wartosci wskaznikow ,kredyty do
depozytéw” odnotowany w pierwszych miesigcach
pandemii COVID-19 (Il kwartat 2020 r.), w kolejnych
miesigcach pandemii nie ulegt powrotowi do czasow
sprzed pandemii, a kontynuuje spadki (Wykres 28).
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Wykres 28. Kredyty do depozytéw w okresie grudzien 2010 — grudzien 2021

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Wykres 29. Przyrost depozytéw i kredytéw w sposob narastajacy w okresie grudzien 2010 - grudzien 2021 [gru-

dzien 2010 = 0]
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Przedstawione na wykresie 29 dane wskazujg, ze
o ile w latach 2010-2012 przyrost kredytéw dla sek-
tora niefinansowego byt wyzszy od przyrostu depozy-
tow, o tyle tendencja ta zmienita sie na poczatku 2013
roku i wraz z jej nasileniem w poczgtkowych miesia-
cach pandemii, jest nadal kontynuowana. Wedtug

—i

danych, w okresie grudzien 2010 — grudzien 2021,
przyrost depozytéw dla sektora niefinansowego byt
o ponad 433 mld zt wyzszy niz przyrost kredytow dla
sektora niefinansowego, a zatem depozyty od sektora
niefinansowego przyrastaty prawie 2 razy szybciej niz
kredyty dla sektora niefinansowego.
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Wykres 30. Roczny przyrost depozytéw sektora niefinansowego i kredytéw sektora niefinansowego w latach 2012-2021

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Przedstawione na wykresie 30 dane wskazujg, ze sy-
tuacja bardziej dynamicznego wzrostu depozytéw od
sektora niefinansowego w stosunku do wzrostu kre-
dytéw dla sektora niefinansowego utrzymywata sie
we wszystkich latach w okresie 2012-2021. Ozna-
cza to, ze wedtug danych na koniec grudnia 2021 r.,
wzrost kredytéw dla sektora niefinansowego stanowit
ok. 58% wzrostu depozytéw sektora niefinansowego.

Zmiany w zakresie struktury aktywow sektora banko-
wego, ktore zapoczgtkowane zostaty w pierwszych
miesigcach pandemii (marzec-czerwiec 2020 r.),
w kolejnych kwartatach nasilaty sie. Udziat kredy-
tow i zaliczek w aktywach sektora bankowego ule-
gat systematycznemu zmniejszeniu do poziomu
56,6% na koniec 2021 roku (z ponad 67% w styczniu
2018 r.). Proporcjonalnie do spadku udziatu kredytéw

w aktywach, wzrastat udziat instrumentow dtuznych
w aktywach. W okresie minionych 21 miesiecy (od
marca 2020 do grudnia 2021 r.) udziat instrumentéw
dtuznych w aktywach wzrést z poziomu 23,1% w mar-
cu 2020 do poziomu 28,8% w grudniu 2021 (zmiana
o blisko 6 pp.). Jednoczesnie ponad potowe portfela
instrumentow dtuznych stanowig instrumenty dtuz-
ne znajdujgce sie w portfelu handlowym, dla ktérych
wzrost stép procentowych bedzie oznaczat negatyw-
ny wptyw na wysokos¢ kapitatéw lub wyniki finanso-
we bankow.

W okresie grudzien 2019 - grudzien 2021 suma bi-
lansowa sektora bankowego zwiekszyta sie o blisko
29%. W tym samym czasie kredyty dla sektora niefi-
nansowego wzrosty o 6,4%, kredyty dla sektora finan-
sowego wzrosty o 16,8%, zas kredyty dla instytuc;ji

70% 33%
68% 31%
66%
64 29%
62% 27%
60% 25%
58%
56% 23%
S48 21%
o ol - =] k=] L=y (=5 an [=)] = = [ = -l - - -l
— - o] - = - - - (] i ) [ ] (] i | [ (] i |
] [ = = [ = ] [ = ] o] = [ [ ] [
I R = R B B R B B I B I I
5 & B 8 8 &8 B 8 8B &8 B 2 8 & B =
— KREDYTY/AKTYWA INSTRUMENTY DEUZNE/AKTYWA (PRAWA 0%)

Wykres 31. Zmiana struktury aktywéw sektora bankowego w okresie styczen 2018 — grudzien 2021

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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rzgdowych wzrosty o 6,8%. Najsilniejszy wzrost od-
notowaty instrumenty dtuzne, ktére przyrosty az
0 61,8%. Wartos¢ instrumentow dtuznych w okre-
sie grudzien 2019 - grudzien 2021 zwiekszyta sie
o blisko 283 mld zt. W tym samym okresie kredyty
dla sektora niefinansowego zwiekszyty sie jedynie
0 67,7 mld zt, kredyty dla sektora finansowego wzrosty

0 29,3 mid zl, zas kredyty dla instytucji rzgdowych
wzrosty o 5,95 mld zt. Oznacza to, ze wzrost sumy
bilansowej 0 572,81 mid zt w blisko 50% wynikat ze
wzrostu wartosci instrumentéw diuznych. Jedynie
niespetna 18% wzrostu aktywow wynikato z taczne-
go wzrostu kredytow (11,8% dla wzrostu kredytow
dla sektora niefinansowego).
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Wykres 32. Zmiana wolumenu aktywdéw w okresie grudzien 2019 — grudzien 2021

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

3. Ryzyko kredytowe i szacunki
dotyczace odpisow

Przeprowadzone badanie wskazuje, ze w zakre-
sie jakosci naleznosci od sektora niefinansowego
(z uwzglednieniem fazy F2), w IV kwartale 2021 r. na-
stgpita poprawa. Na koniec grudnia naleznosci sektora
niefinansowego znajdujace sie w fazie F2 lub F3 sta-
nowity mniej niz 16%. Jest to poziom jedynie nieznacz-
nie wyzszy niz przed pandemig COVID-19. Co istotne,
najwyzsze wartosci udziatu naleznosci w fazie F2 i F3
w relacji do naleznoéci ogétem majg MSP oraz duze

28,0%
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22,0%
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18,05

przedsiebiorstwa. Sposrdd tych grup, niepokojaca jest
sytuacja MSP, ktére utrzymujg poziom jakosci nalez-
nosci (z uwzglednieniem F2) powyzej poziomoéw no-
towanych przed pandemia. Co istotne, w IV kwartale
odnotowano odwrocenie spadkowego trendu i dalsze
psucie jakosci portfela naleznosci od MSP. W przy-
padku duzych przedsiebiorstw, poczagwszy od maksy-
malnego poziomu udziatu naleznosci w fazie F2 i F3
w naleznosciach ogétem, osiggnietego na koniec | kw.
2021 r., w dalszej czesci 2021 roku odnotowywano
wyniki wskazujgce na wyrazng, dynamiczng poprawe
jakosci portfela (z uwzglednieniem F2).
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Wykres 33. Jako$¢ naleznosci (fazy F2 i F3 w stosunku do naleznosci ogétem) sektora niefinansowego oraz duzych przed-

siebiorstw i MSP
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Przedstawione dane wskazujg, ze bez wzgledu
na typ kredytu (operacyjny lub inwestycyjny) ja-
kos$¢ naleznosci (z uwzglednieniem naleznosci
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w fazie F2) MSP pozostaje na gorszym poziomie
niz w przypadku duzych przedsiebiorstw.

12.2018
02.2019
04.2019
06.2019
08.2019
10.201%
12.2019
02.2020
04.2020

06.2020
08.2020
10.2020
12.2020
02.2021
04.2021
06.2021
08.2021
10.2021
12.2019

F2 | F3 (KREDYTY OPERACYINE) - DUZE PRZEDSIEBIORSTWA
~= F21F3 [KREDYTY OPERACYINE) - MSP
F2 1 F3 (KREDYTY INWESTYCYINE) - DUZE PRZEDSIEBIORSTWA
- F2 | F3 (KREDYTY INWESTYCYINE) - MSP

Wykres 34. Jako$é naleznosci (fazy F2 i F3 w stosunku do nalezno$ci ogétem) duzych przedsiebiorstw i MSP w odniesie-

niu do kredytow operacyjnych i inwestycyjnych
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Przedstawione tendencje dotyczace ksztattowania
sie jakosci portfela duzych przedsiebiorstw i MSP
z uwzglednieniem fazy F2 wskazujg na istotne roz-
bieznosci miedzy tymi dwiema grupami podmiotow.
Co istotne, w odniesieniu do statystyk traktujgcych
jakos¢ naleznosci jako relacje naleznosci w fazie 3
w stosunku do naleznosci ogétem, zaréwno w duzych
przedsiebiorstwach jak i w MSP w podobnym okresie

odnotowano gwattowng poprawe jakosci portfeli kre-
dytowych. Poprawa ta zapoczatkowana zostata pod
koniec 2020 roku w duzych przedsiebiorstwach oraz
na poczatku 2021 roku w przypadku MSP. Mozliwe,
Ze przyczyng takiego stanu rzeczy jest przeznaczenie
zaréwno przez duze, jak i mate i Srednie przedsiebior-
stwa pozostatosci srodkdéw z tarcz antykryzysowych
na sptate zalegtego zadtuzenia.
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Wykres 35. Jako$¢ naleznosci (faza F3 w stosunku do naleznos$ci ogétem) duzych przedsiebiorstw i MSP w okresie gru-

dzien 2018 - grudzien 2021
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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W przypadku jakosci naleznosci gospodarstw domo-
wych, z uwzglednieniem fazy F2, najnizszg jakosc¢
odnotowano w przypadku przedsiebiorcéw indywidu-
alnych. Coistotne, pogorszenie jakosci naleznosci od-
notowane wraz z poczatkiem pandemii obserwowane
byto do korica 2020 roku. W 2021 r. trend wydawat
sie odwrocic. W IV kwartale 2021 r. jakos¢ naleznosci
przedsiebiorstw indywidualnych (z uwzglednieniem
fazy F2) ponownie wzrosta przekraczajgc poziom

25%. Oznacza to, ze wiecej niz co 4 kredyt udzielony
indywidualnym przedsiebiorcom wigze sie z pojawie-
niem sie istotnego wzrostu ryzyka kredytowego badz
tez utratg wartosci tego kredytu. Co istotne, sposréd
pozostatych grup kredytobiorcow mieszczgcych sie
w ramach ,gospodarstw domowych”, obnizong ja-
kos¢ kredytow, w stosunku do czasu sprzed pande-
mii, odnotowuje sie réwniez w odniesieniu do rolni-
koéw indywidualnych.
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Wykres 36. Jakos¢ naleznosci (fazy F2 i F3 w stosunku do naleznosci ogétem) gospodarstw domowych

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Biezaca sytuacja w zakresie poziomu naleznosci w fa-
zie F3, jak przedstawiono to w odniesieniu do MSP oraz
duzych przedsiebiorstw, wskazuje na poprawe w za-
kresie udziatu naleznosci w fazie F3 w naleznosciach
ogoétem. Ewentualny element prognostyczny w zakresie
predykcji przysztej sytuacji sektora bankowego w zakre-
sie kredytow zagrozonych wymaga jednak spojrzenia na
zagadnienie od strony wolumenu kredytow — w mniej-
szym zas stopniu zalecane jest koncentrowanie sie na
wskazniku jakosci kredytéw (NPL).

Przeprowadzone badania wykazaty, ze:

* Biezacy poziom kredytéw sektora niefinansowego
w fazie F3 jest nizszy od stanéw maksymalnych
012,1 mld zt oraz 0 6,6 mld od stanu z grudnia 2019r.

* Z perspektywy zagregowanych analiz — stan kredy-
téw w fazie F3 w przypadku sektora finansowego
i sektora budzetowego jest statystycznie nieistotny.

* Szczegdlnej obserwacji wymaga sytuacja przed-
siebiorstw. Biezacy poziom naleznosci w fazie F3
jest o 7,1 mld zt nizszy od stanu maksymalnego
i 04,6 mld zt nizszy od stanu z grudnia 2019 r. W gru-
pie przedsiebiorstw szczegdlng uwage poswieci¢
nalezy:

- MSP, wobec ktérych poziom naleznoéci w fazie
F3 pozostaje aktualnie na poziomie nizszym
0 4,1 mld zt w stosunku do stanu maksymalne-
go oraz 0 3,1 mld zt nizszym w stosunku do sta-
nu z grudnia 2019 .

— Duzym przedsiebiorstwom, ktérych poziom
naleznosci w fazie F3 pozostaje aktualnie na
poziomie nizszym o 3,1 mld zt w stosunku do
stanu maksymalnego oraz o 1,5 mld zt nizszym
w stosunku do stanu z grudnia 2019 r.

* W przypadku gospodarstw domowych, biezacy
poziom naleznosci w fazie F3 jest o 6,1 mid zt niz-
szy w stosunku do poziomu maksymalnego oraz
0 2,0 mld zt nizszy w stosunku do stanu z grudnia
2019 r. W przypadku gospodarstw domowych:

- Szczegolnej obserwacji wymaga sytuacja indy-
widualnych przedsiebiorcow. Biezgcy poziom
kredytéw w fazie F3 jest bowiem o 3,1 mld zt
nizszy od stanéw maksymalnych oraz
0 2,1 mld zt nizszy od stanu konca 2019 roku.
Oznacza to, ze grupa przedsiebiorcow indywi-
dualnych ma dominujgcy wptyw na zmiane sta-
nu kredytéw w fazie F3 w grupie gospodarstw
domowych.
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Podsumowujac: * Biezace, niskie poziomy kredytéw w fazie F3 moga
by¢ efektem oddziatywania tarcz antykryzysowych,
* Biezace wolumeny kredytéw (tacznie) w fazie F3 po- co zaniza poziom kredytéw w fazie F3.
zostajg na poziomie nizszym od poziomdéw maksy-
malnych o0 12,65 mid zt. * Przedziat 6,73 mld zt — 12,65 mld zt wydaje sie by¢
prawdopodobnym poziomem mozliwego wzrostu
* Biezace wolumeny kredytéw (tgcznie) w fazie F3 sa wolumendéw kredytéw w fazie F3. Wzrosty te moga
réwniez na poziomie nizszym od pozioméw z grud- bezposrednio oddziatywa¢ na wynik finansowy
nia 2019 0 6,73 mid zt. bankéw.
go | MILIARDY
80
70
60
50
40
30
20
10
o

DUZE
MSP

PRZEDSIEBIORSTWA

ROLMICY

INDYWIDUALNI

KREDYTY

KONSUMPCYINE

KREDYTY

SEKTOR
FINANSOWY
SEKTOR
BUDZETOWY
SEKTOR
MNIEFINANSOWY
GOSPODARSTWA
DOMOWE
PRZEDSIEBIORCY
INDYWIDUALNI
MIESZKANIOWE

PRZEDSIEBIORSTWA

0 MAX B GRU 21 B GRU 19

Wykres 37. Wolumeny kredytéw w fazie F3 w poszczegdlnych grupach kredytéw i kredytobiorcow
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Wykres 38. Procentowe réznice w biezgcym poziomie kredytéw w fazie F3 w stosunku do stanéw maksymalnych oraz @
w stosunku do stanu z grudnia 2019 roku
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Analizy przeprowadzone za okres 2011-2021 wska-
zujg, ze przecietny, typowy poziom tworzonych
przez sektor bankowy w skali roku odpiséw osigga
ok. 9 mld zt i wystepuje przy poziomie naleznosci
w fazie F3 réwnym okoto 70-80 mld zt. Wzrost nalez-
nosci w fazie F3 w latach 2017-2020 skutkowat réw-
niez wzrostem tworzonych odpisdw. Zmniejszony

poziom naleznosci w fazie F3 (m.in. z wyzej wymie-
nionych powodow) skutkowat zatem obnizeniem
wartosci tworzonych przez banki odpiséw. Zasad-
nicze pytanie dotyczy jednak tego, czy skala two-
rzonych odpiséw, pomimo nizszych wolumendw
naleznosci w fazie F3, utrzymywana jest na propor-
cjonalnym poziomie.
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Wykres 39. Poziom odpiséw (lewa o0$) oraz wolumen naleznosci ogétem w fazie F3 (prawa 0$) w latach 2011-2021

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Wskaznik ,naleznosci ogétem w fazie F3 do odpisow”
pozwala na ocene krotnosci nadwyzki naleznosci w fa-
zie F3 nad poziomem utworzonych rezerw. Zmniej-
szenie wartosci wskaznika oznacza, ze zwieksza sie
udziat odpiséw w stosunku do naleznosci w fazie F3.
Wzrost wartosci wskaznika sugeruje natomiast, ze
poziom odpisow jest nizszy w stosunku do wolume-
nu naleznosci w fazie F3. Przeprowadzone za lata
2011-2021 badania wskazujg, ze przecietny poziom
wskaznika ,naleznosci ogétem w fazie F3 do odpiséw”
(bez 2021 roku) wynosit 8,17. Oznacza to, ze prze-
cietnie poziom naleznosci w fazie F3 jest 8,2-krotnie
wyzszy od wysokosci tworzonych odpiséw. Wyrazny
spadek wartosci wskaznika w 2020 roku zwigzany byt

11,0
10,0 9.2
9,0
8,0
7.0
6,0
50

839
81 &1

¥

59

85

z utworzonymi bardzo wysokimi odpisami. Wartos¢
wskaznika w 2021 roku osiggneta jednak nietypowo
wysoki poziom 10,1, co wskazuje, ze pomimo niskie-
go wolumenu naleznosci w fazie F3 (ok. 69,9 mid zi)
poziom utworzonych odpiséw (ok. 6,91 mid zt) jest
ponadstandardowo niski. Oznacza to, ze sektor ban-
kowy, dgzac do utrzymania przynajmniej przecietnego
poziomu wartos$ci wskaznika ,naleznosci w fazie F3
do odpiséw”, bedzie musiat podnies¢ poziom utworzo-
nych odpiséw do 8,42 mld zi, a zatem o 1,51 mid zt.
Ow przecietny poziom wskaznika moze okaza¢ sie jed-
nak niewystarczajgcy w perspektywie rosngcych stop
procentowych, ktére mogg przyczyni¢ sie do wzrostu
wolumenow kredytow z utratg wartosci.
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Wykres 40. Wskaznik naleznosci ogétem w fazie F3 do odpiséw — w latach 2011-2021

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

W latach 2020-2021 na poziom naleznosci w fazie F3
wptywata wprowadzona tarcza antykryzysowa (daja-
ca poprawe ptynnosci finansowej przedsiebiorstw),
wprowadzone wakacje kredytowe (pozwalajgce

na odroczenia sptat) oraz niskie stopy procentowe
przektadajgce sie na niskie raty kredytowe. W latach
2022-2023 sektor bankowy powréci do typowych
warunkéw (bez kolejnych tarcz antykryzysowych oraz
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wakacji kredytowych) w otoczeniu wysokich (i rosng-
cych!) stép procentowych, przektadajgcych sie na
wzrost wysokosci rat kredytowych — co moze osta-
tecznie doprowadzi¢ do ponownego wzrostu nalez-
nosci w fazie F3.

W rezultacie przewiduje sie, ze poziom odpisow
w sektorze bankowym w latach 2022-2023 bedzie sie
zwiekszat. Poziom ten bedzie wzrastat w stosunku do
warunkéw przedpandemicznych (grudzien 2019) sko-
rygowanych o biezgce kluczowe zmienne makroeko-
nomiczne. W rezultacie przewiduje sig, ze z powodu
powrotu gospodarki do funkcjonowania w warunkach
zblizonych dla roku 2019 (przed pandemig), poziom
naleznosci w fazie F3 wzrosnie tgcznie o 7,57 mid zt.
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Dodatkowo spodziewany jest dalszy wzrost poziomu
kredytow mieszkaniowych w fazie F3 (+1,18 mld zt)
oraz ogélny wzrost poziomu naleznosci w fazie F3
wynikajacy z tytutu wzrostu stép procentowych. Ska-
le wzrostu oszacowano na 15%, co oznacza wzrost
wolumenu naleznosci w fazie F3 o blisko 10,5 mld zi.
W rezultacie przewidywany wzrost naleznosci w fa-
zie F3 w latach 2022-2023 moze osiggngé poziom
19,24 mild zt. Przy zachowaniu proporcji wskaznika
snaleznosci ogétem w fazie F3 do odpiséw” na pozio-
mie przecietnym (8), oznacza to przewidywany wzrost
odpiséw na poziomie 2,41 mld zt oraz wymagany dla
2021 r. poziom odpiséw réwny 8,6 mld zt. Oznacza
1o, ze przewidywany poziom odpiséw w latach 2022-
2023 moze osiggng¢ wartos¢ 11,00 mid zt.

WZROST NALEZNOSCI W FAZIE F3 — DUZE PRZEDSIEBIORSTWA

WZROST NALEZNOSCI W FAZIE F3 = MSP

WZROST NALEZNOSCI W FAZIE F3 — PRZEDSIEBIORCY INDYWIDUALNI

WZROST NALEZNOSCI W FAZIE F3 — KREDYTY KONSUMPCYINE

WZROST NALEZNOSCI W FAZIE F3 — KREDYTY MIESZKANIOWE

WZROST NALEZNOSCI W FAZIE F3 = Z TYTULU WZROSTU STOP

KREDYTOWYCH (WZROST NALEZNOSCI F3 O 15%)

PRZEWIDYWANY WZROST ODPISOW

WYMAGANY POZIOM ODPISOW DLA 2021 ROKU W ZWIAZKU
Z WOLUMENEM KREDYTOW W FAZIE F3

Rysunek 1. Schemat przyczynowego, spodziewanego wzrostu odpiséw w sektorze bankowym w latach 2022-2023

Zrédto: opracowanie wiasne

Projekcje poziomu odpisow w latach 2022-2023
traktowac nalezy jako wariant minimalny; ostatecz-
na skala wptywu wzrostu stop procentowych na po-
gorszenie jakosci portfela kredytowego moze byé
wieksza.

4. Zmiana wolumendéw
srodkéw finansujacych

W okresie 2010-2021 srodki finansujgce praktycz-
nie podwoity sie. Pokazuje to wykres 41. W latach
2010-2019 suma wolumendw srodkdéw od sektoréw
finansowego i budzetowego pozostawata na statym
poziomie ok. 400 mid zt. W tym czasie wolumen srod-
kéw od sektora niefinansowego podwoit sie.

39



ROZDZIAL I l PROGRAM
ANALITYCZNOD

BADAWCZY

Lata 2020-2021 nie sg statystycznie reprezentatyw- sektora finansowego oraz wzrosty istotnie depozyty
ne. W okresie tym zwiekszyly sie istotnie srodki od od oséb fizycznych i przedsiebiorstw.

2 400 | MILIARDY

maniinnniill

2010 2011 2012 2013 2014 2005 201 2017 2018 2019 2020 2021
SEKTOR MIEFINANSOWY B SEKTOR SAMORZADOWY W SEKTOR FINANSOWY

Wykres 41. Wolumeny srodkéw finansujacych
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Przyrost srodkéw finansujgcych zmieniat sig istotnie istotnie zmieniata sie w poszczegdlnych latach -
w poszczegdlnych latach (wykres 42). w latach 2010-2019 roczna dynamika wahata sie od

2,7% do 12,2%. Szybciej wzrastaty srodki finansujgce
Dynamika zmian wolumenu s$rodkéw finansujgcych  od sektora niefinansowego.
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SRODKI FINANSUJACE = SEKTOR NIEFINANSOWY

Wykres 42. Dynamika zmian srodkéw finansujacych
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

FINANSOWANIE - FINANSOWANIE OD SEKT. FINANSOWANIE - KREDYTY SEKTORA
SEKTOR NIEFINANSOWY FINANSOWEGO WSZYSTKIE SEKTORY NIEFINANSOWEGO
| BUDZETOWEGD

Wykres 43. Roczna dynamika wzrostu srodkéw finansujgcych w latach 2010-2019
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2021 r.

Dokonana analiza srodkéw finansujgcych pozwala na
sformutowanie nastepujacych spostrzezen:

1) Gtéwnym Zrédtem finansowania wzrostu bankéw
byty i sg depozyty od oséb fizycznych i przedsie-
biorstw.

2) Nalezy spodziewac sie obnizenia tempa wzrostu
depozytdéw po okresie pandemii.

3) Wazrost depozytéw moze by¢ nizszy niz $rednia
z lat 2010-2019, bowiem:

a) Rozpoczecie przez firmy bardziej aktywnej po-
stawy w zakresie inwestowania zmniejszy re-
zerwy finansowe przedsiebiorstw w bankach;

b) Depozyty osoéb fizycznych bedg rosty wolniej
niz w latach 2010-2019, ze wzgledu na wiel-
kos¢ bazy odniesienia i mozliwosci oszcze-
dzania gospodarstw domowych.

4) Dla dalszego utrzymania wysokiego tempa wzro-
stu bankow potrzebne bedzie utrzymanie wzrostu
depozytéw od sektora finansowego potgczone
z rozwojem rynku instrumentéw finansujacych.

5) Potrzebne bedzie oddziatywanie na zwiekszanie
atrakcyjnosci depozytow.

Whioski

Polski sektor bankowy w okresie pandemii COVID-19
wykazat sie dobrg odpornoscig na szoki zewnetrzne.
Dzieki wprowadzonym zmianom w modelu funkcjo-
nowania bankéw w otoczeniu niskich stép procento-
wych — gtéwnie poprzez ograniczenie wewnetrznych
kosztéw funkcjonowania i podniesienie dochodéw
Z prowizji — zachowat stabilnos¢ i mozliwos¢ zapew-
nienia gospodarce dalszego finansowania na wyma-
ganym w tym okresie poziomie. Biorgc pod uwage
wyzwania stojgce przed bankami w zakresie mozli-
wosci finansowania potrzeb rozwojowych gospodar-
ki w najblizszych latach, szczegolnej uwagi wymaga
istniejgca i nasilajgca sie od lat tendencja zwigzana
z permanentnym obnizaniem efektywnosci sektora
bankowego, skutkujgca ograniczeniem mozliwosci
organicznego wzrostu sektora bankowego na pozio-
mie wymaganym przez potrzeby gospodarki. Gtéwna
przyczyng spadku efektywnosci sektora bankowego
sg utrzymujgce sie wysokie, dziatajgce procyklicznie
obcigzenia fiskalne i parafiskalne.

Przedstawione w raporcie dane wskazujg rowniez
na wyrazne ograniczenie popytu na kredyt zapoczat-
kowane wraz z nastaniem pandemii COVID-19. Co
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istotne, ograniczenie popytu na kredyt dotyczy przede
wszystkich przedsiebiorstw — gtéwnie MSP (zwiasz-
cza w zakresie kredytéw inwestycyjnych) oraz przed-
siebiorcow indywidualnych (mikrofirm) i rolnikéw.
Oznacza to, ze podmioty bedgce najwiekszym pra-
codawcag w kraju, odpowiadajgce za ok. 50% wytwa-
rzanego PKB, przestajg sie rozwija¢, modernizowac
i unowoczesniac. Konieczne jest zatem podjecie dzia-
tan zachecajgcych MSP oraz mikroprzedsiebiorstwa
do podejmowania dziatan inwestycyjnych.

W kolejnych miesigcach, wraz z podejmowanymi
przez Rade Polityki Pienieznej decyzjami o wzroscie
stopy referencyjnej (oraz stopie WIBOR 3M, ktéra
obecnie nieco oderwata sie od pozioméw stopy re-
ferencyjnej), szczegdlnej uwagi i obserwacji bedzie
wymagata jako$¢ portfela naleznosci (zaréwno pod
katem obserwacji naleznosci w fazie F3, jak i nalez-
nosci w fazie F2).

Wzrost stdp procentowych bedzie takze skutkowat
dalszym obnizeniem zdolnosci kredytowej wielu po-
tencjalnych kredytobiorcow, co oznacza, ze dla wielu
0s6b uzyskanie finansowania np. na zakup nierucho-
mosci nie bedzie mozliwe. Moze sie to rowniez przeto-
zy¢ na dynamike kredytowania i ceny nieruchomosci.

Szczegdlnej uwagi wymaga rowniez istniejgca od
lat, a nasilajgca sie w sposob gwattowny w warun-
kach pandemii, tendencja dotyczgca zmiany wartosci
wskaznika ,kredyty do depozytéw”. Zmiana ta spra-
wia, ze banki z instytucji prowadzacych biznes pole-
gajacy na udzielaniu kredytéw podmiotom sektora
niefinansowego, w dominujgcym stopniu zmienity
sie w ,skarbonki” przyjmujgce depozyty od sektora
niefinansowego, stuzgce do sfinansowania zakupu
skarbowych instrumentéw dtuznych, ktérych udziat
zwiekszyt sie istotnie w okresie pandemii.

W kolejnych miesigcach istotny wptyw na funkcjo-
nowanie bankéw bedzie miata wojna w Ukrainie.
W najblizszym czasie nalezy liczy¢ sie z obnizeniem
dynamiki wzrostu PKB (na co wskazujg m.in. korekty
prognoz dokonane przez Narodowy Bank Polski czy
Morgan Stanley) oraz nasileniem wzrostu inflacji. Kon-
sekwencje konfliktu zbrojnego u naszych wschodnich
granic mogg skutkowa¢ dtugotrwatym ostabieniem
zlotego, utrzymujgcym sie wzrostem rentownosci ob-
ligacji, rosngcymi cenami surowcéw energetycznych
oraz zywnosci. Z perspektywy sektora bankowego wy-
darzenia te wptyng na popyt na kredyt. W kontekscie
tych wydarzen jeszcze wiekszego znaczenia nabiera
zapewnienie zdolnosci sektorowi bankowemu do fi-
nansowania potrzeb gospodarki. Jedynie dynamicz-
ny wzrost inwestycji moze stanowi¢ skuteczng prze-
ciwwage dla nasilajgcych sie w gospodarce swiatowej
mega trendow.
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Symulacja wyniku finansowego bankéw z uwzglednieniem zewnetrznych obcigzen regulacyjnych...

Cel raportu

Celem raportu jest przeprowadzenie symulaciji i sfor-
mutowanie prognozy wyniku finansowego dla sektora
bankowego w roku 2022, uwzgledniajgcej rzeczywi-
stg ocene sytuacji sektora bankowego po wynikach
2021 r. w sytuacji, gdy rosnaca inflacja doprowadzita
do zaostrzenia polityki pienieznej i wzrostu stop pro-
centowych NBP. Po uspokojeniu sytuacji zwigzanej
z kolejng falg pandemii COVID, w otoczeniu gospo-
darczym pojawit sie nowy, bardzo istotny czynnik ry-
zyka zwigzany z wojng w Ukrainie i jej konsekwencja-
mi. W skrocie mozna przyjaé, ze z punktu widzenia
gospodarczego te nastepstwa bedg sie materializo-
wacé poprzez jeszcze wiekszg inflacje wynikajgca ze
zwiekszonych cen surowcoéw (prawdopodobne jest
tez ograniczenie dostepu do niektérych surowcéw),
ograniczenie wymiany handlowej z Ukraing i Rosja,
wzrost ryzyka inwestycyjnego w Polsce. W tych wa-
runkach kontynuowana bedzie zapewne polityka
wzrostu stop procentowych, ktéra, dajgc w pierwszej
fazie pozytywny impuls do poprawy wynikéw sekto-
ra bankowego, w dalszej perspektywie wptynie na
ograniczenie akcji kredytowej i zwiekszenie odpisow
na straty kredytowe. Prawdopodobng konsekwencja
kombinaciji takiej polityki i wyzej wymienionych czyn-
nikéw moze by¢ obnizenie tempa wzrostu PKB, a na-
wet wystgpienie zjawiska stagflacji. Przygotowujac
kolejny zestaw prognoz uwazamy zatem, ze istotny
wptyw na wyniki sektora w 2022 r. mogg mie¢ poten-
cjalne straty z tytutu ryzyka kredytowego.

Bardzo istotnym, nie w petni uwzglednionym czynnikiem
pozostaje tez nadal ryzyko prawne zwigzane ze sprawami

Tabela 1. Lista zmiennych modelu.

spornymi dotyczgcymi tzw. hipotecznych kredytow walu-
towych, czyli kredytéw mieszkaniowych indeksowanych
lub denominowanych we frankach szwajcarskich, udzie-
lonych gospodarstwom domowym. Skala tego ryzyka
bedzie mogta zosta¢ doktadniej oszacowana zapewne
dopiero po rozpoznaniu skutkdw oczekiwanego, aczkol-
wiek wcigz odwlekanego orzeczenia Sagdu Najwyzszego,
ktore ma okresli¢ wytyczne dla saddw rozpoznajacych
te sprawy, jak tez skutecznosci postepowan ugodowych
zaproponowanych przez KNF. Banki (poza PKO BP), za-
pewne w oczekiwaniu na ostateczne rozstrzygniecia
prawne, nie podjety w praktyce realizacji postepowan
ugodowych. Rezerwy na ryzyko prawne, utworzone przez
poszczegdlne banki do korica 2021 r., cho¢ zauwazalnie
wyzsze niz w poprzednich latach, pozostajg nadal na
niskim poziomie w stosunku do wartosci posiadanego
portfela walutowych kredytéw hipotecznych.

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.

T T S

1T FwW Fundusze wtasne

2 TCR taczny wspotczynnik kapitatowy (%)

3 TRE Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem

4 TREK Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem z tytutu ryzyka kredytowego

5 NKRED_SNF_SAM Naleznosci od sektora instytucji rzagdowych (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
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Tabela 1. cd.
L.p. Nazwa w modelu Opis

12 WYNIK_PROW Wynik z tytutu prowizji
13 PRZ_OP
14 ODP_UOW

15 KOSZTY_B_ODP

Catkowite przychody operacyjne, netto
Odpisy na utrate wartosci z tytutu kredytow

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

rezerwy
16  KOSZTY Koszty dziatania banku, amortyzacja $r. trwatych, wartosci niematerialnych i prawnych,
rezerwy oraz utrata wartosci lub odwrécenie utraty wartosci
17  ZYSK_N Zysk (strata) roku biezgcego
18 REF Stopa referencyjna NBP

19 WIBOR3M Stopa WIBOR 3M

Zrédto: opracowanie wtasne.

Kredyty operacyjne
przedsiebiorstw

Kredyty inwestycyjne
prredsiebiorstw

Kredyty konsumpcyjne

TRE_K
Kredyty mieszkaniowe
TRE
£ e+l TCR FWw
DSEC_STATE AKTYWA PASYWA
1 WIBOR 3M REF
PRIYVCH_ODS KOSITY_ODS
ooDP_UwW
KOSZTY B _ODP WYNIE_PROW WYNIE_ODS
KOSZTY PRZ_OP
AKTYWA ROA ROE Fw

Rysunek 1. Schemat zaleznos$ci w ekonometrycznym modelu sektora bankowego
Zrédto: opracowanie wtasne.

Kluczowa zmienng w modelu sg naleznosci od sek-
tora rzagdowego, samorzadowego i niefinansowego
(NKRED_SNF_SAM) determinowane od strony popyto-
wej. Popyt na kredyty jest w aktualnej wersji modelu

uwarunkowany przez ogolng sytuacje makroekono-
miczng charakteryzowang przez poziom produktu kra-
jowego brutto i jego podstawowe komponenty (spozy-
cie, naktady inwestycyjne), a mianowicie:
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* dynamika wolumenu kredytéw operacyjnych przed-
siebiorstw i dynamika kredytéw mieszkaniowych
dla gospodarstw domowych sg funkcjami dynamiki
PKB,

* dynamika kredytéw inwestycyjnych przedsiebiorstw
jest funkcjg dynamiki naktadéw inwestycyjnych,

* poziom kredytéw konsumpcyjnych jest funkcja po-
ziomu spozycia ogotem,

* suma powyzszych wielkosci jest zmienng objasnia-
jaca w réwnaniu regresji dla zmiennej NKRED_SNF_
SAM.

Oprécz wpltywu na zmienne w rachunku zysku i strat
oraz bilansie, naleznosci te okreslajg wielkos¢ eks-
pozycji wazonej ryzykiem (TRE_K, TRE), ktéra tgcznie
z egzogenicznym poziomem funduszy wtasnych wy-
znacza poziom tgcznego wspotczynnika kapitatowe-
go (TCR).

Stopa referencyjna NBP wptywa na wielkos¢ kosztéw
odsetek oraz determinuje stope WIBOR 3M, ktéra od-
dziatuje na wielkos¢ przychodow z tytutu odsetek.

W modelu wprowadzono rdwnanie prognostyczne dla
odpisow na straty kredytowe, w ktdrym poziom strat
jest uzalezniony od biezgcej i prognozowanej sytuacji
makroekonomicznej (stopy WIBOR oraz PKB) oraz
uwzglednia autoregresje pierwszego rzedu.

2. Dane

Dla celéw konstrukcji prognozy wykorzystano dane
dla sektora bankowego opublikowane przez UKNF
i NBP oraz dane z zakresu statystyki PKB opublikowa-
ne przez GUS wedtug stanu na koniec 2021 r., a tak-
ze oceny eksperckie oraz opracowania analityczne.
Ze wzgledu na kwartalny cykl publikowania danych
o adekwatnosci kapitatowej, model wykorzystuje
dane bilansowe na koniec poszczegodlnych kwar-
tatéw, natomiast dane z zakresu rachunku zyskow
i strat sg ujmowane kwartalnie dla celéw estymacji
modelu i annualizowane dla potrzeb prezentacji osta-
tecznych wynikow.

3. Sytuacja sektora bankowego w 2021 r.

* Dane GUS o rocznej dynamice PKB w 2021 r.
(+5,7% r/r, wobec spadku o 2,5% r/r w poréwnaniu
z rokiem 2020, obcigzonym znaczgcymi skutkami
pandemii COVID-19) $wiadczg, ze polska gospodar-
ka z powodzeniem odrabia straty zwigzane z ogra-
niczeniami dziatalnosci gospodarczej w czasowo

zamykanych sektorach, zas skutki kolejnych nawro-
tow zakazen okazujg sie mniej dolegliwe.

Roczny przyrost depozytéw podmiotéw niefinan-
sowych byt w skali catego roku 2021 stosunkowo
wysoki (+8,0% r/r ogdtem, +11,1% w przypadku
przedsiebiorstw, +6,8% w przypadku gospodarstw
domowych). Wyrazne przyspieszenie dynamiki na-
stgpito w IV kwartale, co moze wynika¢ zaréwno
z sezonowego wzrostu wolumenow srodkéw na
rachunkach bankowych obserwowanego zwykle
na koniec okresow sprawozdawczych, jak réwniez
stanowi¢ pewng reakcje na zapoczatkowany w paz-
dzierniku 2021 r. cykl podwyzek stép procentowych
NBP (ktory jednak przektada sie na wzrost kosztu od-
setkowego depozytéw z duzg inercjg).

Dynamika kredytow jest w przyblizeniu o potowe
stabsza: naleznosci ogétem od sektora niefinanso-
wego i samorzgdowego wzrosty w skali roku o 4,4%,
w tym +11,0% w przypadku kredytéw operacyjnych,
zas +0,6% w przypadku kredytdw inwestycyjnych dla
przedsiebiorstw, +4,5% w przypadku kredytow kon-
sumpcyjnych i +4,8% w przypadku kredytow miesz-
kaniowych dla gospodarstw domowych).

Skala dziatalnosci bankéw, z suma aktywdow na po-
ziomie 2 572,9 mld zt, zwiekszyta sie na przestrzeni
2021 r. o ponad 222 mld zt (+ 9,5%), przede wszyst-
kim pod wptywem dalszego przyrostu depozytow
(+173 mld zt w skali roku) oraz zobowigzan z tytutu
wiasnej emisji (+29 mld zf). Ze wzgledu na przyrost
wolumenu kredytéw jedynie o ok. 75 mld zi, srodki ze
zobowigzan zostaty ulokowane takze w gotowce i na
rachunkach biezgcych bankéw (ok. +37 mid zt) oraz
w dtuznych instrumentach finansowych (+45 mid zt).

Stopy procentowe do konca Il kwartatu 2021 r. byty
utrzymywane na historycznie najnizszym poziomie,
uksztattowanym w wyniku decyzji Rady Polityki
Pienieznej w okresie 1lI-V 2020 r. podjetych w wa-
runkach pandemii COVID-19 (ze stopg referencyjng
0,1%). Natomiast od pazdziernika ze wzgledu na ko-
niecznos¢ wynikajaca z szybko rosnacej inflacji RPP
podjeta cykl podwyzek, ktéry na koniec roku 2021
podnidst stope referencyjng do 1,75% (z przedtuze-
niem na kolejne miesigce 2022 r. do poziomu 3,50%
ustanowionego z dniem 9 marca). Ze wzgledu na
duzg bezwtadnos¢ indeksowanego do stéop WIBOR
oprocentowania kredytéw podwyzki te nie wptyne-
ty jeszcze znaczaco na przychody odsetkowe, zas
nadptynnos¢ bankéw, przejawiajgca sie w nadwyzce
srodkéw pochodzgcych z depozytow klientéw nad
wolumenem portfela kredytéw umozliwia odracza-
nie decyzji o podnoszeniu oprocentowania depozy-
tow. W rezultacie skumulowane przychody z tytutu
odsetek za caty rok 2021 okazaty sie 0 9,9% nizsze
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w poréwnaniu z rokiem 2020, natomiast koszty od-
setkowe nizsze o 53,2%. Wobec powyzszego, wynik
z tytutu odsetek (33,4 mid zt) okazat sie zaledwie
0 1,1% nizszy od osiggnietego rok wczesniej. Nalezy
przy tym podkresli¢, ze poziom stop WIBOR jest wyz-
szy, zas ich przyrost wyprzedza zmiany stép NBP, co
oznacza narastajgce ryzyko wzrostu kosztow obstu-
gi kredytéw juz zaciggnietych, a takze redukcije ocen
zdolnosci kredytowej potencjalnych nowych kredyto-
biorcow.

Wynik z tytutu optat i prowizji (17,1 mid zt) byt
w skali roku wyzszy o 15,2% r/r, z lekkim trendem
wzrostowym obserwowanym w poszczegolnych
kwartatach (od 3,7 mld zt w | kwartale do 4,1 mid zt
w IV kwartale).

W zakresie kosztéw dziatania bankow obserwowa-
na jest kontynuacja oszczednej polityki, realizowana
m.in. przez redukcje zatrudnienia i sieci placowek.
Ponadto w 2021 r. nastgpito istotne obnizenie skta-
dek na BFG (z 3,2 mld zt wniesionych za rok 2020
do 2,2 mld zi, przy czym obnizka dotyczyta zaréw-
no wnoszonych co kwartat sktadek na cele ochrony
depozytow, jak i wnoszonej jednorazowo w | kwarta-
le sktadki na fundusz restrukturyzaciji bankéw). Ale
jednoczesnie koszty eksploatacyjne wzrastaty pod
wplywem wzrostu ptac, cen nosnikow energii, ustug
komunalnych, informatycznych etc. W efekcie w po-
réwnaniu z rokiem 2020 nastgpit wzrost kosztow
prowadzenia dziatalnosci bankéw o 6,9% r/r.

Po utworzeniu przez czes¢ bankoéw znaczacych od-
piséw z tytutu ryzyka prawnego hipotecznych kredy-
téw walutowych (tzw. ,duze TSUE") oraz odpiséw
z tytutu zwrotu czesci prowizji od wczesniej sptaco-
nych kredytow (tzw. ,mate TSUE") w ciezar kosztéw
2020 r., pozostate banki kontynuowaty zwiekszanie
rezerw tgcznie do 6,4 mid zt (w kolejnych kwartatach
odpowiednio 0,5, 1,3, 1,1 3,5 mid z}).

Obserwowane symptomy poprawy sytuacji ma-
kroekonomicznej w potgczeniu ze stosunkowo
optymistycznymi prognozami co do stanu polskiej
gospodarki na najblizszg przysztos¢ znaczaco zre-
dukowaly modelowe oszacowania oczekiwanych

strat kredytowych. Odpisy z tytutu utraty warto-
sci kredytow osiggnety w roku 2021 tgczng kwote
6,9 mid zt, stanowigca ok. 52% odpowiedniej kwoty
za rok 2020.

Zysk netto sektora bankowego za rok 2021 wyniést
8,8 mld zt — trudno poréwnac ten rezultat z wynikiem
za rok 2020 (931 min zt), obcigzonym silnie przez
koszt rezerw na ryzyko prawne zwigzane z waluto-
wymi kredytami mieszkaniowymi. Natomiast jest
to tylko 61% poziomu zysku, osiggnietego w ostat-
nim roku przedkryzysowym, czyli 2019. W rezulta-
cie stopa zwrotu z kapitatu (ROE) wyniosta w roku
2021 5,82% p.a., za$ stopa zwrotu z aktywéw (ROA)
0,46% p.a. wobec pozioméw 6,93% i 0,73% obserwo-
wanych w roku 2019.

* Negatywne skutki wyceny dtuznych instrumentéw fi-
nansowych, spowodowane przez wzrost rynkowych
stop procentowych spowodowaly pewng erozje
w funduszach wtasnych bankéw intensywnie inwe-
stujgcych w obligacje skarbowe. Kapitat bilansowy
obnizyt sie z poziomu 219,3 mid zt na koniec roku
2020 do 193,6 mld zt na koniec roku 2021. Wobec
braku danych UKNF za IV kwartat 2021 r. poprze-
stajemy na oszacowaniu poziomu kapitatu regula-
cyjnego (wyliczanego wedtug ostroznosciowych re-
gut rozporzadzenia CRR) na poziomie 202,6 mld zi,
nizszym o 13,7% w poréwnaniu z poziomem sprzed
roku. Wobec tgcznej wartosci ekspozycji wazo-
nej ryzykiem szacowanej na 1 171 mld zt (wzrost
+5,5% r/r) oznacza to spadek wspotczynnika TCR
do 17,3%, z poziomu 21,1% obserwowanego na ko-
niec roku 2020. Przy minimalnym wymogu regula-
cyjnym 10,5%, stanowigcym sume minimalnego wy-
mogu CRR i bufora zabezpieczajgcego oznacza to
nadal utrzymywanie sie na zagregowanym szcze-
blu znacznej rezerwy kapitatowej, umozliwiajgcej
- zaleznie od potrzeb — wchtoniecie ewentualnych
znacznych strat z tytutu ryzyka kredytowego czy
prawnego albo bezpieczng ekspansje kredytows,
jesli pojawitoby sie odpowiednie zapotrzebowanie
ze strony realnej gospodarki.

Zbiorczg prezentacje analizowanych wyzej wynikow
na tle rezultatow z roku 2019 i 2020 stanowi Tabela 2.
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Tabela 2. Dane sektora bankowego w latach 2019-2021

122019

Zmienna (min zi)

Naleznosci od sektora niefinansowego

i samorzadowego 12689376
Przychody z tytutu odsetek 66 099,0
Koszty z tytutu odsetek 16 907,9
Wynik z tytutu odsetek 49 191,1
Wynik z tytutu optat i prowizji 13 330,2
Koszty dziatania 41 325,7
Odpisy z tytutu utraty wartosci NPL 90384
Rezerwy 2 060,0
Zysk / strata netto 14 584,5
Aktywa 2 000 498,5
Zobowigzania 1790172,8
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1101 948,9
Fundusze witasne 210 325,7
Wspotczynnik TCR 19,09%
ROE 6,93%
ROA 0,73%

Zrédto: UKNF, obliczenia wiasne.

4. Wyniki rzeczywiste 2021
a poprzednia prognoza

Prognoza wynikéw za rok 2021, przedstawiona w ra-
porcie, jaki powstat w grudniu 2021 r. nie mogta
z oczywistych wzgleddéw uja¢ skutkow wszystkich
wydarzen, jakie nastgpity w okresie pozniejszym, ra-
portowanych w rocznych sprawozdaniach bankow

Zmiana r/r Zmiana r/r

2020/2019 | 2021/2020
1278731,5 1335291,0 0,8% 4,4%
56 705,8 51 068,7 -14,2% -9,9%
9 574,1 44776 -43,4% -53,2%
47131,7 46 591,1 -4,2% -1,1%
14 851,6 171147 11,4% 152%
43 555,9 46 559,4 54% 6,9%
133254 6913,2 47,4% -48,1%
3301,9 6 458,8 60,3% 95,6%
931,0 8849,4 -93,6% 850,5%
2350057,6 2572942, 17,5% 9,5%
2115376,5 2370369,2 18,2% 12,1%
11108851 1171 507,0 0,8% 55%
234 681,1 202 572,9 11,6% -13,7%
21,13% 17,29% 2,04 p.p. -3,83 p.p.
0,40% 5,82% —-6,54 p.p. 543 p.p.
0,04% 0,46% -0,69 p.p. 0,42 p.p.

Z pewnym opoOznieniem. Tym niemniej warto doko-
na¢ pordwnania tej prognozy, wzietej w jej wariancie
bazowym, z danymi rzeczywistymi, co moze by¢ przy-
datne dla celdw ujawnienia zatozen obarczonych naj-
wiekszg niepewnoscig, a w zwigzku z tym, najbardziej
nietrafionych i wymagajacych zwrécenia wiekszej
uwagi w kolejnych edycjach prognoz. Podstawe do
poréwnania stanowi Tabela 3.
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Tabela 3. Prognoza wynikow za rok 2021 a wyniki rzeczywiste

vt | Progoze 2o
Prognoza wynikéw za rok 2021 rzeczywiste — Wariant Réznica %
2021 Bazowy
Przychody z tytutu odsetek 51 068,7 49 891,3 11774 2,4%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. -9,9% -12,0%
Koszty z tytutu odsetek 4 477,6 4 359,3 118,3 2,7%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. -53,2% -54,5%
Wynik z tytutu odsetek 46 591,1 45532,0 1059,1 2,3%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. -1,1% -3,4%
Wynik z tytutu optat i prowiz;ji 17 114,7 171419 -27,3 -0,2%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. 152% 154%
Odpisy z tytutu utraty wartosci NPL 6913,2 7 400,0 -486,8 -6,6%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. -48,1% -44,5%
Odpisy z tyt. ryzyka prawnego 6 458,8 4360,0 2098,8 48,1%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. 50,8% 1,8%
Odpisy ogétem 133720 11 760,0 16120 13,7%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. -24,1% -332%
Zysk / strata netto 88494 12 399,4 -3550,0 -28,6%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. 850,5% 1231,8%
Aktywa 25729421 26215874 -48 645,4 -1,9%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. 9,5% 11,6%
ROE 5,82% 5,63% 0,19 p. p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. 54 p.p. 52 p.p.
ROA 0,46% 0,47% -0,01 p. p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. 0,4 p.p. 0,4 p.p.
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1171 507,0 1168183 33244 0,3%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. 546% 5,16%
Fundusze witasne 202 573 220 144 -17 571,2 -8,0%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. -13,68% -6,19%
Wspétczynnik TCR 17,29% 18,85% -1,55p. p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. -3,8p.p. -2,3p.p.

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Mozna stwierdzi¢, ze podstawowe komponenty ra-
chunku zyskow i strat, w postaci przychodéw i kosz-
téw odsetkowych (a zatem takze wyniku z tytutu
odsetek) oraz wyniku z tytutu prowizji zostaty oszaco-
wane z relatywnie niewielkimi odchyleniami:

* wynikowa stopa przychodu odsetkowego z aktywow
osiagneta 2,07% (prognoza: 2,02%),

* wynikowa stopa kosztu odsetkowego zobowigzan
wyniosta 0,20% (prognoza: 0,19%),

* stopa wyniku prowizyjnego wzgledem aktywow wy-
niosta 0,67% (prognoza: 0,65%).

Pozwolito na to m.in. ustabilizowanie sie sytuacji w za-
kresie struktury aktywow i pasywow czy kosztow pro-
wadzenia dziatalnosci. Z kolei pewne unormowanie
sie ryzyka kredytowego spowodowato, ze rzeczywisty
koszt tworzenia odpisdw na utrate wartosci nalezno-
Sci okazat sie tylko nieco nizszy, w poréwnaniu z osza-
cowaniem (6,9 mid zt vs. 7,4 mid zt w prognozie). Nie
przewidziano natomiast w dostatecznym stopniu skali
decyzji niektérych bankéw, podejmowanych w odnie-
sieniu do zawigzywanych rezerw na ryzyko prawne
w ostatnim kwartale 2021. Rezerwa faktyczna okaza-
ta sie o 48% wyzsza od prognozowanej (6,5 zamiast
4,4 mld zt). Konsekwencja tego byt finalny wynik netto
sektora bankowego, nizszy od przewidywanego o po-
nad 28% (8,8 zamiast 12,4 mld zt). Niedoszacowana
zostata takze skala uszczerbku w kapitale regulacyj-
nym, spowodowana obnizeniem sie rynkowej wyce-
ny dtuznych papieréw wartosciowych, aczkolwiek ze
wzgledu na brak aktualnych danych dla tych wielkosci
mowimy tu o wielkosciach szacunkowych: wolumen
tego kapitatu, oszacowany na kwote 202,6 mid zt na
podstawie zmniejszenia sie funduszy witasnych uje-
tych w bilansie systemu bankowego, jest o 8% nizszy
w poréwnaniu z poprzednig prognoza.

Wsrdd dalszych réznic nalezy wymienic:

* nizszg rzeczywistg sume bilansowg (2 5729
vs. 2 621,6 mld zt; mniej 0 1,9%),

* nizszy wspotczynnik TCR, charakteryzujgcy ade-
kwatno$¢ kapitatowa (17,3% vs. 18,8%), bedacy kon-
sekwencjg obnizenia sie kapitatow wtasnych z po-
woddw opisanych wyzej,

* wyzszy poziom stopy zwrotu z kapitatu ROE (5,46%
vs. 5,16%), tez w znacznej mierze wynikajgcy z obni-
zenia kapitatéw witasnych.

Nie zaobserwowano istotnej rozbieznosci miedzy
przewidywang i rzeczywistg stopg zwrotu z aktywow
ROA (0,46% vs. 0,47%).

5. Prognozana 2022 rok
5.1. Wyjsciowa sytuacja makroekonomiczna

* Wzrost poziomu cen w polskiej gospodarce osia-
ga dawno nieobserwowane tempo: wskaznik infla-
cji r/r na koniec grudnia 2021 r. wyniést 8,6% (ponad
5 punktéw procentowych wiecej niz gorny putap
przedziatu bezposredniego celu inflacyjnego polity-
ki pienieznej, wynoszacy 3,5%). W styczniu inflacja
osiggneta juz 9,2%, zas oczekiwania eksperckie moé-
wig o dwucyfrowym poziomie w najblizszych miesia-
cach. W lutym inflacja byta przejsciowo nizsza z po-
wodu dziatania tarczy inflacyjnej, wyniosta 8,5%, ale
byto to wyzej od oczekiwan. Sama inflacja bazowa
(po odliczeniu najbardziej zmiennych cen nosnikéw
energii i zywnosci) osiggneta w grudniu putap 5,3%,
pozostajgc w trendzie rosngcym. Oprocz niepewno-
$ci powodowanej przez niewiadomy dalszy przebieg
pandemii i rozregulowane logistyczne powigzania
gospodarki w skali globalnej, pojawito sie nowe ze-
wnetrzne zagrozenie w postaci dziatan wojennych
Rosiji przeciwko Ukrainie, przyczyniajace sie do jesz-
cze szybszego wzrostu cen paliw i energii, ustug ko-
munalnych i zywnosci, a takze destabilizujgce kursy
wymiany walut. Miedzynarodowe sankcje natozone
na rosyjski handel zagraniczny i przeptywy finansowe
wprowadzajg dodatkowe zaburzenia o trudnych do
przewidzenia konsekwencjach dla swiatowej gospo-
darki. Zapowiadane rzadowe mechanizmy ,tarczy
inflacyjnej” sprowadzajg sie gtéwnie do tagodzenia
skutkéw inflacji dla ubozszej czesci konsumentéw,
nie starajac sie redukowa¢ przyczyn inflacji i jak sie
wydaje, spowodujg tylko odroczenie skutkéw inflacji
w czasie, zamiast ich zmniejszenia. Wobec tej nie-
pewnosci, skala trudnosci w formutowaniu zatozen
odnosnie do makroekonomicznych uwarunkowan
funkcjonowania systemu bankowego silnie urosta.

* W tej sytuacji pewien optymistyczny wydzwiek przy-
noszg informacje o osiggnieciach polskiej gospodar-
ki: w IV kwartale 2021 r. PKB wzrést realnie 0 7,3% r/r,
a w skali catego roku 2021 o 5,7%. Motorem tego
wzrostu okazaly sie spozycie indywidualne oraz dtu-
go oczekiwane odbicie w inwestycjach — zaréwno
w srodki trwate, jak i w zapasy. Prognozy na rok 2022
mowig jednak o zblizajgcym sie spowolnieniu wzro-
stu: srednie tempo dla catego roku moze wynies¢
3,5%, przy czym dynamika w drugim potroczu moze
sie obnizy¢ do 2,0-2,2% r/r. Wczes$niejsze prognozy
byty znacznie bardziej optymistyczne, przyjmujac na
rok 2022 dynamike PKB rzedu 4,8% r/r.

* Odczyt wskaznika PMI dla polskiego przemystuy,
ktory od minimum (31,9%) z kwietnia 2020 r. wzrést
do poziomu 59,4% w czerwcu 2021 r., po czym do
wrzesnia przeszedt w trend malejacy (do 53,4%),
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a nastepnie po roznokierunkowych wahaniach
(z maksimum 56,1% w grudniu) doszedt do poziomu
54,7% w lutym 2022 r. Wskazuje to na pewien umiar-
kowany optymizm przedsiebiorcow w potgczeniu
z ostroznoscig co do oceny mozliwosci ekspansiji
gospodarczej i podejmowania decyzji o inwesty-
cjach, co kaze ostroznie prognozowac zapotrzebo-
wanie przedsiebiorcéw na kredyty bankowe.

* Pozytywnym przejawem jest utrzymujacy sie niski
poziom bezrobocia, ze stopg szacowang dla lutego
2022 r. na poziomie 5,5% (o 1 punkt procentowy po-
nizej wskaznika z lutego 2021 r.).

Rada Polityki Pienieznej z duzym opo6znieniem
w stosunku do nasilenia sie inflacji weszta na $ciez-
ke zaciesniania polityki monetarnej, podwyzszajac
stope referencyjng NBP o 0,4 punktu procentowego
w pazdzierniku 2021 r., o 0,75 punktu w listopadzie
i po dalsze 0,5 punktu w grudniu, styczniu i lutym,
by w marcu 2022 r. zwiekszy¢ skok do 0,75 punktu
- tgcznie do poziomu 3,50%. W podobnym stopniu
wzrosty takze pozostate stopy banku centralnego.
Jednoczesnie stopa rynku pienieznego WIBOR 3M
wzrosta znacznie bardziej z poziomu 0,21% obser-
wowanego jeszcze w sierpniu do sredniego poziomu
3,33% jeszcze w lutym r., wyprzedzajac ruchy RPP co
najmniej o 3 miesigce. Na dzien 9.03.2022 r. (juz po
ostatniej podwyzce stép procentowych) WIBOR 3M
osiggnat 4,03%, zas WIBOR 6M doszedt do 4,38%,
sugerujgc oczekiwanie rynku na kolejne podwyzki
stép procentowych rzedu 0,5 punktu procentowego
w perspektywie 3 miesiecy, zas 0,75 punktu procen-
towego w perspektywie 6 miesiecy.

* Wysoka inflacja i wyrazne zaktdcenia w tancuchach
dostaw, pociggajgce za sobg ograniczenia w podazy
surowcow i wyrobéw gotowych, moga skutkowac
utrzymaniem sie w dtuzszym terminie umiarkowane-
go/niskiego wzrostu gospodarczego przy wysokiej
inflacji — polskiej gospodarce w $redniej perspekty-
wie moze wiec zagrozi¢ stagflacja.

5.2. Sytuacja na rynku kredytowym

Prognozujgc popyt na kredyty bankowe w roku 2022,
nalezy wzigé¢ pod uwage, ze dynamika ich portfela
brutto w sektorze niefinansowym (+4,4% r/r) zaob-
serwowana na koniec roku 2021 byta stosunkowo
niewielka i stanowita przede wszystkim rezultat przej-
Ssciowego odwrdécenia trendu spadkowego kredytow
we wszystkich wyréznionych segmentach rynku kre-
dytowego, obserwowanego w Il i lll kwartale ub. roku
(co mogto wigzaé sie m. in. z wyczerpywaniem sie
efektow antykryzysowych ,tarcz finansowych” wspie-
rajgcych ptynnos¢ podmiotéw gospodarczych). Ale

juz w grudniu poziom kredytéw ulegt zmniejszeniu
w poréwnaniu z listopadem’, zas dane BIK za sty-
czen i luty b.r. pokazujg zaréwno spadek faktycznej
sprzedazy nowych kredytow, jak i ilosci zapytan o kre-
dyty ze strony potencjalnych klientow. Nakazuje to
stosowac raczej ostrozne podejscie do szacowania
popytu na kredyty, zas o wczesniejszych obawach
o credit crunch mozna zapomnie¢. Trzeba tez bra¢
pod uwage selektywnosé w przyznawaniu kredytow
dla przedsiebiorstw, uwzgledniajaca charakter branzy
(wrazliwo$é na wystgpienie kolejnej fali pandemii lub
intensyfikacje zaktécen w tancuchach logistycznych
na skutek dziatarn wojennych w Ukrainie).

W efekcie w niniejszej prognozie zaktadamy w wa-
riancie bazowym, ze dynamika portfela kredytowego
bedzie w roku 2022 o potowe stabsza, niz w 2021 r.,
przynoszgc wzrost naleznosci z tytutu kredytow od
sektora niefinansowego i samorzgdowego o 1,6% r/r,
w tym krdtkoterminowe kredyty operacyjne dla przed-
siebiorcow +5,5%, kredyty konsumpcyjne +2,3%, kre-
dyty mieszkaniowe +1,6%, zas kredyty inwestycyjne
zaledwie +0,3%. Natomiast w alternatywnych wa-
riantach zaktadamy, ze sprzedaz nowych kredytow
zaledwie zrownowazy sptaty kredytow udzielonych
wczesniej (zerowa dynamika portfela kredytowego
w wariancie Alt 1), natomiast ostrzegawczy wariant
Alt 2 przewiduje spadek wolumenu kredytow o 5,0%
we wszystkich segmentach rynku (por. Tabele 4).

5.3. Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytéw

Istotnym czynnikiem decydujagcym o wynikach finan-
sowych uzyskiwanych przez banki sg odpisy z tytu-
tu utraty wartosci kredytow. Uwazamy, ze rok 2021
byt rokiem sprzyjajgcym tworzeniu tych odpiséw na
niskim poziomie (6,9 mld zt), wobec $redniej dla lat
2018-2019 wynoszacej 9,5 mld zt. Byta to sytuacja wy-
jatkowa, wynikajaca jeszcze z dziatania ,tarcz finan-
sowych” i odbicia gospodarki po roku 2020. Jestesmy
przekonani, ze ulegnie ona odwréceniu w 2022 roku,
a dodatkowymi czynnikami zwiekszajgcymi skale
odwrdcenia bedg rosngce stopy procentowe i niz-
sza dynamika PKB. Oba te czynniki, oprécz tego, ze
zwiekszg skale trudnosci w rzeczywistym sptacaniu
kredytow przez kredytobiorcow, to podniosg szacun-
ki oczekiwanych strat kredytowych generowanych
przez modele ryzyka kredytowego w bankach.

" Spadek o 5,1 mld zt wzgledem listopada 2021 r. — wedtug danych
BFG (,Sytuacja finansowa w sektorze bankowym wedtug stanu na
31 grudnia 2021 r.")
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5.4. Wptyw wyceny obligaciji

Warto w tym miejscu zwrdci¢ ponownie uwage na
problem znaczacej pozycji w aktywach bankéw, jaka
sg obligacje Skarbu Panstwa (SP). Problem ten byt
juz opisywany w poprzednim raporcie. Warto$¢ no-
minalna obligacji SP w portfelach bankéw wynosi-
ta 451 mld zt na koniec 2021 r. Wzrost rentownosci
tych obligacji wynikajgcy ze wzrostéw stdp procen-
towych i oczekiwan w tym obszarze powodowat spa-
dek cen obligacji. Ten negatywny efekt dla wyceny
aktywow sektora nie znajdowat jednak odzwiercie-
dlenia w wynikach bankéw, natomiast wptywat istot-
nie na obnizenie funduszy wtasnych. Zgodnie z przy-
jetymi modelami biznesowymi bankdéw obligacje,

jako instrumenty dtuzne, sg wyceniane w wysokosci
zamortyzowanego kosztu lub w wartosci godziwej
przez pozostate dochody catkowite, bardzo mata
(pomijalna) czes¢ jest wyceniana w wartosci go-
dziwej przez wynik finansowy. W przypadku braku
zmiany modelu biznesowego, przeklasyfikowania,
sprzedazy obligacji przed terminem wykupu, zmiany
wycen instrumentéw dtuznych wycenianych wedtug
zamortyzowanego kosztu badz wartosci godziwej
przez inne catkowite dochody nie bedg widoczne
w wyniku. W tym drugim przypadku bedg jednak
miaty wptyw na kapitat wtasny. Na wykresie 1 zapre-
zentowano ksztattowanie sie rentownosci obligacji
5-letnich SP i odpiséw na kapitale z aktualizacji wy-
ceny w sektorze bankowym.
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SKUMULOWARNE INNE CALKOWITE DOCHODY

= RENT. OBL. 5 LETNICH

Wykres 1. Kapitat z aktualizacji wyceny (min zt) w okresie styczen 2019 - styczen 2022 i szacunki/prognozy na okres luty
— marzec 2022 oraz rentownos¢ obligacji 5-letnich SP w okresie styczen 2019 — marzec 2022
Zrédto: dane NBR serwis pl. investing.com oraz obliczenia wiasne. Uwaga: wartosci na koniec okreséw dla rentownosci obligacji 5-letnich

SP w marcu 2022 r. wartosé na 9.03.2022 r.

Wykres bardzo dobrze ilustruje wspomniang zalez-
nos¢. Widoczny jest wzrost kapitatu z aktualizacji
wyceny w pierwszych miesigcach 2020 r. wynikajacy
ze spadku rentownosci bedgcego pochodng spadku
stopy referencyjnej NBP. Maksymalna warto$é nad-
wyzki na kapitale siegneta wowczas ok. 11 mid zt
w maju 2020 r2. Po okresie stabilizacji stop procen-
towych, rentownosci obligacji ta nadwyzka utrzymy-
wata sie na stabilnym poziomie do poczatku 2021 .
W nastepnym okresie nadwyzka zaczeta male¢ wraz
ze wzrostem rentownosci obligacji, spadkiem ich
cen i koniecznoscig dokonywania odpiséw w kapita-
le z aktualizacji wyceny poprzez inne catkowite do-
chody. Skala wzrostu rentownosci obligacji znacznie
zwiekszyta sie w pazdzierniku 2021 r., miesigcu pierw-
szej podwyzki stopy procentowej. Tylko w tym mie-
sigcu poziom odpiséw ze wzgledu na spadek wyceny
obligacji wynidst ok. 8 mld zt. Ostatecznie na koniec

2 Gtéwnie wynikata ona ze wzrostu cen obligacji, ale nalezy mie¢ na
uwadze réwniez wptyw wycen innych pozycji bilansowych.

2021 r. kapitat z aktualizacji wyceny (skumulowane
inne dochody catkowite) wyniést (-16) mid zi. Na
wykresie 1 przedstawiono tez prognozy na pierwsze
trzy miesigce 2022 r (dla stycznia dane rzeczywiste).
Przewidywane sg dalsze odpisy na kapitale z aktuali-
zacji wyceny rzedu ok 7 mld zt w tym okresie. Skale
obnizenia sie funduszy wtasnych sektora w 2021 r.
w stosunku do lat poprzednich zilustrowano na wy-
kresie 2.

Na koniec 2021 r. kapitat wtasny sektora ksztat-
towat sie ponizej poziomu z poczagtku 2019 roku.
Ze wzgledu na przewidywane dalsze podwyzki
stop procentowych i wzrost rentownosci obligacji
kapitat ten ulegnie dalszemu obnizeniu, ale prze-
widywana skala odpiséw aktualizujgcych wycene
obligacji prognozowana jest na poziomie nizszym
niz w 2021 r. (szczegoty znajdujg sie w sekcji do-
tyczacej wynikow prognoz). Nalezy pamietaé, ze
obnizenie sie funduszy wtasnych ma wplyw na
obnizenie wartosci wspodtczynnikéw kapitatowych
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Wykres 2. Kapitat wtasny sektora bankowego (mln zt) w okresie styczeni 2019 — grudzier 2021

Zrédto: dane NBP.

i przejsciowo prowadzi do zwiekszenia ryzyka
w zakresie spetnienia wymogow adekwatnosci ka-
pitatowej. Jest to czynnik nabierajgcy znaczenia
w sytuacji zwiekszonej niepewnosci w otoczeniu
gospodarczym i politycznym.

5.5. Zalozenia modelowe

Gtéwne czynniki, powigzane ze sobg, decydujace
o wynikach sektora bankowego w roku 2022, to
stopy procentowe, dynamika kredytow oraz pozio-
my odpisow z tytutu utraty wartosci kredytow i na
ryzyko prawne. Pierwsze trzy czynniki pozostaja
pod wptywem ogolnej sytuacji makroekonomicz-
nej, w warunkach rosnacej inflacji i negatywnego
oddziatywania ograniczen podazowych. Zwieksza
to prawdopodobienstwo pogorszenia sie zdolno-
$ci kredytowej klientow i jakosci portfela kredyto-
wego, przyczyniajac sie z jednej strony do wzrostu
kosztu odpisow z tytutu utraty wartosci kredytdw,
a z drugiej strony do zaostrzenia polityki kredytowej
bankéw pod katem ostrozniejszej oceny zdolnosci

kredytowej potencjalnych nowych kredytobiorcdw,
co obnizy dynamike sprzedazy kredytéow. Jedno-
czesnie nalezy sie spodziewag, ze klienci bankow
— zaréwno osoby fizyczne, jak i przedsiebiorcy —
wobec niepewnosci co do swojej przysztej sytuacji
dochodowej i ryzyka inwestycyjnego zwigzanego
z sytuacjg polityczng raczej ograniczg niz podwyz-
szg popyt na kredyty.

W odniesieniu do stop procentowych przesadzona
jest duza dynamika wzrostu wyniku odsetkowego
ze wzgledu na wzrosty stop procentowych: refe-
rencyjnej NBP i rynku miedzybankowego WIBOR.
llustracje w tym zakresie stanowi ksztattowanie
sie wyniku odsetkowego sektora i stopy WIBOR 3M
w latach 2019-2021 i pierwszych miesigcach
2022 roku.

Juz w grudniu 2021 roku wynik odsetkowy sektora
zdecydowanie przekroczyt poziomy obserwowa-
ne w roku 2019, a prognozowana wartos¢ wyniku
odsetkowego w marcu 2022 przekroczy wartos¢
6,5 mid zt.

7000 4,0%
6 500 3,5%
6000 3,0%
5500 2,5%
5000 2,0%
4500 . 1,5%
4000 1,0%
3500 \_ _// 0,5%
3000 0

o o o ani L= o =] = =] (=] (=] (=] = - = - by - | |

= ) = ) = (=) [l ~ [ ~ [ ~ ] (] ] (] ] ] ] ]

=] [=] =] [=] = = =] (=] =] (=] =] (=] =] (=] =] (=] [=] (=] [=] =

N 84 8N § 8§ " & 8 A8 A8 A S8 AN S8 S 84S

= i) un = =i - o (i) [ P =i - o " [ = =i = = i)

= = = = = - = = = = = - [=] = = = = - = =

WYNIK — WIBOR 3M

Wykres 3. Wynik odsetkowy sektora bankowego w okresie 01.2019 — 01.2022, prognoza na 02-03.2022 oraz stopa

WIBOR 3M w okresie styczen 2019 — marzec 2022

Zrédto: dane NBR serwis money.pl oraz obliczenia wiasne. Uwaga: dla WIBOR 3M srednia miesieczna warto$é, dla marca 2021 $rednia

w okresie 1.03.2022-9.03.2022.
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Podsumowujac, na rok 2022 zostaty opracowane
trzy warianty prognozy wynikéw sektora banko-
wego:

wariant bazowy — w ktérym stopy procentowe zosta-
ty ustabilizowane od drugiego kwartatu na poziomie
odpowiadajacym stopie referencyjnej 4,00%, a wiec
o pét puntu procentowego wyzej, niz ustalono w mar-
cu b.r. Zaktadana dynamika wolumenu kredytow jest
o blisko potowe nizsza w poréwnaniu z rokiem 2021,
zas koszt odpisow z tytutu utraty wartosci nalezno-
$ci znaczgco podwyzszony (do 11,3 mid zt) — wyko-
rzystano tu funkcje regresji, uzalezniajgcg wartosé
tych odpiséw od prognozowanej dynamiki PKB (co
odzwierciedla wptyw koniunktury gospodarczej na
jakos$é portfela kredytéw) oraz od poziomu stop pro-
centowych (rosngcy WIBOR pogarsza zdolno$¢ kre-
dytowa kredytobiorcow);

wariant Alit1 — w ktérym uwzglednia sie dalsze pod-
wyzki stép procentowych, ze stopa referencyjna
rosngcg w drugim kwartale do poziomu 4,75%, co
powoduje ograniczenie akcji kredytowej: sprzedaz
nowych kredytéw zréwnuje sie ze sptatami kredy-
tow udzielonych wczesniej, wobec czego roczna
dynamika portfela kredytowego jest zerowa. Odpisy

z tytutu utraty wartosci naleznosci rosng wtedy do
kwoty 12,2 mid zt;

wariant Alt2 - z jeszcze jedng podwyzka stép procen-
towych w czerwcu, przynoszaca stope referencyjng
na poziomie 5,50%. Laczymy to z istotnym spadkiem
popytu na kredyty, przez co wolumen portfela kre-
dytéw dla sektora niefinansowego skurczy sie o 5%.
Jednoczesnie jakos¢ portfela kredytowego pogarsza
sie w stopniu powodujgcym koniecznos¢ utworzenia
odpisow z tytutu utraty wartosci naleznosci w kwocie
niemal 14,0 mld zt, wyzszej od wielkosci obserwowa-
nej w roku 2020 w niepewnej sytuacji spowodowanej
przez wybuch pandemii COVID-19. Ten wariant nale-
zy traktowac jako ostrzegawczy, wskazujgcy na sy-
tuacje, w ktorej dalsze podwyzki stop procentowych
moga mie¢ zwiekszone negatywne konsekwencje dla
sektora bankowego.

Odpowiednio zréznicowane sg wynikowe stopy przy-
chodéw odsetkowych z aktywéw, stopy kosztow
odsetkowych zobowigzan, jak réwniez stopy wyniku
prowizyjnego, kalkulowane wzgledem wolumenu ak-
tywow.

Powyzsze zatozenia zostaty zebrane w Tabeli 4.

Tabela 4. Zatozenia poszczegdélnych wariantéw prognozy

Zmiana

(1))

Naleznosci od sektora

Wariant Zmiana Wariant Zmiana Wariant Zmiana
bazowy | 2022/2021 Alt1 2022/2021 Alt2 | 2022/2021
2022 (pb) 2022 (pb) 2022 (pb)
niefinansowego 0,77%  4,42% 3,7 p.p. 1,63% -279pb  -0,24% -466 pb  -4,49% —-892 pb
i samorzadowego — dynamika
w tym: kredyty operacyjne
. -12,37% 11,04% 234p.p. 550% -554 pb 0,00% -1704pb -500% -1605pb
dla przedsiebiorstw
kredyty inwestycyjne
2,06% 065% -14pp. 035% -30pb 0,00% -65pb -5,00% -565 pb
dla przedsiebiorstw p-p p P P
kredyty konsumpcyjne -049%  4,54% 50p.p. 2,26% -228 pb 0,00% -454pb  -5,00% -954 pb
kredyty mieszkaniowe 581% 4,78% -1,0p.p. 1,61% -317 pb 0,00% -478 pb  -5,00% -978 pb
Stopa odsetkowa aktywoéw
%) 2,56% 2,07% -49pb  327% 120 pb 3,44% 137 pb 3,51% 144 pb
J
Stopa odsetkowa zobowigzan
(o/)p 2 048% 020% -28pb  0,84% 64pb  089% 69pb  091% 71 pb
Wynik z tytutu prowiz;ji 0,63% 0,67% 3pb 0,69% 3pb 0,70% 3pb 0,71% 4 pb
Odpi tyt. utrat tosci
P LU L] 147%  76%  x 125%  x 135%  x 155%  x

(wzgledem 2019 r.)
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Pozostate wspdlne zatozenia dotycza:

* kwoty rezerw na ryzyko prawne zwigzane z walutowy-
mi kredytami mieszkaniowymi, zatozonej na poziomie
8,45 mid zl, co stanowi wzrost o nieco ponad 30%
w stosunku do kwoty zaraportowanej za rok 2021.
Kwestie prawne zwigzane z tymi kredytami pozostajag
nadal bez jednoznacznych rozstrzygnie¢, zas ugody
z klientami nie zostaly dotagd wdrozone na masowag
skale. Rezerwy na ryzyko prawne uwazamy za istot-
ny czynnik mogacy wplyna¢ negatywnie na wyniki
bankéw w 2022 r. Niespodziewany wzrost tych re-
zerw w |V kwartale 2021 r. 0 3,5 mid zt (w skali prze-
wyzszajacej odpisy poczynione przez poprzednie trzy
kwartaty tgcznie) kaze przypuszczaé, ze na tym polu
nalezy oczekiwa¢ wiecej podobnych niespodzianek,
zwazywszy, ze dane z Raportu o Stabilnosci Finanso-
wej z grudnia 2021 r. wskazujg, iz wartos¢ kredytow
bedacych przedmiotem sporéw sgdowych rosnie
znacznie szybciej niz tworzone rezerwy;

* kosztéw administracyjnych rosngcych o 15% w sto-
sunku do poziomu z roku 2021, szacowanych z wy-
taczeniem podatku bankowego i sktadek na BFG.
Zaktadamy z jednej strony, ze banki bedg kontynu-
owac¢ oszczedng polityke kosztowa, przejawiajgca
sie m. in. w redukcji sieci placowek, zmniejszaniu
zatrudnienia i w rozszerzajgcym sie rozpowszech-
nieniu zdalnych kanatéw dostepu do ustug bankow,
ale z drugiej strony mamy do czynienia z wysokimi
oczekiwaniami inflacyjnymi, napedzanymi przez

Tabela 5. Wyniki prognoz scenariuszowych na 2022 rok

Przychody z tytutu odsetek

— Zmiana r/r

Koszty z tytutu odsetek 9574

- zmianar/r

Wynik z tytutu odsetek

- Zmianar/r

Wynik z tytutu optat i prowizji

- zmiana r/r

Odpisy z tyt. utraty wartos$ci NPL

— Zmiana r/r

Odpisy z tyt.ryzyka prawnego 4282

— zZmiana r/r

56 706

47132

14 852

13325

wzrost kosztow energii, ustug komunalnych czy ptac
wykwalifikowanych pracownikéw. Dane miesieczne
opublikowane ostatnio przez NBP pokazaty, ze po-
ziom tych kosztéw juz w styczniu osiggnat poziom
0 potowe wyzszy niz srednia miesieczna wartosc¢ dla
roku 2021, wytania sie wiec kolejny czynnik wprowa-
dzajacy znaczng niepewnosc co do realnosci wyni-
koéw prognozy;

* obcigzenia sktadkami na BFG, co do ktérych zo-
stata juz podjeta decyzja o ich wzroscie do kwoty
3 701 min zt (wobec 2 230 min zt w roku 2021), ze
wzgledu na wzrost wolumenu gwarantowanych depo-
zytow oraz koniecznos¢ powrotu na sciezke wzrostu
funduszu gwarancyjnego i funduszu przymusowe;j re-
strukturyzacji do ustawowych docelowych pozioméw
(skala biezacych sktadek zostata nieco zredukowana
na skutek opublikowanego w grudniu 2021 r. rozpo-
rzadzenia Ministra Finansoéw (Dz. U. 2021, poz. 2255),
przedtuzajgcego termin osiggniecia docelowego po-
ziomu srodkéw systemu gwarantowania depozytow
do 31 grudnia 2034 r., zamiast do 3 lipca 2030 .).

Obcigzenie podatkiem bankowym w poszczegdlnych
wariantach prognoz zmienia sie proporcjonalnie do
zmian wolumenu aktywéw objetych podatkiem, przy
zatozeniu statosci proporcji tych aktywéw do sumy
bilansowej.

W Tabeli 5 zaprezentowane zostaty wyniki prognoz
dla poszczegolnych scenariuszy.

Prognoza 2022

51 069 84 502 88111 87975
-9,9% 65,5% 72,5% 72,3%
4478 20092 21070 21051

-53,2% 348,7% 370,6% 370,2%

46 591 64 410 67 041 66 923
-1,1% 38,2% 43,9% 43,6%

17115 18 021 17 823 17 374
152% 53% 4,1% 1,5%
6913 11317 12 211 13990

—48,1% 63,7% 76,6% 102,4%
6 459 8 450 8 450 8 450
50,8% 30,8% 30,8% 30,8%
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Tabela 5. cd.
Odpisy ogétem 17 607
- Zmianar/r
Zysk / strata netto 931
- zmiana r/r
ROE 0,40%
- zmiana r/r
ROA 0,04%
- zmianar/r
Kredyty dla przedsiebiorstw i kl. indywidualnych 1 091 898
- zmiana r/r
Aktywa ogdtem 2350058
- zmianar/r
TRE 1110885
- Zmianar/r
Fundusze wtasne 234 681
- Zmiana r/r
TCR 21,13%
— zmiana r/r

Prognoza 2022

122021
AT
13372 19767 20 661 22 440
-24,1% 47,8% 54,5% 67,8%
8 849 14 631 15973 14 275
850,5% 65,3% 80,5% 67,3%
541% 7,28% 7,94% 7,10%
5,0p.p. 1,9 p.p. 2,5p.p. 1,7 p.p.
0,46% 0,56% 0,62% 0,58%
04 p.p. 0,7 p.p. 0,2 p.p. 0,7 p.p.
1147 893 1173097 1147893 1090485
51% 2,2% 0,0% -50%
2572942 2610531 2563547 2456511
9,5% 1,5% -0,4% -4,5%
1133726 1187963 1166115 1116 351
2,1% 4,8% 2,9% -1,5%
217 956 201 082 201 082 201 082
-7,1% -7,7% -7,7% -7,7%
19,22% 16,93% 17,24% 18,01%
-1,9p.p. -2,3 p.p. =2,0p.p. -1,2p.p.

Objasnienia: p.p. — punkty procentowe, pb — punkty bazowe (1/100 procenta)

Zrédto: obliczenia wtasne

5.6. Komentarz do wynikéw prognozy na 2022 rok

Omawiajgc wyniki prognoz scenariuszowych nalezy
mie¢ na uwadze, ze w polityce gospodarczej Polski
nie pojawity sie istotne impulsy prorozwojowe, kto6-
rych podstawg bytyby inwestycje. Natomiast pojawi-
to sie nowe ryzyko w postaci trwatej i wysokiej, przy-
najmniej w srednim okresie, inflacji oraz wskazane
wczesniej zagrozenia gospodarcze zwigzane z woj-
ng w Ukrainie. W tej sytuacji niska skala wzrostu
naleznosci od sektora niefinansowego i samorza-
dowego albo wrecz ich spadek, jak zaktada wariant
ostrzegawczy Alt 2, nie spowoduje dynamicznej po-
prawy rentownosci dziatalnosci bankowej, pomimo
bardzo korzystnego czynnika, jakim sg rosngce sto-
py procentowe. Wyniki prognozy dla wariantu Alt2
pokazujg, ze wysoki wzrost stép procentowych moze
mie¢ negatywny efekt dla wyniku sektora wskutek
zahamowania akcji kredytowej i pogorszenia jako-
$ci portfela kredytéw. Ostateczny rezultat zalezy
oczywiscie nie tylko od dynamiki naleznosci z tytu-
tu kredytow, ale takze struktury rodzajowej portfela

kredytowego, sposobu oprocentowania (zmienna/
stata stopa) czy op6znien w jego dostosowywaniu
sie do zmian stopy WIBOR. Nalezy tez zaznaczyc, ze
oprocentowanie kredytow nadgza wyraznie szybciej
za zmianami stopy interwencyjnej i rynkowych ben-
chmarkéw niz oprocentowanie zobowigzan. Zato-
zenia w tym ostatnim obszarze uznajemy za dos¢
niepewne, gdyz w aktualnych warunkach nadptynno-
$ci banki nie sg zmuszane do aktywnego zabiegania
o nowe depozyty za pomocg atrakcyjnego ich opro-
centowania.

Jak przedstawiono wyzej w Tabeli 4, przyjete dla
poszczegdlnych wariantow zréznicowane zatoze-
nia o zmianach stop procentowych NBP przekta-
dajag sie na wzrost sredniej stopy oprocentowania
aktywéw z 2,07% p.a. w roku 2021 do 3,27% p.a.
w wariancie bazowym, do 3,44% w wariancie Alt1,
zas do 3,51% p.a. w wariancie Alt2, podczas gdy
sredni koszt zobowigzan rosnie znacznie sta-
biej: z poziomu 0,20% p.a. w roku 2021 do 0,84%
w wariancie bazowym, do 0,89% w wariancie Alt1
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i do 0,91% w wariancie Alt2. Wobec nadptynnosci
w sektorze bankowym, wynikajgcej z przewagi
wolumenu depozytéw nad naleznosciami kredyto-
wymi, jest mato prawdopodobne, by rzeczywiste
oprocentowanie przewyzszyto te zatozenia. Taka
sytuacja jest niekorzystna dla deponentow, utrzy-
muje sie jednak ze wzgledu na brak alternatyw-
nych, rentownych a zarazem bezpiecznych form
oszczedzania.

We wszystkich trzech scenariuszach mozna zaob-
serwowaé zdecydowany wzrost wyniku finanso-
wego i rentownosci w stosunku do wartosci za rok
2021. Istotniejsze jest jednak poréwnanie tych wy-
nikdw z wynikami roku 2019, czyli przed okresem
pandemii i obnizkami stép procentowych w roku
2020 (por. Tabele 2). Mozna powiedzie¢, ze jesli
spetnig sie zatozenia prognoz, to w kazdym warian-
cie rezultaty osiggniete w roku 2022 bedg wyraznie
korzystniejsze niz wielkosci z roku 2019, pomimo
wyzszych kosztow odpiséw z tytutu utraty warto-
Sci kredytow i kosztow rezerw na ryzyko prawne.
Wzrost tych kosztdw zostaje ze znacznym zapa-
sem zaabsorbowany przez wzrost wyniku z tytutu
odsetek. W efekcie stopy zwrotu z kapitatu (ROE)
przewyzszajg we wszystkich wariantach poziom
z roku 2021 (6,93%). Odmiennie zachowujg sie na-
tomiast stopy zwrotu z aktywow (ROA), ktére w zad-
nym wariancie nie osiggajg poziomu z roku 2019
(0,73%), co wynika ze znacznej dynamiki wolumenu
aktywow, ,napedzanego” dynamikg depozytéw (od
+30,5% wzgledem poziomu z roku 2019 w warian-
cie bazowym do 22,8% w ostrzegawczym warian-
cie Alt 2) oraz niewspétmiernie nizszej dynamiki
zysku netto, ktory w roku 2019 przekraczat kwote
14,5 mld zt, zas w roku 2022 moze by¢ od tamtego
poziomu nizszy o 2,1% w wariancie ostrzegawczym
(Alt 2), 0 9,5% wyzszy w wariancie Alt 1 i zaledwie
0 0,3% wyzszy w wariancie bazowym.

Obnizenie funduszy wtasnych, spowodowane przez
wspomniang wyzej strate na wycenie obligaciji, z jed-
nej strony wptywa pozytywnie na wspomniang wyzej
poprawe poziomu wskaznika stopy zwrotu ROE. Jego
prognozowane wartosci (od 7,28% w wariancie ba-
zowym przez 7,94% w wariancie Alt1 do 7,10% w wa-
riancie Alt2) przewyzszajg warto$¢ wskaznika z roku
2019 (6,93%), ale trzeba przyznaé, ze dalsza poprawa
- do osiggniecia pozgdanych dwucyfrowych wartosci
— nie bedzie mozliwa, o ile nie ulegnie zwiekszeniu
popyt na kredyty, zwtaszcza inwestycyjne, lub nie ob-
nizy sie poziom obcigzen fiskalnych sektora banko-
wego. Pierwsza mozliwos¢é w obecnych warunkach
wydaje sie mato prawdopodobna i z tego tez wzgledu
nie zostata uwzgledniona w scenariuszach. Pozosta-
je zatem wcigz postulowane przez srodowisko ban-
kowe uznanie obcigzen fiskalnych sektora za koszty
uzyskania przychoddw, co umozliwitoby zmniejsze-
nie skali podatku dochodowego CIT, ptaconego przez
banki.

Z drugiej strony, obnizenie bazy kapitatowej powodu-
je zmniejszenie sie wspotczynnikéw charakteryzuja-
cych adekwatnos¢ kapitatowag — wskaznik TCR prze-
widywany na rok 2022 ksztattuje sie na poziomie od
16,93% w wariancie bazowym do 18,01% w warian-
cie Alt2 (wobec 19,09% w roku 2019, 21,13% w roku
2020 i 19,22% na koniec 2021 r.). Jak juz wspomnia-
no wyzej, jest to jednak nadal poziom bezpieczny,
umozliwiajgcy ekspansje kredytowg, gdy tylko pojawi
sie odpowiedni popyt albo stanowigcy bufor bezpie-
czenstwa na wypadek, gdyby na skutek niepomysinej
koniunktury pojawitaby sie koniecznos¢ zaabsorbo-
wania znaczgcych strat kredytowych. Warto jednak
pamieta¢ o malejgcych wspdtczynnikach kapitato-
wych w potencjalnym przypadku realizacji tej drugiej
mozliwosci — wskutek obecnej sytuacji gospodarczej
i politycznej i/lub zmaterializowania sie zdecydowa-
nie wiekszych kosztoéw ryzyka prawnego.
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Tabela 6. Aktualna prognoza wynikéw za rok 2022 a poprzednia prognoza

Prognoza Prognoza 2022
aktualna (Raport Réznica
Prognoza wynikow za rok 2022 — Wariant IV'20?1) prognoz
Bazowy - Wariant
Bazowy

Przychody z tytutu odsetek 84 502,1 69 860,0 14 6421
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 65,5% 40,0%

Koszty z tytutu odsetek 20091,9 14 587,1 5504,7
Zmiana wzgledem poziomu z 20217 r. 109,9% 52,4%

Wynik z tytutu odsetek 64 410,2 57 086,9 73233
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 36,7% 21,1%

Wynik z tytutu optat i prowiz;ji 18 020,7 17 282,7 738,0
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 21,3% 16,4%

Odpisy z tyt. utraty wartosci NPL 11 316,9 10 687,3 629,6
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. -15,1% -19,8%

Odpisy z tyt. ryzyka prawnego 8450,0 6 750,0 1700,0
Zmiana wzgledem poziomu z 20217 r. 807,6% 625,0%

Odpisy ogétem 11316,9 10 687,3 629,6
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. -31,9% -35,7%

Zysk / strata netto 14 630,6 15709,4 -1078,8
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 1471,4% 1587,3%

Aktywa 2610 530,7 27281873 -117656,6
Zmiana wzgledem poziomu z 20217 r. 11,1% 16,1%

ROE 7,28% 6,98% 0,30 p.p.
Zmiana wzgledem poziomu z 20217 r. 6,88 p.p. 6,58 p.p.

ROA 0,56% 0,58% -0,02 p.p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 0,52 p.p. 0,54 p.p.

Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1173 097,0 1200 329,6 -27 232,6
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. 5,6% 81%

Fundusze wtasne 201 082,1 225106,8 —-24 024,7
Zmiana wzgledem poziomu z 20217 r. -14,3% -4,1%

Wspdtczynnik TCR 16,93% 18,58% -1,65 p.p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. -0,71 p.p. -0,71 p.p.

Zrédto: obliczenia wtasne
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Réznica %

21,0%

37,7%

12,8%

4,3%

5,9%

252%

5,9%

-6,9%

-4,3%

-2,3%

=10,7%
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Tabela 6 stanowi formalne zestawienie prognozy
wyniku za rok 2022, sformutowanej w raporcie IV
z roku 2021 w wariancie bazowym, w poréwnaniu
z prognozg aktualng (réwniez w wariancie bazowym).
Odmiennos¢ warunkow otoczenia makroekonomicz-
nego, inne poziomy stop procentowych, trudny do
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oszacowania wptyw zmieniajacych sie kurséw walut
na ryzyko prawne walutowych kredytéw mieszkanio-
wych oraz oczekiwane zmniejszenie popytu na kre-
dyty bankowe to podstawowe czynniki decydujgce
o réznicach pomiedzy wielkosciami prezentowanymi
powyze;.

2019 2020 2021

ROE

2022 - 2022 - 2022 -
BAZOWY ALT1 ALT2

B ROA

Wykres 4. Wskazniki ROE i ROA w latach 2019-2021 i w prognozie na rok 2022.

Zrédto: UKNF i obliczenia wfasne.
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Wykres 5. Wynik odsetkowy w latach 2019-2021 i prognozie na rok 2022.

Zrédto: UKNF i obliczenia wfasne.
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Wykres 6. Przychody odsetkowe i koszty odsetek w latach 2019-2021 i prognozie na rok 2022.

Zrédto: UKNF i obliczenia wtasne.
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Wykres 7. Zysk netto w latach 2019-2021 i prognozie na rok 2022.
Zrédto: UKNF i obliczenia wiasne.
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Wykres 8. Odpisy na straty kredytowe w latach 2019-2021 i prognozie na rok 2022.
Zrédfo: UKNF i obliczenia wiasne.
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