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

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

O Nowe technologie i cyberbezpieczenstwo
Zdolnosé bankéw do finansowania gospodarki

O Bankowos¢ spétdzielcza

O Rynek nieruchomosci

O Zielony tad i finansowanie energetyki odnawialnej

O Finansowanie projektow innowacyjnych

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

Kontakt:

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

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

e: abanasiak@wib.org.pl

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

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

e: pab@wib.org.pl
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Wstep

Czynniki determinujgce sytuacje makroekonomiczng
Polski w pierwszym kwartale 2022 roku zmienity sie
radykalnie. Pandemia COVID-19, ktoéra wptywata na
sytuacje ekonomiczng od marca 2020 rokuy, stracita na
znaczeniu na rzecz wojny w Ukrainie, mimo ze sytuacja
medyczna, zwlaszcza w pierwszej czesci kwartatu,
byta nadal bardzo trudna. Na przetomie stycznia i lute-
go pandemia osiggneta swoje apogeum. Dzienna licz-
ba nowych zakazen przekroczyta 56000 przypadkow,
a liczba smiertelnych przypadkow przekraczata na po-
czagtku stycznia 600 oséb. W tej sytuacji wyniki polskiej
gospodarki osiggniete zarbwno w czwartym kwartale
2021 roku, jak i pierwszym kwartale 2022 roku moz-
na uznac¢ za bardzo dobre. Tempo wzrostu sprzedazy
detalicznej, produkcji przemystowej czy wreszcie PKB
$wiadczg o tym, ze gospodarka potrafita sprawnie
funkcjonowaé w warunkach pandemii. Na podkresle-
nie zastuguje wzrost produkcji budowlano-montazo-
wej, ktora po trwajgcej od pazdziernika 2019 roku re-
cesji rosta w pierwszym kwartale 2022 roku, podobnie
jak w trzecim i czwartym kwartale 2021 roku. Od dru-
giego kwartatu 2021 roku rosng nakfady inwestycyj-
ne na s$rodki trwate, chociaz tempo tego wzrostu jest
niewystarczajgce, zwtaszcza jezeli uwzglednimy, ze
w poprzednich kilku kwartatach bezwzgledna wartos¢
naktadéw spadata. Niepokojgcy jest spadek udziatu
naktadéw inwestycyjnych w PKB do 16,6%, co jest jed-
nym z najgorszych wynikow w UE, w ktdrej udziat ten
wzrést w latach 2020 i 2021 do 22%. Ostatecznie nie-
wyréwnany sezonowo PKB w cenach statych, w pierw-
szym kwartale 2022 roku wzrdst o 8,5%.

Najpowazniejszym problemem polskiej gospodarki
jest obecnie inflacja. Rosngce wskazniki CPI, przy
spéznionej i nieadekwatnej reakcji banku centralnego
oraz niespojnosci polityki makroekonomicznej, rodza
niebezpieczenstwo utrwalenia sie tych negatywnych
tendencji w kolejnych kwartatach. Wysoka inflacja
oraz wzrost oczekiwan inflacyjnych stwarzajg nie-
bezpieczenstwo wysokich kosztdw ekonomicznych
i spotecznych przywracania inflacji do poziomu celu
w przysztosci.

Oceniajgc polityke pieniezng w ostatnich kwartatach
oraz zastanawiajgc sie nad perspektywami inflacji,
czy szerzej — sytuacji makroekonomicznej, nie spo-
s6b pomija¢ podstawowego dzis$ czynnika, jakim jest
wojna w Ukrainie. Najbardziej negatywna bedzie sytu-
acja na Swiatowym rynku energetycznym, zwtaszcza
ceny ropy naftowej i gazu, ktérych wptyw na inflacje
w Polsce bedzie wzrastat, ograniczajgc skutecznos¢
polityki pienieznej w oddziatywaniu na stope inflacji.
Nalezy dodatkowo podkresli¢, ze czynnikiem wzmac-
niajgcym presje inflacyjng bedzie kurs ztotego, ktéry
istotnie ostabit sie po rozpoczeciu wojny w Ukrainie.

Nadal niejasna jest sytuacja sektora finanséw pu-
blicznych. Deficyt planowany na rok 2022 wynosi
29,9 mld zt. Do konca pierwszego kwartatu dochody
wyniosty 24,4% rocznego planu, natomiast wydat-
ki 23,1%. W konsekwencji deficyt budzetu panstwa
na koniec pierwszego kwartatu wyniost 270 min zi,
a wiec okoto 0,9% rocznego planu. Petna ocena stanu
sektora finanséw publicznych jest trudna ze wzgledu
na stosowanie niestandardowych sposobdéw finanso-
wania 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 wptywacé 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. Budzet panistwa na rok 2022 jest
dzis catkowicie nieaktualny. Nalezy takze liczy¢ sie
z negatywnym wptywem na sytuacje sektora finan-
séw publicznych kosztow, ktdre bedziemy musieli po-
nies¢ w zwigzku z kryzysem ukraifnskim.

W pierwszym kwartale 2022 roku utrwality sie sympto-
my poprawy sytuacji sektora bankowego, zapoczatko-
wane w czwartym kwartale poprzedniego roku. W po-
réwnaniu z pierwszym kwartatem 2020 roku kredyty
dla sektora niefinansowego zwiekszyty sie o0 46,3 mid
zt, co wynikato gtdwnie ze wzrostu wartosci kredytow
mieszkaniowych (o 38,6 mld zt). Wartos¢ kredytéw
mieszkaniowych po raz pierwszy od wielu kwartatow
zmniejszyta sie w pierwszym kwartale w poréwnaniu
do poprzedniego kwartatu o 1,9 mild zt. Z kolei war-
tos¢ kredytow dla przedsiebiorstw po raz pierwszy
byta wyzsza w porownaniu z pierwszym kwartatem
2020 roku o0 17,2 mld zt, a w poréwnaniu z czwartym
kwartatem 2021 roku o 33,8 mld zt. Znaczna czesé
przyrostu wartosci kredytow dla przedsiebiorstw wy-
nika z przyrostu kredytéw obrotowych, finansujgcych
przyrost zapasow.

1. Podstawowe elementy sytuaciji
gospodarczej w | kwartale 2022 roku

Wyniki polskiej gospodarki w pierwszym kwartale
2022 roku, w poréwnaniu do pierwszego kwartatu
2021 roku, mozna uznac jako bardzo dobre. Podsta-
wowe wskazniki makroekonomiczne, charakteryzu-
jace sytuacje gospodarczg w pierwszym kwartale
2022 roku przedstawiono w ponizszej tabeli oraz na
wykresie.
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Tabela 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w pierwszym kwartale 2022 roku

Sprzedaz detaliczna

Produkcja sprzedana przemystu
Produkcja budowlano-montazowa
Stopa bezrobocia

Przecietne wynagrodzenia

Inflacja

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

27,6

10,6
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Wykres 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w pierwszym kwartale 2022 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Zamieszczone w tabeli 1 wskazniki wskazujg, ze
sytuacja ekonomiczna w pierwszym kwartale 2022
roku ulegata dalszej stabilizacji po zatamaniu spo-
wodowanym pandemig COVID-19. Podstawowe
wskazniki charakteryzujgce sytuacje w wybranych
segmentach sfery materialnej ksztattowaty sie na po-
ziomach przekraczajgcych poziomy osiggane przed
kryzysem. Sprzedaz detaliczna wzrosta w styczniu
0 10,6% w stosunku do stycznia poprzedniego roku.
W lutym wskaznik ten spadt do 8,1%. W marcu dy-
namika sprzedazy wzrosta do 9,6%, a wiec w catym
kwartale wskazniki wzrostu utrzymywaty sie na bar-
dzo wysokich poziomach. Analizujgc te dane trzeba
pamieta¢, ze w lutym i marcu 2021 roku sprzedaz
detaliczna w ujeciu realnym spadata, a wiec punkt
odniesienia byt niski. Podobne wnioski mozna sfor-
mutowac¢ w odniesieniu do produkcji przemystowe;j.
Wskazniki wzrostu byty w catym kwartale wysokie.
W styczniu produkcja przemystowa wzrosta o 18%,
w lutym o0 17,3%, a w grudniu o 15,4%.

Pozytywne tendencje wystgpity takze w sektorze
budowlanym. Pierwszy kwartat 2022 roku byt kolej-
nym kwartatem wzrostu produkcji budowlano-mon-
tazowej. Produkcja budowlano-montazowa wzro-
sta w styczniu 0 20,8%, w lutym o 21,2%, a w marcu
0 27,6%. Mozna zatem stwierdzi¢, ze w pierwszym
kwartale 2022 roku zapoczgtkowana w poprzednich
kwartatach poprawa sytuacji w budownictwie ulegta
utrwaleniu. Trzeba jednak mie¢ na uwadze, ze te wyso-
kie wskazniki osiggnieto po gtebokim zatamaniu pro-
dukcji budowlanej: od kwietnia 2020 roku do kwietnia
2021 roku realna wartos¢ tej produkcji systematycz-
nie spadata. Sytuacja w sektorze budowlanym jest
w duzej mierze odbiciem sytuacji w inwestycjach, kté-
re od kilku juz lat wykazywaty objawy stagnaciji. Dane
dotyczace inwestycji w 2021 roku oraz w pierwszym
kwartale 2022 roku wskazujg na pewng poprawe tej
sfery dziatalnos$ci gospodarczej. W zwigzku z nieko-
rzystnym rozwojem sytuacji gospodarczej, perspek-
tywy istotnego wzrostu naktadéw inwestycyjnych nie
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sg optymistyczne, co réwniez bedzie wptywac na sy-
tuacje sektora budowlanego.

Dalszy rozwdj sytuacji w budownictwie jest jednak
niepewny ze wzgledu na op6zniajgce sie zatwierdze-
nie Krajowego Planu Odbudowy, stanowigcego ele-
ment unijnego programu NextGenerationEU, ktérego
celem jest popandemiczna odbudowa gospodarki
oraz nadanie jej nowych impulséw rozwojowych.
Przewidziane w ramach tego programu srodki dla
Polski (potencjalnie 57 mld euro) stanowityby istotny
impuls rozwojowy, zwtaszcza w sektorze budowla-
nym.

Dzi$ w catym swiecie nasilaja sie tendencje recesyjne,
co réwniez wptynie na sytuacje gospodarczg Polski.
Napiecia w gospodarce swiatowej bedgce skutkiem
pandemii oraz wojny w Ukrainie oraz towarzyszacy im
wzrost inflacji do pozioméw nieobserwowanych od
kilkudziesieciu lat, stwarzajg istotne zagrozenia dla
wzrostu globalnej gospodarki, a wedtug niektérych
opinii — grozg powstaniem sytuacji stagflacyjne;.

W zwigzku z przedtuzajgcym sie konfliktem zbroj-
nym w Ukrainie nalezy liczy¢ sie ze wzrostem ryzyka
inwestycyjnego w Polsce, ktora bezposrednio grani-
czy z terytoriami objetymi dziataniami wojennymi,
€0 moze zmniejszy¢ zainteresowanie kapitatu zagra-
nicznego inwestycjami w Polsce. Sankcje na import
surowcow energetycznych z Rosji beda stanowity
czynnik wzmocnienia presji inflacyjnej w gospodar-
ce, co przy wysokim poziomie tzw. inflacji bazowej
bedzie podwyzszato ogélny wskaznik cen i ustug kon-
sumpcyjnych.

W analizowanym okresie bezrobocie utrzymywato
sie na poziomie zblizonym do poprzedniego kwarta-
tu: w styczniu 5,5%, w lutym 5,5%, a w marcu 5,4%.
Jest to niewatpliwie pozytywna tendencja, chociaz
towarzyszg jej takze zjawiska negatywne. Wiele
branz gospodarki, zwtaszcza tych, ktorych dziatal-
nos¢ byta zawieszona lub ograniczona w zwigzku
z pandemig, odczuwa niedobory zatrudnienia, ktore
ograniczajg mozliwosci ich ekspansiji. Niedobér ragk
do pracy staje sie waznym czynnikiem ograniczaja-
cym dynamike rozwoju polskiej gospodarki, zwtasz-
cza przy rownoczesnej wieloletniej stagnacji dzia-
talnosci inwestycyjnej, ktora ogranicza mozliwosci
modernizacji polskich przedsiebiorstw prowadza-
cych do wzrostu wydajnosci pracy. Sytuacja na ryn-
ku pracy moze ulec zmianie w zwigzku z naptywem
uchodzcow z Ukrainy, co zwieksza dostepne zasoby
sity roboczej.

Spadkowi bezrobocia towarzyszyt szybki wzrost
wynagrodzen. W sektorze przedsiebiorstw wy-
nagrodzenia wzrosty: w styczniu o 9,5%, w lutym

0 11,7%, a w marcu o 12,4%. Tak szybko wynagro-
dzenia w sektorze przedsiebiorstw nie rosty od
2008 roku. Wzrost wynagrodzen jest oczywiscie
zjawiskiem pozytywnym, o ile towarzyszy mu odpo-
wiedni wzrost wydajnosci pracy. W przeciwnym ra-
zie wysoki wzrost wynagrodzen w sektorze przed-
siebiorstw moze by¢ czynnikiem proinflacyjnym,
stwarzajgc niebezpieczefAstwo powstania spirali
ptacowo-inflacyjnej.

W pierwszym kwartale 2022 roku sytuacja w handlu
zagranicznym stanowita kontynuacje proceséw zapo-
czatkowanych w poprzednich miesigcach. Polegaja
one na szybszym wzroscie importu niz eksportu, co
przyczynito sie do pogorszenia salda wymiany zagra-
nicznej. W styczniu ujemne saldo handlu zagranicz-
nego wyniosto 4492 min zi, w lutym 7652, a w marcu
11845 min zt.

Dynamika wzrostu PKB w kolejnych latach bedzie
uzalezniona od sytuacji na rynku pracy oraz dy-
namiki naktadéw inwestycyjnych zwiekszajgcych
wydajnosc¢ pracy. W zwigzku z wyczerpujgcymi sie
zasobami wolnej sity roboczej, wzrost PKB bedzie
uzalezniony od wzrostu wydajnosci pracy. Wzrost
wydajnosci pracy uzalezniony jest z kolei od za-
sadniczych zmian na poziomie makro- i mikroeko-
nomicznym. Na poziomie mikroekonomicznym
(przedsiebiorstw) konieczne jest wdrazanie tech-
nologii zwiekszajgcych wydajnos¢ pracy. Z kolei na
poziomie makroekonomicznym niezbedne sg zmia-
ny struktury gospodarczej, polegajgce na rozwijaniu
nowoczesnych wysokowydajnych sektoréw gospo-
darki. Dokonanie koniecznych zmian na szcze-
blu makro- i mikroekonomicznym uwarunkowane
jest zdecydowanym zdynamizowaniem procesow
inwestycyjnych. Tymczasem Polska jest krajem
o bardzo niskim udziale naktadéw inwestycyjnych
w PKB. W latach 2019-2021 Polska zajmowata
drugie/czwarte miejsce od kornca pod wzgledem
udziatu naktadow inwestycyjnych w PKB. W roku
2019 z udziatem wynoszacym 18,3% PKB wyprze-
dzalis$my tylko Grecje (10,6%), Luksemburg (17,6%)
oraz Wtochy (18%). W roku 2020 z udziatem wyno-
szacym 17,2% PKB wyprzedzalismy Luksemburg
(16,8%) i Grecje (11,7%), a w roku 2021 (16,6%) tyl-
ko Grecja miata nizszy wskaznik udziatu inwestycji
w PKB (12,9%). Warto przy tym podkresli¢, ze w UE
udziat inwestycji w PKB w latach 2019 (22,2%),
2020 (22%) i 2021 (22%) byt najwyzszy od 2010
roku. Pandemia, ktora przyczynita sie do spadku
naktadow inwestycyjnych w polskiej gospodarce,
w gospodarce swiatowe] przyczynita sie do istot-
nego zwiekszenia tych naktadéw. W perspektywie
najblizszych kilku czy kilkunastu lat konkurencyjna
pozycja polskiej gospodarki bedzie sie w zwigzku
z tym pogarszac.
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2. Inflacja

Wsrdd tych procesdw gospodarczych, ktére stanowia
najwieksze zagrozenie dla zrGwnowazonego wzrostu
gospodarczego w najblizszych latach, jest inflacja.
Notowane w ostatnich miesigcach wskazniki inflacji
sg najwyzsze od ponad dwudziestu lat. Chociaz in-
flacja jest problemem samym w sobie, to nie mniej
istotne jest to, jak rzadzacy przeciwdziatajg rosnace-
mu tempu wzrostu cen i jak interpretujg 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-
nikajgcego z pojawiajacych sie symptomdw rosngcej
inflacji nie zostaty réwniez dostrzezone przez rzad,
ktéry podejmowat dziatania w ramach tzw. tarczy an-
tyinflacyjnej, ktére przyczyniaty sie do wzrostu presji
inflacyjne;.

Rozpoczeta w czwartym kwartale 2021 roku seria
podwyzek stép procentowych byta kontynuowana
w kolejnych miesigcach pierwszego kwartatu zwiek-
szajac stope referencyjng do 4,5%. Zmieniono takze
wczesniejszg retoryke, ze inflacja jest zjawiskiem
przejsciowym, stwierdzajgc, ze pozostanie z nami
znacznie dtuzej.

W zwigzku z wojng w Ukrainie zasadnicze znaczenie
dla poziomu inflacji bedg miaty ceny surowcéw -
zwtaszcza energetycznych — oraz kurs ztotego. Nale-
zy jednak podkresli¢, ze inflacja w 2021 roku oraz na
poczatku 2022 roku ksztattowata sie w znacznej mie-
rze pod wptywem czynnikow wewnetrznych, na ktére
moze wptywac polityka pieniezna. Nalezy podkresli¢,
ze wzrostowy trend inflacji wystepuje od poczatku
2019 roku, a poziomy przekraczajgce istotnie cel in-
flacyjny wystapity juz na przetomie 2020 i 2021 roku.
Przedstawiajg to dane zamieszczone na wykresie 2.
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Wykres 2. CPI, inflacja bazowa i ceny débr przemystowych od stycznia 2019 do marca 2022 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GS i NBP,

Jak wynika z powyzszego wykresu inflacja systema-
tycznie rosta od stycznia 2019 roku do marca 2020
roku. Po marcu, w zwigzku z wprowadzonymi ogra-
niczeniami mobilnosci spotecznej oraz spadkiem ak-
tywnosci gospodarczej, takze wzrost cen débr i ustug
konsumpcyjnych ostabt, osiggajac na przetomie roku
2020 i 2021 poziom celu inflacyjnego. Jednakze od
marca 2021 roku tempo wzrostu cen gwattownie
przyspieszyto, osiggajgc w marcu 2022 roku niespo-
tykany od ponad dwudziestu lat poziom 11%.

Warto ponadto zwréci¢ uwage na ksztattowanie
sie wskaznika tzw. inflacji bazowej (z wytacze-
niem cen energii i zywnosci). Inflacja bazowa rosta

systematycznie od stycznia 2019 roku, osiggajac
w lipcu 2020 roku 4,3%, w grudniu 5,3% oraz 7,7%
w marcu 2022 roku. Oznacza to, ze w analizowanym
okresie inflacja ksztattowata sie gtéwnie pod wpty-
wem czynnikow o charakterze popytowym, a wiec
tych, na ktére wptyw ma polityka pieniezna. Nie-
uwzglednianie tych faktéw jest btedem oséb odpo-
wiedzialnych za polityke pieniezna.

Czynnikiem, ktory bedzie wptywat na ceny débr i ustug
konsumpcyjnych sg niezwykle dynamicznie rosngce
ceny dobr przemystowych. W marcu ceny produkc;ji
przemystowej wzrosty o 21,9% i bedg podwyzszac
wskaznik CPI w kolejnych miesigcach.
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Mowiac o inflacji, rzadzacy starajg sie wykazaé, ze sy-
tuacja w Polsce nie rozni sie od sytuacji wystepujacej
w innych krajach, np. w USA, strefie euro czy Unii Europej-
skiej. Oczywiscie, rosngca w ostatnim czasie inflacja nie

oznacza, ze jej poziom jest taki sam i jest spowodowana
tymi samymi czynnikami. Jezeli popatrzymy na sytuacje
w tym zakresie w Polsce i strefie euro, to bez trudu zauwa-
zymy istotne odmiennosci, co ilustruje ponizszy wykres.
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Wykres 3. CPI (HICP) oraz inflacja bazowa w UE i w Polsce w latach 2019-2022 (I kw.)

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

Jeszcze w lipcu 2021 roku inflacja w strefie euro
wynosita 2,2%, podczas gdy w Polsce osiggneta 5%.
Szczegolnie widoczne i istotne sg réznice w ksztat-
towaniu sie wskaznikéw tzw. inflacji bazowej. Infla-
cja bazowa w Polsce praktycznie rzecz biorgc syste-
matycznie rosnie od stycznia 2019 roku, osiggajac
w marcu 2022 roku 7,4%. Inflacja bazowa w strefie
euro w tym czasie byta stabilna, wahajac sie nie-
znacznie wokot 1%. Dopiero w listopadzie 2021
roku przekroczyta 2% (2,6%) i na zblizonym pozio-
mie utrzymuje sie do konica 1 kwartatu 2022 r. (2,7%
w marcu). Od listopada 2021 roku do marca 2022
roku inflacja bazowa w Polsce wzrosta z 4,7% w li-
stopadzie do 7,7% w marcu. Oznacza to, ze ponad

1,6

90% wzrostu wskaznika CPI wynikato ze wzrostu in-
flacji bazowej.

Z powyzszych danych wynika, ze dzisiejsza inflacja jest
w przewazajacej czesci spowodowana politykg gospo-
darcza realizowang w Polsce od 2016 roku, charaktery-
Zujaca sie oparciem wzrostu gospodarki na konsump-
cji, wzroscie wynagrodzen oraz innych dochoddow
ludnosci. Relatywnie szybkie tempo wzrostu PKB przy
niskich naktadach inwestycyjnych oraz wyczerpywaniu
sie zasobdw sity roboczej, ktoremu towarzyszy nacisk
na wzrost ptac, doprowadzit do pogtebiajgcej sie roz-
nicy pomiedzy wzrostem wydajnosci pracy i wzrostem
wynagrodzen. llustruje to wykres 4.
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Wykres 4. Wynagrodzenia, wydajnos$¢ pracy i inflacja w latach 2015-2022 (pierwsze pdtrocze) w %.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.
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Jak wynika z powyzszego wykresu, od 2016 roku
systematycznie zwieksza sie réznica pomiedzy wzro-
stem wydajnosci pracy a wzrostem wynagrodzen,
ktdrej towarzyszy wzrost inflacji. Jezeli, tak jak w roku
2020, wynagrodzenia rosng o prawie 8 punktow pro-
centowych szybciej niz wydajnos¢ pracy, to nie moze
to pozostac¢ bez wptywu na tempo wzrostu 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
i nie najwazniejszym zrodtem inflacji. Podwyzszona
inflacja ma gtebsze, strukturalne podtoze, a takze
wynika z btedéw polityki pienieznej. Oznacza to, ze
raczej samoistnie nie ustgpi i bedzie wymagata zde-
cydowanych dziatann wtadz monetarnych i fiskalnych.

Tabela 2. Czynniki wzrostu PKB. | kw. 2020 - | kw. 2022

Wyszczegdlnienie

Spozycie ogétem 101,9 93,2
w tym:

- w sektorze gospodarstw domowych 101,2 89,5
- publiczne 1034 1044
Akumulacja brutto 100,7 834
w tym:

Naktady brutto na srodki trwate 107,1 95,2
Eksport 1032 86,5
Import 101,5 84,3
Popyt krajowy 101,7 91,2
Produkt krajowy brutto 1026 921

Zrédto: dane GUS

W 2021 roku, poza pierwszym kwartatem, dynamika
PKB byta bardzo wysoka (w drugim kwartale 11,3%,
w trzecim 5,5%, a w czwartym 7,6%). W pierwszym
kwartale 2022 roku wysoka dynamika wzrostu zostata
utrzymana, a PKB wzrost wedtug wstepnych szacun-
kowych danych o 8,5%. Chociaz nalezy pamietac, ze
od drugiego kwartatu 2020 roku do pierwszego kwar-
tatu 2021 roku PKB spadat, to niewatpliwie polska go-
spodarka nalezata do najszybciej rosngcych gospo-
darek krajow Unii Europejskiej. Z drugiej jednak strony
nalezy zwrdci¢ uwage takze na zjawiska negatywne,
ktére wskazuja, ze w kolejnych kwartatach sytuacja
gospodarcza ulegnie znaczgcemu pogorszeniu.

Dodatkowo, o czym wspominano juz wielokrotnie, na
poziom inflacji bedzie wptywata sytuacja w Ukrainie.

3. PKBii czynniki jego wzrostu

Wedtug wstepnych danych GUS, PKB niewyréwnany
sezonowo w pierwszym kwartale 2022 roku wzrost
0 8,5%, co wskazuje, ze polska gospodarka odzyskuje
wysokg dynamike wzrostu gospodarczego, chociaz
trzeba takze podkresli¢, ze w kolejnych kwartatach
sytuacja nie bedzie juz tak dobra. Wedtug wiekszosci
analitykow ekonomicznych istnieje duze prawdopo-
dobienstwo wystgpienia recesji. Czynniki determinu-
jace tempo wzrostu PKB w poszczegolnych kwarta-
tach oraz w catym 2020 i 2021 roku oraz w pierwszym
kwartale 2022 roku przedstawiono w tabeli 2.

2022

i [ [ i L[|

101,0 1000 1003 110,6 1042 106,7 105,1

100,2 969 998 1130 1047 1080 106,6
1033 1078 1024 1042 1028 1040 100,6
86,1 912 954 1172 1273 124 157,3

96,8 88,6 987 1030 1066 1052 104,3
1022 1078 1074 1298 1073 106,1 102,0
1008 1085 1086 1338 1125 1122 108,8

98,0 97,7 995 1118 1082 1109 113,2

98,9 979 994 1113 1055 1076 108,5

Do tych najwazniejszych negatywnych zjawisk na-
lezy przede wszystkim zaliczy¢ stabg dynamike na-
ktadéw inwestycyjnych, ktérych udziat w PKB nalezy
z kolei do najnizszych w UE. Przy wyczerpujgcych
sie zasobach sily roboczej, mozliwosci rozwojowe
polskiej gospodarki bedg w catosci uzaleznione od
wzrostu wydajnosci pracy, ktéry bedzie mozliwy tyl-
ko w warunkach dynamicznie rosngcych naktadow
inwestycyjnych, umozliwiajgcych restrukturyzacje na-
szej gospodarki, prowadzgcej do wzrostu wydajnosci
pracy. W pierwszym kwartale 2022 roku pogorszyty
sie niemal wszystkie wskazniki dynamiki elementow
tworzgcych PKB. Spadto tempo wzrostu konsumpcji,
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zaréwno konsumpcji gospodarstw domowych, jak
i konsumpciji publicznej. Spadto tempo wzrostu na-
ktadéw inwestycyjnych oraz tempo wzrostu ekspor-
tu. Chociaz nieznacznie zmniejszyto sie takze tempo
wzrostu importu, to od kilku kwartatéw nastepuje
pogorszenie bilansu handlowego i ptatniczego. Od
kwietnia 2020 roku do marca 2021 roku saldo ra-
chunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego byto
dodatnie i wynosito niemal 16 mld USD. Od kwietnia
2021 do marca 2022 na rachunku obrotéw biezgcych
bilansu ptatniczego byto ujemne i wynosito niemal
15 mld USD.

W omawianym okresie nastgpity takze zmiany wptywu
poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB. W poréwna-
niu do kwartatu czwartego 2021 roku wktad spozycia
do wzrostu PKB zmniejszyt sie z 4,7 punktu procento-
wego do 4 punktow. Istotnie, z 5,4 do 8,3 punktu pro-
centowego, zwiekszyt sie natomiast wptyw akumula-
cji. Trzeba jednak podkreslic, ze na ten poziom ztozyt
sie udziat zapaséw w wysokosci 7,7 punktu procento-
wego (wzrost o 3,4 punktu procentowego), natomiast
zmniejszyt sie wktad naktadéw brutto na srodki trwate
z 1,1 punktu procentowego do 0,6 punktu. Zdecydowa-
nie pogorszyt sie natomiast wptyw handlu zagranicz-
nego, ktory spadt z -2,5 do -3,8 punktu procentowego.
Te dane wskazujg na zdecydowane pogorszenie struk-
tury wzrostu polskiej gospodarki.

4. Sektor finansow publicznych

Ocena sytuacji sektora finanséw publicznych jest,
podobnie jak w poprzednich kwartatach, utrudniona
ze wzgledu na catkowitg niemal marginalizacje bu-
dzetu, najwazniejszego dokumentu polityki fiskalnej
panstwa. Jak wynika z danych publikowanych przez
Ministerstwo Finansow, na koniec 2021 roku budzet
panstwa wykazat deficyt w wysokosci okoto 35 mid
zt, podczas gdy w roku 2021 budzet miat zamknac¢ sie
deficytem w wysokosci 82,3 mld zt. Z kolei wedtug
danych zawartych w Aktualizacji programu konwe-
rgencji 2022 deficyt ten wyniést 49,6 mid zt. Nizszy
niz planowany deficyt budzetu jest generalnie zjawi-
skiem pozytywnym. Niestety ze wzgledu na strategie
finansowania wydatkéw publicznych, jednoznacznie
pozytywna ocena nie jest mozliwa, gdyz w istocie nie
wiemy, jaki jest rzeczywisty stan sektora finanséw
publicznych. Finansowanie wydatkow publicznych
ze srodkéw zgromadzonych przez PFR i BGK za po-
mocg emisji obligacji, ktére niemal natychmiast byty
odkupywane przez Narodowy Bank Polski, moze ro-
dzi¢ obawy zwigzane z finansowaniem znacznej cze-
$ci wydatkdw publicznych za pomocg emisji pienia-
dza banku centralnego. Operacje dokonywane przez
BGK i PFR i NBP nie pozostajg jednak bez wptywu na
gospodarke, a zwtaszcza inflacje, co ze szczegdlng

sitg uwidocznito sie w drugiej potowie 2021 roku
i w pierwszych miesigcach roku 2022.

Ten mechanizm pozwala wprawdzie pokazywa¢ do-
bry stan finanséw publicznych, ale nie jest w stanie
catkowicie ukry¢ ich rzeczywistego obrazu przed ryn-
kami finansowymi oraz instytucjami miedzynarodo-
wymi.

Ograniczona przejrzystos¢ budzetu oraz catego sek-
tora finanséw publicznych jest jednym z czynnikéw
powodujgcych obnizenie ocen wiarygodnosci kredy-
towej Polski, co juz znajduje odzwierciedlenie m.in.
w oprocentowaniu obligacji skarbowych. W trakcie
ostatniego pottora roku rentownosc¢ dziesieciolet-
nich obligacji polskiego rzadu wzrosta z 1,240% do
okoto 8%, a wiec o niemal 700 punktéw bazowych.
Rentownosci takich samych obligacji emitowanych
przez rzad Wioch wzrosta w tym samym czasie
z 0,566% do 3,37%, czyli o niecate 300 punktow ba-
zowych, emitowanych przez rzad Hiszpanii z 0,074%
do 2,431%, a stojgcej na skraju bankructwa Grecji
z 0,693% do 3,729%, nie méwigc juz o obligacjach
rzagdu niemieckiego, ktorych rentownosci zwiekszy-
ty sie do 1,2605%. Z krajow UE tylko rzady Rumunii
i Wegier muszg ptaci¢ wiecej za srodki pozyskiwane
na rynkach finansowych. Majac na uwadze potrzeby
pozyczkowe polskiego rzadu, wzrost rentownosci ob-
ligacji bedzie prowadzit do znaczgcego wzrostu kosz-
tow obstugi dtugu publicznego.

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 elementy
tarczy inflacyjnej (obnizka podatkéw), albo inflacja
osiggnie poziom znacznie przekraczajacy 15%.

5. Polityka pieniezna

Sygnalizowany w poprzednim punkcie mozliwy roz-
woj sytuacji sektora finanséw publicznych bedzie
takze stawiat powazne wyzwania przed polityka pie-
niezng. W obecnych warunkach (wysoka inflacja oraz
ostabienie aktywnosci gospodarczej) szczegdlnego
znaczenia nabiera uksztattowanie odpowiednich
relacji pomiedzy politykg monetarng i fiskalng (po-
licy mix). Prowadzona w latach 2020 (od drugiego
kwartatu) — 2021 (do trzeciego kwartatu) polityka
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makroekonomiczna sktadata sie z luznej polityki fi-
skalnej i monetarnej. Polityka ta przyczynita sie do
relatywnie stabej recesji w 2020 roku oraz silnego od-
bicia w roku 2021. Negatywnym skutkiem tej polityki
jest wzrost inflacji do poziomu niespotykanego od po-
nad dwudziestu lat. Dodatkowym czynnikiem, silnie
oddziatujgcym na stope inflacji, jest wojna w Ukrainie,
w wyniku ktorej wzrosty ceny surowcow energetycz-
nych i zywnosci na rynkach swiatowych.

W pierwszym kwartale 2022 roku NBP kontynuowat
polityke pieniezng rozpoczetg w poprzednim kwar-
tale, polegajgcg na zaciesnianiu tej polityki poprzez
comiesieczne podwyzki stép procentowych, w wyni-
ku ktérych stopa referencyjna zostata podniesiona
w pierwszym kwartale tgcznie o 175 punktéw bazo-
wych. Na koniec pierwszego kwartatu podniesiona
zostata takze stopa rezerwy obowigzkowej do 3,5%.
Oznacza to stopniowe odchodzenie od polityki mone-
tarnej prowadzonej od wybuchu pandemii COVID-19,
ktéra okreslana jest mianem polityki niekonwencjo-
nalnej i ktéra w wysoko rozwinietych krajach prowa-
dzona jest od kryzysu finansowego z pierwszej de-
kady XXI wieku. Polityka ta polega na utrzymywaniu
niskich (a nawet ujemnych) stép procentowych oraz
wielkoskalowym skupie dtuznych papierow warto-
sciowych. Wzorem innych bankéw centralnych NBP
w okresie marzec-maj 2020 r. obnizyt trzykrotnie
podstawowe stopy procentowe — stope referencyjna
tacznie o 1,4 pkt proc. do 0,1%; stopa lombardowa
zostata zredukowana do 0,5%, a stope depozytowa
ustalono na poziomie 0,0%. Dla wsparcia ptynnosci
sektora bankowego stope rezerwy obowigzkowej ob-
nizono z 3,5% do 0,5%.

Obnizka stop procentowych przez polski bank central-
ny do niespotykanego wczesniej poziomu na ogét nie
budzita zastrzezen. Koniecznos¢ przeciwdziatania
kryzysowi ekonomicznemu wywotanemu pandemia
COVID-19 wymagata zdecydowanych dziatan za-
réwno polityki fiskalnej, jak i monetarnej. Relatywnie
ptytka recesja polskiej gospodarki w 2020 roku oraz
silne ozywienie 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 dwu latach. Uzasadniona
wydaje sie teza, ze gtéwna role odegrata polityka fi-
skalna, ktéra dzieki wartym ponad 200 mld zt pakie-
tom antykryzysowym skutecznie przeciwdziatata sil-
nemu spadkowi popytu.

Skutecznosc polityki monetarnej w tym zakresie budzi
watpliwosci. Mimo historycznie niskich stdp procen-
towych oraz nieograniczonego dostepu do ptynnosci,

rozmiary akcji kredytowej, ktére wprawdzie wzrosty
w ostatnich miesigcach, nadal sg bliskie poziomowi
sprzed kryzysu. tgczna wartos¢ kredytéw dla sektora
niefinansowego wzrosta na koniec pierwszego kwarta-
tu 2022 roku o okoto 46,3 mld zt w relacji do stanu na
koniec marca 2020 roku. Wartos¢ kredytéw dla przed-
siebiorstw po raz pierwszy byta wyzsza (o 17,2 mid z})
niz na koniec pierwszego kwartatu 2020 roku. Z kolei
wartos¢ kredytow dla gospodarstw domowych zmniej-
szyta sie w poréwnaniu z pierwszym kwartatem 2020
roku o 6,4 mld zt. Po raz pierwszy od wielu kwartatow,
dynamicznie dotad rosngca wartos¢ kredytow miesz-
kaniowych zmniejszyta sie w porownaniu do poprzed-
niego kwartatu o0 1,9 mid zt.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze w pierwszym kwartale
wartos¢ kredytow zwiekszyta sie mimo podwyzek
stop procentowych dokonywanych w czwartym kwar-
tale 2021 roku i pierwszym kwartale 2022. Te dane
wskazujg, ze rozmiary akcji kredytowej dla przedsie-
biorstw, w odroznieniu od kredytow dla gospodarstw
domowych, w niewielkim stopniu reagujg na zmiany
poziomu stép procentowych. Niski poziom stép pro-
centowych w okresie pandemii nie sktaniat przed-
siebiorstw do zaciggania kredytdw; podwyzszony
w czwartym kwartale 2021 oraz w pierwszym kwar-
tale 2022 roku nie przeciwdziatat wzrostowi kredytow
dla przedsiebiorstw. Decydujgce znaczenie majg per-
spektywy wzrostu produkcji oraz potrzeby wynikajgce
z zarzadzania sktadnikami aktywow, majgce na celu
zachowanie ciggtosci produkcji czy tez zabezpiecza-
nie sie na wypadek wzrostu cen. W czwartym kwarta-
le 2021 oraz w pierwszym kwartale 2022 roku silnie
rosty zapasy przedsiebiorstw, co wymagato odpo-
wiedniego finansowania.

Istotne zmiany w pierwszym kwartale dotyczyty dyna-
miki i struktury depozytow. Wartos¢ depozytow sek-
tora niefinansowego spadta w poréwnaniu z koncem
czwartego kwartatu 2021 roku o 17,4 mid zt, co wy-
nikato ze spadku depozytow ztotowych o 49,8 mid zt
oraz wzrostu depozytow walutowych o 32,5 mid zt.
Dotyczyto to zarowno przedsiebiorstw, jak i gospo-
darstw domowych. Depozyty zitotowe przedsie-
biorstw zmniejszyly sie o 15,6 mld zt, a depozyty
walutowe wzrosty o 20,6 mld zi, natomiast depozy-
ty ztotowe gospodarstw domowych zmniejszyty sie
0 36,2 mld zt, podczas gdy depozyty walutowe wzro-
sty 0 11,4 mid zt. Te zmiany struktury depozytéw wy-
nikajg z obaw o ostabianie sie ztotego.

Korzystne, jakkolwiek niewielkie zmiany dotyczyty
depozytéw biezgcych i terminowych. Depozyty bie-
zace zmniejszyly sie 0 35,4 mld zt, natomiast depo-
zyty terminowe wzrosty o 30 mid zi. Nadal jednak
struktura depozytow jest niekorzystna — ponad 81%
ogolnej wartosci depozytéw sektora niefinansowego
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stanowig depozyty biezgce. Ponadto wzrosta war-
tos¢ gotéwki w obiegu 0 34,2 mid zt.

Omowione wyzej zmiany swiadczg o pojawieniu sie
pierwszych symptomow normalizacji sytuacji w sek-
torze bankowym. Sg one na razie tak niewielkie, ze
z tatwoscig moga zosta¢ odwrdocone.

Sytuacja ptynnosciowa sektora bankowego ulegta
nieznacznym zmianom. Od kwietnia 2020 r. do kon-
ca wrzesnia 2021 r. bank centralny skupit dtuzne

skarbowe papiery wartosciowe i papiery gwaranto-
wane przez skarb panstwa o wartosci 144,756 mid zt.
Wartos¢ tych zakupdw spadata w kolejnych mie-
sigcach i kwartatach. O ile jeszcze w drugim kwar-
tale 2021 roku NBP nabyt obligacje o wartosci
17,836 mld zt, to w trzecim kwartale juz tylko o war-
tosci 7,247 mid zt. W czwartym kwartale NBP zaprze-
stat skupywania dtuznych papieréw wartosciowych.
W pierwszym kwartale 2022 roku nieznacznie zmniej-
szyta sie nadptynnos¢ sektora bankowego, co uwi-
doczniono na ponizszym wykresie.
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Wykres 5. Nadptynnos¢ sektora bankowego od IV kw. 2019 r do | kw. 2022 r [mid zf]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Nadptynnos¢ polskiego sektora bankowego istotnie
wzrosta z okoto 133 mld zt na poczatku roku 2020 do
319,5 mld zt w na koniec 2021 roku. Na koniec pierw-
szego kwartatu 2022 roku nadptynnos¢ sektora banko-
wego zmniejszyta sieg, ale nadal pozostaje na wysokim
poziomie, wptywajac istotnie na warunki panujgce na
rynku bankowym, ograniczajgc skutecznos¢ instru-
mentow polityki pienieznej. Dotad nadptynnos¢ ta
nie stwarzata wiekszych problemow. Sytuacja jednak
zmienia sie w zwigzku z wysoka inflacjg i podejmowa-
nymi przez RPP podwyzkami stép procentowych. Doty-
czy to zwtaszcza kosztéw polityki pienieznej. Wysoka
nadptynnos¢ sektora bankowego przy wzrastajgcych
stopach procentowych spowoduje wzrost kosztow
oprocentowania bonéw pienieznych Narodowego Ban-
ku Polskiego, ktorych emisja jest konieczna w celu za-
absorbowania tej nadptynnosci.

6. Sytuacja sektora bankowego i jego
zdolnosé do finansowania gospodarki

Polityka pieniezna bankow centralnych wptywa na sze-
reg waznych elementdw sytuacji gospodarczej, zaréwno
w sferze realnej gospodarki, jak i sektorze finansowym,
zwtlaszcza w sektorze bankowym. Decyzje bankéw cen-
tralnych z zakresu polityki pienieznej majg bezposredni

wptyw na sektor bankowy oraz posredni na sfere rze-
czowg gospodarki, oddziatujgc na poziom koniunktu-
ry gospodarczej. Za posrednictwem bankéw impulsy
wynikajgce z polityki monetarnej sg transmitowane do
rynkéw finansowych, a nastepnie do sfery gospodarki
realnej. W poprzednim punkcie opracowania omowiono
podstawowe narzedzia wykorzystywane przez banki
centralne oraz ich oczekiwany wptyw na zachowania
podmiotéw gospodarujgcych. Banki komercyjne sa
jednak podmiotami gospodarujgcymi, ktorych wyniki
finansowe ksztattowane sg takze przez dziatania podej-
mowane przez bank centralny. To, czy i w jaki sposdb
impulsy monetarne sg przenoszone do sfery gospodar-
ki realnej i rynkéw finansowych, zalezy réwniez od tego,
jak decyzje wtadz monetarnych wptywajg na sytuacje
ekonomiczng komercyjnej czesci sektora bankowego.

Gtownym zrodtem przychoddéw sektora bankowego
sg przychody odsetkowe, ktorych wysokosc¢ ksztattu-
je sie pod wptywem ogdélnego 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 istot-
na zmiana polityki pienieznej, ktorej wyrazem sa
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podwyzki stop procentowych. Polityka ta byta kon-
tynuowana w pierwszym kwartale 2022 roku i we-
dtug powszechnej opinii bedzie kontynuowana w ko-
lejnych miesigcach. Podwyzki stopy referencyjnej
istotnie zmieniajg warunki funkcjonowania sektora
bankowego, wywierajgc wptyw na najwazniejsze ele-
menty przychodéw i kosztéw oraz wyniki finansowe.

Jak wynika z powyzszego wykresu, w ostatnim
kwartale 2021 roku oraz w pierwszym kwartale 2022
roku, w wyniku podwyzek stép procentowych banku
centralnego, zapoczatkowana zostata zmiana tren-
du, ktéry dominowat przez ostatnie dziesieciolecie.
0d 2012 spadaty stopy oprocentowania kredytéw,
depozytéw oraz marza odsetkowa. Tendencja ta

byta szczegdlnie widoczna w latach 2013-2015 oraz
w latach 2020-2021 (do trzeciego kwartatu). Petne
konsekwencje wptywu podwyzek stép procento-
wych banku centralnego na stopy stosowane przez
banki komercyjne nie sg jeszcze znane ze wzgledu
na dominujgcy mechanizm ustalania stép oprocen-
towania kredytow. Oparte o wskazniki WIBOR stopy
sg zmieniane co 3 lub 6 miesiecy, a wiec decyzje
z zakresu polityki pienieznej wptywaja na oprocen-
towanie kredytéw z opdznieniem 3. lub 6. miesiecy

Tendencje w zakresie ksztattowania sie przychodow,
kosztow oraz marzy odsetkowej netto w kolejnych
kwartatach 2020, 2021 oraz 2022 roku (I kwartat)
przedstawiono na wykresie 6.
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Wykres 6. Oprocentowanie kredytow i depozytdéw oraz marza odsetkowa w latach 2011-2022 (I kw)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GS i NBP,
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Wykres 7. Przychody, koszty oraz marza odsetkowa netto sektora bankowego w kolejnych kwartatach 2020, 2021 i 2022

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

Jak wynika z wykresu, w trzecim kwartale 2021 roku
zahamowany zostat trwajgcy od drugiego kwartatu
2020 roku spadek analizowanych wielkosci. Z kolei
w czwartym kwartale 2021 roku oraz w pierwszym

kwartale 2022 widoczny jest ich wzrost. Przychody
odsetkowe wzrosty w pierwszym kwartale w stosun-
ku do kwartatu czwartego 2021 roku o 5862,4 min zi,
koszty odsetek 0 2149,3 miIn zt, a marza odsetkowa
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netto o 3713,1 min zt. Mozna oczekiwac, ze w zwigz-
ku z podwyzkami stop procentowych dokonanymi
w czwartym kwartale 2021 roku oraz w kolejnych
miesigcach i kwartatach 2022 roku wyniki finansowe
bankéw powinny ulega¢ poprawie.

Po obnizkach stép procentowych przez Rade Polity-
ki Pienieznej w pierwszej potowie 2020 roku, banki
zmienity takze swoja polityke w zakresie optat i pro-
wizji.

| KW, Il KW. 111 KW. IV KW. | KW. 11 KWL I KW. IV KW. | KW.
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Wykres 8. Wynik z tytutu optat i prowiz;ji
Zrédto: Dane NBP i obliczenia wtasne.

Po dokonanych w drugim kwartale 2020 roku obnizkach
stép procentowych, rosty zaréwno przychody, jak i wy-
nik z tytutu optat i prowizji. W czwartym kwartale 2021
roku byly one wyzsze o0 30% niz w drugim kwartale 2020
roku. W pierwszym kwartale 2022 roku wynik z tytutu

1361

optat i prowizji byt wyzszy niz w drugim kwartale 2020
0 36%. Rosnacy wynik z tego tytutu pozwolit na spowol-
nienie (zahamowanie) spadku wynikéw finansowych
sektora bankowego, a w ostatnich miesigcach zwieksza
dynamike wynikéw finansowych sektora bankowego.
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Wykres 9. Zysk netto sektora bankowego w latach 2019-2022 (I kw.)

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne.

Wyniki finansowe bankéw w kolejnych kwartatach
2021 roku ulegty nieznacznej poprawie. Silniejszy
wzrost odnotowano w pierwszym kwartale 2022 roku
i ta tendencja bedzie sie umacnia¢ w kolejnych mie-
sigcach i kwartatach, kiedy dokonane podwyzki za-
czng w petni wptywaé na oprocentowanie kredytow.
W czwartym kwartale 2021 roku oraz w pierwszym
kwartale 2022 roku wskazniki adekwatnosci kapita-
towej utrzymywaty sie nadal na wysokim poziomie,
chociaz trzeba zwréci¢ uwage na nieznaczne ich

pogorszenie w wyniku zmniejszenia kapitatow wia-
snych bankow, ktérych wartos¢ spadta od lipca 2021
roku do marca 2022 roku o 27 mld zt, co wynikato ze
spadku wartosci portfela obligacji. Sytuacja w tym
zakresie w kolejnych miesigcach i kwartatach bedzie
uzalezniona od rozwoju sytuacji gospodarczej, ktora
wedtug powszechnie panujgcych opinii ulegnie po-
gorszeniu, co moze przyczyni¢ sie do pogorszenia
sytuacji finansowej kredytobiorcéw i pogorszenia ja-
kosci portfela kredytowego bankoéw.
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Analizujgc wartos¢ 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 podmiotéw gospodarujgcych oraz sktonnoscia

‘ .
o
|

bankéw do udzielania kredytdw w istniejgcych wa-
runkach, charakteryzujgcych sie podwyzszonym ryzy-
kiem. Na wykresie 10 uwidoczniono dane dotyczace
wartosci kredytéw dla przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych w kolejnych kwartatach 2020-2022.

OGOtEM W PRZEDSIEBIORSTWA
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B GOSPODARSTWA DOMOWE
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MIESZKANIOWE

Wykres 10. Kredyty dla sektora niefinansowego w latach 2020-2022 (I kwartat)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Mimo podwyzek stép procentowych wzrosta wartos¢
kredytéw dla sektora niefinansowego. W poréwnaniu
do pierwszego kwartatu 2020 roku zwiekszyta sie
0 46,3 mld zt, a w poréwnaniu do czwartego kwar-
tatu 2021 roku o 28,2 mld zt. W odréznieniu od po-
przednich kwartatéw wzrost wartosci kredytéw dla
sektora niefinansowego wynikat ze wzrostu warto-
$ci kredytow dla przedsiebiorstw, ktéra zwiekszyta
sie w stosunku do czwartego kwartatu 2021 roku
0 33,8 mld zt. Spadta natomiast wartosc¢ kredytow dla
gospodarstw domowych o 5,7 mld zt, w tym kredytéow
mieszkaniowych o 1,9 mld zt. Spadek wartosci kre-
dytéw hipotecznych jest przede wszystkim skutkiem
podwyzek stép procentowych banku centralnego, co
zmniejszyto zainteresowanie zacigganiem kredytow
hipotecznych, a z drugiej strony — spowodowato spa-
dek zdolnosci kredytowe]j potencjalnych kredytobior-
céw. W tym zakresie podwyzka stdp procentowych
banku centralnego zaczyna spetnia¢ swoje zadanie;
proponowane zmiany majgce na celu zablokowanie
wptywu podwyzek stép procentowych na decyzje kre-
dytowe bankoéw i kredytobiorcow ograniczg skutecz-
nos¢ polityki pienieznej.

Podsumowanie i rekomendacje

Sytuacja ekonomiczna kraju w pierwszym kwartale
2022 roku ulegata dalszej stabilizacji po spadku PKB
w okresie od drugiego kwartatu 2020 roku do pierw-
szego kwartatu 2021 roku oraz silnym odbiciu w dru-
gim kwartale. PKB w pierwszym kwartale 2022 roku
zwiekszyt sie 0 8,5% w poréwnaniu do pierwszego
kwartatu 2021 roku. W istniejgcych uwarunkowaniach

epidemicznych wynik ten nalezy uzna¢ za bardzo do-
bry. Mozna stwierdzi¢, ze polska gospodarka potrafi
sprawnie funkcjonowa¢ w warunkach epidemii.

Inaczej niz w poprzednich kwartatach, kiedy sytuacja
w poszczegdlnych sekcjach gospodarki byta bardziej
wyréwnana, produkcja wszystkich sekcji gospodarki
rosta. Bardzo dobre wyniki osiggat przemyst i budow-
nictwo.

Sytuacja sektora finanséw publicznych jest nadal
skomplikowana ze wzgledu na spadek dochodow
oraz koniecznos¢ zwiekszenia wydatkéw zwigzanych
z pandemig COVID-19 oraz w zwigzku z wprowadza-
nymi pakietami ,antyinflacyjnymi”, a w ostatnim okre-
sie — z wojng w Ukrainie, co prowadzi do wzrostu de-
ficytéw budzetowych oraz dtugu publicznego. Wzrost
dtugu publicznego stwarza do pewnego stopnia ko-
rzystne warunki dziatania sektora bankowego, gdyz
umozliwia powiekszanie portfela lokat o bezpieczne
papiery wartosciowe. Nadmierne angazowanie sie
bankéw w zakup rzadowych obligacji, zwtaszcza
o statym oprocentowaniu, rodzi jednak niebezpie-
czenstwo strat kapitatowych w razie dalszych podwy-
zek stop procentowych przez bank centralny. Nalezy
zauwazy¢, ze oprocentowanie obligacji (rzagdowe obli-
gacje 10-letnie) w trakcie ostatnich kilkunastu miesie-
cy wzrosto istotnie (o okoto 700 punktow bazowych),
obnizajgc ceny obligacji wyemitowanych wczesniej
oraz zmniejszajac kapitaty wtasne bankow.

Najwazniejszym problem polskiej gospodarki jest
dzis rosnaca inflacja. W styczniu wskaznik CPI wy-
niést 9,4%, w lutym 8,5%, a w marcu 11%. Podjete
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w czwartym kwartale 2021 roku oraz w pierwszym
kwartale 2022 roku decyzje o podwyzkach stopy
referencyjnej, jakkolwiek oznaczajg zmiane polityki
pienieznej, to nalezy uznac je za spoznione i niewy-
starczajgce. W tej sytuacji powstrzymanie szybko
rosngcej inflacji bedzie sie taczyto z silniejszym
zaostrzeniem polityki pienieznej w kolejnych mie-
sigcach, ktore przyczyni sie do spowolnienia go-
spodarczego. Toczone w ostatnich miesigcach dys-
kusje o inflacji i polityce pienieznej stanowig prébe
wypracowania niemozliwego rozwigzania - jak
przywrocié¢ inflacje do poziomu celu inflacyjnego
bez spowodowania ostabienia czy recesji w gospo-
darce. Tych dwoch celéw jednoczesnie osiggngc
sie nie da. Inflacja w Polsce ma w przewazajacej
mierze charakter popytowy i jedynym mozliwym
sposobem jej zmniejszenia jest ograniczenie po-
pytu, co musi wptyng¢ negatywnie na PKB. Gdyby,
jak twierdzi prezes NBP oraz rzad, inflacja wynikata
wytgcznie z czynnikoéw o charakterze zewnetrznym,
podazowym, to zaciesnianie polityki pienieznej nie
bytoby konieczne.

Prognozowanie rozwoju sytuacji w kolejnych
kwartatach jest trudne; wprawdzie wptyw sytuacji
pandemicznej na przebieg proceséw gospodar-
czych w ostatnich kwartatach jest coraz stabszy,
to pojawiajg sie nowe czynniki, ktére mogg miec
nie mniej szkodliwy wptyw na gospodarke. Naj-
wazniejsze z nich to inflacja oraz dziatania wojen-
ne w Ukrainie.

Jedng z najwazniejszych kwestii, ktora bedzie wpty-
wac na sektor bankowy, bedzie polityka stdp procen-
towych banku centralnego. Stopy procentowe NBP
znajdowaty sie w prawie 10-letnim trendzie spadko-
wym (od maja 2012 roku). Podjete w ostatnim okre-
sie decyzje dotyczace stop procentowych sg niewy-
starczajgce dla przywrécenia inflacji do poziomu celu
w Srednim okresie. Skala ewentualnych dalszych
podwyzek stdp procentowych w przysztosci w istotny
sposob 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 ogole
te $rodki zostang Polsce udostepnione. Srodki te beda
szczegolnie potrzebne w zwigzku z wojng w Ukrainie,
ktéra wptywa i bedzie istotnie wptywac na catoksztatt
procesow gospodarczych, zaréwno w sektorze finan-
sowym, jak i w sferze realne;j.
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2022 .

Wprowadzenie

W | kwartale 2022 roku polska gospodarka pozo-
stawata pod wptywem utrzymujgcej sie na wysokim
poziomie inflacji. Na koniec | kwartatu inflacja CPI
osiggneta 11,0% i wzrastata w kolejnych miesigcach,
osiggajac poziom 13,9% w maju 2022 r'.

Co istotne, wysoka inflacja (zaréwno CPI, jak i bazo-
wa), pojawita sie w Polsce juz na kilka miesiecy przed
kryzysem zwigzanym z pandemig, przy czym powolny
trend wzrostowy obserwowany byt od potowy 2016
roku. W poczatkowym okresie pandemii, tj. w 2020
roku oraz na poczatku 2021 r., na skutek mniejszej
konsumpciji i ogdlnie nizszej aktywnosci gospodar-
czej inflacja spowolnita, choé¢ w przypadku inflacji
bazowej nie mozna méwic o istotnym jej spadku, a je-
dynie o czasowym zahamowaniu wzrostu.

W warunkach mocno poluzowanej polityki fiskalnej
i pienieznej oraz negatywnych czynnikdow wynika-
jacych z sytuacji geopolitycznej, inflacja znaczaco
wzrostawiosng 2021 roku. Bezposrednim narzedziem
polityki pienieznej w zakresie przeciwdziatania dal-
szemu wzrostowi inflacji byto podnoszenie stép pro-
centowych. Spézniony w czasie cykl podwyzek stop
procentowych rozpoczeto w pazdzierniku 2021 roku
i byt on kontynuowany do konca Il kwartatu 2022 r. Na

—i

kolejne miesigce 2022 roku Rada Polityki Pienieznej
zapowiada dalsze wzrosty stop procentowych.

W | kwartale 2022 roku sektor bankowy funkcjono-
wat w warunkach rosnacych stop procentowych oraz
znaczaco wyzszych od stopy referencyjnej stawek
WIBOR (antycypujacych dalsze podwyzki stép pro-
centowych). W pierwszym kwartale 2022 roku RPP
trzykrotnie podjeta decyzje o wzroscie stopy referen-
cyjnej, odpowiednio: 4 stycznia br. o 50 pb. do 2,25%,
8 lutego br. o 50 pb. do 2,75% oraz 8 marca o 75 pb.
do 3,50%. Ostatnia podwyzka stopy procentowej
z czerwca 2022 roku ustalita wysoko$¢ stopy referen-
cyjnej na 6,0%.

WIBOR 3M, pozostajac w relacji wobec stopy referen-
cyjnej, wraz z poczatkiem IV kwartatu 2021 r. istotnie
wzrost, zas spread pomiedzy WIBOR 3M a stopa re-
ferencyjng zwiekszat sie réwniez w | kwartale 2022
roku. O ile wieloletni sredni spread miedzy WIBOR 3M
a stopa referencyjng wynosit 0,17 pp., to réznica mie-
dzy tymi stopami osiggneta w | kwartale 2022 roku
srednio ok. 1,11 pp. Réznica pomiedzy wysokoscig
WIBOR 3M a stopg referencyjng utrzymuje sie na
wysokim, nienotowanym od poczatku 2012 roku po-
ziomie, co wskazuje na utrzymujace sie oczekiwania
rynkowe dotyczace dalszego wzrostu stopy referen-
cyjnej.
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Rysunek 1. Inflacja CPIl i inflacja bazowa w okresie styczern 2001-maj 2022

Zrédto: Opracowanie wtasne

" Autorzy, w momencie opracowywania raportu, tj. w drugiej
potowie czerwca 2022 r., dysponowali danymi makroeko-
nomicznymi aktualnymi w wiekszosci przypadkéw na maj
2022 r. oraz danymi sektora bankowego aktualnymi na
kwiecien 2022 r. Z uwagi na funkcjonowanie gospodarki
w turbulentnym otoczeniu, w dynamicznie zmieniajacych
sie warunkach, autorzy raportu zdecydowali o przedstawie-
niu jak najswiezszych i najbardziej aktualnych danych.
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Rysunek 2. Referencyjna stopa procentowa w Polsce w okresie styczern 2019-czerwiec 2022
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego

Wzrost stopy referencyjnej i WIBOR stat sie przyczyn-
kiem dla podejmowania przez srodowisko polityczne
szeregu inicjatyw, wskazujgcych na potrzebe ztago-
dzenia klientom wzrostu rat kredytéw.

1. Gtéwne zagrozenia dla gospodarki
i dla sektora bankowego

Sytuacja gospodarcza Polski w | kw. br. znajdowata
sie pod presjg utrzymujagcej sie wysokiej inflacji, za-
ciesniania polityki pienieznej oraz wojny na Ukrainie
dodatkowo przyczyniajacej sie (bezposrednio przez
samag wojne, jak i poprzez podjete wobec Ros;ji sank-
cje gospodarcze) do wzrostu cen towaréw - przede
wszystkim surowcow energetycznych oraz zywnosci.

W konsekwencji pogarszajacej sie sytuacji gospo-
darczej oraz duzej niepewnosci, wiekszos¢ prognoz
dotyczgcych rozwoju polskiej gospodarki wskazuje
na problemy z przedtuzajagca sie w czasie inflacjg
oraz silnym ostabieniem dynamiki wzrostu PKB. Pro-
gnozy gospodarcze w | i Il kwartale br. przeprowa-
dzone zostaty m.in. przez Komisje Europejska, Bank
Swiatowy i OECD. Réwniez Narodowy Bank Polski
w ,Raporcie o stabilnosci systemu finansowego
(czerwiec 2022)” w rozpatrywanych scenariuszach
(zaréwno w scenariuszu referencyjnym, jak i szoko-
wym) dostrzega malejgcg dynamike wzrostu PKB
(przynajmniej do 2024 r.) oraz utrzymujaca sie na
wysokim poziomie inflacje, wyraZnie powyzej bezpo-
$redniego celu inflacyjnego — réwniez przynajmniej
do 2024 .
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Rysunek 3. Korekta prognoz wzrostu gospodarczego w krajach OECD (biezgce prognozy w stosunku do prognoz z grudnia 2021 r.)

Zrédto: OECD
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Biezgce prognozy tempa wzrostu PKB w stosunku
do prognoz z grudnia 2021 r. wskazujg na obnizenie
tempa wzrostu PKB w wiekszosci panistw OECD. Pro-
gnozy tempa wzrostu gospodarczego dla Polski sg
nizsze o 0,81 pp. w stosunku do prognoz na koniec
grudnia 2021.

Prognozy OECD dla Polski wskazujg, ze o ile w 2022
roku mozliwe bedzie utrzymanie tempa wzrostu go-
spodarczego na poziomie 4,4%, to w 2023 r. tempo
wzrostu spadnie do 1,8% r/r i bedzie nizsze o 1 pp.
w stosunku do globalnego tempa wzrostu gospodar-
czego w 2023 roku. Rownie niskie tempo wzrostu
gospodarczego odnotowane bedzie réwniez w wielu
innych panstwach europejskich, m.in. w Niemczech,
Francji i Wioszech.

Raport Banku Swiatowego ,Globalne perspektywy

.
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gospodarcze” zwraca uwage, ze potgczenie szkod
wywotanych pandemig COVID-19 oraz wojng na
Ukrainie spotegowato spowolnienie swiatowej go-
spodarki. W ocenie BS czeka nas przedtuzajgcy sie
okres stabego wzrostu i podwyzszonej inflacji, co
rodzi ryzyko stagflacji, z potencjalnie szkodliwymi
konsekwencjami zarowno dla gospodarek rozwi-
nietych, jak i wschodzacych.

BS szacuje, ze globalny wzrost spadnie z 5,7%
w 2021 r.do 2,9% w 2022 r. — znacznie ponizej 4,1%
przewidywanego jeszcze w styczniu br. Oczekuje
sie, ze wzrost gospodarczy utrzyma sie na tym po-
ziomie w latach 2023-2024. Wzrost jest hamowany
przez: wojne na Ukrainie, blokady w Chinach, za-
ktécenia taricuchow dostaw i ryzyko stagflacji. Jak
zauwaza BS, w wielu krajach trudno bedzie unikngé
recesji.

2010 2012 2014 2016
WORLD

—— ADVANCED ECONOMIES

2018 2020 2022 2024
- EMDEs

Rysunek 4. Prognoza Banku Swiatowego dla globalnego tempa wzrostu gospodarczego (czerwiec 2022)

Zrédto: Bank Swiatowy

Skutki wojny — w tym ostrzejsza presja inflacyjna
i szybsze niz wczesniej zaktadano tempo zaciesnia-
nia polityki pienieznej — odpowiadajg za gtéwne
czynniki korekty w dét tegorocznej prognozy wzrostu
0 1,2 pp. Prognozy wzrostu na 2022 r. zostaty obnizo-
ne dla wiekszosci gospodarek — takze dla wiekszosci
eksporterow surowcow.

Prognozy wzrostu na 2022 r. zostaly zrewidowane
w dot w prawie 70% krajow wschodzacych i rozwi-
jajacych, w tym w wiekszosci krajow importujgcych
surowce, a takze w 80% krajéw o niskich dochodach.
Przewiduje sie, ze wzrost w gospodarkach rozwinie-
tych gwattownie spadnie z 5,1% w 2021 r. do 2,6%
w 2022 r., czyli o 1,2 pp. ponizej prognozy ze stycz-
nia br. Oczekuje sie, ze wzrost gospodarczy ulegnie
dalszemu spowolnieniu do 2,2% w 2023 r., w duzej

mierze odzwierciedlajgc dalsze wycofywanie wspar-
cia polityki fiskalnej i pienieznej udzielonego pod-
czas pandemii. W$réd gospodarek wschodzgcych
i rozwijajgcych sie przewiduje sie réwniez spadek
wzrostu z 6,6% w 2021 r. do 3,4% w 2022 r. — znacz-
nie ponizej sredniej rocznej wynoszacej 4,8% w la-
tach 2011-2019.

Ostatnie prognozy wskazujg rowniez na koniecznos¢
rewizji w gore wczesniejszych przewidywan dotycza-
cych inflacji. Czerwcowa prognoza OECD wskazuje
na silny wzrost przewidywanej inflacji w 2022 roku
w prawie wszystkich krajach OECD. W przypadku Pol-
ski, biezace prognozy wskazujg na wzrost przewidy-
wanej inflacji z poziomu 6,17 proc. r/r (przewidywa-
nego w grudniu 2021 r.) do poziomu 11,07 proc. r/r
(wedtug obecnych prognoz).
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Rysunek 5. Korekta prognoz inflacji w krajach OECD (biezgce prognozy w stosunku do prognoz z grudnia 2021 r.)

Zrédto: OECD

W konsekwencji utrzymujgcej sie wysokiej inflacji,
najswiezsze prognozy wskazujg na realne ryzyko wy-
stgpienia na przetomie 2022 i 2023 roku recesji oraz
utrzymujgcego sie w kolejnych okresach stosunkowo
niskiego tempa wzrostu gospodarczego. Szczyt infla-
cji przewidywany jest na przetomie 2022 i 2023 roku.
Sprawi to, ze polska gospodarka w okresie 2022-2024
moze mierzy¢ sie ze zjawiskiem stagflacji.

Réwniez raport Banku Swiatowego wskazuje, ze

w wielu krajach nalezy realnie rozpatrywaé ryzyko
stagflacji. Raport przedstawia poréwnanie obecnej

REAL GDP GROWTH IS SET TO SLOW

sytuacji gospodarczej ze stagflacjg z lat 70., ze szcze-
goélnym naciskiem na to, jak stagflacja moze wpty-
ng¢ na rynki wschodzgce i gospodarki rozwijajgce
sie. Obecna sytuacja przypomina lata 70. w trzech
kluczowych aspektach: utrzymujgce sie zaburzenia
po stronie podazy napedzajgce inflacje, poprzedzone
przedtuzajgcym sie okresem akomodacyjnej polityki
pienieznej w gospodarkach rozwinietych, perspek-
tywa ostabienia wzrostu oraz zagrozenia dla gospo-
darek wschodzgcych i rozwijajgcych, jakie niesie dla
nich zaciesnianie polityki pienieznej, ktére bedzie po-
trzebne do ograniczenia inflaciji.

REAL GDP GROWTH IS SET TO SLOW
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Rysunek 6. Prognozowana dynamika wzrostu PKB Polski oraz przewidywana inflacja (OECD, czerwiec 2022)

Zrédto: OECD

Dostrzegane w skali globalnej trudnosci wskazywa-
ne sg rowniez przez Europejski Kongres Finansowy
(EKF)? jako najistotniejsze z perspektywy polskiej go-
spodarki zagrozenia dla koniunktury gospodarcze;.

EKF, oprécz czynnikédw zwigzanych z utrzymuja-
ca sie przez dtuzszy czas podwyzszong inflacja,

2 https://www.efcongress.com/wp-content/uploads/ 2022/06/Ma-
kroprognozy_Czerwiec_2022.pdf

w warunkach spowalniajgcego wzrostu gospodarcze-
go, wsrod istotnych czynnikow ryzyka wskazuje row-
niez ryzyko zwigzane z wysokimi cenami energii oraz
niespojny policy mix — zwigzany z rozbieznosciami
miedzy prowadzong polityka fiskalng a polityka pie-
niezna.

EKF wskazuje, ze biezgce wydarzenia moga miec
réwniez negatywne implikacje dla sektora finanso-
wego.
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Rysunek 7. Mapa czynnikéw ryzyka dla zachowania koniunktury gospodarczej w Polsce w okresie 2022-2024

Zrédto: EKF

Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla sektora finansowego
pozostaje realne ryzyko istotnego pogorszenia sie ja-
kosci portfela kredytowego na skutek silnego wzrostu
stop procentowych w potgczeniu z ostabieniem PLN
wzgledem innych walut oraz pogorszenia perspek-
tywy wzrostu gospodarki. Wsréd innych istotnych
ryzyk EKF wskazuje na wzrost rentownosci obligacji

bedacych w posiadaniu bankéw (co ma bezposred-
nie przetozenie na przeszacowania w kapitatach
wiasnych bankéw) oraz pogtebiajaca sie ingerencje
panstwa w system bankowy, co generuje dla niego
istotne koszty i zwieksza ogdlne ryzyko funkcjonowa-
nia, zwigzane przede wszystkim z brakiem stabilno-
$ci prawa.
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Pogorszenie jakosci portfela kredytowego
A naskutek wzrostu stép procentowych, ostabienia
waluty oraz pogorszenia perspektyw wzrostu

Spadek wartosci portfela obligacji w posiadaniu
B bankdw na skutek silnego wzrostu rynkowych
stép procentowych

Odsetek
respondentow

WAGA Prawdopodobieristwo
(1 oznacza
najwyisza wagg)

c Pogtebiajgca sie ingerencja panstwa w system bankowy, 0 50

podnoszaca koszty i ryzyko dziatania sektora

Ryzyko nadmiernej zaleznosci wybranych
D  bankéw od panstwa i nadmiernego finansowania
budzetu panstwa przez banki

E  Brak antycyklicznej polityki makroostroznosciowej

Ryzyka zwigzane ze zmianami klimatycznymi
F i koniecznoscig dostosowan w procesie zielonej
transformacji

G  Ryzyko zwigzane z upadtoscig duzego banku

awersje bankéw do podejmowania ryzyka

Rosnaca niespajnosc polityki gospodarczej, zwiekszajaca
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Rysunek 8. Mapa czynnikéw ryzyka dla stabilnosci systemu finansowego w okresie 2022-2024

Zrédto: EKF

2. Wyniki finansowe sektora
bankowego i jego elementy sktadowe
w | kwartale 2022 r.

Sytuacja sektora bankowego w zakresie osiggnie-
tego wyniku finansowego (WF), wedtug stanu na
koniec kwietnia 2022 roku, byta wyraznie lepsza
niz we wczesniejszych latach. WF osiggniety przez
sektor bankowy w pierwszych czterech miesigcach
2022 roku byt réwny 9,2 mid zt i byt 0 4,8 mld zt wyz-
szy od WF osiggnietego w trakcie pierwszych czte-
rech miesiecy 2021 roku (wzrost o ponad 110%).

Gtéwna determinantg wyniku finansowego bankoéw
pozostajg przychody odsetkowe. Wzrost stopy re-
ferencyjnej w trakcie pierwszych czterech miesiecy
2022 roku (tacznie o 275 pb) przyczynit sie do wzro-
stu przychodéw odsetkowych bankéw. Przychody
odsetkowe sektora bankowego osiggniete na koniec
kwietnia 2022 roku wyniosty 28,84 mld zt i byty o po-
nad 13 mld zt wyzsze od przychodow odsetkowych
osiggnietych w pierwszych czterech miesigcach
2021 roku. Przychody odsetkowe na koniec kwietnia
2022 roku byty wyzsze o 32,76% od przychodoéw od-
setkowych osiggnietych do korica kwietnia 2020 roku.
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Rysunek 9. Wynik finansowy netto bankéw w pierwszych czterech miesigcach lat 2018-2022 [mid zi]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Rysunek 10. Skumulowane catkowite przychody operacyjne (CPO), przychody odsetkowe, koszty odsetkowe i wynik
odsetkowy w pierwszych czterech miesigcach lat 2018-2022 [min zi]

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Miesieczne przychody odsetkowe w pierwszych
czterech miesigcach 2022 roku byty wyraznie wyzsze
od przychodow odsetkowych osiggnietych w pierw-
szych 4 miesigcach 2021 roku ($rednio o 82,9%).
Widoczna jest tendencja dalszego wzrostu mie-
siecznych przychodéw odsetkowych. Poziom przy-
choddéw odsetkowych osiggnietych w kwietniu 2022

roku byt rowny 8,36 mld zt i byt o blisko 56% wyzszy
od przychodow odsetkowych osiggnietych w kwiet-
niu 2019 roku. Dalszy wzrost stop procentowych
moze skutkowac kolejnymi wzrostami przychodoéw
odsetkowych, niemniej negatywnie na wyniki moze
wptywac spadek wolumenu nowo udzielanych kre-
dytow.
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Rysunek 11. Przychody odsetkowe sektora bankowego w poszczegdlnych miesigcach lat 2019-2022 [min z{]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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W okresie pandemii, w warunkach niskich, prawie ze-
rowych stop procentowych, sektor bankowy podjat
dziatania zmierzajgce do ograniczania kosztow, w tym
kosztow odsetkowych. Bardzo niski poziom kosztow
odsetkowych utrzymywat sie réwniez w 2021 roku.
W IV kwartale 2021 roku, w nastepstwie decyzji RPP
o podwyzkach stop procentowych, koszty odsetkowe
zaczety wzrastac.

Zapoczgtkowane jesienig 2021 wzrosty stop opro-
centowania depozytéw byly kontynuowane w | kwar-
tale 2022 roku. Skumulowana warto$¢ kosztow

odsetkowych na koniec kwietnia 2022 roku osiggne-
ta poziom 5,81 mld zt i byta wyzsza o0 4,46 mid zt od
kosztow odsetkowych na koniec kwietnia 2021 roku
i 00,82 mld zt (tj. 0 16,4%) wyzsza od kosztow odset-
kowych poniesionych na koniec kwietnia 2020 roku.
Miesieczny poziom kosztow odsetkowych w 2022
roku systematycznie wzrastat, co wskazuje na dalsza
kontynuacje wzrostu kosztéw odsetkowych w ko-
lejnych kwartatach 2022 roku. Koszty odsetkowe
w kwietniu 2022 roku byty wyraznie wyzsze od kosz-
téw odsetkowych w kwietniu 2019 (o 49,2%), 2020
(0 107,8%) i 2021 roku (o blisko 740%).
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Rysunek 12. Koszty odsetkowe bankéw w poszczegolnych miesigcach lat 2019-2022 [min z{]

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

W warunkach wyzszych stop procentowych bez-
posrednio po 2010 roku wartos¢ wskaznika relacji
przychodow odsetkowych do kosztéw odsetko-
wych ksztattowata sie na poziomie ok. 2,0. Obnizki
stép procentowych skutkowaty wzrostem wartosci
tego wskaznika. Sytuacja ulegta diametralnej zmia-
nie w okresie funkcjonowania sektora bankowego

w warunkach bardzo niskich stop procentowych
(maj 2020-wrzesien 2021). W tym czasie wartosé
wskaznika osiggneta poziom przekraczajgcy 12.
Zwigzane to byto z ograniczaniem przez banki kosz-
tow odsetkowych w nastepstwie malejgcych przy-
chodow odsetkowych. Wraz z zapoczatkowanymi
jesienig 2021 roku podwyzkami stop procentowych,
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Rysunek 13. Wskaznik przychodéw odsetkowych do kosztéw odsetkowych bankéw w latach 2010-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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wartos¢ wskaznika przychodéw odsetkowych do
kosztow odsetkowych zaczeta powracac¢ (z pewna
inercjg) do poziomdw znanych z wczesniejszych
lat.

Analizujgc zmiany wartosci wskaznika przycho-
dow odsetkowych do kosztdw odsetkowych, na-
lezy zwréci¢é uwage na fakt, ze obserwowane
w pierwszych czterech miesigcach 2022 roku
dostosowanie wartosci wskaznika do pozio-
mow z wczesniejszych lat odbywa sie w warun-
kach rekordowo wysokich poziomoéw przychodow

—i

odsetkowych. Banki systematycznie dostosowuja
oferte produktéw oszczednosciowych do warunkéw
rosngcych stop procentowych. W koncu kwietnia
2022 roku wartos¢ wskaznika przychoddw odset-
kowych do kosztow odsetkowych osiggneta poziom
4,96 i byta zblizona do pozioméw sprzed pandemii,
tj. do wartosci z marca 2020 i marca 2019 roku.

Wzrost przychodéw odsetkowych przy inercyjnym
wzroscie kosztow odsetkowych, przetozyt sie na wyz-
sze miesieczne wyniki odsetkowe osiggniete w pierw-
szych czterech miesigcach 2022 roku.
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Rysunek 14. Relacja miesigecznych przychodéw odsetkowych do miesiecznych kosztéw odsetkowych w latach 2018-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Rysunek 15. Wyniki odsetkowe bankéw w poszczegdlnych miesigcach lat 2019-2022 [min zi]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Wynik odsetkowy sektora bankowego po pierw-
szych czterech miesigcach 2022 roku osiggnat po-
ziom 23 mld zt i byt o blisko 60% wyzszy od wyniku
odsetkowego osiggnietego po pierwszych czterech

miesigcach 2021 roku i o 37,6% wyzszy od wyniku
odsetkowego osiggnietego w analogicznym okresie
2020 roku.
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Rysunek 16. Wynik odsetkowy sektora bankowego osiggniety po pierwszych czterech miesigcach w latach 2019-2021

[mid z{]
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Obecna dobra dla sektora bankowego sytuacja
w zakresie wysokosci osigganych przychodow ope-
racyjnych odbywa sie w warunkach niskiego pozio-
mu zawigzywanych rezerw i tworzonych odpiséw.
W okresie styczen-kwiecien 2022 r. sektor banko-
wy zawigzat rezerwy i utworzyt odpisy w sumie
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w wysokosci 2,78 mld zt, co oznacza, ze byty one
nizsze o 2,6% od rezerw i odpisow zawigzanych
w analogicznym okresie 2021 r. Poziom ten byt
réwniez nizszy od wartosci odpiséw i rezerw zawig-
zywanych w czterech pierwszych miesigcach 2019
i 2020 .

2018 2019

2020 2021 2022

Rysunek 17. Rezerwy i odpisy utworzone przez sektor bankowy w czterech pierwszych miesigcach w latach 2018-2021

[min z{]
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF

Niski poziom utworzonych rezerw i odpiséw w pierw-
szych czterech miesigcach 2022 r., w warunkach re-
alnego ryzyka zwigzanego z pogorszeniem jakosci
portfela kredytowego bankéw na skutek wzrostu stop
procentowych, moze by¢ w kolejnych miesigcach
czynnikiem istotnie negatywnie oddziatujgcym na wy-
niki finansowe bankéw.

3. Spodziewany wptyw rzadowych
rozwigzan na rzecz wsparcia
kredytobiorcow na wyniki finansowe
sektora bankowego

Zaciesnianie polityki monetarnej, cho¢ niewatpliwie
wymagane w warunkach wysokiej inflacji, ma swoje
negatywne konsekwencje dla kredytobiorcow, powo-
dujgc wzrost wysokosci rat kredytowych. Sytuacja
ta jest szczegdlnie dotkliwa dla oséb, ktére wziety

kredyt mieszkaniowy w warunkach bardzo niskich
(prawie zerowych) stop procentowych (a zatem
w okresie maj 2020 — wrzesienn 2021) — biorgc na
siebie istotne ryzyko stopy kredytowe;j.

W maju 2022 roku rzagd zaproponowat wprowadzenie
ustawowych wakaciji kredytowych dla kredytobiorcow
mieszkaniowych, bez wzgledu na ich sytuacje finan-
sowa. Rozwigzanie ma by¢ dostepne dla wszystkich
kredytobiorcow, ktorzy zaciggneli kredyty hipoteczne
w PLN w celu zaspokojenia wtasnych potrzeb miesz-
kaniowych. Zgodnie z aktualnie obowigzujgcym pro-
jektem ustawy, wakacje przystugiwatyby dwukrotnie
w Il i IV kwartale 2022 roku (tgcznie przez 4 miesig-
ce) oraz raz na kwartat w 2023 roku (tgcznie przez
4 miesigce) i dotyczytyby zaréwno czesci odsetkowe;,
jak i kapitatowej raty kredytu. W miesigcach objetych
wakacjami kredytowymi kredytobiorca nie musi spta-
cac raty kredytu, z wytgczeniem ewentualnych optat
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z tytutu ubezpieczen. Okres objety wakacjami kredy-
towymi nie bytby traktowany jako okres kredytowania,
wiec nie wptywa na koszty po stronie klienta, a jedynie
przesuwa je w czasie.

Na potrzeby przeprowadzenia symulacji dotyczacej
skali kosztow dla sektora bankowego w zwigzku z pro-
ponowanym przez rzad mechanizmem przyjeto naste-
pujgce zatozenia:

* koszt kredytu oparty jest o WIBOR 3M;

* warto$¢ WIBOR 3M w latach 2022-2023: 6,50% (przy-
blizenie w stosunku do biezacego poziomu WIBOR
3M) oraz trzy alternatywne scenariusze: 7,50%, 8,50%,
10,0%;

* koszt kredytu zwiekszany jest o marze, ktérej sred-
nig wartos¢ w odniesieniu do ztotowych kredytow
mieszkaniowych przyjeto na poziomie 2,0%;
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» wakacje kredytowe dotyczg wytgcznie portfela
mieszkaniowych kredytow w PLN, ktérego wolumen
wynosi okoto 400 mid zt;

Przeprowadzona na zagregowanych, sektorowych
danych symulacja dotyczy wptywu wakaciji kredyto-
wych na ubytek wyniku finansowego sektora banko-
wego w 2022 roku.

Ministerstwo Finanséw w Ocenie Skutkow Regulaciji
oszacowato, ze z wakacji kredytowych skorzysta 50%
kredytobiorcéw. Z uwagi na atrakcyjnos¢ zapropono-
wanego rozwigzania wydaje sie mato prawdopodob-
ne, aby skorzystato w niego tak niewielu kredytobior-
coéw. Symulacje przeprowadzono przy zatozeniu, ze
Z rozwigzania proponowanego przez MF skorzysta¢
moze od 40 do 100% uprawnionych kredytobiorcéw,
z zastrzezeniem, ze najbardziej prawdopodobny wy-
daje sie scenariusz, w ktérym z wakacji kredytowych
skorzysta 80% uprawnionych do tego kredytobiorcow.

Ubytek przychodéw odsetkowych [pln]

40% 50% 60%

70% 80% 90% 100%

ODSETEK KREDYTOBIORCOW, KTORZY SKORZYSTAIA Z WAKACII KREDYTOWYCH

6,50%  —— 7,50%

— 8,50%

10,00%

Rysunek 18. Utrata przychoddw odsetkowych w 2022 roku w zaleznosci od odsetka klientéw korzystajacych z wakacji
kredytowych przy zréznicowanych poziomach stopy WIBOR 3m

Zrédfo: Opracowanie wtasne

Whnioski z badania sg nastepujace:

* Jezeli z wakacji kredytowych skorzysta jedynie 40%
uprawnionych do tego kredytobiorcow — roczna utra-
ta przychoddw odsetkowych moze osiggna¢ poziom
od 4,5 mld zt do 6,4 mld zt w zaleznosci od wysoko-
$ci WIBOR 3M.

Jezeli z wakacji kredytowych skorzysta 60% upraw-
nionych do tego kredytobiorcow — utrata przycho-
dow odsetkowych w 2022 roku moze osiggngc
poziom od 6,8 mld zt do 9,6 mld zt w zaleznosci od
wysokosci WIBOR 3M.

Jezeli z wakacji kredytowych skorzysta 80% upraw-
nionych do tego kredytobiorcéw — utrata przychoddow

odsetkowych w 2022 roku moze osiggng¢ poziom
od 9,1 mid zt do 12,8 mid zt w zaleznosci od wysoko-
$ci WIBOR 3M.

* Jezeli z wakacji kredytowych skorzysta 100% upraw-
nionych do tego kredytobiorcow — roczna utrata
przychodéw odsetkowych moze osiggnaé poziom
od 11,3 mld zt do 16,0 mld zt w zaleznosci od wyso-
kosci WIBOR 3M.

Analogiczng symulacje przeprowadzono przy zatoze-
niu wytgczenia 2-procentowej marzy banku (zwigzanej
z kosztami obstugi i administrowania). W ten sposéb
mozliwe jest ukazanie utraty wynagrodzenia w sekto-
rze bankowym z tytutu kosztéw zwigzanych z pozyska-
niem finansowania dla udzielonych kredytéw.
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Rysunek 19. Utrata wynagrodzenia za koszty finansowania w 2022 r. w zalezno$ci od odsetka klientéw korzystajacych
z wakacji kredytowych przy zréznicowanych poziomach stopy WIBOR 3m

Zrédto: Opracowanie wtasne

Whioski:

* Jezeli z wakacji kredytowych skorzysta jedynie 40%
uprawnionych do tego kredytobiorcéw — utrata wy-
nagrodzenia za koszty finansowania w 2022 roku
osiggnie poziom od 3,5 do 5,3 mld zt w zaleznosci od
wysokosci WIBOR 3M.

» Jezeli z wakacji kredytowych skorzysta 80% upraw-
nionych do tego kredytobiorcéw — utrata wynagro-
dzenia za koszty finansowania w 2022 roku osiggnie
poziom od 6,9 do 10,7 mld zt w zaleznosci od wyso-
kosci WIBOR 3M.

* Jezeli z wakacji kredytowych skorzysta 100% upraw-
nionych do tego kredytobiorcéw — utrata wynagro-
dzenia za koszty finansowania w 2022 roku osiggnie
poziom od 8,7 do 13,3 mld zt w zaleznosci od wyso-
kosci WIBOR 3M.

Dla ztotowych kredytdw mieszkaniowych, ktérych koszt
oparty jest na stopie WIBOR 3M i 2-procentowej marzy,
wyliczono $rednig efektywng stope brutto, ktéra uzalez-
niona jest od odsetka kredytobiorcéw korzystajgcych
z wakacji kredytowych. Przyjeto zatozenie upraszczajg-
ce, ze w catym okresie (Q3 i Q4 2022 oraz Q1-Q4 2023)
stopa WIBOR 3M bedzie osiggata poziom 6,5%.
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Rysunek 20. Srednia efektywna stopa brutto z tytutu ztotowych kredytéw mieszkaniowych w latach 2022-2023 w zalezno-

$ci od odsetka klientéw korzystajacych z wakacji kredytowych

Zrédto: Opracowanie wiasne

Whnioski z przeprowadzonej symulacji wskazujg, ze:

* W 2022 roku, zarowno w Q3, jak i Q4, poziom
efektywnej stopy kredytéw osiggnie poziom od
2,8% do 5,7%, a zatem bez wzgledu na odsetek

kredytobiorcéw, ktérzy zdecydujg sie na wakacje
kredytowe (w przedziale 50-100% kredytobior-
céw), efektywna stopa z tytutu ztotowych kredy-
tow mieszkaniowych bedzie nizsza od stopy WI-
BOR 3M.
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* W roku 2023, we wszystkich kwartatach, efek-
tywna stopa brutto z tytutu ztotowych kredytéw
mieszkaniowych osiggnie poziom od 5,7% do
6,2% — w sytuacji, w ktorej na skorzystanie z wa-
kacji kredytowych zdecyduje sie odpowiednio
od 100% do 80% uprawnionych kredytobiorcéw.
W sytuacji tej, rowniez we wszystkich kwartatach
2023 roku, efektywna stopa bedzie nizsza od WI-
BOR 3M.

W roku 2023, we wszystkich kwartatach, efek-
tywna stopa brutto z tytutu ztotowych kredytow
mieszkaniowych osiggnie poziom od 6,5% do 7,1%
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- w sytuacji, w ktérej na skorzystanie z wakacji kre-
dytowych zdecyduje sie odpowiednio od 70% do
50% uprawnionych kredytobiorcow. W sytuaciji tej,
we wszystkich kwartatach 2023 roku efektywna
stopa bedzie réwna lub nieznacznie wyzsza (max
0 0,6 pp.) od stopy referencyjne;.

Marza banku stanowi optate dla banku za obstuge
kredytu i koszt ryzyka kredytowego. Fakt skorzystania
przez kredytobiorce z wakacji kredytowych nie zdej-
muje z banku kosztéw zwigzanych z obstugg zadtu-
zenia. W zwigzku z tym na potrzeby dalszej symulacji
z analizy wytgczono marze bankow.

8,0%
6,0% —
4,0% I —
2,0%
Q3 2022 Q4 2022 Q12023 Q2 2023 Q32023 Q4 2023
100% 90% —— 80% — J0%  cereee 60% — 50% - WIBOR

Rysunek 21. Srednia efektywna stopa brutto z tytutu ztotowych kredytéw mieszkaniowych w latach 2022-2023 pomniej-

szona o marze bankéw
Zrédto: Opracowanie wtasne

Whnioski z przeprowadzonej symulacji wskazujg, ze:

» Zastosowany mechanizm wakacji kredytowych pro-
wadzi do erozji wynagrodzenia bankéw za udostep-
nienie kapitatu kredytobiorcom.

* W zaleznosci od odsetka kredytobiorcéw, ktérzy
skorzystajg z wakacji kredytowych, w 2022 roku
(Q3i Q4), efektywna stopa brutto z tytutu ztotowych
kredytow mieszkaniowych pomniejszona o marze
bankow osiggnie poziom od 0,8% do 3,7% w sytuacji,
w ktorej z wakacji kredytowych skorzysta odpowied-
nio od 100% do 50% uprawnionych do tego kredyto-
biorcow.

* W zaleznosci od odsetka kredytobiorcéw, ktérzy
skorzystajg z wakacji kredytowych w 2023 roku

(Q1-Q4), efektywna stopa brutto z tytutu ztotowych
kredytow mieszkaniowych pomniejszona o marze
bankow osiggnie poziom od 3,7% do 5,1% w sytu-
acji, w ktorej z wakacji kredytowych skorzysta od-
powiednio od 100% do 50% uprawnionych do tego
kredytobiorcow.

Zwazywszy na fakt, ze zaciggniete kredyty oraz zré-
dta finansowania tych kredytéw generujg pewne
koszty, na potrzeby dalszej symulacji przyjeto, ze
z zaciggnietymi kredytami nadal wigzg sie dodatko-
we koszty z tytutu BFG (optaty na fundusz gwaran-
towania depozytéw i przymusowej restrukturyzacji)
oszacowane na 0,5 pp. oraz koszty zwigzane z ob-
stugg depozytow (oszacowane na poziomie 0,5 pp.).
Rezultat przeprowadzonej symulacji pokazano na
rysunku 22.
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Rysunek 22. Srednia efektywna stopa brutto z tytutu ztotowych kredytéw mieszkaniowych w latach 2022-2023 pomniej-
szona o marze bankéw oraz koszty obstugi depozytéw i koszty BFG

Zrédto: Opracowanie wtasne

Whnioski z przeprowadzonej symulacji wskazujg, ze:

* Obliczona srednia efektywna stopa brutto z tytutu
ztotowych kredytow mieszkaniowych pomniejszo-
na o marze bankéw oraz koszty obstugi depozytow
i koszty BFG stanowi bezposredni wyznacznik tego,
ile bank powinien ptaci¢ maksymalnie za pozyskanie
depozytow z rynku wymaganych do udostepnienia
kapitatu dla kredytobiorcow.

Przeprowadzone badanie wskazuje, ze w 2022
roku, w przypadku, gdyby z wakacji kredytowych
skorzystato 100% uprawnionych do tego kredyto-
biorcéw, efektywna stopa bytaby ujemna (-0,2%).
Jest to maksymalny poziom oprocentowania,
ktory banki powinny zaoferowa¢ deponentom
srodkow.

* W 2022 roku efektywna stopa brutto z tytutu zto-
towych kredytow mieszkaniowych pomniejszona
0 marze bankdéw oraz koszty obstugi depozytow
i koszty BFG osiggnie poziom od 0,4% do 2,7%
w przypadku, gdy z wakacji kredytowych skorzy-
statoby odpowiednio od 90% do 50% uprawnio-
nych kredytobiorcéw.

* W 2023 roku efektywna stopa brutto z tytutu ztoto-
wych kredytdw mieszkaniowych pomniejszona o ma-
rze bankdow oraz koszty obstugi depozytow i koszty
BFG osiggnie poziom od 2,7% do 4,1% w przypadku,
w ktérym z wakacji kredytowych skorzystatoby od-
powiednio od 100% do 50% uprawnionych kredyto-
biorcow.

Konkludujgc przeprowadzone symulacje, mozna
spodziewac sig, ze zaproponowane rozwigzanie
w zakresie wakacji kredytowych spotka sie z duzym

zainteresowaniem ze strony kredytobiorcéw. Trudna
sytuacja finansowa kredytobiorcy nie bedzie czynni-
kiem rdéznicujgcym klientow na tych, ktorzy skorzy-
stajg z rozwigzania i tych, ktorzy z wakacji kredyto-
wych nie skorzystaja. Z rozwigzania tego skorzystajg
sprytniejsi kredytobiorcy, ktérzy doliczg sie oczywi-
stych korzysci z udostepnionego im rozwigzania.
W rezultacie prawdopodobna skala ubytku przycho-
dow odsetkowych osiggnie poziom ok. 9-13 mld zt
w 2022 roku w zaleznosci od wysokosci WIBOR 3M.

Zaproponowane przez rzad rozwigzanie catkowi-
cie pomija deponentdw. W rzeczywistosci przenosi
ono koszty wakacji kredytobiorcéw na deponentow
srodkow. Z tytutu koniecznosci wsparcia kredyto-
biorcow w postaci wakacji kredytowych, deponen-
ci otrzymaja nizsze oprocentowanie depozytow.
Zwazywszy na fakt, ze zgodnie z projektem Ustawy
MF wakacje kredytowe nie sg jedyng forma wspar-
cia kredytodawcow, koszty przedtozonych propo-
zycji w 2022 roku moga by¢ znacznie wyzsze dla
bankdw, co przedstawiono w tabeli 1. Wytaczajac
z przywileju wsparcia dla kredytobiorcow nierucho-
mosci zakupione na cele komercyjne (ok. 10%)3,
koszty dla sektora bankowego w 2022 r. wedtug
najbardziej prawdopodobnego scenariusza osig-
gng poziom 13,1-16,4 mld zt.

3 Wg szacunkéw Biura Informaciji Kredytowej
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Tabela 1. Koszty propozycji MF dla sektora bankowego w 2022 r. w zaleznosci od odsetka kredytobiorcéw,

ktdérzy skorzystajg z wakacji kredytowych

Koszty dla sektora bankowego w zaleznosci od odsetka uprawnionych

50% uprawnionych
kredytobiorcow

Roczne koszty z tytutu wakac;ji

do wakacji kredytowych

80% uprawnionych
kredytobiorcow

100% uprawnionych
kredytobiorcow

5-7,2 mid zt 8,2-11,5 mld zt 10,2-14,4 mld zt
kredytowych
Koszty;tytuiu ZW|§kSZfen|a Funduszu 14mid zt 14mid zt 14mid
Wsparcia Kredytobiorcow
System ochrony instytucjonalnej 3.5 mid I 3.5 mid I 3.5 mid i

dla bankéw komercyjnych
taczne koszty w 2022 roku
taczne koszty w okresie 2022-20234

Zrédto: Opracowanie wtasne

Przedstawione w tabeli 1 zestawienie pozwala na osza-
cowanie kosztow w 2022 roku (przy zatozeniu, ze z wa-
kacji kredytowych skorzysta 50% sposrod wszystkich
kredytobiorcéw uprawnionych do tej formy wsparcia®)

40
30

20

10

9,9-12,1 mid zt
14,9-19,3 mid zt

13,1-16,4 mid zi 15,1-19,3 mid zt

21,3-27,9 mid zt 25,3-33,7 mid zt

na poziomie 9,9-12,1 mld zt (w zaleznosci od wysoko-
$ci stopy WIBOR 3M). W przypadku najbardziej prawdo-
podobnego odsetka kredytobiorcow, ktérzy skorzystajg
z wakacji kredytowych (80%), koszty przedstawionego

50% 80%
uprawnionych uprawnionych
kredytobiorcow kredytobiorcow

100% WF netto
uprawnionych w 2018
kredytobiorcow

MINIMALNY POZIOM KOSZTOW W OKRESIE 2022-2023
MAKSYMALNY POZIOM KOSZTOW W OKRESIE 2022-2023

Rysunek 23. Przewidywane koszty rzagdowego rozwigzania w zakresie wsparcia kredytobiorcow w okresie 2022-2023

w poréwnaniu do WF netto osiggnietego w 2019 roku
Zrédfo: Opracowanie wtasne

4 Przy zatozeniu najnizszej i najwyzej wartosci analizowanych sta-
wek WIBOR 3M, tj. 6,5% i 10,0%.

5 Kwota 1,4 mld wskazana zostata przez Ministerstwo Finanséw
w dokumencie Ocena Skutkéw Regulacji (OSR) z dnia 9/5/2022.

% Kwota 3,5 mld wskazana zostata przez Ministerstwo Finanséw
w dokumencie Ocena Skutkéw Regulacji (OSR) z dnia 9/5/2022.

7 Przy zatozeniu, ze w 2023 roku nie zostang zwiekszone koszty z tytutu
Funduszu Wsparcia Kredytobiorcéw oraz kosztéw zwigzanych z wpro-
wadzeniem systemu ochrony instytucjonalnej dla bankéw komercyjnych.
8 MF w Ocenie Skutkéw Regulacji przyjeto 50% kredytobiorcéw jako
odsetek uprawnionych do skorzystania z tej formy wsparcia.

przez MF rozwigzania oznaczajg w 2022 roku koszty dla
sektora bankowego na poziomie 13,1-16,4 mid zt.

W przypadku najbardziej prawdopodobnego odsetka
kredytobiorcow, ktorzy skorzystajg z wakacji kredyto-
wych (80%), koszty przedstawionego przez MF roz-
wigzania w okresie 2022-2023 oznaczajg koszty dla
sektora bankowego na poziomie 21,3-27,9 mid zi, przy
zatozeniu, ze w 2023 roku nie wzrosng koszty z tytutu
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Funduszu Wsparcia Kredytobiorcéw oraz kosztow
zwigzanych z wprowadzeniem systemu ochrony insty-
tucjonalnej dla bankéw komercyjnych.

Koszty zaproponowanego przez rzad rozwigzania
w zakresie wsparcia kredytobiorcow beda stanowi-
ty od 110% do blisko 250% wysokosci wyniku finan-
sowego sektora bankowego osiggnietego w 2019
roku.

W czerwcowym Raporcie o stabilnosci systemu fi-
nansowego Narodowy Bank Polski oszacowat, ze

w zaleznosci od przyjetego wariantu w ramach te-
stu warunkéw skrajnych, wynik finansowy netto sek-
tora bankowego w 2022 roku osiggnie poziom od
ok. 3,4 mld zt w wariancie szokowym, do ok. 15,2 mid zt
w wariancie referencyjnym. Przy takim zatozeniu, tagcz-
ne koszty rzgdowych rozwigzan w zakresie wsparcia
kredytobiorcow bedag stanowity od 145% do 226%
wyniku finansowego w stosunku do scenariusza refe-
rencyjnego NBP. W rzeczywistosci oznacza to istotne
straty dla sektora bankowego, ktére przyczynia sie do
catkowitego zahamowania zdolnosci sektora banko-
wego do finansowania potrzeb gospodarki.

35
30 %
25 '
20 @
15
10
5
0
50% 80% 100% WF prognozowany WF prognozowany
uprawnionych uprawnionych uprawnionych przez NBP - wariant  przez NBP - wariant
kredytobiorcow kredytobiorcow kredytobiorcow referencyjny szokowy
KOSZTY IPS

W KOSZTY Z TYTULU ZWIEKSZENIA FUNDUSZU WSPARCIA KREDYTOBIORCOW

Rysunek 24. taczne koszty rozwigzan w zakresie wsparcia kredytobiorcéw w relacji do przewidywanych przez NBP WF

netto sektora bankowego w 2022 roku [mld zi]
Zrédto: Opracowanie wtasne

4. Rentownosci obligacji skarbu panstwa

Istotnym wyzwaniem dla gospodarki, oprécz wspo-
mnianej wczesniej wysokiej inflacji oraz spowalania-
jacej dynamiki wzrostu gospodarczego, jest rosngca
rentownos¢ obligacji skarbu panstwa. O ile jeszcze
6 miesiecy temu rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbu
panstwa oscylowata na poziomie ok. 3,5%, o tyle aktu-
alnie® osigga poziom prawie 8%. Rentownos¢ obligaciji

5-letnich przekroczyta poziom 8%. Co ciekawe, krzywa
dochodowosci obligacji ulegta w Polsce istotnemu wy-
ptaszczeniu, co w niektérych gospodarkach (np. w USA)
traktowane jest jako syndrom zblizajgcego sie kryzysu.

Rentownos¢ obligacji zaczeta wzrastaé w drugiej po-
towie 2021 r., w tempie zblizonym do wzrostu stopy
WIBOR 3M. Rentownos¢ 10-letnich obligacji utrzy-
muje sie powyzej wartosci 3-miesiecznego WIBORu.

10%

8%
% | P
4% o
2% | T

0

2y ay 6Y 8Y 10Y

POLAND (01.06.2022)  —— 1MAGO  —— 6MAGO

Rysunek 25. Krzywe dochodowosci polskich obligaciji
Zrédto: World Government Bonds

9 Wg. danych aktualnych na dzieh 15.06.2022 r.
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Rysunek 26. Rentownos¢ 10-letnich obligacji a wzrost WIBOR 3M [%]

Zrédto: Opracowanie wtasne
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Rysunek 27. Wartos$¢ 5-letniego instrumentu CDS dla Polski

Zrédto: World Government Bonds

Wysokie poziomy rentownosci obligacji przektada-
ja sie bezposrednio na wzrost kosztow zwigzanych
z obstugg dtugu. W przypadku oceny Polski przez za-
granicznych inwestoréw przektada sie to na wzrost
CDSo6w (Credit default swap), a zatem ceny instru-
mentu pochodnego stanowigcego zabezpieczenie na
okolicznos¢ niewywigzania sie ze sptaty zadtuzenia.
Finalnie oznacza to, ze w ciggu ostatnich kilku mie-
siecy, w opinii zagranicznych inwestorow, mocno

9,0%

o~ ™~ o~ ~ ~ ~

™~ ™~ ™~ ~ ~ ~

o = 2 [F7]

E 5 § & 2 8
~—— WIBOR-3M

wzrosto ryzyko zwigzane ze zdolnoscig Polski do ob-
stugi swojego zadtuzenia.

Wzrost rentownosci polskich obligacji nie jest ewe-
nementem. W innych panstwach naszego regionu
(np. na Wegrzech czy w Rumunii) wzrost rentownosci
obligacji jest jeszcze wyzszy niz w Polsce, choé¢ np.
w Czechach rentownosc¢ obligacji zatrzymata sie na
poziomie ok. 5,5%.

8,5%
8,0%
7,5%
7,0%
6,5%
6,0%
5,5%
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POLSKA ~— CZECHY

6 7 8 9 10
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Rysunek 28. Rentowno$é obligacji wybranych paristw Europy Srodkowo — Wschodniej
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych World Government Bonds
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W teorii finanséw rentownos$¢ 10-letnich obligacji
skarbowych traktowana jest jako agregat swiadczacy
posrednio o ryzyku inwestycji w danym kraju. W mo-
delu CAPM (stuzacym do szacowania kosztu kapitatu
wtasnego), rentownos$¢ obligacji traktowana jest jako
,Stopa wolna od ryzyka”. W kontek$cie powyzszych
odniesien do teorii finanséw, biezgca sytuacje, w kté-
rej wzrost rentownosci obligacji skarbu panstwa jest
silnie skoncentrowany regionalnie — odnotowywany
jest w krajach Europy Srodkowo — Wschodniej oraz
Wschodniej — nalezy traktowac jako ogdlny wzrost

E

3,161%

2,518%

1,708%

2,251%

3,802%

2,884%

—

ryzyka w regionie majacy podtoze geopolityczne. Co
istotne, przedstawiona na rysunku 29 mapa wskazuje
na wysokie poziomy rentownosci obligacji w tych kra-
jach, w ktérych nie obowigzuje waluta Euro. Oznacza
to, ze w krajach takich jak Litwa i totwa oraz Estonia,
pomimo wzrostu ryzyka geopolitycznego zwigzane-
go z agresywng postawg Federacji Rosyjskiej, pro-
wadzona przez EBC polityka pieniezna polegajgca na
utrzymywaniu niskich stép procentowych pozwolita
na ustabilizowanie rentownosci obligacji na poziomie
nieprzekraczajgcym 3%.

e
Rysunek 29. Rentownosci obligacji w panistwach Europy [dane na 15.06.2022]
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych World Government Bonds
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Rysunek 30. Spread polskich obligacji 10-letnich do obligacji wybranych parstw [bps]
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych World Government Bonds
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Spread pomiedzy rentownoscig polskich obligaciji
rzgdowych, a rentownosciami obligacji wiekszosci
rozwinietych panstw przekracza 400 bps. Oznacza to,
ze Polska traktowana jest przez inwestorow jak rynek
wschodzacy — o podwyzszonym ryzyku.

Réwniez przewidywania dotyczgce poziomu ren-
townosci 10-letnich obligacji skarbu panstwa nie

20 |VIELD
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napawajg optymizmem. O ile aktualnie rentowno-
$ci 10-latek nie przekraczajg poziomu 8%, o tyle
przewiduje sie, ze juz pod koniec Ill kwartatu osia-
gng one poziom ponad 11%, zas pod koniec 2022
roku — przekroczg 13%. Finalnie przewiduje sie, ze
rentownos¢ 10-letnich obligacji polskich osiggnie
rentownos¢ przekraczajgcg 17% juz w potowie
2023 roku.

17.06.2022 09.2022

12.2022

03.2023 06.2023

Rysunek 31. Prognozy dotyczace poziomu rentownosci 10-letnich obligacji polskich

Zrédto: World Government Bonds

Z perspektywy globalnych rynkdw duzym zagrozeniem
jest wzrost rentownosci obligacji Grecji i Wioch. W trak-
cie minionych 12 miesiecy rentownos¢ 10-letnich obli-
gacji wtoskich wzrosta o okoto 300% osiggajac poziom
okoto 3,5%. W tym samym czasie rentownos¢ 10-let-
nich obligac;ji greckich wzrosta o okoto 350% osiggajac

poziom ok. 3,8%. Dalszy wzrost rentownosci obligacji
tych panstw, w kontekscie spodziewanego wzrostu
stop procentowych EBC, moze doprowadzi¢ te kraje
do trudnosci zwigzanych z biezgcg obstugg zadtuze-
nia, co moze poprzez efekt domina stanowic istotne
zagrozenie dla ich wierzycieli.
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Rysunek 32. Procentowa zmiana rentownosci 10-letnich obligacji wtoskich i greckich w okresie minionych 12 miesiecy

Zrédto: stooq.pl
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Rysunek 33. Rentownosci obligacji wtoskich i greckich [dane na 15.06.2022]

Zrédto: World Government Bonds
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5. Sytuacja sektora bankowego
w perspektywie rosnacych
rentownosci obligacji

W okresie poczatku pandemii (marzec — lipiec 2020)
sektor bankowy skokowo zwiekszyt udziat instrumen-
tow dtuznych w strukturze swoich aktywow, co zwia-
zane byto z koniecznoscig zapewnienia finansowania
dla rzadowych tarcz antykryzysowych. W trakcie kilku
pierwszych miesiecy udziat instrumentéw dtuznych
w aktywach sektora bankowego wzrést o ponad 8 pp.
osiggajagc poziom ok. 31%. W okresie styczen 2018 —
kwiecien 2022 instrumenty dtuzne odnotowaty wzrost
0 309 mld zt, odpowiadajgc za wzrost sumy bilanso-
wej w stopniu wyzszym niz wzrost akcji kredytowej (tj.
w 37%). Wedtug danych na koniec kwietnia 2022 roku,
wartos¢ instrumentow dtuznych sektora bankowego
wyniosta 738 mld zt i stanowita 28,17% aktywow sekto-
ra bankowego. Cho¢ w pierwszych czterech miesigcach
br. widoczny jest spadek udziatu instrumentow diuz-
nych w strukturze aktywow sektora bankowego (o ok.
2,4 pp.), nadal utrzymuje sie on na wysokim poziomie
- wyraznie wyzszym niz na poczatku 2020 r. (ok. 23%).

Wedtug danych z kwietnia 2022 roku, poziom kapita-
téw wiasnych sektora bankowego osiggnat swoje mi-
nimum z lat 2018-2022 réwne 191,05 mld zt. Oznacza
to, ze kapitaty wtasne bankow ,stopniaty” w ujeciu r/r
0 13,56%. Systematycznie zmniejsza sie rowniez udziat
kapitatéw wtasnych w pasywach sektora bankowego
(z poziomu 11,1% w styczniu 2018 roku do poziomu
7,29% w kwietniu 2022 roku). Co istotne, w kwietniu
2022 roku, w stosunku do marca 2022 roku, kapitaty
wiasne sektora bankowego zmniejszyly sie az o 5,77
mld zt. Gtéwng przyczyng spadku wartosci kapitatow
wiasnych sektora bankowego sg wzrosty rentownosci
obligaciji skarbu panstwa, ktore przektadajg sie wprost
na obnizenie wartosci kapitatéw wtasnych bankow.

W warunkach rosngcych rentownosci obligacji rza-
dowych, sektor bankowy odnotowuje dramatyczne
spadki wartosci kapitatow witasnych (KW). Nieko-
rzystne prognozy dotyczace dalszego wzrostu ren-
townosci obligacji przetozg sie na dalsze silne spadki
kapitatow wtasnych sektora bankowego. Osiggane
przez banki zyski, cho¢ w 2022 roku utrzymujg sie
na wysokim poziomie, sg dalece niewystarczajgce
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Rysunek 34. Udziat instrumentow dtuznych w aktywach sektora bankowego w okresie styczen 2018 — kwiecien 2022

Zrédto: opracowanie wtasne
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Rysunek 35. Kapitaty wtasne (KW) bankéw [mld zi] i udziat kapitatu wtasnego w pasywach w okresie styczer 2018 - kwie-

cien 2022
Zrédto: opracowanie wtasne



Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2022 .

dla utrzymania wartosci kapitatéw wtasnych. Tylko
w marcu i kwietniu 2022 r. kapitaty wtasne bankdéw
zmniejszyty sie 0 12,7 mld zt, podczas gdy skumulo-
wany wynik finansowy netto wzrést o 5,08 mid zt.

Podejmowanie przez rzad doraznych dziatan ,napraw-
czo-pomocowych”, nieuwzgledniajgcych szerszego

3000
2000

—i

kontekstu i rzeczywistej sytuacji sektora bankowego
moze doprowadzi¢ do powaznych reperkusji. Koszt
wakacji kredytowych moze pozbawi¢ banki wyniku
finansowego i pogtebi¢ deprecjacje kapitatow wia-
snych bankoéw. Doprowadzi to do zahamowania akcji
kredytowej — z wszelkimi tego konsekwencjami dla
gospodarki i obywateli.
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Rysunek 36. Miesieczny przyrost kapitatdw wtasnych i miesieczny wynik finansowy netto sektora bankowego w okresie

styczen 2021 - kwiecienrt 2022 (min zt)
Zrédto: opracowanie wtasne
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Rysunek 37. Przewidywana zmiana poziomu kapitatéw wtasnych sektora bankowego (min zt)

Zrédto: opracowanie wtasne

Dalszy ubytek funduszy wtasnych bankéw moze stano-
wi¢ dla nich istotne zagrozenie. Przewiduje sig, ze tgcz-
ny ubytek funduszy wtasnych bankéw (od 2020 roku)
wyniesie ok. 45 mld zt. W samym tylko 2022 roku uby-
tek ten moze osiggna¢ poziom 20 mid zt.

Deprecjacja funduszy wtasnych sektora bankowego
juz doprowadzita do istotnego obnizenia poziomu
wskaznika TCR. Dalsze wzrosty rentownosci obligaciji,
przy braku mozliwosci odbudowy funduszy wtasnych
przez sektor bankowy, doprowadzg do kolejnych spad-
kéow wartosci wskaznika TCR. Wedtug pozytywnego

scenariusza, w 2022 r. wskaznik TCR dla sektora
bankowego osiggnie poziom 16,6% i bedzie o ponad
4,5 pp. nizszy od poziomu wskaznika z 2020 roku.
W przypadku zmaterializowania sie negatywnego sce-
nariusza, wskaznik TCR moze osiggna¢ poziom 14,8%
— jedynie nieznacznie wiecej niz minimalny wymaga-
ny poziom. Co istotne, prezentowane dane dla sektora
bankowego majg charakter zagregowany, co oznacza,
ze nie uwzgledniajg sytuacji poszczegodlnych bankdw.
Tak niskie srednie wartosci wskaznika TCR na pozio-
mie catego sektora bankowego oznaczajg, ze znacza-
ca czesc¢ poszczegolnych bankéw nie bedzie w stanie
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Rysunek 38. Przewidywana zmiana poziomu wskaznika TCR
Zrédto: opracowanie wtasne

spetni¢ minimalnych wymogow kapitatowych w zakre-
sie wskaznika TCR, co stanowi znaczace ryzyko dla
stabilnosci catego sektora.

Przeprowadzone kalkulacje w zakresie deprecjacji
wartosci funduszy wtasnych bankéw wskazujg, ze

2022 POZYTYWNY 2022 NEGATYWNY

w przypadku zrealizowania pesymistycznego scena-
riusza, fundusze wtasne bankéw bedg wyzsze od mi-
nimalnych wymogow (13,5% TCR, co przektada sie na
fundusze wtasne na poziomie minimum 135 mid zt)
jedynie o0 18,7 mld. Wartos¢ ta bedzie niewystarczaja-
ca jako bufor na ryzyko kredytowe.
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Rysunek 39. Perspektywy zagrozenia zwigzane z utratg kapitatow przez banki

Zrédto: opracowanie wtasne
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6. Akcja kredytowa sektora bankowego
w warunkach rosnacych stép
procentowych

W okresie styczen 2018 — kwiecien 2022 r. suma bi-
lansowa sektora bankowego systematycznie rosta
(w sumie 0 837,3 mld zt). Wzrost sumy bilansowej

—i

odbywat sie w warunkach malejgcego udziatu kre-
dytow w strukturze aktywow sektora bankowego,
ktore w okresie styczen 2018 - kwiecien 2022
wzrosty o0 285,5 mld zt. Oznacza to, ze wzrost sumy
bilansowej sektora bankowego jedynie w 34% spo-
wodowany byt wzrostem wartosci portfela kredyto-
wego.
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Rysunek 40. Aktywa sektora bankowego (mld zt) oraz udziat kredytow ogdtem w strukturze aktywdw (%) w okresie styczen

2018 — kwiecien 2022
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

W okresie styczen 2018 — kwiecien 2022 utrzy-
mywat sie malejgcy trend w zakresie relacji kre-
dytow sektora niefinansowego w relacji do depo-
zytow sektora niefinansowego. Poziom wskaznika
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osiggnat wartos¢ réwna 0,80. Jednoczesnie nale-
zy zauwazy¢, ze od poczatku 2022 roku wartos¢
wskaznika ulegta niewielkiemu wzrostowi (z po-
ziomu 0,77).
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Rysunek 41. Kredyty sektora niefinansowego w relacji do depozytéw sektora niefinansowego w okresie styczen 2018 -

kwiecien 2022
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

W przypadku kredytéow dla przedsiebiorstw, nale-
zy zwroci¢ uwage na utrzymujacy sie niski poziom
kredytowania MSP. Biezgcy wolumen kredytéw
dla MSP (w kwietniu 2022 réwny 199,77 mlid z)
byt nizszy od poziomow sprzed pandemii

o ok. 5,3%. W tym samym czasie odnotowano wy-
razny wzrost kredytow dla duzych przedsiebiorstw,
ktérych wolumen, poczgwszy od pazdziernika
2021 roku, byt juz wyzszy od wolumenu kredytow
dla MSP.
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—— DUZE PRZEDSIEBIORSTWA MSP

Rysunek 42. Wolumen kredytéw dla duzych przedsiebiorstw i MSP w okresie styczeri 2018 — kwiecier 2022 (min z})

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Poréwnujgc dynamike zmian wolumenu kredy-
tow dla poszczegdlnych grup przedsiebiorcow,
zauwazy¢ mozna, ze wzrost kredytowania doty-
czy aktualnie wytgcznie duzych przedsiebiorstw.

W przypadku MSP, rolnikéw oraz przedsiebior-
cow indywidualnych, wolumen kredytéw aktualnie
znajduje sie na nizszym poziomie niz w styczniu
2019 .
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MSP —— DUZE PRZEDSIEBIORSTWA  —— PRZEDSIEBIORCY INDYWIDUALNI ROLNICY

Rysunek 43. Dynamika zmian wolumenu kredytéw dla réznych grup przedsiebiorstw (styczen 2019 = 1,0)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Wyrazne spadki kredytowania, w odniesieniu do mi-
kroprzedsiebiorstw, widoczne sg rowniez w danych
Biura Informacji Kredytowej. Wedtug BIK dynamika
sprzedazy kredytow inwestycyjnych, kredytow obro-
towych, kredytéw w rachunku biezgcym oraz kredy-
téw ogdtem przyjmuje warto$é ujemng (wg danych
z kwietnia 2022 r.), kontynuujac trend spadkowy za-
inicjowany w styczniu br.

Ujemna dynamika wzrostu widoczna jest rowniez
w odniesieniu do klientow indywidualnych. Wedtug
danych BIK w kwietniu br. dynamika sprzedazy kredy-
tow osiggneta poziom:

* —1,6% w odniesieniu do kredytow ratalnych
* —0,9% w odniesieniu do kredytow gotowkowych

¢ —17,1% w odniesieniu do wzrostu zadtuzenia na kar-
tach kredytowych

* —32,5% w odniesieniu do kredytéw mieszkaniowych
(—38,6% wedtug danych za maj 2022 r.)

Wedtug danych BIK réwniez w maju odnotowano spa-
dek dynamiki prawie wszystkich rodzajow kredytu -
wzrosty odnotowano wytgcznie w portfelu kredytéw
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Rysunek 44. Dynamika sprzedazy kredytéw dla mikroprzedsiebiorstw
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