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Raport przygotowany przez zespoét w skiadzie:

— profesor zwyczajny i kierownik Katedry Rynkdw Finansowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Krako-
wie. W przesztosci byt miedzy innymi cztonkiem Rady Polityki Pienieznej, Podsekretarzem Stanu w Mini-
sterstwie Przeksztatcen Wtasnosciowych oraz w Ministerstwie Finanséw, cztonkiem Rady Gietdy Papie-
row Wartosciowych w Warszawie, a takze zastepca przewodniczacego Komisji Nadzoru Bankowego oraz
Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych. Jest autorem, wspétautorem oraz redaktorem
wielu ksigzek, artykutéw naukowych oraz publikacji i komentarzy w prasie specjalistyczne;j.

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

- (Zwiazek Bankow Polskich) ekonomista, gtéwny specjalista w zespole badan i analiz Zwigzku Bankdéw
Polskich, specjalizuje sie w zagadnieniach dotyczgcych rozwoju rynku hipotecznego i nieruchomosci,
refinansowania kredytéw hipotecznych, ochrony konsumenta oraz prawa europejskiego. Doswiadczony
prelegent i autor publikacji dot. rozwoju bankowosci hipotecznej i rynku listéw zastawnych, ochrony kon-
sumenta oraz skutecznosci obowigzkéw informacyjnych wobec konsumenta.

- (SGGW w Warszawie / Zwigzek Bankéw Polskich), ORCID: https://orcid.org/0000-0002-3463-7013 —
adiunkt w Katedrze Finansow SGGW w Warszawie oraz gtéwny specjalista w Zespole Badan i Analiz
Zwigzku Bankéw Polskich. Jego dziatalno$¢ naukowo-dydaktyczna skoncentrowana jest na finansach
behawioralnych oraz zarzadzaniu finansami przedsiebiorstw. Autor blisko 30 opracowan naukowych,
w tym czterech monografii.
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— analityk finansowy, ekspert w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym. Z systemem bankowym zwigzany od
1992 r., pracujac na stanowiskach od specjalisty ds. analiz do dyrektora Departamentu Planowania i Analiz
Ekonomicznych. Wieloletni pracownik naukowy i nauczyciel akademicki (Uniwersytet £6dzki 1976-2000,
Salezjaniska Wyzsza Szkota Ekonomii i Zarzgdzania w todzi 1997-2017, Spoteczna Akademia Nauk w t.o-
dzi 2011-2020), stypendysta Fundacji im. A. Humboldta oraz asystent badawczy w Katedrze Statystyki
i Ekonometrii Fernuniversitaet Hagen w Niemczech 1990-1992. Autor lub wspétautor ok. 50 publikacji
naukowych w czasopismach specjalistycznych i 60 niepublikowanych opracowan z dziedziny metod ilo-
$ciowych w ekonomii w ramach resortowych i centralnych programéw badawczych oraz badan wtasnych,
a takze licznych niepublikowanych prac analitycznych do uzytku wewnetrznego.

- FRM, doradca inwestycyjny (nr licencji 727). Adiunkt w Katedrze Bankowosci Centralnej i Posrednic-
twa Finansowego Uniwersytetu t ddzkiego, wczesniej w Katedrze Ekonometrii UL. Zajmuje sie wykonywa-
niem analiz statystycznych, ekonometrycznych, finansowych w obszarze makroekonomii, mikroekonomii
i rynkoéw finansowych. Autor i wspoétautor okoto 50 autorskich i wspoétautorskich publikacji naukowych
w dziedzinie ekonometrii i rynkéw finansowych. Wyktadowca w zakresie rynkéw finansowych, zarzagdzania
ryzykiem, modelowania danych finansowych i analizy finansowej. Redaktor statystyczny czasopisma na-
ukowego Finanse i Prawo Finansowe. Wielokrotny laureat Konkursu NBP i Rzeczpospolitej na Najlepszego
Analityka Makroekonomicznego.

- (Zwigzek Bankdéw Polskich). Kieruje Zespotem Wspédtpracy Miedzynarodowej ZBP, petni takze funkcje
Sekretarza Generalnego polskiego oddziatu International Chamber of Commerce. Obok reprezentac;ji inte-
reséw polskich sektora bankowego na szczeblu miedzynarodowym zajmuje sie kwestiami obstugi finan-
sowej handlu zagranicznego oraz problematykg zrownowazonego rozwoju.
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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
00-394 Warszawa, ul. Solec 38, lok 104
t:(22) 1823170

e: pab@wib.org.pl
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Wstep

Sytuacja makroekonomiczna Polski w trzecim kwar-
tale 2021 roku wskazuje na stopniowe wychodzenie
z kryzysu ekonomicznego, spowodowanego pande-
mig COVID-19. Wiekszos¢ podstawowych wskazni-
kéw makroekonomicznych osiggneta lub przekro-
czyta poziom przedkryzysowy. Wprawdzie tempo
czesci z tych wskaznikdw byto nizsze niz w drugim
kwartale, ale wynikato to gtownie z niskiego poziomu
bazy w drugim kwartale 2020 roku. Warto podkreslic,
ze dobre wyniki gospodarowania byty mozliwe takze
dzieki znacznie korzystniejszej niz w poprzednich
kwartatach sytuacji epidemicznej. W trzecim kwar-
tale 2021 roku nie obowigzywaty praktycznie zadne
ograniczenia kontaktow spotecznych i dziatalnosci
gospodarczej. Tempo wzrostu sprzedazy detalicz-
nej, produkcji przemystowej czy wreszcie dynamika
PKB osiggaty wysokie, przedkryzysowe poziomy. Na
pokreslenie zastuguje wzrost produkcji budowlano-
montazowej, ktdra po raz pierwszy od pazdziernika
2019 roku rosta w catym kwartale. Powinno to takze
znalez¢ odzwierciedlenie w dynamice naktadow in-
westycyjnych. Ostatecznie niewyrownany sezonowo
PKB w cenach statych, w trzecim kwartale wzrost
0 5,3%.

Najpowazniejszym problemem polskiej gospodarki
jest obecnie inflacja. Rosngce wskazniki CPI, przy
spéznionej i nieadekwatnej reakcji banku centralne-
go, rodzg niebezpieczenstwo utrwalenia sie tych ne-
gatywnych tendenc;ji w kolejnych kwartatach. Wysoka
inflacja oraz wzrost oczekiwan inflacyjnych stwarzajg
niebezpieczenstwo wysokich kosztéw ekonomicz-
nych i spotecznych przywracania inflacji do poziomu
celu w przysztosci. Polityka pieniezna w kolejnych
miesigcach bedzie najwazniejszym czynnikiem wpty-
wajgcym na ogolng sytuacje polskiej gospodarki,
w tym zwtaszcza sektora bankowego.

Nadal niejasna jest sytuacja sektora finanséw publicz-
nych. Na koniec wrzesnia 2021 roku budzet panstwa
wykazat nadwyzke w wysokosci niemal 47,6 mid zt,
podczas gdy planowany na rok 2021 deficyt wynosi
82,3 mld zt. Na ten wynik ztozylo sie wyzsze wyko-
nanie dochodéw (o 14 punktéw procentowych) oraz
nizsze wykonanie wydatkéw (10,8 punktéw procento-
wych) niz wynikatoby to z uptywu czasu. Petna oce-
na stanu sektora finanséw publicznych jest trudna
ze wzgledu na stosowanie niestandardowych spo-
sobow finansowania bezzwrotnych wydatkéw przez
instytucje (BGK i PFR), ktére nie sg czescig sktadowa
sektora finanséw publicznych, co utrudnia uzyskanie
informacji na temat rzeczywistej wielkosci deficytu
budzetowego i dtugu publicznego, a takze rzeczywi-
stych wydatkéw na finansowanie kosztéw dziatan an-
tykryzysowych.

Mimo pewnej poprawy, ztozona sytuacja utrzymuje
sie takze w sektorze bankowym. Narodowy Bank Pol-
ski w pierwszej potowie ubiegtego roku obnizyt stopy
procentowe niemal do zera oraz rozpoczgt operacje
luzowania ilosciowego. Dziatania te przyczynity sie do
wzrostu ptynnosci (nadptynnosci) sektora bankowe-
go oraz ztagodzenia warunkéw finansowania deficytu
budzetowego i dlugu publicznego. Nadal jednak dyna-
mika zasilania kredytowego sektora niefinansowego
gospodarki przez sektor bankowy jest niezadowalaja-
ca. Wartos¢ kredytéw dla sektora niefinansowego na
koniec trzeciego kwartatu 2021 roku byta nieznacznie
(o 4,6 mld zt) wieksza niz na koniec pierwszego kwar-
tatu poprzedniego roku, a wiec przed rozpoczeciem
epidemii COVID-19. Nadal nizsza jest wartosc¢ kredy-
tow dla przedsiebiorstw, natomiast wzrosta wartosc¢
kredytow dla gospodarstw domowych, gtownie dzieki
wzrostowi wartosci kredytéw hipotecznych. W trze-
cim kwartale sytuacja finansowa sektora bankowego
byta nadal trudna, co byto spowodowane spadkiem
stop procentowych w 2020 roku, chociaz nie pogar-
szata sie. Rentownos¢ bankéw w wyniku trwajgcego
niemal dekade spadku ksztattuje sie nadal na bardzo
niskim poziomie.

1. Rozwdj sytuacji epidemicznej oraz jej
wplyw na dziatalnosé gospodarcza

Sytuacja epidemiczna w trzecim kwartale 2021 roku
byta znacznie korzystniejsza niz w poprzednich kwar-
tatach. Najwazniejsze wskazniki charakteryzujgce
nasilenie pandemii byty znacznie nizsze. 1 lipca 2021
roku zidentyfikowano 98 przypadkéw zakazen oraz
23 zgony. Liczba zajetych t6zek wynosita 855, a licz-
ba respiratoréw 130. Pod koniec trzeciego kwartatu
sytuacja zaczeta sie nieznacznie pogarszac. O ile
1 wrzesnia stwierdzono 366 nowych zakazen oraz
13 zgonow, to 30 wrzesnia byto to juz odpowiednio
1208 i 98. W tym samym dniu zajetych byto 1614 16-
zek, a liczba chorych podtgczonych do respiratorow
wynosita 172.

Uwzgledniajgc relatywnie dobrg sytuacje pandemicz-
ng mozna stwierdzi¢, ze z punktu widzenia dalszego
rozwoju sytuacji najwieksze znaczenie miata liczba
zaszczepionych osob. Akcja szczepien przeciwko
COVID-19 zostata rozpoczeta w Polsce 7 grudnia 2020
roku. Po poczgtkowym niedoborze dostepnych szcze-
pionek, w drugim kwartale 2021 roku sytuacja ulegata
systematycznej poprawie. Dostepnos¢ szczepionek
oraz duza liczba oséb, ktére zdecydowaty sie poddac
szczepieniu powodowaty, ze w drugim kwartale liczba
zaszczepionych os6b systematycznie rosta. Na prze-
tomie drugiego i trzeciego kwartatu nastgpito jednak
zatamanie tej pozytywnej tendencji, a liczba oséb pod-
dajacych sie szczepieniu zaczeta spadac.
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Rekordowg, jak dotad, liczbe szczepien (652703)
wykonano 3 czerwca 2021 roku. Od tego dnia ob-
serwujemy systematyczny spadek liczby szcze-
pien. Pierwszego lipca zaszczepiono 357537 osob,
pierwszego sierpnia 134436, a pierwszego wrzesnia
48984. Pod koniec wrzesnia liczba szczepien ponow-
nie zaczeta rosng¢ (82836), co prawdopodobnie byto
spowodowane mozliwoscig przyjecia trzeciej dawki.
Liczba osodb, ktére nie poddaja sie szczepieniu usta-
bilizowata sie, a Polska znalazta sie w grupie krajow
0 najnizszym udziale oséb zaszczepionych w rozwi-
nietej czesci swiata. Na poczatku listopada Polska,
w ktorej udziat osdb zaszczepionych co najmniej
jedng dawka wynosit 53,9%, zajmowata 23. miejsce
wsrod krajéw UE. Unijnym liderem w tym wzgledzie
jest Portugalia (88,78%), a ostatnie miejsce zajmuje
Butgaria (22,23%). Trzeba podkresli¢, ze o ile szcze-
pienia nie przeciwdziatajg w petni rozprzestrzenianiu
sie wirusa, to zdecydowanie obnizajg smiertelnos¢
wsrod zakazonych.

Zahamowanie liczby os6b poddajgcych sie szcze-
pieniom stanowi dzi$ najwazniejszy problem. Jezeli

sytuacja w tym zakresie nie ulegnie zdecydowanej po-
prawie, nalezy liczy¢ sie zarbwno z duzymi liczbami
zgonow, jak i z pogorszeniem sytuacji gospodarczej
na przetomie obecnego i przysztego roku.

2. Podstawowe elementy sytuacji
gospodarczej w lll kwartale 2021 roku

Wyniki polskiej gospodarki w trzecim kwartale
2021 roku w poréwnaniu do trzeciego kwartatu 2020
roku mozna uzna¢ jako dobre. Jak wiadomo w trze-
cim kwartale 2020 roku recesja w polskiej gospodar-
ce stabta. Zaréwno w trzecim kwartale 2020 roku, jak
i w trzecim kwartale 2021 roku sytuacja epidemiczna
w kraju byta podobna. Znacznie lepsze wyniki gospo-
darcze w Il kwartale 2021 roku wskazujg, ze polska
gospodarka stata sie bardziej odporna na kryzys.

Podstawowe wskazniki makroekonomiczne, charak-
teryzujgce sytuacje gospodarczg w trzecim kwartale
2021 roku przedstawiono w ponizszej tabeli oraz na
wykresie.

Tabela 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w trzecim kwartale 2021 roku

Sprzedaz detaliczna 103,9 105,4 105,1

Produkcja sprzedana przemystu 115,2 119,0 113,8

Produkcja budowlano-montazowa 103,2 110,2 104,3

Stopa bezrobocia 59 58 5,6

Przecietne wynagrodzenia 108,7 109,5 108,7

Inflacja 105,0 105,5 105,9
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.
* rok poprzedni = 100.

..... ~
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Wykres 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w trzecim kwartale 2021 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.
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Zamieszczone w tabeli 1 wskazniki wskazujg, ze
sytuacja ekonomiczna w trzecim kwartale 2021 ule-
gata dalszej stabilizacji po zatamaniu spowodowa-
nym pandemig COVID-19. Podstawowe wskazniki
charakteryzujgce sytuacje w wybranych segmentach
sfery materialnej ksztattowaly sie na poziomie zbli-
zonym do poziomoéw osigganych przed kryzysem.
Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu 0 3,9% w stosun-
ku do lipca poprzedniego roku. W kolejnych miesia-
cach wskaznik ten wrost: do 5,4% w sierpniu i 51%
we wrzesniu. W cenach statych sprzedaz detaliczna
wzrosta w trzech kwartatach 2021 roku o 7,3% w sto-
sunku do analogicznego okresu poprzedniego roku.
Wskazniki wzrostu produkcji przemystowej utrzymy-
waly sie na relatywnie wysokim poziomie. W lipcu
produkcja przemystowa wzrosta o 15,2%, w sierpniu
0 19%, a we wrzesniu o 13,8%. W trzech pierwszych
kwartatach 2021 roku produkcja sprzedana przemy-
stu wzrosta o 18,2%, po spadku w analogicznym okre-
sie 2020 roku 0 3,2%.

Pozytywne tendencje wystgpity takze w sektorze bu-
dowlanym. Produkcja budowlano-montazowa wzro-
sta w lipcu o 3,2%, w sierpniu 0 10,2%, a we wrzesniu
0 4,3%. Mozna zatem stwierdzié, ze w trzecim kwartale
2021 roku zapoczagtkowana w poprzednim kwartale
poprawa sytuacji w budownictwie ulegta utrwaleniu.
Sytuacja w sektorze budowlanym jest w duzej mierze
odbiciem sytuacji w inwestycjach, ktére od kilku juz
lat wykazujg objawy stagnacji. Bez zdecydowanego
przyspieszenia dziatalnosci inwestycyjnej wzrost pro-
dukcji budowlano-montazowej pozostanie umiarkowa-
ny. Dalszy rozwdj sytuacji w budownictwie jest jednak
niepewny ze wzgledu na opdzniajgce sie zatwierdzenie
Krajowego Planu Odbudowy, stanowigcego element
unijnego programu NextGenerationEU, ktérego celem
jest popandemiczna odbudowa gospodarki oraz nada-
nie jej nowych impulséw rozwojowych. Przewidziane
w ramach tego programu s$rodki dla Polski (potencijal-
nie 57 mld euro) stanowityby istotny impuls rozwojowy,
zwlaszcza w sektorze budowlanym. Niestety, narasta-
jacy konflikt Polski z instytucjami unijnymi spowodu-
je istotne opdznienie w przyznaniu Polsce naleznych
srodkdw, a w skrajnie pesymistycznym wariancie — ich
utrate.

W analizowanym okresie bezrobocie spadio z 6,2%
w czerwcuy, do 59% w lipcu, 58% w sierpniu i 5,6% we
wrzesniu. Jest to niewatpliwie pozytywna tendencja,
chociaz towarzyszg jej takze zjawiska negatywne. Wiele
branz gospodarki, zwtaszcza tych, ktérych dziatalnosc
byta zawieszona lub ograniczona w zwigzku z pande-
mig, odczuwa niedobory zatrudnienia, ktore ograniczajag
mozliwosci ich ekspansiji. Dotyczy to w szczegdlnosci
gastronomii i hoteli oraz innych sfer dziatalnosci, kté-
re byly poddane najostrzejszym ograniczeniom. Nie-
korzystnym zjawiskiem jest natomiast spadek liczby

zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw w kolejnych
miesigcach trzeciego kwartatu 2021 roku. We wrzesniu
liczba zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw byta
nizsza o 12 tys. niz w czerwcu. W tym samym okresie
liczba bezrobotnych spadta o 58,7 tys. Oznacza to, ze
spadek bezrobocia wynikat nie tyle ze zwiekszenia licz-
by zatrudnionych, ile ze zmniejszenia liczby ludnosci
w wieku produkcyjnym lub tez z przesuniecia zasobdw
sity roboczej z sektora przedsiebiorstw do innych dzie-
dzin gospodarowania. Niedobdr rgk do pracy staje sie
waznym czynnikiem ograniczajgcym dynamike rozwoju
polskiej gospodarki, zwtaszcza przy réwnoczesnej sta-
gnacji dziatalnosci inwestycyjnej, ktéra ogranicza moz-
liwosci modernizacji polskich przedsiebiorstw prowa-
dzacych do wzrostu wydajnosci pracy.

Spadkowi bezrobocia towarzyszyt szybki wzrost wy-
nagrodzen. W sektorze przedsiebiorstw wynagro-
dzenia wzrosty: w lipcu o 8,7%, w sierpniu o 9,5%,
a we wrzesniu o 9,8%. Tak szybko wynagrodzenia
w sektorze przedsiebiorstw nie rosty od 2008 roku.
Wzrost wynagrodzen jest oczywiscie zjawiskiem po-
zytywnym, o ile towarzyszy mu odpowiedni wzrost
wydajnosci pracy. W przeciwnym razie wysoki wzrost
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw moze by¢
czynnikiem proinflacyjnym.

Czynnikiem, ktdry pozytywnie wptywat na ogdlng sytu-
acje gospodarczg w Polsce w trzecim kwartale 2021
roku, podobnie jak w poprzednich kwartatach, byt han-
del zagraniczny. Eksport w trzecim kwartale byt wyzszy
0 8,6% niz w trzecim kwartale 2020 roku, natomiast im-
port o 15,2%, w rezultacie czego saldo obrotéw towa-
rowych pogorszyto sie w poréwnaniu do poprzednich
kwartatéw. Pozytywnie na dynamike polskiego eks-
portu wptyneta sukcesywna poprawa sytuacji nie tylko
w przemysle niemieckim, ale w wiekszosci krajéw UE.
Po gtebokim zatamaniu w pierwszym i na poczatku
drugiego kwartatu 2020 roku, gospodarki rozwinietych
krajow UE zaczety wychodzi¢ z recesiji, co wptyneto na
dynamike polskiego eksportu. Do pozytywnych zja-
wisk w handlu zagranicznym nalezy zaliczy¢ zmiane
struktury geograficznej eksportu. Po wyjsciu Zjedno-
czonego Krolestwa z UE spadt polski eksport do tego
kraju, ktdry zostat jednak zrekompensowany wzrostem
eksportu do Niemiec i Francji. Pewne watpliwosci bu-
dzi natomiast niemal dwukrotnie wyzsze tempo wzro-
stu importu niz eksportu. Wprawdzie towarzyszy temu
rosngce tempo wzrostu naktadéw inwestycyjnych, ale
nie ma pewnosci, czy za wysokg dynamike importu od-
powiada gtéwnie import débr inwestycyjnych.

Dynamika wzrostu PKB w kolejnych latach bedzie uza-
lezniona od przyrostu zasobdw sity roboczej oraz wzro-
stu wydajnosci pracy. W poprzednich 15 latach przyrost
PKB w okoto 40% wynikat ze wzrostu wydajnosci pracy,
a 60% z przyrostu liczby zatrudnionych. Zaktadajac, ze
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w kolejnych latach liczba zatrudnionych bedzie co naj-
wyzej stabilna, caty przyrost PKB musi wynikac ze wzro-
stu wydajnosci pracy i musi by¢ wyzszy niz w krajach
wysoko rozwinietych, aby mozliwe byto dalsze niwe-
lowanie roznic w poziomie PKB na mieszkanca Polski
w poréwnaniu do $redniej unijnej, nie mowigc juz o naj-
wyzej rozwinietych krajach UE. To, w jakim zakresie uda
sie ten cel osiggna¢, bedzie uzaleznione od strategii
gospodarczej w najblizszych latach.

3. Inflacja

Wsrod tych proceséw gospodarczych, ktére stanowia
najwieksze zagrozenie dla zrownowazonego wzrostu
gospodarczego w najblizszych latach, jest inflacja. No-
towane w ostatnich miesigcach wskazniki inflacji sg
najwyzsze od ponad dwudziestu lat. Chociaz inflacja
jest problemem samym w sobie, to nie mnigj istotne
jest to, jak rzagdzacy przeciwdziatajg rosngcemu tempu
wzrostu cen i jak interpretujg to, co dzieje sie z cenami.
Do niedawna inflacja byta traktowana przez prezesa

NBP Adama Glapinskiego jako zjawisko przejsciowe,
ktdre ustgpi samo z siebie nie wymagajgc zmiany pa-
rametrow polityki pienieznej. Takze ze strony rzadu
mozna byto styszeé gtosy bagatelizujgce nasilajaca
sie inflacje. Premier Morawiecki stwierdzit, ze inflacja
nie jest problemem, gdyz ptace rosng szybciej niz ceny.

W pazdzierniku, listopadzie i grudniu 2021 r., wbrew
wczesniejszym zapewnieniom o braku zasadnosci pod-
wyzek stop procentowych, RPP zwiekszyta stopy facznie
0 165 punktow bazowych. Zmieniono takze wczesniej-
szg retoryke, ze inflacja jest zjawiskiem przejsciowym,
stwierdzajgc, ze pozostanie z nami znacznie diuzej.
Nadal jednak utrzymuje sig, ze gtéwnymi przyczynami
inflacji sg: wysokie ceny surowcoéw, zwtaszcza energe-
tycznych, zaburzenia w globalnym tancuchu dostaw
oraz polityka klimatyczna UE. Takie podejscie wymaga
krytycznej oceny. Nalezy zwtaszcza podkresli¢, ze wzro-
stowy trend inflacji wystepuje od poczatku 2019 roku,
a poziomy przekraczajgce istotnie cel inflacyjny wysta-
pity juz na przetomie 2020 i 2021 roku. Przedstawiajg to
dane zamieszczone na wykresie 2.
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CPI - INFLACJA BAZOWA

Wykres 2. Inflacja bazowa i inflacja CPI od stycznia 2019 do pazdziernika 2021

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GS i NBP.

Jak wynika z powyzszego wykresu, inflacja syste-
matycznie rosta od stycznia 2019 roku do marca
2020 roku. Po marcu 2020 r. w zwigzku z wprowadzo-
nymi ograniczeniami dziatalnosci gospodarczej oraz
spadkiem aktywnosci gospodarczej, takze wzrost
cen dobr 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 listopadzie
niespotykany od ponad dwudziestu lat poziom (7,7%).

Warto ponadto zwréci¢ uwage na ksztattowanie sie
wskaznika tzw. inflacji bazowej (z wytgczeniem cen
energii i zywnosci). Inflacja bazowa rosta systema-
tycznie od stycznia 2019 roku do lipca 2020 roku
i nastepnie ustabilizowata sie na poziomie okoto 4%.

Oznacza to, ze w analizowanym okresie inflacja
ksztattowata sie gtéwnie pod wptywem czynnikow
o charakterze popytowym, a wiec tych, na ktére wptyw
ma polityka pieniezna.

Dzisiejsza inflacja jest takze w czes$ci spowodowa-
na politykag gospodarczg realizowang od 2016 rokuy,
charakteryzujgca sie oparciem wzrostu gospodarki
na konsumpcji, wzroscie wynagrodzen oraz innych
dochoddéw ludnosci. Relatywnie szybkie tempo
wzrostu PKB przy niskich naktadach inwestycyjnych
oraz wyczerpywaniu sie zasobdéw sity roboczej, kto-
remu towarzyszy nacisk na wzrost ptac, doprowadzi-
to do pogtebiajacej sie réznicy pomiedzy wzrostem
wydajnosci pracy i wzrostem wynagrodzen. llustruje
to wykres 3.
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Wykres 3. Wynagrodzenia, wydajnos$¢ pracy i inflacja w latach 2015-2021 (pierwsze pdtrocze) w %

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Jak wynika z powyzszego wykresu, od 2016 syste-
matycznie zwieksza sie roznica pomiedzy wzrostem
wydajnosci pracy a wzrostem wynagrodzen, ktorej to-
warzyszy wzrost inflacji. Jezeli, tak jak w roku 2020,
wynagrodzenia rosng szybciej niz wydajnos¢ pracy
o prawie 8 punktdw procentowych, to nie moze to po-
zostac¢ bez wptywu na tempo wzrostu cen.

Reasumujgc powyzszg analize, mozna stwierdzic, ze in-
flacja jest dzisiaj ztozonym procesem, ktérego dynamika
jest ksztattowana pod wptywem wielu czynnikow. Szoki
podazowe sg waznym, ale niejedynym Zrodtem inflacji.
Podwyzszona inflacja ma gtebsze, strukturalne podtoze,
a takze wynika z btedow polityki pienieznej. Oznacza to,
ze raczej samoistnie nie ustgpi i bedzie wymagata zdecy-
dowanych dziatart wtadz monetarnych i fiskalnych.

4. PKB i czynniki jego wzrostu

Wedtug wstepnych danych GUS, PKB niewyréw-
nany sezonowo w trzecim kwartale 2021 roku
wzrost o 5,3%, co wskazuje, ze polska gospodar-
ka odzyskuje dynamike wzrostu gospodarczego.
Wysokie tempo wzrostu PKB w trzecim kwartale
2021 roku wynikato z wysokiego wzrostu produk-
cji sfery materialnej, zwtaszcza przemystu. Jed-
nym z najwazniejszych czynnikéw wptywajgcych
na relatywnie dobre wyniki produkcji przemy-
stowej byt wzrost obrotéw $wiatowego handlu.
Czynniki determinujgce tempo wzrostu PKB
w poszczegoélnych kwartatach oraz w catym 2020
roku przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Czynniki wzrostu PKB. | kw. 2020 - 11l kw. 2021

_mmmmmm

Spozycie ogétem 101,6
w tym:

Spozycie

- w sektorze gospodarstw domowych 101,2
- publiczne 103,2
Akumulacja brutto 99,3
w tym:

Naktady brutto na srodki trwate 102,5
Eksport 103,2
Import 101,6
Popyt krajowy 101,3
Produkt krajowy brutto 102,2

Zrédto: dane GUS

:

89,4
104,3
83,0

91,2
86,5
844
90,9
91,8

101,0 100,0 100,3 110,3 103,7
100,3 96,9 100,1 113,1 104,7
103,3 108,1 101,6 103,0 100,8
82,7 88,9 1004 1219 133,8
92,8 84,6 101,7 105,6 109,3
102,4 1081 107,3 129,2 108,6
100,5 108,5 110,3 134,5 115,2
97,4 97,1 100,3 112,4 108,6
98,5 97,5 99,2 111,2 105,3
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PKB, po szczegodlnie wysokim wzroscie w drugim
kwartale 2021 roku (11,1%), wzrdst w trzecim kwarta-
le 0 5,3%, co mozna uznac za dobry wskaznik. Przede
wszystkim nalezy podkresli¢, ze w odréznieniu od
drugiego kwartatu, zmniejszyto sie tempo wzrostu
konsumpcji a zwiekszyto tempo wzrostu akumulacji,
zwtaszcza naktadéw inwestycyjnych. W rezultacie
zmniejszyt sie wktad konsumpcji do wzrostu PKB
z 7,8 punktu procentowego do 2,8 punktu procen-
towego, natomiast zwiekszyt sie wktad akumulaciji
(z 3,7 do 5,2 punktu procentowego), w tym naktaddw
brutto na s$rodki trwate z 0,9 punktu procentowego
do 1,5 punktu procentowego. Przy wzroscie popytu
krajowego o 8,6%, wysoki byt ujemny wktad eksportu
netto do PKB (-3,3 punktu procentowego).

Po bardziej szczego6towej analizie danych dotycza-
cych dynamiki produkcji w poszczegdlnych sekcjach
gospodarki, widoczna jest zdecydowana poprawa.
Sposrod dziesieciu sekcji gospodarki produkcja
os$miu, podobnie jak w poprzednim kwartale, wzrosta.
Sekcjami, w ktérych produkcja spadta w poréwnaniu
z trzecim kwartatem poprzedniego roku sg: informa-
cja i komunikacja oraz dziatalno$¢ profesjonalna,
naukowa i techniczna; administracja i dziatalnosc¢
wspierajgca. Warto takze podkresli¢, ze po pieciu
kwartatach spadkéw wzrost zanotowata sekcja dzia-
talnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa.

5. Sektor finanséw publicznych

Ocena sytuaciji sektora finanséw publicznych jest, po-
dobnie jak w poprzednich kwartatach, utrudniona ze
wzgledu na catkowitg niemal marginalizacje budzetu,
teoretycznie najwazniejszego dokumentu polityki fi-
skalnej panstwa. Jak wynika z danych publikowanych
przez Ministerstwo Finansow na koniec wrzesnia
2021 roku budzet panstwa wykazat nadwyzke w wy-
sokosci 47,6 mld zt, podczas gdy planowany na rok
2021 budzet miat zamkna¢ sie deficytem w wysoko-
$ci 82,3 mld zt. Na ten wynik ztozyto sie wykonanie
dochodow w wysokosci 360,1 mld zt, co stanowito
89% rocznego planu oraz wykonanie wydatkow w wy-
sokosci 312,5 mld zt, co stanowito 64,2% planowanej
na caty rok kwoty. Mozna zatem zauwazyc¢, ze docho-
dy byty wyzsze o 14 punktow procentowych, z kolei
wykonanie wydatkow nizsze niz wynikatoby to z upty-
wu czasu o 10,8 punktdw procentowych. Formalnie
rzecz biorgc, te relacje mozna oceni¢ pozytywnie.
Nadwyzka budzetowa zamiast deficytu moze swiad-
czy¢ o lepszej sciggalnosci podatkéw oraz oszczed-
nym gospodarowaniu srodkami publicznymi.

R6znice pomiedzy planowanymi a wykazywanymi
w sprawozdawczosci wartosciami dochodow, wy-
datkéw oraz salda budzetu panstwa mogg wynika¢

z mechanizmu wykorzystania BGK i PFR do wydatko-
wania srodkow pienieznych poza zakresem sektora
finanséw publicznych.

Ten mechanizm pozwala wprawdzie pokazywa¢ do-
skonaty stan finanséw publicznych spoteczenstwu,
ale nie jest w stanie catkowicie ukry¢ ich rzeczywiste-
go obrazu przed rynkami finansowymi oraz instytu-
cjami miedzynarodowymi. Nieprzejrzystos¢ budzetu
oraz catego sektora finanséw publicznych powoduje
obnizenie ocen wiarygodnosci kredytowej Polski, co
juz znajduje odzwierciedlenie w oprocentowaniu obli-
gacji skarbowych. W trakcie ostatniego roku rentow-
nosc dziesiecioletnich obligacji polskiego rzagdu wzro-
sta z 1,240% do 3,375%, a wiec o ponad 200 punktow
bazowych. Rentownosci takich samych obligacji emi-
towanych przez rzad Wtoch wzrosta w trakcie ostat-
niego roku z 0,566% do 1,022%, czyli o 46 punktéw ba-
zowych, emitowanych przez rzad Hiszpanii z 0,074%
do 0,488%, czyli o 41 punktow bazowych, a stojgcej
na skraju bankructwa Grecji z 0,693% do 1,257%, czy-
li o 58 punktéw bazowych, nie méwigc juz o obliga-
cjach rzadu niemieckiego, ktérych rentownosci sa
caly czas ujemne.

6. Polityka pieniezna

Polityka pieniezna w trzecim kwartale 2021 roku sta-
nowita kontynuacje dziatan podjetych w 2020, ktére
polegaty na wdrozeniu do praktyki zatozen tzw. nie-
konwencjonalnej polityki monetarnej, ktéra w wielu
krajach realizowana jest od konca pierwszej dekady
tego wieku, a wiec od swiatowego kryzysu finansowe-
go. Wzorem innych bankéw centralnych, NBP w okre-
sie marzec-maj 2020 r. obnizyt trzykrotnie podstawo-
we stopy procentowe - stope referencyjng tacznie
o 1,4 pkt proc. do 0,1%; stopa lombardowa zostata
zredukowana do 0,5%, a stope depozytowg ustalono
na poziomie 0,0%. Dla wsparcia ptynnosci sektora
bankowego stope rezerwy obowigzkowej obnizono
z 3,5% do 0,5%.

Obnizka stép procentowych przez polski bank cen-
tralny do niespotykanego wczesniej poziomu na ogoét
nie budzi zastrzezen. Koniecznos¢ przeciwdziatania
kryzysowi ekonomicznemu wywotanemu pandemia
COVID-19 wymagata zdecydowanych dziatan zaréwno
polityki fiskalnej, jak i monetarnej. Relatywnie ptytka
recesja polskiej gospodarki w 2020 roku wskazuje, ze
cele, jakie stawiano przed politykg makroekonomicz-
ng, zostaly osiggniete. Uzasadniona wydaje sie teza,
ze gléwna role odegrata polityka fiskalna, ktéra dzieki
wartym ponad 200 mld zt pakietom antykryzysowym
skutecznie przeciwdziatata silnemu spadkowi popytu.
W tym zakresie mniej skuteczna byta polityka monetar-
na, o czym swiadczg rozmiary akcji kredytowej, ktéra
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wprawdzie wzrosta, ale nadal jest bliska poziomowi
sprzed siedmiu kwartatow. tgczna wartosé kredytow
dla sektora niefinansowego wzrosta na koniec wrze-
$nia 2021 roku o okoto 4,6 mld zt w relacji do stanu
na koniec marca 2020 roku. Szczegdlnie niekorzyst-
na sytuacja wystgpita w zakresie kredytéw dla przed-
siebiorstw, ktérych wartos¢ spadta w tym okresie
0 24 mld zi, co byto gtéwnie skutkiem stabej aktywno-
Sci inwestycyjnej przedsiebiorstw. Wzrosta natomiast
wartos¢ kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw
domowych (o 31,2 mid zl), przy spadku pozosta-
tych kategorii kredytow dla gospodarstw domowych
(0o 3,2 mld z). Mozna zatem stwierdzi¢, ze dziatal-
nos¢ kredytowa bankéw nadal nie nadgza za rozwo-
jem sytuacji w sferze produkcji materialnej. Te relacje
sg zrozumiate, jezeli uwzglednimy, ze istotnie wzrosty
depozyty zaréwno przedsiebiorstw (o0 120 mid zt), jak
i gospodarstw domowych (o 65,4 mid zt). Warto takze
zwrdci¢ uwage na niekorzystng zmiane struktury de-
pozytéw gospodarstw domowych. Depozyty termino-
we zmniejszyty sie 0 124,8 mld zt, natomiast depozyty
biezgce wzrosty 0 190,2 mld zt. Podobnym zmianom
podlegaty zmiany struktury depozytéw sektora niefi-
nansowego bez gospodarstw domowych: depozyty
terminowe spadty o 53,3 mld zi, natomiast depozyty
biezgce wzrosty 0 173,4 mld zt. Ponadto wzrosta ilos¢
gotowki w obiegu 0 62 mid zt.

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

Dokonane w ubiegtym roku obnizki stép procento-
wych przyczynity sie do wzrostu wartosci kredytéw
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych, co
wptywato takze na wzrost cen nieruchomosci miesz-
kaniowych. Sytuacja na rynku mieszkaniowym sta-
nowi jeden z najwazniejszych dylematéw dla polityki
monetarnej. Z jednej strony, tworzenie sie banki spe-
kulacyjnej na tym rynku wymagatoby istotnego pod-
wyzszenia stop procentowych, co z punktu widzenia
innych celéw moze by¢ niewskazane, a z drugiej stro-
ny — koniecznos¢ podniesienia stép procentowych ze
wzgledu na wzrastajacg inflacje moze rodzi¢ niebez-
pieczenstwo pekniecia banki spekulacyjnej, co moze
sktania¢ wtadze monetarne do odkfadania koniecz-
nych decyz;ji.

Dokonane w pierwszej potowie ubiegtego roku obniz-
ki stop procentowych miaty takze na celu obnizenie
kosztow obstugi dtugu publicznego, ktérego istotny
wzrost przewidywano w wyniku fiskalnych kosztéw
tarcz antykryzysowych oraz spadku dochoddéw bu-
dzetowych z powodu recesji w gospodarce. Ten cel

zostat w pewnym stopniu zrealizowany. Mozna sza-
cowag, ze po obnizeniu stopy referencyjnej do 0,1%,
rynkowe rentownosci obligacji skarbowych zmniej-
szyly sie przecietnie o okoto 40 punktow bazowych,
jednakze od poczatku 2021 roku zaczety ponownie
rosngc¢, przekraczajgc poziom sprzed obnizek stop
procentowych. Obecnie oprocentowanie dziesiecio-
letnich obligacji skarbowych ksztattuje sie na pozio-
mie zblizonym do 3,5%, a wiec znacznie wyzszym niz
przed obnizkg stép. Spadek oprocentowania obligacji
rzgdowych miat zatem krétkoterminowy charakter.

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

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

Do kwietnia ubiegtego roku NBP nie prowadzit tzw.
operacji luzowania ilosciowego, czyli skupu rzado-
wych papierow wartosciowych, nie posiadat zadnych
rzgdowych papieréw wartosciowych. Polityka NBP
ulegta zmianie w tym zakresie w drugim kwartale
ubiegtego roku, kiedy bank centralny wprowadzit do-
datkowe instrumenty obejmujgce operacje repo, kre-
dyt wekslowy, a przede wszystkim program skupu
aktywow. Program ten realizowany jest poprzez ope-
racje zakupu skarbowych papierow wartosciowych
oraz dtuznych papierow wartosciowych gwaranto-
wanych przez Skarb Panstwa na rynku wtérnym. Od
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kwietnia 2020 r. do korica wrzesnia 2021 r. bank cen-
tralny skupit dtuzne skarbowe papiery wartosciowe
i papiery gwarantowane przez skarb panstwa o war-
tosci 144,756 mld zt. Wartos¢ tych zakupow spada-
ta w kolejnych miesigcach i kwartatach. O ile jesz-
cze w drugim kwartale 2021 r. NBP nabyt obligacje

o wartosci 17,836 mld zt, to w trzecim kwartale br. juz
tylko o wartosci 7,247 mid zt.

W wyniku prowadzonych operacji luzowania ilosciowe-
go nastgpit gwattowny wzrost nadptynnosci sektora
bankowego, co uwidoczniono na ponizszym wykresie.

IV KW. 1 KW. Il KWL I KW.
2019 2020 2020 2020

IV KW. | KW. I KWL I KW.
2020 2021 2021 2021

Wykres 4. Nadptynnos¢ sektora bankowego od IV kw. 2019 r. do lll kw. 2021 r. (mld zi])

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Uwidoczniona na powyzszym wykresie nadptyn-
nos¢ polskiego sektora bankowego istotnie wzro-
sta z okoto 133 mld zt na poczatku roku 2020 do
ponad 283,17 mld zt na koniec trzeciego kwartatu
2021 roku. Operacje luzowania ilosciowego prze-
prowadzone do konca trzeciego kwartatu 2021
roku niemal w catosci spowodowaty wzrost nad-
ptynnosci sektora bankowego. Sytuacja ptynno-
Sciowa polskiego sektora bankowego ksztattuje
sie podobnie jak w innych krajach, w ktérych pro-
wadzone s3g tego typu operacje. We wszystkich
krajach, w ktérych banki centralne przeprowadzaty
wielkoskalowe zakupy papieréw wartosciowych,
nadptynnos¢ sektorow bankowych jest zjawiskiem
powszechnym i znajduje odzwierciedlenie w istot-
nym wzroscie depozytow instytucji kredytowych
w bankach centralnych. W pewnym sensie mozna
stwierdzi¢, ze wielkoskalowe operacje zakupu pa-
pieréw wartosciowych przez banki centralne maja
charakter jatowy, gdyz zwiekszone rezerwy bankow
komercyjnych sg lokowane w bankach centralnych.
Dotad nadptynnosc¢ ta nie stwarzata wiekszych pro-
blemoéw. Sytuacja jednak zmienia sie w zwigzku
z wysoka inflacjg i podejmowanymi przez czes$é
bankéw centralnych podwyzkami stép procento-
wych. Wysoka nadptynnos¢ w warunkach wyzszych
stop procentowych moze w istotny sposéb zwiek-
sza¢ koszty prowadzenia polityki pienieznej oraz
zmuszac banki centralne do zmniejszania nadptyn-
nosci sektoréw bankowych. Juz obecnie podejmo-
wane sg decyzje o zmniejszeniu skali zakupdéw lub
nawet catkowitego ich zaprzestania. Takg deklara-
cje ztozyt réwniez prezes NBP Adam Glapinski.

7. Sytuacja sektora bankowego i jego
zdolnosé do finansowania gospodarki

Polityka pieniezna bankéw centralnych wptywa na
szereg waznych elementow sytuacji gospodarczej,
zaréwno w sferze realnej gospodarki, jak i sektorze
finansowym, zwtaszcza w sektorze bankowym. De-
cyzje bankow centralnych z zakresu polityki pieniez-
nej majg bezposredni wptyw na sektor bankowy oraz
posredni na sfere rzeczowa gospodarki, oddziatujac
na poziom koniunktury gospodarczej. Za posrednic-
twem bankoéw impulsy wynikajgce z polityki monetar-
nej sg transmitowane do rynkéw finansowych, a na-
stepnie do sfery gospodarki realnej. W poprzednim
punkcie opracowania omowiono podstawowe narze-
dzia wykorzystywane przez banki centralne oraz ich
oczekiwany wptyw na zachowania podmiotdw gospo-
darujgcych. Banki komercyjne sg jednak podmiotami
gospodarujgcymi, ktorych wyniki finansowe ksztatto-
wane sg takze przez dziatania podejmowane przez
bank centralny. To, czy i w jaki sposdb impulsy mo-
netarne sg przenoszone do sfery gospodarki realnej
i rynkéw finansowych, zalezy réwniez od tego, jak de-
cyzje witadz monetarnych wptywajg na sytuacje eko-
nomiczng komercyjnej czesci sektora bankowego.

Sytuacja sektora bankowego ksztattowana jest w de-
cydujgcej mierze przez omawiane wczesniej instru-
menty: stopy procentowe oraz operacje wptywajace
na ptynnos¢ sektora bankowego. Obok tych instru-
mentéw istotny wptyw na zachowania bankéw moga
takze mie¢: stopa rezerw obowigzkowych i poziom
ich ewentualnego oprocentowania oraz podatek
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bankowy, ktéry wprawdzie nalezy do instrumentow
polityki fiskalnej, niemniej wywiera istotny wptyw na
decyzje bankdw dotyczace struktury posiadanych ak-
tywéw oraz na wyniki finansowe bankéw, a w konse-
kwencji zdolnos¢ sektora bankowego do finansowa-
nia gospodarki.

Gtownym zrodtem przychoddédw sektora bankowego
sg przychody odsetkowe, ktérych 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. Od 30 kwietnia 2020
roku obowigzuje nowa stopa rezerwy obowigzkowej

w wysokosci 0,50% od srodkéw ztotowych i Srodkdw
w walutach obcych zgromadzonych na rachunkach
bankowych i od srodkéw uzyskanych z tytutu emisji
papieréw wartosciowych oraz 0% od srodkéw uzyska-
nych z tytutu operacji repo i sell-buy-back i srodkow
pozyskanych co najmniej na 2 lata. Oprocentowanie
srodkow rezerwy obowigzkowej wynosi 0,1%.

Obnizenie stopy referencyjnej spowodowato istotne
konsekwencje dla przychoddw oraz kosztow bankow.
Jakkolwiek spadek stop procentowych powoduje
spadek zaréwno przychodow, jak i kosztow odsetko-
wych, to obnizki stop procentowych NBP byty nieko-
rzystne dla sektora bankowego, co uwidoczniono na
wykresie 3.
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Wykres 5. Oprocentowanie kredytéw i depozytdw oraz marza odsetkowa w latach 2011-2021 (I1l kw.)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GS i NBP,

Jak wynika z powyzszego wykresu, ze wzgledu na
dtugookresowg tendencje spadku stép oprocento-
wania depozytow bankowych, dalsza przestrzen do
obnizek tych stép, a w konsekwenciji spadku kosztow
odsetek, jest niewielka. Z drugiej strony, ze wzgledu
na presje konkurencyjng w sektorze bankowym, moz-
liwosci wzrostu stop oprocentowania udzielanych
kredytéw zostaty ograniczone.

Poniewaz w trzecim kwartale 2021 roku stopy procen-
towe banku centralnego byty utrzymywane na niskim
poziomie, nie nastgpity istotne zmiany oprocentowania
depozytow, oprocentowania kredytéw i marzy odsetko-
wej. Oprocentowanie depozytow utrzymywato sie na
poziomie nieprzekraczajgcym 0,1%. Stabilne byty takze
poziomy oprocentowania kredytéw oraz marzy odset-
kowej. Nieznaczne wzrosty oprocentowania kredytow
i marzy odsetkowej dokonane w drugim kwartale spo-
wodowaty lekkg poprawe wyniku odsetkowego netto.

Tendencje w zakresie ksztattowania sie przychodow,
kosztow oraz marzy odsetkowej netto w kolejnych

kwartatach 2020 roku oraz 2021 roku przedstawiono
na wykresie 6.

Jak wynika z wykresu, w trzecim kwartale 2021 roku
zahamowany zostat trwajgcy od drugiego kwartatu
2020 roku spadek analizowanych wielkosci. Przycho-
dy odsetkowe wzrosty o 470 min zi, koszty odsetek
o 72 min zt, a marza odsetkowa netto o 398 min zt.
Mozna oczekiwac, ze w zwigzku z podwyzkami stop
procentowych w pazdzierniku i listopadzie 2021 r.
w kolejnych miesigcach i kwartatach wyniki finanso-
we bankow powinny ulega¢ poprawie.

Po obnizkach stop procentowych przez Rade Polityki
Pienieznej banki zmienity swojg polityke w zakresie
optat i prowizji.

Poczgwszy od drugiego kwartatu 2021 r., w ktérym
zostaty obnizone stopy procentowe, rosng zarow-
no przychody, jak i wynik z tytutu optat i prowizji.
W trzecim kwartale 2021 roku byty one wyzsze
0 27,5% niz w drugim kwartale 2020 roku. Rosngcy
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Wykres 6. Przychody, koszty oraz marza odsetkowa netto sektora bankowego w kolejnych kwartatach 2020

i 2021 roku (w min zt)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

1 KW. 11 KW, 11 KW, IV KW, 1| KW. 11 KW, I KW.

2020 2020 2020 2020

Wykres 7. Wynik z tytutu optat i prowiz;ji
Zrédto: jak w tabeli 3.

wynik z tego tytutu pozwolit takze na spowolnienie
(zahamowanie) spadku wynikéw finansowych sek-
tora bankowego.

Pomijajac lekkg poprawe wynikéw finansowych ban-
kéw w drugim i trzecim kwartale 2021 roku, warun-
ki funkcjonowania sektora bankowego w roku 2020
i 2021 ulegty pogorszeniu, gtéwnie z powodu obni-
zenia stop procentowych, co wplyneto negatywnie
na wyniki finansowe bankéw. Mimo tych negatyw-
nych tendencji zdolno$é sektora do finansowania

2021 2021 2021

gospodarki jest obecnie wysoka. W trzecim kwartale
2021 roku wskazniki adekwatnosci kapitatowej utrzy-
mywaty sie na wysokim poziomie. Sytuacja w tym
zakresie w kolejnych miesigcach i kwartatach bedzie
uzalezniona od oczekiwanego ozywienia gospodar-
ki i zwigzanego z tym zwiekszenia zapotrzebowania
na kredyt ze strony przedsiebiorstw niefinansowych
i gospodarstw domowych. Mozna takze oczekiwac
zmian w strukturze aktywow sektora bankowego
(spadek udziatu obligacji skarbowych), co w kon-
sekwencji zwiekszy zapotrzebowanie na kapitaty

I KW. 11 KW. 1 KWL IV KW.
2020 2020 2020 2020
OGOLEM W PRZEDSIEBIORSTWA

B WYNIK Z TYTULU ODSETEK

| KW. Il KWL 1 KW.
2021 2021 2021

MIESZKANIOWE

Wykres 8. Kredyty dla sektora niefinansowego w latach 2020-2021 (Il kw.)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP
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wiasne, ktdrego zaspokojenie, przy istniejgcym pozio-
mie rentownosci, moze by¢ trudne.

Analizujgc wartos$¢ i strukture portfela kredytowego
bankéw warto zwréci¢ uwage, ze skala dziatalno-
Sci kredytowej bankéw uwarunkowana jest przede
wszystkim czynnikami lezgcymi po stronie popytu na
kredyt ze strony podmiotéw gospodarujgcych oraz
sktonnosci bankéw do udzielania kredytow w istnie-
jacych warunkach, charakteryzujgcych sie podwyz-
szonym ryzykiem. Na wykresie 8 uwidoczniono dane
dotyczgce wartosci kredytéw dla przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych w kolejnych kwartatach
2020 roku oraz w pierwszym, drugim i trzecim kwar-
tale 2021 roku.

Warto$é kredytéw ogdétem dla sektora niefinanso-
wego na koniec trzeciego kwartatu 2021 byta nie-
co (o 4,6 mld zt) wyzsza niz na koniec pierwszego
kwartatu 2020 roku, a wiec przed wybuchem epide-
mii COVID-19 w naszym kraju. Wartos¢ kredytow dla
przedsiebiorstw byta nadal nizsza na koniec trzecie-
go kwartatu 2021 roku niz w ostatnim przedkryzyso-
wym kwartale.

Jakkolwiek wzrost wartosci kredytéw hipotecznych
nalezy oceni¢ pozytywnie, to jednak nie mozna po-
ming¢ niepokojgcych zjawisk, jakie pojawiajg sie
na rynku mieszkaniowym. Polegajg one gtéwnie na
szybkim wzroscie cen nieruchomosci i zwigzanym
z tym wzrostem sredniej wartosci udzielonych kredy-
tow. Chociaz jednoznaczne stwierdzenie, ze na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych mamy do czynienia
z banka spekulacyjng nie jest mozliwe, to jednak na-
lezy zwrdci¢ uwage, ze w razie istotnych podwyzek
stop procentowych jakos¢ portfela kredytéw miesz-
kaniowych moze ulec pogorszeniu.

Portfel kredytowy bankéw moze ulec pogorszeniu
co najmniej z dwu powoddéw. Z powodu oczekiwa-
nego, dalszego wzrostu stdép procentowych, co
wptynie na zdolnos$¢ obstugi kredytow udzielanych
w walucie krajowej. Oprocz tego trzeba zwrocic¢ uwa-
ge, ze nadal nie jest rozwigzany problem kredytow
frankowych. Dazenie kredytobiorcéw do uzyska-
nia korzystnych rozstrzygnie¢ bedzie dodatkowo
wzmacniane ostabieniem ztotego, ktdre istotnie
pogarsza sytuacje kredytobiorcéw frankowych. Nie-
korzystne dla bankéw rozstrzygniecia sgdowe doty-
czgce kredytéw frankowych oraz istotna podwyzka
stop procentowych mogag prowadzi¢ do zdestabili-
zowania sytuacji ekonomicznej wielu bankéw. Stwa-
rza to zagrozenia nie tylko dla stabilnosci sektora
bankowego, ale takze dla sektora finanséw publicz-
nych, gdyz kryzys w sektorze bankowym pociggatby
za sobg koniecznos¢ zaangazowania publicznych
Srodkow dla ratowania bankow.

8. Podsumowanie i rekomendacje

Sytuacja ekonomiczna kraju w trzecim kwartale
2021 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. Sprzyjata temu sytuacja epidemiczna,
ktdéra byta znacznie korzystniejsza niz w poprzednich
kwartatach. PKB w trzecim kwartale 2021 roku zwiek-
szyt sie 0 52% w poréwnaniu do drugiego kwartatu
2020 roku. Jakkolwiek tempo to byto znacznie nizsze
niz w kwartale drugim, to trzeba podkresli¢, ze nad-
zwyczajnie wysokie tempo wzrostu wynikato w znacz-
nej czesci z tzw. efektu bazy — w drugim kwartale
2020 roku spadek PKB byt najgtebszy w catym okre-
sie kryzysu spowodowanego pandemig COVID-19.

Podobnie jak w poprzednim roku, sytuacja w po-
szczegoblnych sekcjach gospodarki byta zréznicowa-
na, gtéwnie ze wzgledu na rézny stopien ograniczen
dziatalnosci. Najbardziej dotkniete kryzysem sg nadal
ustugi, natomiast sytuacja w sferze produkcji mate-
rialnej, zwtaszcza w przemysile, jest relatywnie dobra.
Wzrosty produkcji przemystowej o 44,5% w kwietniu,
29,8% w maju i 18,4% w czerwcu nalezy uznac za bar-
dzo dobre.

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

Najwazniejszym problem polskiej gospodarki jest
dzi$ rosnagca inflacja. W lipcu wskaznik CPl wy-
nidst 5%, a w sierpniu 54%. W tej sytuacji zapewnie-
nia przedstawicieli NBP, ze podwyzszona inflacja jest
przejsciowa, budzg powazne watpliwosci. Uwzgled-
niajgc obecny poziom inflacji, RPP powinna przedsta-
wi¢ jasng strategie polityki monetarnej na najblizsze
miesigce, nie mOwigc juz o zmianie parametréw poli-
tyki pienieznej.

Prognozowanie rozwoju sytuacji w kolejnych kwar-
tatach jest trudne, gdyz nie wiemy, jak bedzie ksztat-
towac¢ sie sytuacja epidemiczna i bedgce jej na-
stepstwem ograniczenia dziatalnosci gospodarczej.
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Oczekiwana kolejna fala epidemii pod koniec trzecie-
go i na poczatku czwartego kwartatu 2021 r. stwa-
rza niebezpieczenstwo ponownego wprowadzenia
ograniczen dziatalnosci gospodarczej. Za takim sce-
nariuszem przemawia niski stopien zaszczepienia
ludnosci przeciwko COVID-19. Dla sektora bankowe-
go oznacza to utrzymywanie sie niskiego popytu na
kredyt, co przy istniejgcych relacjach oprocentowania
depozytéw i kredytow oznaczatoby utrzymywanie sie
niskiej rentownosci dziatalnosci.

Jedng z najwazniejszych kwestii, ktéra bedzie
wptywaé na sektor bankowy, bedzie polityka stép
procentowych banku centralnego. Stopy procento-
we NBP znajdowaty sie w prawie 10-letnim trendzie
spadkowym (od maja 2012 roku). Podjete w ostat-
nim okresie decyzje dotyczace stop procentowych sg
prawdopodobnie niewystarczajgce dla przywrocenia
inflacji do poziomu celu w $rednim okresie. Skala
ewentualnych dalszych podwyzek stép procentowych
w przysztosci w istotny sposob zmienitaby warunki
funkcjonowania sektora bankowego. Z jednej stro-
ny poprawiataby warunki funkcjonowania bankdw,

umozliwiajgc osigganie wyzszej marzy odsetkowej
netto, ale z drugiej strony wptywataby negatywnie na
sytuacje gospodarczg, co z kolei ograniczatoby popyt
na kredyt oraz zwiekszato ryzyko dziatalnosci kredy-
towej i prowadzito do pogorszenia jakosci portfela
kredytowego bankdw.

Szansg na zwiekszenie popytu na kredyt oraz popra-
we optacalnosci dziatalnosci kredytowej mogtyby by¢
projekty przewidziane do realizacji w ramach Krajowe-
go Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci oraz
Polskiego tadu. Niestety, proces zatwierdzania KPO
przez Komisje Europejska przecigga sie, w zwigzku
z czym pozyskanie srodkow z UE rowniez jest odkta-
dane w czasie i dzis nie wiadomo kiedy i czy w ogole
te srodki zostang Polsce udostepnione. Tymczasem
gospodarka stoi przed powaznymi wyzwaniami zwig-
zanymi z koniecznoscig transformacji energetyczne;j,
ktérej odktadanie zagraza dtugookresowym perspek-
tywom wzrostu gospodarczego. Brak mozliwosci uzu-
petnienia dostepnych zasobdéw krajowych srodkami
pochodzgcymi z UE ogranicza mozliwosci realizacji
tych niezbednych dla polskiej gospodarki programéw.
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1. Wyniki finansowe sektora bankowego
i jego elementy sktadowe

Sytuacja sektora bankowego w zakresie osiggnietego
wyniku finansowego (WF), wedtug stanu na koniec
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[l kwartatu 2021 r., byta lepsza niz w analogicznym
okresie roku 2020. Wynik finansowy netto sektora ban-
kowego na koniec wrzesnia 2021 r. wyniést 9,4 mid zt
i byt wyzszy o 3,45 mld zt w stosunku do wyniku finan-
sowego netto osiggnietego na koniec wrzesnia 2020 .
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Rysunek 1. Wynik finansowy netto sektora bankowego w dziewieciu miesigcach lat 2018-2021 (min z})

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze WF netto osia-
gniety po trzech kwartatach 2021 roku byt 0 2,3 mlid zt
(tj. o prawie 20%) nizszy od wyniku finansowego netto
osiggnietego w trakcie trzech kwartatéw 2019 roku.
Przy poréwnywaniu wzrostu wyniku finansowego
w trzech kwartatach 2021 r. wzgledem trzech kwarta-
téw 2020 r., nalezy uwzgledni¢ efekt bazy.

Dtugookresowa analiza wynikéw finansowych net-
to osigganych w trzech kwartatach roku, odnoszaca
sie do lat 2014-2021, wskazuje na systematyczny
spadek WF netto w tym okresie — spadek ten wynosi
3,58 mld zt od wrzesnia 2014 r. do wrzesnia 2021 r.
Miarg spadku osigganych przez sektor bankowy wy-
nikéw finansowych netto jest dynamika pokazujgca
zmiany WF netto osigganego w trzech kwartatach po-
szczegolnych lat do WF netto osiggnietego na koniec

wrzesnia 2014 r. WF netto osiggniety we wrzesniu
2021 r. jest 0 27,6% nizszy od WF osiggnietego we
wrzesniu 2014 r.,, co przedstawiono na rysunku 2.

Warunki niskich stép procentowych, w ktérych funk-
cjonowat sektor bankowy przez trzy kwartaty 2021 r.,
nie pozwolity bankom na osiggniecie wynikéw finan-
sowych z czasOw sprzed pandemii — wyniki te byty
nizsze od osiggnietych w kazdym z lat w okresie
2014-2019.

Gtownag destymulantg WF bankéw sg przychody odset-
kowe. Przychody odsetkowe po Il kwartale 2021 roku
osiggnety poziom 36,26 mid zt i byty o 7,93 mlid zt
nizsze od przychodéw odsetkowych osiggnietych
w trakcie pierwszych trzech kwartatéw 2020 roku.
Spadek kosztdw odsetkowych o 5,41 mld zt po Il kw.
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Rysunek 2. Wynik finansowy netto sektora bankowego osiggnigty w Ill kwartatach w latach 2014-2021 [mld zi]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF
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Rysunek 3. Przychody odsetkowe i wyniki odsetkowe sektora bankowego osiggniete na koniec Ill kwartatu w latach

2018-2021 (mid zt)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

2021 w stosunku trzech kwartatow 2020 r. nie byt
w stanie zrekompensowa¢ spadkow przychodow od-
setkowych, co skutkowato zmniejszeniem wyniku od-
setkowego o0 2,52 mld zt na koniec wrzesnia 2021 r.,
tj. o ponad 7% (r/r).

Po wrzesniu 2021 r.,, przy przychodach odsetko-
wych nizszych o prawie 27,5% od przychoddw osia-
gnietych w trzech pierwszych kwartatach 2019 r.,
sektor bankowy osiggnat wynik odsetkowy nizszy
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0 3,74 mld zt (j. 0 10,1%) niz w analogicznym okre-
sie 2019 r. Banki, adaptujac sie do zmieniajgcych sie
warunkoéw funkcjonowania, podejmowaty préby neu-
tralizacji niekorzystnych dla nich zmian w otocze-
niu zewnetrznym — gtéwnie poprzez wzrost wyniku
z tytutu prowizji. Wedtug stanu na koniec wrzesnia
2021 r. sektor bankowy odnotowat w stosunku do
trzech kwartatow 2020 r. wzrost wyniku z tytutu pro-
wizji 0 1,85 mld zt, tj. 0 17,2% w ujeciu r/r, co przed-
stawiono na rysunku 4.

2018 2018

2020 2021

Rysunek 4. Wyniki z tytutu prowizji osiggane przez sektor bankowy po Ill kwartatach w latach 2018-2021 (mld zt)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Spadek stop procentowych przektadajacy sie na zna-
czacy spadek przychodow odsetkowych oraz obnize-
nie wyniku odsetkowego banki prébowaty rekompen-
sowac wzrostem optat i prowizji. Wedtug danych KNF,
po wrzesniu 2021 roku sektor bankowy w Polsce osia-
gnat wynik z tytutu optat i prowizji na poziomie blisko
12 643 min zt — 0 1 854 mIn wyzszy w stosunku do wy-
niku osiggnietego po wrzesniu 2020 r. Wobec silnego
spadku przychodéw odsetkowych (ktére w analogicz-
nym okresie spadty o blisko 7 930 min zt), wzrost wy-
niku z tytutu optat i prowizji nie byt w stanie catkowicie
zrekompensowac spadku przychodéw odsetkowych.

Mozliwosci dalszego wzrostu wyniku prowizyjne-
go sg ograniczone. Przeprowadzone badanie w za-
kresie zmian wyniku odsetkowego oraz wyniku

prowizyjnego wraz z oszacowanymi liniami trendu
wskazujg na dalsze pogtebianie sie w czasie réznicy
miedzy spadkiem wyniku odsetkowego a wzrostem
wyniku z tytutu optat i prowizji. Spadek wyniku odset-
kowego siega 418 min zt miesiecznie w stosunku do
2019 r. (280 miIn miesiecznie w stosunku do 2020 r.).
Ubytek wyniku odsetkowego jest tylko w czesci kom-
pensowany przez wzrost prowizji. Swiadczy o tym
nachylenie oszacowanych linii trendu. Modut warto-
$ci wspotczynnika kierunkowego oszacowanej linii
trendu zmiany wyniku z tytutu odsetek jest o ok. 38%
wyzszy niz wartos¢ wspotczynnika kierunkowego
oszacowanej linii trendu zmiany wyniku prowizyj-
nego. Oznacza to, ze uszczerbki w zakresie wyniku
odsetkowego byty o blisko 38% wyzsze od wzrostu
wyniku prowizyjnego, co przedstawiono na rysunku 5.
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Rysunek 5. Zmiana wyniku prowizyjnego na tle zmian wyniku odsetkowego (styczen 2019 — wrzesieri 2021)

Zrédto: Opracowanie wtasne, dane KNF
Pomimo zwiekszania wyniku prowizyjnego, wynik na
odsetkach ulegt obnizeniu w stosunku do 2020 r., co
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przedstawiono na rysunku 6. Wynik ten jest rowniez
nizszy od wyniku osiggnietego w 20182019 .

2018 2019
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2020 2021

W CALKOWITE PRZYCHODY OPERACYINE, NETTO

Rysunek 6. Wyniki odsetkowe oraz catkowite przychody operacyjne netto osiggane przez sektor bankowy po Ill kwartale

w latach 2018-2021 [mid zi]
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF

Skale spadkdw dochodow osigganych przez sektor ban-
kowy jeszcze wyrazniej wida¢ na poziomie catkowitych
przychoddw operacyjnych. Po lll kwartale 2021 r. byty
one nizsze o ponad 3 mld zt w stosunku do 2019 r. oraz
o prawie 240 min zt wyzsze od catkowitych przychoddéw
operacyjnych osiggnietych po Ill kwartale 2020 r.

Przedstawione na rysunku 6 dane pokazujg zmniej-
szenie catkowitych przychodéw operacyjnych netto
(CPO) sektora bankowego. W tym samym czasie suma
kosztow dziatania i amortyzacji utrzymywata sie na

26 | MLD Zt

stabilnym poziomie ok. 26 mld zt. W efekcie silnego
spadku catkowitych przychodoéw operacyjnych netto
w latach 2019-2021 oraz jedynie nieznacznej redukciji
sumy kosztéw dziatania i amortyzacji, catkowite przy-
chody operacyjne netto skorygowane o koszty dziatania
bankéw i amortyzacje ulegty wyraznemu obnizeniu po
[l kwartale 2021 roku w stosunku okresu trzech kwarta-
tow 2019 r. — przedstawiono to na rysunku 7. W efekcie
zmniejszeniu ulegt bufor bezpieczenstwa bankéw za-
pewniajacy absorpcje rezerw i odpiséw z tytutu ryzyka
kredytowego.

2018
CPO - (KOSZTY + AMORT.)

2019

W ODPISY | REZERWY

2020 2021
B ZYSK (STRATA) BRUTTO

Rysunek 7. Zyski brutto osiggane przez sektor bankowy w trzech kwartatach lat 2018-2021 [mid z{]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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W wyniku zmniejszenia catkowitych przychodow ope-
racyjnych pomniejszonych o koszty dziatania bankow
i amortyzacje, przy stabilizacji odpisow i rezerw dokona-
nych w trzech kwartatach 2021 r. w stosunku do trzech
kwartatow 2019 roku, zysk brutto osiggniety przez sek-
tor bankowy jest wyraznie nizszy niz we wczesniejszych
latach. W latach 2018-2021 po trzech kwartatach (z wy-
taczeniem roku 2020), odpisy i rezerwy dokonane przez
banki utrzymywaly sie na stabilnym poziomie ok. 7 mid
zt. Jednoczesnie zysk brutto osiggniety po Il kwartale
2021 r. byt o0 ok. 2,3 mld zt nizszy (1j. o prawie 14%) od
zysku brutto osiggnietego po Il kwartale 2019 r.

Powyzsze spostrzezenia wskazujg, ze warun-
ki funkcjonowania sektora bankowego zwigzane
z prowadzeniem dziatalnosci w warunkach niskich
stop procentowych, uniemozliwiaty osiggniecie
wynikéow finansowych zblizonych do wynikéw wy-
kazywanych w latach przed pandemia. Szczegol-
nie jest to widoczne w odniesieniu do wskaznikéw
efektywnosci, takich jak ROE czy ROA - rysunek 8.
Zagadnienie to jest szczegodlnie istotne z perspek-
tywy oceny przysztej zdolnosci sektora bankowego
do finansowania dynamicznie rozwijajgcej sie go-
spodarki.
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Rysunek 8. Wskazniki efektywnosci sektora bankowego (wrzesien 2018 — wrzesien 2021)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

2. Funkcjonowanie sektora w warunkach

niskich stép procentowych

W Il kwartale br. sektor bankowy funkcjonowat nadal
w warunkach skrajnie niskich stép procentowych.
Obnizka dokonana 29.05.2020 r. ustalita wysokos¢
referencyjnej stopy procentowej na poziomie 0,1%
i wptywata na funkcjonowanie sektora bankowego

réwniez w Il kwartale br. Seria podwyzek stép pro-
centowych zainicjowana na poczatku IV kwartatu
2021 r. bedzie miata ograniczony wptyw na warunki
funkcjonowania bankéw w 2021 r., z uwagi na prze-
suniecie w czasie skutkéw podwyzki stop — stoso-
wanie WIBORU 1M, WIBORU 3M, WIBORU 6M. Skutki
moga by¢ widoczne dopiero pod koniec IV kwarta-
tu br.
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Rysunek 9. Referencyjna stopa procentowa w Polsce w okresie lipiec 2019 — grudzien 2021)
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego

Funkcjonowanie sektora bankowego w otoczeniu
stép procentowych zblizonych do zerowego pozio-
mu, doprowadzito do istotnego spadku marzy wyniku

odsetkowego i marzy catkowitych przychodéw ope-
racyjnych. Od poczatku 2020 r. odnotowywana jest
stale zmniejszajgca sie marza wyniku odsetkowego.
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Szczegolnie silny spadek marzy wyniku odsetkowego
odnotowany zostat wraz z poczatkiem obnizek stop pro-
centowych w potowie 2020 roku). Cho¢ lll kwartat 2021 r.
jest kolejnym juz kwartatem, w ktérym sektor bankowy
funkcjonuje w warunkach niskich stép procentowych,
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spadkowy trend marzy wyniku odsetkowego kontynu-
owany byt rowniez w tym okresie. W rezultacie, marza
wyniku odsetkowego osiggneta we wrzesniu br. swo-
je historyczne minimum (1,74%), co oznacza spadek
0 0,86 pp. w stosunku do stycznia 2020 r.
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Rysunek 10. Marze wyniku odsetkowego, CPO i CPO pomniejszone o koszty i amortyzacje

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Cho¢ w poczatkowych miesigcach 2021 r. wydawato
sig, ze bankom udato sie ustabilizowa¢ marze catkowi-
tych przychodow operacyjnych na poziomie ok. 2,8%,
kolejne miesigce br. wskazujg na kontynuacje spadko-
wego trendu. W ujeciu r/r spadek marzy wyniku odset-
kowego osiggnat poziom 15,5% (spadek o 0,32 pp.).
Poziom marzy wyniku odsetkowego uplasowat sie na
poziomie 67,1% poziomu z poczagtku 2019 r. Marza
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CPO wynosi ok. 74% poziomu z poczatku 2019 r., co
przedstawiono na rysunku 11. Banki obnizyty praktycz-
nie do zera oprocentowanie przyjmowanych depozy-
tow. Spadek stép procentowych kredytéw byt jednak
wyzszy niz depozytéw (dla depozytéw ograniczeniem
stato sie oprocentowanie na poziomie zero), co osta-
tecznie doprowadzito do zawezenia marzy wyniku od-
setkowego i zmniejszenia marzy CPO.
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Rysunek 11. Dynamika zmian marzy wyniku odsetkowego i catkowitych przychodéw operacyjnych (2019 = 100)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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W odpowiedzi na spadek przychoddéw wynikajgcych
z funkcjonowania bankéw w warunkach skrajnie ni-
skich stop procentowych oraz utrzymujacy sie procy-
kliczny system obcigzen podatkowych i parapodat-
kowych, banki prowadzity dziatania ukierunkowane
na efektywne obnizanie poziomu kosztéw. Pomimo
wzrostu wartosci aktywow, banki ograniczaty wzrost
kosztow przy zwiekszaniu wolumenu aktywow.
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Pomimo realnego zmniejszenia kosztéw, nie byto
mozliwe utrzymanie stabilnego poziomu przycho-
doéw operacyjnych pomniejszonych o koszty. Marza
catkowitych przychodéw operacyjnych pomniejszona
o koszty zmniejszyta sie z 1,6% (2019 r.) do ok. 1,12%
we wrzesniu 2021 r. Oznacza to, ze skala spadkdéw
przychoddéw byta wyraznie wyzsza niz redukcja kosz-
tow, co przedstawiono na rysunku 12.
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Rysunek 12. Catkowite przychody operacyjne po uwzglednieniu kosztéw w latach 2019-2021

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Wedtug danych na koniec wrzesnia 2021 r. nastgpito
wyrazne obnizenie rentownosci bankéw. Poréwnujac
r/r dane z wrzesnia 2019 r. i 2021 r., stopa wyniku od-
setkowego bankdéw ulegta zmniejszeniu o 0,71 pp.
Jednoczesnie stopa catkowitych  przychoddéw

-0,91 P.P.

operacyjnych ulegta zmniejszeniu o 0,91 pp. Przy
spadku stopy kosztow o 0,44 pp. nastgpit spadek sto-
py catkowitych przychodow operacyjnych pomniej-
szonych o koszty o0 0,47 pp. — co przedstawiono na
rysunku 13.
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Rysunek 13. Zmiana elementdw sktadowych rachunku wynikéw (09.2019-09.2021)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

W rezultacie spadkéw gtéwnych elementéw sktado-
wych wynikow bankow, sektor bankowy w Polsce od-
notowat:

* silny spadek rentownosci;

* zmniejszenie bufora bezpieczefnstwa bankéw na
pokrywanie strat i tworzenie stosownych rezerw
oraz odpisOw — rozumianego jako catkowite przy-
chody odsetkowe pomniejszone o koszty i amor-
tyzacje;
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* zmniejszenie mozliwosci pozyskania przez banki ka-
pitatu — obecne poziomy rentownosci sg nieatrakcyj-
ne dla inwestoréw i ksztattujg sie znaczgco ponizej
kosztéw pozyskania kapitatu na rynku;

* ograniczenie mozliwosci zwiekszania akcji kredyto-
wej.

Bufor bezpieczenstwa bankéw ksztattowany jest
przez catkowite przychody operacyjne pomniejszone
o koszty. Na skutek spadku CPO, a dalej CPO pomniej-
szonego o koszty, w polskim sektorze bankowym ob-
serwuje sie redukcje bufora bezpieczenstwa, przy jed-
noczesnym zwiekszaniu dokonywanych przez banki
odpisow i wzroscie rezerw. O ile w pierwszym i dru-
gim miesigcu kwartatu nie wida¢ wzrostu odpiséw,
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to na koniec kazdego kwartatu banki dokonujg istot-
nych odpisow — czesto prezentujgc ujemne wyni-
ki miesieczne. Z perspektywy sektora bankowego,
w 2020 r. odnotowano bardzo silny wzrost odpiséw
oraz rezerw i, co niezwykle istotne, wzrost ten naste-
powat w warunkach malejgcego bufora bezpieczen-
stwa. Od poczatku 2021 r. obserwowany jest istotny
spadek odpiséw i rezerw w relacji do catkowitych
przychoddéw operacyjnych. Po ewidentnym przetama-
niu na poczatku 2021 r. zaobserwowanego w 2019
i 2020 r. trendu, poziom rezerw i odpiséw w Il kwar-
tale br. utrzymuje nieznacznie wzrostowy trend przy
nadal malejacych, cho¢ juz nie az tak dynamicznie jak
we wczesniejszych miesigcach, catkowitych przycho-
dach operacyjnych pomniejszonych o koszty dziata-
nia banku i amortyzacije (rysunek 14).
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Rysunek 14. Dynamika zmian marzy wyniku odsetkowego i catkowitych przychodéw operacyjnych (2019 = 100)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF

3. Zmiana struktury aktywoéw
sektora bankowego

Wprowadzenie podatku bankowego obnizyto dynami-
ke akcji kredytowej nawet w okresie prosperity: aktywa
bankéw wzrastaty szybciej od kredytow. Powodowato
to obnizanie udziatu proporcji pomiedzy wolumenem
kredytow a PKB. Najszybciej wzrastaty wtedy port-
fele obligacji skarbu panstwa. Kryzys gospodarczy
zwigzany z pandemig COVID-19 jeszcze bardziej uwi-
docznit te zjawiska — ulegly one istotnemu nasileniu.
Zwiekszona podaz obligacji skarbowych, emisje ob-
ligacji realizowane przez BGK i PFR (Polski Fundusz
Rozwoju) w powigzaniu z instrumentami QE (Quanti-
tative Easing) stosowanymi przez NBP - zwiekszyty
gwattownie dynamike wzrostu obligacji skarbowych
w portfelach bankéw. Przetozyto sie to na nagty wzrost
aktywow bankow, tak w wartosciach bezwzglednych,
jak réwniez w relacji do PKB. W tym czasie odnotowa-
no jednak spadki w sprzedazy nowych kredytéw, jak
rowniez obnizenie wolumenu zadtuzenia kredytowe-
go. Spowodowato to pogorszenie proporcji pomiedzy
wartoscig kredytéw do PKB oraz wartoscig kredytow

do catkowitego wolumenu aktywow. Sektor bankowy
przestat wyraznie wzrasta¢ w zakresie finansowania
przedsiebiorstw sektora niefinansowego.

Zmiany w zakresie struktury aktywow sektora banko-
wego, ktore zapoczgtkowane zostaly w pierwszych
miesigcach pandemii (marzec-czerwiec 2020 r.)
w kolejnych kwartatach nasilaty sie. Udziat kredytéw
i zaliczek w aktywach sektora bankowego ulegat sys-
tematycznemu zmniejszeniu do poziomu 554% we
wrzesniu 2021 r. (z ponad 67% w styczniu 2018 .). Pro-
porcjonalnie do spadku udziatu kredytéw w aktywach,
wzrastat udziat instrumentow dtuznych w aktywach.
W okresie minionych 18 miesiecy (od marca 2020 do
wrzesnia 2021 r.) udziat instrumentéw dtuznych w ak-
tywach wzroést z poziomu 23,1% w marcu 2020 do po-
ziomu 30,4% we wrzesniu 2021 r. (zmiana o 7,24 pp.)
- rysunek 16. Jednoczesnie ponad potowe portfela
instrumentow diuznych stanowig instrumenty dtuz-
ne znajdujgce sie w portfelu handlowym, dla ktérych
wzrost stép procentowych (w IV kwartale 2021 r. i ko-
lejnych kwartatach) bedzie oznaczat negatywny wptyw
na wysokos¢ kapitatow lub wyniki finansowe.
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Rysunek 16. Zmiana struktury aktywéw sektora bankowego w okresie styczen 2018 — wrzesien 2021

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

W okresie grudzien 2019 - wrzesien 2021 suma
bilansowa sektora bankowego zwiekszyta sie
0 28%. W tym samym czasie kredyty dla sektora
niefinansowego wzrosty o 5%, kredyty dla sektora
finansowego wzrosty o 12%, za$ kredyty dla insty-
tucji rzadowych wzrosty o 3%. Najsilniejszy wzrost
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odnotowaly instrumenty dtuzne, ktére przyrosty az
0 69% osiggajagc w badanym okresie sredniomie-
sieczng dynamike zmian na poziomie 1,03. Ozna-
czato, ze przecietnie w kazdym miesigcu badanego
okresu wartos¢ instrumentow dtuznych zwiekszata
sie o ponad 3%.
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Rysunek 17. Zmiana wolumenu aktywéw w okresie grudzien 2019 — wrzesien 2021

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Wartos¢ instrumentéw dtuznych w okresie gru-
dzien 2019 - wrzesien 2021 zwiekszyta sie o bli-
sko 318 mld zt. W tym samym okresie kredyty dla

sektora niefinansowego zwiekszyly sie jedynie
0 48,4 mld zi, kredyty dla sektora finansowego wzro-
sty 0 20,6 mld zt, zas kredyty dla instytucji rzgdowych
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wzrosty o 2,7 mld zt. Oznacza to, ze wzrost sumy bi-
lansowej 0 552,46 mid zt w 58% wynikat ze wzrostu

wartosci instrumentow diuznych. Jedynie 13% wzro-
stu aktywéw wynikato z tagcznego wzrostu kredytow.
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Rysunek 18. Przyrost poszczegdlnych elementéw aktywéw w okresie grudzieh 2018 — wrzesien 2021

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

W okresie grudzien 2019 — wrzesien 2021 najwyzszy
przyrost odnotowaty kredyty mieszkaniowe (wzrost
0 50,1 mld zt, tj. 11,43%). W tym samym czasie kre-
dyty konsumpcyjne wzrosty jedynie o 6,42 mld zt
(+3,99%). W rezultacie kredyty dla gospodarstw do-
mowych wzrosty w badanym okresie o 50,69 mid zt
(tj. 7,21%). Jednoczesnie zmniejszeniu ulegty kredy-
ty dla rolnikéw (spadek o 0,21 mld zt, tj. —0,7%) oraz
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kredyty dla indywidualnych przedsiebiorcow (spadek
0 4,96 mld zi, tj. 0 7,24%). Jeszcze silniejsze spad-
ki widoczne sa w zakresie finansowania MSP. Wo-
lumen kredytéw dla MSP w okresie grudzien 2019
— wrzesien 2021 ulegt zmniejszeniu o0 13,73 mid zi,
tj. 0 7,54%. W tym samym czasie odnotowano réw-
niez 6,41% wzrost kredytow dla duzych przedsie-
biorstw (+10,83 mid zt).
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Rysunek 19. Przyrost kredytow w okresie grudzien 2010 — wrzesien 2021

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF

Analiza trendow w zakresie liczby i wartosci zgta-
szanych wnioskéw kredytowych przeprowadzona
zostata w oparciu o dane przedstawione w tygo-
dniowym raporcie przez Biuro Informacji Kredy-
towej. Przedstawione na rysunkach 20 i 21 dane
wskazujg, ze w 2021 roku liczba zgtoszonych

wnioskéw o kredyt gotéwkowy byta nieznacznie
nizsza w stosunku do danych z listopada 2020 r.
Liczba wnioskéw ztozonych o kredyt gotowkowy
w listopadzie 2021 r. byta réwniez wyraznie nizsza
(o ok. 20 tys.) od liczby wnioskéw ztozonych w li-
stopadzie 2019 r. (rysunek 20).
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Rysunek 20. Liczba wnioskdw o kredyt gotéwkowy (2019-2021) [tys.]
Zrédto: Raport tygodniowy o sytuacji na rynku kredytowym i pozyczkowym, Biuro Informacji Kredytowej, 6/12/2021 r.

Jednoczesnie w ujeciu wartosciowym, poréwnujac
rok 2021 do roku 2020, wartos¢ ztozonych wnioskow
kredytowych w pazdzierniku br. byta wyzsza jedynie
o ok. 350 min zt (efekt bazy). Wartos¢ ta jednak byta
nizsza od wartosci ztozonych wnioskéw o kredyt go-
téwkowy w pazdzierniku 2019 r. (rysunek 21). Co cie-
kawe, zaréwno w zakresie liczby ztozonych wnioskdw,

1800 | MLN Zt

jak i wartosci zgtoszonych wnioskow o kredyt gotow-
kowy, brak jest wyraznego kierunku zmian, co wska-
zuje na stagnacje na rynku kredytéw gotéwkowych.
W tej sytuacji ciezko jest zatem oczekiwac wzrostow
liczby/wartosci udzielanych kredytow gotowkowych
w kolejnych kwartatach, w szczegdlnosci w kontek-
Scie rosnacych stép procentowych.
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Rysunek 21. Warto$¢ wnioskéw o kredyt gotowkowy (2019-2021) [min zi]
Zrédto: Raport tygodniowy o sytuacji na rynku kredytowym i pozyczkowym, Biuro Informacji Kredytowej, 6/12/2021 r.

Analogiczne zestawienie przedstawiono w odniesie-
niu do kredytéw mieszkaniowych. Poréwnujac liczbe
ztozonych wnioskow o kredyt mieszkaniowy w listo-
padzie 2021 r. w stosunku do listopada 2020 r. od-
notowano wzrost o ok. 3,5 tys. — liczba wnioskow
w listopadzie 2021 r. byta wyzsza od liczby wnio-
skow o kredyt mieszkaniowy w listopadzie 2019 r.
(rysunek 22). Analizujgc perspektywy rozwoju sytu-
acji w segmencie kredytéw mieszkaniowych w kolej-
nych kwartatach, nalezy zwréci¢ szczegolng uwage
na trend, ktéry zarysowat sie od kwietnia 2021 r. Oiile
w kwietniu 2021 r. liczba ztozonych wnioskéw o kre-
dyt mieszkaniowy osiggneta poziom ok. 25,5 tys.,
o tyle w listopadzie 2021 r. liczba ta wyniosta

ok. 18 tys. Jednoczesnie, poczawszy od kwietnia br.,
odnotowywany jest systematyczny spadek liczby
sktadanych wnioskdw o kredyt mieszkaniowy. Sytu-
acja ta moze oznaczac, ze kredytobiorcy, ktorzy byli
zainteresowani nabyciem mieszkania (np. traktujgc
je jako dobro inwestycyjne), skorzystali juz z kredytu
i nabyli nieruchomosc¢. W kontekscie rosngcych stop
procentowych mozna zatem oczekiwac¢, ze w ko-
lejnych kwartatach kredyty mieszkaniowe nie beda
az tak dynamicznie jak w poprzednich kwartatach
zwiekszaé wartosci portfela kredytowego bankéw.

Wartos¢ wnioskowanych kredytow mieszkaniowych
byta w pazdzierniku 2021 r. wyzsza o ok. 0,5 mid zt
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Rysunek 22. Liczba wnioskdw o kredyt mieszkaniowy (2019-2021) [tys.]
Zrédto: Raport tygodniowy o sytuacji na rynku kredytowym i pozyczkowym, Biuro Informacji Kredytowej, 6/12/2021 .

w stosunku do wartosci kredytow mieszkanio- z istotnego wzrostu cen nieruchomosci mieszkanio-
wych przedstawionych we wnioskach w pazdzier- wych odnotowanego w 2021 roku.
niku 2020 r. (rysunek 23). Rdznica ta moze wynikaé
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Rysunek 23. Warto$¢ wnioskow o kredyt mieszkaniowy (2019-2021) [min zi]
Zrédto: Raport tygodniowy o sytuacji na rynku kredytowym i pozyczkowym, Biuro Informacji Kredytowej, 6/12/2021 .

Liczba zgtoszonych wnioskéw o kredyt dla mi- wnioskdw kredytowych przez mikroprzedsiebiorcéw
kroprzedsiebiorcow, wedtug danych na listopad byta réwniez wyraznie nizsza od liczby wnioskow
2021 r. byta tylko nieznacznie wyzsza od liczby wnio-  zgtoszonych w listopadzie 2019 r., co przedstawio-
skow zgtoszonych w 2020 r. Liczba zgtoszonych no na rysunku 24.
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Rysunek 24. Liczba wnioskdw o kredyt dla mikroprzedsiebiorcéw (2019-2021) [tys.]
Zrédto: Raport tygodniowy o sytuacji na rynku kredytowym i pozyczkowym, Biuro Informacji Kredytowej, 6/12/2021 .
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Spostrzezenie dotyczace liczby wnioskow kredytowych — mikroprzedsiebiorcow. Réwniez w tym przypadku wartos¢
zgtoszonych przez mikroprzedsiebiorcow ma rowniez  wnioskdw kredytowych w 2021 r. byta nizsza od wartosci
odzwierciedlenie w wartosci wnioskdéw ztozonych przez  wnioskéw w 2019 r,, co przedstawiono na rysunku 25.
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Rysunek 25. Wartos¢ wnioskow o kredyt dla mikroprzedsigbiorcow (2019-2021) [min zi]
Zrédto: Raport tygodniowy o sytuacji na rynku kredytowym i pozyczkowym, Biuro Informacji Kredytowej, 6/12/2021 .

Wskazana w odniesieniu do mikroprzedsiebior- liczba wnioskéw o kredyt dla rolnikow w 2021 r.
céw inercja zwigzana z liczbg/wartoscig wnio- (pazdziernik) byta o ok. 35% nizsza niz w 2019 r.
skéw kredytowych ztozonych w 2021 roku na- oraz nizsza o ok. 15% od liczby wnioskéw kredy-
biera szczegolnego znaczenia w odniesieniu do towych ztozonych przez rolnikéw w 2020 roku, co
rolnikéw. Wg danych Biura Informacji Kredytowej, przedstawiono na rysunku 26.
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Rysunek 26. Liczba wnioskéw o kredyt dla rolnikéw (2019-2021) [tys.]
Zrédto: Raport tygodniowy o sytuacji na rynku kredytowym i pozyczkowym, Biuro Informacji Kredytowej, 6/12/2021 r.
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Rysunek 27. Warto$¢ wnioskow o kredyt dla rolnikow (2019-2021) [mln zi]
Zrédto: Raport tygodniowy o sytuacji na rynku kredytowym i pozyczkowym, Biuro Informacji Kredytowej, 6/12/2021 r.
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Zaobserwowana zmiana w 2021 r. w zakresie
mniejszej liczby wnioskéw kredytowych ztozo-
nych przez rolnikow ma réwniez odzwierciedlenie
w wartosci wnioskowanych kwot kredytéw. Jak
wskazujg dane BIK, wartos¢ wnioskowanych przez
rolnikdw kredytow w pazdzierniku 2021 r. byta
0 ok. 25% nizsza nizw 2019 r. oraz nieco nizsza od
wartosci w pazdzierniku 2020 r., co przedstawiono
na rysunku 27.

Podsumowujgc powyzsze analizy dot. liczby i warto-
$ci zgtaszanych wnioskéw kredytowych, perspektywy
wzrostu wartosci portfela kredytowego w kolejnych
miesigcach i kwartatach moga by¢ ograniczone.
Utrzymujaca sie niepewnos¢ zwigzana z nadal trwa-
jaca IV falg pandemii, ryzykiem pojawienia sie w Pol-
sce kolejnych wariantéw koronawirusa, wzmocnio-
ne przez wzrost stop procentowych mogg sprawig,
ze portfel kredytowy sektora bankowego nie bedzie
w stanie utrzymac choc¢by dotychczasowego niskie-
go tempa wzrostu.

4. Jakosé naleznosci sektora bankowego

We wrzesniu 2021 r, w stosunku do wrzesnia
2020 r. zmniejszyt sie wolumen kredytéw w fazie F3
(o 6,1 mid zt), co skutkuje dalszym zmniejszeniem
udziatu kredytéw z utratg wartosci w portfelu kredyto-
wym bankéw i poprawg jakosci portfela kredytowego
(do poziomu ok. 6,2%). Naleznos$ci sektora niefinan-
sowego w fazie F3 we wrzesniu 2021 r. zmniejszyty
sie do poziomu 74,3 mld zt. Co istotne, w szczegdl-
nosci w warunkach wysokiej niepewnosci (zwigza-
nej m.in. z nasilajgcy sie 4. falg pandemii w Polsce)
i realnego odtozenia w czasie wptywu perturbacji
gospodarczych na finanse sektora niefinansowego,
we wrzesniu 2021 r. odnotowano nadal podwyzszo-
ny poziom udziatu kredytéw w fazie F2 w kredytach
ogodtem (a zatem generujgcych istotny wzrost ryzyka
kredytowego) - rysunek 28. Kredyty w fazie F2 wzro-
sty we wrzesniu 2021 o 3,8 mld zt (r/r). W stosunku
do poczatku pandemii, tj. w stosunku do korica lu-
tego 2020 r., naleznosci od sektora niefinansowego
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Rysunek 28. Udziat naleznosci fazy F2 i F3 w naleznosciach ogétem — sektor niefinansowy

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

w fazie F2 wzrosty 0 29,17 mld zt. W stosunku do cza-
su sprzed pandemii (luty 2020 r.) suma udziatu nalez-
nosci w fazie F2 i F3 jest wyzsza 0 1,98 pp., przy czym
w szczytowym momencie (grudzien 2020 r.), réznica
to wynosita az 3,06 pp.

W przypadku gospodarstw domowych we wrzesniu
2021 r. odnotowano wzrost wolumenu kredytéow w fa-
zie F2 0 +4,97 mld zt oraz spadek kredytéw w fazie F3
02,8 mld zt (r/r).

Roéwniez w przypadku gospodarstw domowych odno-
towany jest utrzymujacy sie podwyzszony stan sumy
udziatu naleznosci w fazie F2 i F3 w naleznosciach
ogdétem (0 0,97 pp. w stosunku do lutego 2020r.), przy
czym od konca Il kwartatu br. udziat sumy naleznosci
w fazie F2 i F3 systematycznie spada (o 0,37 pp.).

We wrzesniu 2021 r. odnotowano zmniejszenie
wolumenu kredytéw konsumpcyjnych w fazie F3
0 0,9 mld zt, co oznacza spadek udziatu kredytow
w fazie F3 0 0,88 pp. Réwnoczesnie odnotowano spa-
dek wolumenu kredytéw konsumpcyjnych w fazie F2
0 1,2 mld zl, co oznacza zmiane (r/r) 0 0,96 pp. Jedno-
czesnie we wrzesniu 2021 portfel kredytéw konsump-
cyjnych brutto zwiekszyt sie 0 1,9 mld zt (3,7% r/r).

Co niepokojgce, we wrzesniu 2021 r. nadal wzra-
stat wolumen kredytéw mieszkaniowych w fazie F2
(+6,2 mld zt) oraz F3 (+0,7 mid zt). Jednoczesnie
we wrzesniu 2021 r. zwiekszyt sie tacznie portfel
kredytow mieszkaniowych brutto dla gospodarstw
domowych - o0 4,5 mld zt do poziomu 500,6 mid zt
(+5,6% r/r). Spadek (w ujeciu r/r) dotyczyt wytgcz-
nie portfela walutowych kredytéw mieszkaniowych
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Rysunek 29. Udziat naleznosci fazy F2 i F3 w naleznosciach gospodarstw domowych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF

- 0 12,6% r/r. W przypadku zlotowych kredytow
mieszkaniowych brutto dla gospodarstw domowych
odnotowano wzrost 0 4,7 mld zt (12,2% r/r).

W przypadku naleznosci od przedsiebiorstw, we wrze-
$niu 2021 r. odnotowano spadek wolumenu kredytow

dla MSP w fazie F3 (o0 2,27 mld zt — r/r) oraz spa-
dek kredytow w fazie F3 od duzych przedsiebiorstw
(00,96 mld zt r/r). Odnotowano réwniez zmniejszenie
wolumenu kredytéw dla MSP w fazie F2 w wysokosci
1,51 mld oraz wzrost wolumenu kredytéw dla duzych
przedsiebiorstwa w fazie F2 w wysokosci 0,38 mid.
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Rysunek 30. Udziat naleznosci fazy F2 i F3 w nalezno$ciach przedsiebiorstw

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Rysunek 31. Udziat naleznoéci fazy F2 i F3 w nalezno$ciach MSP

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Suma udziatu naleznosci przedsiebiorstw w fazie F2i F3
w kredytach ogétem obnizyta sie we wrzesniu o0 2,58 pp.
w stosunku do maksimum odnotowanego w grudniu
2020 r., ale nadal utrzymuje sie na wyraznie wyzszym
poziomie w stosunku do marca 2020 r. (+4,29 pp.)

Wzrost udziatu nalezno$ci MSP w fazie F2 pozo-
staje wysoki poczagwszy od czerwca 2020 r., cho¢

we wrzesniu 2021 r. odnotowano kolejny, zapo-
czatkowany w maju 2021 r. odczyt wskazujgcy
na malejgcy udziat naleznosci w fazie F2. Row-
nie silny wzrost naleznosci w fazie F2 obserwuje
sie w przypadku duzych przedsiebiorstw, cho¢ od
marca 2021 r. odnotowano zmniejszenie udziatu
kredytow w fazie F2 dla duzych przedsiebiorstw
0 2,07 pp.
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Rysunek 32. Udziat naleznosci fazy F2 i F3 w nalezno$ciach duzych przedsiebiorstw

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF

Co istotne, zaréwno w przypadku MSP, jak i duzych
przedsiebiorstw nadal utrzymuje sie podwyzszona
warto$¢ sumy udziatéw naleznosci w fazie F2 i F3
w naleznosciach ogétem — odpowiednio o 3,51 pp.
i 5,85 pp. w stosunku do lutego 2020 .

Jednoczesnie portfel kredytéw operacyjnych przedsie-
biorstw sektora niefinansowego we wrzesniu 2021 r.
zwiekszyt sie 0 4,1 mid zt (29% m/m i 54% r/r). We
wrzesniu 2021 r. odnotowano zmniejszenie wartosci
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portfela kredytow inwestycyjnych (o 0,7 mid z,
1.0 -0,5% m/mi1,7% r/r).

Po ostatniej obnizce stép procentowych nastgpito spo-
wolnienie wzrostu depozytdw gospodarstw domowych.
Przedstawiono to na rysunku 33. Istotna czes¢ depo-
zytow zostata wyptacona w celu zakupu mieszkan -
szczegOlnie osoby bardziej majetne, posiadajace wyz-
sze od przecietnej zasoby depozytéw, wyptacity srodki
dla realizacji przedsiewzie¢ bardziej rentownych.
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Rysunek 33. Depozyty gospodarstw domowych [mid zf]
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF

Widoczne jest to szczegolnie w postaci wzrostu
wolumenu
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w poszczegolnych latach w okresie 9 miesiecy -

depozytow gospodarstw domowych przedstawia to rysunek 34.
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Rysunek 34. Przyrost depozytéow gospodarstw domowych w okresie 9 miesiecy w latach 2018-2021 [mid z{]

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Rysunek 35. Przyrost depozytow przedsiebiorstw w okresie 9 miesiecy w latach 2018-2021 [mld zi]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Utrzymuje sig wysoki poziom nadptynnosci przedsie-
biorstw. Pokazuje to rysunek 35. Swiadczy to o niskiej
sktonnosci przedsiebiorstw do inwestowania.

Podsumowanie

Polski sektor bankowy w okresie pandemii COVID-19
wykazat sie dobrg odpornoscig na szoki zewnetrzne.
Dzieki wprowadzonym zmianom w modelu funkcjo-
nowania bankéw w otoczeniu niskich stép procento-
wych — gtéwnie poprzez ograniczenie wewnetrznych
kosztéw funkcjonowania i podniesienie dochodoéw
z prowizji — zachowat stabilnos¢ i mozliwos¢ zapew-
nienia gospodarce dalszego finansowania na wyma-
ganym w tym okresie poziomie. Biorgc pod uwage
wyzwania stojgce przed bankami w zakresie mozli-
wosci finansowania potrzeb rozwojowych gospodarki
w najblizszych latach, szczegolnej uwagi wymagaja
mozliwosci finansowania naktadéw inwestycyjnych
wymagajacych zaangazowania kredytu bankowego,
w kontekscie wptywu poziomu obcigzen regulacyj-
nych (zwtaszcza fiskalnych) na funkcjonowanie sek-
tora bankowego.

Utrzymujagca sie na rynku niepewnos¢ zwigzana
z rozwojem pandemii koronawirusa w Polsce, w tym

w szczegolnosci z ograniczonym powodzeniem akcji
szczepien i ryzykiem pojawienia sie kolejnych mutacji
koronawirusa sprawia, ze realnym staje sie scena-
riusz nizszego do obecnego wzrostu wartosci portfe-
la kredytowego ze wzgledu na ograniczony popyt.

Dalszy rozwdj akcji kredytowej w Polsce moze do
pewnego stopnia pozostawac¢ pod wptywem niedo-
pasowania terminowego aktywoéw i pasywéw banko-
wych. Jakkolwiek polskie banki nie majg problemdw
ze spetnieniem wymogu ptynnosci dtugookresowej
(NSFR), nie zmienia to faktu, ze wiekszo$¢ kredytéw
— takze dtugookresowych kredytéw hipotecznych
- jest refinansowana za posrednictwem depozytéw
gospodarstw domowych. W otoczeniu niskich stop
procentowych doszto do znaczgcego przyrostu de-
pozytow biezacych i spadku depozytéw terminowych,
co dodatkowo moze pogorszy¢ sytuacje ptynnoscio-
wa bankoéw. W Il kwartale 2021 r. obnizyta sie takze
dynamika wzrostu depozytéw od gospodarstw domo-
wych — do $rednio 7% r/r (wobec $rednio ok. 9% r/r
w ostatnich 10 latach).

Nalezy przy tym podkresli¢, ze od 30.06.2021 r. obo-
wigzujg zapisy znowelizowanej ,Rekomendacji S
dotyczacej dobrych praktyk w zakresie zarzgdza-
nia ekspozycjami kredytowymi zabezpieczonymi
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hipotecznie”, ktéra obliguje banki do analizowania
i dostosowywania struktury terminowej Zrédet finan-
sowania i strukture terminowg aktywdéw (por. Reko-
mendacja 21). W szczegdlnosci, banki powinny po-
dejmowaé dziatania zmierzajgce do dywersyfikacji
zrédet finansowania dziatalnosci w celu ograniczania
ryzyka ptynnosci, szczegdlnie dtugoterminowej (np.
poprzez sekurytyzacje, emisje listdbw zastawnych,
emisje innych dlugoterminowych papierdw warto-
$ciowych, w tym zabezpieczonych hipotecznie).
Obecnie emisja dtugoterminowych instrumentow
dtuznych odgrywa niewielka role jako zrédta finanso-
wania dziatalnosci.

Cho¢ dane makroekonomiczne w Il potowie 2021 r.
wskazujg, ze polska gospodarka wyszta juz z najgor-
szej fazy kryzysu i rozpoczeta odbudowe, sytuacja
w sektorze bankowym nadal nie powrdcita do stanu
sprzed pandemii. Funkcjonowanie sektora bankowe-
go w dotychczasowych warunkach niskich stép pro-
centowych, przy nadal nie do korica pewnej sytuac;ji
w zakresie ryzyka kredytowego (wysokich poziomow
kredytdw generujgcych istotne ryzyko kredytowe -
w szczegolnosci naleznosci od przedsiebiorstw) oraz
ryzyku prawnym zwigzanym z kredytami walutowymi
powodujg, ze wyniki finansowe bankoéw (na réznych
poziomach agregacji) sg znaczgco nizsze od tych
osigganych przed pandemia. Biorgc pod uwage fakt,
ze Il kw. 2021 r. konczy epoke niskich stop procen-
towych (od pazdziernika 2021 r. stope referencyjng

podniesiono tgcznie o 165 p.b.) w najblizszych mie-
sigcach nalezy liczy¢ sie ze spadkiem dostepnosci
kredytow oraz jednoczesnie podniesieniem ryzyka
kredytowego ze wzgledu na wzrost rat kapitatowo-od-
setkowych juz udzielonych kredytéw. Podwyzszong
wrazliwo$¢ na zmiany stop procentowych mogg wy-
kazywac¢ szczegdlnie kredytobiorcy, ktérzy zaciggneli
kredyty w 2020 r. i 2021 r., tj. przy historycznie najniz-
szych stopach procentowych.

Z punktu widzenia odbudowy polskiej gospodarki
po kryzysie spowodowanym pandemig COVID-19,
sektor bankowy bedzie miat kluczowa role do ode-
grania. Jest on bowiem gtéwnym dostarczycielem
kapitatu dla przedsiebiorstw oraz JST. Malejgce
zyski sektora bankowego ograniczajg mozliwosci
zwiekszania akcji kredytowej. Oznacza to, ze w klu-
czowym dla gospodarki momencie, sektor bankowy
moze mieé trudnos$ci w zapewnieniu finansowania
na wymaganym poziomie. Przy niskich stopach
procentowych banki skazane byty na wzrost orga-
niczny, ktéry przy niewystarczajgcych wynikach fi-
nansowych maégt by¢ niedostateczny w stosunku
do potrzeb gospodarki.

Zadaniu stojgcemu przed sektorem bankowym nie
sprzyja system obcigzen fiskalnych i parafiskalnych.
Ma on charakter procykliczny i wzmaga negatywne
trendy poprzez brak dopasowania do biezacej sytu-
acji sektora.
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Cel raportu zaproponowanych przez KNF. Niestety, w kolejnym

Celem raportu jest przeprowadzenie symulaciji i sfor-
mutowanie prognozy wyniku finansowego dla sektora
bankowego uwzgledniajgcej rzeczywistg ocene sytu-
acji sektora bankowego po Ill kwartale 2021 r. w sytu-
acji, gdy rosnaca inflacja doprowadzita do zaostrze-
nia polityki pienieznej i wzrostu stép procentowych
NBP. Ze wzgledu na zagrozenie kolejng falg pandemii
COVID, istotne jest tez nadal potozenie gtéwnego ak-
centu na wptywie potencjalnych strat z tytutu ryzyka
kredytowego. Natomiast obserwowane fakty $wiad-
czace o tym, ze gospodarka adaptowata sie do wy-
mogoéw funkcjonowania w warunkach wzmozonych
rygoréw sanitarnych, nakazujg takze uwzglednic
ewentualny pozytywny wptyw odbudowy popytu na
kredyty bankowe.

Bardzo istotnym, nie w petni uwzglednionym czyn-
nikiem pozostaje nadal ryzyko prawne zwigzane ze
sprawami spornymi dotyczacymi tzw. hipotecznych
kredytow walutowych, czyli kredytéw mieszkanio-
wych indeksowanych lub denominowanych we fran-
kach szwajcarskich, udzielonych gospodarstwom
domowym. Skala tego ryzyka bedzie mogta zosta¢
doktadniej oszacowana zapewne dopiero po rozpo-
znaniu skutkéw oczekiwanego, aczkolwiek wcigz
odwlekanego orzeczenia Sadu Najwyzszego, ktdre
ma okresli¢ wytyczne dla saddéw rozpoznajgcych te
sprawy, jak tez skutecznosci postepowan ugodowych

Tabela 1. Lista zmiennych modelu.

ustalonym terminie (2 wrzesnia b.r.) orzeczenie nie zo-
stato wydane, zas Sad Najwyzszy zwrdcit sie do TSUE
Z pytaniami prejudycjalnymi majgcymi wyjasni¢ kwe-
stie legalnosci trybu powotywania sedziow wchodza-
cych w sktad Izby Cywilnej SN, zupetnie niezwigzang
z meritum spornych kwestii dotyczgcych kredytéw.
Z kolei banki, zapewne w oczekiwaniu na ostatecz-
ne rozstrzygniecia prawne, nie podjety w petnej skali
postepowan ugodowych. Rezerwy na ryzyko prawne,
utworzone przez poszczegdlne banki do Ill kwartatu
b.r. wigcznie, pozostajg relatywnie nizsze w poréwna-
niu z radykalng politykg najwiekszego polskiego banku.

1. Metodyka

Eksperckie prognozy przedstawione w opracowaniu
wykorzystujg wieloréwnaniowy model ekonome-
tryczny dla sektora bankowego w Polsce. Réwnania
stochastyczne i tozsamosci modelu pozwalajg na
oszacowanie wybranych, podstawowych zaleznosci
bilansu oraz rachunku zysku i strat na poziomie
catego sektora bankowego. Dla oszacowania para-
metréw modelu i wykonanych analiz wykorzystano
najszersze dostepne dane dla sektora bankowego
w Polsce, obejmujgce tagcznie dane dla bankéw ko-
mercyjnych z oddziatami zagranicznymi oraz dla ban-
kow spétdzielczych, publikowane przez Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego.

T T S

1T FwW Fundusze wtasne

2 TCR tgczny wspotczynnik kapitatowy (%)

3 TRE Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem

4 TREK Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem z tytutu ryzyka kredytowego

5 NKRED_SNF_SAM Naleznosci od sektora instytucji rzadowych (bez instrumentéw dtuznych)

i samorzadowych oraz sektora niefinansowego (z instrumentami dtuznymi)

6 DSEC_STATE Instrumenty dtuzne emitowane przez rzad
7  AKTYWA Aktywa, razem
8 PASYWA Pasywa, razem
9 PRZYCH_ODS Przychody z tytutu odsetek
10 KOSZTY_ODS Koszty odsetek

11 WYNIK_ODS
12 WYNIK_PROW
13 PRZ_OP

Wynik z tytutu odsetek
Wynik z tytutu prowizji

14 ODP_UOW

Catkowite przychody operacyjne, netto

Odpisy na utrate wartosci z tytutu kredytow
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Tabela 1. cd.
L.p. Nazwa w modelu Opis
15 KOSZTY_B_ODP Koszty dziatania banku, amortyzacja sr. trwatych, wartosci niematerialnych i prawnych,
rezerwy
16  KOSZTY Koszty dziatania banku, amortyzacja sr. trwatych, wartosci niematerialnych i prawnych,
rezerwy oraz utrata wartosci lub odwrdcenie utraty wartosci
17  ZYSK_N Zysk (strata) roku biezgcego
18 REF Stopa referencyjna NBP
19 WIBOR3M Stopa WIBOR 3M
Zrédto: opracowanie wtasne.
Kredyty operacyjne
przedsiebiorstw
Kredyty inwestycyjne
przedsiebiorstw
Kredyty konsumpcyjne
TRE_K
Kredyty mieszkaniowe
TRE
TCR FW
DSEC_STATE AKTYWA PASYWA
WIBOR REF
PRZYCH_ODS KOSZTY_ODS
ODP_UW
KOSZTY_B_ODP WYNIK_PROW WYNIK_ODS
KOSZTY PRZ_OP
AKTYWA ROA ROE FW
Rysunek 1. Schemat zaleznos$ci w ekonometrycznym modelu sektora bankowego
Zrédfo: opracowanie wiasne.
Kluczowa zmienng w modelu sg naleznosci od sek- dla gospodarstw domowych sg funkcjami dynamiki

tora rzadowego, samorzagdowego i niefinansowego PKB,

(NKRED_SNF_SAM) determinowane od strony popyto-

wej. Popyt na kredyty jest w aktualnej wersji modelu * dynamika kredytéw inwestycyjnych przedsiebiorstw
uwarunkowany przez ogolng sytuacje makroekono- jest funkcjg dynamiki naktadéw inwestycyjnych,
miczng charakteryzowang przez poziom produktu kra-

jowego brutto i jego podstawowe komponenty (spozy- * poziom kredytéw konsumpcyjnych jest funkcjg po-
cie, naktady inwestycyjne), a mianowicie: ziomu spozycia ogotem,

* dynamika wolumenu kredytdw operacyjnych przed- ° suma powyzszych wielkoscijest zmienng objasniajgca
siebiorstw i dynamika kredytéw mieszkaniowych w réwnaniu regresji dla zmiennej NKRED_SNF_SAM.
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Oprécz wptywu na zmienne w rachunku zysku i strat
oraz bilansie, naleznosci te okreslajg wielkos¢ eks-
pozycji wazonej ryzykiem (TRE_K, TRE), ktéra tgcznie
z egzogenicznym poziomem funduszy wtasnych wy-
znacza poziom tgcznego wspotczynnika kapitatowe-
go (TCR).

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

2. Dane

Dla celow konstrukcji prognozy wykorzystano dane
dla sektora bankowego opublikowane przez UKNF
oraz dane z zakresu statystyki PKB opublikowa-
ne przez GUS (wedtug stanu na koniec Ill kwartatu
2021 r.), a takze oceny eksperckie oraz opracowa-
nia analityczne. Wykorzystane zostaty rowniez naj-
Swiezsze dane NBP i UKNF dla sektora bankowego
za pazdziernik 2021 r. Ze wzgledu na kwartalny cykl
publikowania danych o adekwatnosci kapitatowe;j,
model wykorzystuje dane bilansowe na koniec po-
szczegoblnych kwartatéw, natomiast dane z zakresu
rachunku zyskéw i strat sg ujmowane kwartalnie dla
celéw estymacji modelu i annualizowane dla potrzeb
prezentacji ostatecznych wynikow.

3. Sytuacja sektora bankowego w trzecim
kwartale 2021 r. (w poréwnaniu
z trzecim kwartatem 2020 r.)

* Dane GUS o dynamice PKB w Il kwartale 2021 r.
(+5,1% r/r, wobec spadku o 1,5% r/r w analogicz-
nym kwartale 2020 r., przyrost 0 2,1% w porownaniu
z Il kwartatem b.r.) $wiadczg, ze polska gospodarka
kontynuowata odrabianie strat zwigzanych z pande-
mia.

* Dynamika depozytéw podmiotéw niefinanso-
wych jest nadal stosunkowo wysoka (+7,0% r/r
ogoétem, +7,4% w przypadku przedsiebiorstw,
+6,8% w przypadku gospodarstw domowych),
ale mozna zaobserwowac istotne wyhamowanie
tej dynamiki w samym Il kwartale w poréwnaniu
z Il kwartatem (+1,9% k/k ogétem, +4,6% w przy-
padku przedsiebiorstw i tylko +0,7% w przypadku
gospodarstw domowych).

* Dynamika kredytéw jest w przyblizeniu o potowe
stabsza: +3,2% r/r ogotem, +1,9% w przypadku
przedsiebiorstw (w poprzednich kwartatach ob-
serwowano spadki), +3,7% w przypadku konsump-
cyjnych, +3,8% w przypadku kredytéw mieszkanio-
wych). W samym Il kwartale szybciej rosty kredyty

dla przedsiebiorstw i kredyty konsumpcyjne niz
kredyty mieszkaniowe.

Skala dziatalnosci bankéw, z suma aktywdéw na po-
ziomie 2 552,6 mld zt, zwiekszyta sie 0 9,7% w skali
roku (wzgledem wrzesnia 2020r.) i 0 3,7% wzgledem
konca Il kwartatu 2021 r., przede wszystkim pod wpty-
wem dalszego przyrostu depozytéow (+173 mid zt
w skali roku) oraz zobowigzan z tytutu wtasnej emis;ji
(+49 mild zt). Wobec stosunkowo niewielkiego przy-
rostu wolumenu kredytéw (ok. +35 mid zt) srodki
ze zobowigzan zostaty ulokowane w znacznej mie-
rze w gotdwce i na rachunkach biezgcych bankow
(ok. +67 mld zt) oraz w dtuznych instrumentach fi-
nansowych (+50 mid z}).

Stopy procentowe do konca Il kwartatu byty utrzy-
mywane na historycznie najnizszym poziomie,
uksztattowanym w wyniku decyzji Rady Polityki Pie-
nieznej w okresie IlI-V 2020 r. (ze stopa referencyjng
0,1%). W rezultacie skumulowane przychody z tytutu
odsetek za 3 kwartaty 2021 r. okazaty sie 0 17,9% niz-
sze w poréwnaniu z analogicznym okresem 2020 r.,
natomiast koszty odsetkowe nizsze o0 65,1%. Wobec
powyzszego, wynik z tytutu odsetek (33,4 mld zt)
okazat sie nizszy o 7,0%, natomiast osiggniety w sa-
mym Il kwartale b.r. byt 0 2,4% wyzszy od wyniku za
analogiczny kwartat 2020 r., jako efekt zwiekszone-
go wolumenu pracujgcych aktywoéw.

Wynik z tytutu optat i prowizji (12,6 mid zt) byt
0 17,2% r/r wyzszy i wzglednie rGwnomiernie rozto-
zony na kwartaty.

W zakresie kosztéw dziatania bankow obserwowa-
na jest kontynuacja oszczednej polityki, realizowana
m.in. przez redukcje zatrudnienia i sieci placowek.
Ponadto w 2021 r. mamy do czynienia z istotnym ob-
nizeniem sktadek na BFG (z 3,2 mld zt wniesionych
za rok 2020 do 2,2 mld zt przewidzianych na rok bie-
zacy, przy czym obnizka dotyczy zaréwno wnoszo-
nych co kwartat sktadek na cele ochrony depozytow,
jak i wnoszonej jednorazowo w | kwartale sktadki na
fundusz restrukturyzacji bankéw). Ale z drugiej stro-
ny wzrastajg koszty eksploatacyjne, uwarunkowane
przez wzrost ptac, cen nosnikow energii, ustug ko-
munalnych, informatycznych etc. W efekcie mozna
zaobserwowac wzrost kosztow prowadzenia dziatal-
nosci bankow o 3,4% r/r wzgledem trzech kwartatow
2020r.

Po utworzeniu przez czes¢ bankéw znaczacych od-
piséw z tytutu ryzyka prawnego hipotecznych kredy-
téw walutowych (tzw. ,duze TSUE") oraz odpiséw
z tytutu zwrotu czesci prowizji od wczesniej sptaco-
nych kredytéw (tzw. ,mate TSUE") w ciezar kosztow
2020 r., pozostate banki kontynuowaty zwiekszanie
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rezerw tgcznie do 2,9 mld zt (w kolejnych kwartatach
odpowiednio 0,5 mld zt, 1,3 mld zti 1,1 mid z}).

* Obserwowane symptomy poprawy sytuacji makroeko-
nomicznej w potgczeniu ze stosunkowo optymistycz-
nymi prognozami na najblizszg przysztos¢ znaczaco
zredukowaty modelowe oszacowania oczekiwanych
strat kredytowych — odpisy z tytutu utraty wartosci kre-
dytéw osiggnety do wrzesnia 2021 r. kwote 4,9 mid zt
(okoto potowy poziomu z okresu I-IX 2020 r.). Odpisy
w samym |l kwartale b.r. wyniosty 1,4 mld zt (poziom
zblizony do obserwowanego w Il kwartale).

* Zysk netto sektora bankowego wypracowany
za 3 kwartaty 2021 r. (9,4 mld zt) zwiekszyt sie
0 58,0% r/r. Daje to stope zwrotu z kapitatu (ROE) na
poziomie 5,51% p.a. oraz stope zwrotu z aktywow
(ROA) na poziomie 0,49% p.a. (odpowiednio o 203
punkty bazowe i o 15 punktow bazowych wiecej,
w poréwnaniu z Il kwartatem 2020 r.).

Fundusze wtasne (wyliczane wedtug ostroznoscio-
wych regut rozporzadzenia CRR) nieznacznie wzrosty
w Il kwartale br. (228 mid zt) wobec stanu na koniec
Il kwartatu 2021 r. (227,2 mid z}), za$ tgczna wartos$¢

ekspozycji wazonej ryzykiem wzrosta do 1 141 mid zt.
Wartos¢ wspotczynnika TCR uksztattowata sie na po-
ziomie 20% (przy minimalnym wymogu regulacyjnym
10,5%, stanowigcym sume minimalnego wymogu CRR
i bufora zabezpieczajgcego). Oznacza to utrzymywa-
nie si¢ na zagregowanym szczeblu znacznej rezerwy
kapitatowej, umozliwiajgcej zaleznie od potrzeb wchio-
niecie ewentualnych znacznych strat z tytutu ryzyka
kredytowego czy prawnego albo bezpieczng ekspan-
sje kredytowa, jesli pojawitoby sie odpowiednie zapo-
trzebowanie ze strony realnej gospodarki.

* Wobec w miare proporcjonalnych, ustabilizowanych
poziomow przychoddéw i kosztéw, obserwowanych
w kolejnych kwartatach b.r. mozna zatozy¢, ze te
trendy utrzymajg sie takze w czwartym kwartale.
W prognozie wynikow za caty rok 2021 trzeba jednak
uwzgledni¢ w odpowiednim stopniu jedyny znaczacy
czynnik zaburzajacy, jakim sg wprowadzone zmiany
stop procentowych. Krétki okres oddziatywania oraz
znaczna bezwtadnos¢ w reakcji przychodéw odset-
kowych (a jeszcze wieksza w przypadku kosztow od-
setkowych) pozwalajg przypuszczaé, ze wptyw ten do
konca b.r. nie bedzie istotny, przenoszac sie catkowicie
na sytuacje finansowg bankéw w przysztym roku.

Tabela 2. Dane sektora bankowego w latach 2019-2021

o HMMM

Zmienna (min zt)

Naleznosci od sektora

Zmiana
2021q3/
202093

Zmiana r/r

Zmianar/r
2021q1-3/
2020/2019
2020q1-3

niefinansowego 1268937,6 12836047 12787315 12873699 12875747 13165812 0,8% 2,6%
i samorzadowego
Przychody z tytutu
66 099,0 44194,0 56 705,8 120787 23900,8 36 263,9 -14,2% -17,9% -3,0%
odsetek
Koszty z tytutu odsetek 16 907,9 83229 95741 1101,2 1969,0 29084 -43,4% -65,1% -40,7%
Wynik z tytutu odsetek 491911 35871,1 47 131,7 10977,6 21931,8 33355,5 -4,2% -7,0% 2,4%
Wynik z tytutu opfat
) o 13330,2 107883 14 851,6 40891 8261,5 12 642,5 11,4% 17,2% 17,1%
i prowizji
Koszty dziatania 413257 31518,2 43 555,9 11 043,0 217345 325988 54% 34% 8,0%
Odpisy z tytutu utraty
. 90384 9854,0 133254 1976,7 34447 4880,5 47,4% -50,5% -51,6%
wartosci
Rezerwy 2060,0 18238 33019 4709 17722 29099 60,3% 59,6% 40,6%
Zysk / strata netto 14 584,5 5945,0 931,0 19102 6139,7 93926 -93,6% 58,0% 63,7%
Aktywa 20004985 23269782 2350057,6 24081023 24615652 25525918 17,5% 9,7%
Zobowigzania 17901728 20992830 21153765 21742833 22268153 23253535 182% 10,8%
Kwota ekspozycji
L : 11019489 1114211,3 11108851 11084131 11292999 1170 296,1 0,8% 50%
wazonej ryzykiem
Fundusze wiasne 210 3257 227 695,1 234 681,1 2338189 2347499 2272383 11,6% -0,2%
Wspétczynnik TCR 19,09% 20,44% 21,13% 21,09% 20,79% 19,42% 2,04 p.p. -1,02 p.p.
ROE 6,93% 3,48% 0,40% 3,27% 5,23% 551%  —6,54p.p. 2,03 p.p.
ROA 0,73% 0,34% 0,04% 0,32% 0,50% 049%  -0,69 p.p. 0,175 p.p.

Zrédto: UKNE obliczenia wtasne.

41



ROZDZIAL 11l y PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

42

Podstawe do takiego wniosku stanowi ksztattowanie
sie stop odsetkowych od kredytow i depozytéw sektora
niefinansowego i budzetowego dla produktéw w PLN,
zaobserwowane w okresie od marca 2020 r. (poczatek
serii znaczacych obnizek stop NBP) do pazdziernika
2021 r. (zapoczatkowanie serii podwyzek). Stopy te
potrzebowaty okoto 6 miesiecy, by ustabilizowac sie
na swym najnizszym poziomie w okresie pandemicz-
nym. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze wéwczas skala
mozliwych rzeczywistych i oczekiwanych obnizek stop
procentowych byta ograniczona niskim poziomem
wyjsciowym (1,5%). Sadzimy, ze reakcja na podwyzki
w koncu 2021 r. i w roku 2022 (rzeczywiste i oczeki-
wane) bedzie miata charakter znacznie bardziej dyna-
miczny — zostato to omowione przy okazji przedsta-
wiania zatozen do prognozy na 2022 .

4. Przewidywania na IV kwartat
2021 roku

4.1. Sytuacja gospodarcza

* W Il kwartale 2021 r. PKB wzrést o 5,3% r/r, przy
czym motorem tego wzrostu okazaty sie tym ra-
zem przede wszystkim inwestycje — zaréwno
w srodki trwate, jak i w zapasy oraz eksport net-
to. Wobec kolejnej fali pandemii trudno stwierdzic,
czy mozna liczy¢ na wyrazne odbicie gospodarki
w dalszych kwartatach, biorgc pod uwage niska
baze statystyczng dla analogicznych kwartatow
poprzedzajacych. W zwigzku z tym zaktadamy
wzrost PKB w catym 2021 r. $rednio na poziomie
5,7% r/r, przyjmujac wyraznie nizsza skalg wzrostu
na rok 2022 (4,8% r/r).

Wzrastajgca inflacja osiggneta 5,9% r/r we wrzesniu
6,8% w pazdzierniku i 7,8% w listopadzie (poziom nie-
widziany od 20 lat). Oczekiwania dalszego wzrostu
cen energii, ustug komunalnych i zywnosci podnosza
prognozy na najblizsze miesigce nawet do dwucy-
frowego poziomu, co niewatpliwie ograniczy realng
dynamike konsumpcji na najblizszg przysztosc¢. Za-
powiadane rzagdowe mechanizmy ,tarczy antyinfla-
cyjnej” sprowadzajg sie gtéwnie do tagodzenia skut-
kéw inflacji dla ubozszej czesci konsumentéw, nie
starajac sie redukowacé przyczyn inflacji.

* Odczyt wskaznika PMI dla polskiego przemystu, kto-
ry od minimum (31,9%) z kwietnia 2020 r. wzrést do
poziomu 59,4% w czerwcu b.r., po czym przeszedt
w trend malejacy (do 53,4% we wrzesniu), by w paz-
dzierniku wzrosng¢ do 53,8%, zas w listopadzie do
54,4%, wskazuje na pewien optymizm przedsiebior-
coéw w potgczeniu z ostroznoscig co do oceny mozli-
wosci ekspansji gospodarczej i podejmowania decy-
zZji o inwestycjach.

* Pozytywnym przejawem jest utrzymujacy sie spad-
kowy trend stopy bezrobocia (5,5% w pazdzierniku).

* Rada Polityki Pienieznej z duzym opdznieniem
w stosunku do nasilenia sie inflacji weszta na Sciez-
ke zaciesniania polityki monetarnej, podwyzszajgc
stope referencyjng NBP o 0,4 punktu procentowego
w pazdzierniku, o 0,75 punktu w listopadzie i o kolej-
ne 0,5 punktu w grudniu, tgcznie do poziomu 1,75%.
W podobnym stopniu wzrosty takze pozostate stopy
banku centralnego. Jednoczesnie stopa rynku pie-
nieznego WIBOR 3M wzrosta znacznie bardziej z po-
ziomu 0,21% obserwowanego jeszcze w sierpniu do
2,30% na dzien 10.12.2021 r., sugerujgc oczekiwanie
rynku na co najmniej jeszcze jedng podwyzke rzedu
0,5 punktu procentowego.

* Wysoka inflacja i wyrazne zaktécenia w taricuchach
dostaw, pociaggajace za sobg ograniczenia w poda-
zy surowcow i wyrobow gotowych moga skutkowacé
utrzymaniem sie w dtuzszym terminie umiarkowane-
go/niskiego wzrostu gospodarczego przy wysokiej
inflacji — polskiej gospodarce w sredniej perspekty-
wie moze wiec zagrozic¢ stagflacja.

4.2. Sytuacja na rynku kredytowym

Zaobserwowane w |l kwartale b.r. odwrécenie trendu
spadkowego wolumenu kredytéw brutto utrzymuje sie
we wszystkich wyréznionych segmentach rynku kredy-
towego, co moze oznaczac, ze wyczerpuja sie efekty
antykryzysowych ,tarcz finansowych” wspierajgcych
ptynnos¢ podmiotéw gospodarczych. Nadal zaktada-
na jest jednak selektywnos¢ w przyznawaniu kredytow
dla przedsiebiorstw, uwzgledniajgca charakter branzy
(wrazliwos$¢ na wystgpienie kolejnej fali pandemii).

Ostatecznie zaktadamy w niniejszej prognozie, ze
naleznosci z tytutu kredytow od sektora niefinanso-
wego i samorzgdowego w 2021 r. wzrosng o 4,6% r/r
(por. Tabela 4). Najwyzsza dynamika (+10,2%) dotyczy
kredytow operacyjnych dla przedsiebiorstw, ktérych
wolumen w roku 2020 wykazat najsilniejszy spadek.
Kredyty konsumpcyjne zwiekszg sie 0 6,3% r/r, zas kre-
dyty mieszkaniowe o 3,8% r/r. Skala duzych wzrostéw
kredytoéw dla przedsiebiorstw i kredytéw konsumpcyj-
nych wynika przede wszystkim z niskiej bazy 2020 r.

4.3. Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytow

Istotnym czynnikiem decydujgcym o wynikach finan-
sowych uzyskiwanych przez banki sg odpisy z tytutu
utraty wartosci kredytéw. Poprawiajgca sie sytuacja
gospodarcza spowodowata, ze w skali catego roku
mozna sie spodziewad, iz ich rzeczywista wartosc¢
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bedzie znaczgco nizsza, w poréwnaniu z rokiem
2020 - sadzimy, ze nie powinny one przekroczy¢
kwoty 7,4 mld zt, stanowigcej 82% poziomu obser-
wowanego w roku 2019, tj. w ostatnim roku przed
kryzysem covidowym. Zaznaczamy jednak, ze jest
to sytuacja wyjatkowa, wynikajaca jeszcze z dziata-
nia ,tarcz finansowych” i ulegnie odwroceniu w ko-
lejnym roku, mimo wzglednie stabilnej sytuacji ma-
kroekonomicznej.

4.4. Wplyw wyceny obligacji

Warto w tym miejscu poruszyé problem znaczacej
pozycji w aktywach bankéw, jakg sg obligacje Skarbu
Panstwa (SP). Ich warto$¢ zwiekszyta sie istotnie w la-
tach 2019-2021 z poziomu 305 mld zt na koniec 2019rr.
do 455 mld zt w na koniec Ill kwartatu 2021 r. Jest to
dynamika wielokrotnie przekraczajgca dynamike kre-
dytéw. Ok. 2/3 catego portfela obligacji SP stanowi-
ty obligacje o statym oprocentowaniu, zatem wzrost
rentownosci tych obligacji wynikajacy ze wzrostow
stop procentowych i oczekiwan w tym obszarze spo-
woduje spadek cen obligacji. Nalezy jednak zauwazyc,
ze ten negatywny efekt nie znajdzie odzwierciedlenia
w wynikach bankéw, natomiast wptynie na obnizenie
funduszy witasnych. Zgodnie z przyjetymi modela-
mi biznesowymi bankow obligacje, jako instrumenty
dtuzne, sg wyceniane w wysokosci zamortyzowanego
kosztu lub w wartosci godziwej przez pozostate do-
chody catkowite, bardzo mata (pomijalna) czes$¢ jest
wyceniana w wartosci godziwej przez wynik finanso-
wy. W przypadku braku zmiany modelu biznesowego,

przeklasyfikowania, sprzedazy obligacji przed termi-
nem wykupu, zmiany wycen instrumentow dtuznych
wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu badz
wartosci godziwej przez inne catkowite dochody nie
bedg widoczne w wyniku. W tym drugim przypadku
beda jednak miaty wptyw na kapitat wtasny. Na wykre-
sie 1 zaprezentowano ksztattowanie sie rentownosci
obligacji 5-letnich SP i kapitatu z aktualizacji wyceny
sektora bankowego.

Wykres bardzo dobrze ilustruje wspomniang zalez-
nos¢. Widoczny jest wzrost kapitatu z aktualizacji
wyceny w pierwszych miesigcach 2020 r. wynikajacy
ze spadku rentownosci bedgcego pochodng spadku
stopy referencyjnej NBP. Maksymalna wartos¢ nad-
wyzki na kapitale siegneta wéwczas ok. 11 mlid zt
w maju 2020 r'. Po okresie stabilizacji stop procen-
towych, ta nadwyzka utrzymywata sie na stabilnym
poziomie do poczatku 2021 r. W nastepnym okresie
nadwyzka zaczeta male¢ wraz ze wzrostem rentow-
nosci obligacji, spadkiem ich cen i koniecznoscia
dokonywania odpiséw w kapitale z aktualizacji wy-
ceny poprzez inne catkowite dochody. Skala wzro-
stu rentownosci obligacji znacznie zwiekszyta sie
w pazdzierniku 2021 r., miesigcu pierwszej podwyz-
ki stopy procentowej. Tylko w tym miesigcu poziom
odpisdw ze wzgledu na spadek wyceny obligacji
wyniost ok. 8 mld zt. Ze wzgledu na dalej rosngca
rentownos¢ mozna szacowac, ze skala odpisow na
koniec 2021 r. siegnie ok. 15-17 mld zt z tgcznym
poziomem kapitatu z aktualizacji wyceny (skumulo-
wanymi innymi dochodami catkowitymi) wynosza-
cym ok. (=13)/(=15) mid zt.
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SKUMULOWANE INNE CALKOWITE DOCHODY - RENT. OBL. 5 LETNICH

Wykres 1. Kapitat z aktualizacji wyceny (mlIn zt) w okresie styczen 2019 - pazdziernik 2021 oraz rentowno$¢ obligacji

5-letnich SP w okresie styczen 2019 — grudzien 2021

Zrédto: dane NBP, serwis pl. investing.com. Uwaga: wartosci na koniec okreséw dla rentownosci obligacji 5-letnich SP w grudniu warto$é

na 14.12.2021r.

' Gtéwnie wynikata ona ze wzrostu cen obligacji, ale nalezy mie¢ na
uwadze réwniez wptyw wycen innych pozycji bilansowych.
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Tabela 4. Zatozenia prognozy wyniku za rok 2021

Prognoza 2021 Zmiana (pb)

Naleznosci od sektora niefinansowego i samorzagdowego —

Airemiita 0,77% 4,63% 3,9 p.p.
w tym: kredyty operacyjne dla przedsiebiorstw -12,37% 10,19% 22,6 p.p.
kredyty inwestycyjne dla przedsiebiorstw 2,06% 2,70% 0,6 p.p.
kredyty konsumpcyjne -0,49% 6,32% 6,8 p.p.
kredyty mieszkaniowe 581% 3,79% -2,0p.p.
Stopa odsetkowa aktywéw (%)* 2,56% 2,02% -54 pb
Stopa odsetkowa zobowigzan (%) 0,48% 0,19% -29 pb
Stopa prowizji (%)** 0,63% 0,65% 2pb
Odpisy z tyt. utraty wartosci (wzgledemr. 2019) 147% 82% X

* W modelu liczona jest stopa odsetkowa aktywow, jako iloraz przychodéw z tytutu odsetek i $redniego poziomu aktywoéw oraz stopa
odsetkowa zobowigzan, jako iloraz kosztéw z tytutu odsetek i Sredniego poziomu zobowigzan.
** W modelu stopa prowizji liczona jest jako iloraz wyniku z tytutu prowizji i Sredniego poziomu aktywow.
Objasnienia: p.p. — punkty procentowe, pb — punkty bazowe (1/100 procenta)
Zrédto: obliczenia wiasne.

W tabeli 5 przedstawiono rezultaty prognozy na rok wybranych pozycji przychoddéw i kosztéw oraz wolu-
2021 dla zatozonego scenariusza, wraz ze zmianami  menow bilansowych w stosunku do 2020 .

Tabela 5. Prognoza wynikow sektora bankowego dla roku 2021

12'2020 Prognoza 2021

Przychody z tytutu odsetek 56 706 49 891
— zZmiana r/r -12,0%
Koszty z tytutu odsetek 9574 4359
— zZmiana r/r -54,5%
Wynik z tytutu odsetek 47132 45 532
— zmianar/r -3,4%
Wynik z tytutu optat i prowizji 14 852 17 142
— zZmianar/r 15,4%
Odpisy z tyt. utraty wartosci NPL 13325 7 400
— zZmiana r/r —44,5%
Odpisy z tyt. ryzyka prawnego 4382 4360
— zZmiana r/r -0,5%
Odpisy ogétem 17707 11760
— zmianar/r -33,6%
Zysk / strata netto 931 12 399

— zZmianar/r 1231,8%
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Tabela 5. cd.

12'2020 Prognoza 2021

ROE
— zZmiana r/r
ROA

- zZmiana r/r

Kredyty dla przedsigbiorstw i kl. indywidualnych
- zmianar/r

Aktywa ogotem

- zmiana r/r

TRE

- zZmianar/r

Fundusze wiasne

- zZmianar/r

TCR

— zZmiana r/r

Zrédto: obliczenia wtasne.

4.5. Omowienie wynikow

* Uwzgledniajgc przewidywane skutki podwyzek stop
procentowych aktywéw i zobowigzan zainicjowa-
nych w pazdzierniku 2021 r., uzyskujemy srednig
stope przychodowosci aktywdw na poziomie 2,02%
(o 54 punkty bazowe nizszg w poréwnaniu ze $red-
nig za rok 2020, zas srednig stope kosztu odsetko-
wego zobowigzan na poziomie 0,19% (o 29 punktéw
bazowych ponizej poziomu z roku 2020). Koszty
odsetkowe beda stanowi¢ w 2021 r. okoto potowy
analogicznej kwoty z roku 2020, zas przychody od-
setkowe beda nizsze 0 12% r/r. W efekcie prognozo-
wany wynik z tytutu odsetek w 2021 r. bedzie 0 3,4%
nizszy nizw 2020 r.

Jednoczesnie w przychodach operacyjnych sektora
ros$nie znaczenie wyniku z tytutu prowizji, wynika-
jace z poszukiwania dochodéw rekompensujgcych
przynajmniej w czesci utracone przychody odset-
kowe. Przewidujemy, ze na koniec 2021 r. wynik ten
bedzie wyzszy od zaobserwowanego w 2020 r.
0 15,4% r/r. Stanowi to ok. 38% kwoty wyniku z tytutu
odsetek, podczas gdy w roku 2019 byta to proporcja
rzedu 27%.

Pomysine prognozy w zakresie ogdélnej sytuacji go-
spodarczej nie kazg oczekiwac¢ znacznego pogorsze-
nia kondycji finansowej kredytobiorcow. Potwierdze-
niem tego sg widoczne w publikowanych do tej pory

0,40% 5,63%
52p.p.

0,04% 0,47%

0,4 p.p.

1091 898 1147 265
51%

2350058 2 621 587
11,6%

1110885 1168183
52%

234 681 220 144
-6,2%

21,13% 18,85%
-2,3 p.p.

srédrocznych sprawozdaniach finansowych bankéw
odwrocenia odpiséw utworzonych wczesniej z tytutu
oczekiwanych strat kredytowych ze wzgledu na nie-
pomysine zmiany w otoczeniu makroekonomicznym
(w przypadku tzw. naleznos$ci w fazie 2). W zwigzku
z tym oczekujemy, ze odpisy z tytutu utraty wartosci
aktywow osiagna wartos¢ 7,4 mld zi, czyli zaledwie
ok. 82% kwoty z roku 2019. Przypominamy, ze jest
to sytuacja wyjatkowa i w kolejnych latach odpisy
beda rosnac¢.

Zaktadamy utrzymanie kosztow dziatania w |lI
i IV kwartale b.r. na poziomie kwoty z Il kwartatu, co
jest o tyle usprawiedliwione, ze ta ostatnia nie jest juz
obcigzona sktadkg wnoszong do BFG na fundusz re-
strukturyzacji bankow (1,23 mld zt wniesione jednora-
zowo w | kwartale). Sktadka na fundusz gwarancyjny
bankéw (1 mid zt) jest réwnomiernie roztozona na
4 kwartaty i w zwigzku z tym nie wprowadza wigk-
szych znieksztatcen w wynikach kwartalnych. tgcznie
koszty dziatania bankéw rosng wolniej niz wskaznik
inflacji, co oznacza pewne realne oszczednosci, wyni-
kajgce ze zmniejszajgcego sie zatrudnienia i redukciji
sieci placéwek.

Przy takich wynikach finansowych wskazniki ren-
townosci spodziewane za rok 2021 (ROE: 5,65%,
ROA: 0,47%) beda znaczgco wyzsze w pordéwna-
niu z 2020 r., kiedy zysk netto sektora bankowe-
go obnizyt sie do kwoty 0,9 mld zt w rezultacie

PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

45



ROZDZIAL 11l y PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

46

znaczgcego odpisu (6,5 mld zt) na ryzyko prawne
zwigzane z frankowymi kredytami mieszkaniowy-
mi, dajac w wyniku stope zwrotu z kapitatu (ROE)
na poziomie 0,40% i stope zwrotu z aktywow (ROA)
na poziomie 0,04%. Ale wskazniki te jeszcze nie
powrécag do poziomdéw obserwowanych w 2019 .
(ROE: 6,93%, ROA: 0,73%).

Zwiekszony wolumen aktywow nie zagraza utrzy-
maniu adekwatnosci kapitatowej. Zasdb kapitatu
regulacyjnego ulega co prawda zmniejszeniu ze
wzgledu na obnizenie wyceny portfela obligacji SP,
spowodowane przez wzrost rynkowych stép pro-
centowych, przejawiajgce sie w ujemnej wartosci
skumulowanych innych catkowitych dochoddw,
ale przewidywany poziom wskaznika TCR wynie-
sie 18,85%. Wobec minimalnego wymaganego po-
ziomu 10,5% (bez uwzglednienia bufora instytucji
waznych systemowo czy dodatkowych narzutéw
w trybie add-on) utrzymuje sie nadal duza, bez-
pieczna przestrzen dla ekspansji kredytowej lub
pokrycia dalszych ujawnionych nieoczekiwanych
strat. Wzrost odpisow z tytutu oczekiwanej utra-
ty wartosci naleznosci nie powinien wiec stano-
wi¢ istotnego zagrozenia dla stabilnosci systemu
bankowego.

4.6. Roznice w stosunku do poprzedniej prognozy

Doptyw informacji o rzeczywistych wynikach osig-
gnietych przez polskg gospodarke i sektor bankowy
w Il kwartale b.r. zmniejszyt w pewnym stopniu nie-
pewnos¢ co do dalszego rozwoju sytuacji. Pozwolit
m.in. na wnioskowanie o stabilizacji w zakresie struk-
tury aktywow i pasywow czy kosztow prowadzenia
dziatalnosci, a takze o pewnej normalizacji ryzyka kre-
dytowego, pozwalajgcej na zrezygnowanie z ostroz-
nych, stosunkowo wysokich kosztéw tworzenia

odpiséw na utrate wartosci naleznosci. Konieczne
stato sie natomiast uwzglednienie zarysowujgce-
go sie wptywu podnoszonych stép procentowych -
przede wszystkim na przychody i koszty odsetkowe
oraz wycene portfela dtuznych papieréw wartoscio-
wych, przektadajaca sie na pewne obnizenie fundu-
szy wiasnych. Rdéznice w stosunku do wrzesniowej
prognozy, opartej na danych za Il kwartat b.r., zostaty
przedstawione w tabeli 6:

* stopa przychodéw odsetkowych z aktywow
(2,02% p.a.) jest wyzsza o 7 punktow bazowych, za$
stopa kosztéw odsetkowych zobowigzan (0,19%)
wyzsza o 2 punkty bazowe;

* wynik z tytutu optat i prowizji wyzszy 0 1,9% ze wzgle-
du na szybszy wzrost skali dziatania bankéw (suma
bilansowa wzrastajgca o 11,6% zamiast o0 8,2%);

* zwiekszone 0 9,2% potencjalne straty kredytowe, za-
mykajagce sie kwotg 7,4 mld zt (stanowi to ok. 82%
kwoty odpiséw utworzonych w roku 2019).

Konsekwencja tych réznic jest nizsza o 3,8% progno-
za zysku netto sektora bankowego — 12,4 mld zt za-
miast 12,9 mld zt w poprzedniej prognozie. Wobec
nizszego o 6,2% poziomu funduszy wtasnych przekta-
da sie to na wskaznik rentownosci kapitatu (ROE wyz-
szy o 11 punktéw bazowych, ale zwiekszony o 3,1%
poziom aktywdéw powoduje obnizenie wskaznika ROA
0 9 punktéw bazowych.

Na zblizonym poziomie, wyzszym jedynie o 1,2%,
utrzymuje sie oszacowanie kwoty ekspozycji wazonej
ryzykiem, natomiast oszacowanie funduszy wtasnych
jest nizsze 0 6,2%, co wynika ze wspomnianej wyzej
straty z tytutu wyceny portfela obligacji SP. W tych
warunkach wskaznik tgcznego wymogu kapitatowe-
go TCR wyniesie 18,85%, zamiast 20,33%.
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Tabela 6. R6znice w stosunku do poprzedniej prognozy dla roku 2021

Prognoza
aktualna Prognoza T
(Raport IV) z Ra?ortu 11 Roéznica Réznica %
— Wariant (09 2.021) prognoz
Bazowy — Wariant B1

Przychody z tytutu odsetek 49 891,3 47 915,0 1976,3 4,1%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. -12,0% -15,5%
Koszty z tytutu odsetek 4359,3 3756,0 603,3 16,1%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. -54,5% -60,8%
Wynik z tytutu odsetek 45 532,0 44 160,0 13720 3,1%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. -3,4% -6,3%
Wynik z tytutu optat i prowizji 17 141,9 16 827,0 3149 1,9%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. 15,4% 13,3%
Odpisy z tytutu utraty wartosci NPL 7 400,0 6 778,0 622,0 9,2%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. -44,5% -49,1%
Zysk / strata netto 123994 12 883,0 -483,6 -3,8%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. 1231,8% 1283,8%
Aktywa 2621 587,4 §65142 77 826,4 31%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. 11,6% 82%
ROE 5,63% 5,52% 0,11 p. p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. 52 p.p. 51 p.p.
ROA 0,47% 0,56% -0,09 p. p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. 04 p.p. 0,5p.p.
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1168 182,6 1154459 137236 1,2%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. 52% 3,9%
Fundusze witasne 220 1441 234 750 -14 605,9 -6,2%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. -6,2% 0,0%
Wspétczynnik TCR 18,85% 20,33% -1,48 p. p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. -2,3p.p. -0,8p.p.

Zrédto: obliczenia wtasne.
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5. Prognoza na 2022 rok
5.1. Zatozenia

Uwazamy, ze gtdwne czynniki, powigzane ze sobg, kt6-
re bedg mie¢ znaczenie dla sektora bankowego w przy-
szlym roku to stopy procentowe, dynamika kredytéw oraz
poziomy odpiséw z tytutu utraty wartosci kredytow i na ry-
zyko prawne. Pierwsze trzy czynniki pozostajg pod wply-
wem ogolnej sytuacji makroekonomicznej, z negatywnym
oddziatywaniem ograniczen podazowych i podwyzszonej
inflacji. Zwieksza to prawdopodobieristwo pogorszenia
sie zdolnosci kredytowej klientdw i jakosci portfela kredy-
towego. W zwigzku z tym prognoza na rok 2021 stafa sie
punktem wyjscia do opracowania trzech wariantéw pro-
gnozy wynikéw sektora bankowego na rok 2022:

wariant bazowy - brak zmian w poziomach stép pro-
centowych w stosunku do IV kwartatu 2021 r., ale ze
wzgledu na wyzsze srednie oprocentowanie kredytéw
dynamika naleznosci od sektora niefinansowego i sa-
morzgdowego bedzie nieco nizsza, zas kwota odpisow
z tytutu utraty wartosci naleznosci znaczaco podwyz-
szona w poréwnaniu z rokiem 2021 (do 100% kwoty
wynikajgcej z rdwnania regresji opisujgcego wielkos¢
tych odpiséw w proporcji do wolumenu naleznosci kre-
dytowych brutto, co daje 118% kwoty z roku 2019);

wariant Alt1 — z nastepng podwyzka stép procento-
wych NBP o 0,5 punktu procentowego w | kwartale
2022 r. (lutym), z dynamikg naleznosci kredytowych
analogiczng jak w wariancie bazowym, natomiast jesz-
cze wyzszg kwotg odpiséw z tytutu utraty wartosci na-
leznosci (do 110% kwoty wynikajgcej z rownania regre-
sji, czyli do poziomu 130% kwoty z roku 2019);

wariant Alt2 - z dwiema podwyzkami stép procen-
towych: w I (lutym) i w Il kwartale (kwietniu) 2022 r.,
po 0,5 punktu procentowego w kazdym przypadku.
Nie zmniejszy to dynamiki naleznosci kredytowych,
ale wobec silniejszego negatywnego oddziatywania
na zdolnos¢ kredytowa klientéw uznajemy za celowe
zwiekszenie kwoty odpiséw z tytutu utraty wartosci
naleznosci do 120% kwoty wynikajgcej z rownania re-
gresiji, czyli do poziomu 142% kwoty z roku 2019.

Wiekszej analizy wymaga kwestia wptywu podwyzek
stop procentowych na wynik sektora bankowego.
Na wykresie 1 przedstawiono ksztattowanie sie wy-
niku odsetkowego sektora w kolejnych miesigcach
od 1.2019 do X.2021 r. wraz ze $rednimi wartosciami
miesiecznymi w latach 2019-20212. Dodatkowo za-
prezentowano ksztattowanie sie stopy WIBOR 3M, klu-
czowej dla przychodéw z tytutu odsetek od kredytéw?.
W kolejnych miesigcach 2021 r. od marca, widoczny
jest wyrazny trend wzrostowy wyniku z tytutu odse-
tek, mimo poczatkowo stabilnego i niskiego poziomu
stopy WIBOR 3M. Dynamiczny wzrost wyniku odset-
kowego w pazdzierniku obserwowany réwnolegle do
wyraznego wzrostu stopy WIBOR 3M (efekt pierwszej
podwyzki stopy referencyjnej NBP) spowodowat, ze
wynik odsetkowy w tymze miesigcu przekroczyt juz
wartos¢ sredniej dla 2020 r. i zblizyt sie do sredniego
poziomu z 2019 r. Pokazane na wykresie dalsze bar-
dzo dynamiczne wzrosty stopy WIBOR 3M, wynikajgce
z kolejnych podwyzek i oczekiwan co do mozliwosci
nastepnych pozwalajg oczekiwa¢ duzego wzrostu
wyniku odsetkowego w kolejnych miesigcach*. Warto
zauwazyc¢, ze poziom stopy WIBOR 3M jest w potowie
grudnia 2021 r. juz na poziomie ok. 50 pb wyzszym niz
w roku 2019.
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Wykres 2. Wynik odsetkowy sektora bankowego w okresie
styczen 2019 - pazdziernik 2021 oraz stopa WIBOR 3M
w okresie styczen 2019 — grudzien 2021

Zrédto: obliczenia wtasne, dane NBP, serwis money.pl.

Uwaga: dla WIBOR 3M srednia miesieczna wartosé, dla grudnia 2021
Srednia w okresie 1.12.2021-13.12.2021.

2Dla 2021 r. $redni wynik dla okresu styczen-pazdziernik.

3 Dla WIBOR 3M obliczone sa $rednie poziomy miesieczne, linig
przerywang oznaczono poziomy w listopadzie i grudniu (dla tego
miesigca policzono $rednig w okresie 1.12-13.12 2021 r.).

4 Np. w komunikacie Grupy Santander Bank Polska z 10.12.2021 r. po-
dano szacunek wptywu trzech podwyzek stép procentowych w okre-
sie X=Xl 2021 r. na wynik z tytutu odsetek Grupy (tacznie z Santan-
der Consumer Bankiem) w kolejnych 12 miesigcach na poziomie
ok. 1,2-1,3 mld zt. Moze to stanowi¢ przestanke do oczekiwania wzrostu
wyniku z tytutu odsetek dla catego sektora na poziomie ok. 12-13 mid zt
(aktywa Grupy Santander to ok. 10% aktywoéw catego sektora).
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Nie ulega watpliwosci, ze sytuacja wyjsciowa sektora
w momencie rozpoczecia cyklu podwyzek stép pro-
centowych w odniesieniu do wyniku z tytutu odsetek
i wyniku z tytutu prowizji jest wyjgtkowa i bardzo dobra.
Argumenty za takim twierdzeniem sg nastepujace:

* podwyzki stop procentowych od niemal zerowego po-
ziomu nie majg precedensu w historii polskiego ryn-
ku finansowego. Ostatni cykl podwyzek miat miejsce
w okresie VI.2009-V.2012, a punktem startowym byt
poziom 3,5%, wowczas najnizszy w historii;

* w okresie VI.2020-1X.2021 banki staraly sie mak-
symalnie ogranicza¢ spadki przychodow z tytutu
odsetek i maksymalnie zmniejsza¢ koszty odsetek.
W efekcie spadek wyniku z tytutu odsetek jest umiar-
kowany i siegnie ok. 3% w roku 2021 w poréwnaniu

—i

z rokiem 2020. W tym kontekscie nalezy podkreslic,
ze o ile wzrost przychoddw z tytutu odsetek wynika-
jacy ze wzrostu stép procentowych jest oczywisty
i w znacznej czesci oparty na regule, o tyle wzrost
kosztéw odsetek (z bardzo niskiego poziomu) po-
zostaje z kolei w znacznej mierze w obszarze dzia-
tan dyskrecjonalnych bankow, na ktéry wptyw moga
mieé wzrost potrzeb finansowania i dziatania konku-
rencji;

* jednoczesnie banki podjety dziatania w celu maksy-

malizacji wyniku z tytutu prowizji i jego wzrostu w re-
lacji do wyniku odsetkowego;

* facznie stanowi to solidng podstawe do dynamicznego

wzrostu wyniku odsetkowego w perspektywie
najblizszych 12 miesiecy.
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Wykres 3. Stopa referencyjna i WIBOR 3M w zatozeniach scenariuszy na 2022 r.
Zrédto: obliczenia wiasne, dane NBP, serwis money.pl.

49



ROZDZIAL 11l y PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

50

We wspomnianych trzech scenariuszach prognoz na
rok 2022 wzieliSmy pod uwage malejacy efekt ocze-
kiwan. Réznica stopy WIBOR 3M i stopy referencyj-
nej, aktualnie wynoszgca ok. 50 pb, bedzie stopnio-
wo male¢ w sytuacji wygaszania oczekiwan co do
dalszych podwyzek stép procentowych do ok. 20 pb.
Szczegoly zostaty zaprezentowane na wykresie 3.

We wszystkich tych wariantach wspolne sg zatozenia,
dotyczace:

* wyniku z tytutu prowizji, przyjetego na poziomie
0,63% wolumenu aktywdw (o 2 punkty bazowe poni-
zej analogicznej relacji za rok 2021);

* kwoty rezerw na ryzyko prawne zwigzane z waluto-
wymi kredytami mieszkaniowymi. Ich poziom sku-
mulowany do pazdziernika b.r. (3,1 mld zt) w potacze-
niu z informacjg o odpisie rzedu 580 min zi, jakiego
w IV kwartale dokona jeden z bankéw® najbardziej
zaangazowanych w te kredyty kaze zatozy¢, ze kwota
podobnego rzedu moze sie pojawic¢ takze w wynikach
innych bankéw. Przyjecie, ze koszt tych rezerw moze
wynies¢ 4,360 mld zt za rok 2021, zas o potowe wieg-
cej (6,750 mld zt) za rok 2022 wydaje sie uzasadnione,
a nawet umiarkowane wobec faktu, ze kwestie praw-
ne zwigzane z tymi kredytami pozostajg nadal bez
jednoznacznych rozstrzygnie¢, zas ugody z klientami

Tabela 7. Zatozenia scenariuszy prognoz na 2022 .

Wariant Zmiana

bazowy
2022 (pb)

2022/2021

nie zostaly dotagd wdrozone na masowa skale. Re-
zerwy na ryzyko prawne uwazamy za istotny czyn-
nik mogacy wptyna¢ negatywnie na wyniki bankow
w 2022r. Dane z Raportu o Stabilnosci Finansowej
z grudnia 2021 r. wskazujg, ze wartos¢ kredytow be-
dacych przedmiotem sporéw sgdowych rosnie znacz-
nie szybciej niz tworzone rezerwy. Ponadto, wedtug
szacunkow na koniec czerwca 2021 r. utworzone re-
zerwy byty w bankach srednio na poziomie 19%, przy
czym o ile w niektérych bankach ten poziom wynosit
30-45%, to w kilku byt mniejszy od 10%;

kosztéw administracyjnych (rosngcych o 5% w stosunku
do poziomu z roku 2021), przy czym obcigzenie podat-
kiem bankowym zwiekszy sie proporcjonalnie do skali
wzrostu wolumenu aktywdéw objetych podatkiem, zas
sktadki na BFG bedg co prawda ksztattowane z uwzgled-
nieniem sytuacji finansowej sektora bankowego i uwa-
runkowan koniunkturalnych, ale ulegng zwiekszeniu
z 2,23 mid zt w roku 2021 do ok. 2,9 mld zt w roku 2022,
ze wzgledu na wzrost wolumenu gwarantowanych de-
pozytéw oraz koniecznos¢ powrotu na Sciezke wzrostu
funduszu gwarancyjnego i funduszu przymusowej re-
strukturyzacji do ustawowych docelowych pozioméw
(pewna ulge przynosi niedawne rozporzgdzenie Ministra
Finansow, przedtuzajgce termin osiggniecia docelowe-
go poziomu srodkdw systemu gwarantowania depozy-
téw do 31 grudnia 2034 r,, zamiast do 3 lipca 2030r.).

Naleznosci od sektora

niefinansowego i samorzadowego 4,25% -38pb
— dynamika
tym: kredyt jne dl
w ym. rg yty operacyjne dla 5,30% _487 pb
przedsiebiorstw
kredyty inwestycyjne dla
R INWESTYCH] 9,04% 634 pb
przedsiebiorstw
kredyty konsumpcyjne 6,68% 37 pb
kredyty mieszkaniowe 2,49% -130 pb
Stopa odsetkowa aktywow (%) 2,63% 61 pb
Stopa odsetkowa zobowigzan (%) 0,52% 33 pb
Wynik z tytutu prowizji 0,63% -2pb
Odpi tyt. utrat tosci
pisy z tyt. utraty wartosci 118% .

(wzgledem r. 2019)*

) Zmiana . Zmiana
Wariant Alt1 Wariant Alt2
2022/2021 2022/2021
2022 2022
(pb) (pb)
4,25% -38 pb 4,25% -38 pb
532% -487 pb 5,32% -487 pb
9,04% 634 pb 9,04% 634 pb
6,68% 37 pb 6,68% 37 pb
2,49% -130 pb 2,49% -130 pb
2,74% 73 pb 2,84% 82 pb
0,56% 37 pb 0,60% 40 pb
0,63% -2pb 0,63% -2 pb
130% X 142% X

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

Zrédto: obliczenia wtasne

5 BNP Paribas Bank Polska
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Szczegotowe zatozenia dla prognoz na rok 2022 zo-
staty przedstawione w tabeli 7, natomiast w tabeli 8 gdlnych scenariuszy.

Tabela 8. Wyniki prognoz scenariuszowych na 2022 rok

Przychody z tytutu odsetek

- zZmiana r/r

Koszty z tytutu odsetek

- zmiana r/r

Wynik z tytutu odsetek

— zmiana r/r

Wynik z tytutu optat i prowiz;ji
- zZmianar/r

Odpisy z tyt. utraty wartosci NPL
- zZmiana r/r

Odpisy z tyt.ryzyka prawnego
- zmiana r/r

Odpisy ogétem

- zmiana r/r

Zysk / strata netto

— zmiana r/r

ROE

- Zmiana r/r

ROA

— Zmiana r/r

Kredyty dla przedsiebiorstw
i kl. indywidualnych

— zmiana r/r
Aktywa ogotem
— zmiana r/r

TRE

- Zmiana r/r
Fundusze wtasne
— zmiana r/r

TCR

— Zmiana r/r

Zrédto: obliczenia wtasne.
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56 706

9574
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14 852

[13k32:5

4382

17 707

931

0,40%

0,04%

1091 898

2350058

1110 885

234 681

21,13%

Prognoza
2021

49 891
-12,0%
4359
-54,5%
45 532
-3,4%
17142
15,4%
7 400
-44,5%
4360
-0,5%
11760
-33,6%
12399
1231,8%
5,63%
52 p.p.
0,47%
0,4 p.p.
1147 265

51%
2621 587
11,6%
1168183
52%

220 144
-6,2%
18,85%
-2,3p.p.

—#
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zaprezentowane zostaty wyniki prognoz dla poszcze-

Prognoza 2022

69 860
40,0%
12773
193,0%
57 087
25,4%
17 283
0,8%
10 687
44,4%
6 750
54,8%
17 437
48,3%
15709
26,7%
6,98%
1,3 p.p.
0,58%
0,7 p.p.
1200 330

4,6%
2728187
4,1%
1211744
3,7%
225107
2,3%
18,58%
-0,3 p.p.

72873
46,1%
13730
215,0%
59 143
29,9%
17 283
0,8%
11756
58,9%
6 750
54,8%
18 506
57,4%
16 664
34,4%
7,48%
1,9 p.p.
0,61%
0,7 p.p.
1200 330

4,6%
2728187
4,1%
1211744
3,7%
222705
1,2%
18,38%

-0,5 p.p.

75473
51,3%
14 587
234,6%
60 886
33,7%
17 283
0,8%
12 825
73,3%
6 750
54,8%
19 575
66,5%
17 316
39,7%
7,83%
2,2 p.p.
0,63%
02p.p.
1200 330

4,6%
2728187
4,1%
1211744
3,7%
221105
0,4%
18,25%

-0,6 p.p.
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5.2. Komentarz do prognozy na 2022 rok

Omawiajgc wyniki prognoz scenariuszowych na-
lezy mie¢ na uwadze, ze w polityce gospodarczej
Polski nie pojawity sie istotne impulsy prorozwojo-
we, ktérych podstawa bytyby inwestycje. Sytuacja
makroekonomiczna pozostaje niepewna, a wiec
w konsekwencji polska gospodarka znajduje sie
w stanie stabego ukredytowienia, co nie jest ko-
rzystne rowniez dla sektora bankowego. Niska
skala wzrostu naleznosci od sektora niefinanso-
wego i samorzadowego nie jest wystarczajaca, by
znaczaco wpltynaé na poprawe rentownosci tego
sektora. Przedstawione prognozy pokazujg nato-
miast, ze istotnego znaczenia w tym zakresie na-
biera zwiekszenie stop procentowych. Ostateczny
rezultat zalezy oczywiscie nie tylko od dynamiki
naleznosci z tytutu kredytow, ale takze struktury
rodzajowej portfela kredytowego, sposobu opro-
centowania (zmienna/stata stopa), czy opdznien
w jego dostosowywaniu sie do zmian stopy WIBOR.
Oprocentowanie kredytow nadaza wyraznie szyb-
ciej za zmianami stopy interwencyjnej i rynkowych
benchmarkéw niz oprocentowanie zobowigzan.
Dlatego w scenariuszu bazowym podwyzka stép
procentowych NBP w IV kwartale 2021 r. przekta-
da sie na wzrost Sredniej stopy oprocentowania
aktywoéw z 2,02% p.a. do 2,63% p.a. w wariancie
bazowym, zas kolejne podwyzki stopy zwiekszaja
te $rednig do poziomu 2,74% (wariant Alt1) i 2,84%
(wariant Alt2), podczas gdy s$redni koszt zobowig-
zan rosnie w tempie o potowe stabszym (z 0,19%
p.a. w roku 2021 do 0,52% w wariancie bazowym,
0,56% w wariancie Alt1 i o0 0,60% w wariancie Alt2).
Wobec nadptynnosci w sektorze bankowym, wyni-
kajacej z przewagi wolumenu depozytéw nad nalez-
nosciami kredytowymi, nie nalezy sie spodziewac,
by banki staraty sie zmieni¢ te dysproporcje. Taka
sytuacja jest niekorzystna dla deponentow, utrzy-
muje sie jednak ze wzgledu na brak alternatywnych,
rentownych a zarazem bezpiecznych form oszcze-
dzania.

We wszystkich trzech scenariuszach mozna zaob-
serwowa¢ wzrost wyniku finansowego i rentow-
nosci w stosunku do wartosci prognozowanych
na rok 2021. Istotniejsze jest jednak poréwnanie
tych wynikow z wynikami roku 2019, czyli przed
okresem pandemii i obnizkami stép procentowych
w roku 2020. Mozna powiedzie¢, ze jesli spetnig

sie zatozenia prognoz, to w kazdym wariancie re-
zultaty osiggniete w roku 2022 bedg korzystniej-
sze niz wielkosci z roku 2019. Wyjatkiem s3g tylko
koszty odpisow z tytutu utraty wartosci kredytéw
i koszty rezerw na ryzyko prawne, ale znaczace
zwiekszenie wyniku z tytutu odsetek pozwala na
zaabsorbowanie tych kosztéw z zauwazalnym
zapasem. Takze stopa zwrotu z aktywoéw (ROA)
w zadnym wariancie nie osigga poziomu z roku
2019, co wynika ze znacznej dynamiki wolume-
nu aktywow, ,napedzanego” dynamikg depozy-
tow istotnie wyzszg, w poréwnaniu z dynamika
naleznosci kredytowych. Réznica tych dynamik
przektada sie na skale zaangazowania bankéw
w obligacje SP, dodatkowo preferowane z racji ulgi
w obcigzeniu tzw. podatkiem bankowym, aczkol-
wiek trzeba przyznaé, ze straty na wycenie tych
obligacji, spowodowane rosngcymi rynkowymi
stopami procentowymi, przyczyniajg sie do reduk-
cji zaangazowania w obligacje.

Obnizenie funduszy wtasnych, spowodowane przez
wspomniang wyzej strate na wycenie obligacji, z jed-
nej strony wptywa pozytywnie na poziom wskaznika
stopy zwrotu ROE. Jego prognozowane wartosci (od
6,98% w wariancie bazowym przez 7,48% w warian-
cie Alt1 do 7,83% w wariancie Alt2) przewyzszajg
wskaznik z roku 2019 (6,93%), ale trzeba przyznac,
ze dalsza poprawa — do osiggniecia pozgdanych
dwucyfrowych wartosci — nie bedzie mozliwa, o ile
nie ulegnie zwiekszeniu popyt na kredyty, zwtasz-
cza inwestycyjne lub nie obnizy sie poziom obcia-
zen fiskalnych sektora bankowego. Minimalnym
postulatem wydaje sie w tym przypadku uznanie
tych obcigzen za koszty uzyskania przychoddw, co
umozliwitoby zmniejszenie skali podatku dochodo-
wego CIT. Z drugiej strony, obnizenie bazy kapita-
towej powoduje zmniejszenie sie wspoétczynnikow
charakteryzujagcych adekwatnos¢ kapitatlowga -
wskaznik TCR przewidywany na rok 2022 ksztattuje
sie na poziomie od 18,58% w wariancie bazowym
do 18,25% w wariancie Alt2 (wobec 19,08% w roku
2019 i 18,85% przewidywanych na koniec 2021 r.).
Jak juz wspomniano wyzej, jest to jednak nadal po-
ziom bezpieczny, umozliwiajgcy ekspansje kredyto-
wa, gdy tylko pojawi sie odpowiedni popyt albo sta-
nowigcy bufor bezpieczenstwa na wypadek, gdyby
na skutek niepomysinej koniunktury pojawitaby sie
koniecznos$¢ zaabsorbowania znaczacych strat kre-
dytowych.
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5.3. Réznice w stosunku do prognozy
z wrzesnia 2021 r.

Tabela 9. R6znice w stosunku do poprzedniej prognozy dla roku 2022

Prognoza
aktualna
(Raport IV) -
Wariant Bazowy

Prognoza wynikéw za rok 2022

Prognoza
z Raportul lil
(09°2021) -
Wariant A1

Réznica
prognoz

Réznica %

Przychody z tytutu odsetek 69 860,0 50 638,0 19 222,0 38,0%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 40,0% 57%

Koszty z tytutu odsetek 137474 3999,0 97484 243,8%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 43,6% 6,5%

Wynik z tytutu odsetek 57 091,8 46 639,0 10 452,8 22,4%
Zmiana wzgledem poziomu z 20217 r. 21,1% 5,7%

Wynik z tytutu optat i prowizji 17 282,7 17 404,0 -121,3 -0,7%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 16,4% 3,4%

Odpisy z tyt. utraty warto$ci NPL 10 687,3 9 859,0 828,3 8,4%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. -19,8% 9,1%

Zysk / strata netto 157131 11173,0 4 540,1 40,6%
Zmiana wzgledem poziomu z 20217 r. 1587,7% 4,6%

Aktywa 27281873 2662 943,0 652443 2,5%
Zmiana wzgledem poziomu z 20217 r. 16,1% 4,7%

ROE 6,94% 4,69% 2,25 p.p.

Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 6,55 p.p. 0,7 p.p.

ROA 0,58% 0,46% 0,12 p.p.

Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 0,54 p.p. 0,0 p.p.

Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1200 329,6 1200 061,0 268,6 0,0%
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r. 8,1% 4,0%

Fundusze witasne 226 262,2 240 137,0 -13874,8 -5,8%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. -3,6% 2,3%

Wspétczynnik TCR 18,68% 20,01% -1,33 p.p.

Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. -0,71 p.p. -03p.p.

Zrédto: obliczenia wtasne.

Aktualny rozwdj sytuacji w zakresie stop procento-
wych, w potgczeniu z opublikowanymi danymi makro-
ekonomicznymi za Ill kwartat 2021 r. i danymi finan-
sowymi dla sektora bankowego do pazdziernika b.r.
wigcznie, umozliwit wyjasnienie wielu niepewnosci,
tkwigcych w prognozie skonstruowanej w Rapor-
cie Ill (z wrzesnia 2021 r.). Wyniki aktualnej prognozy
sg znacznie bardziej optymistyczne, wskazujgc na

wyrazne zwiekszenie rentownosci sektora, uzyskane
przez znaczacy wzrost przychodéw odsetkowych, co
pozwolito takze na pokrycie réwnie rosngcych kosz-
tow odsetek, kosztow dziatania czy rezerw tworzo-
nych zaréwno ze wzgledu na spodziewane pogarsza-
nie sie jakosci portfela naleznosci kredytowych, czy
utrzymujace sie ryzyko prawne, zwigzane z walutowy-
mi kredytami mieszkaniowymi.
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Wykres 4. Wskazniki ROE i ROA w latach 2019-2020 i w prognozach na lata 2021-2022.
Zrédto: UKNF i obliczenia wiasne.
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Wykres 5. Wynik odsetkowy w latach 2019-2020 i prognozach na lata 2021-2022
Zrédto: UKNF i obliczenia wtasne.
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Wykres 6. Przychody odsetkowe i koszty odsetek w latach 2019-2020 i prognozach na lata 2021-2022.
Zrédto: UKNF i obliczenia wiasne.
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<:> Wykres 7. Zysk netto w latach 2019-2020 i prognozach na lata 2021-2022.

<:> Zrédto: UKNF i obliczenia wtasne.
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Wykres 8. Odpisy na straty kredytowe w latach 2019-2020 i prognozach na lata 2021-2022.
Zrédto: UKNF i obliczenia wtasne.
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