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

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

- (Zwiagzek Bankdéw Polskich) ekonomista, Doradca Zarzagdu 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 Bankow Polskich), ORCID: https://orcid.org/0000-0002-3463-7013 —
adiunkt w Katedrze Finansow SGGW w Warszawie oraz Doradca Zarzadu w Zespole Badan i Analiz
Zwigzku Bankéw Polskich. Jego dziatalno$é naukowo-dydaktyczna skoncentrowana jest na finansach
behawioralnych oraz zarzadzaniu finansami przedsiebiorstw. Autor ponad 30 opracowan naukowych,
w tym czterech monografii.
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- analityk finansowy zwigzany z bankowos$cig komercyjng od 1992 r., pracujac na stanowiskach od specja-
listy ds. analiz do dyrektora Departamentu Planowania i Analiz Ekonomicznych, a w okresie 2015-2021 na
stanowisku eksperta w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym. Réwnolegle wieloletni pracownik naukowy
i nauczyciel akademicki (Uniwersytet £odzki 1976-2000 i ponownie od 2021, Salezjariska Wyzsza Szkota
Ekonomii i Zarzagdzania w todzi 1997-2017, Spoteczna Akademia Nauk w todzi 2011-2020), stypendy-
sta Fundacji im. A. Humboldta oraz asystent badawczy w Katedrze Statystyki i Ekonometrii Fernuniversi-
taet Hagen w Niemczech 1990-1992). Autor lub wspétautor ponad 50 publikacji naukowych i 60 niepu-
blikowanych opracowan z dziedziny metod ilosciowych w ekonomii w ramach resortowych i centralnych
programow badawczych oraz badan wtasnych, a takze licznych niepublikowanych prac analitycznych do
uzytku wewnetrznego. Promotor ponad 170 prac licencjackich i magisterskich z dziedziny finanséw i eko-
nomiki bankow.

- FRM, doradca inwestycyjny (nr licencji 727). Adiunkt w Katedrze Bankowosci Centralnej i Posrednic-
twa Finansowego Uniwersytetu t 6dzkiego, wczesniej w Katedrze Ekonometrii UL. Zajmuje sie wykonywa-
niem analiz statystycznych, ekonometrycznych, finansowych w obszarze makroekonomii, mikroekonomii
i rynkéw finansowych. Autor i wspétautor okoto 50 autorskich i wspétautorskich publikacji naukowych
w dziedzinie ekonometrii i rynkéw finansowych. Wyktadowca w zakresie rynkéw finansowych, zarzadzania
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.

PROGRAM
AMALITYCZND
BADAWCEZY



PROGRAM
AMALITYCZND

BADAWCZY

O Programie

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

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

O Nowe technologie i cyberbezpieczenstwo
Zdolnosé bankéw do finansowania gospodarki

O Bankowos¢ spétdzielcza

O Rynek nieruchomosci

O Zielony tad i finansowanie energetyki odnawialnej

O Finansowanie projektow innowacyjnych

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

Kontakit:

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

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

e: abanasiak@wib.org.pl

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

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

e: pab@wib.org.pl
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Wstep

Czynniki determinujgce sytuacje makroekonomiczna
Polski w drugim kwartale 2022 roku stanowity konty-
nuacje proceséw zapoczgtkowanych w poprzednim
kwartale. Pandemia COVID-19, ktéra wptywata na
sytuacje ekonomiczng od marca 2020 roku, straci-
ta na znaczeniu na rzecz wojny w Ukrainie, mimo ze
sytuacja medyczna byta nadal trudna. Obserwowany
w krajach Europy Zachodniej wzrost liczby zakazen
nie wystgpit w Polsce, chociaz dane na ten temat
nie sg w petni wiarygodne ze wzgledu na niewielka
liczbe wykonanych testéw na COVID-19. Bez wzgle-
du jednak na rzeczywistg liczbe zakazen, liczba zgo-
néw z powodu COVID byta niewielka w poréwnaniu
z wczesniejszymi okresami.

Mimo stabngcego wptywu czynnikdw zwigzanych
z epidemig, sytuacja gospodarcza Polski w drugim
kwartale 2022 roku wykazywata pewne oznaki osta-
bienia. Swiadczy o tym poziom podstawowych wskaz-
nikbw makroekonomicznych charakteryzujgcych
te sytuacje. Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej,
produkcji przemystowej czy wreszcie PKB swiadcza
o tym, ze gospodarka traci dotychczasowg dynami-
ke. Niewyréwnany sezonowo PKB wzrést wprawdzie
0 5,5%, co nadal jest wskaznikiem relatywnie wyso-
kim, niemniej wiele danych wskazuje, ze polska go-
spodarka wkroczyta w okres spowolnienia, a nawet
recesji. Spadek PKB w Il kwartale 2022 r. w poréwna-
niu do | kwartatu 2022 roku wskazuje na duze prawdo-
podobiefAstwo wystgpienia tzw. recesji techniczne;j.
W tej sytuacji spadek PKB w pordwnaniu do poprzed-
niego roku w kolejnych kwartatach wydaje sie takze
prawdopodobny.

Stabngca dynamika wzrostu gospodarczego Polski
znajduje odzwierciedlenie w wybranych miesiecz-
nych wskaznikach makroekonomicznych. Sprzedaz
detaliczna, ktora w kwietniu i maju rosta dynamicznie
(odpowiednio 19 i 8,5%) wyraznie ostabta w czerw-
cu (3,2%) w poréwnaniu z analogicznymi okresami
poprzedniego roku. Podobnie, chociaz w mnigjszym
zakresie, stabta dynamika produkcji sprzedanej prze-
mystu (10,4% w czerwcu), ktéra w poprzednich kilku
miesigcach notowata rekordowe wzrosty. Po lekkim
wzroscie w maju obnizyta sie dynamika produkc;ji
budowlano-montazowej, ktéra wzrosta w czerwcu
0 5,9%. Nadal korzystna byta sytuacja na rynku pracy
- stopa bezrobocia spadata w kolejnych miesigcach
Il kwartatu, osiggajac 4,9% w czerwcu. W kolejnych
miesigcach drugiego kwartatu obserwowalismy nie-
znaczny spadek dynamiki przecietnych wynagrodzen
w sektorze przedsiebiorstw (14,1% w kwietniu, 13,5%
w maju oraz 13% w czerwcu), co nalezy uzna¢ za
zjawisko pozytywne, zwtaszcza w kontekscie rosna-
cej inflacji, ktéra w kolejnych miesigcach osiggata

rekordowe poziomy (12,4% w kwietniu, 13,9% maju
i 15,5% w czerwcu).

Zmniejszajace sie tempo wzrostu wynagrodzen, jak-
kolwiek pozytywne, w najblizszym czasie nie przy-
czyni sie w istotnym stopniu do obnizenia wskaznika
inflacji, ktéra pozostaje nadal jednym z najwazniej-
szych probleméw polskiej gospodarki. Rosnace
wskazniki CPI, przy spdznionej i nieadekwatnej re-
akcji banku centralnego oraz niespdjnosci polityki
makroekonomicznej (monetarnej i fiskalnej), rodza
niebezpieczenstwo utrwalenia sie tych negatywnych
tendencji w kolejnych kwartatach. Wysoka inflacja
oraz wzrost oczekiwan inflacyjnych stwarzajg nie-
bezpieczenstwo wysokich kosztéw ekonomicznych
i spotecznych przywracania inflacji do poziomu celu
w przysztosci.

Oceniajgc polityke pieniezng w ostatnich kwartatach
oraz zastanawiajgc sie nad perspektywami inflacji,
czy szerzej — sytuacji makroekonomicznej, nie sposob
pomija¢ podstawowego dzis czynnika, jakim jest woj-
na w Ukrainie. Najbardziej negatywnym czynnikiem
bedzie sytuacja na swiatowym rynku energetycznym,
zwtaszcza ceny ropy naftowej i gazu, ktérych wptyw
na inflacje w Polsce bedzie wzrastat, ograniczajac
skutecznosc¢ polityki pienieznej w oddziatywaniu na
stope inflacji. Nalezy dodatkowo podkreslié, ze czyn-
nikiem wzmacniajgcym presje inflacyjng bedzie kurs
ztotego, ktory istotnie ostabit sie po rozpoczeciu woj-
ny na Ukrainie.

Nadal niejasna jest sytuacja sektora finanséw pu-
blicznych. Deficyt planowany na rok 2022 wynosi
29,9 mid zt. Do konca drugiego kwartatu dochody
wyniosty 53,6% rocznego planu, natomiast wydatki
45,2%. W konsekwencji budzet panstwa po pierw-
szym potroczu wykazywat nadwyzke w wysokosci
27,7 mld zt. Petna ocena stanu sektora finanséw pu-
blicznych jest trudna ze wzgledu na stosowanie nie-
standardowych sposobéw finansowania bezzwrot-
nych wydatkéw przez instytucje (BGK i PFR), ktére nie
sg czescig sktadowg sektora finanséw publicznych,
co utrudnia uzyskanie informacji na temat rzeczywi-
stej wielkosci deficytu budzetowego i dtugu publicz-
nego, a takze rzeczywistych wydatkéw na finansowa-
nie kosztow dziatan antykryzysowych. Dodatkowym
czynnikiem zaciemniajgcym rzeczywisty stan sektora
finanséw publicznych jest inflacja, ktéra w pewnym
sensie deformuje obraz sektora finanséw publicz-
nych. W poprzednich latach stopien wykonania do-
choddw, wydatkéw i deficytu uzalezniony byt gtéwnie
od dynamiki podatkéw posrednich (zwtaszcza VAT),
ktére rosty szybciej niz planowane. Jeszcze w stycz-
niu i lutym dochody z podatkéw posrednich rosty szyb-
ciej niz wynikatoby z uptywu czasu. Po wprowadzeniu
obnizek VAT sytuacja ulegta radykalnej zmianie.
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Niezwykle trudna jest ocena sytuacji w sektorze ban-
kowym. W pierwszym i drugim kwartale 2022 roku
utrwality sie symptomy poprawy sytuacji sektora
bankowego, zapoczatkowane w czwartym kwartale
poprzedniego roku. Znajduje to odzwierciedlenie we
wzroscie przychodow odsetkowych, marzy odset-
kowe]j oraz wynikéw finansowych. Z drugiej jednak
strony obserwujemy spadek wartosci kredytow dla
sektora niefinansowego, ktére spadty w poréwnaniu
z poprzednim kwartatem o okoto 6 mld zt. Spadek ten
dotyczyt gtéwnie gospodarstw domowych; wartos¢
kredytow ogotem spadta o 7,6 mld zt, w tym kredytow
mieszkaniowych o 6,3 mld zt. W tym samym czasie
nieznacznie (o 1,6 mld zt) wzrosta warto$¢ kredytéw
dla przedsiebiorstw.

Sytuacje finansowg sektora bankowego beda po-
garsza¢ ustawowe decyzje dotyczgce tzw. wakacji
kredytowych oraz innych, potencjalnych form (kre-
dyty frankowe) obcigzen sektora bankowego, jak tez

spadek zdolnosci kredytowej gospodarstw domo-
wych i przedsiebiorstw w zwigzku z prognozowanym
ostabieniem aktywnosci gospodarczej oraz wysokim
wzrostem kosztow oprocentowania kredytow.

1. Podstawowe elementy sytuaciji
gospodarczej w Il kwartale 2022 roku

Wyniki polskiej gospodarki w drugim kwartale 2022
roku, w poréwnaniu do drugiego kwartatu 2021 rokuy,
mozna uznac¢ nadal jako dobre. Trzeba jednak podkre-
sli¢, ze wyniki pierwszego kwartatu w poréwnaniu do
pierwszego kwartatu 2021 roku byty znacznie lepsze.
Oznacza to, ze sygnalizowane wyzej ostabienie dy-
namiki gospodarki w drugim kwartale 2022 roku jest
faktem. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne,
charakteryzujgce sytuacje gospodarczg w drugim
kwartale 2022 roku przedstawiono w ponizszej tabeli
oraz na wykresie.

Tabela 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w drugim kwartale 2022 roku

Sprzedaz detaliczna 19,0
Produkcja sprzedana przemystu 12,4 14,9 10,4
Produkcja budowlano-montazowa 9,0 13,0 59
Stopa bezrobocia 52 5,1 49
Przecietne wynagrodzenia 14,1 13,5 13,0
Inflacja 12,4 13,9 15,5
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.
* rok poprzedni = 100.
=
(1]
—
(5 ]
) ; g
SPRZEDAZ PRODUKCIA PRODUKCIA STOPA PRZECIETNE INFLACIA
DETALICZMA SPRZEDAMA BUDOWLAMNO- BEZROBOCIA WYNAGRODZENIA
PRZEMYSEL MONTAZOWA
v v | Vv

Wykres 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w drugim kwartale 2022 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Zamieszczone w tabeli 1 wskazniki wskazujg, ze
chociaz sytuacje ekonomiczng w drugim kwarta-
le 2022 roku mozna oceni¢ pozytywnie, to trzeba
podkresli¢, ze ich poziom w kolejnych miesigcach

kwartatu w wiekszosci pogarszat sie. Sprzedaz deta-
liczna wzrosta w kwietniu 0 19% w stosunku do kwiet-
nia poprzedniego roku. W maju wskaznik ten spadt do
8,2%. W czerwcu sprzedaz detaliczna wzrosta juz tylko
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0 3,2%, a wiec wyrazna jest tendencja pogarszania
sie tego wskaznika w kolejnych miesigcach kwarta-
tu. Mniej jednoznaczna jest sytuacja przemystu. Pro-
dukcja sprzedana przemystu rosta wprawdzie wolniej
niz w poprzednim kwartale, ale nadal wskazniki te sa
relatywnie wysokie. W kwietniu zanotowano wzrost
012,4%, w maju o 14,9%, natomiast w czerwcu 0 10,4%.

Podobne wnioski mozna sformutowaé w odniesie-
niu do produkcji budowlano-montazowej. Po bardzo
wysokich wzrostach w pierwszym kwartale (w stycz-
niu o 20,8%, w lutym o 21,2%, a w marcu o 27,6%),
w drugim kwartale dynamika ta znaczgco ostabta
(w kwietniu 9%, w maju 13%, a w czerwcu 5,9%). Sytu-
acja w sektorze budowlanym jest w duzej mierze od-
biciem sytuacji w inwestycjach, ktére od kilku juz lat
wykazujg objawy stagnacji. W zwigzku z niekorzyst-
nym rozwojem sytuacji gospodarczej perspektywy
istotnego wzrostu naktadéw inwestycyjnych nie sa
optymistyczne, co rowniez bedzie wptywac na sytu-
acje sektora budowlanego.

Dzi$ w catym swiecie nasilaja sie tendencje recesyjne,
co réwniez wptynie na sytuacje gospodarczg Polski.
Napiecia w gospodarce swiatowej bedace skutkiem
pandemii oraz wojny w Ukrainie oraz towarzyszacy im
wzrost inflacji do pozioméw nieobserwowanych od
kilkudziesieciu lat, stwarzajg istotne zagrozenia dla
wzrostu globalnej gospodarki.

W zwigzku z przedtuzajgcym sie konfliktem zbrojnym
w Ukrainie nalezy liczy¢ sie ze wzrostem ryzyka inwe-
stycyjnego w Polsce, ktéra bezposrednio graniczy z te-
rytoriami objetymi dziataniami wojennymi, co moze
zmniejszy¢ zainteresowanie kapitatu zagranicznego
inwestycjami w Polsce. Sankcje na import surowcow
energetycznych z Rosji bedg stanowity czynnik wzmoc-
nienia presji inflacyjnej w gospodarce, co przy wyso-
kim poziomie tzw. inflacji bazowej bedzie podwyzsza-
to ogdlny wskaznik cen i ustug konsumpcyjnych.

W analizowanym okresie bezrobocie spadio nie-
znacznie w stosunku do poprzedniego kwartatu. Sto-
pa bezrobocia wynosita w kwietniu 5,2%, w maju 5,1%,
natomiast w czerwcu 4,9%. Jest to niewatpliwie po-
zytywna tendencja, chociaz towarzyszg jej takze zja-
wiska negatywne. Niska stopa bezrobocia oznacza
wiekszg site przetargowg pracownikdéw, co przyczynia
sie do nadmiernego wzrostu wynagrodzen i wzrostu
inflacji. Sytuacja na rynku pracy moze jednak ulec
zmianie w zwigzku z nadchodzacym ostabieniem
tempa wzrostu PKB.

Spadkowi bezrobocia towarzyszyt szybki wzrost wyna-
grodzen. W sektorze przedsigbiorstw wynagrodzenia
wzrosty: w kwietniu 0 14,1%, w maju 0 13,5%, a w czerw-
cu 0 13%. Chociaz w maju i czerwcu tempo wzrostu

wynagrodzen spadto nieznacznie, to nadal byto ono
wyzsze niz w poprzednim kwartale. Tak szybko wy-
nagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw nie rosty od
2008 roku. Wzrost wynagrodzen jest oczywiscie zjawi-
skiem pozytywnym, o ile towarzyszy mu odpowiedni
wzrost wydajnosci pracy. W przeciwnym razie wysoki
wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw moze
by¢ czynnikiem pro-inflacyjnym, stwarzajac niebezpie-
czenstwo powstania spirali ptacowo-inflacyjne;j.

W drugim kwartale 2022 roku sytuacja w handlu zagra-
nicznym stanowita kontynuacje procesow zapoczat-
kowanych w poprzednich miesigcach. Polegajg one na
szybszym wzroscie importu niz eksportu, co przyczyni-
to sie do gwattownego pogorszenia salda wymiany za-
granicznej. W pierwszym kwartale 2022 roku ujemne
saldo handlu zagranicznego wynosito 30 mid zi, nato-
miast w drugim kwartale 23,1 mld zt. W pierwszym pot-
roczu 2022 roku ujemne saldo handlu zagranicznego
wynosito 53,1 mld zt, podczas gdy w pierwszym pétro-
czu 2021 mieliSmy nadwyzke w wysokosci 17,3 mid zt.
Jakkolwiek gtéwnym czynnikiem jest wzrost cen su-
rowcow energetycznych, to dane dotyczace handlu
zagranicznego wymagajg szczegoétowej analizy, gdyz
mogg oznacza¢ poczatek procesow, ktére bedg wy-
wiera¢ negatywne skutki dla rozwoju polskiej gospo-
darki w kolejnych latach.

Dynamika wzrostu PKB w kolejnych latach bedzie uza-
lezniona od sytuacji na rynku pracy oraz dynamiki nakta-
dow inwestycyjnych zwiekszajgcych wydajnos¢ pracy.
W zwigzku z wyczerpujgcymi sie zasobami wolnej sity
roboczej, wzrost PKB bedzie uzalezniony od wzrostu
wydajnosci pracy. Wzrost wydajnosci pracy uzalez-
niony jest z kolei od zasadniczych zmian na poziomie
makro— i mikroekonomicznym. Na poziomie mikroeko-
nomicznym (przedsiebiorstw) konieczne jest wdrazanie
technologii zwiekszajgcych wydajnosc¢ pracy. Z kolei na
poziomie makroekonomicznym niezbedne sg zmiany
struktury gospodarczej polegajgce na rozwijaniu nowo-
czesnych wysokowydajnych sektorow gospodarki. Do-
konanie koniecznych zmian na szczeblu makro— i mi-
kroekonomicznym uwarunkowane jest zdecydowanym
zdynamizowaniem procesow inwestycyjnych. Tymcza-
sem Polska jest krajem o bardzo niskim udziale nakita-
dow inwestycyjnych w PKB. W latach 2019 - 2021 Pol-
ska zajmowata drugie/czwarte miejsce od korica pod
wzgledem udziatu naktadow inwestycyjnych w PKB.
W roku 2019 z udziatem wynoszacym 18,3% PKB wy-
przedzali$my tylko Grecje (10,6%), Luksemburg (17,6%)
oraz Wtochy (18%). W roku 2020 z udziatem wynosza-
cym 17,2% PKB wyprzedzali$my Luksemburg (16,8%)
i Grecje (11,7%),aw roku 2021 (16,6%) tylko Grecja miata
nizszy wskaznik udziatu inwestycji w PKB (12,9%). War-
to przy tym podkresli¢, ze w UE udziat inwestycji w PKB
w latach 2019 (22,2%), 2020 (22%) i 2021 (22%) byt naj-
wyzszy od 2010 roku. Pandemia, ktéra przyczynita sie
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do spadku naktadéw inwestycyjnych w polskiej gospo-
darce, w gospodarce swiatowej przyczynita sie do istot-
nego zwiekszenia tych naktadow. Wstepne dane Euro-
statu za pierwszy i drugi kwartat 2022 roku wskazujg na
dalszy regres w tej dziedzinie. Udziat naktadéw inwesty-
cyjnych w PKB spadt w pierwszym kwartale do 12,4%
i byt najnizszy (po Butgarii — 12,2%) w catej Unii Euro-
pejskiej, w ktorej wskaznik ten wynidst 21,6%, a w stre-
fie euro 21,9%. W drugim kwartale wskaznik ten wzrést
nieznacznie (do 15,1%), ale nadal nalezy do najnizszych
w UE. Polska jest jednym z nielicznych krajow UE, ktory
nie uczestniczy w popandemicznym boomie inwesty-
cyjnym. Brak srodkéw w ramach unijnego programu
odbudowy i wzmacniania odpornosci gospodarek kra-
jow cztonkowskich jest jedng z waznych przyczyn tego
stanu rzeczy.

2. Inflacja

Inflacja stanowi nadal najwieksze zagrozenie dla zréw-
nowazonego wzrostu gospodarczego w najblizszych
latach. Notowane w ostatnich miesigcach wskazniki
inflacji s najwyzsze od ponad dwudziestu lat. Chociaz
inflacja jest problemem samym w sobie, to nie mniej
istotne jest to, jak rzadzacy przeciwdziatajg rosngce-
mu tempu wzrostu cen i jak interpretuja to, co dzieje sie
z cenami. Do niedawna inflacja byta traktowana przez
NBP jako zjawisko przejsciowe, ktore ustgpi samo
z siebie, nie wymagajgc zmiany parametrow polityki
pienieznej. Znaczenie i skala zagrozenia wynikajgcego

z pojawiajgcych sie symptomdw rosnacej inflacji nie
zostaly rowniez dostrzezone przez rzad, ktéry podej-
mowat dziatania w ramach tzw. tarczy antyinflacyjne;j,
ktére przyczyniaty sie do wzrostu presji inflacyjne;.

Rozpoczeta w czwartym kwartale 2021 roku seria pod-
wyzek stop procentowych byta kontynuowana w kolej-
nych miesigcach kwartatu drugiego zwiekszajac stope
referencyjng do 6,0%. Zmieniono takze wczesniejszg
retoryke, ze inflacja jest zjawiskiem przejsciowym,
stwierdzajgc, ze pozostanie z nami znacznie diuze;.
Majac na uwadze btedy projekcji inflacji zamieszcza-
nych w ostatnich kilku Raportach o inflacji mozna mie¢
watpliwosci co do jakosci tych projekgji.

W zwigzku z wojng w Ukrainie zasadnicze znacze-
nie dla poziomu inflacji bedg miaty ceny surowcéw,
zwtaszcza energetycznych oraz kurs ztotego. Nalezy
jednak podkresli¢, ze inflacja w 2021 roku oraz na
poczatku 2022 roku ksztattowata sie w znacznej mie-
rze pod wptywem czynnikow wewnetrznych, na ktére
moze wptywac polityka pieniezna. Szacunkowo moz-
na przyjaé, ze okoto 60% wskaznika inflacji ksztattu-
je sie pod wptywem tych czynnikow, a podwyzszone
wskazniki inflacji wystapity zaréwno przed pandemia
COVID-19, jak i przed poczatkiem wojny na Ukrainie.
Nalezy podkresli¢, ze wzrostowy trend inflacji wyste-
puje od poczatku 2019 roku, a poziomy przekracza-
jace istotnie cel inflacyjny wystapity juz na przetomie
2020 2021 roku. Przedstawiajg to dane zamieszczo-
ne na wykresie 2.
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Wykres 2. CPI, inflacja bazowa i ceny débr przemystowych od stycznia 2019 do czerwca 2022 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GS i NBP,

Jak wynika z powyzszego wykresu, inflacja systema-
tycznie rosta od stycznia 2019 roku do marca 2020
roku. Po marcu, w zwigzku z wprowadzonymi ogra-
niczeniami mobilnosci spotecznej oraz spadkiem ak-
tywnosci gospodarczej, takze wzrost cen dobr i ustug

konsumpcyjnych ostabt, osiggajgc na przetomie roku
2020 i 2021 poziom celu inflacyjnego. Jednakze od
marca 2021 roku tempo wzrostu cen gwattownie przy-
spieszyto, osiggajac w czerwcu 2022 roku niespotyka-
ny od ponad dwudziestu lat poziom (15,5%).
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Warto ponadto zwréci¢c uwage na ksztattowanie sie
wskaznika tzw. inflacji bazowej (z wytgczeniem cen ener-
gii i zywnosci). Inflacja bazowa rosta systematycznie od
stycznia 2019 roku, osiggajagc w lipcu 2020 roku 4,3%,
w grudniu 5,3%, 7,7% w marcu i 9,1% czerwcu 2022 roku.
Oznacza to, ze w analizowanym okresie inflacja ksztatto-
wata sie gtéwnie pod wptywem czynnikéw o charakterze
popytowym, a wiec tych, na ktére wptyw ma polityka pie-
niezna. Nieuwzglednianie tych faktéw jest btedem oséb
odpowiedzialnych za polityke pieniezna.

Czynnikiem, ktéry bedzie wptywat na ceny dobr
i ustug konsumpcyjnych, sa niezwykle dynamicz-
nie rosnace ceny débr przemystowych. W czerwcu

18,0
16,0
14,0
12,0
10,0

8,0

6,0

=2,0

ceny produkcji przemystowej wzrosty o0 25,6% i sitg
rzeczy bedg podwyzszaé wskaznik CPl w kolejnych
miesigcach, utrudniajgc ograniczanie inflacji.

Méwigc o inflacji, czesto podejmowane sg préby
udowodnienia tezy, ze sytuacja w Polsce nie réz-
ni sie od sytuacji wystepujacej w innych krajach,
np. w USA, strefie euro czy Unii Europejskiej. Oczywi-
$cie, rosngca w ostatnim czasie inflacja nie oznacza,
ze jej poziom jest taki sam i jest spowodowana tymi
samymi czynnikami. Jezeli popatrzymy na sytuacje
w tym zakresie w Polsce i strefie euro, to bez trudu
zauwazymy istotne odmiennosci, co ilustruje poniz-
szy wykres.
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Wykres 3. CPI (HICP) oraz inflacja bazowa w UE i w Polsce w
Zrédlo: Opracowanie na podstawie danych GUS, NBP i ECB.

Jeszcze w lipcu 2021 roku inflacja w strefie euro wy-
nosita 2,2%, podczas gdy w Polsce osiggneta w tym
czasie 5%. Szczegdlnie widoczne i istotne sg réznice
w ksztattowaniu sie wskaznikéw inflacji bazowej. Infla-
cja bazowa w Polsce systematycznie rosnie od stycz-
nia 2019 roku, osiagajgc w czerwcu 2022 roku 9,1%.
Inflacja bazowa w strefie euro przez znaczng cze$é
tego okresu byta stabilna, wahajgc sie nieznacznie
wokét 1%. Dopiero w listopadzie 2021 roku przekro-
czyta 2% (2,6%) i na zblizonym poziomie utrzymuje
sie do kohca pierwszego kwartatu 2022 roku (2,9%).
W kolejnych miesigcach drugiego kwartatu 2022 r. in-
flacja bazowa w strefie euro ustabilizowata sie na po-
ziomie 3,5-3,7%. W przyblizeniu inflacja bazowa jest
wiec odpowiedzialna za okoto 40% ogdlnego wskaz-
nika inflacji (HICP) w strefie euro.

Z powyzszych danych wynika, ze dzisiejsza inflacja
jest w przewazajgcej czesci spowodowana politykg
gospodarczg, charakteryzujgcg sie oparciem wzrostu
gospodarki na konsumpcji, wzroscie wynagrodzen
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latach 2019-2022 (Il kw.)

oraz innych dochodéw ludnosci. Relatywnie szyb-
kie tempo wzrostu PKB przy niskich naktadach in-
westycyjnych oraz wyczerpywaniu sie zasobéw sity
roboczej, ktéremu towarzyszy nacisk na wzrost ptac,
doprowadzity do pogtebiajgcej sie réznicy pomiedzy
wzrostem wydajnosci pracy i wzrostem wynagrodzen.
llustruje to wykres 4.

Jak wynika z zamieszczonego powyzszej wykresu, od
2016 roku systematycznie zwieksza sie roznica po-
miedzy wzrostem wydajnosci pracy a wzrostem wy-
nagrodzen, ktérej towarzyszy wzrost inflacji. Jezeli,
tak jak w roku 2020, wynagrodzenia rosng szybciej niz
wydajnos¢ pracy o prawie 8 punktow procentowych,
to nie moze to pozosta¢ bez wptywu na tempo wzro-
stu cen.

Analiza zrédet inflacji pozwala nie tylko na udzielenie
odpowiedzinapytanie orole politykimakroekonomicz-
nej w doprowadzeniu do podwyzszonej inflacji, ale
takze ma istotne znaczenie dla doboru instrumentéw
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Wykres 4. Wynagrodzenia, wydajnos$¢ pracy i inflacja w latach 2015-2022 (pierwsze pdtrocze) w %

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

pozwalajgcych na sprowadzenie wskaznika inflacji
do poziomu celu inflacyjnego. Jezeli inflacja spowo-
dowana zostata czynnikami o charakterze podazo-
wym, to zasadniczo rzecz biorgc ani bank centralny,
ani rzad nie majg mozliwosci prowadzenia skutecznej
polityki dezinflacji. W tej sytuacji po prostu pozosta-
je czekanie, az ustang czynniki powodujgce inflacje
(np. spadek lub stabilizacja cen ropy naftowe;j). Jezeli
natomiast inflacja spowodowana zostata czynnikami
o charakterze popytowym, to do przywrécenia wskaz-
nika inflacji do poziomu celu inflacyjnego konieczne
sg dziatania zarowno z zakresu polityki monetarne;j,
jak i czesto fiskalne;j.

W rzeczywistosci przyczyny inflacji w Polsce mialy za-
réwno charakter popytowy, jak i podazowy, co wyma-
ga skoordynowane;j polityki rzagdu i banku centralnego
dla ograniczenia inflacji. Ocena dziatalnosci tych dwu
podstawowych filaréw polityki makroekonomicznej
nie jest jednoznaczna. O ile bank centralny rozpoczat
niespotykany wczesniej cykl podwyzek stép procen-
towych, to dziatania rzadu (realne i zapowiadane) pro-
wadzg i bedg prowadzity do neutralizacji tych dziatan
(obnizki VAT, wakacje kredytowe, propozycje zamro-
zenia stawki WIBOR, rekompensaty za wzrost cen nie-
ktorych wyrobéw i ustug). Tymczasem uzgodnienie
odpowiedniej policy mix jest niezbednym warunkiem
skutecznosci polityki antyinflacyjnej. Niestety uwa-
runkowania polityczne (zblizajgce sie wybory oraz
ideologiczne podstawy programu partii rzadzacej)
wskazujg, ze takie uzgodnienie nie bedzie mozliwe.
Odwotujac sie do wczesniejszych rozwazan moz-
na stwierdzi¢, ze polityka banku centralnego i rzadu
oparta jest na odmiennych przestankach. Bank cen-
tralny w koicu uznal, ze inflacja ma w znacznej mie-
rze charakter popytowy i podjat adekwatne w tej sy-
tuacji dziatania (seria podwyzek stép procentowych),
natomiast dziatania rzadu oparte sg na zatozeniu o jej
podazowym charakterze.

Przy podazowym charakterze inflacji jej skutki, jakkol-
wiek ucigzliwe, sg mniej wiecej podobne dla poszcze-
golnych grup spotecznych. Np. wzrost cen paliw w wy-
niku wzrostu cen ropy naftowej dziata mniej wiecej
rdwnomiernie na wszystkie podmioty gospodarujace,
a jej przejsciowy, z natury rzeczy, charakter oznacza,
ze w nieodlegtej perspektywie przestanie wptywac na
0golny poziom cen. W tych warunkach srodki niweluja-
ce negatywne skutki podwyzszonej inflacji skierowane
do ogétu obywateli (np. obnizka stawki VAT czy ak-
cyzy na paliwa) majg sens. Prowadza one do obnize-
nia ogdlnego poziomu wskaznika inflacji (z zatozenia
przejéciowego), co jest korzystne dla ogétu obywateli.
Ewentualny wzrost deficytu budzetowego nie powinien
w tej sytuacji budzi¢ wiekszych kontrowersiji.

Jezeli jednak uznamy, ze inflacja ma charakter popy-
towy, to dziatania majgce na celu ograniczenie efek-
téw redystrybucyjnych inflacji komplikujg sie. Przede
wszystkim nalezy stwierdzi¢, ze w tych warunkach
ograniczenie inflacji jest mozliwe tylko poprzez po-
gorszenie sytuacji materialnej ogétu spoteczenstwa
lub wybranych, wystarczajgco szerokich, jego grup.
Bez okreslonych kosztéw spotecznych inflacji w tych
warunkach ograniczy¢ nie mozna.

W cywilizowanym swiecie obrona grup najstabszych
ekonomicznie jest imperatywem moralnym, politycz-
nym i spotecznym. Oznacza to zatem, ze dziatania
ostonowe powinny skupi¢ sie na tej grupie obywa-
teli. Z tej perspektywy szereg dziatan rzadu nalezy
oceni¢ negatywnie. Trudno dopatrze¢ sie uzasadnien
ekonomicznych czy spotecznych dla powszechnych
rekompensat z tytutu wzrostu cen niektorych débr
i ustug (wegiel, inne paliwa, ogrzewanie mieszkan
itp.). Podobne zastrzezenia mozna zgtosi¢ pod adre-
sem wakacji kredytowych, ktore rowniez adresowane
sg do wszystkich kredytobiorcéw. Istotne obnize-
nie inflacji w sytuacji, gdy o doborze instrumentéw
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antyinflacyjnych oraz rekompensujacych skutki infla-
cji decydujg czynniki o charakterze politycznym, nie
rokuje szybkiego przywrécenia wskaznika inflacji do
poziomu celu inflacyjnego NBP. Wysoka inflacja moze
pozostawaé w polskiej gospodarce znacznie dtuzej
niz sie powszechnie sadzi.

Reasumujgc powyzszg analize, mozna stwierdzi¢, ze
inflacja jest dzisiaj ztozonym procesem, ktérego dy-
namika jest ksztattowana pod wptywem wielu czyn-
nikéw. Szoki podazowe sg waznym, ale niejedynym
i nie najwazniejszym zrodtem inflacji. Podwyzszona
inflacja ma gtebsze, strukturalne podtoze, a takze
wynika z btedéw polityki pienieznej. Oznacza to, ze
raczej samoistnie nie ustgpi i bedzie wymagata zde-
cydowanych dziatan wtadz monetarnych i fiskalnych.

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

3. PKB i czynniki jego wzrostu

Wedtug wstepnych danych GUS, PKB niewyrowna-
ny sezonowo w drugim kwartale 2022 roku wzrést
o 55%, co wskazuje, ze polska gospodarka nadal
rozwija sie relatywnie szybko, chociaz trzeba takze
podkresli¢, ze w kolejnych kwartatach sytuacja nie
bedzie juz tak dobra. Wedtug wiekszosci analitykow
ekonomicznych istnieje duze prawdopodobienstwo
wystgpienia recesji. Czynniki determinujgce tempo
wzrostu PKB w poszczegdélnych kwartatach 2020,
2021 i 2022 roku przedstawiono w tabeli 2.

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

Wyszczegdlnienie

Spozycie ogétem 101,9 32 101,0
w tym:

— w sektorze gospodarstw 1012 895 1002

domowych
- publiczne 1034 1044 1033
Akumulacja brutto 100,7 834 86,1
w tym:

Naktady brutto na srodki trwate  107,1 95,2 96,8

Eksport 1032 86,5 1022
Import 101,5 84,3 100,8
Popyt krajowy 101,7 91,2 98,0
Produkt krajowy brutto 1026 921 98,9

Zrédto: dane GUS

Podobnie jak w kilku poprzednich kwartatach dyna-
mika PKB byta nadal wysoka. Niewyréwnany sezono-
wo PKB wzrést w drugim kwartale 2022 roku o 5,5%.
Jakkolwiek zatem tempo wzrostu PKB jest nadal wy-
sokie, to widoczne sg pierwsze symptomy ostabienia
w polskiej gospodarce, ktére w kolejnych miesigcach
i kwartatach bedzie ulega¢ pogtebieniu. Niepokoja-
ce jest to, ze PKB spadt w poréwnaniu do pierwsze-
go kwartatu o 2,1%, co oznacza, ze prawdopodobnie
polska gospodarka odnotuje tzw. recesje techniczna
(spadek PKB w dwu kolejnych kwartatach w poréwna-
niu do kwartatu poprzedniego). Na ten spadek ztozyt
sie wzrost spozycia o 2,7% oraz spadek akumulacji

mmmmmmm

1000 1003 110,6 1042 1067 1051 104,9

969 998 1130 1047 1080 106,6 106,4

1078 1024 1042 1028 1040 100,6 100,8
912 954 1172 1273 1241 157,3 116,7

886 987 1030 1066 1052 104,3 1071,
1078 1074 129,8 1073 106,1 102,0 105,2
108,55 1086 1338 1125 1122 108,8 107,8

97,7 995 1118 1082 1109 113,2 107,2

979 994 111,3 1055 107,6 108,5 105,5

0 27,7%. Szczegolnie niepokojacy jest spadek nakta-
doéw brutto na srodki trwate o 6,8%, co niestety po-
kazuje, ze zapas¢ inwestycji w polskiej gospodarce
trwa nadal, zas ich udziat w PKB bedzie nadal spadat,
a Polska pozostanie krajem o najnizszym udziale in-
westycji w PKB. Co szczegdlnie niepokojace, spadek
inwestycji w Polsce ma miejsce w warunkach wyso-
kiej aktywnosci inwestycyjnej w krajach UE, w ktorych
udziat inwestycji w PKB rosnie od wystgpienia pande-
mii COVID-19 i jest przejawem dostosowywania sie
do zmieniajgcych sie tendencji w gospodarce swia-
towej. Przy wyczerpujgcych sie zasobach sity robo-
czej mozliwosci rozwojowe polskiej gospodarki beda
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w catosci uzaleznione od wzrostu wydajnosci pracy,
ktéry bedzie mozliwy tylko w warunkach dynamicznie
rosngcych naktadéw inwestycyjnych umozliwiaja-
cych restrukturyzacje naszej gospodarki prowadzacej
do wzrostu wydajnosci pracy.

W omawianym okresie nastgpity takze zmiany wpty-
wu poszczegolnych kategorii na wzrost PKB. W po-
réwnaniu do kwartatu pierwszego 2022 roku wktad
spozycia do wzrostu PKB zmniejszyt sie z 4 punk-
tow procentowych do 3,7 punktdw. Istotnie, z 8,3 do
3 punktéw zmniejszyt sie natomiast wktad akumula-
cji, przy wzroscie udziatu naktadéw inwestycyjnych
z 0,6 do 1,1 punktu procentowego. Nadal ujemny
jest wktad eksportu netto do PKB, ktory wynidst
-1,2 punktu procentowego, co byto wynikiem lep-
szym niz w pierwszym kwartale, kiedy wktad eksportu
netto wynosit —3,8 punktu procentowego.

4. Sektor finanséw publicznych

Ocena sytuaciji sektora finanséw publicznych jest, po-
dobnie jak w poprzednich kwartatach, utrudniona ze
wzgledu na catkowitg niemal marginalizacje budzetu,
najwazniejszego dokumentu polityki fiskalnej pan-
stwa. Jak wynika z danych publikowanych przez Mini-
sterstwo Finanséw, na koniec 2021 roku budzet pan-
stwa wykazat deficyt w wysokosci okoto 35 mid zi,
podczas gdy w tym roku miat zamkna¢ sie deficytem
w wysokosci 82,3 mld zt. Z kolei wedtug danych za-
wartych w Aktualizacji programu konwergencji 2022
deficyt ten wyniost 49,6 mid zt. Nizszy niz planowany
deficyt budzetu jest generalnie zjawiskiem pozytyw-
nym. Niestety ze wzgledu na strategie finansowania
wydatkéw publicznych jednoznacznie pozytywna
ocena nie jest mozliwa, gdyz w istocie nie wiemy, jaki
jest rzeczywisty stan sektora finanséw publicznych.
Finansowanie wydatkéow publicznych ze srodkow
zgromadzonych przez PFR i BGK za pomoca emisji
obligacji, ktére niemal natychmiast byty odkupywa-
ne przez Narodowy Bank Polski, moze rodzi¢ obawy
zwigzane z finansowaniem znacznej czesci wydat-
kéw publicznych w istocie rzeczy za pomoca emisji
pienigdza banku centralnego. Operacje dokonywane
przez BGK, PFR i NBP oczywiscie nie pozostajg bez
wptywu na gospodarke, a zwtaszcza inflacje.

Podobne tendencje wystepujg w roku 2022. Rozbiez-
nosci pomiedzy planowanymi poziomami dochodow
i wydatkéw oraz ich strukturg, jak tez poziom defi-
cytu budzetowego wskazujg, ze wykonanie budzetu
w pierwszej potowie 2022 roku nie odpowiada zato-
zeniom. Na koniec czerwca planowane na rok 2022
dochody zostaty wykonane w 53,6%, podczas gdy
planowane wydatki jedynie w 45,2%. W konsekwen-
cji zamiast planowanego deficytu budzet panstwa

zamknat sie na koniec czerwca nadwyzkg w wysoko-
sci 27,7 mld zt. Istotnie zmienia sie takze struktura
dochodow budzetowych — spada udziat podatkow
posrednich, natomiast wzrasta udziat podatkéw bez-
posrednich.

Ten mechanizm pozwala wprawdzie pokazywa¢ do-
bry stan finanséw publicznych, ale nie jest w stanie
catkowicie ukry¢ ich rzeczywistego obrazu przed
rynkami finansowymi oraz instytucjami miedzy-
narodowymi. Ograniczona przejrzystos¢ budzetu
oraz catego sektora finanséw publicznych jest jed-
nym z czynnikdw powodujgcych obnizenie ocen
wiarygodnosci kredytowej Polski, co juz znajduje
odzwierciedlenie m.in. w oprocentowaniu obligacji
skarbowych. Rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji
polskiego rzadu spadta wprawdzie z maksymalnego
poziomu ponad 8% do okoto 6,9% na koniec kwar-
tatu, ale nadal nalezy do najwyzszych wsrdd krajow
UE. Z krajow UE tylko rzagdy Rumunii i Wegier musza
ptaci¢ wiecej za srodki pozyskiwane na rynkach fi-
nansowych.

Sytuacja sektora finanséw publicznych ulegnie dal-
szemu pogorszeniu w wyniku dziatan podjetych przez
rzad w ramach tzw. tarczy antyinflacyjnej oraz dziatan
ostonowych w zwigzku ze wzrostem cen paliw i ener-
gii. Antyinflacyjne obnizki podatkéw posrednich beda
wptywaé na inflacje przejsciowo, tzn. do momentu
przywrécenia ich wczesniejszego poziomu. Dziatania
ostonowe rzgdu majg charakter chaotyczny, brak jest
jasnych kryteriow ich stosowania, co rodzi niebezpie-
czenstwo nadmiernego ich wzrostu i w konsekwencji
zwiekszenie zapotrzebowania na zewnetrzne zZrédta
ich finansowania, co réwniez bedzie wptywac¢ na
koszt tych zrodet.

5. Polityka pieniezna

W zwigzku z rosnacg inflacjg oraz mozliwym, nieko-
rzystnym rozwojem sytuacji sektora finanséw pu-
blicznych powazne wyzwania stojg przed polityka
pieniezng. W obecnych warunkach szczegdélnego zna-
czenia nabiera uksztattowanie odpowiednich relac;ji
pomiedzy politykg monetarng i fiskalng (policy mix).
Prowadzona w latach 2020 (od drugiego kwartatu)
- 2021 (do trzeciego kwartatu) polityka makroekono-
miczna sktadata sie z luznej polityki fiskalnej i mone-
tarnej. Polityka ta przyczynita sie do relatywnie stabej
recesji w 2020 roku oraz silnego odbicia w roku 2021.
Negatywnym skutkiem tej polityki jest wzrost inflacji
do poziomu niespotykanego od ponad dwudziestu
lat. Dodatkowym czynnikiem, silnie oddziatujgcym na
stope inflacji, jest wojna w Ukrainie, w wyniku ktorej
wzrosty ceny surowcOw energetycznych i zywnosci
na rynkach swiatowych.
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W drugim kwartale 2022 roku NBP kontynuowat
polityke pieniezng rozpoczetg w ostatnim kwarta-
le 2021 roku, polegajaca na zaciesnianiu tej polityki
poprzez comiesieczne podwyzki stép procentowych,
w wyniku ktérych stopa referencyjna zostata podnie-
siona w drugim kwartale do 6,5%. Na koniec pierw-
szego kwartatu podniesiona zostata takze stopa re-
zerwy obowigzkowej do 3,5%. Oznacza to stopniowe
odchodzenie od polityki monetarnej prowadzonej od
wybuchu pandemii COVID-19, ktéra okreslana jest
mianem polityki niekonwencjonalnej i ktéra w wyso-
ko rozwinietych krajach prowadzona jest od kryzysu
finansowego z pierwszej dekady XXI wieku.

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

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

Skutecznos¢ polityki monetarnej w tym zakresie
budzi watpliwosci. Mimo historycznie niskich st6p
procentowych oraz nieograniczonego dostepu do
ptynnosci rozmiary akcji kredytowej, ktére wprawdzie
wzrosty w ostatnich miesigcach, sg nadal bliskie po-
ziomu sprzed kryzysu. Wartos¢ kredytéw dla sektora
niefinansowego, ktéra rosta nieznacznie w poprzed-
nich kwartatach — od drugiego kwartatu 2020 roku
do pierwszego kwartatu 2022 roku - spadta w dru-
gim kwartale o 5,9 mld zt w poréwnaniu ze stanem
na koniec pierwszego kwartatu. Spadek ten doty-
czyt kredytow dla gospodarstw domowych (spadek
0 7,6 mld zt), w tym zwtaszcza kredytéw mieszkanio-
wych (spadek 0 6,3 mid zi).

Mozna zatem stwierdzi¢, ze w drugim kwartale wartosc¢
kredytow zmniejszyta sie, co wynika zaréwno z doko-
nanych podwyzek stdp procentowych, jak tez z tytutu
pogorszenia perspektyw rozwoju sytuacji gospodar-
czej. Wzrost, wprawdzie nieznaczny (o 1,6 mid zi),
kredytéw dla przedsiebiorstw wskazuje, ze rozmiary
akciji kredytowej dla przedsiebiorstw, w odréznieniu od
kredytéw dla gospodarstw domowych, stabiej reaguja
na zmiany poziomu stop procentowych. Niski poziom
stop procentowych w okresie pandemii nie sktaniat

przedsiebiorstw do zaciggania kredytéw; podwyzszo-
ny w czwartym kwartale 2021 oraz w pierwszym i dru-
gim kwartale 2022 roku nie przeciwdziatat wzrostowi
kredytéw dla przedsiebiorstw. Decydujgce znaczenie
majg perspektywy wzrostu produkcji oraz potrzeby wy-
nikajace z zarzadzania sktadnikami aktywow, majace
na celu zachowanie ciggtosci produkcji czy tez zabez-
pieczanie sie na wypadek wzrostu cen. W czwartym
kwartale 2021 oraz w pierwszym potroczu 2022 roku
silnie rosty zapasy przedsiebiorstw, co wymagato od-
powiedniego finansowania.

Istotne zmiany w pierwszym kwartale dotyczyly dy-
namiki i struktury depozytow. Zapoczgtkowane w po-
przednich kwartatach zmiany struktury depozytow
byty kontynuowane w drugim kwartale 2022 roku. War-
tos¢ depozytéw sektora niefinansowego w poréwna-
niu z koricem pierwszego kwartatu 2022 roku zmieni-
ta sie co prawda nieznacznie (wzrost o 4,244 mld zt),
kontynuowane byty natomiast zmiany ich struktury.
Wartos$é depozytédw biezacych sektora niefinansowe-
go zmniejszyta sie 0 68,259 mld zt, wzrosta natomiast
wartos¢ depozytéw terminowych o 72,503 mid zt.
Zmiany tej struktury byly podobne w odniesieniu
do przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. De-
pozyty biezace tych pierwszych zmniejszyly sie
0 24,776 mld zi, natomiast wartos¢ depozytéw ter-
minowych wzrosta 0 25,175 mld zt. Depozyty biezgce
gospodarstw domowych spadty o 43,482 mld zi, na-
tomiast depozyty terminowe wzrosty 0 47,326 mid zt.
Ostabta natomiast tendencja do wzrostu depozytow
walutowych sektora finansowego kosztem depozy-
tow ziotowych. Depozyty ziotowe przedsiebiorstw
wzrosty 0 2,883 mld zi, natomiast depozyty walutowe
spadty o0 1,657 mld zt. Depozyty ztotowe gospodarstw
domowych spadty o0 2,565 mld zi, natomiast depozyty
walutowe wzrosty o 8,685 mld zt. Nowym zjawiskiem
jest spadek wartosci obiegu gotowkowego, ktory
po raz pierwszy od pierwszego kwartatu 2021 roku
zmniejszyt sie o okoto 10 mld zt.

Sytuacja plynnosciowa sektora bankowego ulegta
nieznacznym zmianom. Od kwietnia 2020 r. do konca
wrzesnia 2021 r. bank centralny skupit dtuzne skarbo-
we papiery wartosciowe i papiery gwarantowane przez
skarb panstwa o wartosci 144,756 mid zt. Wartos¢
tych zakupéw spadata w kolejnych miesigcach i kwar-
tatach. O ile jeszcze w drugim kwartale 2021 roku NBP
nabyt obligacje o wartosci 17,836 mld zt, to w trzecim
kwartale juz tylko o wartosci 7,247 mid zt. W czwartym
kwartale NBP zaprzestat skupywania dtuznych papie-
row wartosciowych. W drugim kwartale 2022 roku nie-
znacznie wzrosta nadptynnosc¢ sektora bankowego, co
uwidoczniono na ponizszym wykresie.

Nadptynnos¢ polskiego sektora bankowego istotnie
wzrosta z okoto 133 mld zt na poczatku roku 2020 do
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Wykres 5. Nadptynno$c¢ sektora bankowego od IV kw. 2019 r. do Il kw. 2022 r. [mid z{]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

319,5 mld zt na koniec 2021 roku. Na koniec drugiego
kwartatu 2022 roku nadptynnos$¢ sektora bankowego
byta mniejsza w pordwnaniu z rekordowym czwartym
kwartatem 2021 roku, ale nadal pozostaje na wysokim
poziomie, wptywajac istotnie na warunki panujgce na
rynku bankowym, ograniczajgc skutecznos¢ instru-
mentow polityki pienieznej. Dotad nadptynnos¢ ta
nie stwarzata wiekszych problemoéw. Sytuacja jednak
zmienia sie w zwigzku z wysoka inflacjg i podejmo-
wanymi przez RPP podwyzkami stdép procentowych.
Dotyczy to zwtaszcza kosztow polityki pienieznej. Wy-
soka nadptynnos¢ sektora bankowego przy wzrastajg-
cych stopach procentowych spowoduje wzrost kosz-
tow oprocentowania bonow pienieznych Narodowego
Banku Polskiego, ktorych emisja jest konieczna w celu
zaabsorbowania tej nadptynnosci. Koniecznos¢ emis;ji
bonéw przy wyzszych stopach procentowych zwiek-
sza koszty prowadzenia polityki pienieznej zmniej-
szajgc zysk NBP. Moze to oznaczac, ze spodziewany
wzrost zysku NBP z tytutu ostabienia ztotego bedzie
neutralizowany wzrostem kosztéw polityki pieniezne;j,
zmniejszajgc wptaty zysku NBP do budzetu.

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

Polityka pieniezna bankéw centralnych wpltywa na
szereg waznych elementow sytuacji gospodarczej,
zaréwno w sferze realnej gospodarki, jak i w 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 podmiotéw gospo-
darujacych. Banki komercyjne sg jednak podmiotami
gospodarujacymi, ktérych 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 wtadz monetarnych wptywajg na sytuacje eko-
nomiczng komercyjnej czesci sektora bankowego.

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

W czwartym kwartale 2021 roku nastgpita istotna
zmiana polityki pienieznej, ktérej wyrazem sg podwyz-
ki stop procentowych. Polityka ta byta kontynuowana
w pierwszym i drugim kwartale 2022 roku.

Jak wynika z ponizszego wykresu, w ostatnim kwar-
tale 2021 roku oraz w pierwszym i drugim kwartale
2022 roku, w wyniku podwyzek stop procentowych
banku centralnego, zapoczatkowana zostata zmiana
trendu, ktéry dominowat przez ostatnie dziesieciole-
cie. Od 2012 spadaty stopy oprocentowania kredy-
tow, depozytéw oraz marza odsetkowa. Tendencja
ta byta szczegdlnie widoczna w latach 2013-2015
oraz w latach 2020-2021 (do trzeciego kwartatu).
Jak wynika z danych uwidocznionych na wykresie 6,
w wyniku dokonanych podwyzek stép procentowych
banku centralnego nastgpit gwattowny wzrost opro-
centowania kredytéw oraz, przy relatywnie wolnym
wzroscie oprocentowania depozytéw, marzy odset-
kowej. Przecietne stopy oprocentowania kredytow
zblizyty sie do poziomdw wystepujgcych na poczat-
ku poprzedniej dekady a marza odsetkowa, dzieki
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Wykres 6. Oprocentowanie kredytéw i depozytéw oraz marza odsetkowa w latach 2011-2022 (I kw)

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

niskiemu wzrostowi oprocentowania depozytéw,
ksztattuje sie na najwyzszym poziomie od ponad
dziesieciu lat. Petne konsekwencje wptywu podwy-
zek stép procentowych banku centralnego na stopy
stosowane przez banki komercyjne nie sg jeszcze
znane ze wzgledu na dominujgcy mechanizm ustala-
nia stop oprocentowania kredytow. Oparte o wskaz-
niki WIBOR stopy sg zmieniane co 3 lub 6 miesiecy,

a wiec decyzje z zakresu polityki pienieznej wptywa-
ja na oprocentowanie kredytdw z op6znieniem 3 lub
6 miesiecy.

Tendencje w zakresie ksztattowania sie przychodow,
kosztow oraz marzy odsetkowej netto w kolejnych
kwartatach 2020, 2021 oraz 2022 roku (Il kwartat)
przedstawiono na wykresie 7.
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Wykres 7. Kwartalne przychody odsetkowe, koszty odsetek i marza odsetkowa w latach 2020—-2022 Il kwartat w min zt.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

Jak wynika z wykresu, w trzecim kwartale 2021 roku
zahamowany zostat trwajgcy od drugiego kwartatu
2020 roku spadek analizowanych wielkosci. Z kolei
w czwartym kwartale 2021 roku oraz w pierwszym
i drugim kwartale 2022 widoczny jest ich wzrost. Przy-
chody odsetkowe wzrosty w drugim kwartale w sto-
sunku kwartatu pierwszego 2022 roku o 8,45 mid zi,
koszty odsetek o 5 mld zt, a marza odsetkowa netto
03,45 mid zt.

Po obnizkach stop procentowych przez Rade Polity-
ki Pienieznej w pierwszej potowie 2020 roku, banki

zmienity takze swojg polityke w zakresie optat i pro-
wizji.

Po dokonanych w drugim kwartale 2020 roku obniz-
kach stop procentowych, rosty zaréwno przychody, jak
i wynik z tytutu opfat i prowizji. W czwartym kwartale
2021 roku byty one wyzsze o 30% niz w drugim kwar-
tale 2020 roku. W drugim kwartale 2022 roku wynik
z tytutu optat i prowizji obnizyt sie jednak w poréwna-
niu z pierwszym kwartatem nieznacznie (o0 41 min zt).
Rosnacy wynik z tytutu odsetek zmniejszat presje na
wzrost prowizji i optat, ktore pozwalaty na spowolnienie

PROGRAM
AMALITYCZND
BADAWCEZY

17



18

ROZDZIAL | £ | prOGRAM
AMALITYCZND
BADAWCIY
| KW, 11 KW, 11 KW, IV W, | KW, I KW, KW, IV KW. | KW, 11 KW
2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022
Wykres 8. Wynik z tytutu optat i prowiz;ji
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Wykres 9. Zysk netto sektora bankowego w latach 2019-2022 (Il kw.)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

(zahamowanie) spadku wynikow finansowych sektora
bankowego w poprzednich latach.

Wyniki finansowe bankéw w kolejnych kwartatach
2021 roku ulegty nieznacznej poprawie. Silniejszy
wzrost odnotowano w pierwszym kwartale 2022 roku
i ta tendencja utrzymywata sie w drugim kwarta-
le, w ktérym wprawdzie zysk netto sektora banko-
wego byt nieco nizszy niz w pierwszym kwartale
(o 808 min zt), ale nadal nalezat do najwyzszych od
niemal dwudziestu lat. Zastanawiajgc sie nad per-
spektywami ksztattowania sie wynikéw finansowych
sektora bankowego nalezy zwréci¢ uwage na naste-
pujace kwestie. Po pierwsze, przychody odsetkowe
beda rosty w kolejnych miesigcach, co wynika z me-
chanizmu ksztattowania oprocentowania kredytéw,
ktérych stopy sg oparte na WIBOR 3 lub 6-miesiecz-
ny, a wiec skutki podwyzek stop banku centralnego
wpltywajg na stopy oprocentowania kredytow z op6z-
nieniem. Po drugie, w ostatnim kwartale przychody
odsetkowe rosty wolniej niz koszty oprocentowania
kredytdw, co moze utrzymacé sie w kolejnych mie-
sigcach; bedzie jednak uzaleznione od sytuacji ptyn-
nosciowej sektora bankowego. Po trzecie, wyniki

finansowe sektora bankowego beda spadaé w zwigz-
ku z przyjetymi ustawowo rozwigzaniami dotyczgcy-
mi tzw. wakac;ji kredytowych. Po czwarte, czynnikiem
wpltywajgcym na te wyniki bedzie ogdlny rozwoj sytu-
acji gospodarczej, ktéry bedzie oddziatywat na popyt
na kredyt oraz zdolnosci kredytowe potencjalnych
kredytobiorcéw.

Analizujgc wartos$¢ i strukture portfela kredytowego
bankéw, warto zwrdci¢ uwage, ze skala dziatalno-
Sci kredytowej bankéw uwarunkowana jest przede
wszystkim czynnikami lezacymi po stronie popytu na
kredyt ze strony podmiotéw gospodarujgcych oraz
sktonnoscig bankéw do udzielania kredytow w istnie-
jacych warunkach, charakteryzujgcych sie podwyz-
szonym ryzykiem. Na wykresie 10 uwidoczniono dane
dotyczgce wartosci kredytéw dla przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych w kolejnych kwartatach
2020-2022.

W drugim kwartale 2022 oku uwidocznity sie skutki
podwyzek stép procentowych dokonywanych przez
Rade Polityki Pienieznej od pazdziernika 2021 roku,
co znalazto odzwierciedlenie w spadku wolumenu
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Wykres 10. Kredyty dla sektora niefinansowego w latach 2020-2022 (Il kwartat)

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

kredytéw dla sektora niefinansowego o 5,9 mid zi,
na co ztozyt sie wzrost kredytow dla przedsiebiorstw
0 1,7 mld zt oraz spadek kredytéw dla gospodarstw
domowych (o 7,3 mld zt), w tym zwtaszcza kredytéw
hipotecznych (o 6,3 mld zt). Spadek wartosci kredy-
tow dla gospodarstw domowych jest przede wszyst-
kim skutkiem podwyzek stép procentowych banku
centralnego, co zmniejszyto zainteresowanie zacig-
ganiem kredytéw, szczegdlnie hipotecznych. W tym
zakresie podwyzka stép procentowych banku cen-
tralnego zaczyna spetnia¢ swoje zadanie; propono-
wane zmiany majgce na celu zablokowanie wptywu
podwyzek stop procentowych na decyzje kredytowe
bankéw i kredytobiorcéw ograniczg skutecznos¢ po-
lityki pieniezne;.

Podsumowanie i rekomendacje

Sytuacja ekonomiczna kraju w drugim kwartale 2022
roku ulegata nieznacznemu pogorszeniu w poréwna-
niu do kwartatu pierwszego, chociaz w wiekszosci
wskazniki chrakteryzujgce te sytuacje ksztattowaty
sie na relatywnie wysokim poziomie. Tempo wzro-
stu PKB spadto z 8,5% w kwartale pierwszym do
5,5% w kwartale drugim. Na podkreslenie zastuguje
natomiast spadek PKB w porédwnaniu z pierwszym
kwartatem 2022 roku o 2,1%. Jest to jeden z bardziej
niepokojgcych sygnatow, ktéry wskazuje, ze sytuacja
gospodarcza Polski pogarsza sie w poréwnaniu z in-
nymi krajami.

Sytuacja sektora finanséw publicznych jest nadal
skomplikowana ze wzgledu na spadek dochodoéw
oraz koniecznos¢ zwiekszenia wydatkéw zwigzanych
z pandemig COVID-19 oraz w zwigzku z wprowadza-
nymi pakietami ,antyinflacyjnymi”, a w ostatnim okre-
sie z wojng w Ukrainie, co prowadzi do wzrostu 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 rzadowych obligacji, zwtaszcza
o staltym oprocentowaniu, rodzi jednak niebezpie-
czenstwo strat kapitatowych w razie dalszych podwy-
zek stop procentowych przez bank centralny. Nalezy
zauwazy¢, ze oprocentowanie obligacji (rzagdowe obli-
gacje 10-letnie) w trakcie ostatnich kilkunastu miesie-
cy wzrosto istotnie, obnizajac ceny obligacji wyemito-
wanych wczesniej oraz zmniejszajgc kapitaty wtasne
bankow.

Najwazniejszym problem polskiej gospodarki jest
dzis rosnaca inflacja. W kwietniu wskaznik CPI wy-
niést 12,4%, w maju 13,9%, a w czerwcu 15,5%. Podje-
te w czwartym kwartale 2021 roku oraz w pierwszym
i drugim kwartale 2022 roku decyzje o podwyzkach
stopy referencyjnej, jakkolwiek oznaczajg zmiane
polityki pienieznej, to nalezy uznac¢ je za spdznione
i niewystarczajgce. W tej sytuacji powstrzymanie
szybko rosngacej inflacji bedzie sie taczyto z silniej-
szym zaostrzeniem polityki pienieznej w kolejnych
miesigcach, ktére przyczyni sie do spowolnienia
gospodarczego. Toczone w ostatnich miesigcach
dyskusje o inflacji i polityce pienieznej stanowig pré-
be wypracowania niemozliwego rozwigzania — jak
przywrécié inflacje do poziomu celu inflacyjnego
bez spowodowania ostabienia czy recesji w gospo-
darce oraz pogorszenia sytuacji materialnej obywa-
teli. Tych dwoch celéow jednoczesnie osiggnac sie
nie da. Inflacja w Polsce ma w przewazajgcej mierze
charakter popytowy i jedynym mozliwym sposobem
jej zmniejszenia jest ograniczenie popytu, co musi
wptynaé negatywnie na PKB. Gdyby inflacja wynikata
wytgcznie z czynnikéw o charakterze zewnetrznym,
podazowym, to zaciesnianie polityki pienieznej nie
bytoby konieczne.

Prognozowanie rozwoju sytuacji w kolejnych kwarta-
tach jest trudne; wprawdzie wptyw sytuacji pandemicz-
nej na przebieg proceséw gospodarczych w ostatnich
kwartatach jest coraz stabszy, to pojawiajg sie nowe
czynniki, ktére mogg mie¢ nie mniej szkodliwy wptyw na
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gospodarke. Najwazniejsze z nich to inflacja oraz dzia-
tania wojenne w Ukrainie oraz zwigzane z tym sankcje.

Jedng z najwazniejszych kwestii, ktéra bedzie wpty-
wac na sektor bankowy, bedzie polityka stop procen-
towych banku centralnego. Stopy procentowe NBP
znajdowaty sie w prawie 10-letnim trendzie spadko-
wym (od maja 2012 roku). Podjete w ostatnim okre-
sie decyzje dotyczace stép procentowych sg niewy-
starczajgce dla przywrécenia inflacji do poziomu celu
w Srednim okresie. Skala ewentualnych dalszych
podwyzek stdp procentowych w przysztosci w istotny
spos6b zmienitaby warunki funkcjonowania sektora
bankowego. Z jednej strony poprawiataby sytuacje
finansowa bankdéw, umozliwiajgc osigganie wyzszej
marzy odsetkowej netto, ale z drugiej strony wptywa-
taby negatywnie na sytuacje gospodarczg, co z kolei
ograniczatoby popyt na kredyt oraz zwiekszato ryzyko
dziatalnosci kredytowej i prowadzito do pogorszenia
jakosci portfela kredytowego bankoéw.

Szansg na zwiekszenie popytu na kredyt oraz popra-
we optacalnosci dziatalnosci kredytowej mogtyby
by¢ projekty przewidziane do realizacji w ramach
Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpor-
nosci oraz Polskiego tadu. Niestety proces zatwier-
dzania przez Komisje Europejska wyptat na te pro-
gramy przecigga sie, w zwigzku z czym pozyskanie
srodkéw z UE rowniez jest odktadane w czasie i dzis
nie wiadomo kiedy i czy w ogdle te srodki zostang
Polsce udostepnione. Srodki te stanowityby wazny
czynnik umozliwiajgcy zwiekszenie inwestycji, ktore
sg niezbednym warunkiem likwidowania zagrozen,
jakie pojawiajg sie w polskiej gospodarce. W okresie
popandemicznym w gospodarkach UE obserwujemy
przyspieszenie w inwestycjach, tymczasem w Pol-
sce widoczny jest regres wyrazajgcy sie spadkiem
udziatu inwestycji w PKB. Przy srednim udziale in-
westycji w PKB UE wynoszgcym okoto 22% w Polsce
ten wskaznik spada od kilku lat i ksztattuje sie na
poziomie okoto 16,5%.
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Wprowadzenie poziom 15,5% i wzrastata w kolejnych miesigcach osia-

W Il kwartale 2022 roku polska gospodarka pozosta-
wata pod wpltywem utrzymujgcej sie na wysokim pozio-
mie inflacji. Na koniec Il kwartatu inflacja CPI osiggneta
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gajac poziom 15,6% w lipcu 2022 r'. Inflacja CPI, po wy-
taczeniu wptywu zmian cen energii i zywnosci (inflacja
bazowa), osiggneta na koniec Il kwartatu 2022 roku po-
ziom 9,1% i wzrosta w lipcu br. do poziomu 9,3%.
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Rysunek 1. Inflacja CPI i inflacja bazowa w okresie styczen 2001 -lipiec 2022

Zrédto: Opracowanie wtasne

NBP w Il kwartale kontynuowat podwyzszanie stop
procentowych. Stopa referencyjna banku centralnego
osiggneta poziom 6,5%.

Zauwazany byl niedostatek zaciesnienia polityki
pienieznej, a przede wszystkim koordynacji dziatan
w zakresie polityki monetarnej i fiskalnej. Dziatania
NBP w zakresie podnoszenia stop byty ograniczane
poprzez dziatania rzadu, polegajgce na minimalizo-
waniu skutkdw wzrostu stop procentowych. Dziatania
te zostaly silnie ukierunkowane na sektor bankowy —
tak, aby ograniczy¢ zadtuzanie skarbu panstwa lub
instytucji zaleznych od parnistwa, jak PFR czy BGK.

Wsrod dziatan skierowanych do bankéw nalezy wymie-
ni¢ wakacje kredytowe, stworzenie funduszu ochrony
bankéw (w formie IPS dla bankowego sektora ko-
mercyjnego) oraz wzmocnienie kapitatowe Funduszu
Wsparcia Kredytobiorcow. Powstat w ten sposob sys-
tem transferéw pienieznych wptywajacych negatywnie
na wyniki finansowe bankéw oraz zagrazajacy dalszej
erozji kapitatéw bankéw. Rozmiar transferéw moze
doprowadzi¢ do strat finansowych wielu bankéw oraz
skutkowa¢ wprowadzeniem w tych bankach progra-
mow naprawczych. Transfery mogg mieé negatywny
wptyw na mozliwosci udzielania kredytow przez ban-
ki oraz zmniejszg bufory bezpieczenstwa na wypadek
wzrostu wolumenu kredytéw zagrozonych (NPL).

Jak zauwaza MFW (w ramach publikacji na IMF Blog),
wspotczesnie obserwowane jest zjawisko polegajace
na znacznej synchronizacji w skali globalnej dziatan
w zakresie prowadzonej przez poszczegdlne panstwa

polityki pienieznej. Banki centralne na wielu rynkach
wschodzacych zaczely podnosi¢ stopy procentowe
na poczatku 2021 roku. W krajach rozwinietych cykl
podwyzek rozpoczat sie pod koniec 2021 roku. Tempo
podwyzek przyspiesza zwlaszcza w gospodarkach roz-
winietych, zaréwno pod wzgledem czestotliwosci, jak
i skali podwyzek stop. Niektdre banki centralne zaczety
réwniez zmniejsza¢ wielko$é swoich bilanséw wycofu-
jac sie wyraznie z polityki luzowania ilosciowego. Z tej
perspektywy dziatania podjete przez Narodowy Bank
Polski nie odbiegajg od standardéw swiatowych.

W Il kwartale 2022 roku sektor bankowy funkcjonowat
w warunkach dynamicznie rosngcych stép procento-
wych oraz znaczgco wyzszych od stopy referencyjnej
poziomoéw stawek WIBOR (antycypujacych dalsze pod-
wyzki stdp procentowych). W okresie tym Rada Polityki
Pienieznej trzykrotnie podjeta decyzje o wzroscie stopy
referencyjnej, odpowiednio: 6 kwietnia br. o 100 pb. do
poziomu 4,50%, 5 maja br. o 75 pb. do poziomu 5,25%
oraz 8 czerwca o 75 pb. do poziomu 6,00%. Ostatnia
podwyzka stopy procentowej z lipca 2022 roku ustalita
wysokos$é stopy referencyjnej na poziomie 6,50%. Co
istotne, pod koniec czerwca (oraz w kolejnych miesig-
cach - lipiec i sierpien), WIBOR 3M zaczat wzrastaé¢
wolniej niz stopa referencyjna, a nawet zaczat spadac.
Skutkowato to zmniejszaniem sie spreadu miedzy

T Autorzy, w momencie opracowywania raportu, tj. w drugiej potowie
sierpnia 2022 r., dysponowali danymi makroekonomicznymi aktual-
nymi w wiekszosci przypadkéw na lipiec 2022 r. Z uwagi na funk-
cjonowanie gospodarki w turbulentnym otoczeniu, w dynamicznie
zmieniajgcych sie warunkach, autorzy raportu zdecydowali o przed-
stawieniu jak najswiezszych i jak najbardziej aktualnych danych.
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Rysunek 2. Liczba bankéw centralnych podejmujacych decyzje w zakresie zaciesniania lub luzowania polityki pienigznej

w gospodarkach rozwinigtych i rozwijajgcych sie
Zrédto: Tobias Adrian, Fabio Natalucci, IMF Blog, 10/8/22
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Rysunek 3. Referencyjna stopa procentowa w Polsce w okresie styczer 2019-sierpien 2022
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego

WIBOR 3M a stopg referencyjng. Sytuacja ta wskazu-
je, ze rynek oczekuje mniejszej dynamiki wzrostu stop
procentowych.

1. Wyniki finansowe sektora bankowego
i jego elementy sktadowe
w Il kwartale 2022 r.

Sytuacja sektora bankowego w zakresie osiggnie-
tego wyniku finansowego (WF), wedtug stanu na
koniec czerwca 2022 roku, byta wyraznie lepsza niz
we wczesniejszych latach. WF osiggniety przez sek-
tor bankowy w pierwszych szesciu miesigcach 2022
roku byt réwny 11,59 mid zt i byt wyzszy o 5,48 mid zt

w stosunku do WF netto osiggnietego po pierwszych
szesciu miesigcach 2021 roku.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage na fakt, ze w czerwcu
2022 roku sektor bankowy poniodst strate w wysoko-
$ci 1,32 mld zt. Byto to wynikiem poniesienia kosztéw
przez osiem bankéw komercyjnych zwigzanych z po-
wotaniem systemu ochrony bankéw komercyjnych.
Koszty z tego tytutu obcigzyty koszty dziatania ban-
kow, ktére na koniec czerwca 2022 roku osiggnety po-
ziom 23,76 mld zt i byly wyzsze 0 6,13 mld zt od kosz-
tow poniesionych w pierwszej potowie 2021 roku.

Gtéwng determinantg wyniku finansowego ban-
kéw pozostajg przychody odsetkowe. Wzrost stopy
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Rysunek 4. Wynik finansowy netto bankéw w pierwszych szesciu miesigcach lat 2018-2022 [mld zi]

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP
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Rysunek 5. Koszty administracyjne bankéw po 6. miesigcach w latach 2018-2022 (min z})

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

referencyjnej w trakcie pierwszych szesciu miesie-
cy 2022 roku (tgcznie o 425 pb) przyczynit sie do
wzrostu przychodéw odsetkowych bankéw. Przy-
chody odsetkowe sektora bankowego osiggniete
na koniec czerwca 2022 roku wyniosty 49,46 mld zt

i byty o 25,7 mld zt wyzsze od przychoddéw odset-
kowych osiggnietych w pierwszych szesciu mie-
sigcach 2021 roku oraz byty wyzsze o 50,5% od
przychodow odsetkowych osiggnietych do kornca
czerwca 2019 roku.
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Rysunek 6. Skumulowane catkowite przychody operacyjne (CPO), przychody odsetkowe, koszty odsetkowe w pierwszych

szes$ciu miesigcach lat 2018-2022 [min zi]
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Miesieczne przychody odsetkowe w pierwszych sze-
Sciu miesigcach 2022 roku byty wyraznie wyzsze od
przychoddw odsetkowych osiggnietych w pierwszych
6 miesigcach 2021 roku (Srednio o 108%). Widoczna
jest tendencja dalszego wzrostu miesiecznych przy-
chodow odsetkowych. Poziom przychodow odset-
kowych osiggnietych w czerwcu 2022 roku byt réwny
10,7 mid zt.

W okresie pandemii, w warunkach niskich, prawie ze-
rowych stop procentowych, sektor bankowy podjat
dziatania zmierzajgce do ograniczania kosztéw, w tym
kosztéw odsetkowych. Bardzo niski poziom kosztow
odsetkowych utrzymywat sie réwniez w 2021 roku.
W IV kwartale 2021 roku, w nastepstwie decyzji RPP
o podwyzkach st6p procentowych, koszty odsetkowe
zaczety wzrastac.



Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2022 r.

12 000
10 699
10000
B 00D
6000 h—:—.___.——-h___;;____._ N ) i
—_ — )
4 000 —
2000
0
=2 > 9w o2z 2 09 9 = = 2 a =
ﬁ E & E = = & E E = § E
E g E E - E b=y N & 2
2018 — 2019 — 2020 2021 022

Rysunek 7. Przychody odsetkowe bankéw w poszczegdlnych miesigcach lat 2019-2022 [min zf]

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Zapoczatkowane jesienig 2021 wzrosty stop oprocen-
towania depozytow byly kontynuowane w Il kwartale
2022 roku. Skumulowana wartos¢ kosztow odsetko-
wych na koniec czerwca 2022 roku osiggneta poziom
12,4 mld zt i byta wyzsza 0 10,4 mld zt (j. 0 533%) od
kosztow odsetkowych na koniec czerwca 2021 roku

i 03,8 mld zt (1j. 0 44%) wyzsza od kosztow odsetko-
wych poniesionych na koniec czerwca 2019 roku. Mie-
sieczny poziom kosztéw odsetkowych w 2022 roku
systematycznie wzrastat, co wskazuje na dalszg kon-
tynuacje wzrostu kosztéw odsetkowych w kolejnych
kwartatach 2022 roku.
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Rysunek 8. Koszty odsetkowe bankéw w poszczegdlnych miesigcach lat 2019-2022 [min zt]

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

W warunkach wyzszych stop procentowych bez-
posrednio po 2010 roku wartos¢ wskaznika relacji
przychodow odsetkowych do kosztéw odsetko-
wych ksztattowata sie na poziomie ok. 2,0. Obnizki
stop procentowych skutkowaty wzrostem wartosci
tego wskaznika. Sytuacja ulegta diametralnej zmia-
nie w okresie funkcjonowania sektora bankowego
w warunkach bardzo niskich stop procentowych
(maj 2020 - wrzesien 2021). W tym czasie wartosé

wskaznika osiggneta poziom przekraczajgcy 12.
Zwigzane to byto z ograniczaniem przez banki
kosztow odsetkowych w nastepstwie malejgcych
przychodow odsetkowych. Wraz z zapoczgtkowa-
nymi jesienig 2021 roku podwyzkami stop procen-
towych, wartos¢ wskaznika przychodow odsetko-
wych do kosztéw odsetkowych zaczeta powracac
(z pewna inercjg) do pozioméw znanych z wcze-
$niejszych lat.
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- PREZYCHODY ODSETKOWE W RELACII DO KOSZTOW ODSETKOWYCH
STOPA REFERENCYINA [PRAWA OS)

Rysunek 9. Wskaznik przychodéw odsetkowych do kosztéw odsetkowych bankéw w latach 2018-2022

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP

Analizujgc zmiany wartosci wskaznika przychoddéw
odsetkowych do kosztow odsetkowych, nalezy zwré-
ci¢ uwage na fakt, ze obserwowane w pierwszych sze-
$ciu miesigcach 2022 roku dostosowanie wartosci
wskaznika do poziomdéw z wczesniejszych lat odby-
wa sie w warunkach rekordowo wysokich pozioméw
przychoddéw odsetkowych. Banki systematycznie do-
stosowujg oferte produktéw oszczednosciowych do
warunkdow rosnacych stép procentowych. Na koniec
czerwca 2022 roku wartos¢ wskaznika przychodow
odsetkowych do kosztow odsetkowych osiggneta po-
ziom 3,99 i byta zblizona do pozioméw sprzed pande-
mii, tj. do wartosci z marca 2020 i marca 2019 roku.
Co istotne, miesieczne wartosci wskaznika ,przy-
chody odsetkowe do kosztow odsetkowych” w maju
i czerwcu br. osiggaty juz wartosci wyraznie nizsze od
poziomoéw z wczesniejszych lat (odpowiednio: 3,22
i 3,06). Wskazuije to na dalsze obnizanie dysproporcji

pomiedzy przychodami odsetkowymi a kosztami od-
setkowymi w kolejnych miesigcach — z korzyscia dla
klientow depozytowych bankdw.

Istotnym faktem jest, ze dynamika zmian kosztow
odsetkowych ponoszonych przez banki w trakcie mi-
nionych kilku miesiecy 2022 roku jest zdecydowanie
wyzsza (blisko 10-krotnie) od dynamiki wzrostu przy-
chodoéw odsetkowych — co powoduje, ze wynik odset-
kowy wzrasta w tempie dwukrotnie nizszym niz przy-
chody odsetkowe. Utrzymanie tak wysokiej dynamiki
wzrostu kosztéw odsetkowych w kolejnych miesia-
cach moze mie¢ istotne przetozenie na wyniki finan-
sowe bankow.

Wynik odsetkowy osiggniety w czerwcu br. osiggnat po-
ziom 7,2 mld zt i byt wyzszy 0 96,5% od wyniku odsetko-
wego osiggnietego w czerwcu 2021 r. (3,66 mid zi).
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Rysunek 10. Relacja miesiecznych przychodéw odsetkowych do miesiecznych kosztéw odsetkowych w latach 2018-2022

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Rysunek 11. Dynamika zmian przychodéw odsetkowych, kosztéw odsetkowych oraz wynikéw odsetkowych bankéw w trak-
cie 6 miesiecy 2022 roku

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP
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Rysunek 12. Wyniki odsetkowe bankéw w poszczegdlnych miesigcach lat 2019-2022 [min zf]
Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Wynik odsetkowy sektora bankowego po pierw- odsetkowego osiggnietego po pierwszych szesciu mie-
szych szesciu miesigcach 2022 roku osiggnat po- sigcach 2021 rokuio 50,6% wyzszy od wyniku odsetko-
ziom 37,1 mid zt i byt o blisko 70% wyzszy od wyniku  wego osiggnietego w analogicznym okresie 2020 roku.
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Rysunek 13. Wynik odsetkowy sektora bankowego osiggniety po pierwszych szesciu miesigcach w latach 2018-2021
[mld 4]

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP
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Co istotne, w kolejnych miesigcach stagnacji zmianie
moze ulec wynik na prowizjach. Przez to catkowite
przychody operacyjne beda wzrasta¢ wolniej niz wy-
nik odsetkowy. W rezultacie, w warunkach dynamicz-
nie rosngcych kosztéw odsetkowych, wynik na prowi-
zjach moze przestaé by¢ czynnikiem ratujgcym wynik
finansowy netto bankow.

Wynik na prowizjach po pierwszych szesciu mie-
sigcach 2022 roku osiggnat poziom 9,38 mid zt

i byt o 13,6% wyzszy od wyniku prowizyjnego
osiggnietego po pierwszych szesciu miesigcach
2021 roku. W pierwszej potowie 2021 roku wynik
prowizyjny wzrastat szybciej (o 17,4%) w stosunku
do wyniku osiggnietego w pierwszej potowie wcze-
$niejszego roku. Przestrzen do dalszego zwiek-
szania wyniku prowizyjnego jest mocno ograni-
czona - stabnagca akcja kredytowa, praktyczne
zatamanie udzielania nowych kredytdw mieszka-
niowych.
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Rysunek 14. Wynik na prowizjach osiggniety po pierwszych szesciu miesigcach w latach 2019-2022 [mid zi]

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Obecna dobra dla sektora bankowego sytuacja
w zakresie wysokosci osigganych przychodow ope-
racyjnych odbywa sie w warunkach niskiego pozio-
mu zawigzywanych rezerw i tworzonych odpiséw.
W okresie styczen-czerwiec 2022 r. sektor banko-
wy zawigzat rezerwy i utworzyt odpisy w sumie
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w wysokosci 4,92 mld zt, co oznacza, ze byty one
nizsze o 4,63% od rezerw i odpiséw zawigzanych
w analogicznym okresie 2021 r. Poziom ten byt
réwniez nizszy od wartosci odpiséw i rezerw zawig-
zywanych w szesciu pierwszych miesigcach 2019
i 2020 .

2018 2019

2020 2021 2022

Rysunek 15. Rezerwy i odpisy utworzone przez sektor bankowy w szesciu pierwszych miesigcach w latach 2018-2022

[min z]
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF

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

Catkowite przychody operacyjne (CPO) sektora ban-
kowego, wedtug stanu na koniec czerwca 2022 roku,
osiggnety poziom 47,4 mld zt i byly wyzsze 0 13,3 mid zt
(. 0 38,9%) od CPO osiggnietych na koniec czerwca
2021 roku. Miesieczny poziom CPO bankéw w kwietniu
i maju br. osiggat poziom 8-9 mld zi, jednak w czerwcu
obnizyt sie do poziomu 7,2 mld zt, a zatem wyzszego od
CPO osiaggnietych w czerwcu 2019 roku jedynie 0 9,9%.
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Rysunek 16. Catkowite przychody operacyjne sektora bankowego osiggniete w pierwszych szesciu miesigcach lat 2018-

2022 [min z4]
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

2. Ryzyko hamowania akcji kredytowej

W okresie styczen 2018 - czerwiec 2022 r. suma bi-
lansowa sektora bankowego systematycznie rosta
(w sumie o 896,1 mld zt). Wzrost sumy bilansowej
odbywat sie jednak w warunkach malejgcego udziatu

kredytdw w strukturze aktywow sektora bankowego,
ktére w okresie styczen 2018 — czerwiec 2022 wzro-
sty jedynie 0 293,9 mld zt. Oznacza to, ze wzrost sumy
bilansowej sektora bankowego jedynie w 32,8% spo-
wodowany byt wzrostem wartosci portfela kredyto-
wego.
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AKTYWA SEKTORA BANKOWEGO (LEWA 08)

UDZIAL KREDYTOW W STRUKTURZE AKTYWOW (PRAWA OS)

Rysunek 17. Aktywa sektora bankowego (mld zt) oraz udziat kredytéw ogdtem w strukturze aktywdw (%) w okresie styczen

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

W okresie styczen 2018 — czerwiec 2022 instrumenty
dtuzne odnotowaty wzrost o 313,1 mld zt odpowiada-
jac za wzrost sumy bilansowej w stopniu wyzszym niz
wzrost akgji kredytowej (tj. w 34,9%). Wedtug danych na
koniec czerwca 2022 roku, wartos$é instrumentow dtuz-
nych sektora bankowego wyniosta 741,93 mld zti stano-
wita 27,7% aktywOw sektora bankowego. Utrzymujgcy
sie wysoki udziat instrumentow dtuznych w strukturze

aktywow ulega jednak zmniejszeniu od poczatku 2022
roku (z poziomu 30,54% w styczniu br.), co wynika m.in.
z rosngcej (oraz utrzymujgcej sie na wysokim poziomie)
rentownosci obligacji skarbu panstwa.

Wedtug danych z czerwca 2022 roku, poziom kapita-
tow wtasnych (KW) sektora bankowego osiagnat po-
ziom 192,69 mld zt. Oznacza to, ze kapitaty wtasne
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Rysunek 18. Udziat instrumentéw dtuznych w aktywach sektora bankowego w okresie styczen 2018 — czerwiec 2022

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP

bankéw ,stopniaty” w ujeciu r/r 0 12,7% (tj. o ponad
28 mild zt). Systematycznie zmniejsza sie rowniez
udziat kapitatow wtasnych w pasywach sektora ban-
kowego (z poziomu 11,1% w styczniu 2018 roku do
poziomu 7,19% w czerwcu 2022 roku). Od poczat-
ku 2022 roku kapitaty wtasne bankdéw skurczyty sie
o okoto 9 mld zt. Przyczyng takiego stanu rzeczy sa

m.in. rosnace (i utrzymujgce sie na wysokim pozio-
mie) rentownos$ci obligacji skarbu panstwa, ktére
stanowig istotng czes¢ aktywdéw sektora bankowe-
go. Rosngce rentownosci obligacji, przektadajace
sie na spadki cen tych instrumentéw, przenoszone
sg bezposrednio na uszczerbki kapitatéw wtasnych
bankéw.
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Rysunek 19. Kapitaty wtasne (KW) sektora bankowego (mld zt) i udziat kapitatu wtasnego w pasywach sektora bankowego

w okresie styczen 2018 — czerwiec 2022
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

W sektorze bankowym utrzymuje sie niski poziom
wskaznika kredytéw dla sektora niefinansowego w sto-
sunku do depozytéw sektora niefinansowego. W okresie
styczen 2018 — czerwiec 2022 utrzymywat sie malejgcy
trend w zakresie relacji kredytéw sektora niefinanso-
wego w relacji do depozytéw sektora niefinansowego.
Poziom wskaznika osiggnat wartos¢ réwng 0,79, wobec
0,99 w maju 2018 r. Oznacza to, ze depozyty sektora nie-
finansowego w coraz mniejszym stopniu aktywizowane
sg w postaci zwiekszania akcji kredytowe;.

Poczawszy od grudnia 2019 r., wzrost kredytow odpo-
wiadat jedynie za 20% catego wzrostu aktywéw. O ile
w tym okresie kredyty wzrosty o blisko 139 mid zt,
o tyle instrumenty dtuzne przyrosty o ponad 284 mid zt.

W okresie grudzien 2019 - czerwiec 2022 kredyty
ogotem wzrosty zatem w niewielkim stopniu. W gru-
pie kredytow najsilniejszy wzrost odnotowaty kredyty
dla sektora finansowego (wzrost o blisko 100 mid zt
w stosunku do stanu z grudnia 2019 r.). Odmiennie
prezentowata sie natomiast sytuacja wsrdd pozosta-
tych kredytobiorcéw. Kredyty dla gospodarstw domo-
wych odnotowaty wzrost o niespetna 40 mld zt, z za-
strzezeniem, ze od listopada 2021 r. odnotowywany
jest wyraznie malejgcy trend w zakresie kredytow
dla gospodarstw domowych. W tym czasie wolumen
kredytow dla gospodarstw domowych zmniejszyt
sie 0 17,4 mld zt. Réwniez w odniesieniu do przed-
siebiorstw poziom kredytowania w okresie grudzien
2019 — czerwiec 2022 wzrost jedynie w nieznacznym
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stopniu (+37,2 mid z). W tym samym czasie po- isamorzadowych wzrésto 5,66 mld zt, wobec spadku
ziom kredytow dla sektora instytucji rzgdowych kredytowania instytucji samorzgdowych o 4,4 mid zt.
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Rysunek 20. Kredyty sektora niefinansowego w relacji do depozytéw sektora niefinansowego w okresie styczen 2018 —

czerwiec 2022
Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Rysunek 21. Wzrost wybranych pozycji aktywéw sektora bankowego od korica 2019 .
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP
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Rysunek 22. Wzrost wybranych pozycji kredytéw — od korica 2019 roku
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Przedstawione dane wskazuja, ze w okresie grudzien
2019 - czerwiec 2022 za wzrost kredytéw az w 56%
odpowiadat wzrost kredytow wobec sektora finanso-
wego. Wzrost kredytow dla gospodarstw domowych
odpowiadat jedynie za 23% wzrostu kredytéw, zas
wzrost kredytowania przedsiebiorstw odpowiadat
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jedynie w 21% za wzrost kredytéw ogdétem. Ozna-
cza to, ze w okresie grudzien 2019 - czerwiec 2022
przyrost kredytowania dla realnej sfery gospodarki
byt mocno ograniczony. Finansowanie sektora pry-
watnego, od konca 2019 roku, wzrosto zaledwie
o077 mid zt.
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Rysunek 23. Wzrost wybranych pozyciji kredytéw — od konca 2019 roku

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

0d poczatku 2022 roku, wraz z dalszym wzrostem stop
procentowych, odnotowywany jest wyrazny spadek
wolumenoéw kredytéw dla gospodarstw domowych
(o0 18,35 mld zt). Wyraznie spada réwniez wolumen kre-
dytéw mieszkaniowych (spadek 0 9,25 mld zt). W trak-
cie Il kwartatu 2022 r. nastgpito rowniez spowolnienie
wzrostu wolumenu kredytéw dla przedsiebiorstw. O ile
od stycznia 2022 r. wolumen kredytow dla przedsie-
biorstw wzrést o 35,8 mld z1, o tyle od kwietnia br. wo-
lumen ten odnotowat wzrost jedynie o 1,6 mid zt.

Zapoczagtkowany w grudniu 2021 r. cykl spadkdéw
wolumenodw kredytéw dla gospodarstw domowych

kontynuowany byt takze w Il kwartale 2022 roku.
W miesigcach kwiecien — czerwiec sredniomiesieczny
spadek wolumenu kredytéw wynidst okoto 3 mid zt.

0d poczatku 2022 roku odnotowano spadek wolu-
menu kredytdw na nieruchomosci w kwocie blisko
8,5 mld zt oraz spadek wolumenu kredytow konsump-
cyjnych w wysokosci 1,33 mid zt.

Cho¢ od potowy 2021 roku poziom kredytowania
przedsiebiorstw wzrést o 50,9 mid zt, w Il kwartale
2022 roku odnotowywane jest wyrazne wyhamowa-
nie tempa wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw.
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—— PRZEDSIEBIORSTWA — GOSPODARSTWA DOMOWE KREDYTY MIESZKANIOWE

Rysunek 24. Przyrost wolumenu wybranych kredytéw — od korica 2019 roku

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Rysunek 25. Miesieczna zmiana stanéw kredytéw dla gospodarstw domowych w okresie styczen 2020 - czerwiec 2022

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Rysunek 26. Spadek wolumendw wybranych typéw kredytow dla gospodarstw domowych w 2022 roku
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Rysunek 27. Miesieczna zmiana stanéw kredytéw dla przedsiebiorstw w okresie styczen 2020 - czerwiec 2022

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP
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Rysunek 28. Wzrost wolumenu kredytéw dla przedsiebiorstw od potowy 2021 roku
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Biezgcy wolumen kredytéw dla MSP (w czerwcu
2022 réwny 202,2 mld zt) byt nominalnie nizszy od
pozioméw sprzed pandemii o ok. 4%. W tym sa-
mym czasie odnotowano wyrazny wzrost kredytéw

dla duzych przedsiebiorstw, ktorych wolumen, po-
czawszy od pazdziernika 2021 roku, byt juz wyzszy
od wolumenu kredytéw dla MSP.
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- DUZE PRZEDSIEBIORSTWA MSP

Rysunek 29. Wolumen kredytéw dla duzych przedsiebiorstw i MSP w okresie styczen 2018 — czerwiec 2022 (min zt)

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

3. Przestrzen dla wzrostu
kosztéw odsetkowych

3.1. Wprowadzenie

Proces zmiany kosztéw odsetkowych depozytéw
jest bardziej ztozony od procesu zmiany przycho-
dow odsetkowych od kredytéw. Zmiana kosztow
odsetkowych powodowana jest natozeniem na
siebie skutkow wynikajacych ze zmiany stép pro-
centowych oraz proporcji pomiedzy depozytami
biezgcymi i terminowymi. Z punktu widzenia wyni-
kéw finansowych sektora bankowego, traktowanych
jako kryterium przestrzeni dla wzrostu kosztow

odsetkowych, czynnikiem majagcym wptyw na moz-
liwy dalszy wzrost kosztow odsetkowych jest zatem
nie tylko wzrost oprocentowania depozytdw, ale row-
niez zmiana struktury terminowej ztozonych przez
klientéw depozytéw.

W okresie niskich stop procentowych depozyty termi-
nowe systematycznie tracity na znaczeniu. Spadato
zainteresowanie odnawianiem depozytéw termino-
wych, przez co zwiekszaly sie wolumeny lokowane na
oszczednosciowych rachunkach biezacych.

Wzrost stop procentowych na depozytach w odnie-
sieniu do stdp kredytow pokazano na rysunku 30.
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Rysunek 30. Oprocentowanie depozytow, oprocentowanie kredytow oraz spread pomiedzy oprocentowaniem kredytow

i depozytow w okresie styczen 2005 — czerwiec 2022
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Spread pomiedzy oprocentowaniem kredytow
i depozytéw jest zmienny w czasie i zalezy od
stopy referencyjnej. W okresach, w ktérych stopa

referencyjna przyjmuje wyzsze wartosci, réwniez
spread wzrasta. Oznacza to, ze oprocz natural-
nego procesu inercji zwigzanego z wolniejszym
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wzrostem oprocentowania depozytéw w stosunku
do wzrostu oprocentowania kredytow, naturalnym
jest zjawisko, w ktérym w okresach wyzszych stop
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procentowych, wzrost stopy oprocentowania depo-
zytéw nie nadaza za wzrostem stopy oprocentowa-
nia kredytow.
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STOPA REFERENCYIMNA SPREAD

Rysunek 31. Wysokos¢ stopy referencyjnej a spread pomiedzy oprocentowaniem kredytéw a oprocentowaniem depozy-

tow w okresie styczen 2005 — czerwiec 2022
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP

Obecny poziom spreadu pomiedzy oprocentowaniem
kredytow a oprocentowaniem depozytéw dla istnie-
jacego portfela depozytowego osigga poziom 7,16%.
Aktualne pozostaje pytanie odnosnie tego, czy bieza-
ca dysproporcja w oprocentowaniu kredytow i depo-
zytéw jest zbyt wysoka, czy tez miesci sie w ramach
réznicy wynikajacej z wysokosci stopy referencyjnej.

Oszacowana zaleznos¢ miedzy wysokoscig stopy
referencyjnej (zmienna objasniajgca) a wysokoscia
spreadu wystepujgcego miedzy oprocentowaniem
kredytéw a oprocentowaniem depozytéw (zmienna
objasniana) pozwolita na zidentyfikowanie silnej za-
leznosci liniowej (dla ktérej zmienna objasniajgca ob-
jasnia zmienng objasniang w 91,5%).
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Rysunek 32. Zaleznos¢ miedzy wysokoscia stopy referencyjnej a spreadem pomiedzy oprocentowaniem kredytéw a opro-

centowaniem depozytéw
Zrédto: Opracowanie wtasne

Przeprowadzona analiza regresji wskazata, ze bie-
zacy poziom spreadu pomiedzy oprocentowaniem
kredytow a oprocentowaniem depozytow powinien
wynosi¢ 6,499% (a zatem obecnie jest on zbyt wysoki
o ok. 0,66 pp., co moze wynikac¢ z inercji w dostoso-
wywaniu oprocentowania depozytow do warunkéw
rynkowych). Oznacza to, ze przy zatozeniu braku dal-
szego wzrostu oprocentowania kredytow, stopa opro-
centowania depozytéw powinna wzrosngc o 0,66 pp.
do poziomu 1,65%.

Przy zatozeniu ,zamrozenia” oprocentowania depo-
zytéw na poziomie z czerwca 2022 roku, szacowana
wysokos¢ kosztow odsetkowych osiggnie poziom
33,4 mid zt (12,4 mld w | poétroczu i 3,5 mid zt mie-
siecznie w trakcie kolejnych 6 miesiecy 2022 roku).
Z perspektywy sektora bankowego wzrost oprocento-
wania depozytow o 0,66 pp. bedzie oznaczat wzrost
kosztow odsetkowych do poziomu 56,8 mld zi, a za-
tem 0 23,4 mid zt. Koszty te bedg miaty bezposrednie
przetozenie na wyniki finansowe bankoéw.
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3.2. Depozyty os6b prywatnych

Depozyty 0osob prywatnych stanowig grupe istotng
wolumenowo — powyzej 900 mld zt. Dla bankow sag
to depozyty bardzo cenne, ze wzgledu na ich stabil-
nos¢ oraz koszt pozyskania. Od poczatku pandemii
systematycznie zwiekszat sie wolumen depozytow
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biezgcych, natomiast zmniejszat wolumen depozy-
tow terminowych. W koncu 2021 r. depozyty bieza-
ce stanowity powyzej 80% ogdtu depozytéw osob
prywatnych. Obecnie trend ten ulegt odwroceniu.
Spada wolumen depozytéw biezgcych oraz w szyb-
kim tempie zwieksza sie wolumen depozytéw ter-
minowych.
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DEPOZYTY TERMINOWE

Rysunek 33. Wolumeny depozytéw oséb prywatnych w okresie grudzien 2019 — czerwiec 2022

Zrédto: Opracowanie wtasne

W kolejnych miesigcach o koszcie depozytow osob
prywatnych beda decydowaé depozyty terminowe.
Stopy procentowe tych depozytéw rosng znacznie

szybciej niz depozytéw biezgcych — co zobrazowano
na rysunku ponizej.
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Rysunek 34. Stopa oprocentowania depozytéw oséb prywatnych w okresie grudzien 2019 — czerwiec 2022

Zrédfo: Opracowanie wlasne

Razem ztozenie wzrostu wolumenoéw depozytéw ter-
minowych oraz stopy ich oprocentowania przetozyto
sie juz na szybkie zwiekszenie kosztéw odsetkowych
tych depozytow. Miesieczne koszty odsetkowe de-
pozytow terminowych w okresie 6 miesiecy wzrosty
9-krotnie z 50 min zt do 450 min zt.

Depozyty os6b prywatnych byty bardzo korzystne
w okresie niskich stop procentowych. Koszty od-
setkowe za pozyskanie wolumenu blisko 1 bin zt
nie przekraczaty 100 min zt na miesigc. W okre-
sie zaledwie 6 miesiecy koszty odsetkowe od tych

depozytow za okres miesigca zwiekszyly sie do
700 min zt.

Zmiany wolumendéw depozytéw terminowych osob
prywatnych oraz ich oprocentowania pokazano na ry-
sunku ponizej. Proces narastania stop procentowych
rozpoczat sie w IV kwartale 2021 r. Wzrost wolume-
néw depozytow terminowych rozpoczat sie po mar-
cu 2022 r., gtownie za sprawg przenoszenia srodkow
z rachunkow biezacych na rachunki terminowe. Pro-
ces zwiekszania wolumenow jest zjawiskiem nowym
i bedzie systematycznie nabiera¢ na sile.
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—— RACHUNKI BIEZACE DEPOZYTY TERMINOWE

Rysunek 35. Miesieczny poziom kosztow depozytéw osdb prywatnych — rachunki biezgce i depozyty terminowe (min zt)
Zrédto: Opracowanie wtasne
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Rysunek 36. Wzrost wolumendw i wzrost stopy oprocentowania depozytéw terminowych oséb prywatnych (% m/m)
Zrédfo: Opracowanie wlasne

depozytdéw przedsiebiorstw stanowi ok. 600 min zt.

3.3. Depozyty przedsiebiorstw Od IV kwartatu 2021 r. wyraznie widoczny jest proces
spadku wolumenow depozytow biezgcych oraz wzro-
Depozyty przedsiebiorstw stanowig grupe istot- stu depozytéw terminowych, co pokazano na rysunku

ng ze wzgledu na wolumeny. tacznie wolumen ponizej.
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Rysunek 37. Wolumeny depozytéw przedsiebiorstw w okresie grudzien 2019 — czerwiec 2022
Zrédto: Opracowanie wtasne
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Stopy procentowe, zaréwno depozytow terminowych, IV kwartatu 2021 r. stopy procentowe zaczety gwat-
jak rowniez biezgcych, utrzymywaty sie na poziomach townie narasta¢ — osiggajgc poziom 4,9% dla nowo
bliskich 0 do konca Ill kwartatu 2021. Poczawszy od zaktadanych depozytéw w czerwcu 2021 .
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Rysunek 38. Stopa oprocentowania depozytéw przedsiebiorstw w okresie grudzien 2019 - czerwiec 2022
Zrédto: Opracowanie wiasne

Koszty odsetkowe depozytow przedsiebiorstw wzro- Il kw. 2021 r. do 700 min zt miesiecznie w czerwcu
sty bardzo szybko od poziomu praktycznie 0 w koricu 2021 r.

500

100 | —— /
u H\\Eh____ --f____
= o o o o o o o o o o
~ ~ & ~ ~ & ~ ~ 5 ~ ~
o o] 8 g o ] P4 g o -] $
- RACHUNEI BIEZ&CE DEPOZYTY TERMINOWE

Rysunek 39. Miesieczny poziom kosztéw depozytéw przedsiebiorstw — rachunki biezace i depozyty terminowe (min zt)
Zrédto: Opracowanie wiasne
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Rysunek 40. Wzrost wolumendw i wzrost stopy oprocentowania depozytéw terminowych przedsiebiorstw (% m/m)
Zrédto: Opracowanie wiasne

38



Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2022 r. . PROGRAM
ANALITYCZNG

BADAWCEZY

3.4. Koszty odsetkowe — czerwiec 2022 czerwca 2022. Na koszty odsetkowe istotny wptyw

ma udziat depozytéw biezacych w catosci wolumenu
Na rysunku ponizej pokazano strukture zobowigzan zobowigzan. W czerwcu stany na rachunkach bieza-
bankéw generujgcych koszty odsetkowe na koniec cych wyniosty powyzej 1 bin zt.

BIEZACE TERMINOWE  BIEZACE TERMINOWE
Osoby prywatne Prredsiebiorstwa Sektor Sektor Sektor finansowy -
rzadowy finansowy - zobowigzania
i sam. depozyty niedep.

Rysunek 41. Wolumeny pasywow generujgcych koszty odsetkowe (mld zt) — czerwiec 2022
Zrédfo: Opracowanie wlasne

Stopy procentowe dla rachunkéw biezgcych pozo- o0so6b prywatnych byty na niskim poziomie 2,44%.
stawaty na niskim poziomie, w tym dla oséb pry- Pozwalato to utrzymac¢ w ryzach catkowite koszty
watnych ponizej 0,5%. Rowniez depozyty terminowe odsetkowe.
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Osoby prywatne Przedsiebiorstwa Sektor Sektor Sektor finansowy -
rzadowy finansowy - zobowigzania
i sam. depozyty niedep.

Rysunek 42. Stopy procentowe dla réznych portfeli depozytéw — czerwiec 2022
Zrédto: Opracowanie wtasne

Opisane powyzej warunki wygenerowaty koszty od- osiggniety w czerwcu), co w przeliczeniu rocznym
setkowe na poziomie 3,5 mld zt miesiecznie (poziom daje koszty odsetkowe na poziomie 42,8 mid zt.
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Osoby prywatne Przedsiebiorstwa Sektor Sektor Sektor finansowy -
rzadowy finansowy - zobowigzania
i sam. depozyty niedep.

Rysunek 43. Koszty odsetkowe miesiecznie — czerwiec 2022
Zrédto: Opracowanie wtasne
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Rysunek 44. Struktura kosztéw odsetkowych miesiecznie — czerwiec 2022

Zrédfo: Opracowanie wiasne

3.5. Koszty odsetkowe — prognozy wzrostu

W kolejnych miesigcach nalezy oczekiwa¢ wzrostu
wolumenow oraz zmiany struktury depozytéw oséb

prywatnych oraz przedsigbiorstw. Zmniejszaniu beda
ulega¢ wolumeny rachunkéw biezacych, natomiast
wzrastac beda depozyty terminowe oséb prywatnych
oraz przedsiebiorstw.
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Sektor Sektor Sektor finansowy -
rzadowy finansowy - obowigzania
i sam. depozyty niedep.

800
w600
g )
g o |
200
n.
BIEZACE TERMINOWE  BIEZACE TERMINOWE
Osoby prywatne Przedsiebiorstwa
WOLUMENY
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Rysunek 45. Zmiana wolumendéw depozytéw terminowych — czerwiec — grudzien 2022

Zrédto: Opracowanie wtasne

Istotnej zmianie ulegnie oprocentowanie depozy-
tow osob prywatnych i przedsiebiorstw w wymiarze

6,0%

BIEZACE TERMINOWE

portfelowym — dotychczas zmiany te widoczne byty
poprzez oprocentowanie nowych umow.

ol Hall

BIEZACE  TERMINOWE

Osoby prywatne Przedsiebiorstwa Sektor Sektor Sektor finansowy -
rzadowy finansowy - obowigzania
i sam. depozyty niedep.
STOPY B STOPY PROCENTOWE - KONIEC 2022

Rysunek 46. Zmiana stép procentowych portfeli depozytéw czerwiec 2022 - grudzien 2022

Zrédfo: Opracowanie wiasne

Zatozenie dotyczace wzrostu depozytéw termino-
wych kosztem depozytow biezgcych oraz wzrost
stop na portfelach depozytdéw przetozy sie na wzrost
kosztéw odsetkowych, co zobrazowano na wykre-
sach ponizej.

Przeprowadzone symulacje wskazujg, ze koszty od-
setkowe moga wzrosna¢ do poziomoéw:

* w wymiarze miesiecznym do 5,36 mid zt;
* w wymiarze rocznym do 64,31 mid zt.
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Rysunek 47. Zmiana kosztow odsetkowych miesieczne — czerwiec 2022 — grudzien 2022
Zrédto: Opracowanie wtasne
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356,29 547 89
KOSLTY ODSETKOWE -
KOMIEC 2022 -
[1] 1 000 2 000 3 000 4 000 5 000 6000

SEKTOR FINANSOWY -
Z0BOWIAZANIA NIEDER

PRZEDSIEBIORSTWA TERMINOWE
B OSOBY PRYWATNE BIEZACE

DEPOZYTY

SEKTOR FINANSOWY -

PRZEDSIEBIORSTWA BIEZACE

B SEKTOR RZADOWY | SAM.

050BY PRYWATNE TERMINOWE

Rysunek 48. Zmiana struktury kosztéw odsetkowych miesieczne — czerwiec 2022 vs grudzien 2022

Zrédfo: Opracowanie wlasne

4. Obcigzenie bankéw transferami
pienieznymi

Nowym zjawiskiem jest obcigzanie bankéw transfera-
mi dla tworzenia wsparcia dla klientéw kredytowych
bankéw oraz wzmocnienia restrukturyzacji bankow.
Transfery te osiggnely niespotykane dotychczas po-
ziomy, obcigzajgc bezposrednio banki oraz deformu-
jac przeptywy srodkéw finansowych pomiedzy klien-
tami bankow. Wsréd tych rozwigzan nalezy wymienié:

1) Wakacje kredytowe,

2) Dokapitalizowanie Funduszu Wsparcia Kredyto-
biorcow,

3) Utworzenie systemu ochrony dla bankéw komer-
cyjnych.

4.1. Wakacje kredytowe

W maju 2022 roku rzad zaproponowat wprowadzenie
ustawowych wakacji kredytowych dla kredytobior-
coéw mieszkaniowych, bez wzgledu na ich sytuacje
finansowa i mozliwosci sptaty podwyzszonych rat
kredytdw. Rozwigzanie ma by¢ dostepne dla wszyst-
kich kredytobiorcow, ktorzy zaciggneli kredyty hipo-
teczne w PLN w celu zaspokojenia wtasnych potrzeb

mieszkaniowych. Wakacje kredytowe, po okresie va-
catio legis, obowigzujg od sierpnia 2022 roku i umoz-
liwiajg kredytobiorcom odroczenie sptaty raty kredytu
w dwoch pozostatych miesigcach Il kwartatu 2022
roku oraz w dwoch wybranych miesigcach ostatniego
kwartatu br. Kredytobiorcy moga rowniez odroczyc¢
termin ptatnosci czterech rat w 2023 roku — po jednej
racie w kazdym kwartale.

Oszacowane przez Zespo6t Badan i Analiz ZBP koszty
wakaciji kredytowych uzaleznione byty od wysokosci
stopy WIBOR oraz od odsetka kredytobiorcéw, ktérzy
zdecyduja sie na skorzystanie z wakacji kredytowych.
Wedle najbardziej prawdopodobnego scenariusza,
zgodnie z ktorym z wakacji kredytowych skorzystato-
by 80% uprawnionych kredytobiorcéw, koszty wakacji
kredytowych w okresie 2022-2023 oszacowano na
poziomie 16,4 — 23 mld zt (przecietnie: 19,7 mid zt).
Kalkulacje te daty wynik zblizony do szacunkow NBP,
ktéry wskazywat, ze koszty wakacji kredytowych osia-
gng poziom okoto 20 mld zt.

Aby oszacowac skale obcigzen sektora bankowe-
go kosztami zwigzanymi z wakacjami kredytowymi,
przeprowadzono symulacje wptywu wakaciji kredy-
towych na funkcjonowanie najwiekszych bankéw
W oparciu o:
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* Raporty kwartalne poszczegélnych bankéw (PKO
BP, Pekao SA, Santander, mBank, ING BS, Millennium
Bank, Alior Bank, BNP Paribas, Getin, Citi Bank);

* Informacje udzielone przez niektére banki nt. indywi-
dualnych szacunkéw dot. kosztéw wsparcia kredyto-
biorcéw w poszczegdlnych bankach;

* Symulacje Zespotu Badan i Analiz ZBP w oparciu
0 proporcje wynikajgce z udziatéw rynkowych po-
szczegolnych bankow

Banki uczestniczagce w symulacji stanowig ponad
70% sektora bankowego pod wzgledem kapitatow
wtasnych, 68,5% pod wzgledem aktywow oraz 81,5%
pod wzgledem wyniku finansowego netto osiggniete-
go po | kw. 2022 roku.

Zgodnie z kalkulacjami poszczegdlnych bankéw, tagczny
koszt wakaciji kredytowych dla badanych bankéw oraz
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dla pozostatej czesci sektora bankowego (jako propor-
cjonalna kalkulacja wynikajgca z udziatéw rynkowych
pozostatych bankéw) osiggnie poziom 16,9 mid zt. Co
istotne, kalkulacje te przeprowadzone zostaly przy roz-
nych zatozeniach dotyczacych odsetka kredytobiorcow,
ktorzy skorzystajg z rzgdowego rozwigzania.

Aby zachowa¢ poréwnywalnos¢ przeprowadzonej
symulacji w stosunku do wczesniejszych wyliczen,
sprowadzono kalkulacje i szacunki bankow do jedne-
go zatozenia, zgodnie z ktorym z wakacji kredytowych
skorzysta 80% uprawnionych do tego kredytobiorcow.
W zaleznosci od przyjetych przez poszczegolne banki
zatozen, korekty z tego tytutu przyjety zarowno cha-
rakter zwiekszajacy, jak i zmniejszajgcy na poziomie
poszczegolnych bankéw. Przeprowadzona symulacja
wskazata jednak, ze tgczne koszty z tytutu wakacji
kredytowych moga osiggng¢ poziom 16,91 mid dla
analizowanych bankdéw oraz tacznie 18,32 mld zt dla
catego sektora bankowego.
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Rysunek 49. Koszt wakacji kredytowych szacowany przez poszczegdlne banki przy zatozeniu od 50% do 100% odsetka
kredytobiorcéw, ktérzy skorzystajg z wakacji kredytowych [min zi]

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Rysunek 50. Koszt wakac;ji kredytowych szacowany przez poszczegélne banki przy zatozeniu, ze z wakacji kredytowych

skorzysta 80% sposréd uprawnionych kredytobiorcéw [min zi]

Zrédto: Opracowanie wtasne

PROGRAM
AMALITYCZND
BADAWCZY



Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2022 r.

4.2. Pozostate koszty zewnetrzne

Jak wynika z raportéw poszczegdélnych bankéw, kosz-
ty wakaciji kredytowych nie sg jedynym kosztem zwig-
zanym ze wsparciem kredytobiorcow. W biezgcym
roku sektor bankowy obcigzony zostanie dodatkowo
kosztami zwigzanymi z:

* kredytami walutowymi (oszacowano na poziomie
5,2 mid z#),

* kosztami zwigzanymi z powstaniem systemu ochro-
ny (szacunki na poziomie 3,5 mid zt)
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* kosztami zwigzanymi z funduszem wsparcia kredy-
tobiorcéw (1,4 mid zt).

taczny poziom kosztow zwigzanych ze wsparciem
kredytobiorcéw osiggnie zatem wartos¢ 28,4 mid zi,
z czego wakacje kredytowe bedag stanowity 64,5%
wszystkich kosztow.

Najwyzsze tgczne koszty z tytutu wsparcia kredytobior-
cow (z wylaczeniem kosztow zwigzanych z wakacjami
kredytowymi) poniesie PKO BP (tgcznie w wysokosci
blisko 2,4 mld zt). Drugi z kolei Santander obcigzony
bedzie kosztami w wysokosci ponad 1,3 mid zt.
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Rysunek 51. Koszty zwigzane ze wsparciem kredytobiorcow z wytaczeniem kosztéw wakacji kredytowych w poszczegél-

nych bankach [mIn zi]
Zrédto: Opracowanie wiasne

Uwzgledniajgc taczny koszt wszystkich form
wsparcia kredytobiorcéw, przeprowadzona symula-
cja wskazata, ze najwieksze banki obcigzone beda
kosztami w granicach 3-6 mld zt. Najwiekszy bank,
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PKO BP, wedle przeprowadzonych kalkulacji bedzie
zmuszony ponies¢ koszt z tytutu wsparcia kredyto-
biorcow w wysokosci 6,23 mid zt.
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Zrédto: Opracowanie wtasne
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4.3. Wptyw kosztéw na wyniki bankéw

Skala oszacowanych kosztéw z tytutu wsparcia
kredytobiorcéw bedzie miata istotne przetoze-
nie na wyniki finansowe poszczegdlnych bankéw.
W wiekszosci badanych bankdéw realne staje sie
ryzyko poniesienia straty w 2022 roku. Na podsta-
wie przeprowadzonych symulacji oszacowano, ze
roczny, zannualizowany na podstawie danych za

6000
2000
4000
3000
2000
1000

oF -
'1@ —.

-2 000

PROGRAM
AMALITYCZND

BADAWCZY

| kwartat danych wynik finansowy netto skurczy sie
dla sektora bankowego z poziomu 25,29 mid zt do
-0,61 mld zt. Sposréd badanych bankdéw jedynie
Pekao SA, ING BS, Citi oraz pozostata cze$¢ sekto-
ra bankowego osiggnie dodatnie wyniki finansowe.
taczna strata badanych bankéw osiggnie poziom
412 mld zi, przy czym najwyzsza przewidywana
strata w wysokosci 1,0 mld zt oszacowana zostata
w mBanku.
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Rysunek 53. Wptyw rozwigzarn z zakresu wsparcia kredytobiorcow na zannualizowany roczny WF bankdw [min zt]

Zrédto: Opracowanie wtasne

Sposréd bankéw, ktére zamiescity informacije o prze-
widywanych kosztach wsparcia dla kredytobiorcow
i ich wptywie na WF, niektére banki wskazaty na przewi-
dywana strate netto w Il kwartale br. Sg to: PKO BP, Pe-
kao SA, mBank oraz ING BS. Jednocze$nie pozostate
banki, ktére nie przekazaty informacji o przewidywanej
stracie w Il kw. 2022 roku nie przekazaty réwniez infor-
macji, aby w Il kwartale 2022 r. mozliwe byto osiggnie-
cie dodatniego WF.

A

UDZIAL W AKTYWACH SEKTORA BANKOW,
DLA KTORYCH NA KOMIEC 2022 ROKU
PRZEWIDYWANA JEST STRATA

B UDZIAL W AKTYWACH SEKTORA BANKOW,
DLA KTORYCH NA KONMIEC 2022 ROKU NIE
JEST PREEWIDYWAMNA STRATA,

Przeprowadzone symulacje w zakresie wptywu roz-
wigzan z zakresu wsparcia kredytobiorcéw na wyniki
finansowe bankéw oraz catego sektora bankowego
wskazaty, ze w zaleznosci od przyjetego kryterium,
stratg na koniec 2022 roku dotkniete zostanie 43,38%
sektora bankowego (wedtug kryterium sumy bilanso-
wej) oraz 45,74% (wedtug kryterium kapitatéw wta-
snych).

UDZIAL W KAPITALACH WEASNYCH SEKTORA
BANKOW, DLA KTORYCH NA KONIEC 2022 ROKU
PRZEWIDYWAMNA JEST STRATA

B UDZIAL W KAPITALACH WEASNYCH SEKTORA
BANKOW, DLA KTORYCH NA KONIEC 2022 ROKU
MIE JEST PRZEWIDYWANA STRATA

Rysunek 54. Udziat bankéw z przewidywana na koniec 2022 roku stratg w aktywach sektora bankowego (A) oraz w kapi-

tatach wtasnych sektora bankowego (B)
Zrédto: Opracowanie wtasne
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Co istotne, beneficjentem dodatnich wynikéw finan-
sowych bankow sg nie tylko same banki, ale rowniez
budzet panstwa odnotowujgcy wptywy z podatku CIT.
Na skutek wprowadzenia rozwigzan z zakresu wspar-
cia kredytobiorcéw, straty budzetu panstwa z tytutu
niezaptaconego przez banki podatku CIT mogag wy-
niesc 5,66 mld zt. Wptywy z podatku CIT skurczy¢ sie
mogg bowiem z przewidywanego poziomu 6,57 mld zt
do 0,91. Jest to zatem koszt, ktory spoteczenstwo
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— jako catos¢ - ponosi w imie wsparcia pewnej, wy-
branej grupy klientéw bankéw (kredytobiorcéw).

W bankach, ktore poniosg strate na skutek kosztow
zwigzanych ze wsparciem kredytobiorcéw, uszczer-
bek kapitatow wtasnych wyniesie ponad 4 mid zt, co
oznacza spadek KW sektora bankowego 0 4,5%. Przy-
czyni sie to do istotnego obnizenia wspoétczynnikow
kapitatowych w poszczegdlnych bankach.
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Rysunek 55. Wskaznik TCR wybranych bankéw po uwzglednieniu wsparcia dla kredytobiorcow

Zrédto: Opracowanie wtasne

Przyjete rozwigzania z zakresu wsparcia kredytobior-
cow przyczynig sie rowniez do obnizenia rentownosci
kapitatow sektora bankowego z poziomu 12,9% do
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poziomu -0,3%. Oznacza to, ze 2022 rok bedzie kolej-
nym rokiem, w ktorym stopa zwrotu z kapitatu bedzie
znaczgco nizsza od kosztu kapitatu.
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Rysunek 56. Wptyw rozwigzan z zakresu wsparcia kredytobiorcéw na zannualizowany wskaznik ROE bankéw

Zrédto: opracowanie wtasne

Rozwigzania z zakresu wsparcia kredytobiorcéow
przyczynig sie rowniez do spadku rentownosci
majatku sektora bankowego. Przeprowadzona
symulacja wskazata, ze mozliwe jest obnizenie

rentownosci (ROA) z poziomu 0,96% (przewidywa-
nego w przypadku braku oddziatywania rozwigzan
z zakresu wsparcia kredytobiorcéw) do poziomu
-0,02%.
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Rysunek 57. Wptyw rozwigzan z zakresu wsparcia kredytobiorcoéw na zannualizowany wskaznik ROA bankoéw

Zrédto: Opracowanie wtasne

5. Deformowanie modelu
biznesowego i relacji klientowskich
przez transfery pieniezne

Rolg banku, jako instytucji zaufania publicznego, ale
rowniez podmiotu gospodarczego ukierunkowanego
na osigganie zysku, jest stuzenie szerszemu gronu in-
teresariuszy i godzenie intereséw poszczegdlnych grup.
Wsréd nich znajdujg sie klienci banku (zainteresowani
niskimi cenami kredytow oraz mozliwie wysokimi sto-
pami zwrotu z powierzonych bankom depozytéw), bu-
dzet panstwa (zainteresowany osigganiem mozliwie
wysokich, ale i (przynajmniej w teorii) sprawiedliwych
wzgledem innych podatnikéw wptywow z obcigzen po-
datkowych i parapodatkowych), ale réwniez same banki
i ich wiasciciele (zainteresowani tym, aby banki osiggaty
zyski, tak aby stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu

byta nie nizsza niz koszt tego kapitatu). Z tego punktu wi-
dzenia zasadne jest, aby zadna z grup interesariuszy nie
byta nadmiernie uprzywilejowana wzgledem drugiej, al-
bowiem godzi to w interesy pozostatych interesariuszy.
Tutaj kluczowg role odgrywa panstwo i jego instytucje,
ktére powinny sta¢ na strazy dbatosci o sprawiedliwy
podziat korzysci pomiedzy poszczegdlnymi interesa-
riuszami. Niekorzystna jest natomiast sytuacja, gdy je-
den z interesariuszy przy zastosowaniu legislacyjnego
aparatu sity doprowadza do sytuacji, w ktérej transfery
pieniezne pomiedzy poszczegolnymi grupami interesa-
riuszy zaczynajg ulegac silnej deformaciji.

Obecnie transfery pienigezne istotnie wptywajg na mo-
del bankowosci i deformujg relacje bankéw z klienta-
mi. Skala obcigzen zewnetrznych jest ogromna. Ob-
cigzenia te przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Obcigzenia zewnetrzne sektora bankowego w 2022 roku

CiT

26% zysku brutto

20% kosztow odsetkowych

Podatek Belki o0l A
Podatek bankowy 5400
Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG) 3700
Fundusz Wsparcia Kredytobiorcéw (FWK) 1400
System ochrony bankéw komercyjnych (IPS) 3500
Wakacje kredytowe 18 321
Spory prawne — CHF 5179

Zrédto: Opracowanie wtasne
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Problem olbrzymich i narastajgcych transferéw podat-
kowych i parapodatkowych widoczny jest w szczegdéino-
$ci poczawszy od 2015 roku. O ile w latach 2015-2020
(a zatem w trakcie 6-letniego okresu) suma wskazanych
w tabeli 2 obcigzen podatkowych i parapodatkowych
wyniosta 41,4 mid zt, o tyle w okresie kolejnych dwéch
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lat, tj. 2021-2022 suma obcigzen sektora bankowego
wzrosta do poziomu 81,6 mld zt (a zatem o 40,2 mid zt).
W samym tylko 2022 roku szacunkowa wartos¢ kosz-
tow obcigzen podatkowych i parapodatkowych osiggnie
niebotyczny poziom 32,5 mld zt. Co istotne, kalkulacje te
nie uwzgledniajg m.in. podatku CIT.

Tabela 2. Suma obcigzen podatkowych i parapodatkowych w okresie 2015-2022

Laczna wartos¢ w latach

Obom;?zme Czestotliwosé 2015-2022* (w mid zt)
*wraz z przewidywaniami na 2022 rok
Podatek bankowy 02.2016. miesieczna 29,8 (w tym 5,4 mid w 2022)
Skiadki na FGB w BFG 01.2017r. roczna, ale ptacona 7,5 (w tym 2,0 mid w 2022)
kwartalnie
Sktadki na FPRB w BFG 01.2017r. roczna 8,6 (wtym 1,7 mid w 2022)
Whptata na FWK R _2102520: Sr ustalana indywidualnie 2,0 (wtym 1,4 mld w 2022)
Wptaty na pokrycie 01.2015r. roczna 1,4 (w tym 0,2 mid w 2022)
kosztow nadzoru
Wakacje kredytowe 07.2022r. jednorazowa 18,3 (w 2022)
Wptaty na system ochrony 06.2022. jednorazowa 3,5 (w 2022)
bankéw komercyjnych
Inne 20151 - 2016 1. F stab i F pom —roczna 105

(BFG - F stab, F pom, FOSG)

FOSG - jednorazowa

SUMA: 81,6 mid zt
(w tym 32,5 mld w 2022)

Zrédto: Dane za lata 2015-2020: Kochaniak K., 2021, Program Analityczno-Badawczy WIB; Dane za lata 2021-2022: Zesp6t Badari i Analiz ZBP

Na potrzeby przeprowadzenia modelowej symulaciji
z zakresu wptywu obcigzen zewnetrznych na model
funkcjonowania bankéw w zakresie dystrybuc;ji trans-
feréw pienieznych pomiedzy poszczegdlne grupy
interesariuszy, Zesp6t Badan i Analiz zaproponowat
cztery autorskie modele:

* model funkcjonowania bankéw w warunkach rynko-
wych (Model 1),

* model uwzgledniajgcy rzeczywistg skale obcigzen
z uwzglednieniem petnej obrony intereséw bankdéw
(Model 2),

* model uwzgledniajacy rzeczywisty poziom kosztow
odsetkowych na prawdopodobnym maksymalnym
poziomie (Model 3) oraz na prawdopodobnym mini-
malnym poziomie (Model 4).

Model 1 - funkcjonowanie bankéw
w warunkach rynkowych

Jako wzorzec przedstawiono model rynkowy, w kté-
rym sektor bankowy osigga rentownos¢ ROA na po-
ziomie 1%. Jako koszty zewnetrzne uwzgledniono
jedynie koszty BFG i koszty dokapitalizowania FWK
(w modelu tym brak jest podatku bankowego, podat-
ku Belki oraz kosztéw IPS dla bankéw komercyjnych).

Zatozono rowniez, ze rocznie banki osiggng przycho-
dy odsetkowe na poziomie 130 mld zt, zas wynik pro-
wizyjny osiggniety zostanie w wysokosci 18 mid zt.

W modelu tym najwiekszym beneficjentem dystrybu-
cji przychodow sg klienci depozytowi. Oznacza to, ze
w warunkach rynkowych, przy braku nadmiernych ob-
cigzen podatkowych i parapodatkowych, w sytuacji,
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Rysunek 58. Dystrybucja przychodéw w modelu rynkowym

Tabela 3. Obcigzenia zewnetrzne sektora bankowego -
zgodnie z modelem rzeczywistych obcigzen zewnetrznych
sektora bankowego

w ktérej panstwo nie deformuje transferu srodkéw
pienieznych, warunki rynkowe ,wymuszajg” koniecz-
nos¢ ustalenia rynkowego wynagrodzenia dla pod-

miotéw finansujgcych dziatalnos¢ bankdéw, a zatem
klientow powierzajgcych bankom srodki w postaci mm

depozytow.
Podatek bankowy 5400
Model 2 — uwzglednienie rzeczywistych obcigzen BFG 3700
oraz petna obrona intereséw bankow
FWK 1400
Model 2. ma charakter czysto teoretyczny, bowiem
. . . . - IPS 3500
zaktada on, ze w odpowiedzi na dziatania ze strony
rzadu deformUchg transfer_y pienigzne, sektor banko-  podatek Belki 6125
wy bedzie w stanie w petni obroni¢ wtasne interesy,
przenoszac koszty dziatan rzadu na klientdw ban-  wakacje kredytowe 18 321
kéw. Przyjeto, ze banki osiggng wynik finansowy net-
to na poziomie 26 mild zt, co zapewnia rentownoS¢  Spory prawne - CHF 5179
ROA=1%. Koszty zewnetrzne osiggajg wtedy wartosci
pokazane w tabeli 3. Zrédto: Opracowanie wtasne
PIEE- 26 000
0 20 000 40 000 60 000 £0 000 100 000 120 000 140 000 160 000
KOSZTY WEASNE KOSZTY RYZYKA B OCZEKIWANY WYNIK
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Rysunek 59. Dystrybucja przychodéw pomiedzy poszczegdlnych interesariuszy w ramach modelu 2 zaktadajgcego rzeczy-
wisty poziom zewnetrznych obcigzen i petng ochrong intereséw bankéw
Zrédto: Opracowanie wtasne

Dodatkowo banki zaptacg CIT w wysokosci osiggnietych przychodéw ulega istotnej zmianie
9.135 min zt, co razem daje obcigzenie sektora na w stosunku do modelu rynkowego (Model 1), co
poziomie 52.760 min zt. W modelu tym dystrybucja przedstawiono na ponizszym rysunku.
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Rysunek 60. Podziat przychodéw bankéw pomiedzy poszczegdlnych interesariuszy w ramach modelu 2
Zrédto: Opracowanie wiasne
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W modelu tym panstwo zabiera ok. 22% przychodow
bankéw w postaci podatkéw i parapodatkéw. Z kolei
transfery do klientoéw kredytowych wynosza tyle, co
wynagrodzenie dla klientow depozytowych. Razem
zwiekszone pobory panstwa oraz transfery do klien-
tow kredytowych zabierajg deponentom 61% ich wy-
nagrodzenia. Oznacza to, ze koszt wprowadzonych
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przez rzad dziatan doprowadza do silnej deformacji
transferéow pienieznych. Klienci, ktérzy powierzajg
bankom $rodki na finansowanie ich dziatalnosci sta-
ja sie zatem bezposrednio ofiarami wprowadzonych
przez rzad dziatan — nie otrzymujg bowiem wynagro-
dzenia za powierzone srodki w stopniu wynikajgcym
z mechanizmow rynkowych.

BANKI

B PODATK| + PARA - PODATKI
WYNAGRODZENIE DEPONENTOW
TRANSERY DO KLIENTOW KREDYTOWYCH

Rysunek 61. Struktura podziatu przychodéw bankdw pomiedzy poszczegdlnych interesariuszy w ramach modelu 2

Zrédto: Opracowanie wtasne

Model 3 i Model 4 - realne wartosci
wynagrodzenia deponentow

Model 2 ma charakter czysto teoretyczny. Po 6 miesia-
cach koszty odsetkowe osiggnety poziom 12,4 mid zt.
W samym czerwcu 2022 roku koszty te wyniosty
3,5 mld zt i dalej narastaja. Stad tez wiadomo, ze kosz-
ty w wymiarze roku bedg istotnie wyzsze — poziom
z czerwca wskazuje, ze rocznie przekroczg 40 mid zt.
Oznacza to, ze przedstawiony w ramach modelu 2.
mechanizm polegajacy na petnej ochronie interesow
bankoéw nie jest w rzeczywistosci wprowadzany w zy-
cie. W rezultacie, w warunkach wysokich obcigzen ze-
wnetrznych deformujacych transfery pieniezne, banki
dzielg negatywne skutki tych dziatarn pomiedzy siebie
i klientow bankéw. W dziataniu wprowadzonym przez

Tabela 4. Przeptywy pieniezne w ramach czterech modeli

Model 2

Model 1
- rynkowy

- przerzucenie kosztéw
na deponentéw

rzad widoczny jest tzw. ,efekt krétkiej kotdry”. Sektor
bankowy, wbrew oczekiwaniom rzadzacych, nie jest
bowiem studnig bez dna. Rozwigzania wprowadzone
przez rzad, w majestacie aparatu sity prawa, prowadza
do sytuacji, w ktorej beneficjentem wprowadzonych
zmian znieksztatcajgcych transfery pieniezne jest
budzet panstwa oraz rzad realizujgcy poszczegdine
dziatania polityczne. Ofiarami takiego stanu rzeczy sa
deponenci srodkdw, banki oraz gospodarka rynkowa.

Dlatego na potrzeby symulacji wptywu obcigzen ze-
wnetrznych na transfery srodkéw pienieznych wpro-
wadzono Wariant 3 i Wariant 4, ktére odnoszg sie do
najbardziej prawdopodobnych wartosci kosztéw odset-
kowych. Zestawienie przeptywdéw w ramach poszcze-
golnych modeli przedstawiono w tabeli 4 i w tabeli 5.

Model 4
- rzeczywiste-
ko_min

Model 3
- rzeczywiste-ko_max

Klienci finansujacy bank 63 104 24 579 50 400 40 000
Koszty zewnetrzne 5100 43 625 50 100 47 500
CiT 9135 9135 738 4118
Oczekiwany wynik 26 000 26 000 2101 11721
Koszty ryzyka 12 000 12 000 12 000 12 000
Koszty wiasne 32661 32661 32661 32661

Zrédto: Opracowanie wtasne
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Tabela 5. Struktura przeptywdw pienieznych w ramach czterech modeli
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Model 2 Model 4
Model 1 . . Model 3 .
- przerzucenie kosztow . - rzeczywiste-
- rynkowy ) - rzeczywiste-ko_max .
na deponentéw ko_min
Klienci finansujacy bank 43% 17% 34% 27%
Koszty zewnetrzne 3% 29% 34% 32%
CIT 6% 6% 0% 3%
Oczekiwany wynik 18% 18% 1% 8%
Koszty ryzyka 8% 8% 8% 8%
Koszty wlasne 22% 22% 22% 22%
Zrédto: Opracowanie wtasne
Przeptywy te zobrazowano na rysunku 62.
MODEL1 - 63 104 26 000 2
HYNKOWY | D
MODEL2-| 5, :xg .
PRZERZUCENIE _’ Ll A
KOSITOW
MA DEPONENTOW
MODELS - 50 400 2101
RZECTYWISTE-KO_
hAX
MODEL 4 - 40 000 : 11 721
RZECTZYWISTE-
KO_MIN
0 20000 40000 60000 80000 100000 120000 140000 160000
KOSZTY WELASNE B KOSZTY RYZYKA B OCZEKIWANY WYNIK

CiT B KOSZITY ZEWNETRZNE

Rysunek 62. Dystrybucja przychodéw bankéw w ramach modeli 1-4
Zrédfo: Opracowanie wiasne
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Rysunek 63. Transfer przychodéw bankéw w ramach modeli 1-4
Zrédto: Opracowanie wtasne
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Modele 3 i 4 pokazujg szereg nieprawidtowosci,
w tym:

1) Sektor bankowy w warunkach wzglednie korzyst-
nych dla odbudowy jego rozwoju wprowadzony
zostaje w warunki kryzysowe:

a) WFN moze spas¢ do zera;

b) Wiele bankéw moze odnotowac straty — co wy-
musi zastosowanie programoéw naprawczych;
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2) Korzysci panistwa przekrocza wielokrotnie osigga-
ny przez banki WFN;

3) Dochody deponentéw
o ok. 30 mid zt.

zostang ograniczone

Sektor bankowy zagrozony jest utrwaleniem nad-
miernego obcigzenia z tytutu kosztéw zewnetrznych.
Istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze nadmierne
koszty zewnetrzne pozostang réwniez po ustaniu wa-
kaciji kredytowych. Pokazano to w tabeli 6.

Tabela 6. Struktura kosztow zewnetrznych bankéw w biezgcym okresie oraz w dalszej perspektywie

_ Okres wakacji kredytowych Dalsza perspektywa

Koszty zewnetrzne

Podatek bankowy
BFG

FWK

IPS

Podatek Belki
Wakacje kredytowe

Spory prawne — CHF

5400 5400

3700 3700

1400

3500 1750
12 600 12 600
18 321

5179 5179

Dodatkowe czynniki ryzyka

Mozliwos¢ eskalacji ryzyka kredytowego
Wzrost kosztéw funkcjonowania

Razem

Zrédto: Opracowanie wtasne

Wyliczenia te wykonano przy zatozeniu, ze utrzy-
mane zostang istotne obcigzenia zewnetrzne, takie
jak podatek bankowy, optaty na BFG i podatek Bel-
ki. Nalezy dodatkowo liczy¢ sie z ryzykiem wyko-
rzystania srodkoéw z IPS dla bankéw komercyjnych
w nastepstwie pogorszenia sytuacji bankéw po
wprowadzeniu wakacji kredytowych. Uwzglednio-
no roéwniez utrzymanie sie sporow prawnych do-
tyczacych kredytéw mieszkaniowych w walutach
obcych.

12 000
3266

50 100 43 895

W wyliczeniach uwzgledniono réwniez czynniki do-
datkowego ryzyka, takie jak zwiekszenie odpisow
z tytutu pogorszenia jakosci kredytow w nastepstwie
zahamowania wzrostu gospodarczego oraz wzrostu
kosztéw funkcjonowania bankéw w nastepstwie in-
flaciji.

Zagrozenia utrzymania sie niekorzystnego obcigze-
nia bankéw w dalszej perspektywie przedstawiono na
rysunku 64.
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Rysunek 64. Utrzymanie wysokiego docigzenia bankéw z tytutu kosztow zewnetrznych oraz czynnikow dodatkowego

ryzyka
Zrédto: Opracowanie wtasne

Whioski

W pierwszej potowie 2022 r. banki znalazly sie w sy-
tuacji przejsciowej, kiedy nastepuje dostosowanie do
nowych warunkéw rynkowych. W okresie tym sektor
odnotowat istotny wzrost wyniku finansowego. W za-
kresie oceny ostatecznych mozliwosci bankéw nalezy
by¢ jednak ostroznym, gdyz nie zakonczyt sie jeszcze
proces zmiany struktury portfeli depozytowych oraz
odwzorowania warunkéw cenowych nowej oferty
w portfelach depozytow.

Przeprowadzona analiza wskazata, ze obecne
warunki rynkowe mogtyby stanowi¢ dla sektora
bankowego okres poprawy i normalizacji sytuacji
po okresie pandemii COVID-19. Funkcjonowanie
w warunkach wyzszych niz w ubiegtych latach stép
procentowych mogtoby z jednej strony pozwoli¢
bankom na odbudowe kapitatéw wtasnych, z dru-
giej za$ bytoby szansg na zaoferowanie klientom
godnego, rynkowego wynagrodzenia za udostep-
niony kapitat. Co istotne, w biezacych warunkach
gospodarczych dziatanie takie miatoby charakter
antyinflacyjny.

Poprawa rentownosci bankow jest potrzebna dla
podjecia nadchodzgcych wyzwan, takich jak prze-
ciwdziatanie spowolnieniu wzrostu gospodarczego,
a nawet ryzyku wystgpienia recesji. W okresie tym
nalezy liczy¢ sie z eskalacjg ryzyka kredytowego
i istotnym wzrostem NPL. W czesci bankow moga
wystgpi¢ problemy z utrzymaniem stabilnosci, co
moze generowac istotne koszty dla sektora banko-
wego.

Banki powinny utrzymac¢ zdolno$é do finansowania
gospodarki. Zwiekszenie inwestycji i realizacja pro-
jektéw modernizacyjnych powinny by¢ kierunkami
dla intensyfikowania wzrostu gospodarczego w naj-
blizszych latach.

Obcigzenie bankéw poteznymi transferami finan-
sowymi stawia sektor w wyjgtkowo niekorzystnej
sytuacji. Zaburza istotnie funkcjonowanie bankéw
w ramach praktyk rynkowych, niszczy konkurencije
pomiedzy podmiotami finansowymi i wreszcie prowa-
dzi do deformaciji relacji banku z klientami. Transfery
prowadzg do negatywnych skutkow dla:

1. Sektora bankowego, poprzez:

a. Utrzymanie rentownosci na niskim poziomie,
ponizej oczekiwan rynku i inwestorow;

b. Obnizenie zdolnosci sektora bankowego do fi-
nansowania gospodarki;

c. Wpychania sektora bankowego w warunki kry-
zysowe w sytuacji, w ktdrej warunki rynkowe
pozwalajg na odbudowe sektora po trudnym
okresie pandemii COVID-19;

d. Dalsze obnizanie kapitatéw wtasnych bankow;

e. Wystgpienie straty finansowej w czesci ban-
kéw oraz koniecznosci uruchomienia w tych
bankach programoéw naprawczych.

2. Klientéw bankéw, poprzez:

a. Ograniczenie mozliwosci wynagradzania de-
ponentéow srodkdéw za powierzony kapitat
w stopniu wynikajgcym z mechanizméw ryn-
kowych;

b. Przenoszenie kosztéw zwigzanych z obstu-
ga kredytow na inne grupy spoteczne, w tym
przede wszystkim na deponentow srodkow;

c. Brak wspierania dlugoterminowego oszcze-
dzania — w tym brak zachet podatkowych;
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istotnego obnizenia wynikéw finansowych ban-
kéw (a w przypadku niektoérych bankéw dopro-
wadzi réwniez do pojawienia sie strat), co be-

3. Gospodarki, poprzez:

a. Brak spdéjnosci miedzy politykg monetarng re-

alizowang przez NBP a forsowang przez rzad
politykg pieniezng zorientowang w znacznym
stopniu na krotkoterminowe cele polityczne;

. Realizacja krétkoterminowych dziatan poli-
tycznych, poprzez luzng polityke fiskalng, ma
negatywny wptyw na proces ttumienia inflacji;

. Wybidrcze traktowanie poszczegdlnych grup
obywateli, ktérym przystuguje wsparcie i tych,
ktérzy tego wsparcia muszg udziela¢ prowa-
dzi do budowania antagonizmow i powstawa-
nia licznych animozji w spoteczenstwie;

. Wsparcie udzielone wszystkim ztotowym kre-
dytobiorcom mieszkaniowych, bez wzgledu
na ich sytuacje materialng, doprowadzi do

dzie miato rowniez swoje implikacje w postaci
ograniczenia wptywow z tytutu podatku CIT.

4. StabilnoSci:

a. Zagrozenie stabilnosci dla znacznej czesci

sektora bankowego;

. Obcigzenie bankéw o dobrej kondycji koszta-

mi restrukturyzacji bankéw w ztej kondycji fi-
nansowej;

. Ostabienie buforéw sektora bankowego dla

zmierzenia sie z wyzwaniami tworzonymi
przez dekoniunkture gospodarczg, a nawet
kryzys gospodarczy (w tym w wymiarze $wia-
towym).
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Symulacja wyniku finansowego bankéw z uwzglednieniem zewnetrznych obcigzen regulacyjnych...

Cel raportu

Celem raportu jest aktualizacja prognozy wyniku finan-
sowego dla sektora bankowego w roku 2022, uwzgled-
niajgca sytuacje sektora bankowego po Il kwartale
2022 r. w warunkach wysokiej, dwucyfrowej inflacji
i zarysowujacej sie recesji w realnej sferze gospodar-
ki, oddziatywujacej negatywnie na popyt na produkty
i ustugi bankowe, jak rowniez na wiele innych czynni-
kéw determinujacych wyniki finansowe bankéw. O ile
mozna powiedzie¢, ze gospodarka do pewnego stop-
nia zaadoptowata sie do funkcjonowania w warunkach
pojawiajacych sie fal mutacji wirusa COVID, to caly
szereg zagrozen wigze sie z wojng w Ukrainie i jej kon-
sekwencjami w postaci ograniczen podazy zywnosci
i surowcow energetycznych, znacznego, czesto speku-
lacyjnego wzrostu ich cen oraz ostabienia ztotego, co
dodatkowo intensyfikuje inflacje. Krétkoterminowym
rozwigzaniem stosowanym przez rzad jest wprowa-
dzanie tarcz inflacyjnych, wspierajacych dodatkowy-
mi dochodami konsumpcje gospodarstw domowych,
a takze redukujacych skutki inflacji przez kontrole taryf
energetycznych i stawek podatkoéw, co jednak oznacza
wzrost zadtuzenia finanséw publicznych i wzrost kosz-
tow obstugi dtugu, z jednoczesnym rozciggnieciem
w czasie okresu wysokiej dynamiki cen, co oznacza-
toby koniecznos¢ podniesienia stop procentowych do
jeszcze wyzszych poziomow. Ale wobec zagrozenia
recesjg kontynuacja polityki wzrostu stop procento-
wych nie stanowi wtasciwego rozwigzania — co praw-
da bezposrednio przynositaby ona pozytywny impuls
do poprawy wynikdw sektora bankowego, ale z drugiej
strony wptynetaby negatywnie na poziom sprzedazy
nowych kredytow (juz widoczny w przypadku kredytéw
dla klientéw indywidualnych), pociggajac jednocze-
$nie za sobg pogorszenie jakosci obstugi udzielonych
kredytow i zwiekszenie odpiséw na straty kredytowe.
Prawdopodobnym rezultatem moze by¢ w tych warun-
kach obnizenie tempa wzrostu PKB, a nawet wystgpie-
nie zjawiska stagflacji. Nalezy tez mie¢ na wzgledzie,
ze przedsiewziecia majgce na celu ochrone intereséow
kredytobiorcow detalicznych, w postaci wakacji kredy-
towych, regulowania maksymalnego oprocentowania,
czy zwiekszenia skali ewentualnej pomocy ze srodkéw

Tabela 1. Lista zmiennych modelu.

Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow, oznaczajg jedno-
czesnie ubytek przychoddw bankéw (a wiasciwie odro-
czenie czesci ich kwoty na przyszte okresy), a z drugiej
strony zwiekszenie kosztow dziatalnosci kredytowej
w postaci dodatkowych odpiséw z tytutu utraty war-
tosci aktywow kredytowych i skitadek na w/w Fun-
dusz Wsparcia Kredytobiorcow. Jest wiec konieczne
uwzglednienie wptywu wspomnianych wyzej czynni-
kéw na wyniki sektora w 2022 r. w aktualnym zestawie
prognoz.

Istotnym czynnikiem pozostaje takze ryzyko prawne
Zwigzane ze sprawami spornymi dotyczacymi tzw.
hipotecznych kredytéw walutowych, czyli kredytow
mieszkaniowych indeksowanych lub denominowa-
nych we frankach szwajcarskich, udzielonych gospo-
darstwom domowym. Doktadne oszacowanie skali
tego ryzyka nadal nie jest mozliwe ze wzgledu na brak
jednoznacznego stanowiska Sadu Najwyzszego, ktore
powinno okresli¢ wytyczne dla sadéw rozpoznajacych
te sprawy, jak tez bez oceny skutkéw postepowan ugo-
dowych. Banki raczej zwlekajg z podjeciem na wieksza
skale realizacji tych postepowan, zapewne w oczeki-
waniu na ostateczne rozstrzygniecia prawne. Zwiek-
szanie rezerw na ryzyko prawne jest wiec kontynuowa-
ne takze i w roku 2022, nawet przez banki, ktore juz
wczesniej stworzyly znaczne rezerwy na ten cel.

1. Metodyka

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

T T S

1 FW Fundusze wtasne
2 TCR

3 TRE

4 TRE_K

5 NKRED_SNF_SAM

taczny wspotczynnik kapitatowy (%)
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem z tytutu ryzyka kredytowego

Naleznosci od sektora instytucji rzadowych (bez instrumentéw dtuznych)
i samorzadowych oraz sektora niefinansowego (z instrumentami dtuznymi)
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Instrumenty dtuzne emitowane przez rzad

6 DSEC_STATE
7 AKTYWA Aktywa, razem
8 PASYWA Pasywa, razem

9 PRZYCH_ODS
10 KOSZTY_ODS Koszty odsetek
11 WYNIK_ODS
12 WYNIK_PROW
13 PRZ_OP

14 ODP_UOW

15 KOSZTY_B_ODP .
i prawnych, rezerwy

Wynik z tytutu odsetek

Wynik z tytutu prowizji

Przychody z tytutu odsetek

Catkowite przychody operacyjne, netto

Odpisy na utrate wartosci z tytutu kredytow

Koszty dziatania banku, amortyzacja sr. trwatych, wartosci niematerialnych

Koszty dziatania banku, amortyzacja sr. trwatych, wartosci niematerialnych

i prawnych, rezerwy oraz utrata wartosci lub odwrécenie utraty wartosci

16 KOSZTY
17 ZYSK_N Zysk (strata) roku biezacego
18 REF Stopa referencyjna NBP

19 WIBOR 3M Stopa WIBOR 3M

Zrédto: opracowanie wtasne.

Kluczowag zmienng w modelu sg naleznosci od sek-
tora rzadowego, samorzadowego i niefinansowego
(NKRED_SNF_SAM) determinowane od strony po-
pytowej. Popyt na kredyty jest uwarunkowany przez
0golng sytuacje makroekonomiczng charakteryzo-
wang przez poziom produktu krajowego brutto i jego
podstawowe komponenty (spozycie, naktady inwe-
stycyjne), a mianowicie:

- dynamika wolumenu kredytéw operacyjnych przed-
siebiorstw i dynamika kredytéw mieszkaniowych
dla gospodarstw domowych sg funkcjami dynamiki
PKB,

- dynamika kredytéw inwestycyjnych przedsiebiorstw
jest funkcjg dynamiki naktadéw inwestycyjnych,

- poziom kredytéw konsumpcyjnych jest funkcjg po-
ziomu spozycia ogotem,

— suma powyzszych wielkosci jest zmienng objasnia-
jaca w rownaniu regresji dla zmiennej NKRED_SNF_
SAM.

Oprécz wptywu na zmienne w rachunku zysku i strat
oraz bilansie, naleznosci te okreslajg wielkos¢ ekspo-
zycji wazonej ryzykiem (TRE_K, TRE), ktéra tacznie z eg-
zogenicznym poziomem funduszy wtasnych wyznacza
poziom tgcznego wspdtczynnika kapitatowego (TCR).

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

W modelu wprowadzono takze réwnanie prognostycz-
ne dla odpiséw na straty kredytowe, w ktérym poziom
strat jest uzalezniony od biezgcej i prognozowanej sy-
tuacji makroekonomicznej (stopy WIBOR oraz PKB)
oraz uwzglednia autoregresje pierwszego rzedu.
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Kredyty operacyjne
przedsiebiorstw

Kredyty inwestycyjne
przedsiebiorstw

Kredyty konsumpcyjne

TRE_K
Kredyty mieszkaniowe
TRE
t t+1 TCR FW
DSEC_STATE AKTYWA PASYWA
WIBOR REF
t-1
PRZYCH_ODS KOSZTY_ODS
ODP_UW
KOSZTY_B_ODP WYNIK_PROW WYNIK_ODS
KOSZTY PRZ_OP
AKTYWA ROA ROE FW

Rysunek 1. Schemat zaleznosci w ekonometrycznym modelu sektora bankowego

Zrédfo: opracowanie wiasne.

2. Dane

Dla celow konstrukcji prognozy wykorzystano dane dla
sektora bankowego opublikowane przez UKNF i NBP
oraz dane z zakresu statystyki PKB opublikowane
przez GUS wedtug stanu na koniec czerwca 2022 r.,
a takze oceny eksperckie oraz opracowania analitycz-
ne. Ze wzgledu na kwartalny cykl publikowania danych
o adekwatnosci kapitatowej, model wykorzystuje dane
bilansowe na koniec poszczegdlnych kwartatéw, nato-
miast dane z zakresu rachunku zyskdw i strat sg ujmo-
wane kwartalnie dla celéw estymacji modelu i annuali-
zowane dla potrzeb prezentacji ostatecznych wynikéw.

3. Sytuacja sektora bankowego
w Il kwartale 2022 r.

* Dynamika PKB w Il kwartale 2022 r. wyniosta 5,5% r/r,
co oznacza jednak spowolnienie wzrostu w poréwna-
niu ze wskaznikiem 8,5% osiggnietym w | kwartale. Co
wiecej, uiemna dynamika wzgledem | kwartatu (—2,3%

w cenach statych z wyréwnaniem sezonowym) wska-
zuje na zarysowujgca sie recesje. Niepokojgce jest
jednak, ze gtownymi czynnikami wzrostu okazujg sie
by¢: spozycie indywidualne (wzmacniane przez efek-
ty ,tarcz antyinflacyjnych”, a takze przez naptyw emi-
grantéw z Ukrainy) i przyrost zapaséw, zas dynamika
inwestycji pozostaje nadal niska. Jednoczesnie osta-
bienie ztotego i wzrost cen importowanych surowcéw
i paliw powoduja, ze co prawda saldo handlu zagra-
nicznego pozostaje dodatnie, ale dynamika importu
przewaza nad dynamikg eksportu.

Dane opublikowane przez NBP pokazujg, ze w Il kwar-
tale 2022 r. widoczne jest zahamowanie spadkowego
trendu poziomu depozytow ogdtem, przy czym srod-
ki na rachunkach biezgcych obnizyly sie w poréwna-
niu z koncem | kwartatu o 6,1%, natomiast wolumen
depozytow terminowych wzrést 0 27,5%, w reakcji na
obserwowany wzrost oprocentowania depozytéw.
Charakterystyczne jest, ze ogdlny spadek dotyczyt
depozytow ztotowych, natomiast wzrosty depozyty
gospodarstw domowych w walutach obcych.
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* Naleznosci od sektora niefinansowego i samorzado-
wego na koniec czerwca 2022 r. wzrosty o 5,3% r/r
i tylko 0 0,3% wzgledem | kw. 2022 r. Aktualna sytu-
acja makroekonomiczna w potgczeniu z adaptacja
polityki kredytowej bankéw i obnizeniem zdolnosci
kredytowej potencjalnych kredytobiorcéw spowodo-
wata, ze w Il kwartale b.r. wyraznie wzrést jedynie wo-
lumen kredytow operacyjnych dla przedsiebiorstw
(o 54%), kredyty inwestycyjne dla przedsiebiorstw
zwiekszyly sie zaledwie o 0,8% k/k, natomiast wo-
lumen kredytow dla gospodarstw domowych ulegt
zmniejszeniu (kredyty konsumpcyjne: —0,04% k/k,
kredyty mieszkaniowe: —=1,1% k/k).

Skala dziatalnosci bankéw, z suma aktywdéw na po-
ziomie 2 694,8 mld zt, zwiekszyta sie w skali kwar-
tatu 0 64,8 mld zt (+2,5%). Zobowigzania osiggnety
kwote 2 491,0 mid zt (wzrost o 2,9%), natomiast fun-
dusze wtasne w ujeciu bilansowym zmniejszyly sie
0 4,6%, do poziomu 181,1 mid zt.

W Il kwartale 2022 r. kontynuowane byto zaciesnianie
polityki pienieznej poprzez wzrost stép procentowych:
od poziomu stopy referencyjnej NBP wynoszacego
3,00% na koniec marca do 6,00% na koniec czerwca.
Kolejne podwyzki nastagpity w lipcu (o 50 punktéw ba-
zowych) i we wrzesniu (o 25 punktéw bazowych), do
aktualnego poziomu 6,75%. Poziom stép WIBOR, sta-
nowigcy podstawe indeksacji oprocentowania wiek-
szosci produktow kredytowych, wyprzedza poziom
stép NBP: stopa WIBOR3M wzrosta od 4,77% na ko-
niec marca do 7,05% na koniec czerwca, stabilizujgc
sie we wrzesniu na poziomie 7,15%. Oznacza to istot-
ny wzrost kosztow obstugi kredytéw juz zaciggnietych
oraz redukcje ocen zdolnosci kredytowej potencjal-
nych nowych kredytobiorcow.

* Pomimo bezwtadnosci stép procentowych stoso-
wanych w praktyce bankowej w stosunku do zmian
stop WIBOR (silniejszej w przypadku produktéw de-
pozytowych), przychody odsetkowe sektora banko-
wego za Il kwartat 2022 r. (29,1 mid zt) byty wyzsze
0 41,3% w poréwnaniu z | kwartatem b.r., zas koszty
odsetkowe (8,7 mld zt) wyzsze o 134,5%. W rezul-
tacie wynik z tytutu odsetek (20,4 mid zt) okazat
sie 0 20,8% wyzszy od osiggnietego w poprzed-
nim kwartale. Dane opublikowane przez KNF dla
lipca wskazujg na kontynuacje trendu wzrostowe-
go miesiecznego poziomu kosztow odsetkowych
(5,4 mld zt w samym lipcu) i pewna stabilizacje mie-
siecznych przychodow odsetkowych na poziomie
rzedu 10,0 mid zt.

Wynik z tytutu optat i prowizji (4,7 mid zt) byt zblizony
do osiggnietego w | kwartale b.r. (spadek o 0,8%, co
moze by¢ przejawem spadku sprzedazy nowych kre-
dytow).

* Koszty prowadzenia dziatalnosci bankéw okazaty
sie wyzsze o 14,4% k/k, na co ztozyly sie: inflacyj-
ny wzrost kosztéw eksploatacyjnych powodowany
przez wzrost ptac, cen nosnikéw energii, ustug ze-
wnetrznych etc., a takze wniesione w czerwcu przez
kilka duzych bankéw komercyjnych sktadki w kwocie
rzedu 3 mld zt na instytucjonalny system ochrony,
bazujacy na wtasnym funduszu pomocowym. Sktad-
ki te powinny wplyng¢ na zmniejszenie obcigzenia
sktadkami na fundusz gwarancyjny depozytéw, gro-
madzony w BFG — odpowiednie decyzje w tej kwestii
zostang zapewne podjete w IV kwartale, poki co BFG
zawiesit pobieranie sktadek za Il'i lll kwartat b.r.

* Wobec braku ostatecznego rozstrzygniecia kwe-
stii ryzyka prawnego hipotecznych kredytéw walu-
towych, banki kontynuowaly zwiekszanie rezerw
z tego tytutu o kwote 1,3 mid zt (wobec 0,8 mld zt re-
zerw w | kwartale). Rezerwy skumulowane w dwéch
kwartatach b.r. sg jednak o 24% nizsze w poréwna-
niu z analogicznym okresem roku 2021.

Pogorszenie sie koniunktury gospodarczej pocia-
gneto za sobg wzrost kwoty odpiséw z tytutu utra-
ty wartosci naleznosci z 1,7 mid zt w | kwartale do
2,0 mld zt w Il kwartale b.r. Sumarycznie jest to kwota
wyzsza 0 9,5% w stosunku do analogicznej wartosci
za | pétrocze 2021 r.

W opisanych powyzej okolicznosciach zysk net-
to sektora bankowego za Il kwartat b.r. wynidst
5,3 mld zt wobec 6,2 mid zt w | kwartale. Sumarycz-
nie, zysk w | pétroczu b.r. okazat sie 0 89% wyzszy,
niz w analogicznym okresie sprzed roku. W rezulta-
cie stopa zwrotu z kapitatu (ROE) mogta osiggngé
dwucyfrowy poziom: 12,8% wobec 5,7% w | pétroczu
2021 r.,za$ stopa zwrotu z aktywow (ROA) 0,86% p.a.,
wobec 0,50%.

Do znaczacego wzrostu stopy ROE przyczynita sie
niestety takze postepujgca erozja funduszy wtasnych,
spowodowana przez negatywne skutki wyceny dtuz-
nych instrumentéw finansowych obserwowane
w warunkach wzrostu rynkowych stép procentowych
w bankach, intensywnie inwestujgcych w obligacje
skarbowe. Kapitat bilansowy obnizyt sie z poziomu
189,7 mld zt na koniec marca b.r. do 181,1 mld zt na
koniec czerwca (0 4,6% k/k i 0 15,5% r/r). Natomiast
poziom kapitatu regulacyjnego (wyliczanego wedtug
ostroznosciowych regut rozporzadzenia CRR), ktory
na koniec marca b.r. spadt do kwoty 210,9 mid zt
z poziomu 218,0 mld zt obserwowanego w grudniu
2021 r., wzrést na koniec czerwca do 216,6 mid zt
(+3,0% k/k, ale spadek o 4,8% r/r). Przy tagcznej
wartosci ekspozycji wazonej ryzykiem wynoszacej
1 150,2 mld zt (wzrost +3,3% r/r i +1,3% k/k) pocia-
ga to za sobg spadek wspétczynnika TCR do 18,83%,
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z poziomu 19,22% obserwowanego na koniec grud-
nia 2021 r., ale niewielki wzrost wzgledem poziomu
z marca b.r. (18,51%). Biorgc pod uwage minimalny
wymog regulacyjny 10,5%, stanowigcy sume mini-
malnego wymogu CRR i bufora zabezpieczajgcego
(z pominieciem natozonych indywidualnie przez KNF
wymogow add-on i buforéw instytuciji waznych sys-
temowo), oznacza to, ze na zagregowanym szczeblu

zmniejsza sie rezerwa kapitatowa, umozliwiajgca
wchtoniecie ewentualnych strat z tytutu ryzyka kre-
dytowego czy prawnego albo bezpieczng ekspansje
kredytowa, gdyby pojawito sie odpowiednie zapo-
trzebowanie ze strony realnej gospodarki.

Zbiorczg prezentacje analizowanych wyzej wynikow
na tle rezultatdow z roku 2020 i 2021 zawiera Tabela 2.

Tabela 2. Dane sektora bankowego w latach 2021-2022
Zmiana
2022k2 /
2022k1

Zmiana

Zmienna (min zi) 2022k2 /

2021k2

Naleznos$ci od sektora niefinansowego

- 12875747 1335291,0 13512124 13559216 5,3% 0,3%
wtym: kredyly operacyjne 1800450 1951794 2086126 2198422 22,1% 54%
dla przedsiebiorstw
';T:‘:}yrtzyei(;‘;';’:;tggxe 1636003 1654080 1701114 1713930 4,8% 0,8%
kredyty konsumpcyjne 1809985 1866417 1857898 1857152 26%  —0,040%
kredyty mieszkaniowe 5804157 6006638 6002677 5938113 2,3% -1,1%
Przychody z tytutu odsetek 23900,8 51 093,9 20 607,1 49 725,2 108,0% 41,3%*
Koszty z tytutu odsetek 1969,0 44857 37185 124401  531,8%  134,5%*
Wynik z tytutu odsetek 219318 466083 168886 372851 700%  20,8%*
Wynik z tytutu optat i prowizji 82615  17156,1 47274 94134 13,9% -0,9%
Koszty dziatania 199623 400734 122034 261654 31,1%  144%*
Odpisy z tytutu utraty wartosci NPL 34447 71059 17238 37733 95%  189%*
Rezerwy na ryzyko prawne i inne 17722 6 465,6 542,2 1347,6 -24,0% 48,6%*
Zysk / strata netto 6139,7 8 667,6 61994 115982 88,9%  -12,9%*
Aktywa 24615652 25729421 26300282 26947911 9,5% 2,5%
Zobowigzania 22341398 23549858 24197707 24782264 10,9% 2,4%
Fundusze wiasne (bilansowe) 2142658 1936459 1897108 1810701  -155% ~4,6%
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 11130653 11337260 11359548 1150201,5 3,3% 1,3%
Fundusze wiasne (CRR) 2074254 2179563 210257,5 216 5647 -4,8% 3,0%
Wspétczynnik TCR 20,43% 19,22% 18,51% 18,83% 1,60 p.p.
ROE 5,73% 4,48% 13,07% 12,81% 7,08 p.p.
ROA 0,50% 0,34% 0,94% 086% 0,36 p.p.

Zrédto: UKNF, obliczenia wiasne.
* Dane kwartalne
59
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4. Prognoza na 2022 rok

4.1. Wyjsciowa sytuacja makroekonomiczna
i stopy procentowe

Formutujgc zatozenia odnosnie do makroekonomicz-
nych uwarunkowan funkcjonowania polskiego syste-
mu bankowego, nalezy aktualnie wzigé pod uwage
szereg czynnikow o charakterze globalnym, jak i we-
wnetrznym. Istotne czynniki globalne to m. in.:

* wojna w Ukrainie, sankcje gospodarcze wobec Rosji
i ich konsekwencje gospodarcze w postaci ograni-
czen w dostepnosci surowcow energetycznych;

» wystepowanie ograniczenn podazowych (braki kom-
ponentéw produkcyjnych, wysoki poziom cen surow-
céw energetycznych i zywnosci lub ich ograniczona
dostepnosc), ktére prowadza do nasilenia inflacyjnej
presji kosztowej, ograniczajgc tempo wzrostu go-
spodarczego;

* mozliwe kolejne fale pandemii o trudnej do przewi-
dzenia skali wptywu na gospodarke;

* reakcja globalnej gospodarki na coraz powszechniej-
szy proces zwalczania inflacji poprzez zacies$nianie
polityki pienieznej (zdecydowane podwyzki stop pro-
centowych w USA i w strefie euro).

Wsrdd najistotniejszych czynnikéw krajowych nalezy
wymienic:

* spowolnienie gospodarcze bedgce skutkiem osta-
bienia globalnego popytu, wysokiej inflacji oraz glo-
balnego zaciesniania polityki pienieznej;

ostabienie polskiej waluty;

prowadzong przez NBP polityke w zakresie stop pro-
centowych oraz operacji wolnego rynku;

reakcje sektora gospodarstw domowych na podwyz-
szony poziom stop NBP, w tym m.in. ksztattowanie
sie popytu konsumpcyjnego, popytu na kredyt i zdol-
nosci do obstugi juz zaciggnietych zobowigzan oraz
potencjalnie wyzszy koszt ryzyka bankéw;

ostrozne podejscie do zapotrzebowania na kredy-
ty ze strony sektora przedsiebiorstw w warunkach
znacznej niepewnosci w zakresie podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych;

mozliwe dalsze rozstrzygniecia sgdowe w kwestii
walutowych kredytéw hipotecznych, co moze mie¢
wplyw na poziom zainteresowania programem
ugdd.

Skala niepewnosci zwigzanej z tymi czynnikami po-
woduje, ze formutowanie zatozen odnosnie do ma-
kroekonomicznych uwarunkowan funkcjonowania
systemu bankowego staje sie coraz trudniejsze. Do-
stepne dane statystyczne wskazujg, ze:

* Wskaznik wzrostu cen towaréw i ustug konsump-
cyjnych (CPI) osiggnat w czerwcu poziom 15,5%,
zas w sierpniu juz 16,1%. Wskaznik inflacji bazowe;j
(wskaznik wzrostu cen z wyeliminowaniem wptywu
najszybciej rosngcych cen paliw i energii oraz zyw-
nodci, na ktére nie oddziatuje polityka pieniezna)
plasuje sie wyraznie powyzej gérnego putapu prze-
dziatu bezposredniego celu inflacyjnego polityki
pienieznej (marzec: 6,9% vs. 3,5%, czerwiec: 9,1%,
sierpien: 9,9%). Na jeszcze wyzszym poziomie utrzy-
muje sie wskaznik wzrostu cen produkcji przemysto-
wej (21,9% w marcu, 25,6% w czerwcu). Rzagdowe
mechanizmy ,tarczy inflacyjnej” w postaci czasowej
redukcji stawek podatku VAT czy préb reglamentac;i
cen przyczyniajg sie do tagodzenia skutkéw inflacji
dla ubozszej czesci konsumentdw, nie starajac sie
redukowacé przyczyn inflacji i jak sie wydaje, spowo-
duja tylko odroczenie skutkéw inflacji w czasie, za-
miast ich zmniejszenia.

* Odczyt wskaznika PMI dla polskiego przemystu
wykazuje zdecydowany trend znizkowy: z poziomu
56,1% w grudniu 2021 r. doszedt do poziomu 52,7%
w marcu b.r., w czerwcu do 44,4%, zas w sierpniu juz
do 40,9%. Prognozy przedsiebiorcéw sg wiec coraz
bardziej pesymistyczne, zas ostroznos¢ co do oceny
mozliwosci ekspansji gospodarczej i wstrzymywa-
nie decyzji o inwestycjach kaze ostroznie prognozo-
wacé zapotrzebowanie przedsiebiorcow na kredyty
bankowe.

* Stopa bezrobocia jest relatywnie niska, powracajgc
do poziomoéw obserwowanych w roku 2019 przed
pandemig COVID-19 (spadek z poziomu 5,4% obser-
wowanego w marcu 2022 r. do 4,9% utrzymujacego
sie od czerwca). W coraz liczniejszych branzach daje
sie odczuc¢ brak pracownikow, podczas gdy poten-
cjalna podaz sity roboczej (wzmocniona znaczna
liczbg uchodzcoéw z Ukrainy) swa strukturg zawodo-
wa i kwalifikacyjng nie w petni odpowiada strukturze
zapotrzebowania na prace. Ale zatrudnienie w sekto-
rze duzych przedsiebiorstw po przejsciowym niewiel-
kim obnizeniu w maju b.r. (z 6 496,6 do 6 491,6 tys.
oséb w poréwnaniu z kwietniem) wzrosto, osiggajac
w lipcu poziom 6 508 tys. osob, zas srednie wyna-
grodzenie w tym sektorze wykazuje dwucyfrowa dy-
namike, aczkolwiek ponizej wskaznika inflacji (czer-
wiec: 13,0% r/r wobec inflacji 15,5% r/r).

* Rada Polityki Pienieznej, ktéra podjeta zaciesnia-
nie polityki monetarnej z duzym opdznieniem
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w stosunku do nasilenia sie inflacji, podwyzszata
stopy procentowe w kazdym miesigcu, poczawszy
od pazdziernika 2021 r. (skok stopy referencyjnej do
poziomu 0,5% z niskiego putapu 0,1% utrzymywane-
go w okresie pandemii), by w czerwcu 2022 r. doj$¢
do poziomu 6,00%, w lipcu do 6,5%, zas we wrzesniu
do 6,75%. Jednoczesnie stopy rynku pienieznego
wzrosty znacznie bardziej — stopa WIBOR 3M z po-
ziomu 0,21% obserwowanego jeszcze w sierpniu
2021 r. wzrosta w | kwartale b.r. do sredniego po-
ziomu 3,46%, zas w Il kwartale do poziomu 6,24%,
wyprzedzajac ruchy RPP co najmniej o 3 miesigce.
W dniu 8.09.2022 r. (po ostatniej podwyzce stop pro-
centowych) WIBOR 3M osiggnat 7,16%, zas WIBOR
6M doszedt do 7,35%, sugerujgc dalszg podwyzke
stép procentowych rzedu 25-50 punktéw bazowych
w perspektywie 3 miesiecy i dalszg ich stabilizacje.

Na tej podstawie mozna wnioskowac, ze w sredniej
perspektywie polskiej gospodarce moze zagrozic¢
stagflacja, jako potgczony efekt utrzymywania sie
w dtuzszym terminie umiarkowanego/niskiego wzro-
stu gospodarczego oraz wysokiej inflaciji.

4.2. Sytuacja na rynku kredytowym

Dane o wolumenie kredytéw, opublikowane przez KNF
dlalipca b.r.,, pokazujg wyrazne ostabienie sie popytu na
kredyty bankowe w sektorze gospodarstw domowych
— pomiedzy koricem marca a koricem lipca mamy do
czynienia ze stagnacjg w przypadku salda kredytow
konsumpcyjnych i spadkiem wartosci brutto portfela
kredytow mieszkaniowych. Jak podaje raport BIK za
sierpien b.r.,, zapytania o nowe kredyty mieszkaniowe
za ten miesigc stanowity wartosciowo zaledwie 27%
kwoty, o ktérg klienci ubiegali sie w sierpniu 2021 r.,
ze wzgledu na wysokie stopy procentowe, obnizenie
oceny zdolnosci kredytowej ze wzgledu na zaostrzenie
wymogow regulacyjnych oraz obawy przed skutkami
spowolnienia gospodarczego. Jednoczesnie BIK pre-
zentuje w lipcowym raporcie dotyczgcym kredytow dla
mikroprzedsiebiorcow kontynuacje trendu spadkowe-
go ilosci i wartosci kredytow obserwowanego na prze-
strzeni | i Il kwartatu b.r. (zaréwno kredytéw inwesty-
cyjnych, jak i operacyjnych). Niewielki wzrost dotyczy
praktycznie kredytdw dla duzych, srednich i matych
przedsiebiorstw (w Il kwartale tgcznie 0 4,1% k/k). Ko-
nieczne jest wiec utrzymanie ostroznego podejscia do
prognozowania popytu na nowe kredyty.

4.3. Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytow
Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytéw to jeden

z kluczowych czynnikéw decydujgcych o wynikach
finansowych uzyskiwanych przez banki. Niestety,

w aktualnej sytuacji makroekonomicznej nie jest
mozliwe dalsze obnizenie tej pozycji kosztowej jesz-
cze bardziej w stosunku do niskiego poziomu tych
odpiséw w roku 2021 (7,1 mld zt wobec s$redniej
dla przedkryzysowych lat 2018-2019, wynoszacej
9,5 mld zt), stanowigcego rezultat dziatania antykry-
zysowych ,tarcz finansowych” i odbicia gospodarki
po roku 2020. Biorgc pod uwage, ze rosngce stopy
procentowe i nizsza dynamika PKB zwiekszg skale
trudnosci w rzeczywistym sptacaniu kredytow przez
kredytobiorcéw, a takze podniosg szacunki oczekiwa-
nych strat kredytowych generowane przez modele ry-
zyka kredytowego w bankach, zaktadamy wzrost tych
odpiséw do kwoty rzedu 10,3-12,2 mid zt.

4.4. Wptyw wyceny obligacji

Warto w tym miejscu zwréci¢ ponownie uwage na
problem znaczgcej pozycji w aktywach bankodw, jaka
sg obligacje Skarbu Panstwa (SP). Warto$¢ nominal-
na krajowych obligacji SP w portfelach bankéw wyno-
sita 452,16 mld zt na koniec czerwca 2022 r. Wzrost
rentownosci tych obligacji wynikajgcy ze wzrostow
stop procentowych i oczekiwain w tym obszarze po-
wodowat spadek cen obligacji. Ten negatywny efekt
dla wyceny aktywow sektora nie znajdowat jednak od-
zwierciedlenia w wynikach bankow, natomiast wpty-
wat istotnie na obnizenie funduszy wtasnych. Zgodnie
z przyjetymi modelami biznesowymi bankéw obliga-
cje, jako instrumenty dtuzne, sg wyceniane w wysoko-
$ci zamortyzowanego kosztu lub w wartosci godziwej
przez pozostate dochody catkowite, bardzo mata (po-
mijalna) czes$¢ jest wyceniana w wartosci godziwej
przez wynik finansowy. W przypadku braku zmiany
modelu biznesowego, przeklasyfikowania, sprzeda-
zy obligacji przed terminem wykupu, zmiany wycen
instrumentow dtuznych wycenianych wedtug zamor-
tyzowanego kosztu badz wartosci godziwej przez
inne catkowite dochody nie bedg widoczne w wyniku.
W tym drugim przypadku bedg jednak miaty wptyw
na kapitat wtasny. Na wykresie 1 zaprezentowano
ksztattowanie sie rentownosci obligacji 5-letnich SP
i odpiséw na kapitale z aktualizacji wyceny w sekto-
rze bankowym.

Wykres bardzo dobrze ilustruje wspomniang zalez-
nos¢. Widoczny jest wzrost kapitatu z aktualizacji
wyceny w pierwszych miesigcach 2020 r. wynikajacy
ze spadku rentownosci bedgcego pochodng spadku
stopy referencyjnej NBP. Maksymalna warto$¢ nad-
wyzki na kapitale siegneta wéwczas ok. 11 mlid zt
w maju 2020 r2 Po okresie stabilizacji stép

2 Gtéwnie wynikata ona ze wzrostu cen obligacji, ale nale-
zy mie¢ na uwadze réwniez wptyw wycen innych pozycji
bilansowych.
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Wykres 1. Kapitat z aktualizacji wyceny (mlIn zt) w okresie styczen 2019 - lipiec 2022 oraz rentownos$¢ obligacji 5-letnich

SP w okresie styczen 2019 - lipiec 2022

Zrédto: dane NBP i UKNF, serwis pl. investing.com oraz obliczenia wtasne. Uwaga: wartosci na koniec okreséw dla rentownosci obligacji

5-letnich SR

procentowych rentownosci obligacji ta nadwyzka
utrzymywata sie na stabilnym poziomie do poczatku
2021 r. W nastepnym okresie nadwyzka zaczeta ma-
le¢ wraz ze wzrostem rentownosci obligacji, spad-
kiem ich cen i koniecznoscig dokonywania odpisow
w kapitale z aktualizacji wyceny poprzez inne cat-
kowite dochody. Skala wzrostu rentownosci obliga-
cji znacznie zwiekszyta sie w pazdzierniku 2021 r.,
miesigcu pierwszej podwyzki stopy procentowej.
Tylko w tym miesigcu poziom odpisow ze wzgledu
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i rentownosci obligacji. Warto zwroci¢ uwage na od-
wrocenie tendencji w lipcu 2022 r. W tym miesigcu
spadta rentownos¢ obligacji, co skutkowato odwro-
ceniem utraty wartosci kapitatu o ok. 7 mld zt. Skale
obnizenia sie funduszy wtasnych sektora do konca
lipca 2022 r. w stosunku do lat poprzednich zilustro-
wano na wykresie 2.
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Wykres 2. Kapitat wtasny sektora bankowego (min zt) w okresie styczen 2019 - lipiec 2022

Zrédfo: dane NBP i UKNF.

Na koniec lipca 2022 r. kapitat wiasny sektora ksztat-
towat sie ok. 12 mld zt ponizej poziomu z poczatku
2019 roku i ok. 27 mld zt ponizej poziomu z poczat-
ku 2021 roku. Nalezy pamieta¢, ze obnizenie sie fun-
duszy wtasnych ma wptyw na obnizenie wartosci
wspotczynnikow kapitatowych i przejsciowo prowa-
dzi do zwiekszenia ryzyka w zakresie spetnienia wy-
mogow adekwatnosci kapitatowej. Jest to czynnik

nabierajgcy coraz wiekszego znaczenia w sytuacji
zwiekszonej niepewnosci w otoczeniu gospodarczym
i politycznym. Ostatnie miesigce wskazujg na wyha-
mowanie wzrostéw rentownosci obligacji i ustabilizo-
wanie sie wartosci kapitatu wtasnego sektora banko-
wego. Mozna zatozy¢, ze znaczace straty na kapitale
wtasnym wynikajgce z tego powodu sektor bankowy
ma juz za soba.
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4.5. Podstawa do prognozowania przychodéw
i kosztow odsetkowych

4.5.1. Przychody odsetkowe
Determinowane sg modelowo przez:

» wielkos¢ aktywow odsetkowych, na ktérg sktadajg
sie:

naleznosci kredytowe od sektoréw przedsie-
biorstw, gospodarstw domowych, instytucji rzado-
wych i samorzgdowych — ok. 75% aktywow odset-
kowych,

instrumenty dtuzne (bony pieniezne, obligacje SP
oraz korporacyjne i samorzgdowe) — ok. 15%-20%
aktywéw odsetkowych,

pozostate aktywa odsetkowe (naleznosci od in-
nych bankéw, naleznosci z tytutu leasingu, instru-
menty pochodne) — ok. 5% — 10% aktywow odset-
kowych;

stope WIBOR3M reprezentujgcg ogdlny poziom ryn-
kowej stopy procentowej ksztattujgca sie zgodnie do
zatozen odnosnie do stopy referencyjne;j.

4.5.2. Koszty odsetkowe

Determinowane sg przez poszczegodlne sktadowe
zobowigzan i szacowany dla nich koszt finansowa-
nia. Gtéwng sktadowg sg depozyty przedsiebiorstw,
gospodarstw domowych oraz instytucji rzgdowych
i samorzadowych w PLN stanowigce ok. 65% catosci
zobowigzan. Pozostate sktadowe to:

* depozyty walutowe,
* depozyty sektora finansowego,

* instrumenty pochodne (w tym wykorzystywane do
zabezpieczen),

* wiasne emisje obligacji.

Biorgc pod uwage aktualne dane dla depozytow
w PLN (stany, warto$¢ przecietng, oprocentowanie
ogoétem dla depozytéw biezgcych i terminowych), za-
uwazalng zmiane polityki bankéw odnosnie do opro-
centowania depozytéw, zaktadamy, ze stopy oprocen-
towania depozytow przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych w PLN bedg kontynuowac¢ trend wzrosto-
wy, osiggajgc w grudniu b.r. poziom 3%. Szczegotowe
dane zawarto w tabeli ponizej:

Tabela 3. Wartosci historyczne (do 2022-07) i prognozowane oprocentowanie depozytow w PLN ($rednie oprocentowanie

stanow ogdtem z biezgcymi)

11

Oproc.
depozytéw 016% 021% 033% 048% 0,71%
przedsiebiorstw

Oproc.
depozytéw
gospodarstw
domowych

014% 0,17% 022% 035% 0,55%

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne.

Takie samo oprocentowanie przyjeto dla depozytéw
instytucji rzgdowych i samorzadowych w PLN. Dla de-
pozytow walutowych przyjeto w catym okresie opro-
centowanie na poziomie 0,15%.

4.6. Zatozenia modelowe

Na podstawie danych o sytuacji w gospodarce re-
alnej i w sektorze finansowym podtrzymujemy teze,
ze gtowne czynniki decydujgce o wynikach sektora
bankowego w roku 2022 to powigzane ze sobg stopy

099% 1,30% 1,80% 2,20% 2,60% 2,80%  3,00%

081% 111% 1,60% 2,00% 240% 2,75%  3,00%

procentowe, dynamika kredytéw oraz poziomy od-
piséw z tytutu utraty wartosci kredytéw i na ryzyko
prawne. Pierwsze trzy czynniki pozostajg pod wpty-
wem rosnace;j inflacji i negatywnego oddziatywania
ograniczen podazowych. Ich oddziatywanie zwigk-
sza prawdopodobienstwo pogorszenia sie zdolnosci
kredytowej klientow i jakosci portfela kredytowego,
przyczyniajac sie z jednej strony do wzrostu kosztu
odpisow z tytutu utraty wartosci kredytow, a z drugiej
strony do zaostrzenia polityki kredytowej bankoéw
pod katem ostrozniejszej oceny zdolnosci kredyto-
wej potencjalnych nowych kredytobiorcéw, co obnizy
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dynamike sprzedazy kredytow. Jednoczesnie nalezy
sie spodziewac obnizenia popytu na kredyty ze stro-
ny klientéw bankéw — zaréwno oséb fizycznych, jak
i przedsiebiorcéw — wobec niepewnosci co do przy-
sztej sytuacji dochodowej i ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego z sytuacjg gospodarczg i polityczna.

Na podstawie czgstkowych dostepnych danych za
Il kwartat b.r. uznajemy, ze poziom stép procentowych
NBP i stop rynku miedzybankowego WIBOR raczej nie
wzrosnie istotnie do konca roku. Ze wzgledu na pewng
bezwtadnos¢ stép odsetkowych kredytow i depozytow
w stosunku do benchmarkow rynku pienieznego, ewen-
tualne zmiany w tym zakresie raczej nie powinny istotnie
zmieni¢ przyjetego w obecnej prognozie oszacowania
przychodow i kosztéw odsetkowych. W zwigzku z tym
przyjmujemy, ze do korca roku 2022 stopa referencyj-
na NBP utrzyma sie na ustalonym w dniu 7.09.2022 r.
poziomie 6,75%, co pociaga za soba prognoze stopy
WIBOR 3M na aktualnym poziomie 7,16%.

Opracowane trzy warianty prognozy wynikéw sektora
bankowego réznig sie istotnie zatozeniami odnosnie
do trendu portfela kredytowego, przektadajgcego sie
odpowiednio na skale dziatalnosci bankdow:

wariant bazowy - zaktadana jest stagnacja wolu-
menu kredytéw dla sektora niefinansowego i sa-
morzgdowego ogotem, z niewielkim spadkiem rze-
du -0,8% r/r, w poréwnaniu z +4,4% dla roku 2021.
Na podstawie wynikéw Il kwartatu b.r. przyjmujemy
przy tym kontynuacje wzrostu portfela kredytéw dla

Tabela 4. Zatozenia poszczeg6lnych wariantéw prognozy

Wariant

Zmiana
(1)

Naleznosci od sektora

bazowy
2022 (pb)

przedsiebiorstw. Koszt odpisow z tytutu utraty warto-
$ci naleznosci przewidujemy na poziomie 10,3 mid zt
— podobnie jak w poprzednim raporcie, do jego osza-
cowania wykorzystywana jest funkcja regresji, uza-
lezniajgca wartos¢ tych odpiséw od prognozowanej
dynamiki PKB (co odzwierciedla wptyw koniunktury
gospodarczej na jako$¢ portfela kredytow) oraz od
poziomu stop procentowych (rosngcy WIBOR pogar-
sza zdolno$¢ kredytowa kredytobiorcow);

wariant Alt1 — w ktérym uwzglednia sie silniejsze ogra-
niczenie akcji kredytowej w sektorach gospodarstw
domowych i samorzadéw oraz o potowe stabszg dy-
namike portfela kredytéw w sektorze przedsiebiorstw.
Ostatecznie zaktadamy spadek wartosci brutto portfe-
la kredytowego o —3,6% r/r. Odpisy z tytutu utraty war-
tosci naleznosci rosng wtedy do kwoty 11,3 mid zt;

wariant A2 — tgczny wolumen naleznosci kredytowych
obnizy sig 0 6,7% r/r, ze spadkami we wszystkich wyrdz-
nionych segmentach rynku kredytowego. Jednoczesnie
jakos¢ portfela kredytowego pogorszy sie w stopniu po-
wodujgcym koniecznos¢ utworzenia odpiséw z tytutu
utraty wartosci naleznosci w kwocie 12,2 mid zt.

Zatozenia te pociagajg za sobg zréznicowanie wyni-
kowych stép przychoddéw odsetkowych z aktywéw,
stopy kosztow odsetkowych zobowigzan, jak rowniez
stopy wyniku prowizyjnego, kalkulowanych wzgledem
wolumenu aktywow.

Powyzsze zatozenia zostaty zebrane w Tabeli 4.

Wariant Zmiana
Alt2 2022/2021
2022 (pb)

Zmiana Wariant Zmiana
2022/2021 Alt1 2022/2021
2022 (pb)

niefinansowego 0,77%  4,42% 37p.p. -0,19% -521pb  —3,59% -801pb -6,70% -1112pb
i samorzadowego — dynamika
w tym: kredyty operacyjne
- Oo c'o .P. % - Oo - - Oo -
dla przedsiebiorstw 12,37% 11,04% 234p.p. 980 50pb  5,56% 548pb  -2,45% —1349 pb
kredyty inwestycyjne o o o o o
(] % - .P. % (] - (] -

dla przedsiebiorstw 2,06% 0,65 14pp. 521 266pb  1,05% 40pb  -6,73% 738 pb

kredyty konsumpcyjne -049%  4,54% 50p.p. -1,01% -705pb  -441% -895pb -570% -1024pb

kredyty mieszkaniowe 581% 4,78% -1,0p.p. -4,28% -965pb -711% -1189pb -859% -1337pb
(S;c)’pa SN BTN 256% 207% —49pb  4,46% 245pb  4,57% 251pb  4,64% 257 pb
(S;‘)’pa odsetkowa zobowigzan ¢ 4e9 009,  —28pb  1,83% 174pb  1,97% 177pb  2,00% 180 pb
Stopa prowizji 0,63% 0,67% 3pb 0,72% 3pb 0,71% 4 pb 0,73% 6 pb
Odpisy z tyt. utraty wartosci 147%  76%  x 120%  x 126%  x 135%  x

(wzgledem 2019 r.)
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Pozostate wspdlne zatozenia dotycza:

* kwoty rezerw na ryzyko prawne zwigzane z walu-
towymi kredytami mieszkaniowymi, zatozonej na
poziomie analogicznym, jak w poprzedniej progno-
zie (8,45 mld zt), co stanowi wzrost 0 30,7% w sto-
sunku do wartosci tej pozycji zaraportowanej za
rok 2021 (6,47 mld zt). Kwestie prawne zwigzane
z tymi kredytami pozostajg nadal bez jednoznacz-
nych rozstrzygnie¢, zas ugody z klientami nie zo-
staty dotagd wdrozone na masowg skale. Rezerwy
na ryzyko prawne uwazamy nadal za istotny czyn-
nik mogacy wplynaé negatywnie na wyniki ban-
kéw w 2022r;

kosztow administracyjnych rosngcych o ponad 15%
w stosunku do poziomu z roku 2021, co wynika z jed-
nej strony z kontynuowania oszczednej polityki kosz-
towej, przejawiajgcej sie m. in. w redukcji sieci placo-
wek, zmniejszaniu zatrudnienia i w rozszerzajgcym
sie rozpowszechnieniu zdalnych kanatéw dostepu
do ustug bankodw, ale z drugiej strony bierzemy tez
pod uwage inflacyjnie rosnace koszty energii, ustug
komunalnych czy ptace wykwalifikowanych pracow-
nikdw. Rzeczywiste dane opublikowane przez KNF
pokazatly, ze w | potroczu b.r. koszty osobowe byty
wyzsze 11,7%, zas koszty ogdlnego zarzadu wyzsze
0 58,0% w stosunku do analogicznego okresu roku
2021 (koszty ogdlnego zarzadu zostaty znaczgco
podwyzszone przez koszt utworzenia przez kilka
bankéw komercyjnych tzw. instytucjonalnego syste-
mu ochrony (IPS), co wigze sie z wniesieniem na ten
cel sktadek rzedu 3 mid zt);

obcigzenia podatkiem bankowym w poszczegol-
nych wariantach prognoz, ktére zmienia sie propor-
cjonalnie do zmian wolumenu aktywow objetych
podatkiem, przy zatozeniu statosci proporcji tych ak-
tywéw do sumy bilansowej;

* obcigzenia sktadkami na BFG uwzgledniajg w obec-
nej wersji prognozy fakt wniesienia w | kwartale
b.r. sktadek na fundusz restrukturyzacyjny bankéw
(1,7 mld zt) oraz % kwoty sktadek na fundusz gwa-
rancyjny bankéw (0,5 mid zt). Poniewaz wnoszenie
dalszych sktadek na fundusz gwarancyjny zosta-
to zawieszone w Il i lll kwartale, nalezy oczekiwac,
ze koszt tej pozycji w IV kwartale bedzie uwzgled-
nia¢ kwote sktadek pozostajgcg do uregulowania,
z uwzglednieniem wspomnianych wyzej sktadek na
IPS bankéw komercyjnych;

wpltywu wakacji kredytowych — oszacowanego na
podstawie raportu BIK wedtug stanu na koniec sierp-
nia b.r, w ktérym podano, ze wakacje kredytowe
obejmujg portfel ztotowych kredytéw mieszkanio-
wych o wartosci 228 mld zt, co stanowi 58% wartosci
tych kredytow pozostajgcej do sptaty. Mozna zatem
przyjac, ze zrealizowat sie jeden z wariantow po-
przedniej prognozy, zaktadajgcy objecie wakacjami
ok. 60% wartosci portfela, zas z pozostatych warian-
téw (80%, 100%) najbardziej prawdopodobny wydaje
sie wariant posredni. Przyjmujemy zatem, ze tacznie
wakacje kredytowe obejma do korica b.r. 80% wo-
lumenu kredytow wchodzacych w gre, o wartosci
rzedu 320 mid zi. Spowoduje to ubytek przychodow
odsetkowych prezentowany w rachunku wynikéw
jako strata z tytutu modyfikacji wynikajgca ze zmia-
ny wartosci bilansowej brutto aktywdw finansowych,
odzwierciedlajagcej renegocjowane lub zmodyfiko-
wane przeptywy pieniezne z tytutu tych aktywow,
w kwocie ok. 20,4 mid zi. Oprécz powyzszego za-
tozenia dotyczacego 80% wolumenu potencjalnych
kredytow, przyjmujemy rowniez, ze cata ta kwota
zostanie uwzgledniona w wynikach bankéw za rok
20223

Prognozy dla poszczegodlnych scenariuszy przedsta-
wiono w Tabeli 5 i na wykresach 3-7.

3 Nie jest oczywiste, jak ta kwestia zostanie ujeta w sprawozdaw-
czosci. Wnioski o wakacje kredytowe mozna sktada¢ jednorazowo
- za caly okres (maks. 4 miesigce w roku 2022 i kolejne 4 w roku
2023), jego czes¢ lub sktadaé pojedyncze wnioski na kazdy z wy-
branych miesiecy roku 2022 i 2023 poczawszy od 29.07.2022.
Wyniki sektora za lipiec 2022 wskazujg, ze w tym miesigcu ujete
zostaty skutki wakaciji kredytowych w kwocie ok. 9,2 mid zt.
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Tabela 5. Wyniki prognoz scenariuszowych na 2022 rok

Prognoza 2022
12'2020

Przychody z tytutu odsetek 56 706 51094 112 621 112 089 111 758
- zmiana r/r -9,9% 120,4% 119,4% 118,7%
Koszty z tytutu odsetek 9 574 4 486 47 513 47 513 47 513
- zmiana r/r -53,1% 959,2% 959,2% 959,2%
Wynik z tytutu odsetek 47132 46 608 65107 64 576 64 245
- zmiana r/r -1,1% 39,7% 38,5% 37,8%
Wynik z tytutu optat i prowizji 14 852 17 156 18 691 18166 17 842
- zmianar/r 15,5% 8,9% 5,9% 4,0%
Koszty dziatania 39 274 40073 46 411 46 331 46 249
- zmiana r/r 2,0% 15,8% 15,6% 15,4%
Strata z tytutu modyfikaciji X X -20 369 -20 369 -20 369
X X X X
Odpisy z tyt. utraty wartosci NPL 13325 7106 10 337 11347 12 189
- zmiana r/r -46,7% 45,5% 59,7% 71,5%
Odpisy z tyt. ryzyka prawnego 4282 6 466 8 450 8 450 8 450
- zmianar/r 51,0% 30,7% 30,7% 30,7%
Odpisy og6tem 17 608 13572 18787 19797 20639
- zmiana r/r -22,9% 38,4% 45,9% 52,1%
Zysk / strata netto 931 8 668 -4 650 -6 459 -7 761
- zmiana r/r 831,0% -153,7% -174,5% -189,5%
ROE 0,42% 4,48% -2,64% -3,67% -4,40%
— Zmiana r/r 4,1 p.p. =71 p.p. -8,1 p.p. -8,9 p.p.
ROA 0,04% 0,34% -0,17% -0,25% -0,32%
— zZmiana r/r 0,3 p.p. -0,5 p.p. -0,6 p.p. -0,7 p.-p-
Kredyty dla przedsiebiorstw i kl. indywidualnych 1091 898 1147 893 1140 006 1109 556 1069 743
- zZmiana r/r 51% -0,7% -3,3% —6,8%
Aktywa ogdtem 2350 058 2 572942 2678 448 2 566 159 2445013
- zmiana r/r 9,5% 41% -0,3% -5,0%
Fundusze wtasne (bilansowe) 219982 193 646 176 215 176 215 176 215
- zZmiana r/r -12,0% -9,0% -9,0% -9,0%
Fundusze wtasne (CRR) 234 681 217 956 195 300 195 300 195300
— zmianar/r -71% -10,4% -10,4% -10,4%
TRE 1110885 1133726 1157 786 1122 668 1083790
- zmiana r/r 2,1% 2,1% —-1,0% -4,4%
TCR 21,13% 19,22% 16,87% 17,40% 18,02%
— zmiana r/r -1,9 p.p. -2,4 p.p. -1,8 p.p. -1,2 p.p.

Objasnienia: p.p. — punkty procentowe, pb — punkty bazowe (1/100 procenta)
Zrédfto: obliczenia wtasne
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Tabela 6 stanowi formalne poréwnanie scenariusza
bazowego biezacej prognozy ze scenariuszem Alt1
prognozy przedstawionej w raporcie z marca b.r., kto-
rego zatozenia okazaly sie najblizsze rzeczywistosci
w kwartale Il i pierwszych miesigcach kwartatu lIl.
Podstawowe réznice pomiedzy wielkosciami prezen-
towanymi w tych prognozach wynikajg z odmiennosci
warunkow otoczenia makroekonomicznego, nizszych
pozioméw stép procentowych oraz obserwowanego
zmniejszenia sie popytu na kredyty bankowe. Nalezy
takze pamietaé o faktach dokonanych, ktére pozwa-
lajg na sformutowanie bardziej precyzyjnej prognozy:

powstania instytucjonalnego systemu ochrony oraz
dostepnej informacji nt. skali rzeczywistego wyko-
rzystania wakacji kredytowych i ich nizszego wptywu
na wyniki finansowe bankéw (tu przyjmujemy poziom
80% portfela, zamiast 100% z poprzedniej prognozy).
W celu poréwnywalnosci prognoz, zwtaszcza w od-
niesieniu do przychodéw odsetkowych, kwota utra-
conych odsetek z tytutu wakacji kredytowych zosta-
ta przywrécona w prognozie z poprzedniego raportu
do przychoddéw odsetkowych, a wartos¢ korygujaca
umieszczona w pozycji ,strata z tytutu modyfikacji”,
zgodnie z metodyka zastosowang przez KNF i obec-

dokonanego w Il kwartale b.r. sfinansowania kosztéw nej prognozie.

Tabela 6. Aktualna prognoza wynikéw za rok 2022 a poprzednia prognoza

Prognoza
- Raport 19’2022
(Wariant Alt1)

R Réznica prognoz Réznica %
- Wariant Bazowy prog ;

Prognoza wynikow za rok 2022

Przychody z tytutu odsetek* 112 620,6 113219,0 -606,4 -0,5%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 120,4% 6570,0%

Koszty z tytutu odsetek 475133 44707,0 2806,3 6,3%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 959,2% 896,7%

Wynik z tytutu odsetek 65107,3 68 512,0 -3404,7 -5,0%
Zmiana wzgledem poziomu z 20217 r. 39,7% 47,0%

Wynik z tytutu optat i prowiz;ji 18 691,0 18 888,0 -197,0 -1,0%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 8,9% 10,1%

Koszty dziatania 46 411,0 45516,0 895,0 2,0%
Zmiana wzgledem poziomu z 20217 r. 158% 13,6%

Strata z tytutu modyfikacji* -20369,4 -28533,0 8163,6 -28,6%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. X X X X

Odpisy z tyt. utraty wartosci NPL 10337,2 121320 -1794,8 -14,8%
Zmiana wzgledem poziomu z 20217 r. 45,5% 70,7%

Odpisy z tyt. ryzyka prawnego 8 450,0 8450,0 0,0 0,0%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 30,7% 30,7%

Odpisy ogétem 18787,2 20582,0 -1794,8 -8,7%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 38,4% 51,7%

Zysk / strata netto -4 650,2 -7810,0 3159,8 -40,5%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. -153,7% -190,1%

Aktywa 2678 4481 2528778,0 149 670,1 5,9%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 4,1% -1,7%

ROE -2,64% -4,55% 1,91 p. p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. =711 p.p. -9,0p.p.

ROA -0,17% -0,31% 0,14 p. p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. -0,517 p.p. -0,6 p.p.
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Tabela 6. cd.

Prognoza wynikow za rok 2022

Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1140 005,8
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 0,6%
Fundusze wtasne 195 299,5
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. -10,4%
Wspotczynnik TCR 16,87%
Zmiana wzgledem poziomu z 20217 r. -2,35p.p.

Prognoza aktualna
— Wariant Bazowy

Prognoza
— Raport 19’2022 | Réznica prognoz Réznica %
(Wariant Alt1)
1131161,0 884438 0,8%
-0,2%
193133,0 2166,5 1,1%
-11,4%
17,07% -0,20 p. p.
=22 p.p.

* W raporcie 192022 strata z tytutu wakacji kredytowych pomniejszata przychody odsetkowe.

Zrédto: obliczenia wtasne

5. Komentarz do wynikéw prognozy
na 2022 rok

Analizujgc wyniki prognozy przedstawione w Tabe-
li 5, nalezy mie¢ na uwadze, ze jej spetnienie jest
silnie uwarunkowane przez niepomysing sytuacje
makroekonomiczng: brak jest istotnych impulséw
prorozwojowych, ktérych podstawg bytyby inwesty-
cje, mozliwosci zwiekszania spozycia sg ogranicza-
ne przez utrzymujaca sie wysoka inflacje, istotng
niepewnos¢ wprowadza koniecznos¢ rewizji poli-
tyki energetycznej — nie tylko Polski, ale wrecz ca-
tej Unii Europejskiej, a dodatkowo trzeba sie liczy¢
Z zagrozeniami gospodarczymi zwigzanymi z woj-
ng w Ukrainie i sankcjami wymierzonymi w Rosje.
W tej sytuacji dynamiczne zwiekszenie akcji kre-
dytowej nie wydaje sie mozliwe, tym bardziej, ze
rosngce stopy procentowe przynoszg negatywny
efekt obnizenia zdolnosci kredytowej aktualnych
i potencjalnych klientéw bankéw, powodujgc zaha-
mowanie sprzedazy nowych kredytéw i pogorsze-
nie jakosci dotychczasowego portfela kredytéw.
Nalezy tez zaznaczy¢, ze oprocentowanie kredytow
nadgza wyraznie szybciej za zmianami stopy re-
ferencyjnej i rynkowych benchmarkéw (generujac
przy tym dynamicznie rosngce przychody odset-
kowe) niz oprocentowanie zobowigzan. Zatozenia
w tym ostatnim obszarze sg z koniecznosci raczej
niepewne — w aktualnych warunkach nadptynnosci
(utrzymujacej sie przewagi wolumenu depozytéw
nad nalezno$ciami kredytowymi) banki nie sg zmu-
szane do aktywnego zabiegania o nowe depozyty
za pomocag atrakcyjnego ich oprocentowania, acz-
kolwiek pojawiajg sie gtosy proponujace polityczne
rozwigzanie tej kwestii, w postaci prawnej regulacji
oprocentowania depozytéw.

Jak przedstawiono wyzej w Tabeli 4, przyjete zatoze-
nia o zmianach st6p procentowych NBP przektadaja
sie na wzrost sredniej stopy oprocentowania akty-
wow z 2,07% p.a. w roku 2021 do 4,52% p.a. w wa-
riancie bazowym, do 4,57% w wariancie Alt 1, zas
do 4,64% p.a. w wariancie Alt2, podczas gdy sredni
koszt zobowigzan rosnie znacznie stabiej: z pozio-
mu 0,20% p.a. w roku 2021 do 1,94% w wariancie ba-
zowym, do 1,97% w wariancie Alt1 i do 2,00% w wa-
riancie Alt2.

Niestety, jak pokazuje Tabela 5, wzrost stop pro-
centowych nie jest w stanie skompensowac ujem-
nego wptywu utraty przychodéw odsetkowych z ty-
tutu wakacji kredytowych (oszacowanego zgodnie
Z opisanymi wczes$niej zatozeniami na 20,4 mid zt),
generujac ostatecznie ujemny wynik finansowy sek-
tora bankowego (-4,65 mld zt w scenariuszu bazo-
wym, —6,46 mld zt w scenariuszu Alt1 i -7,76 mid zt
w scenariuszu Alt2). Oczywiscie pocigga to za sobg
ujemne wskazniki rentownosci ROE i ROA, zamiast
wyczekiwanego powrotu do ROE na dwucyfrowym
poziomie.

Dalsza poprawa nie wydaje sie mozliwa bez wy-
raznego zwiekszenia popytu na kredyty, zwtaszcza
inwestycyjne lub bez obnizenia poziomu obcigzen
regulacyjnych i fiskalnych sektora bankowego.
Pierwsza mozliwos¢ w obecnych warunkach wy-
daje sie mato prawdopodobna - by¢é moze zreali-
zuje sie w dalszych okresach. Celowe jest wiec
dalsze postulowanie przez srodowisko bankowe
uznania obcigzen fiskalnych sektora za koszty
uzyskania przychodéw, co umozliwitoby zmniej-
szenie skali podatku dochodowego CIT, ptaconego
przez banki.



Symulacja wyniku finansowego bankéw z uwzglednieniem zewnetrznych obcigzen regulacyjnych...

Trzeba takze pamietac, ze obnizenie bazy kapitatowej
powoduje zmniejszenie sie wspoétczynnikow charak-
teryzujgcych adekwatnos¢ kapitatowg — wskaznik
TCR przewidywany na rok 2022 ksztattuje sie na po-
ziomie od 16,87% w wariancie bazowym do 18,02%
w wariancie Alt2 (wobec 19,09% w roku 2019, 21,13%
w roku 2020 i 19,22% na koniec 2021 r.). Co prawda,
jest to nadal poziom dos¢ bezpieczny, umozliwiajgcy

ponowng ekspansje kredytowg, jednak nalezy mie¢
na uwadze, ze nastgpito juz istotne zmniejszenie
bufora bezpieczenstwa na wypadek, gdyby na skutek
niepomysinej sytuacji gospodarczej i politycznej po-
jawita sie koniecznos¢ zaabsorbowania znaczgcych
strat kredytowych lub gdyby zmaterializowaty sie zde-
cydowanie wyzsze koszty ryzyka prawnego z tytutu
kredytow walutowych.

2019 2020 2021

ROE

2022 - 2022 - 2022 -
BAZOWY ALT1 ALT2

ROA

Wykres 3. Wskazniki ROE i ROA w latach 2019-2021 i w prognozie na rok 2022

Zrédto: UKNF i obliczenia wfasne.
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Wykres 4. Wynik odsetkowy w latach 2019-2021 i w prognozie na rok 2022

Zrédto: UKNF i obliczenia wiasne
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Wykres 5. Przychody odsetkowe i koszty odsetek w latach 2019-2021 i w prognozie na rok 2022 (min zt)

Zrédto: UKNF i obliczenia wiasne
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Wykres 6. Zysk netto w latach 2019-2021 i prognozie na rok 2022 (min zt)
Zrédto: UKNF i obliczenia wtasne.
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Wykres 7. Odpisy na straty kredytowe w latach 2019-2021 i prognozie na rok 2022 (min zt)

Zrédto: UKNF i obliczenia wtasne.
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