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Raport przygotowany przez zespo6t w sktadzie:

- gtéwny ekonomista Pracodawcoéw RP, prezes zarzadu Cogito ergo sum sp. z 0.0.,
wiceprzewodniczacy rady nadzorczej PFR TFI SA, cztonek m.in. zespotéw Rady Dialo-
gu Spotecznego, komitetu monitorujgcego KPO, rady rynku pracy, zespotu ds. polskiej
prezydencji w UE przy KPRM. Profesjonalny inwestor, zarzgdzat aktywami do 40 mld zt.
Absolwent m.in. studiéw doktoranckich w INE PAN, studiéw dla wyzszych kadr mene-
dzerskich w IMD w Lozannie, studiéw magisterskich na SGH oraz Polsko-Niemieckiego
Forum Akademickiego.

- absolwent WNE UW, profesjonalny inwestor, zawodowo od lat zwigzany z branzg fun-
duszy inwestycyjnych i emerytalnych.

— Dyrektor Zespotu Badan i Analiz, Zwigzek Bankéw Polskich, Dyrektor Programu
Analityczno-Badawczego Warszawskiego Instytutu Bankowosci, adiunkt w Katedrze
Finansow SGGW w Warszawie. Doktor nauk ekonomicznych. Realizuje prace nad
warunkami rozwoju sektora bankowego, z uwzglednieniem $rodowiska makroeko-
nomicznego i regulacyjnego, zagadnien struktury rynku finansowego i finansowania
gospodarki. Posiada praktyczne doswiadczenia analityczne w zakresie sektora ban-
kowego ze szczegdlnym uwzglednieniem bankowosci spotdzielczej. Od samego po-
czatku zwigzany z Programem Analityczno-Badawczym WIB, ktérego pracami kieruje
od marca 2024 r. Doswiadczony prelegent i autor ponad 40 publikacji, w tym czterech
monografii. Adiunkt w Katedrze Finanséw Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego
w Warszawie. Wieloletni doswiadczony nauczyciel akademicki. Jego dziatalno$¢ na-
ukowodydaktyczna skoncentrowana jest na bankowosci, finansach behawioralnych
oraz zarzadzaniu finansami przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem przed-
siebiorstw agrobiznesu.

— ekonomista, Doradca Zarzadu w Zespole Badan i Analiz Zwigzku Bankéw Polskich,
specjalizuje sie w zagadnieniach dotyczacych rozwoju rynku hipotecznego i nieru-
chomosci, refinansowania kredytéw hipotecznych, ochrony konsumenta oraz prawa
europejskiego. Doswiadczony prelegent i autor publikacji dot. rozwoju bankowosci
hipotecznej i rynku listéw zastawnych, ochrony konsumenta oraz skutecznosci obo-
wigzkow informacyjnych wobec konsumenta.



- finansista, specjalista w Zespole Badan i Analiz Zwigzku Bankéw Polskich, specjalista
w Programie Analityczno-Badawczym Warszawskiego Instytutu Bankowosci. Realizuje
prace zwigzane z warunkami funkcjonowania sektora bankowego, analizg sytuacji makro-
ekonomicznej i warunkow dla zwiekszenia wzrostu gospodarczego. Dzieki doswiadczeniu
audytorskiemu posiada szerokie doswiadczenie w analizie finansowej oraz sprawozdaw-
czosci przedsiebiorstw z wielu branz. Absolwent Katedry Finanséw, Instytutu Ekonomii i Fi-
nanséw SGGW w Warszawie.

- analityk finansowy zwigzany z bankowoscig komercyjng od 1992 r., pracujac na stanowi-
skach od specjalisty ds. analiz do dyrektora Departamentu Planowania i Analiz Ekonomicz-
nych, a w okresie 2015-2021 na stanowisku eksperta w Bankowym Funduszu Gwaran-
cyjnym. Réwnolegle wieloletni pracownik naukowy i nauczyciel akademicki (Uniwersytet
todzki 1976-2000 i ponownie od 2021, Salezjariska Wyzsza Szkota Ekonomii i Zarzadzania
w todzi 1997-2017, Spoteczna Akademia Nauk w todzi 2011-2020), stypendysta Funda-
cji im. A. Humboldta oraz asystent badawczy w Katedrze Statystyki i Ekonometrii Fernu-
niversitaet Hagen w Niemczech 1990-1992). Autor lub wspétautor ponad 50 publikacji
naukowych i 60 niepublikowanych opracowan z dziedziny metod ilosciowych w ekonomii
w ramach resortowych i centralnych programéw badawczych oraz badan wtasnych, a tak-
ze licznych niepublikowanych prac analitycznych do uzytku wewnetrznego. Promotor po-
nad 170 prac licencjackich i magisterskich z dziedziny finanséw i ekonomiki bankow.

- FRM, doradca inwestycyjny (nr licencji 727). Adiunkt w Katedrze Bankowosci Centralnej
i Posrednictwa Finansowego Uniwersytetu t6dzkiego, wczesniej w Katedrze Ekonometrii
Ut. Zajmuje sie wykonywaniem analiz statystycznych, ekonometrycznych, finansowych
w obszarze makroekonomii, mikroekonomii i rynkéw finansowych. Autor i wspétautor oko-
to 50 autorskich i wspotautorskich publikaciji naukowych w dziedzinie ekonometrii i rynkow
finansowych. Wyktadowca w zakresie rynkéw finansowych, zarzadzania ryzykiem, modelo-
wania danych finansowych i analizy finansowej. Redaktor statystyczny czasopisma nauko-
wego Finanse i Prawo Finansowe. Wielokrotny laureat Konkursu NBP i Rzeczpospolitej na
Najlepszego Analityka Makroekonomicznego.

- minister finanséw w rzadzie Marka Belki w latach 2004-05. Od 1987 do 1993 byt za-
trudniony w zagranicznych instytucjach naukowych, m.in. na University of Pennsylvania
w Filadelfii, Uniwersytecie Karola w Pradze oraz w ICESAD w Kitakyushu. Pracowat w or-
ganizacjach miedzynarodowych, tj. Bank Swiatowy, ONZ i UE, zajmowat sie réwniez con-
sultingiem.

Po powrocie do Polski byt m.in. makroekonomistg w Instytucie Badan nad Gospodarka
Rynkowg w Gdansku, wspétpracownikiem Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych,
w ktérej uczestniczyt w kilku projektach badawczych dotyczacych analiz makroekonomicz-
nych oraz prognoz dla Polski, Ukrainy, Gruzji i Kirgistanu. W latach 2000-2004 petnit funkcije
gtéwnego ekonomisty Banku Millennium S.A. W latach 2006-18 pracowat jako doradca w
zagranicznych instytucjach finansowych, w tym w banku Goldman Sachs. W 2010 prezy-
dent RP Lech Kaczynski powotat go na cztonka Narodowej Rady Rozwoju. Aktualnie pro-
wadzi dziatalno$¢ doradcza.
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O programie

powstat w 2019 r. jako odpowiedz na potrzeby sek-
tora bankowego w zakresie wysokiej jakosci analiz i badan z obszaru cyberbezpieczenstwa i nowych
technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, ksztattujgcego warunki dzia-
tania bankéw w Polsce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu realizowane sg pod katem
mozliwosci praktycznego wy korzystania wynikow w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia
poziomu bezpieczenstwa ustug oraz — w ostatecznosci — kreowania wartosci dla klientéw — konco-
wych uzytkownikéw bankowosci.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujgcych obszarach:
O Nowe technologie w sektorze bankowym, cyberbezpieczenstwo bankoéw i systemy ptatnicze

Ekonomiczna analiza rozwoju sektora bankowego, stabilnosci bankéw, otoczenia
makroekonomicznego

O

(O Prawno-regulacyjne i legislacyjne uwarunkowania dziatalnosci sektora bankowego
oraz wyzwania wynikajace z orzecznictwa sadow krajowych i europejskich
O
O

ESG i sustainable finance

Prace analityczno-badawcze w zakresie poszczegdlnych obszaréw funkcjonowania bankéw
oraz w zakresie funkcjonowania wskaznikéw referencyjnych

Wiecej na temat dziatalnos$ci programu na stronie

Kontakt

m: 607 484 391
m: 505917 778 e: anierodka@wib.org.pl
e: tpawlonka@wib.org.pl

m: 661 646 474
00-380 Warszawa, ul. Kruczkowskiego 8 e: agnieszka.wicha@zbp.pl
t:(22) 1823170
e: pab@wib.org.pl

m: 795933 104

e: bartosz.przyborowski@zbp.pl
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1. Otoczenie makroekonomiczne

— zagadnienia istotne ze wzgledu

na funkcjonowanie instytucji
finansowych w Ill kwartale 2024 roku




<:> Otoczenie makroekonomiczne

1.1. Gospodarka swiatowa

Trzeci kwartat 2024 roku nie przyniost istotnych
zmian w dynamice najwazniejszych gospodarek.
Tempo wzrostu PKB byto podobne jak w Il kwar-
tale. Uwage zwraca przyspieszenie gospodarki
japonskiej, ktora w omawianym kwartale w kon-

Wykres 1: Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach

—ii

cu wzrosta. Takze zagregowany PKB strefy euro
pokazat wyzszg dynamike niz kwartat wczesniej.
Stato sie tak pomimo coraz gorszej kondycji naj-
wiekszej z tych gospodarek - niemieckiej. Jako, ze
jest ona najwiekszym partnerem handlowym Pol-
ski ma to istotne znaczenie dla perspektyw naszej
gospodarki.
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Pozytywne trendy PKB wspieraty sytuacje na ryn-
ku pracy i z wyjatkiem Chin i Wielkiej Brytanii, we
wszystkich najwazniejszych gospodarkach bezro-
bocie spadato lub pozostato na takim samym po-
ziomie. Mimo to spadek inflacji miat charakter glo-
balny, z wyjagtkiem Chin, gdzie nastgpito niewielkie
przyspieszenie inflacji. Trzeba jednak wzigé¢ pod

Wykres 3: Inflacja w wybranych gospodarkach

—ii

uwage, ze od 2023 roku ceny detaliczne w tym
kraju nie rosty.

W zakresie polityki pienieznej takze mieliSmy do
czynienia z kontynuacjg - rozpoczetych wczesniej -
dziatan bankdéw centralnych. W Il kwartale globalnie
miato miejsce 58 obnizek i 6 podwyzek stép procen-
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<:> Otoczenie makroekonomiczne

towych, przy czym wsrod gtéwnych gospodarek tyl-
ko Bank of Japan dokonat w lipcu jednej podwyzki.
Do konica listopada 2024 roku na Swiecie miaty miej-
sce 174 obnizki i 28 podwyzek stop procentowych.

We wrzesniu obnizki dokonata Rezerwa Federalna,
tnac stope referencyjng o 50 punktéw bazowych. Juz

Wykres 5: Bezrobocie w wybranych gospodarkach
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w listopadzie miata miejsce kolejna obnizka i w sto-
sunku do konca drugiego kwartatu srodek przedziatu
stép fed funds obnizyt sie tagcznie o 75 pb. do 4,625%.
Takze EBC dokonat we wrzesniu obnizki i to znacza-
cej, bo 0 60 pb. W pazdzierniku stope referencyjng
obnizono o kolejne 25 pb. i wynosi ona obecnie 3,4%
w poréwnaniu do 4,25% na koniec Il kwartatu.
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Na rynkach wschodzgcych nowym zjawiskiem
byto odwrdcenie kierunku polityki pienieznej przez
wtadze monetarne Brazylii. Po roku jej tagodzenia,
w sierpniu nastgpita podwyzka o 25 pb do 10,75%.
Z kolei w Chinach w pazdzierniku dokonano kolej-
nej obnizki w cyklu, ktéry trwa juz od sierpnia 2019
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maniapozadanegotempawzrostugospodarczego.
W naszym regionie NBP wcigz pozostawat wy-
jatkiem. Banki centralne Czech, Wegier i Rumunii
dokonywaty kolejnych obnizek wraz ze spadkiem
tempa wzrostu cen. Motywy polskich wtadz mo-
netarnych omoéwione zostang w dalszej czesci

roku, jako element dziatan zmierzajgcych do utrzy- tekstu.
Wykres 7: Stopy referencyjne gtéwnych bankéw centralnych
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Wykres 8: Stopy referencyjne bankéw centralnych rynkéw wschodzacych
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Zrédto: BIS, opracowanie wtasne
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<:> Otoczenie makroekonomiczne

Tabela 1: Prosty wskaznik kondycji gospodarek

Strefa euro -6,5 -8,6 -7,1
Niemcy -3,0 -5,9 -5,5
Polska -5,0 -2,3 -4,6
WIK. Brytania -0,3 -5,5 -5,0
USA -6,9 -4,1 -3,8
Japonia -0,6 -6,2 -4,6
Chiny 1,9 -0,6 -0,8

Zrédto: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, Eurostat, Federal Reserve Bank of St. Louis, opracowanie wiasne

W raporcie za Il kwartat wprowadziliSmy prosty
wskaznik kondycji gospodarek oparty o wzrost
PKB, inflacje i bezrobocie (tempo wzrostu PKB mi-
nus roczna inflacja CPI, minus stopa bezrobocia).
Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym lepiej. Ponizsza
tabela zawiera jego wartosci dla omawianych wy-
zej gospodarek.

W poréwnaniu do Il kwartatu br. nastgpita poprawa
we wszystkich duzych z omawianych gospodarek
z wyjatkiem Chin, przy czym w tym przypadku zmia-
na byta bardzo mata, zas za jej potowe odpowiadat
wzrost inflacji z poziomu 0,2 do 0,3% r/r. Przy tak ni-
skiej inflacji trudno postrzegac to jako problem, zas
zwolennicy ekonomii popytowej uznaja to za zmiane
korzystng. Takze z punktu widzenia celu inflacyjne-
go, kazdy ruch inflacji w jego strone nalezy uzna¢ za

Wykres 9: Stopy referencyjne bankéw centralnych CEE

korzystny. Na tym tle negatywnie wyréznia sie Pol-
ska, w przypadku ktorej pogorszeniu uleglty wszyst-
kie trzy parametry. W lll kwartale nastgpit spadek
dynamiki PKB, przy jednoczesnym przyspieszeniu
tempa wzrostu cen i wyzszym bezrobociu. Ten
ostatni parametr cho¢ technicznie obniza wskaznik,
jest na tykle niski, iz nie wydaje sie to by¢ zagadnie-
niem godnym wiekszej uwagi. Zmiany pozostatych
dwoch parametréw bedg omowione obszernie nize;j.

1.2. Najwazniejsze elementy sytuacji
gospodarczej Polski

Il kwartat 2024 roku przerwat trwajgcy cztery kwar-
taty okres nieprzerwanego przyspieszania wzrostu
polskiego PKB. Byt to jednak kwartat pod wieloma

Stopy referencyjne bankéw centralnych w regionie
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wzgledami wyjatkowy i nie oczekujemy powtdrzenia
sie tak stabego wyniku w IV kw. br. Jednakze w dtuz-
szym horyzoncie czasowym stabe odczyty z catego
przekroju gospodarki mogg sie powtarzaé, choé
z przyczyn innych niz w Il kw. r.

Najbardziej zwraca uwage gwattowne przyspiesze-
nie inflacji, ktéra w lipcu skoczyta do 4,2% z 2,6%
w czerwcu i rosta przez caty kwartat. Byt to efekt
czesciowe] deregulacji cen detalicznych energii
elektrycznej. Przyczynito sie to do spadku tempa

—iip

wzrostu wynagrodzen, pogorszenia nastrojow kon-
sumenta i spadku dynamiki sprzedazy detalicznej
do -3% r/r wobec srednio +4,8% w pierwszych dwéch
kwartatach. Negatywny wptyw miata takze powodz.

Zapas¢ w budownictwie trwa nadal. Od kilku mie-
siecy stabos¢ wida¢ takze w dziatach zwigzanych
z infrastrukturg, co bardzo rozczarowuje w zwigzku
z oczekiwaniami na wykorzystanie srodkéw KPO.
Trwa spadek tempa wzrostu cen produkcji budow-
lano-montazowej, co wskazuje na stabnacy popyt.

Tabela 2: Wybrane krétkookresowe wskazniki ekonomiczne w | kw. 2024

r/r, %, bezrobocie jako stopa Sredniow | Srednio Il Lipiec Sierpien Wrzesien
okresie | - kwartat
VI 2024

Sprzedaz detaliczna towaréw, r/r 4,8 1,3 4,4 2,6 -3,0
Produkcja sprzedana przemystu r/r 1,2 1,0 4,9 -1,5 -0,4
Produkcja budowlano-montazowa r/r -7,0 -6,7 -1,4 -9,6 -9,0
Stopa bezrobocia rejestrowanego 52 5,0 51 50 50
Przecietne zatrudnienie r/r -0,3 -0,5 -04 -0,5 -0,5
Przecietne wynagrodzenie nominalne r/r 11,9 10,7 10,6 11,1 10,3
Przecietne wynagrodzenie realne r/r 8,9 6,0 6,1 6,6 53
Wskazniki cen towardw i ustug konsumpcyjnych r/r 2,7 4,5 4,2 4,3 49

zywnos¢ i napoje bezalkoholowe r/r 2,3 41 3,2 4,3 4,7

transport r/r -1,8 -0,8 0,6 -1,4 -1,5
Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle r/r -8,7 -5,5 -4,8 -5,5 -6,2
Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej r/r 7.1 54 58 53 50

Wykres 10: Produkcja i sprzedaz w Polsce
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Sprzedaz detaliczna towarow i produkcja
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%

Sprzedaz detaliczna towarow

= Produkcja sprzedana przemystu

= Produkcja budowlano-montazowa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Wciaz solidnie wyglada rynek pracy, wynagrodzenia
rosng w dobrym tempie. Niestety, nie mozna oczeki-
wad, ze taka sytuacja bedzie sie utrzymywata w dtu-
gim okresie. Za istotng czes¢ wzrostu wynagrodzen
odpowiada wyzsza ptaca minimalna, ktérej dalszy
wzrost w takim tempie nie jest oczywisty.

1.3. Czynniki ksztattujace PKB i jego
perspektywy

Produkt Krajowy Brutto Polski wzrést w Il kwarta-
le 2024 roku o 2,7% r/r, w poréwnaniu do 3,2% r/r

w kwartale poprzednim. Spadek dynamiki nie jest
duzy, cho¢ na pewno nie jest to powdd do zadowo-
lenia. Istota stabosci Ill kwartatu tkwi w strukturze
wzrostu.

Jego analiza nie sktania do optymizmu w przypadku
zadnej z gtéwnych sktadowych PKB. W minionym
kwartale motorem napedowym polskiej okazat sie
by¢ przyrost zapasow, czyli najgorszy z mozliwych
powoddéw wzrostu. Oznacza on przede wszystkim
spadek popytu i produkcje ,na magazyn”. Kontrybu-
cja przyrostu rzeczowych srodkéw obrotowych wy-
niosta 3,2 punktu procentowego przy wzroscie PKB

Wykres 11: Ceny w polskiej gospodarce
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
Tabela 3: Kontrybucja poszczegolnych kategorii do wzrostu realnego PKB

Produkt krajowy brutto -0,3 -0,6 0,5 1 2,0 32 2,7
Popyt krajowy -49 -2,7 -54 23 1,6 4 4,2
Spozycie ogétem -1,4 -1,2 1,1 1,1 4,6 4,7 1

Spozycie w sektorze gospodarstw domowych -1,3 -1,6 0,5 0 2,7 2,7 0,2
Spozycie publiczne -0,1 0,4 0,6 1,1 1,9 2 0,8
Akumulacja -3,5 -1,5 -6,5 -34 -3,0 -0,7 32
Naktady brutto na srodki trwate 09 1,5 1,2 2 -0,2 04 0
Przyrost rzeczowych $rodkéw obrotowych -4,4 -3,0 -7,7 -5,4 -2,8 -1,1 3,2
Saldo obrotéw z zagranica 4,6 2,1 59 33 04 -0,8 -1,5
Warto$¢ dodana brutto 08 0,6 08 13 1,6 2 2

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS



<:> Otoczenie makroekonomiczne

/%/ PROGRAM
ANALITYCZNO

0 2,7%, co oznacza, ze suma wszystkich pozosta-
tych sktadowych miata negatywny wptyw na wzrost.
Spozycie dotozyto 1 punkt procentowy do wzrostu
PKB, przy czym w 80% byto to spozycie publiczne, co
jest razgca réznicg w stosunku do pierwszej potowy
tego roku. Eksport netto, ponownie jak w Il kwartale
br. kontrybuowat ujemnie i to niestety mocnie;j.

BADAWCZY

Wynik eksportu netto nie zaskakuje w sytuaciji, gdy
polska gospodarka rozwija sie szybciej niz gospo-
darki naszych gtéwnych partneréw handlowych,
a do tego nasz najwiekszy rynek eksportowy - Niem-
cy, znajduje sie w powaznych tarapatach. Niskie od-
czyty dynamiki sprzedazy detalicznej w Il kwartale
wyjasniajg niemal zerowg kontrybucje spozycia pry-

Wykres 12: Kontrybucja poszczegdlnych kategorii do wzrostu realnego PKB

Kontrybucja poszczegélnych kategorii do wzrostu realnego PKB

niewyréwnany sezonowo, zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego
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Wykres 13: Zmiany sktadowych PKB

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Zmiany skladowych PKB

20

15

%, r/r mmm Spozycie indywidualne

mmm Spozycie publiczne
== Naktady brutto na srodki trwate
= Eksport

mmm |Mport

10 =e=Produkt krajowy brutto

5

0 . -.
-5 2023 1l kw. 2023 IV kw. 2024 | kw. 2024 11 kw. 2024 111 kw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS <:><:>



<:> Otoczenie makroekonomiczne /_ﬂ/‘(%

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY
watnego i cho¢ moze ono rosng¢ wolniej niz w | po- 1.3.1. Inwestycje
towie roku, to w IV kwartale zapewne dotozy wiecej
do wzrostu. Po raz kolejny natomiast najwieksze Analiza danych o PKB za Il kwartat br. wymaga zwré-
zaniepokojenie budzg inwestycje, ktére po obiecuja- cenia szczegolnej uwagi na naktady brutto na srodki
cym | potroczu nagle zniknety jako czynnik wzrostu trwate. Mamy bowiem do czynienia z niepokojgcym
gospodarczego. Zagadnienie to bedzie szerzej ana- zjawiskiem dos$¢é gwattownego wygasniecia dynamiki

lizowane ponize;j. inwestycji. Po catkiem dobrym 2023 roku i nieco stab-

Wykres 14: Dynamika inwestycji w PKB

Dynamika inwestycji w gospodarce
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Wykres 15: Udziat inwestycji przedsigbiorstw zatrudniajgcych ponad 49 oséb w inwestycjach ogétem z wyjgtkiem
podmiotéw zaklasyfikowanych wg PKD 2007 do sekcji "Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo" oraz "Dziatalnos$¢

finansowa i ubezpieczeniowa"

42% Udziat inwestycji przedsiebiorstw zatrudniajagcych ponad 49 o6b w inwestycjach ogétem
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szym pierwszym poétroczu 2024, dynamika inwestycji
wg rachunkéw narodowych spadta 0,1% r/r i nie kon-
trybuowaty one do wzrostu PKB. Wiecej informaciji
na temat struktury naktadéw na srodki trwate mozna
znalez¢ w informacjach GUS na ten temat, tworzonych
na podstawie sprawozdan przedsiebiorstw zatrudnia-
jacych ponad 49 osob, z wyjgtkiem podmiotéw za-

Wykres 16: Budownictwo

klasyfikowanych wg PKD 2007 do sekcji ,Rolnictwo,
lesnictwo, towiectwo i rybactwo” oraz ,Dziatalnos¢
finansowa i ubezpieczeniowa”. Odpowiadaty one w IlI
kwartale br. za 35,8% inwestycji wliczonych do PKB.

Zestawienie dynamiki inwestycji - w podziale na
branze - jest dos¢ zaskakujace z uwagi wysoka dy-

60 Budownictwo: naktady inwestycyjne na srodki trwate
od poczatku roku do konca okresu i sprzedaz
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Wykres 17: Naktady inwestycyjne wedtug sekcji PKD (od poczatku roku do korica okresu)

Naktady inwestycyjne na srodki trwate brutto
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namike inwestycji w budownictwie. Okazuje sie, ze
w tym roku dziat ten charakteryzuje najwyzszy przy-
rost naktadéw na srodki trwate. Mimo bardzo silne-
go spadku produkcji budowalno-montazowe;.

Zjawisko to objasnia w jakim$ stopniu zapewne
bardzo silny spadek inwestycji w 2022, ktory wy-

BADAWCZY

musza na przedsiebiorstwach odtworzenie $rod-
kéw trwatych,

W innych dziatach, z wyjatkiem gérnictwa, widocz-
na jest duza redukcja naktadéw na srodki trwate -
zwtaszcza w transporcie i magazynowaniu. Takze
caty przemyst (ktérego czescig jest gornictwo) wy-

Wykres 18: Naktady inwestycyjne wedtug sekcji PKD (od poczatku roku do korica okresu)
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Wykres 19: Produkcja sprzedana przemystu
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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kazuje regres. Szczegolnie niepokojacy jest spadek
inwestycji w przemysle. Powodem do optymizmu
jest cyklicznos¢ tych naktaddw, ktéra w przypadku
przetworstwa przemystowego wskazuje, ze zbliza-
my sie do punktu zwrotnego.

1.3.2. Przemyst i budownictwo

Podobnie jak w poprzednich kwartatach strona
podazowa wyglada stabiej niz popytowa. Oma-
wiany okres charakteryzowata synchroniczna
stabos$é obu stron rynku. Problemy producentéw
wida¢ w dynamice cen, wskaznik inflacji PPI po-
zostaje na minusie. Sierpien i wrzesien przyniosty
zaskakujgco niskie odczyty dynamiki produkciji.
Wychodzacy poza formalny zakres niniejszego
opracowania pazdziernik daje jednak nadzieje, ze
sytuacja wréci do normy, jakkolwiek norma ta by-
taby niezadowalajgca. Przemyst boryka sie z wie-
loma problemami - spadek popytu wewnetrznego
w minione lato byt kropla, ktora przepetnita czare.
Bardzo dotkliwym problemem jest niska podaz
pracy i zwigzana z tym presja na wzrost wynagro-
dzen. Od wielu kwartatéw sektor eksportowy napo-
tyka bariere popytowa zwigzang ze staboscig nie-
mieckiej gospodarki. Problemem strukturalnym sa
niskie inwestycje. Ich brak dziata z opéznieniem,
zwtaszcza jesli przedsiebiorstwa mogty substytu-

/W/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

owac kapitat rzeczowy tatwo dostepna praca. Ta
mozliwosc¢ jednak odchodzi w przesztosé. Rosna-
ce wynagrodzenia i spadajgca liczba oso6b zatrud-
nionych w gospodarce narodowej stawiajg firmy,
ktére budowaty swoj potencjat w oparciu o prace,
nie kapitat w trudnej sytuacji.

Przez dwa miesigce z rzedu tylko przedsiebiorstwa
zajmujgce sie wytwarzaniem dobr konsumpcyjnych
utrzymaty dodatnie roczne dynamiki wzrostu pro-
dukcji. Natomiast producenci débr inwestycyjnych
odczuwali spadek popytu, o ktérym pisaliSmy wcze-
$niej juz od maja. Dopiero pierwszy miesigc ostat-
niego kwartatu tego roku przyniost poprawe.

Na Wykresie 21 dopatrze¢ mozna sie niepokojace-
go zjawiska dotyczgcego ,normalnosci”, o ktorej pi-
saliSmy wyzej. Pandemia i wojna poddaty przemyst
poteznym turbulencjom, widocznym na wykresie
jako gwattowne zmiany dynamiki. W ubiegtym
roku ,wstrzgsy wtérne” wygasty. Niestety przemyst
przestat rosng¢. Przed pandemia wieloletnia sred-
nia roczna dynamika wynosita 4-5%. Obecnie jest
to zero. Pytanie, czy to juz negatywny efekt niskich
inwestycji, na razie pozostaje bez odpowiedzi.

Nie jest zadnym pocieszeniem, ze inni majg gorzej,
zwlaszcza, ze staba kondycja budownictwa jest tak-
ze problemem dla przemystu, dla ktérego przedsie-

Wykres 20: Produkcja sprzedana przemystu wedtug gtéwnych grupowan przemystowych

Produkcja sprzedana przemystu wedtug gtéwnych grup przedsiebiorstw, ceny state, r/r%
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biorstwa budowlano-montazowe sg zrédtem popytu.
W odréznieniu od sprzedazy detalicznej i produkciji
sprzedanej przemystu, pazdziernik nie przynidst po-
prawy w stosunku stabego Il kwartatu.

W Swietle oczekiwan na wptyw srodkéw z KPO, wy-
niki dziatow zwigzanych z inwestycjami sg rozcza-

Wykres 21: Produkcja sprzedana przemystu kwartalnie

/W/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

rowujgce. Budownictwo mieszkaniowe przestato od
nich odstawac in minus.

Wyraznie widac¢ to na danych kwartalnych (Wykres
24). W omawianym kwartale to firmy zajmujace sie
wznoszeniem budynkéw odnotowaty najmniejsze
spadki sprzedazy ze wszystkich trzech dziatéw.

Produkcja sprzedana przemystu
35 ceny state, %r/r, NSA

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Wykres 22: Dynamika produkcji budowlano-montazowej

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Nadal jednak byty to spadkii malata tez liczba miesz-
kan oddanych do uzytkowania. Dynamika liczby
mieszkan oddanych do uzytkowania, w poréwnaniu
z analogicznym miesigcem roku poprzedniego, byta
najnizsza w pazdzierniku 2024 roku: -17,3%. Takze
liczba mieszkan spadta ponizej 16 tys. i byta najniz-
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kan oddanych do uzytkowania w ciggu 12 miesiecy,
ktora w pazdzierniku wyniosta 191 tys. Wartosc¢ ta
osiggneta swoje maksimum w czerwcu 2023 roku,
siegajgc poziom 241,2 tys. Od 2010 roku najwiek-
sza liczba oddanych w miesigcu mieszkan wyniosta
25,9 tys. (listopad 2022).

sza od marca 2019 roku. Podobnie jak liczba miesz-

Wykres 23: Dynamika produkcji budowlano-montazowej w poszczegdlnych dziatach
Dziaty budownictwa w 2024
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Wykres 24: Dynamika produkcji budowlano-montazowej w poszczegdlnych dziatach

Sprzedaz produkcji od poczatku roku do korica okresu
%, r/r, kwartalnie, niewyréwnana sezonowo, ceny state
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawia danych GUS
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Mimo to, lll kwartat br. byt pierwszym, w ktérym Dodatnie skumulowane roczne saldo wymiany han-
liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w cia- dlowej z zagranicg byto nieznacznie mniejsze niz
gu 4 kwartatéw byta wyzsza niz w poprzednim od kwartat wczesniej. W sytuacji gospodarki nabieraja-
Il kwartatu 2023 roku (cho¢ zaledwie o 500 sztuk) cej tempa relatywnie wiekszego niz partnerzy han-
osiggajac poziom 205 500 sztuk. Analogicznie, licz- dlowi jest to oczywiste, gdyz nasz eksport zalezy od
ba mieszkan oddanych przecietnie w ciggu 4 kwar- popytu zewnetrznego, a saldo wymiany od réznicy
tatéw takze wzrosta (Wykres 26). dynamik popytu zagranicznego i krajowego.
Wykres 25: Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w ciggu 12 miesiecy
Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w ciagu 12 miesiecy
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawia danych GUS

Wykres 26: Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w kwartale

Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w kwartale
80,0 tys.
70,0 [ Liczba odddanych mieszkan == Srednia z 4 kwartatow
60,0
50,0

40,0

30,0

20,0
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<:> Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawia danych GUS
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1.3.3. Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna (ceny state) byta we wrzesniu
2024 roku nizsza niz rok wczesniej o 3,0% r/r. W ca-
tym Il kwartale spadek, w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego, wyniost 1,5%. Natomiast
sprzedazwokresie styczen-wrzesien2024bytao2,6%

Wykres 27: Sprzedaz detaliczna towaréw miesiecznie
30

—ii

wyzsza niz w pierwszych 9 miesigcach 2023 roku.
Sprzedaz detaliczna ma bardzo silnie sezonowy
charakter, co doskonale jest widoczne na wykresie
nr 29, z poswigtecznym styczniem kazdego roku
jako miesigcem odpoczynku po $wigtecznym grud-
niu. Tworzy to powtarzajacy sie co roku wzorzec,
zgodnie z ktérym przez jedenascie miesiecy odbywa

Sprzedaz detaliczna towaréw

(ceny state, %)
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Wykres 28: Sprzedaz detaliczna towarow kwartalnie
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Sprzedaz detaliczna towaréow
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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sie mozolny powrdt do wolumenu sprzedazy z grud-
nia poprzedniego roku i cata roczna dynamika reali-
zuje sie tak naprawde dopiero w grudniu.

1.3.4 Handel zagraniczny i bilans ptatniczy

Wykres 29: Sprzedaz detaliczna towarow
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60

Wykres 30: Handel zagraniczny w 2024

Handel zagraniczny w 2024 roku
Narastajgco od poczatku roku
min zt
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mmm Eksport towaréow
Import ustug

VI

\Y

mmm [Mport towaréw

Zgodnie z danymi GUS we wrzesniu, liczac od po-
czatku roku, saldo wymiany towarowej wyniosto 13
mld zt, na co ztozyt sie eksport o wartosci 1122,7
mld zt i import o wartosci 1110 mld zt. W okresie
styczen - wrzesien eksport byt nizszy niz w analo-
gicznym okresie roku poprzedniego 7,7% zas import
0 5,7% w ujeciu nominalnym.

Dynamika sprzedazy detalicznej towaréw od poczatku roku
(grudzien roku poprzedniego =100)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP
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Wedtug danych NBP byto to odpowiednio 1061,2
mld zt i 1073,1 mld zi, zas saldo wyniosto 11,9 mid
zt. Ponadto NBP publikuje dane miesieczne o handlu
ustugami - na tej podstawie mozliwe jest oszacowa-
nie catego salda handlu zagranicznego. Od poczatku
2024 eksport ustug wynidst 328,9 mld zt zas import
206,5 mld zt. Postugujac sie danymi banku central-

/W/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

nego saldo handlu zagranicznego po 8 miesigcach
tego roku wyniosto 110,5 mid zt.

Wedtug GUS we wrzesniu 2024 r. eksport towaréw
w stosunku do wrzesnia 2023 w ujeciu nominalnym
spadt o 7%, zas import towaréw o 4%. W efekcie
nastgpit spadek salda z +5,1 mld zt do +0,8 mid zt.

Wykres 31: Obroty towarowe z zagranicg, dane 12-miesieczne

Obroty towarowe w handlu zagranicznym
Kroczagca suma z 12 miesiecy, ceny biezace, min zt
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Wykres 32: Najwazniejsi partnerzy handlowi

Struktura geograficzna importu

w okresie I-VII 2024
mld zt, udziat w catosci

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Struktura geograficzna eksportu

w okresie 1-VII 2024
mld zt, udziat w catosci
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303,5
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS <:><:>
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Wartos¢ eksportu towardw w omawianym miesigcu
wyniosta 125,3 mld zt, zas wartos¢ importu uksztat-
towata sie na poziomie 124,5 mid zt.

Wedtug ostatnich danych opublikowanych przez
NBP saldo rachunku biezacego, po pierwszych
dziewieciu miesigcach, byto ujemne i wyniosto -1,9

—ii

mld zt. (w okresie styczen - wrzesient 2023 r. saldo
rachunku biezgcego wynosito +47,3 mid zt). Na wy-
nik ten ztozyto sie dodatnie saldo w handlu ustugami
122,4 mld zt, ujemne saldo w handlu towarami-11,9
mld zt, ujemne saldo dochodéw pierwotnych -98 mid
zt i dochoddéw wtérnych -14,4 mid zt.

Wykres 33: Struktura geograficzna handlu zagranicznego towarami

Struktura geograficzna handlu towarowego w okresie I1-1X 2024
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Wykres 34: Obroty towarowe z zagranicg, dane miesieczne
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Obroty towarowe w handlu zagranicznym

Dane miesieczne, min zt
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Polska w ciggu 20 lat bycia cztonkiem Unii Europej- 1.4. Inflacja i polityka pieniezna
skiej w naturalny sposob stata sie bardziej aktywnym
uczestnikiem miedzynarodowego handlu towarami Na koniec Il kwartatu inflacja wyniosta 4,9% r/ri0,1%
i ustugami. Od wejscia do Unii Europejskiej polski m/m. Wedtug szybkiego szacunku inflacji, pazdzierni-
eksport towaréw i ustug zwiekszyt sie prawie 6,5 ku byto to 5,0% r/ri0,3% m/m. Jest to si6dmy z rzedu
razy, zas import ok. 5,5 razy. Nominalny PKB wzrést miesigc przyspieszania inflacji, ktéra minimum (2%
w tym czasie 4-krotnie. r/r) osiggneta w marcu tego roku. Roczna inflacja
Wykres 35: Sktadowe rachunku obrotéw biezgcych
250 000 Skladowe rachunku obrotow biezacych
skumulowane 12m, min zt
200 000
150 000
700 000 I
50 000
N A" I
N N
0 =~
\\
o ([TT]]]]]
-100 000
-150 000
-200 000
-250 000
— M IO >N O — — M WSSO0 M ;LN M, NSO0 M ;SO
3000009 @ @ @ QYL PP TPLIYee T OO0O0 Q0 - OO0 Q Q
O O O O O O m rm m —m — — NN NN NN N N N oo oo oo oo oo omF 5@ 89 3 <
N NN AN NN NN NN NSNS NN NSNSy NN YNNIy SN N oo
o O O O O O O O O O O O O O O O o o o O o o o o o o o o o
N NN v Vv Vv NN NN NN NN N N N N NN NN NSNS NN NN NN NN NN
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=== Saldo dochoddw wtdrnych = Rachunek biezagcy

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Wykres 36: Sktadowe bilansu ptatniczego

Bilans ptatniczy Polski
150 000 min zt
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP <:><:>
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zgodnie z naszymi przewidywaniami osiggneta 5%
i do konca tego roku utrzyma sie powyzej tej wartosci.

0d poczatku tego roku wskazniki cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych w ujeciu miesiecznym
uktadajg sie zgodnie z typowym sezonowym
wzorce, z oczywistym wyjatkiem lipca, w ktérym

deregulacja cen energii spowodowata skokowy
wzrost inflacji.

Gdyby nie ,powrét z przesztosci” inflacji jaki miat miej-
sce w lipcu, narastajgce od poczatku tempo zmiany cen
konsumenckich bytoby bardzo zblizone do charaktery-
zujagcych sie niska inflacjg lat 20192020 (wykres nr 38).

Wykres 37: Inflacja w Polsce
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i NBP

Wykres 38: Sezonowos¢ inflacji

35 Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych

m/m, % = 2019
30 — 2020
AV
25 — 2022
20 — 2023
ame 2024
1.5 = S$rednia
1,0
” /
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Styczen Luty Marzec ~ Kwiecien Maj Czerwiec Lipiec Sierpien  Wrzesien  Pazdziernik Listopad — Grudzien

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Oczyszczona z cen energii i zywnosci, inflacja ba-
zowa wyniosta we wrzesniu br. 4,3% r/r wobec 3,7%
miesigc wczesniej. Nadal pozostaje wiec nizsza od
CPI, jednak biorg pod uwage, ze we wrzesniu ogol-
ny roczny wskaznik wzrést bardziej niz wskazniki
zywnosci i paliw nalezy oczekiwaé, ze inflacja ba-
zowa stanie sie gtdwnym czynnikiem wptywajgcym

Wykres 39: Sezonowos¢ inflacji

—ii
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na inflacje CPl. Wskazniki cen produkcji sprzeda-
nej w przemysle nadal wskazujg na deflacje i to po
odczycie za wrzesien coraz silniejsza. W przypad-
ku przemystu ceny spadty o 6,3% r/r i 0,5% m/m.
W budownictwie ceny w ujeciu rocznym nadal ro-
sty, byto to 5% r/r i 0,3% m/m. Tempo wzrostu cen
jest z miesigca na miesigc coraz nizsze.

Inflacja CPI narastajaco od poczatku roku
(Grudzien roku poprzedniego = 100)
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Wykres 40: Sktadowe inflacji

Czerwiec

Lipiec Sierpien  Wrzesienn Pazdziernik Listopad  Grudzien

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Wskazniki inflacji w Polsce
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= \Wskaznik cen towardw i ustug
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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W przypadku produkcji budowalno-montazowej
najwolniej rosty ceny w budownictwie mieszkanio-
wym: 4,7%r/r, najwiekszy wzrost odnotowaty ceny
w branzy obiektéw inzynierii lagdowe: 5,4%.

Wykresy 42a, 42b i 42 ilustrujg réznice w zacho-
waniu sie cen w przemysle i budownictwie. Ceny

Wykres 41: Ceny producentéw

produkcji budowlano-montazowej charakteryzuje
nizsza dyspersja w poszczegdlnych latach niz ma
to miejsce w przemysle, choé réznica nie jest duza.
W obu dziatach wida¢ zréznicowanie koniunktury
w poszczegdlnych latach. Natomiast w budownic-
twie, w odréznieniu od przemystu, widoczny jest
systematyczny wzrost cen. Ceny produkcji budow-

Wskazniki cen w przemysle i budownictwie

/1%
40 = \Wskazniki cen produkcji sprzedanej
w przemysle
=W gornictwie i wydobywaniu
30
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Wykres 42a: Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle
narastajgco od poczatku roku
(grudzien roku poprzeniego = 100)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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lano montazowej byly we wrzesniu br. 0 41% wyzsze omawianego okresu odbyly sie trzy kolejne posiedze-
niz w grudniu 2019 roku. Ceny produkcji sprzedanej nia. Podczas konferencji po grudniowym posiedzeniu
w przemysle wzrosty w tym okresie 0 24,5%. RPP prezes Rady, prof. Adam Glapinski zaprezento-

wat zaskakujgco ,jastrzebie” nastawienie, sugerujac,
W 1l kwartale polityka pieniezna prowadzona przez iz w 2025 roku nie nalezy spodziewac sie obnizek.
RPP nie ulegta zmianie. Stopy banku centralnego po- Spotkato sie to z medialnym sprzeciwem niektorych
zostaty na niezmienionym poziomie. Po zakonczeniu cztonkéw Rady. L. Kotecki na przyktad wskazat, iz
Wykres 42b: Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowe;j

Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowe;j
116 narastajgco od poczatku roku
114 (grudzien roku poprzeniego = 100)
112
110
108
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104
102
100
Styczen Luty Marzec Kwiecien Maj Czerwiec Lipiec Sierpien  Wrzesien Pazdziernik Listopad  Grudzien

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Wykres 43: Poréwnanie wskaznikéw cen w przemysle i budownictwie.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS <:><:>



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

Otoczenie makroekonomiczne

—ii

32

opinie wygtoszone przez prof. Glapinskiego nie odda-
waly tresci dyskusji podczas posiedzenia, ze marzec
2025 bedzie miesigcem, w ktérym moze rozpocza¢
sie dyskusja nad obnizkami stép. Obecne stopy obo-
wigzujg juz ponad rok, od 5 pazdziernika 2023 roku.
Lipcowa projekcja inflacji i PKB zawiera nowe sza-
cunki wptywu tarczy inflacyjnej zwigzanej z cenami

Wykres 44: Inflacja w Polsce i ceny surowcow

energii, o ktérej wiadomo juz, iz zostata wprowadzo-
na w zycie. Wedtug szacunkéw NBP zamrozenie cen
nosnikéw energii dla gospodarstw domowych powin-
no przetozy¢ sie na obnizenie inflacji 1,2-1,3 punktu
procentowego, w okresie dziatania tarczy. Zdaniem
NBP skutkiem zamrozenia cen bedzie takze nieco
wyzsza dynamika realna PKB.

Inflacja w Polsce i ceny zywnosci na rynkach $wiatowych
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i MFW
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Polityka fiskalna i gospodarcza

Planowany na 2024 rok deficyt budzetu w wysokosci
184 mid zt stanowi 5,1% PKB. W okresie styczen-wrze-
sien deficyt wynidst 107,3 mld zt, co stanowi 58% planu
na ten rok. Najnowszy odczyt po raz kolejny potwier-
dzit, ze nie ma mowy o wyniku lepszym od zatozonego
w budzecie. Katastrofalne powodzie zmusity rzad do
przygotowania nowelizacji ustawy budzetowej. Ofiarg

Wykres 45: Wptyw zamrozenia cen energii na inflacje

—iip

powodzi padt juz tak wyczekiwany kredyt mieszkanio-
wy ,zero procent”. Srodki zarezerwowane w tegorocz-
nym budzecie na ten cel (ok. 500 min zt), zostaly prze-
suniete na usuwanie skutkdw powodzi. To oczywiscie
nie koniec manewréw budzetowych, stad w naszej opi-
nii nowelizacja budzetu jest przesadzona.

Do sejmu trafit projekt nowelizacji ustawy budzeto-
wej na rok 2024, przyjety przez Rade Ministréw 29

Scenariusze wplywu cen no$nikéw energii dla gospodarstw domowych na inflacje
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= Scenariusz dalszego uwolnienia cen nosnikow energii dla gospodarstw domowych

= 7amrozenie cen nosnikéw energii dla gospodarstw domowych

Wykres 46: Wptyw zamrozenia cen energii na PKB

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Scenariusze wpltywu cen no$nikéw energii dla gospodarstw domowych na PKB
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP
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pazdziernika br. Jako przyczyny wniosku o noweli- pewnienie ptynnosci finansowej samorzadow;

zacje rzad wskazat: na ten cel przeznaczono 10 mld zi,

e Koniecznos$¢ zwiekszenia dotacji dla samo- e Nizsze od planowanych dochody budzeto-
rzgdéow w zwigzku z niedostatecznym finan- we, wynikajgce ze zmiany parametrow ma-
sowaniem zapewnionym przez wprowadzone kroekonomicznych: nizsza $rednioroczna
w ostatnich latach zmiany, polegajgce przede inflacja (3,7% zamiast 6,6% w obowigzujgce;j
wszystkim na zlikwidowaniu bezposredniej par- ustawie), nizsze tempo wzrostu PKB (6,8%
tycypacji JST w dochodach z PIT, celem jest za- nominalnie zamiast 9,5%) i nizsze tempo

Wykres 47: wykonanie budzetu panstwa

Wynik budzetu pariistwa w kolejnych miesigcach
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Ministerstwa Finanséw

Wykres 48: wykonanie budzetu panstwa

Wynik budzetu paninstwa w kolejnych miesigcach
jako % planu
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<:> <:> Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Ministerstwa Finanséw
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wzrostu spozycia prywatnego (8% nominal-
nie zamiast 12%).

Projekt nowelizacji przewiduje spadek dochoddéw
0 56,3 mld zt i analogiczny wzrost deficytu do 240,3
mld zt. Projekt nie przewiduje zmiany ogdlnej kwoty
wydatkow, a jedynie przesuniecia miedzy poszczegdl-
nymi pozycjami.

Deficyt budzetu panstwa w wysokosci 240,3 mid zt
bedzie stanowit 6,6% PKB, przy zatozeniu jego wzro-
stu w tempie przewidzianym w nowelizacji. Limit
deficytu zawarty w obowigzujgcej ustawie stanowi
51% PKB, natomiast uwzgledniajagc wzrost kwoty
deficytu oraz wolniejszy wzrost PKB, relacja ta wy-
niesie na koniec 2024 roku 6,6%.

Wzrost limitu deficytu budzetu panstwa wymusit
zwiekszenie potrzeb pozyczkowych netto do kwoty
308,6 mld zt wobec 252,3 w obowigzujacej ustawie.
Wzrost zadtuzenia przewidziany jest w czesci kra-
jowej, przy czym zgodnie z uzasadnieniem do pro-
jektu nowelizacji, na wzrost finansowani krajowego
maja sie ztozy¢ wzrost emisji skarbowych papieréw
wartosciowych o 11 mld zt i wzrost salda na ra-
chunkach ztotowych budzetu o 44,1 mid zt. W przy-
padku finansowania zagranicznego ma nastgpi¢
jego wzrost o 1,2 mld zt, co zostanie zrealizowane
poprzez zmniejszenie emisji papieréow skarbowych
na rynkach zagranicznych o 2,7 mld zt i zwigkszenia

/W/ PROGRAM
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BADAWCZY

wykorzystania zgromadzonych s$rodkéw waluto-
wych o 3,9 mld zt. W rezultacie zadtuzenie Skarbu
Panstwa wzrosnie z wynikajgcych z obowigzujacej
ustawy 43,9% PKB do 45,5% PKB.

Sektor bankowy: zdolnosé
do finansowania gospodarki
i zagrozenia

W kontekscie negatywnych zjawisk w zakresie poziomu
inwestycji w polskiej gospodarce i potrzeby ich wzro-
stu bardzo istotna jest kwestia finansowania. W skali
gospodarki nie jest bowiem mozliwe pokrycie kosztow
wytgcznie wtasnymi sSrodkami. Kredyt jest wiec kluczo-
wy, a co za tym idzie, zwiekszenie naktadéw na srodki
trwate wymaga udziatu systemu bankowego.

Jak wielokrotnie podnosilismy, dzwignia finansowa
stosowana przez polskie firmy jest niewielka. Pod
wzgledem relacji kredytu dla prywatnego sektora niefi-
nansowego do PKB nasz kraj znajduje sie mocno poni-
zej Czech i Wegier, niewiele ponad Turcjg (Wykres 50).

W przypadku kredytu dla sektora rzgdowego Polska
takze znajduje sie pod koniec listy, jednak réznica
w stosunku do Sredniej jest znacznie nizsza. To
wskazuje na istnienie zjawiska trade-off, w ktérym
sektor rzgdowy wypiera sektor prywatny z rynku
kredytowego. Podatek bankowy swojg konstrukcja

Tabela: Zmiany podstawowych wielkosci budzetu panstwa w 2024 r.

Ustawa budzetowa Zmiana Projekt
Wyszczegdlnienie 2024 (4-2) nowelizacji 2024
wiys. 2t
1 2 3 4

Dochody ogétem 682.375.747 -56.300.000 626.075.747
Wydatki ogotem 866.375.747 866.375.747
Deficyt 184.000.000 56.300.000 240.300.000
Kwota wydatkow (art. 112aa ust.1 ufp) 1.703.995.918 1.703.995.918
Limit wydatkow (art. 112aa ust. 3 ufp) 1.319.104.776 1.319.104.776

Zrédio: Uzasadnienie do nowelizacji ustawy budzetowej na 2024 .
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jeszcze je wzmacnia, jego nieoficjalna nazwa ,poda-
tek od kredytéw” nie pojawita sie bez powodu.

Mimo niskiego poziomu tego wskaznika, ulega on
spadkowi od 2017 roku. Oznacza to, iz gospodarka
rosnie szybciej niz kredyt, ktéry jg finansuje. Nie ulga
watpliwosci, iz zbyt wysoka dzwignia finansowa

—ii

tworzy ryzyko systemowe jednak Polska znajduje
sie z duzym zapasem pod jakimkolwiek limitem.

Dtugookresowym zrédtem finansowania kredytu
moga by¢ tylko oszczednosci krajowe. W latach
2000-2023 nadwyzka udziatu inwestycji w PKB nad
udziatem oszczednosci krajowych w PKB wynosita

Wykres 49: Wykonanie budzetu panstwa przy zatozeniu nowelizacji budzetu

Wynik budzetu paninstwa w kolejnych miesigcach
jako % planu przy zatozeniu nowelizacji budzetu
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Ministerstwa Finanséw

Wykres 50: Kredyt dla prywatnego sektora niefinansowego jako % PKB

Kredyt dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB
%, stan na 30.06.2024r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych BIS
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przecietnie 2,7% PKB. W okresie ostatnich 10 lat lutowego nadwyzka w latach 2024-2029 wyniesie

nadwyzka ta wynosita srednio juz tylko 0,8%. Spadek 0,3% PKB. To pokazuje jak duze znaczenie dla utrzy-
tej wartosci wigze sie z ustaniem bardzo wysokich mania wzrostu gospodarczego Polski majg i beda
inwestycji zagranicznych w dekadzie po wejsciu mie¢ oszczednosci krajowe.

Polski do Unii Europejskiej, co byto zjawiskiem, na

ktérego powtdrke nie mozna liczy¢ w przysztosci. Depozyty bankowe sg i dtugo jeszcze pozostang podsta-
Wedtug prognoz Miedzynarodowego Funduszu Wa- wowa formg oszczednosci gospodarstw domowych. To

Wykres 51: Kredyt dla sektora finansowego jako % PKB

Kredyt dla sektora rzagdowego do PKB
%, stan na 30.06.2024r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych BIS

Wykres 52: Kredyt dla prywatnego sektora niefinansowego jako % PKB

Kredyt dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB
%
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oznacza, ze ciezar kreowania kredytu potrzebnego na in- duzemu wstrzgsowi, zeby konsekwencje dla syste-
westycje bedzie spoczywat na systemie bankowym. mu bankowego byty powazne. Natomiast powtdrka

z Wielkiego Kryzysu Finansowego 2008 roku z catg
W Raporcie za IV kwartat 2023 wskazywalismy, ze pewnoscig nie rozpocznie sie w Polsce. Gospodarka
polski system bankowy pozostaje niewielki w re- bedzie w stanie poradzi¢ sobie z problemami sys-
lacji do catej gospodarki, co tworzy asymetryczne temu bankowego. Jednak bez kredytu nie bedzie
ryzyko. Gospodarka nie musi ulec wcale bardzo wzrostu gospodarczego. Potencjat czynnika pro-

Wykres 53: Kredyt dla prywatnego sektora niefinansowego jako % PKB
Inwestycje i oszczednosci w polskiej gospodarce
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW

Wykres 54: Wybrane sktadowe oszczednosci krajowych jako % PKB

Wybrane rodzaje aktywéw finansowych gospodarstw domowych jako %PKB
Dane z roku 2022
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<:> Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu
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dukgcji jakim jest praca ulegt wyczerpaniu, zasoby
naturalne nie wchodzg w rachube i pozostaje tylko
kapitat, w tym przypadku naktady na srodki trwate.

Polski system bankowy jest dobrze wyposazony
kapitatowo. Niestety, w tym miejscu nalezy wska-
zac¢ na znaczace ryzyko, zwigzane z kredytami hipo-
tecznymi. Koszty kredytow w CHF sg znaczace. Nie

—ii

wnikajgc w zasadnos$¢ uznawania roszczen kredyto-
biorcow i ich uznawania przez wymiar sprawiedliwo-
$ci, w oczywisty sposob widaé, iz zabrakto wyobraz-
ni w odpowiednich organach Panstwa. Tymczasem
istnieje niezerowe ryzyko, iz podobna sytuacja moze
powtorzyé sie z kredytami opartymi o WIBOR. Wyda-
je sieg, iz w tym przypadku zapobiegawcze dziatania
na poziomie ustawy nie bytyby przesada.

Wykres 55: Kapitat bankéw i kredyty dla podmiotéw niefinansowych w relacji do PKB

Pozycje bilansow bankéw jako % PKB
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Wykres 56: Adekwatnos¢ kapitatowa bankow

Kapitaty bankow na 30.09.2024: 270 mld zt
Kredyt dla podmiotéw niefinansowych na 30.09.2024: 1184 mld zt

PKB wytworzony w 4 ostatnich kwartatach: 3 545 mld zt
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS

Miary adekwatnosci kapitatowej bankow

24

22

20

18

s®
16
14 . ; ;
taczny wspotczynnik kapitatowy

12 = \\'SpOtczynnik kapitatu Tier |

10
< ST S W0 W0 0N O O O MNNDMNDMN 0 00 00 00O OO OO0 — — — AN NN MmO S
e e e i o e e el e i S I S I S N o NI o N AN o\ B VA A o N N B N A QNI N
O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o o o o o o o
GGG QLGN GG QLGN GG QE N QLG GGG G GGG GG
N N — M MN — MO MN — MO M - MO M - MO MO MO MO MO - M

A — A A A — A At A A

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP
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Wprowadzenie

Po bardzo stabym 2023 r., w ktérym dynamika wzrostu
realnego PKB wyniosta zaledwie 0,1% r/r oczekiwano,
ze w 2024 r. nastgpi dtugo oczekiwane odbicie gospo-
darcze. Pierwotnie wskazywano na mozliwos¢ osia-
gniecia realnego wzrostu gospodarczego na poziomie
3,5%, a niektore prognozy wskazywaty nawet na 3,7%
r/r. W trakcie 2024 r. dane te byty wielokrotnie korygo-
wane — niestety in minus. Ostatnie prognozy wskazy-
waty na mozliwos$¢ osiggniecia wzrostu gospodarcze-
go na poziomie 3,0%, cho¢ juz dzi$ wiemy, ze wzrost
na takim poziomie bedzie trudny do utrzymania. Po
wzroscie gospodarczym na poziomie 2,7% r/r w Il kw.
2024 ., aby osiggnac¢ w skali roku 3-procentowy wzrost
gospodarczy konieczne bytoby zwiekszenie dynamiki
wzrostu PKB w IV kw. do poziomu blisko 4%. Scena-
riusz ten jest mato prawdopodobny. Dlatego tez naj-
$wiezsze prognozy gospodarcze wskazuja, ze wzrost
gospodarczy w Polsce wyniesie 2,7-2,8%.

Po chwilowym zblizeniu sie inflacji (w | potowie br.) do
poziomoéw celu inflacyjnego, w Il potowie roku obser-
wujemy ponowny wzrost inflacji — znaczaco napedza-
ny czesciowym odmrozeniem cen surowcOw energe-
tycznych oraz wcigz wysokg dynamikg wzrostu cen
zywnosci. Polska ma najwyzszy sposréd krajow UE-27
mnoznik inflacyjny cen wegla, co oznacza, ze przy na-
szym miksie energetycznym, wzrost cen wegla w po-
nad proporcjonalnym stopniu przektada sie na wzrost
inflacji. Dlatego tez tak duzg wage przyktada sie do cen
surowcow energetycznych i dlatego tak wazna dla pol-
skiej gospodarki pozostaje transformacja energetycz-
na. Zapowiedziane przez rzad utrzymanie oston dla go-
spodarstw domowych w 2025 r. zapewne przyczyni sie
do obnizenia przysztorocznej inflacji. Pierwotnie, we-
dtug analiz NBPR, srednioroczna inflacja w 2025 r. miata-
by wynies¢ 5,6%. Jednak szacunek ten nie uwzglednia
kontynuacji doptat do cen surowcow energetycznych
dla gospodarstw. W rezultacie przysztoroczna inflacja
moze o0siggngc¢ poziom zblizony do 4%. To z kolei moze
przyspieszy¢ proces obnizki stop procentowych.

Mimo to kolejne lata wskazujg na pozytywne per-
spektywy dla polskiej gospodarki. Wedtug Ban-
ku Swiatowego, w perspektywie kolejnej dekady
Srednioroczny wzrost gospodarczy wyniesie 3,1%,
zas Polska stanie sie 18. najwiekszg gospodarka
Swiatowg w perspektywie 2035r.

Pomimo dynamicznego rozwoju w latach 2004-2024,
polska gospodarka nie jest innowacyjna i dalece od-
staje od sredniej europejskiej, a takze od wielu panstw
naszego regionu. W najnowszym rankingu cyklicznego

raportu European Innovation Scoreboard 2023 Polska
zajeta czwarte miejsce od konca pod wzgledem inno-
wacyjnosci, plasujac sie w grupie panstw o najstabszej
innowacyjnosci gospodarek. Zwiekszenie innowacyj-
nosci gospodarki wymaga istotnego wzrostu nakta-
dow inwestycyjnych. Wg danych Eurostatu, poziom
naktadow inwestycyjnych w 2023 r. w Polsce byt réwny
17,5% PKB i byt jednym z najnizszych w Unii Europej-
skiej i dalece odstajgcym od sredniej (22,2%).

Rozwdéj gospodarki i transformacja jej modelu w naj-
blizszych latach sg nieuniknione. Ws$réd wielu wy-
zwan stojgcych przed polskg gospodarkg wskazac
nalezy: transformacje energetyczng, rozwdj nowych
technologii, wzrost innowacyjnosci polskiej gospo-
darki, poprawa produktywnosci pracy, czy tez trans-
formacja w kierunku Przemystu 4.0.

Konieczne jest zwiekszenie skali inwestycji, do cze-
go niezbedne jest zwiekszenie roli sektora bankowe-
go, jako sektora zapewniajgcego finansowanie po-
trzeb rozwojowych polskiej gospodarki. W tym celu
wymagane jest zapewnienie sektorowi bankowemu
mozliwosci odbudowy kapitatéw, portfeli kredyto-
wych oraz wzrostu adekwatnego do potrzeb rozwi-
jajacej sie gospodarki.

Samo finansowanie transformacji energetycznej Pol-
ski to gigantyczne koszty - aby utrzymacé inwestycje
w czystg energie na srednim Swiatowym poziomie,
Polska powinna wydatkowac¢ do 2029 r. kwote 275 mid
zt. Jezeli uwzglednimy przy tym zapéznienie transfor-
macyjne Polski, przy zatozeniu 1% udziatu w wydat-
kach swiatowych w czystg energie do 2029 r. - kwota
ta rosnie do okoto 400 mld zt. Ponadto koszty trans-
formacji energetycznej musza uwzgledni¢ postawie-
nie przynajmniej jednej elektrowni atomowej — koszt
okoto 300 mld zt; oraz konieczng modernizacje sieci —
okoto 150 mld. Podsumowujac, tylko w perspektywie
najblizszych pieciu lat szacunkowy koszt modernizaciji
energetycznej Polski to okoto 850 mid zt. W perspek-
tywie do 2040 r. szacunki te sg blisko dwukrotnie wyz-
sze, siegajac 1,6 bin zt.

Konieczne jest sprecyzowanie roli jakg powinien od-
grywac sektor bankowy w gospodarce. Ma to szcze-
golne znacznie w kontekscie perspektywy realizacji
duzych projektéw inwestycyjnych. Na dzien dzisiej-
szy, sektor bankowy (jako cato$é) nawet w uktadzie
konsorcjalnym nie jest w stanie finansowac projek-
téw o wartosci powyzej 55 mld zt (z uwagi na ryzyko
koncentracji), pomimo iz dzisiejsza warto$¢ kapitatu
pozwala na zwiekszenie rozmiaréw portfeli kredyto-
wych o okoto 250-300 mld zt.
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Podejmowanie dziatan inwestycyjnych (réwniez przez
przedsiebiorstwa), zwiekszanie innowacyjnosci polskiej
gospodarki, rdznorodnosci i ztozonosci produkcji — sg
warunkami sine qua non rozwoju polskiej gospodarki.
W tym celu gospodarce potrzebny jest silny sektor ban-
kowy, ktéry bedzie w stanie zaangazowac sie z proces
transformac;ji i modernizacji polskiej gospodarki.

Rys. 1 Wynik finansowy netto sektora bankowego
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Wynik finansowy netto (WFN) sektora bankowego po
Il kwartatach 2024 r. wynidst 31,2 mld zt. W poréw-
naniu do konca Il kwartatu 2023 roku, wynik ten byt
wyzszy 0 9,96 mld zt, co oznacza wzrost 0 46,9% r/r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF

Rys. 2 Wynik finansowy netto europejskich sektoréw bankowych w relacji do PKB (dane annualizowane)
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Pomimo wyraznego wzrostu nominalnego po-
ziomu wyniku finansowego w polskim sektorze
bankowym, w relacji do wielkosci polskiej go-
spodarki, wyniki finansowe sektora pozostajg
znaczgco nizsze od wiekszosci europejskich
sektorow bankowych.

—ii

Rowniez rentownos¢ aktywow polskiego sektora
bankowego, na tle innych europejskich sektoréw
bankowych po Ill kwartale 2024 r., jest umiarkowa-
na. Wedtug danych na koniec Il kwartatu 2024 r.,
rentownos$¢ aktywow polskiego sektora bankowego
wynosi 1,17% (wobec 1,03% na koniec | poétrocza
2024 r. oraz 0,7% w czerwcu 2023 r.).

Rys. 3 Rentownos¢ aktywow (ROA) europejskich sektoréw bankowych (lIl kwartat 2024 r.)
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Rys. 4 Rentownos¢ kapitatéw wiasnych (ROE) europejskich sektoréw bankowych (11l kwartat 2024 r.)
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Réwniez rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE) pol-
skiego sektora bankowego plasuje go w potowie
stawki europejskich sektoréw bankowych. Z wyni-
kiem 13,8% ROE na koniec Ill kwartatu 2024 r. (12,4%
na koniec | pétrocza 2024 r.i 11% w czerwcu 2023
r.) polski sektor bankowy wyprzedza pod wzgledem
rentownosci gtéwnie duze (w szczegdlnosci w re-

lacji do wielkos$ci gospodarki) europejskie sektory
bankowe (niemiecki, francuski, holenderski, czy au-
striacki), ale jest zdecydowanie ponizej poziomdw
odnotowywanych przez sektory bankowe zblizone
realnymi rozmiarami do polskiego sektora bankowe-
go (totewski, litewski, stowenski, czy estonski).

Rys. 5 ROA w wybranych sektorach GPW wg stanu na koniec Il kw. 2024 r. — na podstawie sp6tek notowanych na GPW
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Rys. 6 Dekompozycja wyniku finansowego netto (I1l kw. 2024 versus IIl kw. 2023)
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Wyniki bankéw gietdowych w Il kw. 2024 r. pozwoli-
ty na osiggniecie rentownosci aktywow na poziomie
1,47%. Podobnie jak w poprzednich okresach, ROA
sektora bankowego na tle innych sektoréow GPW
jest niskie i to pomimo funkcjonowania w otocze-
niu wysokich stop procentowych. Analiza przepro-
wadzona na podstawie srednich wartosci ROA dla
spotek wchodzacych w sktad poszczegdélnych sek-
toréw GPW wg stanu na koniec Il kwartatu 2024 r.
wskazuje, ze rentownos¢ aktywow bankéw gietdo-
wych jest jedng z najnizszych sposréd innych spétek
gietdowych wchodzacych w sktad poszczegdlnych
sektorow GPW.

W Il kwartale 2024 r. zauwazalna byta poprawa, za-
réwno w kategoriach przychodowych jak i koszto-
wych, catkowitych przychodéw operacyjnych (CPO).
W relacji do lll kw. 2023 widoczna przede wszyst-
kim jest poprawa w przychodach i kosztach odset-
kowych. Przychody odsetkowe r/r wzrosty o 3,9
mld zt, zas koszty odsetkowe spadty o 4,9 mid zt.
Z drugiej strony nalezy zauwazy¢, ze w 2024 roku
znacznie wyzsze sg koszty dziatania bankéw i amor-
tyzaciji, ktére wzrosty w ujeciu rocznym o 4,2 mlid zt
(+11,21%). Wyniki bankéw w Il kwartale determi-
nowane byly rowniez wysokoscig ,rezerw” utwo-
rzonych na potrzeby wakaciji kredytowych w 2024 r.
Z kolei nizszy poziom rezerw i odpisow na koniec
wrzesnia 2024 r. pozwolit na zwiekszenie WF w uje-
ciur/ro 3,3 mld zt.

/W/ PROGRAM
ANALITYCZNO
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W Il kwartale 2024 r. poziom przychodéw odsetko-
wych utrzymywat sie na stabilnym poziomie, srednio
ok. 14,2 mld zt miesiecznie. Przychody odsetkowe
w 2024 roku cechowaty sie mniejszg zmiennoscia
na przestrzeni pierwszych trzech kwartatéw w po-
réwnaniu do 2023 roku.

W ujeciu r/r przychody odsetkowe po dziewieciu
miesigcach wzrosty o 3,16% przekraczajgc wartos¢
128,34 mld zt. W analogicznym okresie 2023 roku
wartos$¢ przychodéw odsetkowych wyniosta 124,42
mid zt.

Wraz z obnizka stopy referencyjnej, w IV kwartale
2023 r. nastapit wyrazny spadek kosztow odsetko-
wych (z ok 59 mld zt $redniomiesiecznie w 2023
roku do 5,5 mld zt Sredniomiesiecznie w 2024 roku).
Koszty odsetkowe ponoszone w kazdym miesigcu
2024 r. przez sektor bankowy byty wyraznie nizsze
od kosztow ponoszonych w 2023 roku.

W ujeciu r/r koszty odsetkowe poniesione po |l
kwartale roku obnizyty sie o 9% osiggajac poziom
49,42 mld zt, wobec 54,33 mld poniesionych w ana-
logicznym okresie 2023 r.

Po okresie dynamicznego wzrostu relacji kosztéw
odsetkowych do przychoddéw odsetkowych w 2022
r, w 2023 r. warto$é tego wskaznika ustabilizowata
sie na poziomie ok. 0,42-0,43. Wraz z obnizkg stop

Rys. 7 Przychody odsetkowe sektora bankowego w miesigcach (lata 2019-2024)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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procentowych w IV kwartale 2023 r. wartos¢ wskaz-
nika ulegta obnizeniu do poziomu 0,39 na koniec IlI
kwartatu 2024 r. Oznacza to, ze osiggniecie 1 zt przy-
choddéw odsetkowych wymaga poniesienia kosztow
odsetkowych w wysokosci 0,39 zt. Poziom ten jest
jednak nadal wyraznie wyzszy niz w latach 2014-2021
i zblizony do poziomow z latach 2010-2013, w ktérych

Rys. 8 Przychody odsetkowe — stan na koniec Ill kwartatu

stopa referencyjna utrzymywata sie na podwyzszo-
nych poziomach (3% - 4,75%). Co istotne, na pozio-
mie sektora bankowego widoczne sg w tym zakresie
duze rozbieznosci. W bankach spétdzielczych relacja
kosztéw odsetkowych do przychodéw odsetkowych
ksztattuje sie na poziomie 0,24, a zatem o blisko 15
pp. nizej niz srednia dla sektora bankowego.
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Zrédfo: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane KNF

Rys. 9 Koszty odsetkowe sektora bankowego w miesigcach (lata 2019-2024)
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W efekcie obnizenia kosztéw odsetkowych i wzro-
stu przychodéw odsetkowych, wyniki odsetkowe
bankéw w Il kwartale wzrosty do pozioméw wyno-
szacych srednio ok. 8,77 mld zt miesiecznie.

Wynik odsetkowy sektora bankowego po Il kwartale
osiggnat poziom 78,92 mld zt. Tym samym wzrost

Rys. 10 Koszty odsetkowe — stan na koniec Ill kwartatu
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w ujeciu rocznym wyniost 12,61%. Wynik odsetkowy
w 2023 roku wyniést 70,09 mid zt.

Annualizowana stopa wyniku odsetkowego polskie-
go sektora bankowego w Il kwartale utrzymuje sie na
jednym z wyzszych poziomdéw sposrod europejskich
sektorow bankowych. Wyzsze jej poziomy odnotowa-
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Zrédfo: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBR, dane KNF

Rys. 11 Koszty odsetkowe do przychodéw odsetkowych w latach 2010-2024
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no gtéwnie w mniejszych sektorach bankowych — to-
tewskim, litewskim, estoriskim oraz stoweriskim.

Wzrost wyniku odsetkowego sektora bankowego
w okresie 2022 - Il kw. 2024 jest efektem bardzo
wysokiego wzrostu stop procentowych, a nastepnie
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utrzymywania sig ich podwyzszonego poziomu. Wy-
soka stopa referencyjna umozliwita osiggniecie wy-
sokiej stopy wyniku odsetkowego (wyraZznie wyzszej
niz ze wczesniejszych latach). Wedtug NBP oraz
analitykow rynkowych obnizenie stopy referencyjnej
przewidywane jest w 2025 roku.

Rys. 12 Wynik odsetkowy sektora bankowego w miesigcach (lata 2019-2024)
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Zrédfo: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBR, dane KNF

Rys. 13 Wynik odsetkowy sektora bankowego — stan na koniec Il kwartatu
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF
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Pomiedzy wysokoscig stopy referencyjnej a stopa
wyniku odsetkowego istnieje silna zaleznos¢. Jej
potwierdzeniem jest wysokos¢ wspétczynnika kore-
lacji liniowej Pearsona na poziomie p=0,934 oraz wy-
soka wartos¢ wspétczynnika R%. Oznacza to, ze wyni-
ki finansowe bankéw, generowane gtéwnie poprzez
wyniki odsetkowe, w silnym stopniu determinowane

—ii

sg wysokoscig stopy referencyjnej. Z perspektywy
sektora bankowego oznacza to zwiekszone ryzyko
znaczacego spadku wynikéw w zwigzku z przewidy-
wanym spadkiem stop procentowych.

Spadek stép procentowych w znaczny sposob zabu-
rzy wyniki odsetkowe, ktére sg wysoce wrazliwe na

Rys. 14 Annualizowana stopa wyniku odsetkowego w sektorach bankach strefy euro i w Polsce (Ill kwartat 2024 r.)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF, SSM, EBC

Rys. 15 Annualizowana stopa wyniku odsetkowego a stopa referencyjna
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

e



Otoczenie makroekonomiczne

zmiany wysokosci stopy referencyjnej. Pomimo prze-
widywanego wzrostu bazy odsetkowej opartej przede
wszystkim o kredyty i papiery dtuzne, w przypadku
obnizenia stop procentowych widoczny bedzie silny
spadek wynikéw odsetkowych. Juz obnizenie stopy
referencyjnej o 0,75 punktu procentowego spowoduje
obnizenie nominalnego wyniku odsetkowego ponizej
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przewidywanego poziomu w 2024 roku. Z kolei ob-
nizka o 2,25 p.p. prawdopodobnie spowoduje spadek
ponizej nominalnego poziomu wyniku odsetkowego
z 2023 roku. To na co nalezy zwroci¢ uwage to fakt,
iz niezaleznie od spadku stop procentowych praw-
dopodobne jest obnizenie sie poziomu stopy wyniku
odsetkowego dla portfeli aktywoéw sektora bankowe-

Rys. 16 Stopa wyniku odsetkowego a stopa referencyjna — analiza zaleznosci
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

Rys. 17 Symulacja wynikéw odsetkowych i stopy wyniku odsetkowego przy spadku stopy referencyjnej
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go. To do jakiego poziomu spadnie stopa wyniku od-
setkowego bedzie przede wszystkim uzaleznione od
decyzji Rady Polityki Pienieznej, dotyczacych zmian
stép procentowych.

Pojawiajgce sie na horyzoncie obnizki stép procen-
towych (przewidywane na drugg potowe 2025 r.)

—ii

moga w znacznym stopniu wplyng¢ na osiggane
wyniki finansowe catego sektora bankowego w Pol-
sce. Niezaleznie jednak od decyzji RPP, w 2025 roku
na skutek spadku stép procentowych przewidywa-
ne wyniki beda nizsze niz w 2024 r. Przy utrzymaniu
stop procentowych wynik netto powinien wynies¢
35,8 mld zl, jednakze nalezy mie¢ na uwage, ze ob-
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Rys. 18 Projekcja WF netto przy spadku stép procentowych
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Zrédfo: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBR, dane KNF

Rys. 19 Projekcja wyniku finansowego netto sektora bankowego w relacji do PKB
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nizenie stop procentowych o 75 punktéow bazowych
moze obnizy¢ wynik finansowy netto o nawet 14,5%.

Pomimo przewidywanego najwyzszego w historii
nominalnego poziomu WFN w 2024 roku, spadek

stop procentowych znaczaco wptynie na relacje wy-
niku finansowego netto do PKB. Obnizenie stopy ba-

Rys. 20 Projekcja ROA przy spadku stép procentowych
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Rys. 21 Projekcja ROE przy spadku stép procentowych
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zowej 0 0,75 p.p. spowoduje zmiane WNF w relaciji
do PKB o ok. 0,22 p.p.

Obnizenie stopy referencyjnej wptynie takze nega-
tywnie na wskaznik rentownosci aktywéw. Zmiana
stopy referencyjnej o 0,5 p.p. spowoduje spadek
wskaznika srednio o 0,07-0,08 p.p. Dlatego bardzo
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Zrédfo: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBR, dane KNF
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prawdopodobny jest scenariusz, iz na koniec 2025
roku wartos¢ wskaznika ROA bedzie na nizszym po-
ziomie niz w 2023 roku.

Podobnie jak w przypadku ROA, tak i w przypadku
wskaznika rentownosci kapitatéw wtasnych naj-
prawdopodobniej ulegnie on zauwazalnym spad-
kom. W przypadku spadku stopy referencyjnej moz-
liwe jest pogorszenie sie wartosci wskaznika ROE
o kilka punktéw procentowych, gdzie sama zmiana
stopy referencyjnej o 0,5 p.p. moze powodowac
zmiane wskaznika ROE o ok. 0,8 p.p. Juz przy spad-
ku stopy referencyjnej do sredniorocznego poziomu
5%, stopa zwrotu z kapitatu (ROE) bedzie ponownie
nizsza niz koszt tego kapitatu (ok. 11%).

Sektor bankowy w Polsce charakteryzuje sie bardzo
niska dywersyfikacjg zrodet przychodéw. W dtugiej
perspektywie zahamowany zostat postep w zakre-
sie rozwoju ustug, czego obrazem jest znaczace
uzaleznienie bankéw od wyniku odsetkowego (ok
82% CPO tworzone jest przez wynik odsetkowy).
Moze to powodowacé wyzszg wrazliwos¢ wynikéw
bankéw na ewentualne oczekiwane spadki stop pro-
centowych w kolejnych latach.

Jednoczesnie polski sektor bankowy, na tle innych
europejskich sektorow bankowych, charakteryzuje
sie jednym z najwyzszych poziomoéw udziatu wyniku
odsetkowego w CPO. Cho¢ w ostatnich kwartatach

—ii
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w polskim sektorze bankowym relacja ta ulegta ob-
nizeniu (jeszcze pod koniec 2023 r. CPO tworzone
byty w blisko 90% przez wyniki odsetkowe), ryzyko
silniejszego oddziatywania spadku stop procento-
wych na wyniki polskich bankéw pozostaje na jed-
nym z najwyzszych poziomow.

Catkowite przychody operacyjne w poszczegdlnych
miesigcach 2024 r. utrzymywaly sie na poziomie
wyzszym niz w 2023 r. Najwieksza réznica wystgpita
w czerwcu br. w stosunku do czerwca 2023 r., kiedy
to banki podjety dziatania na rzecz wzmozenia ugéd
w sprawie kredytow walutowych i utworzyty na ten
cel znaczace rezerwy, ktére ksiegowo traktowane
byty jako czes¢ kosztéw dziatalnosci operacyjne;j.
Miesieczne CPO w 2024 wahaly sig¢ przedziale 9,4-
11,7 mid zt, gdzie jedynie w marcu CPO wyniosty po-
nizej 10 mid zt.

CPO w ujeciu r/r wzrosty o ok. 14%. Catkowite przy-
chody operacyjne po lll kwartale 2024 r. osiggnety
poziom 96,82 mld zt wobec 84,91 mld zt w analo-
gicznym okresie 2023 r.

Annualizowana stopa catkowitych przychodéw ope-
racyjnych na koniec Ill kwartatu 2024 r. osiggneta po-
ziom 4,00%, co oznacza kontynuacje spadku z pozio-
mu 4,42% na poczatku 2024 r. Jednoczes$nie w dtugim
horyzoncie czasowym biezgca stopa CPO osigga po-
ziomy wyraznie wyzsze niz dtugookresowa srednia.

Rys. 22 Udziat wyniku odsetkowego w catkowitych przychodach operacyjnych (CPO)
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Stopa catkowitych przychoddw operacyjnych w pol-
skim sektorze bankowym na koniec Il kwartatu 2024
r. utrzymywata sie na jednym z wyzszych pozioméw
w stosunku do innych europejskich sektoréw ban-
kowych. Wyzszg stope CPO odnotowano wytacznie
w stowenskim, fotewskim i estoriskim sektorze ban-
kowym.

W Il kwartale 2024 r. koszty dziatania powiekszone
0 amortyzacje istotnie wzrosty na przestrzeni roku.
Na koniec wrzesnia koszty dziatania powiekszone
o0 amortyzacje wyniosty 41,66 mld zt, co oznacza
wzrost tej kategorii 0 11,21% r/r. Na koniec anali-
zowanego okresu koszty dziatania banku stanowity
37,67 mld zt (90,4%), a amortyzacja 3,99 mld zt (9,6%).

Rys. 23 Udziat wyniku odsetkowego w catkowitych przychodach operacyjnych w polskim sektorze bankowym i w sekto-

rach bankowych z krajéw strefy euro
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF, SSM, EBC

Rys. 24 Catkowite przychody operacyjne sektora bankowego w miesigcach
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W warunkach wysokich stép procentowych prze-
ktadajacych sie na wysoka stopg catkowitych przy-
choddéw operacyjnych, nawet znaczacy wzrost kosz-
tow dziatania nie wptynat negatywnie na wysokosé
wskaznika efektywnosci kosztowej C/l. Wraz ze
wzrostem stép procentowych, na skutek wzrostu
przychoddéw bankoéw, wartos¢ wskaznika ulega sys-

—ii

tematycznemu obnizeniu. Wedtug stanu na koniec
Il kw. 2024 r. jego poziom osiggnat historyczne mi-
nimum wynoszace 43%.

Silny spadek wskaznika C/I, ktéry w polskim sek-
torze bankowym trwa od 2021 r., wedtug stanu na
koniec Il kw. 2024 r. plasuje nas na jednym z lep-

Rys. 25 Catkowite przychody operacyjne — stany na koniec Il kwartatu
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Zrédfo: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBR, dane KNF
Rys. 26 Annualizowana stopa CPO
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF
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szych miejsc w poréwnaniu z innymi europejskimi
sektorami bankowymi. Oznacza to, ze polski sektor
bankowy charakteryzuje sie jedng z lepszych efek-
tywnosci kosztowych. Nalezy jednak pamietaé, ze
stan ten mozliwy byt do osiaggniecia jedynie na sku-
tek wzrostu przychodoéw. Koszty w polskim sektorze
bankowym rowniez znaczaco wzrosty. Sprawia to,

ze w warunkach oczekiwanych spadkéw stép pro-
centowych istnieje ryzyko znaczacego pogorszenia
sie wartosci tego wskaznika.

Analizujgc poziom kosztéw dziatania mozna od-
nies¢ je rowniez do liczby pracownikéw zatrudnio-
nych w sektorze bankowym. Pomijajgc anomalie

Rys. 27 Annualizowana stopa CPO w polskim sektorze bankowym i w sektorach bankowych z krajéw strefy euro
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBF, dane KNF, SSM, EBC

s. 28 Koszty dziatania powigkszone o amortyzacje — stany na koniec Ill kwartatu
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z czerwca 2022 roku (rezerwy na wakacje kredyto-
we), widoczny jest wzrost kosztéw dziatania ban-
kow w kazdym kolejnym roku. Wzrost wynagrodzen
w gospodarce i potrzeba zatrudniania specjalistéw
wynikajgca z regulacji prawnych dla sektora ban-
kowego oraz wymagan rynkowych niosg za sobg
wyzsze koszty pracownicze dla poszczegdlnych

Rys. 29 Wskaznik C/I w polskim sektorze bankowym
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bankéw. Niedopasowanie wzrostu wynagrodzen
w gospodarce do inflacji moze takze stanowié¢ wy-
zwanie dla catego sektora w czasie, gdy na hory-
zoncie widoczna jest obnizka stép procentowych,
poniewaz przychody z tytutu prowizji oraz pozostate
przychody nie pokrywajg nawet w potowie kosztéw
dziatania bankéw.
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Zrédfo: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBR, dane KNF

Rys. 30 Wskaznik C/I w sektorach bankowych strefy euro i w Polsce — Ill kw. 2024 r.
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Dzigki pozytywnym zmianom w wyniku odsetkowym,
CPO pomniejszone o koszty dziatania i amortyzacje
po Il kwartale 2024 r. osiggnety poziom 55,16 mid zt
i wzrosty r/r 0 16,24%.

Poziom rezerw i odpiséw w Ill kwartale 2024 r.
zmniejszyt sie wzgledem Il kw. 2023 r. Rezerwy i od-
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pisy wyniosty na koniec wrzesnia 13,13 mld zt. Tym
samym ich wartos$¢ r/r spadta o0 20,2%.

Przy jednej z najwyzszych stép catkowitych przy-
choddéw operacyjnych sposréd europejskich sek-
torow bankowych, polski sektor bankowy charak-
teryzuje sie réwniez najwyzszg stopg catkowitych

Rys. 31 Koszty dziatania przypadajace na jednego pracownika banku
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Zrédfo: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBR, dane KNF

Rys. 32 CPO pomniejszone o koszty dziatania i amortyzacje — stany na koniec Ill kwartatu
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF
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kosztow (2,82%). Co istotne, stopa kosztow cat-
kowitych z wytgczeniem kosztéw CHF (2,23%)
plasuje polski sektor w potowie stawki europej-
skich sektoréw bankowych. Znaczacy wptyw na
tak wysoki poziom stopy kosztéow catkowitych
w polskim sektorze bankowym ma wysoka stopa
wnoszona przez koszty ryzyka prawnego zwigza-

Rys. 33 Odpisy i rezerwy bankdéw - stany na koniec Il kwartatu
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Rys. 34 Stopa kosztow catkowitych w polskim sektorze bankowym i w sektorach bankowych z krajow strefy euro (lll kwar-
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nego z kredytami walutowymi (0,59% - wartos¢ po
Il kw. 2024 r. z przewidywanym kosztem w IV kw.
2024r.).

Dekompozycja stopy catkowitych kosztow wskazu-

je, ze pod wzgledem stopy kosztéw dziatania polski
sektor bankowy osigga poziom zblizony do $redniej
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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wsrdd europejskich sektoréw bankowych (1,69%).

Jednoczesnie polski sektor bankowy charakteryzuje
sie umiarkowanym poziomem stopy kosztow ryzy-
ka w sytuacji, w ktérej wytgczone jest ryzyko prawne
zwigzane z kredytami CHF (0,54%). Jednoczesnie
uwzgledniajgc koszty ryzyka prawnego dotyczgcego

kredytéw walutowych, stopa kosztow ryzyka w pol-
skim sektorze wzrasta do poziomu 1,14% - zdecy-
dowanie najwyzszy sposrod europejskich sektorow
bankowych.

Wedtug stanu na koniec Ill kw. 2024 r. sektor ban-
kowy ponidst koszty zwigzane z ryzykiem prawnym

Rys. 35 Stopa kosztéw dziatania w polskim sektorze bankowym i w sektorach bankowych z krajéw strefy euro z wytacze-

niem stopy kosztéw ryzyka (CoR) (Ill kwartat 2024)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBR, dane KNF, SSM, EBC

Rys. 36 Stopa kosztéw ryzyka w polskim sektorze bankowym i w sektorach bankowych z krajow strefy euro (Ill kwartat 2024)
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kredytéw walutowych na poziomie ok. 11 mid zt (re-
zerwy, ugody, odpisy wartosci bilansowej kredytow
w odniesieniu do aktywnego portfela kredytow wa-
lutowych). Oznacza to, ze od poczatku 2019 r. kosz-
ty z tego tytutu wyniosty juz ponad 86 mld zt, zas
uwzgledniajgc przewidywane koszty w IV kw. 2024
r., moga one przekroczy¢ 94 mid zt.

/‘//1% oA

Uwzgledniajgc przyszte koszty, szacowane przez
NBP w wariancie maksymalnym na poziomie blisko
39 mld zt, taczne koszty zwigzane z kredytami walu-
towymi moga osiggna¢ poziom prawie 133 mid zt.
Z drugiej strony, w grudniowym Raporcie o stabilno-
$ci systemu finansowego NBP wskazuije, ze przyszte
koszty zwigzane z ryzykiem prawnym walutowych

Rys. 37 Rezerwy na walutowe kredyty mieszkaniowe w kolejnych latach — warto$¢ szacunkowa
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Zrédio: opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane: Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBR, czerwiec 2024 oraz grudzieri 2024

Rys. 38 Skumulowana wysokos$é rezerw na ryzyko prawne kredytéw walutowych tworzonych w poszczegélnych latach

z uwzglednieniem przysztych kosztéw [mld zi]
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Zrédto: opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, czerwiec 2024 oraz grudzier 2024
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kredytow mieszkaniowych moga by¢ nieco nizsze
i wynies¢ okoto 23 mid zt.

Nalezy réwniez pamietaé, ze biezacy poziom rezerw
na walutowe kredyty mieszkaniowe znajduje sie
obecnie (VI 2024 r.) na poziomie ok. 60 mid zt. Ich
nizsza warto$¢ wynika przede wszystkim z faktu po-
mniejszenia ich o rozwigzane rezerwy (na pokrycie
kosztéw ugdd i kosztéw wyrokdéw sgdowych) — ok.
24-25 mid zt.

2.2. Wybrane dane bilansowe sektora
bankowego po lil kwartale 2024 r.

Nominalna wartos¢ sumy bilansowej na koniec llI
kwartatu 2024 osiggneta rekordowag wartos¢ 3,23
bin zt. Warto$¢ ta systematycznie rosnie od lat.
W 2010 roku suma bilansowa sektora bankowego
wyniosta 1,16 mld zt, co oznacza, ze na przestrzeni
niemal 14 lat suma bilansowa wzrosta o 2,8-krotnie.

Pomimo tego wartos$¢ aktywéw sektora bankowego,
w ujeciu realnym, a zatem w relacji do rozmiaréw go-
spodarki, w ostatnim czasie ulegta zmniejszeniu. Ak-
tywa sektora bankowego w 2010 r. stanowity blisko
82% PKB, 100,5% w 2020 r. zas wg stanu na koniec
[l kw. 2024 ich udziat osiggnat poziom 90,3%. Polski
sektor bankowy w ostatnich pieciu latach znajduje
sie w fazie kurczenia sie w stosunku do rozwijaja-

Rys. 39 Suma bilansowa sektora bankowego
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cej sie gospodarki. W poréwnaniu do | potrocza
2024 wartos¢ relacji aktywdw do PKB wzrosta o0 2,8
p.p. Polski sektor bankowy powrécit do rozmiaréw
z 2015, co oznacza, ze w trakcie minionej dekady
realnie nie zwiekszyt swoich rozmiaréw. Co istotne,
jeszcze w | pétroczu 2024 r. polski sektor bankowy
oscylowat na poziomie ok 88-89% PKB. Wyzsza
wartos¢ na koniec Il kw. jest réwniez efektem nega-
tywnych korekt dokonanych w prognozach realnego
wzrostu PKB w 2024 r. (poczgtkowo szacowano, ze
wzrost gospodarczy w Polsce w 2024 r. osiggnie
poziom 3,5%, zas obecne projekcje wskazujg na po-
ziom 2,7%).

W rezultacie polski sektor bankowy w ujeciu realnym
jest jednym z mniejszych sposrdd europejskich sek-
torow bankowych. Mniejsze sektory bankowe znaj-
dujg sie jedynie w Stowenii i na Litwie.

Kapitaty wtasne sektora bankowego na koniec Ill kw.
2024 r. wyniosty 274,87 mld zt, a w ujeciu realnym
(w relacji do PKB) wyniosty 7,69%. Od 2022 roku,
kiedy wartosc¢ relacji KW do PKB wyniosta zaledwie
6,6% nastepuje stopniowa poprawa. Niemniej jednak
poziom relacji kapitatéw wtasnych do PKB osiggnig-
ty na koniec Il kw. 2024 r. nadal pozostaje wyraz-
nie nizszy niz w latach 2010 — 2020. Z perspektywy
analizy zdolnosci sektora bankowego do finansowa-
nia potrzeb rozwijajgcej sie gospodarki i jej potrzeb
kluczowe pozostaje zapewnienie stabilnego wzro-
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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stu i rozwoju sektora bankowego oraz umozliwienie
mu budowania kapitatow wtasnych niezbednych do
finansowania duzych projektéw infrastrukturalnych.

Pod wzgledem realnej wartos$ci kapitatow wtasnych
polski sektor bankowy pozostaje jednym z najmniej-
szych sposréd europejskich sektorow bankowych.
Mniejszy sektor bankowy pod wzgledem relac;ji kapi-
tatu wtasnego do PKB ma wytacznie Litwa.

W trakcie trzeciego kwartatu postepowata erozja
udziatu kredytow w aktywach sektora bankowego.
Pomimo wzrostu wartosci nominalnej kredytéw dla
sektora niefinansowego o 37,2 mld zt (44,77 mid zt
po dziesieciu miesigcach 2024 r.), ich udziat w akty-
wach sektora bankowego na przestrzeni 9 miesiecy
2024 roku spadt o 1,3 pp. i wynidést 35,1%. Obec-
nie, na niemal podobnym poziomie w strukturze
aktywdéw znajdujg sie instrumenty dtuzne — 33%.
Wyrazna zmiana widoczna jest od 2020 roku, wraz
z ogromnymi emisjami obligacji skarbowych i emi-
sjami obligacji PFR i BGK. W warunkach wysokich
stop procentowych na akcje kredytowg niekorzysta-
nie wptywa réwniez konstrukcja podatku bankowe-
go penalizujgcego dziatalnos¢ kredytowg bankow
oraz wysokie koszty ryzyka prawnego, zwigzanego
z dziatalnoscig kredytowa.

Sektor bankowy ma fundamentalng role do odegra-
nia w procesie finansowania potrzeb gospodarki.

Rys. 40 Aktywa sektora bankowego w relacji do PKB
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Tymczasem zmiany zachodzace w strukturze akty-
wOw na przestrzeni ostatnich lat nie sg korzystne.
W aktywach bankéw przyrastajg gtéwnie instrumen-
ty dtuzne (w tym przede wszystkim SPW). Okoto
potowa SPW znajduje sie w rekach bankéw. Z kolei
SPW stanowig ok 17% aktywdw bankéw (33,01%
stanowig instrumenty dtuzne ogdétem, a zatem row-
niez z obligacjami BGK i PFR). Kondycja sektora
bankowego zalezy zatem w duzym stopniu od sta-
nu finanséw publicznych. Z kolei stan finanséw pu-
blicznych zalezy od kondycji sektora. Skala tego po-
wigzania zrobita sie juz bardzo duza. W tym samym
czasie (2020 - X 2024) przyrost kredytow dla sektora
niefinansowego byt blisko 10-krotnie nizszy.

Od 2020 roku widoczny jest silny wzrost wartosci
dtuznych papierow wartosciowych. Przez blisko
pie¢ lat ich wartos¢ wzrosta z poziomu ok. 419
mld zt do poziomu ok. 938 mld zt. Najwyzsze wzro-
sty odnotowano w kategoriach dtuznych papieréw
wartosciowych emitowanych przez banki centralne
(+221,6 mld zt) oraz instytucji rzadowych szczebla
centralnego (177,8 mld zt).

W strukturze emitentéw przez caty analizowany
okres dominujg instytucje rzadowe szczebla cen-
tralnego, ktére na koniec Ill kwartatu odpowiadaty
za emisje niemal 53% dtuznych papieréw wartoscio-
wych. Na drugim miejscu znalazty sie dtuzne papie-
ry wartosciowe emitowane przez banki centralne,

90,3%
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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ktérych udziat wzrastat wraz ze wzrostem stép pro-
centowych. Na uwage zastuguje fakt marginalnego
udziatu papieréw dtuznych, emitowanych przez pod-
mioty sektora niefinansowego, a takze na wzrost
udziatu pozostatych monetarnych instytucji finanso-
wych (gtéwnie BGK) z ok. 2% do ok. 10%.

W ostatnich latach widoczny jest dynamiczny przy-
rost wartosci dtuznych papieréw wartosciowych, za-
réwno tych o okresie zapadalnosci do 1 roku, ale tak-
ze tych powyzej 2 lat. To na co nalezy zwréci¢ uwage
to fakt, ze dtuzne papiery wartosciowe o okresie za-
padalnosci od 1 do 2 lat pozostajg na bardzo niskim
poziomie ze wzgledu na mniejsza elastycznos¢

Rys. 41 Aktywa w relacji do PKB w Il kw. 2024 r. — polski sektor bankowy i sektory bankowego z krajéw strefy euro
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF, SSM, EBC

Rys. 42 Kapitaty wtasne sektora bankowego i kapitaty witasne w relacji do PKB
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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w poréwnaniu do jednorocznych papierow dtuz-
nych, a takze o mniejszej stabilnosci w czasie niz
w przypadku dtugookresowych papieréw dtuznych.
Znaczacy przyrost dtugoterminowych instrumentéow
dtuznych stanowi rowniez dla bankéw swego rodza-
ju zabezpieczenie w zakresie przychodéw odsetko-
wych w sytuacji, w ktdrej spadng stopy procentowe.

Rys. 43 Kapitat wtasny w relacji do PKB w Il kw. 2024 r. — polski
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Juz dzis przychody odsetkowe z obligacji stanowig
okoto 25% przychoddéw odsetkowych bankow.

Zdecydowana wiekszos¢ papieréw dtuznych na ko-
niec Il kw. 2024 roku ma przewidziany termin zapa-
dalnosci powyzej 2 lat (70%). Od momentu wybuchu
pandemii widoczny byt wzrost udziatu krétkotermi-

sektor bankowy i sektory bankowego z krajéw strefy euro

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF, SSM, EBC

Rys. 44 Udziat kredytéw dla sektora niefinansowego i instrumentéw dtuznych w aktywach
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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nowych papieréw dtuznych. Zauwazalne jest takze
dostosowywanie zapadalnosci papieréw dtuznych
do stép procentowych, gdzie w okresie wysokich
stop procentowych widoczne sg wzrosty krétkoter-
minowych papieréw dtuznych do poziomow powy-
zej 30%.

Rys. 45 Roczny przyrost wybranych pozycji aktywdw bankow
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0d momentu wprowadzenia (w 2016 roku) podatku
bankowego trwa spadek udziatu kredytéw dla sektora
niefinansowego w relacji do PKB. W trzecim kwartale
wskaznik relacji tychze kredytow do PKB spadt do naj-
nizszego poziomu w analizowanym okresie i wynidst
zaledwie 31,67%. W okresie obowigzywania podatku
bankowego oznacza to spadek o blisko 18 p.p.
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s. 46 Wartos$¢ instrumentéw dtuznych w aktywach sektora bankowego w Polsce
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP
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Wartos$¢é aktywnego portfela kredytowego na ko-
niec Il kwartatu 2024 roku wynosita 1.132,7 mid
zt. Pomimo tego, ze jest to najwyzsza nominalna
wartos¢ w historii, nalezy zauwazy¢, ze wartosé
ta jest nieznacznie wyzsza (16 mld zt) od stanu
na koniec 2022 roku. Tym samym, w czasie trwa-
nia wysokiej i podwyzszonej inflacji, realna war-

Rys. 47 Struktura emitentow dtuznych papieréw wartosciowych
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to$¢ kredytow dla sektora niefinansowego ulegta
deprecjaciji.

Na przestrzeni roku, w aktywach bankéw komer-
cyjnych najwyzszy wzrost odnotowaty inwestycje
w instrumenty dtuzne (wzrost r/r o 87,41 mid z).
W tym samym okresie portfel kredytéw dla sektora
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP

Rys. 48 Wartos¢ dtuznych papieréw wartosciowych w podziale na zapadalno$é
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niefinansowego zwiekszyt sie jedynie o 25,27 mld
zt. Jednakze nalezy zaznaczy¢, ze portfel kredytow
dla przedsiebiorstw ulegt zmniejszeniu o 3,05 mld
zt. Nastagpit wzrost kredytéw dla MSP o 31,41 mid
zt i spadek wartosci kredytéw dla duzych przedsie-
biorstw o 35,46 mid zt. W przypadku kredytéw dla
gospodarstw domowych portfel kredytow dla oséb
prywatnych wzrést 0 37,59 mld zi, za$ spadta wartos¢
portfela dla mikroprzedsiebiorcow. Na przestrzeni
roku nieznacznie powiekszyt sie portfel kredytéw dla
rolnikdw. Wzrosty skupione byty gtéwnie wokot kredy-
téw konsumpcyjnych (+14,39 mld zt) oraz kredytéw
na zakup nieruchomosci (+21,95 mld zt), co zwigzane
byto z programem Bezpieczny Kredyt 2%.

W rezultacie realna warto$é portfela kredytow dla
sektora niefinansowego w polskim sektorze banko-
wym plasuje nasz sektor na przedostatnim miejscu
sposrdéd innych europejskich sektoréw bankowych.
Nizszy poziom kredytéw dla sektora niefinansowe-
go do PKB odnotowywany jest wytgcznie w litew-
skim sektorze bankowym.

Polski sektor bankowy charakteryzuje sie réwniez
wysoka nadptynnoscia. Relacja kredytow dla sek-
tora niefinansowego do depozytéw sektora niefi-
nansowego na koniec Il kwartatu 2024 r. osiggneta
poziom 60,4%, co plasuje polski sektor bankowy na
trzecim od korica miejscu wsrod europejskich sekto-
réw bankowych.

—ii

Z kolei wspomniana wczesniej destrukcyjna formuta
podatku bankowego, penalizujgca dziatalnosé¢ kredy-
towa bankéw oraz nasilajace sie ryzyko prawne zwig-
zane z dziatalnoscig kredytowa sprawiajg, ze polskie
banki w duzym stopniu angazuja sie w finansowanie in-
strumentéw dtuznych. Ich udziat w aktywach polskich
bankéw osiggnat na koniec wrzesnia 2024 r. poziom
33,0%, co plasuje polski sektor bankowy na pierwszym
miejscu wsrdd europejskich sektoréw bankowych.

Co istotne, z uwagi na konstrukcje podatku ban-
kowego traktujagcego w sposoéb preferencyjny
srodki bankéw zainwestowane w obligacje Skarbu
Panstwa, w polskim sektorze bankowym blisko 20%
srodkéw stanowig obligacje Skarbu Panstwa i obli-
gacje gwarantowane przez Skarb Panstwa. Sytuacja
taka sprawia, ze polskie banki stajg sie bardzo wraz-
liwe na zmiany rentownosci obligacji, czego skutki
widoczne byty w 2022 r. w postaci nagtych przesza-
cowan wartosci kapitatu wtasne. Ewentualny wzrost
rentownosci obligacji, np. na skutek czynnikéw ze-
wnetrznych, wzrostu ryzyka geopolitycznego, moze
doprowadzi¢ do nagtego zahamowania zdolnosci
bankéw do finansowania gospodarki poprzez nagty
spadek wartosci kapitatow wtasnych.

Podaz kredytéw dla sektora niefinansowego w Il kw.
2024 r. osiggneta poziom 98,46 mid zt i byta nizsza
kw/kw 0 0,96% oraz wyzsza r/r o0 3,25%. Biezaca po-
daz kredytéw dla sektora niefinansowego nie jest juz

Rys. 49 Struktura zapadalno$ci dtuznych papieréw wartosciowych
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Zrédfo: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP
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wspierana Programem BK2%, ktéry doprowadzit do
silnego wzrostu podazy ztotowych kredytéw miesz-
kaniowych w 4 kw. 2023 r. oraz w | kw. 2024 r.

Po dziewieciu miesigcach 2024 r. podaz kredytéw
dla sektora niefinansowego osiggneta poziom 304,3
mld zi, co pozornie wydaje sie wysokim poziomem.

Rys. 50 Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB
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W podazy tej znajduje sie jednak ponad 13 mld zt
kredytow mieszkaniowych udzielonych w ramach
Programu BK2%. Pomimo tego sztucznego, nieryn-
kowego czynnika zaburzajgcego analize podazy kre-
dytéw dla sektora niefinansowego, w relacji do PKB
podaz kredytéw dla sektora niefinansowego pozo-
staje na niskim poziomie.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Szczegdlnie negatywne zmiany obserwowane sg
w portfelu kredytéow dla przedsiebiorstw. W relacji
do PKB ich poziom spadt do 11,1% co jest najnizsza
wartoscig na przestrzeni 14 lat. Portfel kredytow dla
przedsiebiorstw na koniec wrzesnia 2024 roku osia-
gnat wartos$é niecatych 398 mid zt, co jest wartoscig
nizszg o 84,8 min od stanu na koniec 2022 roku.
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Oznacza to, ze portfel kredytéw dla przedsiebiorstw
ulegt zmniejszeniu nie tylko w ujeciu realnym, ale
réwniez w ujeciu nominalnym.

Podaz kredytéow dla przedsiebiorstw w 2024 roku
wyniosta 145 mld zt i pozostaje na niskim poziomie.
Niemal w kazdym miesigcu byta nizsza niz w 2022

Rys. 52 Zmiany w portfelu kredytow bankéw komercyjnych (IX 2024 vs 1X 2023)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

Rys. 53 Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB w Il kwartale 2024 r. — polski sektor bankowy i sektory ban-

kowe z krajéw strefy euro
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF, SSM, EBC
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roku. Po dziewieciu miesigcach widoczna jest takze
nizsza wartos¢ podazy niz w 2023 roku. Niepokoja-
co wyglada takze fakt relacji podazy kredytéw dla
przedsiebiorstw w relacji do PKB, gdzie wartos¢ ta
w ciggu dwéch lat spadta o blisko 1,4 pp. z poziomu
7,61% do 6,22% PKB.

—ii

Portfel kredytéw dla przedsiebiorstw w relacji do
PKB w Polsce pozostaje na jednym z najnizszych
poziomdéw w stosunku do sektoréw bankowych z in-
nych panstwa strefy euro. Mniejszg realng wartos¢
portfela kredytéw dla przedsiebiorstw notuje sie je-
dynie w litewskim sektorze bankowym.

Rys. 54 Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do depozytéw sektora niefinansowego w Il kw. 2024 r. - polski sektor

bankowy i sektory bankowe z krajéw strefy euro
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Rys. 55 Udziat instrumentéw dtuznych w aktywach bankéw

59
o
o
3500% @™ &
’ o
(o)}
o, N
30,00% e
O N N 59
25,00% & & 2 ©°
N N ~ .
O\ o
20,00% S &
— Lo
L3
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
° o > .© @ © .© &
s > & § & 9 = 3
s 8 ~— £ ¢ 2 %8 D
[a c ke O o < [0
) %) o m
x
3
—

[taly N 30,7%
Latvia [N 745%
Slovenia NG 717%
Ireland N 701%
Portugal NN 639%
Poland NN 60,4%
Greece I 59,1%
Lithuania [N 41,3%

Luxembourg NG 05 4%

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF, SSM, EBC

Spain NG 149%
Lithuania NN 14,5%
Germany NG 125%

Ireland NN 12,4%

Finland NN 11,1%

France NN 11,0%

Netherlands [N 389%
Estonia I ©,6%
Latvia @ 3,1%

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane KNF, SSM, EBC
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Koniecznos¢ transformacji polskiej gospodarki i zna-
czacego wzrostu poziomu inwestycji sktania do
uwaznego przyjrzenia sie temu, czym owe inwestycje
sfinansowac. Dzisiejsze kapitaty wtasne sektora ban-
kowego pozwalajg na zwiekszenie rozmiaréw portfeli
kredytowych o okoto250-300 mid zt. Z perspektywy po-
trzeb polskiej gospodarki to mato. Sama transforma-

cja energetyczna w perspektywie 2029 r. szacowana
jest na 400 mld zt, zas w perspektywie 2040 r. poziom
wymaganych inwestycji przekracza 1 600 mid zt. Gdy
dodatkowo uwzglednione zostang limity koncentracji,
okaze sig, ze znaczacym problemem bedzie sfinanso-
wanie duzych projektéw infrastrukturalnych (a prze-
ciez projekty z zakresu transformacji energetycznej

Rys. 56 Udziat obligacji Skarbu Panstwa i gwarantowanych przez Skarb Panstwa w aktywach bankéw
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBF, dane KNF, SSM, EBC

Rys. 57 Podaz kredytéw dla sektora niefinansowego w kwartatach
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w wiekszosci bedg wtasnie duzymi inwestycjami).
Sektor bankowy, nazywany czesto krwioobiegiem
polskiej gospodarki, stanowi fundamentalng czes¢
rynku finansowego w Polsce. Ale nie jedyna. Jest
jeszcze gietda. Sg tez inne formy finansowania
dziatalnosci (i inwestycji) — leasing, VC, PE, i inne.
Warte zbadania jest zatem to, jak w latach 2015 -
2024 wygladata kwestia finansowania dziatalno$ci
przedsiebiorstw, poréwnujgc kredyty dla przedsie-
biorstw udzielone przez banki w stosunku do wzro-
stu kapitalizacji gietdowej przedsiebiorstw ,nieban-
kowych” notowanych na GPW. W latach 2015-2024
(Il kw.) banki udzielity tgcznie kredyty dla przedsie-
biorstw o wartosci 1 665 mld zt. W tym samym cza-
sie przyrost kapitalizacji GPW osiggnat poziom 291,3
mld zt. A jesli dodatkowo wytgczone zostang z puli
tych przedsiebiorstw banki (mowa bowiem o finan-
sowaniu przedsiebiorstw sektora niefinansowego)
okazuje sie, ze przyrost kapitalizacji w analizowanym
okresie wyniost 242,2 mld zt. Oznacza to, ze sposrod
dwéch analizowanych Zrédet finansowania (kredyt
bankowy i gietda) w latach 2015 - IIl kw. 2024 banki
dostarczyty 87,3% finansowania.

Portfel kredytéw mieszkaniowych, wedtug stanu na
koniec trzeciego kwartatu 2024 r. osiggnat poziom
460,92 mld zt. Oznacza to przyrost w trakcie roku
portfela 0 17,9 mld z, jednak z drugiej strony jest
on mniejszy o 36,7 mld w poréwnaniu do stanu na
koniec 2021 roku.

/W/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

W 2024 roku podaz kredytéw mieszkaniowych na
koniec wrzesnia osiggneta najwyzszy nominalny
wzrost na przestrzeni ostatnich 6 lat. Poziom ten byt
nieznanie wyzszy niz w 2021 roku. Jednakze trzeba
mie¢ na uwadze fakt, iz na przetomie 2023 i 2024
roku miato miejsce wygasniecie programu Bezpiecz-
ny Kredyt 2%, ktory to w sposdb znaczacy zaburzyt
dane statystyczne dotyczgce kredytow mieszkanio-
wych. Co istotne, kredyty w ramach Programu BK2%
udzielane byly jeszcze w kwietniu 2024 r. Ponadto
w 2024 roku poziom podazy kredytéw mieszkanio-
wych w relacji do PKB powrdécit do poziomu z lat
2019-2020, czyli do okolicy 2,8%.

Analizujgc miesigczng podaz kredytéw mieszkanio-
wych zauwazalny jest silny wzrost podazy kredy-
tow mieszkaniowych w drugiej potowie 2023 roku
i wyhamowywanie podazy kredytéw w okresie sty-
czen-maj 2024. Wzrost ten i podwyzszone wartosci
podazy kredytéw mieszkaniowych byt bezposrednio
zwigzany z rzgdowym programem Bezpieczny Kre-
dyt 2%. Przed wejsciem w zycie programu podaz
kredytow byta na najnizszym poziomie od lat, z uwa-
gi na pojawienie sie informacji na temat wprowadza-
nego programu. Wraz z uruchomieniem programu
i wydawaniu decyzji kredytowych akcja kredytowa
rosta. Pomimo zakonczenia przyjmowania wnio-
skéw, w styczniu widoczna byta najwyzsza podaz
kredytéw mieszkaniowych w pierwszym kwartale
2024 roku. Byto to bezposrednio zwigzane z tym,

Rys. 58 Podaz kredytow dla sektora niefinansowego po 9 miesigcach w poszczegédlnych latach
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ze banki rozpatrywaty wnioski i uruchamiaty finan-
sowanie zakupéw nieruchomosci. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze unormowanie sie sytuacji nastagpito
w maju i miesieczna akcja kredytowa unormowata
sie w okolicach 6 mld zt. Niestety poziom ten jest
nizszy od podazy kredytéw osigganej w 2021 r.

Analiza realnej wartosci portfela kredytéw dla go-
spodarstw domowych wskazuje, ze polski sektor
bankowy ma jeden z najnizszych poziomdw kredy-
tow dla gospodarstw domowych w relacji do PKB
(20,3%). Nizszy poziom realnej wartosci kredytow
dla gospodarstw domowych wystepuje jedynie
w Grecji i na Litwie.

Rys. 59 Kredyty dla przedsigbiorstw w relacji do PKB w latach 2010-2024
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Zrédfo: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane KNF

Rys. 60 Podaz kredytow dla przedsigbiorstw po 9 miesigcach w poszczegdlnych latach
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Dzisiejszy rozmiar kapitatow wtasnych sektora ban-
kowego pozwala mu na zwiekszenie akcji kredy-
towej o blisko 300 mld zt. Warunkiem koniecznym
do wzrostu akcji kredytowej sag kapitaty witasne.
W polskim sektorze bankowym relacja kredytow
dla sektora niefinansowego do kapitatow wtasnych
utrzymuje sie na jednym z najnizszych pozioméw

—ii
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sposrdd europejskich sektorow bankowych. Nizszy
poziom tego mnoznika odnotowywany jest w Grecji
i w Irlandii.

Przedstawione w niniejszym rozdziale dane wska-
zujg na bardzo stabg pozycje polskiego sektora
bankowego zaréwno pod wzgledem jego realnych

Rys. 61 Kredyty dla przedsiebiorstw w relacji do PKB — polski sektor bankowy i sektory bankowe z krajéw strefy euro
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF, SSM, EBC

Rys. 62 Podaz kredytow dla przedsigbiorstw i przyrost kapitalizacji GPW od poczatku 2015 r. do korica Il kw. 2024 r.
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rozmiarow, jak i skali finansowania gospodarki. Co
istotne, z perspektywy przewidywanego ozywienia
gospodarczego i koniecznosci realizacji transfor-
macji polskiej gospodarki oraz zwiekszenia jej
innowacyjnosci, rola sektora bankowego bedzie
fundamentalna.

Wysoki poziom obcigzen sektora bankowego, w tym
penalizujgca dziatalno$¢ kredytowa formuta podat-
ku bankowego, wraz z utrzymujgcym sie bardzo
wysokim ryzykiem prawnym zwigzanym z dziatalno-
Scig kredytowa sprawiajg, ze perspektywy w zakre-
sie odbudowy realnej wartosci portfeli kredytowych
w sektorze bankowym pozostajg niekorzystne. Od-

Rys. 63 Kredyty mieszkaniowe gospodarstw domowych do PKB
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Zrédfo: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBR, dane KNF

Rys. 64 Podaz kredytow mieszkaniowych po 9 miesigcach w poszczegélnych latach
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Zrédto: opracowanie wiasne ZBiA ZBR, dane NBP
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noszac prognozy dynamiki wzrostu kredytéw dla
sektora niefinansowego autorstwa NBP (Raport
o rozwoju systemu finansowego w Polsce) do PKB
w kolejnych latach, widoczny jest brak mozliwosci
chocéby ustabilizowania rozmiaréw portfeli kredy-
towych. Oznacza to, ze w obecnym rezimie bardzo
prawdopodobne jest, ze portfel aktywnych kredytow

—ii

dla sektora niefinansowego zaréwno w 2025, jak
i w2025 r. spadnie do poziomdw ponizej 30% PKB.

Trudna sytuacja w gospodarce polskiej, jak i euro-
pejskiej stwarza problemy i ryzyka na rynku kredy-
towym dla przedsiebiorstw. Spadek rentownosci
przedsigbiorstw w 2024 roku i ryzyko utraty ptyn-

Rys. 65 Miesieczna podaz ztotowych kredytéw mieszkaniowych [min zi]

12 000

10000

8000

6000

4000

2000

1 2 3 4

Rys. 66 Kredyty dla gospodarstw domowych w relacji do PKB w 11l kw. 2024 r. — polski sektor bankowy i sektory bankowego

z krajéw strefy euro
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Zrédto: opracowanie wiasne ZBiA ZBP, dane NBP

Portugal NN 359%
Estonia NN 345%
[taly NN 200%
Slovenia I 257%

Germany I 2495%
Ireland M 21,7%
Poland BN 20,3%
Greece I 19,6%

Lithuania Il 89%

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane KNF, SSM, EBC
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nosci powodujg mniejsze zainteresowanie inwesty-
cjami, ktére mogtyby by¢ finansowane przez sektor
bankowy. W 2025 i 2026 roku przy braku silnego im-
pulsu ozywiajacego inwestycje nie bedzie mozliwe
zwiekszenie realnej wartosci portfeli kredytow dla
przedsiebiorstw. Wedtug prognoz w zakresie dyna-
miki wzrostu portfeli kredytéw dla przedsiebiorstw,

realna warto$é portfeli dla przedsiebiorstw obnizy
sie z dzisiejszego poziomu 11,1% (X 2024) do pozio-
mu 10,2% w 20251 2026 .

Prognozy NBP wskazujg réwniez na brak przestanek
dla odbudowy portfeli kredytéw mieszkaniowych.
W przypadku braku nowego programu wspierajgce-

Rys. 67 Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do kapitatéw wtasnych w Il kw. 2024 r. — polski sektor bankowy i sek-

tory bankowego z krajéw strefy euro
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Zrédto: Opracowanie_\?dasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, SSM, EBC

Rys. 68 Aktywny portfel kredytéw dla sektora niefinansowego do PKB - projekcja na lata 2024-2026
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane: Raport o rozwoju systemu finansowego, NBP
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Rys. 69 Kredyty dla przedsigbiorstw i kredyty mieszkaniowe do PKB - projekcja na lata 2024-2026
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e Kredyty dla przedsiebiorstw

go dostepnos¢ kredytowag mieszkan, w perspekty-
wie kolejnych dwoch lat przewidywany jest dalszy
spadek realnej wartosci portfeli kredytow mieszka-
niowych — z poziomu 12,9% na koniec X 2024 r. do
12,2% na koniec 2025 .

2.3. Sytuacja na rynku nieruchomosci

W Il kwartale 2024 roku rynek kredytéw hipotecz-
nych, podobnie jak wyniki budownictwa mieszkanio-
wego pozostawaty pod silnym wptywem wysokich
stop procentowych oraz oczekiwania na nowy pro-
gram mieszkaniowy, po wygasnieciu BK2%. Utrzy-
mujgce sie wcigz wysokie ceny mieszkan, ktére
przez wiekszg czes¢ roku rosty z dynamika powyzej
wzrostu srednich wynagrodzen, ograniczaty dostep-
nos¢ mieszkaniowg dla wielu gospodarstw domo-
wych. Dopiero ostatni kwartat 2024 r. przynidst lekka
korekte cen w niektérych miastach oraz wydtuzenie
czasu sprzedazy mieszkan na rynku pierwotnym.

BUDOWNICTWO MIESZKANIOWE

W 2024 roku polski rynek budownictwa mieszkanio-
wego doswiadczyt znaczacych zmian, odzwiercie-
dlajacych zaréwno globalne, jak i krajowe tendencje
gospodarcze. Podczas pierwszego kwartatu 2024 r.
rynek mieszkaniowy byt jeszcze rozpedzony dzieki
efektom programu BK2%, potem jednak — w oczeki-
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Zrédto: opracowanie wtasne ZBiA ZBR, dane NBP

waniu na nowy program mieszkaniowy — zaintereso-
wanie Polakéw kupnem wtasnego mieszkania dra-
stycznie spadto. W odpowiedzi na to, deweloperzy
zaczeli dostosowywac swojg aktywnos$¢ do nowych
warunkéw rynkowych, wprowadzajac na rynek coraz
mniej ofert.

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego,
w okresie styczen-listopad 2024 roku oddano do
uzytkowania 178,8 tys. mieszkan, co stanowi spa-
dek 0 10,6% w poréwnaniu z analogicznym okresem
roku poprzedniego. Deweloperzy przekazali do eks-
ploatacji 110,4 tys. mieszkan — o 10,3% mniej niz
przed rokiem, natomiast inwestorzy indywidualni od-
dali nieco ponad 63 tys. mieszkan, tj. o 13,5% mniej
r/r. W ramach tych form budownictwa wybudowano
tacznie 97% ogdtu nowo oddanych mieszkan.

Jakkolwiek 2024 r. przyniést wyrazne spowolnie-
nie w liczbie oddawanych do uzytkowania miesz-
kan, jednoczesnie obserwowano wzrost liczby
rozpoczetych inwestycji oraz wydanych pozwolen
na budowe, co moze sugerowa¢ optymizm inwe-
storéw co do przysztej koniunktury na rynku nie-
ruchomosci. Do listopada 2024 roku rozpoczeto
budowe 221,2 tys. mieszkan, co oznacza wzrost
0 26,6% w porownaniu z analogicznym okresem
roku wczesniejszego. Najwiecej budoéw zaini-
cjowali deweloperzy, rozpoczynajgc 144,3 tys.
mieszkan (blisko 40% wiecej niz przed rokiem)
oraz inwestorzy indywidualni z wynikiem 73,3 tys.
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mieszkan (o niespetna 10% wiecej). Rekordowa
liczbe nowych inwestycji odnotowano w pazdzier-
niku 2024 roku — kiedy to wydano pozwolenia na
budowe 16,3 tys. lokali.

Z danych Otodom Analytics wynika, ze do listopada
2024 roku na siedmiu najwiekszych rynkach w Pol-

sce sprzedano o 26% mniej mieszkan niz w tym
samym okresie 2023 roku. Przewaga podazy nad
popytem spowodowata, ze na poczatku grudnia
liczba mieszkan w ofercie deweloperéw wzrosta do
rekordowych 56 tys., podczas gdy pod koniec 2023
roku wynosita 35 tys. Ponadto, o ile w grudniu 2023
r. czas sprzedazy zasobu mieszkaniowego wynosit

Rys. 1 Sprzedaz produkcji budowlano - montazowej - budynki mieszkalne (trzy pierwsze kwartaty poszcz. rocznikéw)
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Rys. 2 Wyniki budownictwa mieszkaniowego w Polsce
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ok. 2,5 kwartatu, w Il kwartale 2024 r. wzrost on juz pytowa, mimo obserwowanych spadkéw sprzedazy.

do 3,8 kwartatu. Rosnaca liczba dostepnych ofert moze w przyszto-

$ci wptynag¢ na stabilizacje lub nawet korekte cen,
Warto jednak podkresli¢, ze wzrost cen mieszkan, w zaleznosci od dalszego rozwoju sytuacji gospo-
ktéry w wiekszosci duzych miast utrzymywat sie darczej i popytu na mieszkania, wzglednie — urucho-
(z niewielkg korekta) przez wiekszg czesc¢ ubiegtego mienia kolejnego programu rzgdowego, wspieraja-
roku, wskazuje na wcigz utrzymujaca sie presje po- cego dostepnosé mieszkan.

Rys. 3 Sytuacja na rynku deweloperskim
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Zrédto: Opracowanie Zespotu Badan i Analiz na podstawie danych NBP

Rys. 4 Mieszkania oddane do uzytkowania w wybranych krajach UE (2023 r.)
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Silne wzrosty aktywnosci na rynku budownictwa
mieszkaniowego notowane w ostatnich latach,
sg takze dobrze widoczne w ujeciu miedzyna-
rodowym. W 2023 r. Polska zajeta trzecie miej-
sce w Europie pod wzgledem liczby mieszkan
oddanych do uzytkowania (z wynikiem ok. 220,4

tys. mieszkan) oraz drugie miejsce (za Irlandig)
w przeliczeniu mieszkan na 1000 mieszkancéw.

Takze pod wzgledem liczby rozpoczetych inwesty-
cji budowlanych Polska osigga bardzo dobre wyniki
w ujeciu miedzynarodowym, zajmujac trzecie miej-

Rys. 5 Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto w wybranych krajach UE (2023 r.)
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Zrédio: Opracowanie Zespotu Badan i Analiz na podstawie danych Deloitte

Rys. 6 Zasob mieszkaniowy w wybranych krajach UE (2023 r.)
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Zrédto: Opracowanie Zespotu Badari i Analiz na podstawie danych Deloitte
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sce W ujeciu bezwzglednym (z wynikiem 189.000
mieszkan w 2023 r.)

Nie zmienia to jednak faktu, ze ze wzgledu na wielo-
letnie zapdZnienia, a przede wszystkim — brak spoj-
nej, dlugoterminowej polityki mieszkaniowej w Pol-
sce — w przeliczeniu na 1000 mieszkancow, Polska
zajmuje w Europie pigte miejsce od konca pod ka-
tem posiadanego zasobu mieszkaniowego.

Zgodnie z metodologig stosowang przez Eurostat —
1/3 populacji Polski w 2023 r. zyto w mieszkaniach
przeludnionych (czwarty najgorszy wynik w EU).
Wskaznik deprywacji mieszkaniowej, ktéry obrazuje
procentowy udziat populacji zamieszkatej w miesz-
kaniach substandardowych z powodu: przecieka-
jacego dachu, zawilgocenia $cian, dachu, funda-
mentow, butwiejgcych ram drzwi i okien lub podtdg,
braku wanny lub prysznica w mieszkaniu, braku toa-
lety wewnatrz budynku do wytgcznego korzystania
gospodarstwa domowego lub zbyt ciemnego miesz-
kania — wynidést w Polsce 8,5% w 2023 r.

Zwazywszy na fakt, ze wg danych Habitat for Hu-
manity, nawet 40% gospodarstw domowych w Pol-
sce nie ma zdolnosci kredytowej na zaciggniecie
kredytu hipotecznego, pozwalajagcego na zakup
wtasnego mieszkania, kwestia poprawy jakosci
i dostepnosci zasobu mieszkaniowego pozostaje
niezaspokojona.
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RYNEK KREDYTOW MIESZKANIOWYCH

Jak juz wspomniano powyzej, kluczowy wptyw na
ksztatt rynku kredytéw hipotecznych w 2024 r. miaty
kwestie regulacyjne, a konkretnie — wygaszenie pro-
gramu Bezpieczny Kredyt 2% z koncem | kwartatu
2024 roku. Wg danych AMRON w ramach programu
udzielono blisko 90 tys. kredytéw o wartosci ponad
36 mld zt. Dodatkowo, $rednia kwota kredytu udzie-
lonego w ramach programu - nieco ponad 403 tys. zt
- byta wyraZnie wyzsza od sredniej wartosci kredytu
udzielanego bez wsparcia w okresach poprzedzaja-
cych wprowadzenie programu. Wskazuje to na gtow-
ng wade programu BK2% patrzac od strony realizacji
polityki mieszkaniowej — program wspierat zacigga-
nie kredytéw i nabywanie mieszkan tylko przez te
gospodarstwa domowe, ktdre juz miaty zdolnosc¢
kredytowg. Gospodarstwa, ktore wpadaty w luke
czynszowa — to jest zarabiajg za mato, zeby kupi¢
badz wynajgé mieszkanie dla siebie po cenie rynko-
wej, a jednoczesnie zarabiajg za duzo, by uzyskac
mieszkanie dotowane przez panstwo — znalazty sie
poza zakresem wsparcia.

Po wygaszeniu BK2% i wobec braku (wczesniej ogta-
szanego) kolejnego programu w postaci Kredytu na
Start 0%, po | kw. 2024 r. liczba wnioskéw kredyto-
wych wyraznie spadta. W Il kwartale 2024 r. banki
udzielity niespetna 45,5 tys. kredytéw hipotecznych
na kwote 19,118 mld ztotych. W poréwnaniu do | kw.

Rys. 7 Warto$¢ nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych i liczba wnioskéw kredytowych (w danym miesigcu)
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2024 r. stanowito to spadek w ujeciu ilosciowym sie bowiem na wzrost liczby zakupow gotéwkowych —
o niespetna 30%, zas w ujeciu wartosciowym nato- i to sytuacji nadal intensywnych wzrostéw cen.
miast o niemal 29%.

Popyt na kredyty mieszkaniowe zaczat sie stopnio-

Pomimo obnizenia popytu gospodarstw domowych wo odbudowywacé w potowie 2024 r. Wspierajgco na
na kredyt, rynek obrotu nieruchomosciami mieszkanio- popyt w II-lll kw. 2024 r. oddziatywata przede wszyst-
wymi nie zamart - spadek podazy kredytéw przetozyt kim sytuacja makroekonomiczna: historycznie ni-

Rys. 8 Podaz kredytdw mieszkaniowych vs. udziat zakupdw gotéwkowych na rynku pierwotnym w siedmiu najwiekszych
miastach (Gdansk, Gdynia, Krakow, £ édz, Poznan, Warszawa i Wroctaw)
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Rys. 9 Dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych oraz wkitad jej gtéwnych sktadowych, r/r
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skie bezrobocie oraz szybko rosngce wynagrodze-
nia realne oraz rekordowa podwyzka wynagrodzenia
minimalnego, a takze — nieco nizsze oprocentowa-
nie kredytow.

Dodatnio na stan portfela kredytéw hipotecznych
w Polsce w 2024 r. dziatat takze wzrost sredniej kwo-
ty kredytéw, co wynikato ze wzrostu cen nierucho-
mosci i dobrej zdolnosci kredytowej kredytobiorcow.
Wedtug raportu AMRON-SARFiIN, w Il kwartale 2024
roku banki zawarty 45 897 umoéw kredytowych na
kwote 19,315 mld zt, co stanowito wzrost 0 12,63%
w poréwnaniu z analogicznym okresem 2023 r. War-
to zauwazy¢, ze srednia warto$c¢ udzielonego kredy-
tu mieszkaniowego wyniosta 421 695 zi, co oznacza
wzrost 0 8,69% rok do roku.

Ograniczajgco na tempo wzrostu portfela oddziaty-
waty nadptaty i wczesniejsze sptaty kredytow. Skala
tego zjawiska w | potowie 2024 r. byta zblizona do tej
w analogicznym okresie 2023 r.

—ii

Wg prognozy NBP, w kolejnych kwartatach moz-
na oczekiwac stabilizacji kwartalnej dynamiki kre-
dytu mieszkaniowego na poziomie zblizonym do
obecnego. W pierwszej czesci horyzontu prognozy
dynamika akcji kredytowej spadnie do 1,73% w Il
kwartale 2025 r. Akcja kredytowa w tym segmencie
rynku bedzie podlegata najsilniejszej redukcji spo-
$rod wszystkich analizowanych segmentéw rynku.
W kolejnych kwartatach przewidywana jest stabili-
zacja dynamiki akcji kredytowej na poziomie okoto
5,5%. Poziom ten jest zdecydowanie nizszy od dtu-
gookresowej sredniej obserwowanej dla lat 2012-
2022 (okoto 10% r/r).

Warto odnotowa¢ przy tym, ze pomimo boomu
kredytowego, ktéry utrzymywat sie praktycznie od
czaséw pandemii (z przerwa na trudny rok 2022 r.
i skokowy wzrost oprocentowania kredytow w wa-
runkach wysokiej inflacji), polski rynek kredytéw
mieszkaniowych jest relatywnie niewielki. Wg stanu
na 2023 r. portfel kredytéw mieszkaniowych siegat

Rys. 10 Srednia warto$é (z4) i liczba kredytéw mieszkaniowych udzielonych w danym kwartale (szt.)
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Tab. 1 Prognoza dynamiki kredytéw mieszkaniowych ztotowych — dane kwartalne, prognoza wrzesien 2024 .

1 kw. IV kw.

2024

1 kw.
2025

2024

I kowe.
2025

I bowr.
2025

IV kw.
2025

1w
2026

1 Kw.
2026

IV kw.
2026

I kw.
2026

Prognoza - kredyty

mieszkan 8,39% | 6.05%

3.01%

1,73%

1.81% | 279% | 408% | 515% | 571% 575%
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zaledwie niespetna 15% PKB — w sytuacji gdy sred-
nia unijna to okoto 40% PKB.

Jeszcze gorzej sytuacja wyglada, gdy wezmiemy
pod uwage poziom zadtuzenia z tytutu kredytéw
mieszkaniowych w przeliczeniu na 1 mieszkanca.
0 ile w UE jest to poziom nieco ponad 45 tys. EUR
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- w przypadku Polski wskaznik wynosie zaledwie
okoto 3 tys. EUR na osobe.

Takze prognoza NBP nie daje nadziei na szybka popra-
we w zakresie relacji portfela kredytow mieszkaniowych
do PKB - na koniec horyzontu prognozy relacja ta moze
osiggna¢ poziom z 2016 roku (okoto 12% PKB).

Rys. 11 Relacja portfela kredytéw mieszkaniowych do PKB w krajach EU (%, 2023 r.)
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Rys. 12 Portfel kredytéw mieszkaniowych per capita (EUR, 2023 .)
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Warto w tym miejscu podkresli¢, ze relatywnie wol-
ny przyrost wartosci portfela kredytow mieszka-
niowych ma miejsce w sytuacji (i) rosnacych cen
transakcyjnych nieruchomosci oraz (ii) relatywnie
wysokiego oprocentowania kredytéw. Wedtug da-
nych NBP, ceny transakcyjne nieruchomosci rosty
z wysoka dynamika na wiekszosci rynkow regio-
nalnych, a poczawszy od okresu niskich ,pande-
micznych” stop procentowych — wzrost ten jesz-
cze nabrat tempa, na co wptyw miaty niewatpliwie
rosngce koszty budowy mieszkan, tj. robocizny,
najmu sprzetu, przy (ostatnio) stabilizacji cen ma-
teriatéw.

Jak wskazuje NBP, na rynkach pierwotnych nomi-
nalne Srednie ceny transakcyjne mkw. mieszkan
wzrosty w Il kw. 2024 r. zaréwno kw./kw., jak i r/r, na-
tomiast wzrosty realnych cen transakcyjnych wzgle-
dem poziomu inflacji oraz wzgledem tempa wzro-
stu wynagrodzen dotyczyty wszystkich grup miast
- z wyjatkiem Warszawy.
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Nie sposéb w tym miejscu nie wspomnie¢ wptywu
programu BK2% na ceny nieruchomosci. Wg sza-
cunkéw AMRON, srednia cena mieszkan w okresie
od Il kwartatu 2023 do Il kwartatu 2024 r. wzrosta
w Polsce o0 14,4%, przez co Polska stata sie jednym
z europejskich lideréw wzrostu cen mieszkan (wyz-
szg dynamike Sredniej ceny mieszkan zanotowano
w tym okresie tylko w Butgarii). W najwiekszych mia-
stach wzrosty byly jeszcze wyzsze, w Warszawie
i Krakowie przekraczajgc nawet poziom 20%.

Ta sytuacja ujemnie wptywa na wskaznik szacowa-
nej dostepnosci mieszkan w siedmiu duzych mia-
stach (bazujacy na przecigtnym miesiecznym wy-
nagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw), ktéry po
przejsciowym wzroscie w potowie 2023 r. — znowu
spada i to mimo dziatajgcego na niego wspierajgco
wysokiego tempa wzrostu wynagrodzen.

Omawiajgc kwestie dostepnosci mieszkan, nie spo-
séb zwrdci¢ uwagi — obok kwestii cen nieruchomo-

Tab. 2 Prognoza kredytéw mieszkaniowych w relacji do PKB — dane kwartalne, prognoza wrzesien 2024 r.

IV kw, | kw. 0 kw.

1 kow. |

HRATR

IV kow. ‘ | kw. | 1l kw. | Wikw. | IV kw.

2024 2024 2025 2025

| Kredyty
mieszkanicwe

2025

2025 2026 2026 2026 2026

12.15‘3‘{1|32.U?% 11.95% | 11.89% | 11.80% | 11.95% | 12.02% | 12.11% | 12.18% | 12.26%

Zrédto: NBP

Rys.13 Ceny transakcyjne mieszkan na wybranych rynkach Polski (PLN)
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$ci oraz wynagrodzen gospodarstw domowych — na
ceny i warunki udzielania kredytéw hipotecznych.
W odpowiedzi na zmieniajgce sie warunki rynkowe,
w Il kwartale 2024 r. zaobserwowano zwiekszenie
elastycznosci warunkéw finansowania, co przeja-
wiato sie m.in. w rosngcym udziale kredytéw z wyso-
kim wskaznikiem LtV (powyzej 80%). Nie zmienia to

jednak faktu, ze — wobec utrzymywania relatywnie
wysokich stép procentowych przez RPP — oprocen-
towanie kredytéw hipotecznych jest w Polsce rela-
tywnie wysokie — nawet w poréwnaniu do innych
krajow regionu. W przypadku sredniego oprocento-
wania kredytéw mieszkaniowych, Polska ze sred-
nim wazonym oprocentowaniem nowych kredytow

Rys. 14 Indeks dynamiki cen mieszkan transakcyjnych, nominalnych oraz deflowanych inflacjg i wynagrodzeniami w 7 mia-

stach (Il kw. 2024=100)
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Rys. 15 Szacowana dostepno$¢ mieszkania w 7M za przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (mkw.)
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mieszkaniowych na poziomie 7,9% jest zdecydowa-
nie ,liderem” rynku. Dokonujgc pogtebionej analizy
w oparciu o rézne typy oprocentowania — w krajach
CEE wyzsze oprocentowanie niz Polska maja tylko
Wegry. W poréwnaniu jednak do krajow strefy euro
— roznica oprocentowania siega okoto 3-4 pp. na
niekorzysc¢ Polski.
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Rok 2024 na rynku kredytéw mieszkaniowych w Pol-
sce charakteryzowat sie umiarkowanym wzrostem
liczby i wartosci udzielanych kredytéw, przy jedno-
czesnym wzroscie Sredniej wartosci kredytu. Banki
wykazaty wiekszg elastycznos¢ w oferowanych wa-
runkach finansowania, co w potaczeniu z poprawa
jakosci portfela kredytowego wskazuje na stabili-

Rys. 16 Srednie wazone oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych w wybranych krajach UE [%]
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Rys. 17 Oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych zmiennoprocentowych w wybranych krajach UE [%]
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zacje rynku. Mimo braku nowych programow rzado-
wych, rynek funkcjonowat sprawnie, a prognozy na
przysztos¢ pozostajg ostroznie optymistyczne.

Podsumowanie

W Polsce sektor bankowy odgrywa szczegolnag role
- zapewnia niemal 80% finansowania zewnetrznego
(87% uwzgledniajgc wytgcznie finansowania w po-
staci kredytu bankowego versus finansowanie po-
przez gietde).

Wcigz jednak wsrdd przedsiebiorcéw dominuje fi-
nansowania dziatalnosci inwestycyjnej poprzez ka-
pitat wtasny (ok. 70% inwestycji realizowanych jest
wiasnie z kapitatu wtasnego). Kapitat to jednak ogra-
niczony zasob i zasadniczym pytaniem pozostaje to,
czy w perspektywie zintensyfikowania dziatalnosci
inwestycyjnej (na réznych poziomach - zaréwno
inwestycji publicznych, jak i inwestycji prywatnych)
posiadane przez przedsiebiorstwa kapitaty wtasne
bedg wystarczajgce dla realizacji projektow inwe-
stycyjnych — w szczegolnosci tych duzych projek-
téw noszacych znamiona transformacji polskiej go-
spodarki. Problem polega jednak na tym, ze polskie
banki sg jednostkowo za mate, aby finansowa¢ duze
projekty inwestycyjne. Inwestycje przed ktérymi stoi
polska gospodarka sg silnie skoncentrowane - ukie-
runkowane na transformacje energetyczng, a zatem
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na modernizacje sieci przesytowych, czy tez dekar-
bonizacje. To sprawia, ze z uwagi na obowigzujgce
w sektorze bankowym limity koncentracji, banki
moga nie by¢ w stanie (i nie bedg) zaangazowac sie
w catosci w finansowanie ,zielonych” duzych projek-
tow inwestycyjnych. Przy maksymalnym zaangazo-
waniu (z uwagi na wielko$¢ ekspozycji w stosunku
do posiadanych kapitatéw Tier I) sektor bankowy wg
stanu na 30/06/2024 byitby w stanie w ujeciu kon-
sorcjalnym sfinansowaé maksymalny projekt inwe-
stycyjny na poziomie nie przekraczajgcym 53 mid zt.
Oznacza to, ze caty polski sektor bankowy (w ujeciu
konsorcjalnym) bytby w stanie sfinansowac jedynie
okoto 17,5% budowy elektrowni atomowe;.

Na poziomie pojedynczych bankoéw poziom mozli-
wego finansowania pojedynczego projektu wypa-
da jeszcze gorzej. Z uwagi na limity koncentraciji
(25% skonsolidowanego kapitatu Tier 1), najwiekszy
bank bytby w stanie sfinansowac¢ projekt na mak-
symalnym poziomie nie przekraczajgcym 10,5 mld
zt (pod warunkiem, ze pozwolityby na to inne limity
koncentracji ustalane indywidualnie przez banki).
Grupa dziewigciu najwiekszych bankoéw komercyj-
nych z uwagi na limity zwigzane z ekspozycja bedzie
w stanie sfinansowac projekt nie wiekszy niz 38,6
mid zt.

Ostatnie lata to dla polskiego sektora faza kurczenia
sie wzgledem potrzeb gospodarczych. Nastepuje

Rys.18 Oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych o okresie statego oprocentowania do 5 lat w wybranych krajach UE [%]
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marginalizacja roli bankéw w zakresie finansowa-
nia gospodarki. Szczegodlnie dramatyczna sytuacja
ksztattuje sie w zakresie kredytow dla przedsie-
biorstw. Taka sytuacja na rynku kredytowym jest nie
do utrzymania w dtuzszym okresie - w najblizszych
latach, w Polsce konieczny jest wzrost inwestycji
oraz potrzeb w zakresie finansowania, w rezultacie
czego konieczny jest istotny wzrost kredytow inwe-
stycyjnych.

Tylko dla zasypania luki inwestycyjnej w polskiej
gospodarce (na poziomie ok. 4,7 p.p. PKB) koniecz-
ne jest zapewnienie rocznego wzrostu kredytéw na
poziomie 220-230 mld zt, co wymaga rokrocznego
zwiekszania kapitatéw wtasnych o ok. 40-45 mid zt.

Tymczasem, w rezultacie wysokich obcigzen regula-
cyjnych, polski sektor stat sie zbyt maty, aby finanso-
wacé duze projekty inwestycyjne — nawet w uktadzie
konsorcjalnym. W przypadku wyraznego wzrostu ak-
cji kredytowej w sektorze bankowym moga wystgpic
istotne napiecia. Jednoczesne zapewnienie zwigk-
szonego finansowania gospodarki, wyptacanie wy-
nagrodzenia akcjonariuszom bankéw oraz spetnia-
nie wymogow kapitatowych — moze by¢ trudne do
osiagniecia.

Od czasu wprowadzenia podatku bankowego, tj. od
2016 r., w sektorze bankowym pogtebia sie spadek
wartosci kredytéw dla sektora niefinansowego do
PKB. Na koniec wrzesnia 2024 r. ich poziom osiggnat
historyczne minimum wynoszace 31,67%. Gdyby
mozliwe byto zachowanie tempa rozwoju akcji kredy-
towej w polskim sektorze bankowym z lat 2010-2016,
a zatem sprzed wprowadzenia podatku bankowego,
dzisiejszy poziom relacji kredytéw dla sektora niefi-
nansowego do PKB zblizatby sie do 54%.

Gdyby mozliwe byto zachowanie tempa wzrostu
portfela kredytowego na poziomie z lat 2010-2016,
dzisiejsza wartos$¢ portfela kredytowego zblizataby
sie do poziomu 1,87 bin zt. Oznacza to, ze wprowa-
dzenie podatku bankowego oraz eskalacja obcigzen
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podatkowych i parapodatkowych oraz ryzyka praw-
nego hamujgcych wzrost podazy kredytéw przyczy-
nity sie do zmniejszenia portfeli kredytowych w sek-
torze bankowym blisko 760 mld zt. Jest to zatem
poziom kredytowania gospodarki, nie zasilit polskiej
gospodarki. Podatek bankowy jest zatem przykta-
dem ztej i nieprzemyslanej legislacji, ktéra choc¢
miata ,wytgcznie” strice fiskalny cel, zadziatata de-
stymulujgco dla catej gospodarki.

W dtugie perspektywie rozwoj akcji kredytowej ogra-
niczany jest przez pogtebiajgce sie nadzorcze wy-
mogi kapitatlowe (ograniczenia koncentracji kredy-
tow, adekwatnos¢ kapitatowa, dZzwignia finansowa,
MREL). Zgodnie z tymi wymogami, baza kapitatowa
banku powinna by¢ na tyle rozbudowana, by moc
pokry¢ nieoczekiwane straty z tytutu materializacji
poszczegdlnych rodzajow ryzyka towarzyszacego
dziatalnosci banku, zapewniajgc przy tym mozli-
wos¢ bezpiecznego kontynuowania tej dziatalnosci,
bez koniecznosci siegania po nadzwyczajne srod-
ki zewnetrzne w postaci pomocy publicznej czy
wsparcia ze strony banku centralnego.

Dla poprawy zdolnosci bankéw do finansowania go-
spodarki konieczna jest w pierwszej kolejnosci ra-
cjonalizacja obcigzen sektora bankowego — w tym
w szczegoblnosci zasad naliczania podatku ban-
kowego. Obecne uzaleznianie wysokosci podatku
bankowego od poziomu aktywow (w tym: kredytéw)
dziata dysymulujgco na akcje kredytowa, dodatko-
wo zwieksza procyklicznos¢ gospodarki. Postuluje-
my pobér podatku od niektérych instytucji finanso-
wych poprzez zmiane podstawy opodatkowania na
pasywa z wytgczeniem kapitatéw wtasnych i depo-
zytéw gwarantowanych oraz depozytéw dtugotermi-
nowych ponad poziomy gwarantowane; zachowujgc
jednoczesnie dotychczasowe wytgczenia podmioto-
we spod pobierania tego podatku (wytgczajac jed-
noczesnie banki zrzeszajgce z uwagi na specyfike
dziatania). Dotychczasowe wptaty z tytutu bankowe-
go wyniosty tacznie 35 mid zt, z czego w 2023 r. -
5,3 mld zt.

o
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Naleznosci

z tytutu kredytow
- kwartalne
wahania, ale

w skali roku
widoczny trend
wzrostowy

BADAWCZY

SEKTOR BANKOWY
po lll kwartale 2024 r. - w skradcie (1)

[l kwartat 2024 r. przyniést kontynuacje stabilnego poziomu stép procentowych, po-
wolny wzrost wolumenu akcji kredytowej (zaréwno w segmencie przedsiebiorstw
niefinansowych, jak i gospodarstw domowych), oraz lekkie spowolnienie dynamiki
wolumenu depozytéw, z przetozeniem na nieco wolniejszy przyrost dtuznych papie-
réw wartosciowych. Utrzymujgca sie niepewnos¢ co do ksztattowania sie sytuacji
politycznej i makroekonomicznej nie sprzyja szczegdlnie podejmowaniu decyzji o za-
cigganiu kredytow na cele inwestycyjne. Obnizajgca sie wartos¢ produkcji sprzedanej
przemystu i budownictwa pociggneta za sobg obnizenie zdolnosci kredytowej i nie-
wielkie pogorszenie jakosci portfela kredytowego przedsiebiorstw, co skutkowato po-
gorszeniem wyniku z tytutu oczekiwanych strat kredytowych. Zaréwno podstawowy
wskaznik inflacji, jak i inflacja bazowa, przestaty wykazywa¢ trend spadkowy, utrzy-
mujac sie poza przedziatem bezposredniego celu inflacyjnego. Inflacja powinna ulec
obnizeniu w 2025 r. i wowczas nalezy spodziewac sig obnizek stop procentowych
NBP i stop rynkowych, cho¢ moment, kiedy to nastgpi jest trudny do wskazania.

Stan naleznosci brutto od sektora niefinansowego i samorzagdowego na koniec Il
kwartatu 2024 r. (1 350,6 mid zt) byt o 1,4% wyzszy w poréwnaniu z Il kwartatem.
Najszybciej wzrést wolumen kredytéw konsumpcyjnych (+2,6% k/k) i kredytéw na nie-
ruchomosci (+1,2% k/k), natomiast kredyty dla przedsiebiorstw zwiekszyly sie jedynie
0 0,6% k/k (zaréwno operacyjne, jak i inwestycyjne).

Rys. 1. Dynamika naleznosci od sektora niefinansowego i samorzadowego 2020.3-2024.3 (k/k)
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych UKNF
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0= W poréwnaniu z Il kwartatem b.r. depozyty przedsiebiorstw niefinansowych wzrosty
e bardziej dynamicznie (+1,8% k/k w poréwnaniu z +1,0% w poprzednim kwartale), na-
tomiast depozyty gospodarstw domowych spowolnity wzrost (+1,1% k/k, a wiec o po-

Depozyty towe mniej, niz w poprzednim kwartale). Dynamika w stosunku rocznym wyraznie
- wahania ostabita sie: z + 11,5% r/r we wrzesniu 2023 r. do +5,2% we wrzesniu 2024 r. w przy-
dynamiki padku tgcznego wolumenu depozytéw sektora niefinansowego Iw tym odpowiednio

z +12,3% do +8,1% w przypadku gospodarstw domowych, zas z +10,3% r/r do -2,2%
w przypadku przedsiebiorstw.

Rys. 2. Dynamika depozytéw podmiotéw niefinansowych 2020.3-2024.3 (k/k)
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych UKNF

Stopa Stopa referencyjna NBP prze caty Ill kwartat 2024 r. pozostawata na poziomie 5,75%,

referencyjna bez zmian od pazdziernika 2023 r. Relatywnie stabilne byly tez stopy procentowe ryn-

NBP ku pienieznego, oscylujac wokét poziomu 5,86% w przypadku WIBOR 3M jak i WIBOR
6M i przyjmujac wartos¢ 5,85% na koniec kwartatu.

Przychody Wobec wyzszego wolumenu naleznosci kredytowych przychody odsetkowe za |l

odsetkowe kwartat 2024 r. (44,3 mld zt) byty o0 6,5% wyzsze w poréwnaniu z Il kwartatem. Lgczne

przychody za 3 kwartaty 2024 r. (128,3 mld zt) byty wyzsze o 1,1% wzgledem analo-
gicznego okresu 2023 r. (126,9 mid zt).

Koszty Osiagnety w Il kwartale b.r. poziom 16,9 mld zt (o 5,6% wiecej w poréwnaniu z |l

odsetkowe kwartatem). W warunkach utrzymujgcego sie spadkowego trendu oprocentowania
zobowigzan skumulowane koszty za 3 kwartaty 2024 r. (49,4 mld zt) pozostajg nizsze
0 9,0% wzgledem analogicznego okresu 2023 r.

Wynik Kwartalny poziom 27,4 mld zt jest 0 7,0% wyzszy w poréwnaniu z Il kwartatem 2024
odsetkowy r. Poziom za 9 miesiecy 2024 r. (78,9 mld zt) przekracza o 8,7% wynik za analogiczny
okres 2023 .

Wynik z tytutu Poziom 14,7 mld zt osiagniety po 3 kwartatach 2024 r. jest wyzszy o 5,5% w porow-
optat i prowizji naniu z rokiem poprzednim. Wynik za sam Il kwartat (4,9 mld zt) jest poréwnywalny
z kwartatem poprzednim (przyrost o0 2,1%).
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Wynik z tytutu
oczekiwanych
strat kredytowych

Negatywny
wynik wakacji
kredytowych

Koszty
dziatania

Koszty ryzyka
prawnego

Zysk
i rentownosé
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Sektor Bankowy
po lll kwartale 2024 r. - w skrécie (2)
- poréwnanie z Il kwartatem 2024 r.

Udziat naleznosci w fazie 3 w sumie naleznosci ogétem od sektora niefinansowe-
go pomiedzy koricem czerwca a koncem wrzesnia 2024 r. wzrost z 5,12% do 5,27%,
a sam wolumen naleznosci w fazie 3 zwiekszyt sie w tym okresie o 2,5 mid z, do
poziomu 63,0 mld zt. Natomiast wynik z tytutu utraty wartosci naleznosci kredyto-
wych w rachunku zyskéw i strat osiggnat kwartalny poziom 2,3 mld zi, istotnie wyzszy
w poréwnaniu z Il kwartatem 2024 r. (wzrost 0 66%). Skumulowany poziom kosztu
tych odpiséw po 3 kwartatach wyniést 5,4 mld zt (+4,6% r/r).

Pozycja ,Zysk lub strata z tytutu modyfikacji, netto”, odzwierciedlajgca korekte war-
tosci bilansowej kredytéw w wyniku wakacji kredytowych, pokazata na koniec wrze-
$nia 2024 r. skumulowang strate w kwocie 971 min zi, co oznacza niewielkg poprawe
w stosunku do kwoty zaobserwowanej w czerwcu (-1 134 min zt).

Koszty prowadzenia dziatalnosci bankéw (osobowe, rzeczowe i amortyzacja) osia-
gnety po 3 kwartatach 2024 r. poziom 41,7 mld zt, wyzszy o 11,2% w poréwnaniu
z analogicznym okresem 2023 r. Koszty w samym Il kwartale (13,6 mld, zt) sg poréw-
nywalne z Il kwartatem (13,5 mld zt).

Koszty z tytutu ryzyka prawnego zwigzanego z walutowymi kredytami hipotecznymi
sg aktualnie uwzgledniane w kilku agregatach rachunku zyskow i strat. Bezposrednio
widoczne koszty tworzenia rezerw z tytutu ryzyka prawnego sg nizsze w porownaniu
z ubiegtym rokiem, wynoszac po 9 miesigcach 7,8 mid zt (o 31,5% mniej, niz po 3
kwartatach 2023 r.). Natomiast ich poziom wzrasta z kwartatu na kwartat: 1,6 mld
zt wl kw, 2,5 mid zt w Il kw., 3,6 mld zt w Il kw. Ponadto praktykowane jest obcia-
zenie pozostatych kosztéw operacyjnych przez koszty proceséw sgdowych i ugéd
z klientami (w przypadku kredytow juz sptaconych), a takze obnizanie przychodéw
odsetkowych lub tworzenie dodatkowych odpiséw z tytutu utraty wartosci naleznosci
w przypadku kredytow aktywnych.

Skumulowany wynik netto za 3 kwartaty 2024 r. osiggnat kwote 31,2 mld zt (+47,0%
r/r) i byt 0 27,6% wyzszy w poréwnaniu z | pétroczem 2023 r. Wynik samego IlI kwar-
tatu (11,1 mid zt) byt 0 11,2% wyzszy od rezultatu z Il kwartatu. Przyniosto to wzrost
annualizowanej stopy zwrotu z kapitatu ROE za 3 kwartaty 2024 r. (17,1%) o 4,8 punk-
tu procentowego w poréwnaniu ze wskaznikiem za analogiczny okres 2023 r. Odpo-
wiednio, stopa zwrotu z aktywéw ROA wyniosta 1,29% (+0,33 punktu procentowego).
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0= Kapitat bilansowy (bez zysku okresu biezgcego) osiggnat na koniec Ill kwartatu 2024
e r. kwote 243,7 mld zt (+5,4% r/r). Wobec stabilizacji stép procentowych kontynuowa-
ne byto odwrdcenie erozji funduszy wtasnych, spowodowanej przez negatywne skut-

Fundusze ki wyceny obligacji SP. Skumulowane straty z tego tytutu, ktore osiggnety minimum
wiasne w pazdzierniku 2022 r. (- 38,7 mld zt), zostaty zredukowane na koniec wrzesnia 2024

r.do-7,2 mid zt (w poréwnaniu z -11,0 mld zt na koniec czerwca).

Rys. 3. Kapitat z aktualizacji wyceny (min zt)
10 000

-10 000

-20 000

-30 000

-40 000
Zrédto: UKNF

Kapitat regulacyjny, uwzgledniany w wymogach adekwatnosci kapitatowej, na koniec
wrzesnia 2024 r. osiggnat poziom 253,0 mld zt (+3,1% r/r). Przynosi to tgczny wspét-
czynnik kapitatowy na poziomie 21,2% (spadek o 0,83 punktu procentowego w po-
réwnaniu z wrzesniem 2023 r.). Wynika to z szybszego przyrostu tgcznej ekspozyciji
na ryzyko (o 7,2%) w nastepstwie wzrostu ekspozycji na ryzyko kredytowe (o 5,2%)
i wzrostu ekspozycji na ryzyko operacyjne (o 22,0%), jako pochodnej zwiekszajgcych
sie przychoddéw operacyjnych.

Szczegdtowe wyniki w zakresie omawianych powyzej zmiennych na koniec Il kwar-
tatu 2024 r. zaprezentowano w tabeli 1 na tle wynikéw dla Il kwartatu 2023 r. i Il
kwartatu 2024 r., oraz lat 2022-2023.
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Sektor Bankowy-wyniki 2024 r.

Tabela 1. Dane sektora bankowego w okresie 12'2022 — 092024

—ii

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

: Zmiana r/r Zmiana Zmiana
Zmienna (min zf) 122022 09'2023 122023 06'2024 092024 o 5 2024q1-3/  2024q3/
2023q1-3 2024q2
i”:;‘;fg:’ziﬂ:xezeokmra niefinansowego | 4 534608 | 1300078 | 1311491 | 1331876 | 1350600 7% 32% 1,4%
w tym: kredyty operacyjne 214010 217 050 214700 218 887 220291 0,3% 1,5% 0,6%
dla przedsiebiorstw
z::‘:)”rtzyemgsitgz{:e 172817 178 650 175 558 174949 176 003 1,6% -1,5% 0,6%
kredyty konsumpcyjne 182382 188 637 190 165 197 637 202 775 43% 7,5% 2,6%
kredyty na nieruchomosci 563 074 540 441 540 976 549 907 556 420 3.9% 3,0% 1,2%
:i:%?g]tzo%iisiebiorstw 464 663 499 162 505 257 481986 490751 8,7% 1,7% 1,8%
Depozyty gospodarstw domowych 1094 387 1189376 1217961 1275120 1290615 11,3% 8,5% 1,2%
Przychody z tytutu odsetek 119352 126 939 166 517 84034 128 344 39,5% 11% 6,5%
Koszty z tytutu odsetek 43323 54 330 71002 32 503 49 422 63,9% -9,0% 5,6%
Wynik z tytutu odsetek 76 029 72 609 95515 51531 78923 25,6% 8,7% 7,0%
Wynik z tytutu optat i prowizji 18 456 13968 18719 9778 14729 1,4% 5,5% 21%
Koszty dziatania 49 806 37 462 50 844 28011 41661 21% 11.2% 1,3%
mg‘;g\g odpisow na oczek. straty 8941 5124 7141 3016 5358 20,1% 4,6% 66,1%
Koszty z tyt. ryzyka prawnego (rezerwy) 6 547 11 349 16 602 4136 7769 153,6% -31,5% 39,1%
Zysk/strata z tytutu modyfikacji -7 035 506 727 -1134 -971
Zysk / strata netto 12 482 21229 28040 20124 31207 124,6% 47,0% 11,2%
Aktywa ogétem 2741089 | 2965913 | 3010928 | 3128287 | 3230452 9,8% 8,9% 33%
Zobowigzania ogétem 2537087 | 2713483 | 2753721 | 2868873 | 2955579 8,5% 8,9% 3,0%
Fundusze wtasne (bilansowe) 191 520 231200 229 167 239290 243 666 19,7% 5,4% 1,8%
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1117 956 1113 582 1126 654 1181 343 1193 438 0,8% 7,2% 1,0%
Fundusze wiasne (CRR) 217 665 245330 244747 249183 253013 12,4% 31% 1,5%
Wspétczynnik TCR 19,47% 22,03% 21,72% 21,09% 21,20% 225 pp. | -083 pp. 011 p.p.
ROE 6,52% 12,24% 12,24% 16,82% 17,08% 572 p.p. 4,83 p.p. 0,26 p.p.
ROA 0,46% 0,95% 0,93% 1,29% 1,29% 048 p.p. 033 p.p. 0,00 p.p.

* Bez zysku z okresu biezgcego.
Zrédto: UKNF, obliczenia wtasne.
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Czynniki nadal
aktualne:

Czynniki
zewnetrzne

wojna

w Ukrainie

i zmiany

w handlu
Swiatowym
(wojny celne
na horyzoncie?)

wolno malejaca
inflacja i stopy
procentowe

+ wahania cen
surowcow i
produktow
rolnych

Czynniki
wewnetrzne

* powolny wzrost
aktywnosci
gospodarczej

staby popyt
konsumpcyjny

+ oczekiwanie
wszostu
inwestycji
szansa na
odbudowe
popytu
na kredyty

- po
przejSciowym
wzroscie
inflacji,
oczekiwania
spadku
przynajmniej
do IV kwartatu
2025 r.

—ii

Sektor Bankowy - prognoza wyniku w 2024 i 2025 r.

PREZENTOWANE SCENARIUSZE

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

Wobec wzglednie stabilnej sytuacji makroekonomicznej i niewielkiego prawdopodo-
biefstwa zmiany polityki pienieznej w krétkim okresie, przyjmujemy jeden scenariusz
na rok 2024, natomiast na rok 2025 przyjmujemy trzy warianty, roznigce si¢ zato-
zeniami odnosnie do parametréw makroekonomicznych i tempa tagodzenia polityki

pienieznej:

e Bazowy: dynamika PKB rzedu 3,5%, stopa referencyjna na poziomie 5,00% na ko-

niec roku;

e Alt1: dynamika PKB rzedu 3,0%, stopa referencyjna spada do poziomu 5,25%;

e Alt2: realny wzrost PKB 0 4,0% i najgtebszy spadek stopy referencyjnej — do 4,75%.

Tabela 2. Zatozenia makroekonomiczne

Prognoza 2025

Zmienna 2022 2023 Prognoza

2024 Bazowy  Bazowy Alt1 Alt2
Dynamika PKB

h stalych

W cenach stafyc 530% | 0,10% 2,80% 3,50% 3,00% 4,00%
niewyrownana
sezonowo (r/r)
CPI - érednia w roku 1510% | 11,60% 3,70% 4,00% 4,50% 3,50%
CPI - koniec roku 16,60% | 6,10% 5,10% 3,50% 4,00% 3,10%
Stopa referencyjna 675% | 575% 5,75% 5,00% 5.25% 4,75%
- koniec roku

Zrédto: 2022, 2023: GUS, NBR 2024 i 2025: opracowanie wlasne
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Sektor Bankowy - prognoza wyniku w 2024 i 2025 r.

ZALOZENIA MAKROEKONOMICZNE

Na koniec roku 2024 stopa referencyjna NBP wyniosta 5,75%. Na rok 2025 zaktada-
my, ze wobec przewidywanego spadku inflacji polityka pieniezna ulegnie ztagodzeniu
i stopa referencyjna NBP w drugiej potowie roku ulegnie obnizeniu, osiggajac na ko-
niec roku poziom 5,00% w wariancie bazowym, 5,25% w wariancie Alt 1 (przy zatozo-
nym wolniejszym spadku inflacji) i 4,75% w wariancie Alt2 (przy zatozonym szybszym
spadku inflacji). Ksztattowanie sie rynkowych stép procentowych wzgledem stopy
referencyjnej bedzie przebiega¢ z zachowaniem aktualnych proporcji i z uwzglednie-
niem oczekiwanego kierunku przysztych zmian (wolniejszy lub szybszy trend spad-
kowy).

Wskaznik inflacji osiggnat szczyt w lutym 2023 roku na poziomie 18,4% r/r, po czym
przeszedt w trend spadkowy (6,2% w grudniu 2023 r., 2,0% w marcu 2024 r.), ktéry
w nastepnych miesigcach ulegt odwréceniu w nastepstwie przywrécenia 5% stawki
VAT na podstawowe artykuty zywnosciowe i wzrostu cen nosnikéw energii. Inflacja
wzrosta do 2,6% w czerwcu, przyspieszajac do 4,9% we wrzesniu i 5,0% w pazdzierni-
ku, z obnizeniem do 4,7% w listopadzie, 4,8 % w grudniu. Przewidujemy spadek inflacji
do poziomu 3,1-4,0% do konca roku 2025.

Rys.4 Wskaznik inflacji r/r (%)

20
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gru?22 mar23 cze23 wrz23 gru23 mar24 cze?24 wrz24 gru24 mar25 cze25 wrz25 gru2b

Bazowy ——Alt1 Alt2

Zrédto: 2022'12-2024'11: GUS, 2024-2025: opracowanie wiasne
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Rynek kredytowy

stabilny,
umiarkowany
wzrost
kredytow na
nieruchomosci
(mimo
wycofania sie z
zapowiadanego
programu
,Kredyt 0%")

wyrazny wzrost
sprzedazy
kredytow
konsumpcyj-
nych

wzrost
zapotrzebo-
wania na
kredyty
operacyjne,
podtrzymujace
ptynnosé¢
przedsiebio-
rstw, ale takze
wyrazniejszy
(w stosunku
do lat
poprzednich)
wzrost
zapotrzebowa-
nia na kredyty
inwestycyjne.

Sektor Bankowy - prognoza wyniku w 2024 i 2025 r.

POZOSTALE ZALOZENIA NA ROK 2024

—ii

Tabela 3. Dynamika naleznosci kredytowych w 2023 r. i prognozy na lata 2024-2025

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

Naleznosci od sektora niefinansowego } o o

i samorzadowego — dynamika 17 pp. 4,22% 59 pp. 4,02% 58 pp.

w tym: kredyty operacyjne dla przedsig- ] o o

biorstw 9,3 p.p. 3,00% 2,7 p.p. 3,50% 32 p.p.
kredyty inwestycyjne dla przed- } o o

siebiorstw 2,9 p.p. 2,00% 04 p.p. 2,50% 09 p.p.
kredyty konsumpcyjne 6,5 p.p. 7,00% 2,7 p.p. 6,00% 1.7 p.p.
kredyty na nieruchomosci 2,3 p.p. 4,50% 8,4 p.p. 4,00% 79 p.p.

Depozyty przedsiebiorstw niefinansowych 8,7% 510 309 1,0% 525619 3,0%

Depozyty gospodarstw domowych 11,3% 1315397 8,0% 1394 321 6,0%

Rezerwy z tyt. ryzyka prawnego kredytéw

CHF (min zf) X 12330 X 10 000 X

Wariant Alt1

Naleznosci od sektora niefinansowego o

i samorzadowego — dynamika 5,50% 1,29 p-p.

\t/)vi ;)rlsr:t]w kredyty operacyjne dla przedsig- 500% 2,00 p.p.
kredyty inwestycyjne dla przed- o

siebiorstw 4,00% 2,00 p.p.
kredyty konsumpcyjne 6,00% -1,00 p.p.
kredyty na nieruchomosci 6,00% 1,50 p.p.

Depozyty przedsiebiorstw niefinansowych 528170 3,5%

Depozyty gospodarstw domowych 1374 590 4,5%

Rezerwy z tyt. ryzyka prawnego kredytéw

CHF (min zt) 8000 x

Wariant Alt2

Naleinosci od sektora nieﬁr)ansowego 6,02% 181 p.p.

i samorzadowego — dynamika

w tym: kredyty operacyjne dla przedsie- o

biorstw 6,00% 3,00 p.p.

o kredyty inwestycyjne dla przed- 500% 3,00 p.p.

sigbiorstw
kredyty konsumpcyjne 7,00% 0,00 p.p.
kredyty na nieruchomosci 6,00% 1,50 p.p.

Depozyty przedsigbiorstw niefinansowych 530722 4,0%

Depozyty gospodarstw domowych 1394321 6,0%

Rezerwy z tyt. ryzyka prawnego kredytéw

CHF (min zt) 12000 x

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Straty kredytowe WYNIK Z TYTULU WODPISOW NA STRATY KREDYTOWE

- mimo 2024: Wobec ponownego odwrécenia sie malejacego trendu kosztéw ryzyka kredy-
ustabilizowania towego w sektorze bankowym (0,55% wolumenu naleznosci kredytowych brutto od
sie perspektyw sektora niefinansowego, rzgdowego i samorzagdowego w | kwartale 2024 r., 0.52%
sytuacji w Il kwartale, ale 0,58% w Il kwartale) zaktadamy, ze poziom 0,58% utrzyma sie do
makroekono- konca roku.
micznej,

oczekiwane straty 2025: Rok 2025 moze przynies¢ lekka obnizke do 0,56% w wariancie bazowym, 0,57%
kredytowe nieco w wariancie Alt1 i do 0,54% w wariancie Alt2.

rosng w wyniku
niewielkiego
pogorszenia sie

Rys. 5. Koszty ryzyka w sektorze bankowym - dane rzeczywiste i prognoza

1,00%

naleznosci od
segmentu duzych

0,80%

przed-siebiorstw. 0,60% ——

Na rok 2024 0,40%

prognozujemy

0,20%

koszt odpiséw
wyzszy o ok. 5%
r/r (7,5 mld zt),

i poréwnywalny
poziom w roku
2025, z wyjatkiem
bardziej

0,00%
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Zrédto: Obliczenia wiasne

optymistycz-nego KOSZTY ADMINISTRACYJNE

wariantu Alt2
(spadek o ok. 2%) °

wzrost kosztow
administracyj-

nych o Sredni °
wskaznik inflacji

w 2025 r. sktadka

na BFG obejmie L4
zarowno sktadke

na fundusz
gwarancyjny

bankoéw, jak

i na fundusz
restrukturyzacji
bankéw

+ 2024: przedtuzone
na nowych,

"Czyste” koszty dziatania (bez podatku bankowego i sktadek na BFG) rosng pro-
porcjonalnie do prognozowanego $redniorocznego wskaznika inflacji, z poziomu
44,2 mld zt w 2023 r. do 49,0 mid zt w 2024 r. i do 50,8-51,2 mld zt w roku 2025.

Obcigzenie podatkiem bankowym zwieksza sie proporcjonalnie do zmian wolu-
menu naleznosci kredytowych. Zaktadajgc statos¢ proporcji tych naleznosci do
sumy aktywow, daje to koszt rzedu 5,3 mld zt w 2024 r. i 5,5-5,6 mid zt w 2025 .

Obcigzenie sktadkami na BFG obejmuje w roku 2024 tylko wniesiong w | kwartale
sktadke na fundusz restrukturyzacyjny bankéw, wynoszaca 1,563 mlid zt w 2024
r., gdyz zgodnie z decyzjg Rady BFG z IV kwartatu 2022 r. o obnizeniu docelowe-
go poziomu zabezpieczenia gwarantowanych depozytéw do 1,6% ich wolumenu,
wnoszenie sktadek na fundusz gwarancyjny bankéw zostato czasowo wstrzyma-
ne. Ale wobec faktu, ze poziom zabezpieczenia obnizyt sie z 1,77% na dzien 31.12
2022 r. do 1,64% na koniec 2023 r., oraz wobec dalszego dynamicznego wzrostu
poziomu depozytéw gwarantowanych, nalezy liczy¢ sie z przywréceniem w roku
2025 sktadek na fundusz gwarancyjny z taczng kwotg rzedu 1,5 mld zt, oraz ze
sktadkami na fundusz restrukturyzacji bankéw na poziomie dalszych 1,66 mid zt.

bardziej

restrykcyjnych KOSZTY WAKACJI KREDYTOWYCH

zasadach

- finalnie koszty e Wakacje kredytowe w roku 2024 obejmujg znacznie mniejszy krag kredytobior-

wyraznie nizsze
od przewidywa-
nych

cow, z ograniczeniami: czasowym (wybrane cztery miesigce w Il i IV kwartale
2024 r.), dochodowym (dla wskazanych kategorii kredytobiorcow) oraz kwoty
kredytu. Zaktadamy, ze wynik finansowy sektora bankowego za 2024 r. bedzie
obcigzony kosztem z tego tytutu ok. 1,5 mld zt.
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+ Watpliwosci

prawne wazne

dla rozstrzygnie¢
sgdowych zostaty
rozwigzane, linia
orzecznicza sadow
zasadniczo ustalona

+ Banki regularnie

koryguja modele
kosztow ryzyka
prawnego
dotyczacego
kredytéw w CHF,
uwzgledniajac
biezgce dane
dotyczace
rozstrzygnie¢é
pozwoéw, naptywu
nowych pozwoéw,
korzystania

z programoéw
ugéd (zwieksza
sie atrakcyjnos¢
ugéd dla klientéw,
co zwieksza koszty
dla bankdéw)

+ 2024: Zaktadane

koszty ryzyka
prawnego nizsze
w poréwnaniu

z 2023 r.

+ 2025: koszty

mniejsze, ale nadal
znaczgace

+ Dla wielkosci

dalszych kosztow
najwieksze
znaczenie bedzie
mie¢ aktywnos$¢
klientéw, ktérzy
juz sptacili kredyty
- aktualnie
zatozenia bankéw
sg na poziomie
10%-20% takich
kredytéw, wzrost
liczby pozwow
kierowanych przez
takich klientéw nie
byt duzy w I-11l kw.
2024 r.

+ Banki

systematycznie
wykorzystuja
utworzone wczesniej
rezerwy na realizacje
wyrokéw sadow

i ugody

Otoczenie makroekonomiczne

/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

Sektor Bankowy - prognoza wyniku w 2024 i 2025 R.

KOSZTY RYZYKA PRAWNEGO ZWIAZANEGO Z WALUTOWYMI KREDYTAMI

MIESZKANIOWYMI

Na przestrzeni catego 2023 roku koszty ryzyka prawnego dotyczace kredytow ,fran-
kowych” w sektorze bankowym osiggnety kwote rzedu 16,6 mld zt (w przyblizeniu
dwukrotnos¢ kosztdw ponoszonych przecietnie rocznie w poprzednich trzech la-
tach). Prognozujemy nizsze koszty w 2024 i 2025 r. Koszt 12,3 mld zt jest przewidzia-

ny w roku 2024, zas 8-12 mld zt w roku 2025.

Rys. 6 Wartos¢ bilansowa brutto kredytéw
mieszkaniowych w CHF (min zt)

120000
100 000
80 000
60 000
40000

20000

sty. gru. gru. gru.  gru.  gru. gru. paz
18 18 19 20 21 22 23 24

Zrédto: KNF

Wartos$¢ kredytow w bilansach bankéw za-
czeta gwattownie spadac¢ od 2020 r. wraz
z uwzglednianiem od tego roku przez ban-
ki, wysokich kosztow zwigzanych z tymi
kredytami, realizowanych poprzez zmniej-
szenie ich wartosci bilansowej brutto
(zgodnie z MSSF 9) — dla kredytow aktyw-
nych. Jesli szacowana strata z tytutu ryzy-
ka prawnego przewyzszata wartos$¢ brutto
kredytu, a takze dla kredytéw sptaconych
zaczeto tworzy¢ rezerwy (zgodnie z MSR
37). Prognozujemy, ze z koricem 2025 r.
kredyty mieszkaniowe w CHF znikng z bi-
lansu bankow, ale problem wymagajgcy
tworzenia dalszych rezerw moga stanowic
kredyty juz sptacone.

DYWIDENDY

Tabela 4. Koszty ryzyka prawnego walu-
towych kredytéw hipotecznych (min zi)
w okresie 2019-2024.1 i prognozy na lata
2024-2025 (min zt)

2019 1094
2020 8 456
2021 7 540
2022 9 523
2023 16 603
20241 3577
2024.2 4031
2024.3 3357
Prognozy
2024 12 330
2025 - Bazowy 10 000
2025 - Alt1 8 000
2025 - Alt2 12 000

Zrédto: dane historyczne facznie dla bankéw gietdowych (PKO
BR mBank, Bank Millennium, BNP Paribas BP, Santander BP),
sprawozdania finansowe bankdéw i prognozy wtasne

Rekordowo wysokie koszty poniesio-
ne przez banki w 2023 r. spowodo-
waty, ze w kolejnych latach te koszty
mogg by¢ nizsze. Prawdopodobnie
2025 r. bedzie ostatnim z istotnymi
kosztami kredytow mieszkaniowych
w CHF.

Ze wzgledu na dobre wyniki finansowe, banki zdecydowaty sie w 2024 r. na wyptaty
dywidend. Maksymalny dopuszczalny przez KNF poziom wyptaty dywidendy to 75%
kwoty zysku netto. Rzeczywisty poziom wyptat, odpowiadajacy skali spadku kapita-
téw bilansowych bankéw pomiedzy koricem marca a koncem czerwca b.r., wynidst
20,2 mld zt. Zaktadamy, ze podobna proporcja dotyczyé bedzie podziatu zysku wypra-

cowanego zysku za rok 2024.
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Tabela 5. Wyniki prognoz scenariuszowych na rok 2024 i 2025 na tle rzeczywistych wynikéw w okresie 2022-2023
122022 122023 Prognoza Prognoza 2025

min zt 2024 Bazowy Alt 1 Alt 2
Przychody z tytutu odsetek 119 352 166 517 173 249 160 752 164 481 159 412
- zmiana r/r 133,6% 39,5% 4,0% -7,2% -51% -8,0%
Koszty z tytutu odsetek 43 323 71002 67 082 59709 62 051 59 480

- zmiana r/r 865,8% 63,9% -5,5% -11,0% -7,5% -11,3%
Wynik z tytutu odsetek 76 029 95515 106 166 101 043 102 430 99 931

- zmiana r/r 63,1% 25,6% 11,2% -4,8% -3,5% -5,9%
Wynik z tytutu optat i prowizji 18 456 18719 19749 20 662 20616 20726
-zmianar/r 7,6% 1,4% 5,5% 4,6% 4,4% 5,0%
Koszty dziatania 52981 50 844 55887 59 672 59 960 59 540
-zmianar/r 321% -4,0% 9,9% 6,8% 7,3% 6,5%
Wynik z tyt. odpiséw na NPL 8941 7141 7473 7 541 7732 7 343

- zmiana r/r 251% -20,1% 4,6% 0,9% 3,5% -1.7%
Koszty z tyt. ryzyka prawnego (rezerwy) 6 547 16 602 12330 10 000 8000 12 000

- zmiana r/r -21,3% 153,6% -25,7% -18,9% -351% 2,7%
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 20873 41980 52279 48 328 49 828 44744
-zmianar/r 77,4% 101,1% 24,5% -7,6% -4,7% -14,4%
Zysk / strata netto 12 482 28 040 39 296 36 307 37 569 33102
-zmianar/r 108,8% 124,6% 40,1% -7,6% -4,4% -15,8%
NIM 3,18% 3,69% 3,93% 3,39% 3,44% 3,34%
-zmiana r/r 1,1 p.p. 0,5 p.p. 0,2 p.p. -0,5 p.p. -0,5 p.p. -0,6 p.p.
ROE* 6,52% 12,24% 16,13% 14,32% 14,82% 13,06%

- zmiana r/r 34 p.p. 57 p.p. 39 p.p. 2,1 p.p. 2,6 p.p. 0,8 p.p.
ROA 0,46% 0,93% 1,19% 1,03% 1,07% 0,93%
-zmiana r/r 0,2 p.p. 0,5 p.p. 0,3 p.p. 0,1 p.p. 0,1 p.p. 0,0 p.p.
Kredyty dla przedsigbiorstw i klientow 1132284 | 1121399 | 1169007 | 1216045 | 1233354 | 1239391
indywidualnych

- zmiana r/r -1,4% -1,0% 4,2% 4,0% 5,5% 6,0%
Depozyty przedsigbiorstw niefinansowych 464 663 505 257 510309 525619 528170 530722
- zmiana r/r 11,6% 8,7% 1,0% 3,0% 3,5% 4,0%
Depozyty gospodarstw domowych 1094 387 1217 961 1315397 1394 321 1374590 1394 321
- zmiana r/r 3,3% 11,3% 8,0% 6,0% 4,5% 6,0%
Aktywa ogdtem 2741089 3010928 3314846 3535943 3517289 3560 882
- zmiana r/r 6,5% 9,8% 10,1% 6,7% 6,1% 7,4%
Kapitaty wtasne (bilansowe) 204 002 257 207 282974 289 861 291123 286 657
-zmianar/r 2,2% 26,1% 10,0% 2,4% 2,9% 1,3%
Kapitaty wtasne (CRR) 217 665 244747 253 026 263 281 263 281 263 281
-zmiana r/r -0,1% 12,4% 3,4% 41% 41% 41%
TRE 1117 956 1126 654 1185213 1232903 1250 452 1256 573
-zmiana r/r -1,4% 0,8% 5,2% 4,0% 5,5% 6,0%
TCR 19,47% 21,72% 21,35% 21,35% 21,05% 20,95%
-zmiana r/r 0,2 p.p. 2,3 p.p. -0,4 p.p. 0,0 p.p. -0,3 p.p. -0,4 p.p.

* Podstawa obliczenia sg kapitaly wtasne (bilansowe) pomniejszone o zysk okresu biezgcego

Zrédto: UKNF, obliczenia wiasne
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KQF%’Q‘\ Rys. 6. Przychody odsetkowe, koszty odsetek i wynik odsetkowy w latach 2019-2023 i w pro-
gnozie na lata 2024-2025 (min zf)
180 000
Przychody,
koszty, wynik
odsetkowy 150 000
+ przychody
odsetk‘owe.: 2024 r. 120 000
na poziomie
0 4% wyzszym
w poréwnaniu
z 2023, w roku 2025 90 000
spadek o 5,1-8,0%
r/r, proporcjonalnie
do zatozen 60 000
o ksztattowaniu sie
stop procentowych
+ koszty odsetkowe: 30000
spadek - o ok. 5,5%
w 2024 r.i07,5-
11,3% w 2025 r. 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Baz 2025Baz 20356“,1 2025 AI}Z
+ wynik z tytutu Todfo: obliczenia wtasne
odsetek: w 2024 r.
wyzszy o 11%, N Przychody odsetkowe N Koszty odsetek e \\lynik odsetkowy
w 2025 r. spadek Rys. 7. Poziom oczekiwanych strat kredytowych w latach 2019-2023 i w prognozie na lata
0 3,5% w wariancie 2024-2025 (mln ZI’)
Alt1 (wobec 14000

niewielkiej redukcji
stopy referencyjnej
NBP) i gtebsze
spadki (odpowiednio
04,8%i5,9%)

w wariancie
bazowym i Alt2 10000

12 000

Wynik z tytutu
odpiséw na straty 8000

kredytowe
+ 2024: wzrost 6000
kosztu o 4,6% r/r
(w stosunku do
2023 r.) 4000
+ 2025: stabilizacja
lub obnizenie kosztu 2000
- +0,9% r/r
w wariancie
bazowym, 0

- +3,5% r/r 2019 2020 2021 2022 2023 2024Baz 2025Baz 2025Alt1 2025 Alt2
w wariancie rédto: obliczenia wiasne
Alt1 (przy

pesymistycznych
zatozeniach
makroekono-
micznych)
spadek o 1,7%

w wariancie
Alt2 (przy
optymistycznych
zatozeniach
makroeko-
nomicznych)



<:> Otoczenie makroekonomiczne

PROGRAM
ANALITYCZNO

—ii

Zysk i rentownos$é

+ 2024: umiarkowany
wzrost
podstawowych
pozycji przychodéw
i kosztow przyniesie
wynik finansowy
w 2024 r. na
poziomie 39,3 mld zt
(+40,1% r/r), o ile nie
nastapi silniejsze
zwiekszenie kosztéw
ryzyka prawnego

2025: sytuacja
zalezna od kierunku
i natezenia zmian

w polityce pienigznej
NBP, decydujacych

o ksztattowaniu

sie rynkowych stép
procentowych,

a takze kosztow
ryzyka prawnego

przy jednoczesnym
zwiekszeniu
funduszy wtasnych
stopa ROE, pozostaje
na dwucyfrowym
poziomie (rok 2024:
16%, rok 2025:
14,3% w wariancie
bazowym, 14,8%

w wariancie Alt1

i 13,1% w wariancie
Alt2)

BADAWCZY

SEKTOR BANKOWY - prognoza wyniku w 2024 i 2025 r.

Rys. 8. Zysk netto sektora bankowego w latach 2019-2023 i w prognozie na lata 2024-2025
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rédto: obliczenia wtasne
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Komentarz

[l kwartat 2024 r. przynidst ostabienie koniunktury gospodarczej, z wolniejszym
tempem wzrostu PKB, nizszg dynamika konsumpcji, naktadéw na srodki trwate
i eksportu. Utrzymujaca sie inflacja niweluje pozytywny wptyw wzrostu swiadczen
socjalnych (800 plus), ptacy minimalnej i emerytur. W tych warunkach rosnie zdol-
nosc¢ kredytowa gospodarstw domowych, czego przejawem jest widoczny trend
wzrostowy kredytdw konsumpcyjnych i mieszkaniowych, ale zapotrzebowanie na
kredyty ze strony przedsiebiorstw (zwtaszcza na kredyty inwestycyjne) raczej po-
zostanie umiarkowane.

Utrzymanie stép procentowych NBP od pazdziernika 2023 r. na niezmienionym po-
ziomie przynosi sektorowi bankowemu znaczace korzysci. Przychody odsetkowe
utrzymuja sie na stabilnie wysokich poziomach, nadptynnos¢ sektora bankowego nie
zmusza do konkurowania o depozyty klientéw za pomoca zwiekszania kosztéw ich
oprocentowania. Niewielkie obnizki stop oprocentowania kredytow i brak wyraznego
wzrostu wolumenu kredytow, sg z nawigzka rekompensowane przez wzrost wolume-
nu odsetkowego z instrumentéw dtuznych znajdujacych sie w portfelach bankoéw.

W tabeli 6 przedstawiono ksztattowanie sie przychodéw odsetkowych z kredytow
i instrumentéw dtuznych w siedmiu bankach gietdowych w I-lll kwartatach 2024 r.
w poréwnaniu z tym samym okresem 2023 r.

Tabela 6. Struktura przychoddéw odsetkowych bankéw gietdowych w | potowie 2023 ri 2024 r.

PKO BP 6174 15025 4948 15683 24,78% -4,20%
Bank Pekao SA 3919 8339 3211 8715 22,05% -4,31%
Santander BP 2318 9 551 1927 9699 20,29% -1,53%
mBank 2082 7777 1975 8161 5,42% -4,71%
Bank Millennium 1723 4 465 1011 4989 70,43% -10,50%
ING Bank Slaski 2087 6 086 1821 6 037 14,61% 0,81%

BNP Paribas BP 1284 5018 1015 5420 26,50% -742%
Razem 19 587 56 261 15908 58 704 23,13% -4,16%

Zrédto: sprawozdania finansowe bankéw i obliczenia wtasne.

W kazdym z bankdéw osiggnieto wzrost przychodow odsetkowych z instrumentéw
dtuznych, ogdétem byt to wzrost o ponad 23%, podczas gdy przychody odsetkowe
z kredytow spadty o ok. 4%. Szacujemy, ze w 2024 r. udziat przychoddéw odsetkowych
z instrumentéw dtuznych w catosci przychodéw odsetkowych siegnie 25% wobec
19% w 2022 r.

W przypadku kosztow odsetkowych mozna natomiast zaobserwowac rysujgcy
sie trend spadkowy wynikajgcy z malejgcego oprocentowania depozytéw. Relacja
kosztow odsetkowych do przychodéw odsetkowych sektora zmniejszyta sie z ok.
43% w 2023 r. do 38,6% na koniec listopada 2024 r. Wynik z tytutu odsetek powi-
nien wiec ostatecznie ksztattowac sie w 2024 roku na poziomie ok. 9-10 mld zt
wyzszym niz w 2023 r. W 2025 r. wynik odsetkowy bedzie nizszy o ok. 5 mld zt niz
w 2024 1, ale nadal wyzszy niz w 2023 r. mimo spodziewanego spadku stop pro-
centowych. Wynikac¢ to bedzie z niskiej skali obnizek i ich wprowadzenia w trakcie
roku, co ostabi efekt oddziatywania na wynik catego 2025 .
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Poziom kosztéw dziatania bankéw w prognozowanym okresie moze wzrasta¢
proporcjonalnie do inflacji, za$ koszty pracownicze pozostang dodatkowo pod
wpltywem tempa zmian ptacy minimalnej.

Obcigzenia regulacyjne w 2024 r. pozostajg nizsze niz w 2023 r. (brak sktadek na
fundusz gwarancyjny bankéw i Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow), ale w 2025 .
sytuacja moze ulec zmianie: spodziewany jest wyzszy poziom sktadek na BFG ze
wzgledu na wspomniang wyzej koniecznos¢ uzupetnienia funduszu gwarancyj-
nego bankdw, gdyby w wyniku wzrostu wolumenu depozytéow gwarantowanych
poziom ich zabezpieczenia miat sie obnizy¢ ponizej docelowego wskaznika 1,6%.
Natomiast stworzenie mozliwosci wykorzystanie FWK do wsparcia kredytobior-
cow, ktdrzy ucierpieli w wyniku powodzi, moze spowodowac koniecznos¢ jego
uzupetnienia w trybie sktadek ex post.

Spodziewana jest poprawa w obszarze ryzyka kredytowego — zaréwno w przy-
padku wolumenu naleznosci w fazie 2 i w fazie 3, jak tez w przypadku wyniku
z tytutu utraty wartosci naleznosci.

Problemem pozostaje spodziewany nadal duzy koszt ryzyka prawnego zwigza-
nego z walutowymi kredytami hipotecznymi, ktory istotnie zmniejsza wynik finan-
sowy sektora. W 2025 r. koszty z tego tytutu bedg nadal istotnym kosztem dla
bankéw, jesli zwiekszy sie skala roszczen klientow, ktérzy juz sptacili kredyty;

Ostatecznie wysoki wynik odsetkowy pozwoli sektorowi bankowemu na osiagnie-
cie w roku 2025 zysku netto na poziomie 33-37 mld zt zaleznie od scenariusza,
a wiec mniejszego niz w 2024 r,, ale znacznie lepszego niz w latach wczesniej-
szych. Stopa zwrotu z kapitatu ROE znajdzie sie w przedziale ok. 13%-15%;

Warto zauwazy¢ istotny przyrost kapitatow sektora poprzez zasilenie z osigga-
nych zyskow i wzrostu cen obligacji wptywajacych na wzrost kapitatu z aktualiza-
cji wyceny. W zwigzku z tym adekwatnos$¢ kapitatowa prognozowana na 2025 rok
jest na stosunkowo wysokim poziomie (tgczny wspétczynnik kapitatowy na po-
ziomie 21,0-21,3% z uwzglednieniem juz wyptat dywidend na poziomie 70%-75%
zyskow), z istotng nadwyzkg wzgledem minimalnych wymagan CRR. Stanowi to
dobra baze dla istotnego zwiekszenia aktywnosci kredytowej w kolejnych latach
w przypadku wzrostu popytu.

Wprowadzenie Wskaznika Finansowania Dtugoterminowego od 2026 r. wraz ze
zwiekszeniem wymogu kapitatowego z tytutu wzrostu poziomu bufora antycy-
klicznego z 0% do 1% w 2025 r i prawdopodobnie o kolejny 1 p.p. w 2026 r., spo-
woduje, ze banki bedg musiaty w 2025 r. pracowac nad pozyskaniem kapitatu, co
zwiekszy nieco ich koszty. Nie powinno to jednak stanowi¢ istotnego obcigzenia
bankéw ze wzgledu na prognozowane w 2025 r. zyski oraz konsekwentne budo-
wanie bufora instrumentéw MREL. Odnotowac nalezy tez pierwsza emisje obliga-
cji kapitatowych o wartosci 1,5 mld zt przeprowadzong przez mBank i uzyskang
juz zgode KNF na zaliczenie tych instrumentéw do kapitatu AT1 banku. W tym
przypadku koszt kapitatu bedzie jednak wysoki ze wzgledu na oprocentowanie
wynoszgce 10,63% (przez pierwsze 5 lat).
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Poréwnanie scenariusza bazowego biezacej prognozy
ze scenariuszem bazowym prognozy poprzedniej

Tabela 7 stanowi formalne poréwnanie biezgcej prognozy wyniku na rok 2024 ze sce-
nariuszem bazowym prognozy przedstawionej w raporcie WIB PAB 18/2024 z paz-
dziernika 2024 .

Tabela 7. Aktualna prognoza wynikow za rok 2024 a poprzednia prognoza

Przychody z tytutu odsetek 173 249 169 420 3829 2,3%
Zmiana wzgledem poziomu z 2023r. 4,0% 1,7%

Koszty z tytutu odsetek 67 082 64 484 2598 4,0%
Zmiana wzgledem poziomu z 2023r. -5,5% -9,2%

Wynik z tytutu odsetek 106 166 104 936 1231 1,2%
Zmiana wzgledem poziomu z 2023r. 11,2% 9,9%

Wynik z tytutu optat i prowizji 19749 19 711 38 0,2%
Zmiana wzgledem poziomu z 2023r. 5,5% 5,3%

Koszty dziatania 55887 55935 -48 -0,1%
Zmiana wzgledem poziomu z 2023r. 9,9% 10,0%

Odpisy z tyt. utraty wartosci NPL 7 473 7900 -427 -5,4%
Zmiana wzgledem poziomu z 2023r. 4,6% 10,6%

Koszty z tyt. ryzyka prawnego (rezerwy) 12330 16 000 -3670 -22,9%
Zmiana wzgledem poziomu z 2023r. -25,7% -3,6%

Zysk / strata netto 39296 33535 5761 17.2%
Zmiana wzgledem poziomu z 2023r. 40,1% 19,6%

Aktywa 3314846 3266 880 47 966 1,5%
Zmiana wzgledem poziomu z 2023r. 10,1% 8,5%

ROE 16,13% 14,01% 2,11 p.p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2023r. 3,89 p.p. 1,78 p.p.

ROA 1,19% 1,03% 0,16 p. p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2023r. 0,25 p.p. 0,10 p.p.

Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1185213 1200198 -14 985 -1,2%
Zmiana wzgledem poziomu z 2023r. 52% 6,5%

Fundusze wiasne 253026 249 198 3828 1,5%
Zmiana wzgledem poziomu z 2023r. 3,4% 1,8%

Wspétczynnik TCR 21,35% 20,76% 0,59 p. p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2023r. -0,37 p.p. -0,96 p.p.

Zrédto: Obliczenia wiasne
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brak obnizki stép procentowych przektada sie na wyzsze przychody i koszty od-
setkowe — ostatecznie prognoza wyniku odsetkowego jest wyzsza o 1,2%;

wynik z tytutu optat i prowizji oraz oszacowanie kosztéw dziatania bankéw pozo-
stajg poréwnywalne z poprzedniag prognozg;

po uwzglednieniu znaczacych kosztéw ryzyka prawnego w Il kwartale b.r. przyj-
mujemy, ze nie ulegng one do konca roku istotnemu zwiekszeniu i zamkng sie
w rocznej kwocie 12,3 mld zt (rezerwy);

wobec wyzszego w poréwnaniu z poprzednig prognoza poziomu wyniku z tytu-
tu odsetek i nizszego kosztu ryzyka prawnego, mozna sie spodziewa¢ wyzszego
poziomu zysku netto, z przetozeniem na wyzsze stopy zwrotu z kapitatu (ROE)
i z aktywow (ROA);

wyzsza prognoza funduszy wtasnych w potaczeniu ze obnizeniem tgcznej ekspo-
zycji na ryzyko skutkuje poziomem wspétczynnika kapitatowego TCR wyzszym
o ponad 0,5 punktu procentowego.
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4. FINANSOWANIE INWESTYCJI
PRZEZ SEKTOR BANKOWY WOBEC
POTRZEB POLSKIEJ GOSPODARKI
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Wstep

0d Wielkiego Kryzysu Finansowego (WKF, lata 2008-
09) coraz wiecej ekonomistéw zaczeto wskazywacé
na niskie stopy: oszczednosci krajowych i inwesty-
cji w Polsce jako jedno z zagrozen dla przysztego,
dtugookresowego wzrostu gospodarczego. W tym
samym czasie jedna z najnizszych stép inwestycyj-
nych w UE - polska - kontrastowata z jedng z naj-
wyzszych w niej stop wzrostu gospodarczego. Kon-
tynuacja podobnych tendencji w przysztosci jest
raczej mato prawdopodobna. Trudno bowiem ocze-
kiwag, ze inne czynniki wzrostu gospodarczego: pra-
ca (tu mamy z kolei problemy demograficzne i mi-
gracyjne), postep technologiczny, organizacyjny etc.
skompensujg brak wiekszego niz w latach po WKF
popytu inwestycyjnego.

W tym opracowaniu opisano tendencje i wahania po-
pytu inwestycyjnego oraz sposoby finansowania in-
westycji. Analiza ma charakter makroekonomiczny,
ale jej celem nie jest wyodrebnianie czynnikow wpty-
wajacych na popyt inwestycyjny, lecz zbadanie zré-
det finansowania inwestycji (przyjmujac wszakze, iz
sposob finansowania moze miec takze bezposredni
wptyw na popyt inwestycyjny).

W opracowaniu skoncentrowano sie na okresleniu
podstawowych zrédet finansowania, przede wszyst-
kim w sektorze prywatnym, obejmujgcym gospodar-
ke Polski z wytgczeniem sektora finansoéw publicz-
nych (SFP).

Niestety informacje o finansowaniu inwestycji sa
zbierane przez rézne instytucje i nie sg jednoznacz-
ne. Przyjeto wiec upraszczajcie zatozenia, a sporza-
dzone na ich podstawie szacunki sg obarczone nie
do konica okreslonymi btedami.

Opracowanie sktada sie ze wstepu, czterech pod-
rozdziatéw, zakonczenia i zatgcznika zawierajgcego
trzy przegladowe tabele. W | podrozdziale skrotowo
omowiono historie dotychczasowych czterech spo-
wolnien w polskim cyklu koniunkturalnym, ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem zmian w dynamice PKB.
W drugim przeanalizowano zmiany stép oszczed-
nosci krajowych, akumulacji i inwestycji, trzecim
— odpowiednio strukture naktadéw inwestycyjnych,
a w ostatnim, czwartym - zrédta finansowania inwe-
stycji.

Analiza obejmuje lata 2004-23 - okres obejmujacy
cztonkostwo w Unii Europejskiej (UE) - a w niekto-
rych przypadkach takze 1995-2023. Wczesniejsze
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dane sg albo niedostepne, albo nieporownywalne
i niespojne.

Krétka historia polskiego cyklu
koniunkturalnego

Po wyborach z 4 czerwca 1989 roku rozpoczeta
sie transformacja polskiej gospodarki. Najpierw 1
stycznia 1990 roku - poprzez najbardziej radykalng
reforme gospodarczg wsréd krajéw Europy Central-
nej i Wschodniej - wprowadzono podstawowe insty-
tucje regulacyjne gospodarki rynkowej i stworzono
podwaliny nowoczesnego systemu gospodarczego.
Ustabilizowanie ztotego wraz z liberalizacjg gospo-
darki umozliwito eliminacje hiperinflacji. Krétkookre-
sowym skutkiem reformy byta tak zwana recesja
transformacyjna, trwajgca do potowy 1992 roku. Po
jej zakonczeniu, polska gospodarka przezyta - jeden
z najdtuzszych w swiatowej historii - okres nieprze-
rwanego wzrostu (28 lat) zakonczony raptownym,
spowodowanym pandemiag COVID, jego zahamowa-
niem i spadkiem.

Oproécz skutecznie wprowadzonej reformy, szybki
wzrost gospodarczy - jeden z najwyzszych w Eu-
ropie - zapewniaty relatywnie wysokie kwalifikacje
kadry menadzerskiej i pracownikéw, btyskawiczna
zmiana struktury witascicielskiej w przemysle, ustu-
gach i sektorze finansowym, a nieco pdzniej znacz-
ny naptyw kapitatu zagranicznego.

Brak recesiji nie oznaczat jednak braku wahan tem-
pa wzrostu. Ponadto wg ostatnio opublikowanych
(listopad 2024 roku) przez GUS, a takze EUROSTAT
kwartalnych rachunkéw narodowych dwa razy od-
notowano tzw. techniczng recesje - tzn. dwa kolej-
ne kwartaty spadku PKB kwartat do kwartatu (kw/
kw, dane odsezonowane): w | i Il kwartale 2001 roku
oraz w IV kwartale 2012 i | kwartale 2013 roku.

Analizy szeregdw czasowych PKB i inwestycji wska-
zuja na w miare regularne wahania cykliczne, wg M.
Pipienia (2022):

- dla PKB: cykl dtugookresowy 10 lat i 1 miesigc oraz
Sredniookresowy 3 lata 9 miesiecy;

- dla inwestycji: cykl dlugookresowy 8 lat i 3 miesia-
ce; Sredniookresowy 3 lata 9 miesiecy.

Z kolei szczegdtowa analiza makroekonomiczna
pozwala od 1992 roku na wyrdznienie 4 okreséw
spowolnief gospodarczych, definiowanych jako
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Wykres 1. PKB i naktady brutto na srodki trwate w latach 1995-2023; 2020=100; (przecietne ceny z 2020 roku).
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Zrédto: Baza statystyczna EUROSTAT-u.

Uwaga: PKB - produkt krajowy brutto; Inwestycje — skrét od kategorii statystycznej naktfady brutto na srodki trwate

znaczgce obnizenie rocznego tempa wzrostu PKB
w poréwnaniu z poprzedzajgcym je okresem ,eks-
pansji gospodarczej”:

| spowolnienie w latach 2001-03, gdy przecietne
roczne tempo wzrostu PKB wyniosto 2,21% obni-
Zajac sie z 5,28% w okresie 1996-2000, a popytu
krajowego odpowiednio 0,83 i 6,55%;

Il spowolnienie w latach 2009-10, gdy przecietne
roczne tempo wzrostu wyniosto 2,89% obnizajac
sie z 5,13% w okresie 2004-08, a popytu krajowego
odpowiednio 1,74 6,03%;

Il spowolnienie w latach 2012-13, gdy przecietne
roczne tempo wzrostu wyniosto 1,10% obnizajac
sie z 4,21% w okresie 2010-11, a popyt krajowy rést
odpowiednio o -0,64i6,55%;

IV spowolnienie a wtasciwie okres turbulencji - roz-
poczete w Il potowie 2019 roku spadkiem dynamiki
wzrostu gospodarczego, nieoczekiwanie wzmocnio-
ne recesjg ,Covidowg” w 2020, po czym odbudowag
gospodarki w 2021, wojng w Ukrainie rozpoczetag 24
lutego 2022 i ponownym spowolnieniem gospodarki
w 2023 roku. Poprzedzato je przecietne roczne tempo
wzrostu 4,75% w okresie 2016-19; a przecietne rocz-
ne tempo wzrostu w latach 2020-23 wyniosto 2,51%.
Popyt krajowy rést odpowiednio 0 4,45i1,76%.

Pomimo sukceséw gospodarczych, wedtug oficjal-
nych rachunkéw narodowych, polska gospodarka
z 22-go miejsca w UE w 1995 roku - wykorzystujac
PKB per capita wg rynkowego kursu wymiany ztote-
go - i 23-go w 2004 spadta na 24 w 2023 roku. Wy-
korzystujgc do poréwnan site nabywcza ztotego za-
réwno w 1995, jak i w 2023 roku byta na 22 miejscu
sposrod krajow Unii Europejskiej (do poréwnania
wykorzystano 27 krajow cztonkowskich — wg stanu
na 30 czerwca 2020 roku). Nalezy przy tym zauwa-
zy¢, iz relacje absolutne ulegty w tym okresie istot-
nemu zawezeniu:

- Z 19% sredniego w UE PKB per capita wg rynko-
wych kurséw wymiany w 1995 do odpowiednio 52%
w 2023 roku;

- 2 44% sredniego w UE PKB per capita wg PPP (pur-
chasing power parity) w 1995 do 77% w 2023 roku.

Odpowiednie poréwnania Polskg a Niemcami wy-
niosty: 12 i 40% wg kurséw rynkowych oraz 33i67%
wg PPP.

Podobnie jak w przypadku PKB per capita Polska jest
na jednym z ostatnich miejsc w Unii Europejskiej za-
réwno w makroekonomicznej stopie oszczedzania
jak i stopie naktadéw inwestycyjnych (por. Tabele 1).
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Tabela 1. Oszczednosci krajowe, akumulacja i inwestycje w Polsce, ranking w UE, w latach 1995-2023

Oszczednosci 26 20 22 22 22

Akumulacja 23 25 16 17 21 26

Inwestycje 24 9 27 18 15 20 25

Zrédto: Obliczenia wiasne; dane pierwotne — baza statystyczna EUROSTAT-u

Uwagi: Oszczednosci — skrét od oszczednosci krajowe brutto; Akumulacja — skrét od akumulacja brutto; Inwestycje — skrét od naktady brutto na srodki trwate.

Najlepszg pozycje Polska osiggneta w 1999 roku.
Byta to kombinacja naptywu kapitatu zagranicznego
i jednej z najwyzszych stép oszczednosci krajowych
w historii polskiej gospodarki rynkowej (por. Tabele
A1). Jednoczes$nie w 1999 roku réwniez stopa inwe-
stycji prywatnych byta najwyzszg w po-transforma-
cyjnej historii (por. Tabele A2). Zapewne przyczynili
sie do tego w duzym stopniu inwestorzy zagraniczni,
dla ktérych w tym czasie nie tylko Polska ale tez inne
kraje Europy Srodkowo-Wschodniej byty wyjatkowo
atrakcyjne inwestycyjnie.

Najgorsza sytuacja miata miejsce w 2004 roku, roku
akcesji do Unii Europejskiej. Wowczas stopa oszczed-
nosci krajowych spadta do najnizszego poziomu w ba-
danym okresie, a rankingi analizowanych miar réwniez
byty najnizsze. Relatywna poprawa miata miejsce do
2015 roku, a w 2023 rankingi akumulaciji i inwestycji
ponownie powrdcity na pozycje z 2004 roku .

| Spowolnienie (2001-02) i jego przyczyny

Do pierwszego po-transformacyjnego spowolnienia
doszto 11 lat od rozpoczecia transformacji gospo-
darczo-polityczno-spotecznej. Dwa pierwsze lata
(1990-91) obejmowaty, jak juz wczesniej wspomnia-
no, gteboka recesje transformacyjng, a nastepne
9 lat to okres najdiuzszej ekspansji gospodarczej
(1992-2000).

Po uporzadkowaniu zadtuzenia zagranicznego (do
1994 roku), schedy po PRL i rozpoczeciu negocjacji
akcesyjnych z Unig Europejska zaczeta sie zmniej-
szac ,swoboda gospodarcza”. W zamian wprowadzo-
no rozwigzania regulacyjne powszechnie stosowane
w krajach unijnych. Coraz wieksza role zaczety odgry-
wac bank centralny i centralne instytucje rzadowe.

Ukonstytuowana w 1998 roku, w ramach Narodowe-
go Banku Polskiego Rada Polityki Pienieznej (RPP)
przejeta zarzadzanie politykg monetarna. O ile poli-

tyka pieniezng zarzadzat niezalezny bank centralny
i byta jasno ustalona odpowiedzialnos¢ i cel (infla-
cja), to takiej jednoznacznosci w przypadku polityki
gospodarczej nie byto i do tej pory nie ma.

W okresie tuz przed | Spowolnieniem, nowo ukon-
stytuowana RPP podnoszac stopy procentowe
(w czasie, gdy gospodarka $wiatowa wyraznie spo-
walniata, a w Europie i USA wystgpita recesja) zna-
czgco zwiekszyta restrykcyjnosé polityki pienieznej.
Motywacja byta wcigz wysoka, ale juz od potowy lat
90-tych stopniowo obnizajgca sie inflacja, a takze
wysokie ujemne saldo na rachunku biezgcym w bi-
lansie ptatniczym. Wedtug RPP $wiadczyto to o nad-
miernym wzroscie popytu krajowego. W tym samym
okresie nieco zaostrzono polityke fiskalna.

Kombinacja tak prowadzonych polityk gospodar-
czych doprowadzita do znaczgcego zaostrzenia
0gdlnego stopnia restrykcyjnosci polityki gospodar-
czej. Koszty tak prowadzonej polityki byty znaczne:
spoteczne — to wysokie, jedno z najwyzszych w Eu-
ropie bezrobocie, gospodarcze — to zmniejszenie
dynamiki gospodarczej. Korzy$ci — to zmniejsze-
nie niektorych nieréwnowag: jak pokazuje historia
trwate obnizenie inflacji (az do IV spowolnienie)
i czasowe salda na rachunku biezgcym w bilansie
ptatniczym.

Il Spowolnienie (2008-09) i jego przyczyny

Poprzedzone byto zapewne najlepszym okresem
w rozwoju gospodarki polskiej w ostatnim 30-le-
ciu. Gospodarka, z wyjatkiem 2005 roku, kiedy lek-
ko przyhamowata, przyspieszata i wydawato sie, iz
nic nie zagrozi podstawowemu celowi — szybkiemu
osiggnieciu poziomu zycia mieszkancow krajow
Jstarej unii”.

Przeszkodzit czynnik stricte zewnetrzny - Wielki Kry-
zys Finansowy (WKF). Zawirowania w amerykan-
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skim sektorze bankowym wywotaty pierwszy impuls
recesyjny — spadek popytu krajowego w Stanach
Zjednoczonych.

Szczegdblna rola dolara, dominujgcy udziat inwe-
storow amerykanskich w globalnych obrotach ka-
pitatowych, bardzo szybki wzrost pozabilansowych
instrumentow finansowych (w tym bardzo ryzykow-
nych, wykorzystywanych na rynku kredytéow hipo-
tecznych) spowodowaty, ze amerykarnskie problemy
szybko przeniosty sie na Swiatowe rynki finansowe.

Skala poniesionych przez inwestoréw strat i raptow-
nego skurczenia ptynnosci na rynku amerykanskim
doprowadzita do delewarowania pozycji inwestycyj-
nych na innych rynkach, co z kolei zatamato gietdy
kapitatowe na catym swiecie. W tym samym czasie
doszto do globalnego zaciesnienia kredytowego.
Przy tym ze wzgledu na globalny charakter i infor-
matyzacje rynku finansowego zaciesnienie miato
miejsce nawet tam, jak w Polsce, gdzie wczesniej-
sze poluzowanie kredytowe byto umiarkowane. A to
wywotato wtérny impuls recesyjny, tym razem ogol-
noswiatowy.

Kryzys swiatowy dotkngt Polske dwoma kanatami:
finansowym i handlowym. Kanat finansowy doprowa-
dzit do gwattownego ostabienia ztotego, wstrzyma-
nia doptywu zagranicznego kapitatu prywatnego oraz
drastycznego ograniczenia mozliwosci zewnetrzne-
go finansowania dziatalnosci gospodarcze;.

Natomiast kanat handlowy dotknat Polske poprzez
zatamanie handlu $wiatowego W rezultacie zmniej-
szyt sie popyt krajowy, w pierwszej kolejnosci inwe-
stycyjny. Ponadto zmniejszyt sie popyt na prace, za-
hamowany zostat wzrost wynagrodzen. Pojawity sie
zatory ptatnicze.

Remedium byto pobudzenie fiskalne. Byto na tyle
duze, iz po rekordowym zmniejszeniu deficytu SFP
do 1,9% PKB w 2007 roku, juz w 2008 roku siegnat
on 3,6% - wielko$¢ tylko nieco mniejszag niz w 2005,
aw 2009 roku 7,2%.

Il Spowolnienie oprocz wzrostu konsumpcji miato
jeszcze jedng ceche charakterystyczna: najwigkszy
od 1995 roku (od ktérego dostepne sg oficjalne i po-
rownywalne dane) wzrost naktadéw na inwestycje
publiczne, finansowanych w duzym stopniu przez bie-
zace i przyszte (na ktére pozyczano) transfery unijne.

To, ze technicznie nie byto recesji (Polska byta je-
dynym krajem z dodatnim wzrostem PKB w UE) nie

oznacza, ze nie byto wyraznych symptomow recesyj-
nych. Zmalat eksport i inwestycje prywatne, a takze
znaczgco zmniejszyty sie dochody SFP.

Na tle silnego poluzowania fiskalnego NBP dziatat
ostroznie, ale tez reagowat szybciej niz Ministerstwo
Finanséw. Pierwszych obnizek stép procentowych
dokonano w listopadzie 2008, a cykl obnizek zakon-
czono w czerwcu 2009 roku.

Ostrozno$¢ NBP oraz nieche¢ bankéw do kredyto-
wania projektéow inwestycyjnych wraz ze spadkiem
zyskow i ograniczeniem dostepu do innych Zrédet
finansowania zahamowaty procesy inwestycyjne.
Dotyczyto to na poczatku WKF sektorow eksportu-
jacych, zaopatrzenia i transportu. Spadek inwestycji
odnotowano tez w telekomunikacji, budownictwie
i niektorych ustugach rynkowych. Skurczyt sie rynek
mieszkaniowy, ze wzgledu na znacznie mniejszy po-
pyt, ograniczany spadkiem nowych kredytéw miesz-
kaniowych.

Sumujac - o ile polityka gospodarcza przed kryzy-
sem byta zbyt ekspansywng, to w 2009 roku do-
brze akomodowata skutki zaburzen zewnetrznych
(znacznego zmniejszenia eksportu).

11l Spowolnienie (2012-13; after-shock po WLK)

W lll-cim Spowolnieniu okres ekspansji byt najkrét-
szy z analizowanych. Trwat tylko 2 lata. Polska go-
spodarka, po hamowaniu w 2009 roku, w nastepnym
stosunkowo szybko dostosowata sie do nowych
warunkéw. Pomogta tez polityka gospodarcza, post
factum oceni¢ mozna, iz poziom jej restrykcyjnosci
byt zbyt niski. Dotyczyto to szczegdlnie polityki fi-
skalnej. Deficyt SFP byt, podobnie jak w 2009 roku,
jednym z najwyzszych w EU (siegajac w 2009 i 2020
roku odpowiednio 7,2 i 7,4% PKB), a potrzeby po-
zyczkowe mimo finansowania z innych, niz dtug SFP,
zrodet niebezpiecznie rosty.

Rzad po niewczasie zdecydowat sie na zaostrze-
nie polityki fiskalnej, a NBP réwniez podnidst pod-
stawowe stopy procentowe. Kombinacja dwdch
restrykcyjnych polityk wraz ze stabszg niz w latach
2009-10 recesjg w ,starych” krajach UE doprowadzi-
ty do najmocniejszego w po-transformacyjnej histo-
rii spowolnienia (byta to bardzo podobna sytuacja,
jak w przypadku | Spowolnienia). Odwrotnie niz w lI
Spowolnieniu przecietne tempo wzrostu popytu kra-
jowego spadto o 5 pkt. procentowych i byto ujem-
ne (gdy w pozostatych spowolnieniach byto bliskie
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zera, ale dodatnie). Dynamika spozycia byta bliska
zera i najnizsza w pordwnaniu z poprzednimi spo-
wolnieniami a dynamika naktadéw na $rodki trwate
byta ujemna podobnie jak w | Spowolnieniu.

Restrykcyjna polityka tuz przed i w trakcie Ill Spo-
wolnienia pozwolita na istotne zmniejszenie nieréw-
nowag w gospodarce. Ponownie udato sie unikng¢
recesji, a koszty spoteczne — wzrost bezrobocia -
byty stosunkowo niewielkie. Dodatkowo dato Komi-
sji Europejskiej podstawe do uchylenia w czerwcu
2015 roku procedury nadmiernego deficytu.

Podsumowaujac, polityka gospodarcza od zakoncze-
nia WFK byta spdjna: stopniowo zmniejszano defi-
cyt SFP oraz utrzymywano wyzsze niz w strefie Euro
podstawowe stopy procentowe.

IV Spowolnienie (2020-23) okres turbulenc;ji

Po wyborach do Sejmu i Senatu w 2015 roku w na-
stepnym roku zmienity sie tendencje rozwojowe
w polskiej gospodarce; zmniejszyty sie naktady na
srodki trwate, przede wszystkim w sektorze SFP;
zmniejszyta sie tez dynamika spozycia gospodarstw
domowych. Obnizenie aktywnosci gospodarczej
byto czesciowo efektem zmian wprowadzonych
przez zwycieski w wyborach PIS oraz negatywne
efekty zakonczenia finansowania w ramach unijnej
Perspektywy Finansowej i trwato przez caty 2016
rok. Od nastepnego roku gospodarka przyspieszyta,
podazajgc za ogdlnoswiatowymi trendami.

Ozywieniu gospodarczemu towarzyszyly niskie po-
ziomy nieréwnowag. Niska byta inflacja (a w latach
2014-16 odnotowano nawet jej spadek). Bliskie zera,
cho¢ nadal ujemne, byto saldo na rachunku bieza-
cym w bilansie ptatniczym. Spadata stopa bezrobo-
cia, osiggajac rekordowo niskie poziomy. Tak dobre
rezultaty osiaggnieto dzieki sprzyjajgcej koniunkturze
Swiatowej i spojnej polityce gospodarczej. Zmniej-
szat sie deficyt SFP, a podstawowe stopy procento-
we od marca 2015 roku byty niezmienione.

Po okresie ujemnej inflacji z roku na rok wskaznik CPI
przyspieszat. Od potowy 2019 roku pojawity sie takze
sygnaty zwiastujgce coraz bardziej prawdopodobne
spowolnienie gospodarcze, od poczatku 2020 roku
rozpoczeta sie pandemia i w konsekwencji ostre ha-
mowanie zaréwno gospodarki $wiatowej, jak i polskiej.

Szok podazowy spowodowany pandemig doprowa-
dzit do spadku PKB w Il kwartale 2020 roku o 9,0%
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kw/kw i 0 7,1% rok/rok. Juz jednak w Il kwartale
polska gospodarka zaczeta odrabia¢ straty i caty rok
skonczyt sie spadkiem, ale jedynie 0 2%. W kolejnym
roku odnotowano wzrost o 6,9%, czyli Srednie tem-
po wzrostu za 2 lata wyniosto 3,4%. Byto to miedzy
innymi skutkiem wyraznego poluzowania polityki
gospodarczej. W polityce pienieznej zastosowano
nieuzywany do tej pory instrument — poluzowanie
ilosciowe — skup przez NBP polskich obligacji skar-
bowych o wartosci okoto 150 mld zt. Zastosowano
takze tradycyjne podejscie — obnizono podstawo-
we stopy procentowe, w tym stope referencyjng do
0,10% - najnizszego poziomu w historii notowan. Mi-
nisterstwo Finanséw (MF) zwiekszyto subsydia dla
sektora prywatnego. Ich wielko§¢ mierzona relacja
do PKB (okoto 8%) byta najwieksza w UE.

Jesli zapoczagtkowane w 2019 roku spowolnienie
gospodarki nie bytoby zaktécone przez pandemie
i tak znaczacg interwencje Centrum gospodarczego,
wowczas mozna bytoby oczekiwaé zmniejszenia
przecietnego tempa wzrostu do1-2% i raczej umiar-
kowanej reakcji po stronie NBP i MF. Mniejsze by-
tyby koszty interwencji. Przy czym paradoksalnie
z uwagi na przekroczenie w lutym 2020 roku celu in-
flacyjnego bardzo prawdopodobne mogtoby by¢ za-
ostrzenie polityki pienieznej. Zapewne duzo nizsza
bytaby inflacja, ktora — w wyniku reakcji Centrum, ale
takze importu z zewnatrz - swoje maksimum 18,4%
osiggneta w lutym 2023 roku.

Wysoka inflacja byta krétkookresowo podporg poli-
tyki fiskalnej. Pozwolita na wyzsze dochody podat-
kowe, a wydatki niedotkniete wyzszg indeksacjg ro-
sty mniej dynamicznie.

Ale wzrost inflacji wywotat oczywistg reakcje NBP.
Od maja 2021 roku rozpoczeto cykl podwyzek stép
procentowych Stopa referencyjna zostata podnie-
siona do 6,75% we wrzesniu 2022 roku.

Kolejnym szokiem dla polskiej gospodarki statg sie
wojna ukrainsko-rosyjska (od 24 lutego 2022 roku).
Postanowiono zwiekszy¢ wydatki zwigzane z obro-
ng kraju, dodatkowo zwiekszono wydatki socjalne,
w tym roéwniez zwigzane z obstuga uchodzcow
z Ukrainy. Ponadto 2023 i 2024 byty latami wyboréw,
ktére dodatkowo zwiekszyty wydatki SFP i przede
wszystkim deficyt.

Wysoka inflacja miata negatywny wptyw na bilanse
bankoéw. Niskie poczatkowo stopy podstawowe NBP
i tym samym obnizone stopy depozytéw, ogranicza-
ty mozliwy na nie popyt. To z kolei nie dato mozliwo-
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$ci do zwiekszania akcji kredytowej. Dodatkowym
hamulcem byt wprowadzony w 2016 roku podatek
od aktywow (z wytgczeniem obligaciji).

4.2. Oszczednosci krajowe a inwestycje

W Tabeli 2 przedstawiono udziat oszczednosci kra-
jowych, akumulacji i inwestycji w PKB w Polsce,
w zdefiniowanych wczesniej czterech Spowolnie-
niach.

O ile w pierwszych latach po-transformacyjnych
udziat inwestycji sektora finanséw publicznych
(SFP) w Polsce byt poréwnywalny z krajami ,stary-
mi”, to od akces;ji do Unii Europejskiej w 2004 roku
wyraznie sie zwiekszyt. W duzym stopniu odpowia-
daty za to transfery unijne (dotacje w ramach fundu-
szy spdjnosci w kazdej Perspektywie Finansowej).

O ile w | spowolnieniu nie byto jasno sprecyzowa-
nej polityki inwestycji publicznych, o tyle w ll-im po-
przez wykorzystanie transferéw unijnych i tworze-
nie specjalnych funduszy panstwowych znaczaco

zwiekszono wydatki na inwestycje w SFP, szczegdl-
nie w jego czesci centralnej (w tym okresie Polska
miata jeden z najwyzszych udziatéw inwestycji SFP
w PKB wsrdd krajoéw Unii Europejskiej) - por. Tabele
A2 w Zatgczniku.

0d momentu wejscia do Unii Europejskiej wahania
dynamiki transferéw w ramach Perspektyw Finan-
sowych byly odpowiedzialne za dodatkowe za-
ktécania w tendencjach ogdélnych naktadéw inwe-
stycyjnych. Relatywnie wieksze byty naktady pod
koniec Perspektywy Finansowej (T-7; T+2; gdzie
T-okres koniczacy perspektywe finansowa, na przy-
ktad 2013 lub 2020), a mniejsze na jej poczatku.
Takim spektakularnym przyktadem moze by¢ rok
2016, gdy inwestycje zmniejszyty sie o 8,2%;, ale
w SFP zmniejszyly sie o prawie 24% (czes$¢ tego
spadku to rowniez efekt dziatania nowo wybrane-
go w 2015 roku rzadu PIS).

Ten mankament jak do tej pory nie zostat usuniety.
Mozna bytoby to zrobi¢ badz przez inne utozenie
finansowania projektéw, zwiekszajgc role finanso-
wania krajowego na poczatku perspektyw i zmniej-

Tabela 2. Oszczednosci krajowe i inwestycje w Polsce, w latach 1995-2023 (w % PKB)

LT AR T

Oszczednosci 20,42 1717 17,40 16,23 16,27 16,73 19,44 19,92
Akumulacja 23,94 19,34 22,78 20,18 21,63 19,96 20,57 20,00
SFP 3,12 2,86 3,94 543 597 4,62 4,11 4,46
Prywatne 20,82 16,48 18,84 14,75 15,66 15,34 16,46 15,54
Inwestycje 22,52 19,09 21,08 20,6 20,02 19,11 18,47 17,34
SFP 3,07 2,81 3,89 5,34 5,87 4,58 4,02 4,35
Prywatne 19,45 16,28 17,19 15,26 14,15 14,53 14,45 12,99

Zrédio: Obliczenia wiasne; dane pierwotne - baza statystyczna EUROSTAT-u

Uwagi: Oszczednosci — skrét od oszczednosci krajowe brutto; Akumulacja — skrét od akumulacja brutto; Inwestycje — skrét od naktfady brutto na Srodki trwate.

Whnioski:

e udziaty oszczednosci krajowych w PKB byt po-
dobny na poczatku i korcu analizowanego okre-
su; relatywnie najnizsze oszczednosci byty w
i 11l Spowolnieniu;

e udziaty akumulacjii inwestycji w PKB najwyz-
sze byty na poczatku analizowanego okresu;

najnizszy — w | Spowolnieniu (w latach 2001-
03);

e udziat inwestycji SFP byt najwyzszy w latach
2009-11; poza tym w okresie od 2004 roku wa-
hat sie w poblizu 4% PKB;

e w calym analizowanym okresie wyrazny byt trend
obnizania sie udziatu inwestycji prywatnych w PKB.
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szajac je na ich koncu. Wymagatoby to odejscia od
konstruowania li tylko krotkookresowego Panstwo-
wego Planu Finansowego (w ramach jednoroczne-
go budzetu). Stworzenie sredniookresowego Planu
pozwolitoby na zmniejszenie fluktuacji naktadéw in-
westycyjnych w sektorze publicznym i tym samym
wygtadzenie cyklu koniunkturalnego.

Podobnie jak w klasycznych cyklach koniunktural-
nych w Europie i Ameryce Po6tnocnej cechg charak-
terystyczng spowolnien byto zazwyczaj zmniejsze-
nie dynamiki naktadéw inwestycyjnych, badz wrecz
ich absolutne zmniejszenie (por. Tabele A2). | tak w:

| spowolnieniu w latach 2001-02, gdy przeciet-
ne roczne tempo wzrostu inwestycji obnizyto sie
z12,6% w okresie 1996-2000 do -5,3%; byto to naj-
bardziej spektakularny spadek w ostatnim 30-leciu;

Il spowolnieniu w latach 2009-10, gdy przeciet-
ne roczne tempo wzrostu inwestycji obnizylo sie
z11,6% (w okresie 2004-08) do -3,5%;

Il spowolnieniu w latach 2012-13, gdy przeciet-
ne roczne tempo wzrostu inwestycji obnizylo sie
z2,9% (w okresie 2010-11) do -1,2%;

IV spowolnienie poprzedzato przecietne roczne
tempo wzrostu inwestycji 3,6% w okresie 2016-19; i
w latach 2020-23 zmniejszyto sie do 3,0%.
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4.3. Struktura rodzajowa naktadéw
inwestycyjnych

Oprocz réznic w strukturze wtasnosciowej inwesty-
cji zaobserwowaé mozna bylo znaczace rdznice
w strukturze rodzajowej. Przyktadowo w krajach ,sta-
rych”, przy wiekszej niz w Polsce stopie inwestycji,
udziat budownictwa mieszkaniowego w ogélnych na-
ktadach byt duzo wiekszy niz w Polsce. Na przyktad
w 2023 roku wynosit 28,8%, a udziat naktadéw na bu-
dynki i budowle 51,4%. To moze tez wyjasniaé rézni-
ce w stepach inwestycji, ktore w tymze roku w Polsce
wyniosty 17,74%, a w krajach ,starych” 21,9%.

Z wyjatkiem Il Spowolnienia mozna zaobserwowac
wplyw spowolnien na strukture rodzajowa naktadéw
inwestycyjnych. W skali catego kraju z reguty rést
wowczas udziat wydatkow na budynki i budowle,
a zmniejszaf sie na maszyny i urzadzenia. Przy czym
nie dotyczy to naktadéw obejmujgcych budownictwo
mieszkaniowe. Nalezy tez zwréci¢ uwage na najwyz-
szy w badanym okresie udziat naktadéw na budow-
nictwo mieszkaniowe w latach 2004-08. Pewnym wy-
jasnieniem moze by¢ fakt rozpoczecia intensywne;j
akcji kredytow hipotecznych wtasnie w tym czasie.
Jednoczesnie udziat naktadéw na budowe mieszkan
w ostatnim okresie byt podobny jak w | spowolnieniu.
Udziat naktadéw na $rodki transportowe zmieniat sie
najbardziej regularnie — zawsze spadat w spowolnie-
niu w poréwnaniu z poprzedzajgcym je okresem.

Tabela 3. Struktura naktadéw inwestycyjnych wg rodzajéw, w latach 1995-23, (% naktadéw ogétem)

B vty

Ogétem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Budynki i budowle 50,62 52,04 53,54 58,13 58,44 56,96 51,07 53,70
mieszkania 11,38 13,97 16,72 15,48 14,77 15,66 11,75 12,62
pozostate 39,23 38,07 36,82 42,66 43,67 41,30 39,33 41,08
Maszyny,, etc. 43,76 41,21 40,23 35,23 35,26 36,12 40,90 37,66
$rodki transportowe 9,26 9,18 9,18 8,22 8,29 8,01 10,32 9,03
sprzet komputerowy 410 3,88 2,87 2,23 2,42 2,31 2,12 2,30
pozostate 30,41 28,15 28,18 24,78 24,56 25,80 28,45 26,32

Zrédio: Obliczenia wiasne; dane pierwotne - baza statystyczna EUROSTAT-u <:><:>
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Zrédta finansowania inwestycji

W opracowaniu przyjeto, iz finansowanie inwestycji
publicznych i prywatnych pochodzi z trzech podsta-
wowych Zrédet: srodkéw wtasnych, kapitatu zagra-
nicznego oraz kredytu bankowego.
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W ogélnie dostepnych bazach statystycznych w Pol-
sce kategoria zrédta finansowania naktadéw inwe-
stycyjnych nie wystepuje. W takiej sytuacji koniecz-
ne byto przeprowadzenie szacunkdw, przyjmujgc
czesto dos¢ dyskusyjne zatozenia.

Tabela 4. Aktywa i kredyty ogotem oraz wybrane kategorie kredytéw udzielonych przez MIF, w latach 2004-23, niektore lata

(stan na koniec roku, w mld zt, udziaty)

2004 2008
Aktywa (mld z}) 578,2 1090,7
%PKB 61,7 84,5
Kredyty (mid zt) 307,5 7243
%PKB 32,8 56,1
% aktywow 53,2 66,4
w tym na
mieszkaniowe
mid zt 373 198,7
%PKB 4,0 15,4
% aktywow 6,5 18,2
inwestycyjne
mid zt 62,9 130,0
%PKB 6,7 10,1
% aktywow 10,9 11,9
przedsiebiorcéw
indywidualnych
mid zt 6,5 15,0
%PKB 0,7 1,2
% aktywow 1,1 1,4
rolnikow
indywidualnych
mld zt 7.1 12,8
%PKB 0,8 1,0
% aktywow 1,2 1,2
Suma kredytéw inwestycyjnych
mid zi 113,8 356,5
%PKB 19,7 32,7
% aktywow 37,0 49,2

2012 2015 2019 2023
1442,3 1681,4 2092,9 3102,8
88,9 92,9 90,4 91,2
1013,9 1172,6 1443,1 1563,9
62,5 64,8 62,4 46,0
70,3 69,7 69,0 50,4
276,2 387,6 461,1 4944
17,0 214 19,9 14,5
191 23,1 22,0 159
158,7 189,3 221,5 230,1
9,8 10,5 9,6 6,8
11,0 11,3 10,6 74
18,4 19,8 20,1 13,2
11 11 0,9 04
1,3 1,2 1,0 0,4
17,0 21,0 22,4 17,2
1,0 1,2 1,0 0,5
1,2 13 1,1 06
470,3 617,7 725,1 754,8
32,6 36,7 34,6 24,3
46,4 52,7 50,2 48,3

Zrédto: Obliczenia wiasne — dane pierwotne NBP.

Uwagi: Aktywa i kredyty dotyczg MIF, czyli pozostatych instytucji finansowych. Kredyty obejmuja kredyty mieszkaniowe, na nieruchomosci i stricte inwestycyjne. Kredyty mieszkaniowe do-
tycza kredytéw mieszkaniowych udzielonych gospodarstwom domowym Kredyty okreslone w Tabeli jako inwestycyjne dotyczg kredytéw inwestycyjnych udzielonych przedsiebiorstwom
niefinansowym i gospodarstwom domowym.
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Po pierwsze, przyjeto, iz finansowanie inwestycji
w SFP pochodzi przede wszystkim ze:

a) $rodkow para- i budzetowych;
skarbo-

b) dedykowanych projektowo obligacji
wych;

c) krajowych i zagranicznych kredytéw bankowych;
d) transferéw unijnych;
e) grantow zagranicznych.

Dla uproszczenia zatozono, iz wartosé finansowa-
nia inwestycji SFP jest rowna wielkosci naktadéw
inwestycyjnych przez jednostki SFP w skali roku.
O ile w przypadku projektéw centralnych finanso-
wanie (oprécz wykorzystywania budzetu panstwa)
jest mozliwe poprzez specjalnie utworzone fundu-
sze (Drogowy, Kolejowy, PFR) oraz BGK, to w przy-
padku samorzadéw finansowanie projektu moze
by¢ bardziej ztozone. Na przyktad projekty, na ktére
przyznano dotacje unijne z reguty muszg ich czes¢
finansowa¢ z witasnych s$rodkéw, badz kredytow.
Szacuje sie, ze w latach 2007-15 udziat dotac;ji unij-
nych siegat 20% ogoélnych naktadéw JST (por. Bitner,
Sierak (2022)).

Po drugie, do finansowania inwestycji sektora pry-
watnego z kredytéw bankowych przyjeto, iz podsta-
wa jest suma stanu kredytow o charakterze inwesty-
cyjnym publikowanych przez NBP udzielonych (por.
Tabela 5):

—ii

a) gospodarstwom domowym;

b) przedsiebiorstwom niefinansowym;
c) przedsiebiorcom indywidualnym;
d) rolnikom indywidualnym.

Nalezy takze zauwazy¢ iz w pordwnaniu do krajow
»Starej” Unii Europejskiej (jako proxy przyjeto w tym
miejscu kraje Unii Monetarnej (UM)) polski sektor
bankowy jest znacznie stabiej rozwiniety. Przykta-
dowo relacja kredytéw ogotem do PKB pod koniec
2023 roku wynosita w strefie euro (EMU) 114%,
a w Polsce odpowiednio 46%.

Do WKF (korica 2008 roku) zaréwno stan aktywow
pozostatych instytucji finansowych (MIF) jak i kredy-
tow wzrastat znacznie szybciej niz nominale PKB.
Miedzy 2012 a 2919 rokiem dynamiki byty zblizo-
ne. W IV Spowolnieniu tendencje wzrostu aktywéw
byty podobne jak w poprzedzajgcym, wzmiankowa-
nym okresie — rosty podobnie jak PKB. Natomiast
stan kredytéw wzrost tylko nieznacznie i to dzieki
kredytom mieszkaniowym. Z kolei stany kredytéw
udzielonych zaréwno przedsiebiorcom indywidual-
nym, jaki i rolnikom indywidualnym zmniejszyty sie.
Znacznie zmniejszyta sie ogolna relacja kredytow
ogo6tem do PKB z 62,4 w 2019 do 46,0% w 2023 roku,
gdy w EMU odpowiednio z 119 do 114%.

O ile udziat kredytow w aktywach MIF w okresie od
2008 do 2019 roku wahat sie w okolicach 70%, to
w 2023 roku zmniejszyt sie do 50,4% - byto to miedzy

Tabela 5. Naptyw kapitatu zagranicznego do Polski, w latach 2004-23; (w mid zt; %PKB)

FDI i PI

mid zt 258,4 124,5 140,1 50,5 261,9 536,0
% PKB 4,71 4,42 4,66 1,55 3,15 4,65
Naptyw oszczednosci netto

% PKB 5,38 3,95 5,36 3,23 1,13 0,08

Zrédto: Obliczenia wtasne - dane pierwotne NBP i EUROSTAT.
Uwagi: FDI - zagraniczne inwestycje bezposrednie (w ujeciu bilansu ptatniczego, aktywa); Pl - zagraniczne inwestycje portfelowe (w ujeciu bilansu ptatniczego, aktywa, bez instrumentéw
dtuznych); Naptyw oszczednosci (zagranicznych) — definiowany jako réznica pomiedzy akumulacja a oszczednosciami krajowymi.
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innymi spowodowane turbulencjami (w tym wzro-
stem inflacji) i efektem wypychania kredytéw przez
inne produkty dtuzne (w tym obligacje skarbowe).

Warto$é nowych kredytéw bankowych udzielonych
w danym roku oszacowano przyjmujac przecietny
okres kredytowania (wyliczajgc w ten sposéb wiel-
kos¢ sptaty) oraz przyrost/spadek stanu zadtuzenia.

Po trzecie, finansowanie inwestycji poprze kapitat
zagraniczny najogélniej przyjmuje nastepujace for-
my:

e green field investment — finansowanie nowych
projektow od podstaw.;

e zakup akcji, udziatow i w ten sposob posrednie
wspieranie finansowanie projektéw inwestycyj-
nych;

e reinwestowanie zyskéw firm zagranicznych.

Jako proxy finansowania przyjeto sume naptywu FDi

i inwestycji portfelowych (bez instrumentéw dtuz-

nych) w Tabeli 5 okreslong jako kapitat zagraniczny.

Po czwarte, finansowanie ze srodkéw wtasnych po-
traktowano jako wartosc¢ rezydualna.

Srodki wtasne = Od ogélnej wartosci finansowania

inwestycji, przyjetych jako rowne wartosci naktadéw
inwestycyjnych brutto odjeto wyszacowane, jak wy-
zej, wartosci nowych kredytéw i naptywu kapitatu
zagranicznego.

W zakres srodkéw wiasnych mogag wehodzic:
e depozyty bankowe przedsiebiorstw niefinanso-
wych, oséb prywatnych, matych firm i rolnikow

indywidualnych;

e nadwyzka finansowa wygenerowana przez
przedsiebiorstwa niefinansowe;

e pozyczki prywatne krajowe i zagraniczne (wta-
czajgc takze dane oficjalnie nierejestrowane);

e rozne instrumenty finansowe (np. obligacje, ak-
cje);

e dotacje unijne;

e wykup udziatow.

Dla poréwnana w Tabeli 6 pokazano relacje wyniku
finansowego brutto krajowych przedsiebiorstw nie-
finansowych do wartosci inwestycji w sektorze pry-

watnym.

Wptyw kapitatu zagranicznego na polskg gospodar-

Tabela 6. Wynik finansowy netto w przedsiebiorstwach: ogdtem, krajowych i z kapitatem zagranicznym w latach 2004-23

(% PKB, struktura)

Wynik finansowy netto 100,0
% PKB 7,38
Przedsiebiorstwa z

kapitat zagranicznym
% ogotem 42,3
Przedsiebiorstwa tylko z

kapitat krajowym

% ogotem 57,7

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
7,76 7,52 6,75 6,84 8,27
431 33,6 38,5 39,9 37,0
56,9 66,4 61,5 60,1 63,0

Zrédto: Obliczenia wiasne — dane pierwotne GUS.
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Tabela 7. Struktura finansowania inwestycji w Polsce, w latach 2004-23 (w %)

Ogétem 100 100 100 100 100 100
SFP 19 27 27 23 20 22
sektor prywatny 81 73 73 77 80 78
Sektor prywatny 100 100 100 100 100 100
srodki wtasne 47 54 43 74 62 66
kredyty 32 25 35 18 22 11
kapitat zagraniczny 21 21 22 8 16 23
wynik finansowy 25 29 35 29 28 40

ke — mierzony jego udziatem w o0go6lnym wyniku
finansowym — byt i jest znaczny, cho¢ w ostatnich
latach sie nieco zmniejszyt. Nalezy podkresli¢, ze
w catym badanym okresie relatywnie najgorsze wy-
niki przedsiebiorstwa z kapitatem zagranicznym wy-
kazaty jedynie w lll Spowolnieniu.

Wykorzystujgc powyzsze zatozenia oszacowano
strukture finansowania w latach 2004-19, dzielac
ten okres na 3 podokresy (ich wybor uzasadniono
wczesniej ), czyli lata: 2004-08, 2009-15i 2015-19.

Przedstawione w Tabeli 7 szacunki wskazujg, iz
w wyodrebnionych w tym badaniu okresach:

e najwiekszy i dominujgcy byt udziat finansowa-
nia ze srodkéw wiasnych i wzrastat z okresu na
okres;

e udziat kredytéw w finansowaniu inwestycji byt
najwiekszy w do 2011 roku; w latach 2012-19 byt
mniej wiecej o potowe mniejszy niz poprzednio
i ponownie zmalat do najmniejszej wartosci 11%
w latach 2020-23; udziat byt regularnie mniej-
szy w Spowolnieniach niz w poprzedzajgcych je
okresach;

e w przypadku kapitatu zagranicznego nie byto ta-
kiej regularnosci; najmniejszy udziat odnotowa-

Zrédto: Obliczenia wtasne
Uwaga: wynik finansowy — wynik finansowy przedsiebiorstw tylko z kapitatem krajowym.

no w lll spowolnieniu 8%, w pozostatych okre-
sach udziat byt raczej stabilny;

e wynik finansowy netto przedsiebiorstw niefinan-
sowych tylko z kapitatem krajowym dawatby
mozliwo$é finansowania w IV spowolnieniu na-
wet 40% inwestycji prywatnych; w pozostatych
okresach, z wyjatkiem lat 2010-11, ponizej 30%.

Zakonczenie

Po okresie turbulencji mozna bytoby oczekiwaé
pewnej stabilizacji i ponownego wejscia w koleiny
cyklu koniunkturalnego. Chyba to nie jest scena-
riusz bazowy. Dlatego catkiem prawdomoéwne moze
by¢ utrwalenie — podobnej do tej z IV Spowolnienia
- struktury finansowania projektow inwestycyjnych.

Po pierwsze, relatywnie zwiekszg sie naktady in-
westycyjne w SFP, bardziej w sektorze centralnym,
mniej w sektorze samorzgdowym; zapewne rela-
tywnie zmniejszg sie naktady w sektorze prywat-
nym, a szczegdlnie w przedsiebiorstwach niefinan-
sowych, co moze sugerowac, iz udziat naktadow
w sektorze prywatnym pozostanie nadal jednym
z najnizszych sposrod krajow Unii Europejskie;.
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Po drugie, spodziewane naktady inwestycyjne beda
skoncentrowane w roéznych dziatach infrastruktury,
branzach ustugowych, nieruchomosciach miesz-
kalnych, a mniej w przemysle przetworczym. Udziat
maszyn i urzadzen w ogdlnych naktadach moze sie
utrzymaé na poziome z IV Spowolnienia, a nawet
nieco zmniejszyc.

Po trzecie, nadal najwiekszym Zrédtem finansowa-
nia pozostang srodki wtasne, zaréwno w SFP jak
i sektorze prywatnym. Ponadto srodki unijne - w tym
KPO - mogtyby zwiekszy¢ naktady inwestycyjne
o dodatkowe 1,5-2,0 proc. PKB. Niestety te dodat-
kowe S$rodki tylko czesciowo skompensujg trwate
ubytki w dochodach samorzaddéw (wynik regulaciji
wprowadzonych w 2019 roku) i w sumie tylko nie-
znacznie zwiekszg wielkos¢ inwestycji.

Po czwarte, nadal niska moze by¢ rola kredytu
bankowego w finansowaniu inwestycji, zaréwno po-
przez postrzeganie zwiekszonego ryzyka (niepew-
nosci) , ale rowniez jako efekt wypychania kredytu
przez zwigkszong podaz panstwowych instrumen-
téow dtuznych (co zresztg obserwowano od 2016
roku). Dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym po-
daz kredytow inwestycyjnych dla sektora prywatne-
go moze by¢ ,nacjonalizacja” najwiekszych bankow.

Po piate, ogélnoswiatowa sytuacja gospodarczaire-
latywnie wyzsza niz przed pandemig ocena ryzyka
inwestycji w Polsce i innych krajach Europy Srodko-

wo-Wschodniej moze doprowadzi¢ do zmniejszenia
naptywu FDI. Dodatkowo potencjalne srodki moga
by¢ ograniczone poprzez rosnacy od pewnego cza-
su odptyw kapitatu z Polski.

W najblizszych kilku latach gospodarka Polski, po-
dobnie jak globalna, bedzie wychodzita z kryzysu
spowodowanego pandemig COVID-u. W przeci-
wienstwie do WKF, ten kryzys gospodarczy miat
gtownie charakter szoku podazowego. Natozyt sie
on takze na rozpoczynajgce sie w potowie 2019
roku spowolnienie. Jak do tej pory ad hoc dziatania
centrum gospodarczego nie dotykajg problemu dtu-
gookresowego, zagrazajgcego gospodarce — niskie-
go poziomu inwestycji prywatnych. Proponowane
przez rzad PIS i odziedziczone przez obecny rozwia-
zania sugerujg natomiast wzmozenie roli sektora
panstwowego (a zwtaszcza centralnego) w ogdélno-
krajowym procesie inwestycyjnym. Majg przy tym
wybitnie proinflacyjny charakter, nie przektadajacy
sie na zachwianie réwnowag makro. Ponadto, im
bardziej polityka gospodarcza bedzie nadmiernie
wspierata popyt konsumpcyjny, negatywnie oddzia-
tywac¢ na podaz pracy, a bank centralny opo6zniaé
swoje dziatania antyinflacyjne, tym bardziej zwiek-
szac sie bedzie niepewnos¢, ryzyko poodejmowania
decyzji inwestycyjnych. Dodatkowo wzmocnienie
potencjatu gospodarczego na krétkg mete zalezy od
zdolnosci administracji do absorbcji funduszy unij-
nych, z czym taczy sie nieuniknione ryzyko pogor-
szenia salda sektora finanséw publicznych.
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Zatacznik
Tabela A1. Oszczednosci krajowe, akumulacja i inwestycje w Polsce, w latach 1995-2023 (w % PKB; w cenach biezacych).
Oszczednosci Akumulacja Inwestycje Naplyw

Rok krajowe oszczednosci
1995 21,27 19,86 17,63 -1,41
1996 20,82 21,86 19,58 1,04
1997 20,43 23,78 22,24 3,34
1998 21,36 25,22 24,00 3,86
1999 20,37 25,50 24,32 513
2000 19,14 24,70 23,81 5,56
2001 18,03 20,64 20,57 2,61
2002 16,37 18,54 18,54 2,17
2003 17,16 18,91 18,25 1,76
2004 14,67 20,49 18,60 5,82
2005 17,18 20,11 19,12 2,92
2006 17,81 21,96 20,69 4,15
2007 18,62 25,42 22,69 6,80
2008 18,10 24,76 23,22 6,66
2009 17,08 20,76 21,64 3,68
2010 15,42 20,86 19,61 5,43
2011 17,05 22,35 20,40 530
2012 16,49 20,80 19,42 4,32
2013 16,97 19,13 18,80 2,16
2014 18,03 20,83 19,98 2,80
2015 19,42 20,80 20,24 1,38
2016 19,05 20,09 18,35 1,04
2017 18,71 19,91 17,47 1,20
2018 19,41 21,44 18,76 2,03
2019 20,41 20,71 19,15 0,30
2020 21,14 18,84 18,40 -2,30
2021 20,40 21,81 16,93 1,41
2022 19,17 22,06 16,44 2,89
2023 19,37 17,52 17,74 -1,85

Zrédto: Obliczenia wiasne; dane pierwotne — baza statystyczna EUROSTAT-u
Uwagi: Akumulacja - skrot od akumulacja brutto; Inwestycje — skrét od naktady brutto na srodki trwate. Naptyw oszczednosci — réznica pomiedzy akumulacjg i oszczednosciami krajo-
wymi. Okresy spowolnier wyboldowane.
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Tabela A2. Struktura inwestycji wg sektoréw w Polsce, w latach 1995-2023 (w % PKB).
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Rok

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Inwestycje

ogétem

17,63
19,58
22,24
24,00
24,32
23,81
20,57
18,54
18,25
18,60
19,12
20,69
22,69
23,22
21,64
19,61
20,40
19,42
18,80
19,98
20,24
18,35
17,47
18,76
19,15
18,40
16,93
16,44
17,74

SFP

2,70
2,99
3,35
3,37
3,01
2,88
2,80
2,83
2,78
2,88
3,29
3,84
4,36
4,70
4,96
5,70
6,02
4,88
4,29
4,70
4,53
3,29
3,78
4,61
4,27
4,42
4,08
3,76
5,06

w tym

centralny

1,34
1,46
1,52
1,54
0,19
1,10
1,09
1,18
1,25
1,33
1,55
1,69
2,29
2,54
222
2,65
3,15
2,59
2,08
2,14
2,29
1,95
2,08
217
2,07
2,36
2,26
1,84
2,51

lokalny

1,29
1,46
1,77
1,76
2,73
1,71
1,67
1,63
1,51
1,52
1,72
212
2,04
213
2,69
3,03
2,84
2,26
2,18
2,54
2,22
1,32
1,69
2,43
2,18
2,04
1,81
1,90
2,52

Sektor

prywatny

14,93
16,59
18,89
20,63
21,31
20,93
17,76
15,71
15,47
15,72
15,82
16,85
18,33
18,52
16,68
13,91
14,38
14,55
14,51
15,28
15,72
15,06
13,70
14,14
14,88
13,98
12,85
12,68
12,69

Zrédfo: Baza statystyczna EUROSTAT-u
Uwagi: Inwestycje — skrot od naktady brutto na srodki trwate. Okresy spowolnieri wyboldowane.
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Tabela A3. Tempo wzrostu PKB, popytu krajowego i inwestycji w Polsce, w latach 1995-2023 (w %).

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

6,09
6,36
4,62
4,70
4,66
1,23
1,90
3,52
5,09
3,26
6,20
6,76
4,38
2,62
3,17
526
1,51

0,68
3,92
4,43
3,03
515
6,25
4,58
-2,04
6,93
526
0,14

9,39
8,51

6,12
543
3,41

-1,26
1,38
2,41

6,30
2,20
7,32
9,02
5,43
-0,53
4,06
4,34
-0,54
-0,75
5,58
3,96
2,34
5,39
6,63
3,48
-2,78
8,60
4,85
-3,14

19,44
21,61
14,02
6,90
2,35
-10,45
-6,14
1,10
7,87
7,88
15,73
18,36
8,49
2,32
-4,66
10,95
2,42
0,04
12,01
6,79
7,36
1,79
13,69
7,53
3,02
1,48
1,74
12,57

Zrédto: Baza statystyczna EUROSTAT-u

Uwagi: Inwestycje — skrét od naktady brutto na srodki trwate. Okresy spowolniert wyboldowane.
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