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dzy innymi cztonkiem Rady Polityki Pienieznej, Podsekretarzem Stanu w Ministerstwie Przeksztatcen Wtasnosciowych oraz w Mi-
nisterstwie Finanséw, cztonkiem Rady Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, a takze zastepca przewodniczgcego Komisji
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cowan naukowych, w tym czterech monografii.

— analityk finansowy, ekspert w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym. Z systemem bankowym zwigzany od 1992 r., pracujac na sta-
nowiskach od specjalisty ds. analiz do dyrektora Departamentu Planowania i Analiz Ekonomicznych. Wieloletni pracownik naukowy
i nauczyciel akademicki (Uniwersytet t6dzki 1976—2000, Salezjariska Wyzsza Szkota Ekonomii i Zarzadzania w todzi 1997-2017,
Spoteczna Akademia Nauk w todzi 2011-2020), stypendysta Fundacji im. A. Humboldta oraz asystent badawczy w Katedrze Statysty-
ki i Ekonometrii Fernuniversitaet Hagen w Niemczech 1990-1992. Autor lub wspodtautor ok. 50 publikacji naukowych w czasopismach
specjalistycznych i 60 niepublikowanych opracowan z dziedziny metod ilosciowych w ekonomii w ramach resortowych i centralnych
programéw badawczych oraz badan wtasnych, a takze licznych niepublikowanych prac analitycznych do uzytku wewnetrznego.

- FRM, doradca inwestycyjny (nr licencji 727). Adiunkt w Katedrze Bankowosci Centralnej i Posrednictwa Finansowego Uniwersyte-
tu Lédzkiego, wezesniej w Katedrze Ekonometrii Ut. Zajmuje sie wykonywaniem analiz statystycznych, ekonometrycznych, finanso-
wych w obszarze makroekonomii, mikroekonomii i rynkéw finansowych. Autor i wspétautor okoto 50 autorskich i wspétautorskich
publikacji naukowych w dziedzinie ekonometrii i rynkéw finansowych. Wyktadowca w zakresie rynkéw finansowych, zarzadzania
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Program Analityczno-Badawczy przy Fundacji WIB powstat w 2019 roku jako odpowiedZ na potrzeby sektora bankowego
w zakresie analizy zjawisk, tworzenia opracowan i porzagdkowania wiedzy w obszarach cyberbezpieczenstwa i nowych
technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, ksztattujgcego warunki dziatania bankéw w Pol-
sce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu realizowane sg pod katem mozliwosci praktycznego wykorzystania
ich wynikéw w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia poziomu bezpieczenstwa ustug oraz kreowania wartosci dla
klientéw bankowosci. PAB WIB ktadzie duzy nacisk na rozwoj wspotpracy ze srodowiskami akademickimi i eksperckimi,
poszukujac synergii w zakresie zainteresowan badawczych autoréw oraz potrzeb rozwojowych sektora bankowego.

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

O Nowe technologie i cyberbezpieczenstwo
Zdolnosé bankéw do finansowania gospodarki

O Bankowos¢ spétdzielcza

O Rynek nieruchomosci

O Zielony tad i finansowanie energetyki odnawialnej

O Finansowanie projektow innowacyjnych

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

Kontakt:

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

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

e: abanasiak@wib.org.pl

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

Warszawski Instytut Bankowosci
00-394 Warszawa, ul. Solec 38, lok 104
t:(22) 1823170

e: pab@wib.org.pl
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Otoczenie makroekonomiczne
— zagadnienia istotne ze wzgledu na
funkcjonowanie instytucji finansowych
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Wstep Wedtug wielu obserwatoréw dane dotyczace budze-

Sytuacja makroekonomiczna Polski w drugim kwarta-
le 2021 roku ksztattowata sie inaczej niz w poprzed-
nich kwartatach. Na przetomie pierwszego i drugiego
kwartatu sytuacja pandemiczna osiggneta swoje do-
tychczasowe apogeum. Mimo zdecydowanego po-
gorszenia sytuacji epidemicznej polska gospodarka
wykazywata oznaki silnego ozywienia. Dynamika
sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej czy
wreszcie dynamika PKB osiggaty historycznie wyso-
kie poziomy. Na tym tle mniej korzystne byty wyniki
budownictwa, co $wiadczy o braku zdecydowanej po-
prawy w sferze dziatalnos$ci inwestycyjnej, zwtaszcza
inwestycji przedsiebiorstw.

Ostatecznie niewyrownany sezonowo PKB w cenach
statych, po spadkach w czterech poprzednich kwar-
tatach, w drugim kwartale wzrést o 11,1%. Swiadczy
to o tym, ze polska gospodarka odrabia straty ponie-
sione w trakcie poprzednich faz kryzysu COVID-19
i pokazuje, ze w znacznie trudniejszych warunkach
epidemicznych mozliwy byt szybszy wzrost PKB niz
w drugim kwartale poprzedniego roku, kiedy licz-
ba zachorowan, liczba hospitalizowanych osob czy
liczba przypadkéw smiertelnych byly znacznie niz-
sze. Wskazuje to, ze gospodarka przystosowata sie
do dziatania w warunkach pandemii. Nalezy takze
pamietac, ze na wynik ten wptynat takze tzw. efekt
bazy, a wiec gteboki spadek PKB w drugim kwartale
2020 roku.

Najpowazniejszym problemem polskiej gospodarki
jest obecnie inflacja. Rosngce wskazniki CPI, przy
braku reakcji banku centralnego, rodzg niebezpie-
czenstwo utrwalenia sie tych negatywnych tendenc;ji
w kolejnych kwartatach. Wysoka inflacja oraz oczeki-
wania inflacyjne stwarzajg niebezpieczenstwo wyso-
kich kosztow ekonomicznych i spotecznych przywra-
cania inflacji do poziomu celu w przysztosci.

Nadal niejasna jest sytuacja sektora finanséw publicz-
nych. Na koniec czerwca 2021 roku budzet panstwa
wykazat nadwyzke w wysokosci niemal 28 mid z,
podczas gdy planowany na rok 2021 deficyt na ten
roku wynosi 82,3 mld zt. Na ten wynik ztozyto sie wyz-
sze wykonanie dochoddéw (o 7,8 punktéw procento-
wych) oraz nizsze wykonanie wydatkow (o 7,7%) niz
wynikatoby to z uptywu czasu. Petna ocena stanu sek-
tora finanséw publicznych jest utrudniona ze wzgledu
na stosowanie niestandardowych sposobdéw finanso-
wania bezzwrotnych wydatkéw przez instytucje (BGK
i PFR), ktore nie sg czescig sktadowg sektora finan-
séw publicznych, co utrudnia uzyskanie informaciji na
temat rzeczywistej wielkosci deficytu budzetowego
i dlugu publicznego, a takze rzeczywistych wydatkow
na finansowanie kosztéw dziatan antykryzysowych.

tu panstwa stracity jakiekolwiek walory informacyjne.
Publikowane w kraju dane dotyczgce wykonania bu-
dzetu roznia sie istotnie od danych przekazywanych
UE w ramach tzw. Aktualizacji Programu Konwergen-
cji, zawierajgcego prognoze ksztattowania sie pod-
stawowych zmiennych makroekonomicznych i fiskal-
nych na kolejne trzy lata oraz prezentujgcego gtéwne
cele polityki gospodarczej rzadu i dziatania stuzgce
ich realizaciji.

Ztozona sytuacja utrzymuje sie takze w sektorze ban-
kowym. Narodowy Bank Polski w pierwszej potowie
ubiegtego roku rozpoczat stosowanie niekonwencjo-
nalnych narzedzi polityki pienieznej obnizajgc stopy
procentowe niemal do zera oraz rozpoczynajac ope-
racje luzowania ilosciowego. Dziatania te przyczyni-
ty sie do wzrostu ptynnosci (nadptynnosci) sektora
bankowego oraz ztagodzenia warunkéw finansowa-
nia deficytu budzetowego i dtugu publicznego, ale
nie spowodowaty zwiekszenia zasilania kredytowego
sektora niefinansowego gospodarki przez sektor ban-
kowy. Wartos¢ kredytéw dla sektora niefinansowego
na koniec drugiego kwartatu 2021 roku byta niemal
doktadnie taka sama, jak na koniec drugiego kwarta-
tu poprzedniego roku. Spadta wartos¢ kredytow dla
przedsiebiorstw, natomiast wzrosta wartos¢ kredytow
dla gospodarstw domowych, gtownie dzieki wzrosto-
wi wartosci kredytow hipotecznych. W drugim kwarta-
le sytuacja finansowa sektora bankowego byta nadal
trudna, co byto spowodowane spadkiem stép procen-
towych w 2020 roku. Rentownos$¢ bankow w wyniku
trwajgcego niemal dekade spadku ksztattuje sie na
niskim poziomie, ktory, wedtug szacunkéw NBP, jest
nizszy niz koszt kapitatu dla podmiotoéw sektora ban-
kowego. Kontynuowanie tych negatywnych tendencji
podwaza mozliwosci rozwojowe sektora bankowego,
stwarzajgc zagrozenia dla zdolnosci finansowania
potrzeb gospodarki w przysztosci.

1. Rozwdj sytuacji epidemicznej oraz jej
wplyw na dziatalnosé gospodarcza

Sytuacja epidemiczna w drugim kwartale 2021 roku
ksztattowata sie w szczegolny sposéb. W wyniku
gwattownego przyrostu liczby zakazonych, liczby
hospitalizowanych oraz liczby $miertelnych przypad-
kow na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu
wskazniki charakteryzujgce intensywnos¢ pandemii
w Polsce osiggnely najwyzsze wartosci. 1 kwietnia
2021 liczba zakazonych osdb wyniosta 353251, co
byto jak dotad najwyzszg wartoscig tego wskaznika.
8 kwietnia liczba hospitalizowanych oséb wyniosta
34864, a wiec rowniez najwiecej w dotychczasowym
przebiegu pandemii. 13 kwietnia odnotowano najwyz-
szg liczbe zajetych respiratoréow (3513), zas liczba
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$miertelnych ofiar w dniu 8 kwietnia wyniosta 954, co,
jak dotad, jest rowniez najwyzszg wartoscia.

W kolejnych tygodniach sytuacja ulegata zdecydo-
wanej poprawie, co znajduje odzwierciedlenie w po-
ziomie omawianych wyzej wskaznikéw. 30 czerwca,
a wiec na koniec Il kwartatu, liczba nowych zakazen
wyniosta 104, liczba oséb hospitalizowanych 924,
liczba zajetych respiratoréw 153, a liczba ofiar $mier-
telnych 16.

Waznym wydarzeniem wptywajgcym na perspekty-
wy rozwoju pandemii byto rozpoczecie 27 grudnia
2020 roku programu szczepien przeciwko korona-
wirusowi. Po poczatkowym niedoborze dostepnych
szczepionek w drugim kwartale 2021 roku sytu-
acja ulegata systematycznej poprawie. Dostepnos¢
szczepionek oraz duza liczba osob, ktére zdecydo-
walty sie poddac szczepieniu, powodowaty, ze w dru-
gim kwartale liczba zaszczepionych oséb syste-
matycznie rosta. Na przetomie drugiego i trzeciego
kwartatu nastgpito jednak zatamanie tej pozytywnej
tendenciji, a liczba os6b poddajgcych sie szczepieniu
zaczeta spadac. W konsekwencji Polska pod wzgle-
dem odsetka zaszczepionych oséb znacznie odbie-
ga od sredniej dla UE, a w poréwnaniu do krajow
o najwiekszym odsetku (gtéwnie Europy Zachodniej)
skala zapoznienia jest szczegolnie widoczna. W kra-
jach UE oraz EOG zaszczepionych co najmniej jedna
dawka 23 sierpnia 2021 roku byto 74,9% oséb doro-
stych (powyzej 18 roku zycia), natomiast w petni za-
szczepionych 65,2%. W Polsce wskazniki te ksztat-
towaty sie odpowiednio: 59% i 57,4%. Na szczegdlng
uwage zastuguje réznica pomiedzy liczbg zaszcze-
pionych co najmniej jedng dawkag a liczbg osob

w petni zaszczepionych. W krajach UE i EOG rézni-
ca wynosi 9,7 punktow procentowych, natomiast
w Polsce 1,6 punktu procentowego. Oznacza to, ze
liczba oso6b sktonnych poddac¢ sie szczepieniu ulega
w Polsce wyczerpaniu i w niedtugiej perspektywie
proces szczepienia w Polsce moze zosta¢ catko-
wicie zatrzymany, a znaczna czes$¢ spoteczenstwa
nie bedzie zaszczepiona, co rodzi powazne konse-
kwencje w perspektywie niemal pewnego wystgpie-
nia czwartej fali epidemii w naszym kraju w trakcie
najblizszych kilku tygodni.

2. Podstawowe elementy sytuacji
gospodarczej w Il kwartale 2021 roku

Wyniki polskiej gospodarki w drugim kwartale 2021
roku w poréwnaniu do drugiego kwartatu 2020 roku
mozna uzna¢ za zaskakujgco dobre. Jak wiadomo
w drugim kwartale 2020 roku polska gospodarka zna-
lazta sie w gtebokiej recesji, podczas gdy w drugim
kwartale 2021 roku obserwowalismy silne ozywienie.
Tymczasem sytuacja epidemiczna w drugim kwarta-
le 2021 roku byta nieporéwnanie gorsza niz w drugim
kwartale 2020 roku. Jednoznaczne wskazanie przy-
czyn rozbieznosci pomiedzy sytuacjg epidemiczng
oraz ekonomiczng nie jest mozliwe. Wydaje sie, ze
doswiadczenia zdobyte w trakcie kilkunastu miesie-
cy, jakie minety od rozpoczecia pandemii COVID-19,
umozliwity sprawniejsze funkcjonowanie gospodarki
niz w poczatkowym jej okresie.

Podstawowe wskazniki makroekonomiczne, charak-
teryzujgce sytuacje gospodarczg w drugim kwartale
2021 roku przedstawiono w ponizszej tabeli.

Tabela 1. Dynamika zmian wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w drugim kwartale 2021 roku

Sprzedaz detaliczna*

Produkcja sprzedana przemystu*
Produkcja sprzedana budownictwa*
Stopa bezrobocia

Przecietne wynagrodzenia

Inflacja

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

Zamieszczone w tabeli 1 wskazniki wskazujg, ze sy-
tuacja ekonomiczna w drugim kwartale 2021 istotnie
réznita sie od sytuacji w drugim kwartale 2020 rokuy,
jak i w pierwszym kwartale 2021 roku. Podstawowe

1257 1139 113
144,5 129,8 118,4
95,8 104,7 104,4
6,3 6,1 859
9,9 10,1 9,8
4.3 4,7 4,5

wskazniki charakteryzujgce sytuacje w wybranych
segmentach sfery materialnej ksztattowaty sie na
niespotykanym wczesniej poziomie. Sprzedaz de-
taliczna wzrosta w kwietniu o 25,7% w stosunku do
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kwietnia poprzedniego roku. W kolejnych miesia-
cach wskaznik ten zmniejszyt sie do 13,9% w maju
i 13% czerwcu. W cenach statych sprzedaz deta-
liczna wzrosta w pierwszym pétroczu 2021 roku
0 7,8%. W pierwszym potroczu 2020 roku sprzedaz
detaliczna w cenach statych spadta o 4,5%. Podob-
nie ksztattowata sie dynamika produkcji sprzedanej
przemystu, ktéra w kwietniu wzrosta o ponad 44%.
W kolejnych miesigcach dynamika sprzedazy produk-
cji przemystowej spadta: do 29,8% w maju oraz 18,4%
w czerwcu. W pierwszym poétroczu 2021 roku produk-
cja sprzedana przemystu wzrosta o 18,2%, po spadku
w pierwszym potroczu 2020 roku o 6,3%. Mozna za-
tem stwierdzi¢, ze zarbwno sprzedaz detaliczna jak
i produkcja sprzedana przemystu przekroczyty przed-
kryzysowe poziomy.

Mniej korzystne wyniki osiggat sektor budowla-
ny. Produkcja sprzedana budownictwa byta jesz-
cze ujemna w kwietniu (-4,2%), natomiast w maju
i w czerwcu odnotowano wzrost, odpowiednio 0 4,7%
i 44%. Mozna zatem stwierdzié, ze w dwu ostatnich
miesigcach sektor budownictwa zaczat wychodzic¢
z gtebokiego kryzysu, w jakim znajduje sie od po-
czatku pandemii. W okresie od kwietnia 2020 roku
do kwietnia 2021 roku produkcja budowlano-mon-
tazowa systematycznie (poza grudniem 2020) spa-
data, zas najwiekszy spadek miat miejsce w lutym
2021 roku, kiedy spadek produkcji budowlano-mon-
tazowej wyniost 16,9% w relacji do lutego 2020 roku.
Sytuacja w sektorze budowlanym jest w duzej mie-
rze odbiciem sytuacji w inwestycjach, ktére od kil-
ku juz lat wykazujg objawy stagnacji. Bez zdecydo-
wanego przyspieszenia dziatalnosci inwestycyjnej
wzrost produkcji budowlano-montazowej pozostanie
umiarkowany. Czynnikiem, ktéry moze pozytywnie
wptyngé na dziatalnos¢ inwestycyjng w Polsce jest
Krajowy Plan Odbudowy, stanowigcy element unijne-
go programu NextGenerationEU, ktérego celem jest
popandemiczna odbudowa gospodarki oraz nada-
nie jej nowych impulséw rozwojowych. Przedtuzaja-
ca sie procedura zatwierdzenia KPO przez Komisje
Europejskg rodzi jednak niebezpieczenstwo przesu-
niecia rozpoczecia realizacji programu do roku 2022,
co oznaczatoby, ze jego wptyw na dynamike dziatal-
nosci inwestycyjnej oraz na wyniki sektora budowla-
nego réwniez zostang przesuniete w czasie.

W analizowanym okresie bezrobocie spadto z 6,4%
w marcu do 6,3% w kwietniu, 6,1% w maju i 59%
w czerwcu. Jest to niewatpliwie pozytywna ten-
dencja, chociaz towarzyszg jej takze zjawiska ne-
gatywne. Wiele branz gospodarki, zwtaszcza tych,
ktorych dziatalnos¢ byta zawieszona lub ograni-
czona w zwigzku z pandemig, odczuwa niedobo-
ry zatrudnienia, ktore ograniczajg mozliwosci ich
ekspansji. Dotyczy to w szczegdlnosci gastronomii

i hoteli oraz innych sfer dziatalnosci, ktére byty pod-
dane najostrzejszym ograniczeniom. Mimo szybkie-
go wzrostu PKB oraz produkcji w wybranych sek-
cjach gospodarki liczba zatrudnionych w sektorze
przedsiebiorstw zwiekszyta sie od marca do konca
czerwca nieznacznie (0 29 tys. os6b). W tym samym
czasie liczba bezrobotnych spadta o 85 tys. osob.
Oznacza to, ze spadek bezrobocia wynikat nie tyle
ze zwiekszenia liczby zatrudnionych, ile ze zmniej-
szenia liczby ludnosci w wieku produkcyjnym lub
tez z przesuniecia zasobow sity roboczej z sektora
przedsiebiorstw do innych dziedzin gospodarowania.
Niedobdr rgk do pracy moze stac¢ sie w najblizszej
przysztosci waznym czynnikiem ograniczajgcym dy-
namike rozwoju polskiej gospodarki, zwtaszcza przy
réwnoczesnej stagnacji dziatalnosci inwestycyjnej,
ktéra ogranicza mozliwosci modernizacji polskich
przedsiebiorstw prowadzacych do wzrostu wydajno-
Sci pracy. Przeciwdziatanie niedoborowi rgk do pra-
cy bedzie wymagato zmiany modelu rozwojowego
gospodarki w kierunku bardziej pracooszczednych
technologii oraz wypracowania odpowiedniej polity-
ki imigracyjnej. Bez aktywnej polityki pafistwa w tym
zakresie mozliwosci rozwojowe polskiej gospodarki
beda ograniczone.

Spadkowi bezrobocia towarzyszyt szybki wzrost wy-
nagrodzen. W sektorze przedsiebiorstw wynagro-
dzenia wzrosty: w kwietniu 0 9,9%, w maju o 10,1%
a w czerwcu o 9,8%. Tak szybko wynagrodzenia
w sektorze przedsiebiorstw nie rosty od 2008 roku.
Wzrost wynagrodzen jest oczywiscie zjawiskiem po-
zytywnym, o ile towarzyszy mu odpowiedni wzrost
wydajnosci pracy. W przeciwnym razie wysoki wzrost
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw moze by¢
czynnikiem pro-inflacyjnym.

Ostatnie dane dotyczace inflacji wskazujg, ze jest ona
jednym z najwazniejszych proceséw ekonomicznych,
ktéry moze wywrzeé istotny wptyw na catg gospo-
darke. Inflacja, ktéra po przejsciowym wzroscie na
poczatku ubiegtego roku do ponad 4,5% w kolejnych
miesigcach spadta do poziomoéw nieznacznie prze-
kraczajgcych cel inflacyjny (2,5%). W marcu 2021
roku inflacja ponownie zaczeta jednak rosngé prze-
kraczajgc ponownie cel inflacyjny. Wzrost inflacji do
4,3% w kwietniu, do 4,7% w maju, nieznaczny spadek
do 4,4% w czerwcu, a nastepnie wzrost do 5% w lip-
cu i 54% w sierpniu rodzi obawy o trwate zwieksze-
nie inflacji, co moze stawia¢ szereg wyzwan przed
RPP. Powstrzymywanie sie RPP od podwyzszania
stop procentowych w warunkach utrzymywania sie
podwyzszonej inflacji w dtuzszym okresie moze jed-
nak prowadzi¢ do spadku wiarygodnosci polityki
monetarnej, a w konsekwencji ostabienia ziotego,
co dodatkowo podwyzszatoby rzeczywistg inflacje.
Istnieje niebezpieczenstwo powstania negatywnego
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sprzezenia zwrotnego pomiedzy kursem ztotego i in-
flacjg — wysoka inflacja powoduje spadek kursu ztote-
go a spadek kursu ztotego przyczynia sie do wzrostu
inflacji.

Jednoznaczne stwierdzenie, czy podwyzszona in-
flacja jest zjawiskiem przejsciowym czy trwatym nie
jest mozliwe. Mozna jedynie wskazac na te czynniki,
ktére przemawiajg za jedng lub drugag hipotezg. Do
czynnikow, ktére moga przyczyniaé sie do utrwalenia
podwyzszonej inflacji mozna przede wszystkim zali-
czy¢ wzrost cen surowcow na rynkach swiatowych,
wysokie tempo wzrostu globalnej gospodarki po
pandemii, a takze obserwowane zjawisko utrzymy-
wania sie podwyzszonej inflacji w krajach rozwijaja-
cych sie (Turcja, Rosja, Brazylia, RPA, Indie). Oprocz
tych ogdlnych tendencji wystepuja takze specyficzne
dla naszej gospodarki czynniki, ktére moga sprzyja¢
utrzymywaniu sie podwyzszonej inflacji w dtuzszym
okresie. Do czynnikow tych mozna zaliczy¢ powstrzy-
mywanie sie RPP od podwyzek stop procentowych,
mimo ze w krajach znajdujgcych sie w podobnej sytu-
acji takie decyzje sg podejmowane. Istotne znaczenie
ma takze wysoki wzrost wynagrodzen, ktory w przy-
sztym roku, zgodnie z zatozeniami budzetu panstwa,
ma by¢ jeszcze wyzszy niz obecnie. Jest zrozumiate,
ze wzrost wydajnosci pracy w tempie przekraczaja-
cym planowany wzrost wynagrodzen (ponad 10%)
nie jest mozliwy, co bedzie prowadzi¢ do nasilania sie
presji inflacyjnej. Brak jest takze jasnych sygnatow
dotyczacych polityki socjalnej parnistwa. Wobec silne-
go oporu przed podwyzszeniem podatkéw dla przed-
siebiorcow, istnieje prawdopodobienstwo, ze plano-
wane rozwigzania dotyczgce wzrostu podatkéw nie
zostang wprowadzone, co przy utrzymaniu planowa-
nego podwyzszenia kwoty wolnej bedzie prowadzic¢
do wzrostu deficytu i dtugu publicznego, a w konse-
kwencji dziata¢ proinflacyjnie.

W tym kontekscie wypowiedz premiera Mateusza
Morawieckiego na temat zwigzkéw pomiedzy inflacjg
a wzrostem ptac nalezy uznac za co najmniej niezro-
zumiata. Premier stwierdzit bowiem, ze inflacja nie
jest grozna dla obywateli, gdyz ptace rosng szybciej
od inflacji. Pomijajac juz fakt, ze rosng ptace przeciet-
ne, a wiec nie dotyczg wszystkich zatrudnionych oraz
emerytow, wypowiedz premiera mozna rozumiec jako
zapowiedz rekompensowania inflacji podwyzkami
ptac. Trudno sobie wyobrazi¢ istnienie lepszego prze-
pisu na uruchomienie spirali cenowo-ptacowej, ktérej
zatrzymanie w przysztosci moze tgczy¢ sie z wysoki-
mi kosztami dla gospodarki i obywateli.

Innym, wewnetrznym czynnikiem, ktéry moze wpty-
wac zarédwno na biezaca, jak i przysztg inflacje,
sg ceny producenta. W kwietniu ceny produkcji
przemystowej w relacji do roku poprzedniego

wzrosty o 5,5%, w maju 0 6,6%, a w czerwcu o 7,2%.
W lipcu wzrost cen produkcji przemystowej przyspie-
szyt do 8,2%. Wolniej rosty natomiast ceny produkcji
budowlano-montazowej: w kwietniu 0 2,9%, w maju
0 3,3% aw czerwcu 0 3,6% w relacji do odpowiednie-
go okresu roku poprzedniego. Podobnie jak w przy-
padku cen produkcji przemystowej, réwniez ceny
produkcji budowlano-montazowej wzrosty szybciej
takze w lipcu (0 3,9%). Interpretujgc dane dotyczace
cen produkcji budowlano-montazowej nalezy mie¢
na uwadze, ze ta sekcja gospodarki dopiero wycho-
dzi z kryzysu, a wiec wzrost cen moze by¢ nieco
opoOzniony w stosunku do cen produkcji przemysto-
wej. Uwzgledniajgc ponadto informacje o gwattow-
nym wzroscie cen wielu materiatéw zuzywanych
w budownictwie, mozna oczekiwac, ze w kolejnych
miesigcach wzrost cen produkcji budowlano-monta-
Zowej moze przyspieszyc.

Przez wiekszg czes¢ okresu pandemii COVID-19 re-
cesja w polskiej gospodarce byta ptytsza niz w wiek-
szosci pozostatych krajéw UE. Polska nalezac do kilku
najbardziej uprzemystowionych krajéw UE (o najwyz-
szym udziale przemystu w tworzeniu PKB) osiggne-
ta relatywnie lepsze od innych krajow wyniki, gdyz
przemyst byt tym sektorem gospodarki, ktéry zostat
najmniej dotkniety ograniczeniami zwigzanymi z ko-
ronawirusem. W pierwszym kwartale 2021 roku PKB
zmniejszyt sie 0 0,9%, co byto relatywnie dobrym wy-
nikiem w poréwnaniu z innymi krajami UE. Jak dotad
brak jest petnych danych dotyczgcych tempa wzrostu
PKB w krajach UE w drugim kwartale 2021 roku. Na
podstawie juz dostepnych danych mozna stwierdzig,
ze najwyzsze tempo wzrostu PKB osiggnety kraje,
ktére zanotowaty najwyzsze spadki w poprzednich
kwartatach. Nowym zjawiskiem jest nizsze tempo
wzrostu w catej UE niz w krajach nalezgcych do stre-
fy euro. Wynika to z réznic w strukturze gospodarek
wyzej rozwinietych krajow Europy Zachodniej, w kté-
rych udziat ustug jest wyzszy niz w krajach nizej roz-
winietych i nienalezacych do strefy euro. Likwidowa-
nie ograniczen, ktore dotyczg gtéwnie sektora ustug,
przyczynito sie do wyzszej dynamiki PKB w krajach
wyzej rozwinietych.

Czynnikiem, ktéry pozytywnie wptywat na ogodlng
sytuacje gospodarczg w Polsce w drugim kwartale
2021 roku, podobnie jak w poprzednich kwartatach,
byt handel zagraniczny. W kolejnych miesigcach
drugiego kwartatu eksport byt wyzszy niz w drugim
kwartale poprzedniego roku. W cenach biezgcych
eksport wzrést o 40,7%, natomiast import o 46,1%.
Podobnie, jak w pierwszym kwartale tempo wzrostu
importu byto wyzsze niz eksportu. Spowodowato to
spadek nadwyzki w bilansie handlowym o 39%. Spa-
dek nadwyzki handlowej spowodowat takze spadek
salda obrotdw biezgcych bilansu ptatniczego, ktére
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zmniejszyto sie z 25,1 mld zt w pierwszym kwartale
2021 roku do 9,3 mld zt w drugim kwartale, a w catym
potroczu z 46,6 mld zt do 22,7 mld zt. Pozytywnie na
dynamike polskiego eksportu wptyneta sukcesywna
poprawa sytuacji nie tylko w przemysle niemieckim,
ale w wiekszosci krajow UE. Po gtebokim zatamaniu
w pierwszym i na poczatku drugiego kwartatu 2020
roku, gospodarki rozwinietych krajéw UE zaczety wy-
chodzic¢ z recesji, co wptyneto na dynamike polskiego
eksportu. Do pozytywnych zjawisk w handlu zagra-
nicznym nalezy zaliczy¢ zmiane struktury geograficz-
nej eksportu. Po wyjsciu Zjednoczonego Krélestwa
z UE spadt polski eksport do tego kraju, ktory zostat
jednak zrekompensowany wzrostem eksportu do
Niemiec i Francji.

Dynamika wzrostu PKB w kolejnych latach bedzie
uzalezniona od przyrostu zasobow sity roboczej oraz
wzrostu wydajnosci pracy. W poprzednich 15 latach
przyrost PKB w okoto 40% wynikat ze wzrostu wydaj-
nosci pracy, a 60% z przyrostu liczby zatrudnionych.
Zaktadajagc, ze w kolejnych latach liczba zatrudnio-
nych bedzie co najwyzej stabilna, caty przyrost PKB
musi wynikac ze wzrostu wydajnosci pracy i musi by¢
wyzszy niz w krajach wysoko rozwinietych, aby mozli-
we byto dalsze niwelowanie réznic w poziomie PKB na
mieszkanca Polski w porownaniu do sredniej unijnej,
nie mowigc juz o najwyzej rozwinietych krajach UE.
To, w jakim zakresie uda sie ten cel osiggna¢, bedzie
uzaleznione od strategii gospodarczej w najblizszych
latach.

W trakcie ostatnich kilku miesiecy przedmiotem dys-
kusji sg dwa wazne dokumenty, ktére beda ksztatto-
waly polityke gospodarczg Polski w trakcie najbliz-
szych kilku lat. Sg to: Krajowy Plan Odbudowy oraz
Polskitad. Nie wchodzac w szczegdtowa analize tych
dwu dokumentow, mozna postawi¢ pytanie, w jakim
zakresie bedg one umozliwiaty likwidacje ograniczen
rozwoju polskiej gospodarki. Czy realizacja zatozen
zawartych w tych dwu dokumentach umozliwi prze-
stawienie polskiej gospodarki na bardziej intensyw-
ny proces rozwoju, oparty na nowych technologiach
i wzroscie wydajnosci pracy?

Krajowy Plan Odbudowy jest elementem unijnego
programu Next Generation EU, ktdry jest programem
wspomagajgcym ozywienie gospodarki krajow czton-
kowskich po pandemii COVID-19. Okreslone w nim
priorytety majg niewatpliwie duze znaczenie dla go-
spodarek i spoteczenstw krajow UE. Mozna nato-
miast mie¢ watpliwosci, w jakim zakresie realizacja
tego programu przyczyni sie do wzrostu wydajnosci
pracy w polskiej gospodarce. Znaczna czes¢ progra-
mu poswiecona jest poprawie ochrony srodowiska
naturalnego, co niewatpliwie jest dziataniem koniecz-
nym. Mozna jednak mie¢ watpliwosci, czy realizacja

tej czesci przyczyni sie do wzrostu wydajnosci pracy.
Takze poprawa jakosci i dostepnosci stuzby zdrowia
jest niezwykle wazna z punktu widzenia jakosci zycia
spoteczenstwa, co nie musi spowodowac istotnego
wzrostu wydajnosci pracy. Wihasciwie tylko okoto 26%
naktadéw KPO przeznaczona jest na cele, ktérych re-
alizacja moze prowadzi¢ do wzrostu wydajnosci pracy.

Podobne watpliwosci budzi Polski tad. Koncentru-
je sie on na kwestiach spoteczno-ekonomicznych,
niemal catkowicie pomijajgc problemy wzrostu go-
spodarczego oraz jego czynnikéw. Jak wiadomo dy-
namika wzrostu gospodarczego uzalezniona jest od
dynamiki naktadéw inwestycyjnych zwtaszcza wtedy,
gdy wzrost gospodarczy jest uzalezniony w 100% od
wzrostu wydajnosci pracy. Tymczasem w Polskim
tadzie brak jest strategii rozwoju gospodarki, ktdra
umozliwiataby jej rozwoj w tych warunkach. W doku-
mencie méwi sie gtéwnie o inwestycjach infrastruk-
turalnych, ktére sg niewatpliwie konieczne, ale nie
spowodujg radykalnego unowoczesnienia polskiej
gospodarki. Oprécz inwestycji infrastrukturalnych
w Polskim tadzie wymienia sie takze inne dziedzi-
ny, na ktérych ma koncentrowac sie polityka gospo-
darcza. Nalezg do nich: budowa ztobkéw, budowa
dostepu do kanalizacji, remonty szkot, rewitalizacja
zabytkéw, ocieplanie budynkéw, budowa sciezek ro-
werowych, montaz paneli stonecznych, budowa ba-
senow, modernizacji szpitali i odnowienie muzeum.
Realizacja tych projektow przyczyni sie bez watpienia
do poprawy jakosci zycia mieszkancow, ale czy spo-
woduje radykalne unowoczesnienie polskiej gospo-
darki? Mozna mie¢ watpliwosci.

Analizujgc zatozenia Polskiego tadu oraz Krajowego
Planu Odbudowy na tle innego waznego dokumen-
tu — Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju,
mozna zauwazy¢ maly stopien konkretyzacji tych
dwu najnowszych dokumentéw. Wynika to prawdo-
podobnie stad, ze wymienione w SOR konkretne pro-
gramy czy przedsiewziecia inwestycyjne praktycznie
rzecz biorgc w ogole nie zostaty zrealizowane, co
czesto jest przedmiotem krytyki. Rozliczenie realiza-
cji programow pozbawionych konkretéw moze by¢
natomiast trudne.

Mowiagc o KPO czy Pt trzeba takze zwrdci¢ uwage na
opoznienia w zatwierdzaniu KPO przez Komisje Euro-
pejska, a takze na niebezpieczenstwo nieprzyznania
Polsce srodkow. Poniewaz oba programy oparte sg
na oczekiwanych srodkach z UE, totez op6znienia
w ich przyznaniu bedg opdzniaé rozpoczecie projek-
tow, ktére miaty by¢ finansowane z tych srodkéw. Od-
mowa przyznania tych srodkéw musiataby prowadzic¢
do radykalnego ograniczenia planowanych zamierzen
inwestycyjnych i tym samym ograniczenia mozliwo-
$ci rozwojowych polskiej gospodarki.
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3. PKBi czynniki jego wzrostu

Wedtug wstepnych danych GUS, PKB niewyrowna-
ny sezonowo w drugim kwartale 2021 roku wzrést
0 11,1%. Jest to najszybsze tempo wzrostu w catym
okresie transformacji. Wysokie tempo wzrostu PKB
w drugim kwartale 2021 roku wynikato z wysokiego

Tabela 2. Czynniki wzrostu PKB. | kw. 2020 - Il kw. 2021

Wyszczegolnienie

Spozycie ogétem 101,5
w tym:

Spozycie

— w sektorze gospodarstw domowych 101,2
- publiczne 102,5
Akumulacja brutto 97,9
w tym:

Naktady brutto na srodki trwate 101,7
Eksport 102,7
Import 100,8
Popyt krajowy 100,9
Produkt krajowy brutto 102,0

Zrédto: dane GUS

Produkt krajowy brutto, po czterech kwartatach spad-
ku, w drugim kwartale 2021 roku wzrést o 11,1%.
Przede wszystkim nalezy podkresli¢, ze wysokie do-
datnie tempo wzrostu PKB wynikato ze wzrostu spo-
zycia 0 10,7 %, a jego wktad do PKB wynidst 8,1 punk-
tu procentowego. Szczegdlnie szybko (o 13,3%) rosto
spozycie gospodarstw domowych, a jego wkiad do
wzrostu PKB wyniést 7,4 punktu procentowego. Szyb-
ko rosta réwniez akumulacja (0 22,2%) przyczynia-
jac sie do wzrostu PKB o 3,7 punktu procentowego.
Znacznie wolniej rosty naktady inwestycyjne (o 5%),
aich wktad do PKB wyniost 0,8 punktu procentowego.
Szybko rosty obroty handlu zagranicznego. Eksport
w cenach statych wzrést o 29,3%, natomiast import
0 35,8%. W wyniku wyzszego tempa wzrostu importu
niz eksportu wktad eksportu netto do PKB byt ujemny
i wyniost -0,7 punktu procentowego.

Bardziej szczegotowa analiza danych dotyczacych
dynamiki produkcji w poszczegolnych sekcjach go-
spodarki wskazuje, ze widoczna jest zdecydowana
poprawa. Sposrod 10 sekcji gospodarki produkcja
osmiu wzrosta, podczas gdy w poprzednim kwarta-
le szes¢ sekcji wykazywato wzrost w poréwnaniu do
drugiego kwartatu 2020 roku, przy czym wskazniki
wzrostu byly nieporéwnanie nizsze. Analizujgc dane

wzrostu produkcji sfery materialnej, zwtaszcza prze-
mystu. Jednym z najwazniejszych czynnikow wpty-
wajacych na relatywnie dobre wyniki produkcji prze-
mystowej byt wzrost obrotow swiatowego handlu.
Czynniki determinujgce tempo wzrostu PKB w po-
szczegoblnych kwartatach oraz w catym 2020 roku
przedstawiono w tabeli 2.

92,5 100,9 99,8 100,6 110,7
89,2 100,4 96,8 100,2 1133
1034 103,0 107,7 102,5 103,8
82,4 80,0 89,6 103,4 122,2
90,2 91,8 84,6 101,3 105,0
86,3 102,3 107,6 105,7 129,3
834 99,7 108,2 110,0 1358
90,5 96,8 971 101,0 112,8
91,7 98,3 97,3 99,1 1111

dotyczagce wzrostu poszczegolnych sekcji warto jed-
nak pamietac, ze mamy tu do czynienia z niezwykle
silnym efektem bazy. Np. produkcja sprzedana sek-
cji zakwaterowanie i gastronomia wzrosta w drugim
kwartale o 19,2%, ale nalezy pamietac¢, ze w drugim
kwartale 2020 produkcja i sprzedaz tej sekcji spadta
0 78,2% Mozna zatem stwierdzi¢, ze powrét do przed-
kryzysowego poziomu aktywnosci gospodarczej
w tej sekcji zajmie jeszcze wiele czasu.

W kontekscie ogdlnie dobrych wynikow gospodarki
niepokojace sg dane dotyczace dziatalnosci finan-
sowej i ubezpieczeniowej. Sprzedaz tej sekcji spadta
0 14,6% i jest to kolejny od pieciu kwartatow spadek.
Brak bardziej szczegotowych danych nie pozwala na
gtebszg analize tych ogolnych tendencji, niemniej
dostepne dane wskazujg, ze polski sektor finansowy
znajduje sie nadal w kryzysie.

4. Sektor finansow publicznych

Ocena sytuacji sektora finanséw publicznych jest,
podobnie jak w poprzednich kwartatach, szczegdl-
nie utrudniona. Z jednej strony, poczgwszy od marca
ubiegtego roku, rzadzacy informowali o uruchamianiu
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kolejnych tzw. tarcz antykryzysowych, ktére miaty na
celu ograniczy¢ ekonomiczne i spoteczne skutki kryzy-
su i, z koniecznosci, pociggaty za sobg niespotykane
wczesniej wydatki publiczne, a z drugiej strony — przy-
jety mechanizm finansowania wydatkéw w ramach
tarcz antykryzysowych uniemozliwia jednoznaczne
stwierdzenie, jaki byt rzeczywisty koszt tych tarcz
dla sektora finanséw publicznych. Wynika to przede
wszystkim stad, ze obstuge tarcz antykryzysowych
powierzono BGK i PFR, i mimo ze pomoc $wiadczo-
na przez te instytucje miata w znacznej mierze (oko-
to 70%) charakter bezzwrotny, a wiec w istocie rzeczy
obcigzajacy sektor finanséw publicznych, nie byta
uwzgledniana ani w budzecie, ani w dtugu publicznym.

Wedtug danych Ministerstwa Finansow budzet na ko-
niec drugiego kwartatu 2021 wykazat nadwyzke w wy-
sokosci 27,9 mld zt, podczas gdy planowany deficyt na
rok 2021 wynosi 82,3 mld zi. Wedtug sporzadzanego
na potrzeby UE dokumentu Program konwergencji. Ak-
tualizacja 2021 deficyt sektora finanséw publicznych
na rok 2021 miat wynies¢ 6,9% PKB, a wiec w przybli-
zeniu okoto 170 mid zt. Deficyt budzetu centralnego
w tych warunkach powinien wynies¢ okoto 190 mid zt.
Ocena rzeczywistego stanu sektora finanséw publicz-
nych bedzie zatem mozliwa dopiero po przekazaniu do
UE sprawozdan z wykonania dochoddéw i wydatkow
sektora finanséw publicznych za rok 2021. Dostepne
dzi$ dane nie majg zadnej wartosci informacyjne;j.

Jak wynika z przytoczonych danych, na poziom de-
ficytu budzetowego w drugim kwartale zasadniczy
wptyw wywarto zaréwno wyzsze wykonanie docho-
dow, jak i nizsze wykonanie wydatkow. Stopien wyko-
nania dochodéw (57,8% rocznego planu) do czerwca
byt 0 7,8% wyzszy niz wynikatoby to z uptywu czasu,
podczas gdy wykonanie wydatkéw byto nizsze 0 7,7%.
Np. dotacje do panstwowych funduszy celowych zo-
staty zrealizowane w 25,3% planu na caty rok 2021,
a dotacje do funduszu ubezpieczen spotecznych
tylko w wysokosci 17,4% rocznego planu. Podobnie
jak w poprzednich latach, réwniez w drugim kwartale
2021 roku zaawansowanie wykonania planowanych
wydatkéw majagtkowych jest szczegdlnie niskie. Do
konica czerwca zrealizowano jedynie 18,6% plano-
wanej na biezacy rok kwoty tych wydatkow. Kwota
wydatkéw majgtkowych panstwowych jednostek bu-
dzetowych stanowita na koniec marca 19,9% roczne-
go planu. Szczegolnie niski stopien zaawansowania
wydatkéw dotyczyt dotacji dla jednostek samorzadu
terytorialnego na realizacje inwestycji (11,4%). Biorac
pod uwage spadek dochodow wiasnych samorzadow
lokalnych mozna mie¢ obawy o dynamike tego waz-
nego sktadnika tgcznych naktadéw inwestycyjnych
w gospodarce, ktore, jak wiadomo, od kilku lat nale-
zg do najstabszych elementéw proceséw gospodar-
czych w Polsce.

5. Polityka pieniezna

Polityka pieniezna w drugim kwartale 2021 roku sta-
nowita kontynuacje dziatan podjetych w 2020 rokuy,
ktére polegaty na wdrozeniu do praktyki zatozen
tzw. niekonwencjonalnej polityki monetarnej, ktéra
w wielu krajach realizowana jest od korica pierwszej
dekady tego wieku, a wiec od swiatowego kryzysu
finansowego. Wzorem innych bankéw centralnych
NBP w okresie marzec-maj 2020 r. obnizyt trzykrotnie
podstawowe stopy procentowe — stope referencyjna
tacznie o 1,4 pkt proc. do 0,1%; stopa lombardowa
zostata zredukowana do 0,5%, a stope depozytowa
ustalono na poziomie 0,0%. Dla wsparcia ptynnosci
sektora bankowego stope rezerwy obowigzkowej ob-
nizono z 3,5% do 0,5%.

Obnizka stép procentowych przez polski bank cen-
tralny do niespotykanego wczesniej poziomu na ogoét
nie budzi zastrzezen. Koniecznos¢ przeciwdziatania
kryzysowi ekonomicznemu wywotanemu pandemia
COVID—-19 wymagata zdecydowanych dziatan zarow-
no polityki fiskalnej, jak i monetarnej. Relatywnie ptytka
recesja polskiej gospodarki w 2020 roku wskazuje, ze
cele, jakie stawiano przed politykg makroekonomicz-
ng, zostaly osiggniete. Uzasadniona wydaje sie teza,
ze gléwna role odegrata polityka fiskalna, ktéra dzieki
wartym ponad 200 mld zt pakietom antykryzysowym
skutecznie przeciwdziatata silnemu spadkowi popytu.
W tym zakresie mniej skuteczna byta polityka monetar-
na, o czym swiadczg rozmiary akcji kredytowej. Lgczna
wartos¢ kredytéw dla sektora niefinansowego spadta
na koniec czerwca 2021 roku o okoto 20 mlid zt w re-
lacji do stanu na koniec marca 2020 roku. Szczegdlnie
niekorzystna sytuacja wystgpita w zakresie kredytow
dla przedsiebiorstw, ktérych wartos¢ spadta w tym
okresie 0 32 mld zi, co byto gtéwnie skutkiem spadku
wartosci naktadéw inwestycyjnych. Nieznacznie wzro-
sta natomiast wartos¢ kredytow dla gospodarstw do-
mowych, zwtaszcza kredytéw mieszkaniowych.

Wzrost wartosci kredytow hipotecznych w kolejnych
kwartatach wynikat w gtéwnej mierze ze spadku
stop procentowych. Wzrost wartosci kredytéw hipo-
tecznych byt czynnikiem pobudzajgcym wzrost cen
nieruchomosci mieszkaniowych. Obnizka stop pro-
centowych dziata na popyt na rynku mieszkaniowym
nie tylko poprzez spadek kosztéw oprocentowania
kredytow, ale takze poprzez spadek rentownosci
innych lokat. Sytuacja na rynku mieszkaniowym sta-
nowi jeden z najwazniejszych dylematéw dla polityki
monetarnej. Z jednej strony, tworzenie sie banki spe-
kulacyjnej na tym rynku wymagatoby podjecia decyzji
o podwyzce stop procentowych, co z punktu widze-
nia innych celdw moze by¢ niewskazane, a z drugiej
strony — koniecznos$¢ podniesienia stép procento-
wych ze wzgledu na wzrastajgcg inflacje moze rodzi¢
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niebezpieczenstwo pekniecia banki spekulacyjnej, co
moze sktania¢ wtadze monetarne do odktadania ko-
niecznych decyzji.

Dokonane w pierwszej potowie ubiegtego roku obniz-
ki stop procentowych miaty takze na celu obnizenie
kosztow obstugi dtugu publicznego, ktérego istotny
wzrost przewidywano w wyniku fiskalnych kosztéw
tarcz antykryzysowych oraz spadku dochoddéw bu-
dzetowych z powodu recesji w gospodarce. Ten cel
zostat w pewnym stopniu zrealizowany. Mozna sza-
cowag, ze po obnizeniu stopy referencyjnej do 0,1%,
rynkowe rentownosci obligacji skarbowych zmniej-
szyly sie przecietnie o okoto 40 punktow bazowych,
jednakze od poczatku 2021 roku zaczety ponownie
rosngc¢ przekraczajgc nieznacznie poziom sprzed ob-
nizek stép procentowych.

Drugim elementem polityki pienieznej, ktory wywierat
istotny wptyw na rynek finansowy, sytuacje sektora
bankowego, sektora finanséw publicznych oraz sfere
gospodarki realnej byto tzw. luzowanie ilosciowe. Jest
to drugi podstawowy, obok obnizek stép procento-
wych, instrument tzw. niekonwencjonalnej polityki pie-
nieznej, stosowanej przez najwazniejsze banki central-
ne od kryzysu finansowego z drugiej potowy pierwszej
dekady tego wieku. Formalnie rzecz biorgc celem
luzowania ilosciowego jest zwiekszenie ptynnosci
sektora bankowego, ktora umozliwia zwiekszanie
akcji kredytowej oraz inwestowanie w inne aktywa fi-
nansowe. Gwattowne zwiekszenie podazy pienigdza
rezerwowego prowadzito takze do ostabienia roli stop
procentowych w polityce pienieznej. W warunkach nad-
miaru ptynnych rezerw w systemie bankowym istnieje
naturalna tendencja do spadku krotkoterminowych

stop procentowych na rynku miedzybankowym do
zera, bez wzgledu na poziom podstawowej (referencyj-
nej) stopy polityki pieniezne;j.

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

Do kwietnia ubiegtego roku NBP nie posiadat zad-
nych rzadowych papieréw wartosciowych. Polityka
NBP ulegta zmianie w tym zakresie w drugim kwar-
tale ubiegtego roku, kiedy bank centralny wprowadzit
dodatkowe instrumenty obejmujgce operacje repo,
kredyt wekslowy, a przede wszystkim program skupu
aktywow. Program ten realizowany jest poprzez ope-
racje zakupu skarbowych papierow wartosciowych
oraz dtuznych papierow wartosciowych gwaranto-
wanych przez Skarb Panstwa na rynku wtérnym. Od
kwietnia 2020 r. do korica marca 2021 r. bank cen-
tralny skupit dtuzne papiery wartosciowe o wartosci
nominalnej 119,673 mid zt. W drugim kwartale 2021
roku NBP nabyt obligacje o wartosci 17,836 mid zt.

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

IV KW. 2019 I KW. 2020 I KW. 2020

I KW. 2020

IV KW. 2020 I KW. 2021 I KW. 2021

Wykres 1. Nadptynno$c¢ sektora bankowego od IV kw. 2019 r. do Il kw. 2021 r. [mid z{]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.
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Uwidoczniona na powyzszym wykresie nadptyn-
nosc¢ polskiego sektora bankowego istotnie wzrosta
z okoto 133 mld zt na poczatku roku 2020 do ponad
190 mid zt w drugiej potowie tego roku, a wiec niemal
0 60 mld zt. W trzecim i czwartym kwartale nadptyn-
nosc¢ ustabilizowata sie, jednakze w pierwszym kwar-
tale 2021 roku nadptynnosé wzrosta o 28,4 mid zi,
a w drugim kwartale o kolejne 15,9 mld zt. Warto
podkresli¢, ze najwieksze przyrosty nadptynnosci
miaty miejsce w okresach, w ktérych NBP skupowat
od bankow papiery wartosciowe o najwiekszej warto-
$ci, czyli w drugim i trzecim kwartale 2020 roku oraz
pierwszym i drugim kwartale 2021 roku. Sytuacja
ptynnosciowa polskiego sektora bankowego ksztattu-
je sie podobnie jak w innych krajach, w ktérych prowa-
dzone sg tego typu operacje. We wszystkich krajach,
w ktérych banki centralne przeprowadzaty wielkoska-
lowe zakupy papieréw wartosciowych nadptynnosc¢
sektorow bankowych jest zjawiskiem powszechnym
i znajduje odzwierciedlenie w istotnym wzroscie de-
pozytow instytucji kredytowych w bankach central-
nych. W pewnym sensie mozna stwierdzi¢, ze wiel-
koskalowe operacje zakupu papierow wartosciowych
przez banki centralne majg charakter jatowy, gdyz
zwiekszone rezerwy bankow komercyjnych sg loko-
wane w bankach centralnych. W dzisiejszych warun-
kach rynkowych nadptynnos¢ ta nie stwarza wiek-
szych problemoéw. Sytuacja moze sie jednak zmienig,
gdyby ze wzgledu na ryzyko wysokiej inflacji zaszta
koniecznos¢ istotnych podwyzek stop procentowych
oraz zmniejszenia ptynnosci sektora bankowego.

Niebezpieczenstwo utrzymywania sie podwyzszo-
nej inflacji w dtuzszym okresie jest najwazniejszym
wyzwaniem, przed jakim stoi polski bank centralny.
W lipcu wskaznik inflacji débr konsumpcyjnych osig-
gnat 5%, a sierpniu 5,4% i na podwyzszonym pozio-
mie bedzie prawdopodobnie utrzymywat sie przez
najblizszych kilka lub kilkanascie miesiecy. W tym
kontekscie krytycznie nalezy oceni¢ zachowanie RPP.
Chociaz retoryka w ostatnich miesigcach ulegta pew-
nej zmianie, to nadal cztonkowie RPP, zwtaszcza pre-
zes NBP Adam Glapinski, twierdza, ze podwyzszona
inflacja jest zjawiskiem przejsciowym, ktére niejako
samoistnie sie rozwigze. Warto podkresli¢, ze banki
centralne krajéw o podwyzszonej inflacji rozpoczety
juz podwyzki stop procentowych. Stopy procentowe
zostaty podniesione m. in. w krajach, w ktorych in-
flacja, podobnie jak w Polsce, jest podwyzszona. Do
tych krajéw nalezg m. in.: Czechy, Meksyk, Rosja, We-
gry czy Brazylia. Powstrzymywanie sie RPP nie tylko
od podwyzek stép procentowych, ale nawet jasnych
deklaracji dotyczacych reakcji banku centralnego na
utrzymywanie sie podwyzszonej inflacji rodzi niebez-
pieczenstwo obnizenia wiarygodnosci NBP, co moze
prowadzi¢ do wielu negatywnych zjawisk, zwitasz-
cza ostabienia ziotego. Ostabienie ziotego bytoby

dodatkowym impulsem inflacyjnym, co moze urucho-
mi¢ niebezpieczny proces sprzezen zwrotnych. Jezeli
w kolejnych miesigcach inflacja nie bedzie spadac,
konieczna bedzie jasna deklaracja oraz decyzje ban-
ku centralnego wskazujace, ze utrzymywanie inflacji
na niskim poziomie pozostaje celem NBP.

6. Sytuacja sektora bankowego i jego
zdolnosé do finansowania gospodarki

Polityka pieniezna bankow centralnych wptywa na
szereg waznych elementdéw sytuacji gospodarczej,
zaréwno w sferze realnej gospodarki, jak i sekto-
rze finansowym, zwtaszcza w sektorze bankowym.
Decyzje bankdw centralnych z zakresu polityki pie-
nieznej majg bezposredni wptyw na sektor banko-
wy oraz posredni na sfere rzeczowag gospodarki,
oddziatujgc na poziom koniunktury gospodarczej.
Za posrednictwem bankéw impulsy wynikajace
z polityki monetarnej sg transmitowane do rynkow
finansowych, a nastepnie do sfery gospodarki real-
nej. W poprzednim punkcie opracowania oméwiono
podstawowe narzedzia wykorzystywane przez banki
centralne oraz ich oczekiwany wptyw na zachowania
podmiotdw gospodarujgcych. Banki komercyjne sa
jednak podmiotami gospodarujgcymi, ktérych wyni-
ki finansowe ksztattowane sg takze przez dziatania
podejmowane przez bank centralny. To czy i w jaki
sposéb impulsy monetarne sg przenoszone do sfery
gospodarki realnej i rynkéw finansowych zalezy réw-
niez od tego, jak decyzje wtadz monetarnych wpty-
wajg na sytuacje ekonomiczng komercyjnej czesci
sektora bankowego.

Sytuacja sektora bankowego ksztattowana jest w de-
cydujgcej mierze przez omawiane wczesniej instru-
menty: stopy procentowe oraz operacje wptywajace
na ptynnos¢ sektora bankowego. Obok tych instru-
mentéw istotny wptyw na zachowania bankéw moga
takze mie¢: stopa rezerw obowigzkowych i poziom
ich ewentualnego oprocentowania oraz podatek ban-
kowy, ktéry wprawdzie nalezy do instrumentéw poli-
tyki fiskalnej, niemniej wywiera on istotny wptyw na
decyzje bankéw dotyczgce struktury posiadanych
aktywoéw oraz na wyniki finansowe bankoéw, a w kon-
sekwencji zdolno$¢ sektora bankowego do finanso-
wania gospodarki.

Gtownym zrodtem przychoddéw sektora bankowego
sg przychody odsetkowe, ktérych wysokosc¢ ksztattu-
je sie pod wptywem ogdélnego poziomu stop procento-
wych znajdujacych sie pod kontrolg banku centralne-
go. Jak juz wspomniano wczesniej, stopy procentowe
zostaty obnizone w pierwszej potowie 2020 roku de-
cyzjami Rady Polityki Pienieznej. Od 30 kwietnia 2020
roku obowigzuje nowa stopa rezerwy obowigzkowej
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w wysokosci 0,50% od srodkéw ztotowych i Srodkéw
w walutach obcych zgromadzonych na rachunkach
bankowych i od srodkéw uzyskanych z tytutu emisji
papierow wartosciowych oraz 0% od srodkdw uzyska-
nych z tytutu operacji repo i sell-buy-back i srodkow
pozyskanych co najmniej na 2 lata. Oprocentowanie
srodkow rezerwy obowigzkowej wynosi 0,1%.

10

Obnizenie stopy referencyjnej spowodowato istotne
konsekwencje dla przychoddw oraz kosztow bankow.
Jakkolwiek spadek stop procentowych powoduje
spadek zaréwno przychodow, jak i kosztow odsetko-
wych, to obnizki stop procentowych NBP byty nieko-
rzystne dla sektora bankowego, co uwidoczniono na
wykresie 3.
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Wykres 2. Oprocentowanie kredytéw i depozytéw oraz marza
Zrédto: jak na wykresie 2.

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

W drugim kwartale 2021 roku nastgpity pewne zmia-
ny oprocentowania depozytdéw, oprocentowania kre-
dytéw i marzy odsetkowej. Dalszemu spadkowi ule-
gto oprocentowanie depozytow z 0,1% w | kwartale do
0,066% w drugim kwartale. Oprocentowanie kredytow
nie ulegto zmianie w tym okresie, natomiast marza
odsetkowa wzrosta z 3,12% w pierwszym kwartale do
3,15% w drugim.

Tendencje w zakresie ksztattowania sie przychodow,
kosztow oraz marzy odsetkowej netto w kolejnych
kwartatach 2020 roku oraz w pierwszym i drugim
kwartale 2021 roku przedstawiono na wykresie 3.

Jak wynika z wykresu, w drugim kwartale 2021 roku
w poréwnaniu do pierwszego kwartatu nastgpit dal-
szy spadek kosztéw odsetek. Nieznacznie spadty
takze przychody odsetkowe, natomiast zwiekszyt sie
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odsetkowa w latach 2011-2021 (Il kw.).

wynik z tytutu odsetek. Zmiany te sg jednak na tyle
nieistotne, ze nie wptynety na wyniki finansowe sek-
tora bankowego. Wprawdzie zysk netto zwiekszyt sie
w porownaniu do pierwszego kwartatu 2021 roku, ale
wzrost ten wynikat z przyrostu przychodoéw z tytutu
optat i prowizji, przychodow z tytutu dywidend, spad-
ku kosztéw oraz korekt zysku (rezerw). Trzeba takze
podkresli¢, ze wykazywany w trakcie roku zysk powi-
nien by¢ traktowany jako przyblizony szacunek — wia-
rygodne dane sg zawarte w rocznym sprawozdaniu
finansowym. Wzrost zysku w drugim kwartale 2021
roku w relacji do pierwszego kwartatu nie moze by¢
traktowany jako przetamanie diugotrwatej tendenciji
spadku wynikéw finansowych sektora bankowego.
Nalezy takze mie¢ na uwadze, ze 24 banki (6 bankéw
komercyjnych i 18 spoétdzielczych), ktérych udziat
w wartosci aktywow sektora wynosi 8%, wykazuje
straty.

Dokonujgc oceny omawianych wyzej tendencji nalezy
podkresli¢, ze majg one negatywne skutki zaréwno
dla catej gospodarki, jak sektora bankowego. Spadek
stop oprocentowania depozytéw praktycznie rzecz
biorgc do zera moze spowodowac spadek udziatu
oszczednosci w PKB, co moze negatywnie wptyngé
na dynamike proceséw inwestycyjnych, ktore juz i tak
w ostatnich latach ulegty ostabieniu.
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Wykres 3. Przychody, koszty oraz marza odsetkowa netto sektora bankowego w kolejnych kwartatach 2020 i 2021 roku

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

Jakkolwiek warunki funkcjonowania sektora banko-
wego w roku 2020 i 2021 ulegty pogorszeniu, gtéwnie
z powodu obnizenia stép procentowych, co wptyneto
negatywnie na wyniki finansowe bankéw, to zdolnos¢
sektora do finansowania gospodarki jest obecnie wy-
soka. W drugim kwartale 2021 roku wskazniki ade-
kwatnosci kapitatowej utrzymywaty sie na wysokim
poziomie. Trzeba jednak podkresli¢, ze w zwigzku
z postepujgcym ozywieniem gospodarki i zwigza-
nego z tym zwiekszenia zapotrzebowania na kredyt
ze strony przedsiebiorstw niefinansowych i gospo-
darstw domowych oraz zmiany struktury aktywow

sektora bankowego (spadek udziatu obligacji skarbo-
wych) zwiekszy sie zapotrzebowanie na kapitaty wta-
sne, ktérego zaspokojenie, przy istniejgcym poziomie
rentownosci, moze by¢ trudne.

Niskie wskazniki rentownosci sg zasadniczymi ba-
rierami rozwoju sektora bankowego, zmniejszajac
zainteresowanie inwestoréw zewnetrznych inwesto-
waniem w polskie banki oraz ograniczajgc mozliwo-
$ci zwiekszania kapitatéw poprzez przeznaczanie
malejgcych zyskdéw na powiekszanie kapitatow wia-
snych.
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Wykres 4. Kredyty dla sektora niefinansowego w latach 2020-2021 (Il kw.)

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.



Otoczenie makroekonomiczne - zagadnienia istotne ze wzgledu na funkcjonowanie instytucji finansowych /—k/é

Analizujgc wartos$¢ i strukture portfela kredytowego
bankéw warto zwréci¢ uwage, ze skala dziatalno-
Sci kredytowej bankéw uwarunkowana jest przede
wszystkim czynnikami lezgcymi po stronie popytu
na kredyt ze strony podmiotow gospodarujgcych
oraz sktonnosci bankow do udzielania kredytow
w istniejgcych warunkach, charakteryzujgcych sie
podwyzszonym ryzykiem. Na wykresie 4 uwidocznio-
no dane dotyczgce wartosci kredytéw dla przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych w kolejnych kwar-
tatach 2020 roku oraz w pierwszym i drugim kwartale
2021 roku.

Po spadku wartosci kredytéw dla sektora niefinan-
sowego w drugim kwartale 2020 roku wartos¢ ta
ustabilizowata sie w kolejnych kwartatach. Wartosc¢
kredytow ogétem na koniec drugiego kwartatu 2021
byta niemal identyczna, jak w drugim kwartale 2020
roku. Spadta natomiast wartos¢ kredytow dla przed-
siebiorstw oraz wzrosta wartos¢ kredytéw dla go-
spodarstw domowych, gtéwnie z powodu wzrostu
wartosci kredytéw hipotecznych. Jakkolwiek wzrost
wartosci kredytow hipotecznych nalezy oceni¢ pozy-
tywnie, to jednak nie mozna poming¢ niepokojgcych
zjawisk, jakie pojawiajg sie na rynku mieszkaniowym.
Polegajg one gtéwnie na szybkim wzroscie cen nie-
ruchomosci i zwigzanym z tym wzrostem Sredniej
wartosci udzielonych kredytéw. Chociaz jednoznacz-
ne stwierdzenie, ze na rynku nieruchomosci miesz-
kaniowych mamy do czynienia z banka spekulacyjna
nie jest mozliwe, to jednak nalezy zwréci¢ uwage, ze
w razie istotnych podwyzek stép procentowych ja-
kos¢ portfela kredytéw mieszkaniowych moze ulec
pogorszeniu. Trzeba przy tym pamietac, ze nadal nie
jest rozwigzany problem kredytéw frankowych. Nieko-
rzystne dla bankdéw rozstrzygniecia sgdowe dotycza-
ce kredytow frankowych oraz istotna podwyzka stép
procentowych mogg prowadzi¢ do zdestabilizowania
sytuacji ekonomicznej wielu bankéw. Stwarza to za-
grozenia nie tylko dla stabilnosci sektora bankowe-
go, ale takze dla sektora finanséw publicznych, gdyz
kryzys w sektorze bankowym pociggatby za sobg ko-
niecznos¢ zaangazowania publicznych srodkéw dla
ratowania bankdw.

Podsumowanie i rekomendacje

Sytuacja ekonomiczna kraju w drugim kwartale 2021
roku réznita sie od sytuacji w kilku poprzednich kwar-
tatach. Sytuacja epidemiczna w pierwszej czesci
kwartatu byta niezwykle niebezpieczna, z wysokimi
liczbami zakazen, liczbg hospitalizowanych os6b
oraz liczbg smiertelnych przypadkéw. W rezultacie
wtadze zmuszone byly wprowadzi¢ wiele ograniczen
dziatalnosci gospodarczej oraz kontaktdw spotecz-
nych, ktdre byty stopniowo usuwane w drugiej czesci

kwartatu. Mimo trudnej sytuacji epidemicznej i zwia-
Zzanymi z nig ograniczeniami dziatalnosci gospodar-
czej, sytuacja gospodarcza kraju w drugim kwartale
byta zaskakujgco dobra. PKB w drugim kwartale 2021
roku zwiekszyt sie 0 11,1% w poréwnaniu do drugie-
go kwartatu 2020 roku. Jakkolwiek trzeba pamietag,
ze w drugim kwartale 2020 roku PKB spadt istotnie,
w zwigzku z czym w drugim kwartale 2021 roku mieli-
$my do czynienia z efektem bazy, to jednak, uwzgled-
niajgc sytuacje epidemiczng, osiggniete tempo wzro-
stu PKB nalezy uznac za dobre.

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

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

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

Prognozowanie rozwoju sytuacji w kolejnych kwar-
tatach jest trudne, gdyz nie wiemy, jak bedzie ksztat-
towac sie sytuacja epidemiczna i bedace jej nastep-
stwem ograniczenia dziatalnosci gospodarczej.
Oczekiwana kolejna fala epidemii pod koniec trzecie-
go i na poczatku czwartego kwartatu stwarza niebez-
pieczenstwo ponownego wprowadzenia ograniczen
dziatalnosci gospodarczej. Za takim scenariuszem
przemawia niski stopien zaszczepienia ludnosci
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przeciwko COVID-19. Dla sektora bankowego ozna-
cza to utrzymywanie sie niskiego popytu na kredyt, co
przy istniejgcych relacjach oprocentowania depozy-
tow i kredytéw oznaczatoby utrzymywanie sie niskiej
rentownosci dziatalnosci.

Jedng z najwazniejszych kwestii, ktéra bedzie wpty-
wac na sektor bankowy bedzie polityka stép procen-
towych banku centralnego. Sytuacja w tym zakresie
komplikuje sie, przede wszystkim ze wzgledu na ro-
sngce wskazniki inflacji. Utrzymywanie sie istotnie
podwyzszonej inflacji moze zmusi¢ RPP do podno-
szenia stop procentowych, co miatoby powazne kon-
sekwencje dla gospodarki, sektora finanséw publicz-
nych oraz sektora bankowego. Ewentualna podwyzka
stop procentowych w przysztosci z jednej strony po-
prawiataby warunki funkcjonowania bankéw, umozli-
wiajgc osigganie wyzszej marzy odsetkowej netto, ale
z drugiej strony wptywataby negatywnie na sytuacje
gospodarczg, co z kolei ograniczatoby popyt na kre-
dyt oraz zwiekszato ryzyko dziatalnosci kredytowe;.
Jezeli jednak stopy procentowe bedg utrzymywane
na niskim poziomie przez dtuzszy okres, to obecne
warunki funkcjonowania bankéw nie ulegng zmianie,
co bedzie zmuszac je do zwiekszania prowizji i optat

oraz do poszukiwania nowych mozliwosci Swiadcze-
nia optacalnych ustug, zwtaszcza zwigzanych z no-
wymi technologiami informatycznymi. Trzeba jednak
mie¢ swiadomos¢, ze banki znajdujg sie pod silng
presjg konkurencyjng ze strony tzw. fintech, ktére
wchodzg na rynek tradycyjnych ustug bankowych wy-
pierajgc banki.

Szansg na zwiekszenie popytu na kredyt oraz poprawe
optacalnosci dziatalnosci kredytowej sg projekty, ktore
beda realizowane w ramach Krajowego Planu Odbu-
dowy i Zwiekszania Odpornosci oraz Polskiego tadu.
Polska gospodarka stoi przed powaznymi wyzwania-
mi zwigzanymi z koniecznoscig transformacji energe-
tycznej, ktérej odktadanie zagraza dtugookresowym
perspektywom wzrostu gospodarczego. Takze inne
programy realizowane w ramach KPO bedg stwarzac
dla bankow korzystne warunki dziatania. Z drugiej jed-
nak strony nalezy mie¢ na uwadze niebezpieczenstwo
dalszych opdznien w przyznaniu Polsce funduszy w ra-
mach programu Next Generation EU, co oznaczatoby
takze opdznienia w realizacji KPO czy Polskiego tadu
i negatywnie wptyneto na sytuacje sektora bankowego,
ktéra w drugim kwartale poprawita sie nieznacznie, ale
nadal brak jest przetomu.
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1. Wyniki sektora bankowego
i jego determinanty

Sytuacja sektora bankowego w zakresie osiggnie-
tego wyniku finansowego, wedtug stanu na koniec

Il kwartatu 2021 r.,, byta lepsza niz w analogicznym
okresie roku 2020. Wynik finansowy netto sektora
bankowego na koniec czerwca 2021 r. wyniost 6,14
mld zt i byt wyzszy o0 2,86 mld zt w stosunku do wyni-
ku finansowego netto osiggnietego na koniec czerw-

ca2020r.
Sektor bankowy - wynik netto na koniec okresu (mln zt)
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Rysunek 1. Wynik finansowy netto sektora bankowego w latach 2020-2021

Zrédto: KNF

Jednoczesnie nalezy zauwazyc¢, ze WF netto osiggniety
w | potowie 2020 roku byt 0 4,25 mld zt (tj. 0 56%) nizszy
od wyniku finansowego netto osiggnietego w | pétroczu
2019 roku. W rezultacie, analizujgc wzrost wyniku finan-
sowego w | pétroczu 2021 roku, nalezy uwzglednic efekt
bazy. Co istotne, wynik finansowy osiggniety w | potro-
czu 2021 roku jest o blisko 20% (tj. 0 1,39 mld z}) niz-
szy od wyniku finansowego netto osiggnietego w | pot-
roczu 2019 roku. Dtugookresowa analiza (2014-2021)
wynikéw finansowych netto osigganych w pierwszych

poétroczach badanego okresu wskazuje na systematycz-
ny spadek WF netto (0 2,53 mld zt, poréwnujac czerwiec
2021 do czerwca 2014). Wyrazem spadku osigganych
przez sektor bankowy wynikéw finansowych netto jest
dynamika zmian WF netto osigganego w pierwszych
pétroczach kazdego z badanych lat, gdzie podstawa
jest WF netto osiggniety na koniec czerwca 2014 roku.
WF netto osiggniety w czerwcu 2021 r. jest 0 29,2 pp.
nizszy od WF osiggnietego w czerwcu 2014 r., co przed-
stawiono na rysunku 2.
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Rysunek 2. Wynik finansowy netto sektora bankowego osiggniety w | pétroczach w latach 2014-2021 [mld zi]

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Konstatacja powyzszych spostrzezen wskazuje, ze
o ile szok spowodowany pandemig COVID-19 ustapit,
o tyle warunki, w ktérych aktualnie funkcjonuje sektor
bankowy, nie pozwalajg na osiggniecie wynikéw fi-
nansowych z czaséw sprzed pandemii (zaréwno tych
odlegtych - z 2014 rokuy, jak i okreséw bezposrednio
poprzedzajgcych pandemie koronawirusa).

Pogtebiona analiza struktury sktadowych wyniku fi-
nansowego netto wskazuje, ze gtdwng destymulanta
WF bankéw pozostajg malejgce przychody odsetko-
we. Przychody odsetkowe sektora bankowego w | po-
towie 2021 roku osiggnety poziom 23,9 mld zt i byty
0 7,56 mld zt (tj. o ponad 24%) nizsze od przychoddw
odsetkowych osiggnietych w | potowie 2020 roku.
Spadek kosztow odsetkowych o 4,77 mld zt w czerw-
cu 2021 w stosunku do czerwca 2020 roku nie byt
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w rezultacie w stanie zrekompensowaé¢ spadkéw
przychoddéw odsetkowych, co skutkowato zmniejsze-
niem wyniku odsetkowego o 2,79 mld zt w czerwcu
2021 r. (r/r), tj. 0 11,3%.

W czerwcu 2021 r., przy przychodach odsetkowych
nizszych o 27,44% od przychoddw osiggnietych w | po-
towie 2018 roku, sektor bankowy byt w stanie osig-
gna¢ wynik odsetkowy na zblizonym poziomie (nizszy
00,56 mld zt,1j. 0 2,5%). Oznacza to, ze sektor bankowy
adaptujac sie do zmieniajgcych sie warunkéw funkcjo-
nowania, podejmowat proby neutralizacji niekorzyst-
nych dla sektora zmian — gtéwnie poprzez wzrost wy-
niku z tytutu prowizji. Wedtug stanu na koniec czerwca
2021 r. sektor bankowy odnotowat wzrost wyniku z ty-
tutu prowizji o 1,23 mid zt, tj. 0 17,5% w ujeciu r/r, co
przedstawiono na rysunku 4.
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Rysunek 3. Przychody odsetkowe i wyniki odsetkowe sektora bankowego osiggane na koniec | potrocza w latach

2018-2021 [mld zi]
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Rysunek 4. Wyniki z tytutu prowizji osiggane przez sektor bankowy w | potowach lat 2018-2021 [mid z{]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Pomimo zwiekszania wyniku prowizyjnego, facz-
ny wynik na odsetkach i prowizjach ulegt obnizeniu
w stosunku do 2020 r.,, co przedstawiono na rysun-
ku 5. Wynik ten jest réwniez nizszy od wyniku osia-
gnietegow 2019 .
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Skale spadkow dochodow osigganych przez sektor
bankowy jeszcze wyrazniej wida¢ na poziomie catko-
witych przychodéw operacyjnych (rysunek 6). W | pot-
roczu 2021 r. byty one nizsze o ok. 2 mld zt w stosun-
ku do 2019 r. oraz 0 360 miIn zt nizsze od catkowitych
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Rysunek 5. Wyniki odsetkowe oraz wyniki odsetkowe powiekszone o wyniki z tytutu prowizji osiggane przez sektor banko-

wy w | potowach lat 2018-2021 [mid zi]
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Rysunek 6. Catkowite przychody operacyjne osiggane przez sektor bankowy w | potowach lat 2018-2021 [mld zi]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

przychodéw operacyjnych osiggnietych w | potowie
2020 r. Co istotne, poziom catkowitych przychodow
operacyjnych osiggnietych w | potowie 2021 roku byt
0 2,73% wyzszy od catkowitych przychodow operacyj-
nych osiggnietych w | potowie 2018 roku.

Przedstawione na rysunku 6 dane wskazaty na ma-
lejgce catkowite przychody operacyjne netto sektora

bankowego. W tym samym czasie suma kosztow
dziatania bankéw i amortyzacji utrzymywata sie na
stabilnym poziomie ok. 20 mid zt. W 2021 r. ulegta
ona nieznacznemu obnizeniu o0 2,2% w stosunku do
2020 r., ale nadal byta wyzsza o0 4,55% od sumy kosz-
tow dziatania bankdéw i amortyzacji odnotowanej
w | potowie 2018 r. W efekcie silnych spadkéw cat-
kowitych przychoddéw operacyjnych netto w latach
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2019-2021 oraz jedynie nieznacznej redukcji sumy
kosztow dziatania banku i amortyzacji, catkowite
przychody operacyjne netto skorygowane o koszty
dziatania bankéw i amortyzacje ulegty wyraznemu
obnizeniu w | potowie 2021 roku w stosunku do | po-
towy 2019 r., co przedstawiono na rysunku 7. Ozna-
cza to zmniejszenie bufora bezpieczenstwa bankéw
na potrzeby absorpcji rezerw i odpisow z tytutu ryzyka
kredytowego.

Na skutek malejgcych catkowitych przychodéw ope-
racyjnych pomniejszonych o koszty dziatania bankow
i amortyzacje, pomimo stabilizacji odpisow i rezerw
dokonanych w | potroczu 2021 r. w stosunku do | pét-
rocza 2019 roku, zysk brutto osiggniety przez sektor
bankowy jest wyraznie nizszy niz we wczesniejszych
latach (rysunek 8). W | potroczach lat 2018-2021,
z wytgczeniem roku 2020, odpisy i rezerwy dokonane
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przez sektor bankowy utrzymywaty sie na stabilnym
poziomie ok. 5 mld zt. Jednoczesnie zysk brutto osia-
gniety w | potowie 2021 r. byt o ponad 1,1 mld zt niz-
szy (tji. 0 11%) od zysku brutto osiggnietego w | po-
towie 2019 r. Rowniez w stosunku do zysku brutto
osiggnietego w | potowie 2018 r. odnotowano jego
zmniejszenie w | potowie 2021 r. 0 8,4% pomimo tego,
ze w | potowie 2018 r. odpisy i rezerwy sektora banko-
wego byty nizsze o0 0,9 mld zt (to 0 20,5%) niz odpisy
i rezerwy sektora bankowego w | potowie 2021 r.

Powyzsze spostrzezenia wskazujg, ze obecne warunki
funkcjonowania sektora bankowego zwigzane przede
wszystkim z prowadzeniem dziatalnosci w warunkach
niskich stdp procentowych, uniemozliwiajg osigganie
wynikéw finansowych zblizonych do wynikéw wyka-
zywanych w latach przed pandemig. Spostrzezenie to
jest mocno widoczne w odniesieniu do wskaznikow

2018 2019

Koszty i amortyzacja

2020 2021

CPO - (koszty+amort.)

Rysunek 7. Catkowite przychody operacyjne pomniejszone o koszty dziatania bankéw oraz amortyzacje osiggane przez

sektor bankowy w | potowach lat 2018-2021 [mld zi]
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

2018 2019

Koszty i amortyzacja

2020 2021

CPO - (koszty+amort.)

Rysunek 8. Zysk brutto osiggniety przez sektor bankowy w | potowach lat 2018-2021 [mld zi]

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Rysunek 9. Wskazniki efektywnosci sektora bankowego (czerwiec 2018 — czerwiec 2021)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

efektywnosci, takich jak ROE czy ROA (rysunek 9). Za-
gadnienie to jest szczegolnie istotne z perspektywy
oceny przysztej zdolnosci sektora bankowego do fi-
nansowania dynamicznie rozwijajgcej sie gospodarki.

2. Ocena zmian w wolumenie kredytéw
i jakosci portfela kredytowego

W latach 2018 — 2021 nastapit wzrost tgcznego wolu-
menu udzielonych kredytow (dla sektora niefinanso-
wego, sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych
oraz dla sektora finansowego) o 8,84%. Jednoczesnie
w czerwcu 2021, w stosunku do czerwca 2020 r. na-
stgpit nieznaczny spadek tgcznego wolumenu udzie-
lonych kredytéw (o ok. 10 mld zt). We wszystkich ba-
danych latach naleznosci od sektora niefinansowego

mld zt

1460
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1400
1380
1360
1340
1320
1300
1280

stanowity dominujgcag czes¢, a ich udziat oscylowat
w przedziale (80,4% ; 81,2%).

W latach 2018-2021 odnotowano stagnacje
(aw 2021 r. nawet spadek) wolumenu kredytéw udzie-
lonych przedsiebiorstwom. Spowodowato to zmniej-
szenie udziatu kredytdw dla przedsiebiorstw w struk-
turze kredytéw dla sektora niefinansowego, z poziomu
34,16% w czerwcu 2018 r. do 32,01% w czerwcu 2021 .
W tym samym czasie odnotowano umiarkowanie dyna-
miczny wzrost wolumenu kredytéw dla gospodarstw
domowych, dla ktérych srednioroczna dynamika wzro-
stu w badanym okresie wyniosta 1,04. Jednoczesnie
odnotowano systematyczny wzrost udziatu nalezno-
$ci od gospodarstw domowych w naleznosciach od
sektora niefinansowego, z poziomu 65,19% w czerwcu
2018 r. do 67,3% w czerwcu 2021 r.

1260

czerwiec czerwiec
2018 2019

czerwiec czerwiec
2020 2021

Rysunek 10. Wolumen kredytéw tacznie dla sektora niefinansowego, sektora instytucji rzagdowych i samorzagdowych oraz

dla sektora finansowego (czerwiec 2018 — czerwiec 2021)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Rysunek 11. Wolumen naleznosci od przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w okresie czerwiec 2018 — czerwiec 2021

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Ocena jakosci naleznosci od sektora niefinansowego
wskazuje na stabilizacje, a nawet poprawe jakosci
portfela (udziat naleznosci fazy F3 w naleznosciach
od sektora niefinansowego). Wzrost udziatu nalezno-
$ci w fazie F3 obserwowano w | potowie 2020 r., w ko-
lejnych miesigcach znaczgco wyhamowat. W 2021 r.
obserwowany jest silny spadek udziatu naleznosci
w fazie F3 w naleznosciach od sektora niefinanso-
wego. Odmiennie wyglada sytuacja w zakresie nalez-
nosci w fazie F2, a zatem naleznosci bez utraty war-
tosci, ale takich, ktére generujg istotny wzrost ryzyka
kredytowego. O ile wraz z poczatkiem pandemii na-
stapit silny wzrost udziatu w fazie F2 w naleznosciach
od sektora niefinansowego, o tyle wraz z poczatkiem

12%
11%
10%

9%

8%

roku 2021 wzrost ten przybierat na sile. Sytuacja ta
moze mie¢ zwigzek z wygasajgcymi moratoriami kre-
dytowymi oraz wyczerpujgcg sie pomoca ze strony
rzadu.

Przeprowadzone badanie wskazuje, ze najsilniej-
szy wzrost udziatu naleznosci w fazie F2 wystepuje
w przypadku przedsiebiorstw. Wzrost ten, odnotowa-
ny wraz z poczgtkiem pandemii (tj. w marcu 2020 r.)
nadal utrzymuje sie na wysokim poziomie. W przy-
padku udziatu naleznosci w fazie F2 w naleznosciach
od gospodarstw domowych nie odnotowano wigk-
szych wahan w stosunku do pozioméw znanych w la-
tach wczesniejszych (rysunek 12).
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Rysunek 12. Jakos$¢ naleznosci od sektora niefinansowego w okresie czerwiec 2018 — czerwiec 2021

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Rysunek 13. Jakos¢ naleznosci od przedsiebiorstw oraz od gospodarstw domowych w okresie czerwiec 2018 — czerwiec 2021

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

3. Ocena zmian w pasywach
sektora bankowego

Analiza wartosci sumy bilansowej sektora bankowe-
go wskazuje na jej systematyczny wzrost w okresie
czerwiec 2018 — czerwiec 2021. W szczegdlnosci sil-
ny wzrost aktywéw odnotowano wraz z poczatkiem
pandemii, co zwigzane jest z nabywaniem przez ban-
ki instrumentow dtuznych. O ile w okresie czerwiec
2018 — luty 2020 sredniomiesieczne tempo wzrostu

mld zt

3000

wynosito 0,53% (m/m), o tyle w okresie marzec 2020
— czerwiec 2021 sredniomiesieczne tempo wzro-
stu aktywoéw osiggneto poziom 1,14%, prowadzac
do wzrostu sumy aktywow w tym okresie o blisko
342 mld zt (16,12%). W tym samym czasie (marzec
2020 - czerwiec 2021 r.) kapitaty wtasne wzrastaty
w Sredniomiesiecznym tempie 0,21%, co doprowadzi-
to do wyraznej zmiany w strukturze pasywow - ka-
pitat wtasny tracit swoj udziat w strukturze pasywow
(rysunek 14).
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Rysunek 14. Kapitat wtasny i suma bilansowa sektora bankowego w okresie czerwiec 2018 — czerwiec 2021

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF



Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2021 r.

Malejacy udziat kapitatu wtasnego w strukturze pa-
sywéw oznacza, ze wzrasta znaczenie finansowa-
nia aktywéw sektora bankowego poprzez depozyty
— gtéwnie od sektora niefinansowego. Wedtug stanu
na koniec czerwca 2021 r. depozyty sektora niefinan-
sowego stanowity 60% pasywow ogodtem oraz blisko
66% zobowigzan ogdtem.
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Co istotne, o ile w okresie czerwiec 2018 - grudzien
2020 sredniomiesieczna dynamika wzrostu depo-
zytow od sektora niefinansowego wynosita 0,94%
(m/m), o tyle od poczatku 2021 r. obserwuje sie wy-
raznie nizsze tempo wzrostu depozytéw (0,39% m/m).
Spowolnienie tempa wzrostu depozytow od sektora
niefinansowego przedstawiono na rysunku 16.

—
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Rysunek 15. Wolumen depozytéw od sektora niefinansowego w okresie czerwiec 2018 — czerwiec 2021

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Rysunek 16. Wolumen depozytéw od sektora niefinansowego w okresie grudzien 2020 — czerwiec 2021

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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4. Sytuacja sektora bankowosci
spotdzielczej w Il kwartale 2021 r.

O ile w przypadku bankéw komercyjnych funkcjono-
wanie w warunkach niskich stop procentowych do-
prowadzito do uszczerbku wyniku z tytutu odsetek
w okresie czerwiec 2020 - czerwiec 2021 o 11,3%,
o tyle w przypadku bankéw spétdzielczych sytuacja
przedstawia sie jeszcze gorzej (rysunek 17). W okre-
sie czerwiec 2020 — czerwiec 2021 banki spoétdziel-
cze odnotowaty spadek przychodéw odsetkowych
w wysokosci 642 min zt (tj. 0 29,3%) oraz spadek wy-
niku z tytutu odsetek o 302 min zt (tj. 0 17%). W po-
réwnaniu do czerwca 2019 r., wynik z tytutu odsetek
ulegt zmniejszeniu az 0 21,9%.
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Przedstawione na rysunku 17 dane wskazaty na ma-
lejgce catkowite przychody operacyjne netto sekto-
ra bankowosci spétdzielczej oraz malejgce wyniki
z tytutu odsetek. W tym samym czasie suma kosz-
téw dziatania bankéw i amortyzacji (po | potowie lat
2018-2021) utrzymywata sie na stabilnym poziomie
ok. 1,6 mld zt. W 2021 r. ulegta ona nieznacznemu ob-
nizeniu o0 4,75% w stosunku do 2020 r., ale nadal byta
na poziomie zblizonym w stosunku do sumy kosztow
dziatania bankow i amortyzacji odnotowanej w | po-
towie 2018 r. W efekcie silnych spadkéw catkowitych
przychoddéw operacyjnych netto w latach 2019-2021
oraz jedynie nieznacznej redukcji sumy kosztéw dzia-
tania banku i amortyzacji, catkowite przychody opera-
cyjne netto skorygowane o koszty dziatania bankow

1786

2018 2019

. Przychody z tytutu odsetek

2020 2021

Wynik z tytutu odsetek

Rysunek 17. Przychody z tytutu odsetek oraz wynik odsetkowy bankéw spétdzielczych w | potowach lat 2018-2021 [min zi]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF
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Rysunek 18. Catkowite przychody operacyjne pomniejszone o koszty dziatania oraz amortyzacje w bankach spotdziel-

czych w | potowach lat 2018-2021 [min zi]
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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i amortyzacje ulegty wyraznemu obnizeniu w | poto-
wie 2021 roku w stosunku do | potowy 2019 r, co
przedstawiono na rysunku 18. Oznacza to zmniejsze-
nie bufora bezpieczenstwa bankéw spoétdzielczych
na potrzeby absorpcji rezerw i odpiséw z tytutu ry-
zyka kredytowego. W | potowie 2021 r. odnotowano
zmniejszenie catkowitych przychoddéw operacyjnych
pomniejszonych o koszty dziatania i amortyzacje
0 39,4% w stosunku do | potowy roku 2019 oraz 0 20%
w stosunku do | potowy 2020 .

Spektakularne spadki przychodéw odsetkowych oraz
catkowitych przychodow odsetkowych pomniejszo-
nych o koszty dziatania i amortyzacje docelowo po-
winny przetozy¢ sie na proporcjonalne spadki zyskéw
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brutto bankéw spétdzielczych. Mimo tego w przypad-
ku bankéw spotdzielczych zysk brutto w | pétroczu
2021 r. byt ,jedynie” 0 10,2% nizszy od zysku brutto
z | poétrocza 2020 r. oraz 0 15,02% nizszy od zysku
brutto osiggnietego w | pétroczu 2019 r., co przedsta-
wiono na rysunku 19.

Kluczowym czynnikiem mniej niz proporcjonalnego
spadku zysku brutto w | potowie 2021 r. (w stosun-
ku do spadku catkowitych przychoddéw operacyj-
nych oraz catkowitych przychodéw operacyjnych
pomniejszonych o koszty dziatania i amortyzacje)
byto zmniejszenie poziomu rezerw i odpiséw. Skala
redukcji rezerw i odpiséw w | potowie 2021 r. w sto-
sunku do | potowy 2019 r. byta ogromna (-69,1%),
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Rysunek 19. Zysk brutto oraz odpisy i rezerwy w bankach spétdzielczych w | potowach lat 2018-2021 [mIn zi]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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Rysunek 20. Odpisy i rezerwy w bankach spétdzielczych w poszczegdlnych miesigcach w latach 2018-2021 [min zf]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
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zas$ w stosunku do | potowy 2020 r. rezerwy i odpisy
w bankach spoétdzielczych zmnigjszyty sie 0 41,15%.

Przedstawione na rysunku 20 zestawienie miesiecz-
nego poziomu odpiséw i rezerw w okresie lipiec 2018
— czerwiec 2021 wskazuje na systematycznie maleja-
cy poziom rezerw i odpiséw.
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Konstatacja powyzszych analiz wskazuje na to, ze
banki spoétdzielcze w okresie pandemii ratujg swoje
wyniki flnansowe gtéwnie poprzez zmniejszanie re-
zerw i odpisow. Strategia ta moze okazac sie jednak
niewtasciwa — w szczegdlnosci w sytuacji nagtego
wzrostu ryzyka kredytowego.
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do finansowania gospodarki
— finansowanie podmiotow
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Pod wzgledem finansowania zewnetrznego podmio-
tow prywatnych zajmujemy odlegte miejsce — poka-
zuje to rysunek 21. Pozwolito to unikng¢ przekredy-
towania gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
- niemniej poziom inwestycji przedsiebiorstw

pozostaje na bardzo niskim poziomie. W okresie po
pandemii wymagana bedzie znaczgca modernizacja
gospodarki, istotna poprawa wydajnosci pracy oraz
zwiekszenie innowacyjnosci i konkurencyjnosci
przedsiebiorstw.

ZADLUZENIE PODMIOTOW PRYWATNYCH DO PKB (%)

Wykres pokazuje finansowanie ze wszystkich Zrédetf, w tym od bankdw i instytucji
niebankowych craz finansowanie poprzez instrumenty finansowe,

Poziom finansowania w strefie euro jest ponad dwukrotnie wyiszy niz w Polsce.

|

Klienci prywatni obejmujg gospodarstwa
domowe przedsiebiorstwa.
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Rysunek 21. Zadtuzenie podmiotéw prywatnych do PKB
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych BIS

Na polskim rynku banki sg dominujgcym dostawca
finansowania dla sektora niefinansowego. Stabo
rozwiniety jest rynek finansowania poprzez kapitat
(gietdy) oraz rynek dtugoterminowych instrumen-
téw finansujgcych (obligacje). Odmiennie wyglada
sytuacja na rynku strefy euro, gdzie obok bankéw
istotng role petnia Inne Instytucje Finansowe. Ich po-
zycja w finansowaniu jest podobna do tej, jakg pet-
nig banki. Stad banki w SE dostarczajg ok. potowy

WZROST AKTYWOW SEKTORA FINANSOWEGO W SE
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finansowania dla gospodarki. Pomimo, iz w Polsce
banki majg dominujgca pozycje w kredytowaniu, ak-
tywa polskiego sektora bankowego sg istotnie niz-
sze od aktywow wiekszosci sektorow europejskich
— sg poréwnywalne jedynie z sektorami niektérych
krajow Europy Srodkowo - Wschodniej. Dlatego
zapewnienie rozwoju bankdéw i mozliwosci wzrostu
kredytowania w polskich warunkach jest bardzo
wazne dla gospodarki.

80 Po kryzysie lat 2008/09 aktywa sektora finansowego rosty w tempie

70 -~ podobnym jak przed kryzysem.

60 : Aktywa instytucji finans. w strefie euro stanowig blisko 7-krotnosé PKB.
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Rysunek 22. Pozycja polskiego sektora bankowego w zakresie finansowania gospodarki na tle europejskich sektorow

finansowych
Zrédto: Opracowanie wtasne, dane EBC, NBP



Zdolnos¢ sektora bankowego do finansowania gospodarki — finansowanie podmiotow niefinansowych

Pod wzgledem finansowania bankowego wypadamy
lepiej niz Wegry. Jednak pod wzgledem catkowitego
finansowania sektora finansowego plasujemy sie po-
nizej Czech i Wegier — pokazuje to rysunek 23. Nasz
dystans do strefy euro pozostaje ogromny i w dtuz-
szej perspektywie dystans ten powinien zostaé
zmniejszony.

Badania BIS pokazuja, ze systematycznie wzrasta
finansowanie przedsiebiorstw sektora niefinansowe-
go. Zobrazowano to na rysunku 24.

Odmiennie sytuacja wyglagda w Polsce. W okresie
2010-2016 wzrastaly systematycznie aktywa ban-
kow w relacji do PKB oraz zwiekszata sie proporcja

kredytow do PKB. W latach 2016-2019 nastgpito
obnizenie aktywéw do PKB oraz kredytow do PKB.
Okres pandemii wptyngt na pobudzenie wzrostu ak-
tywow — jednak gtéwnie za sprawg wzrostu wolume-
néw obligacji. Zupetnie inaczej zachowaty sie wolu-
meny kredytow. Dalej postepowat spadek kredytow
w relacji do PKB. Zmiany te zostaly zilustrowane na
wykresie zamieszczonym ponizej. Utrzymanie trendu
spadkowego kredytow do PKB nie bedzie korzystne,
szczegolnie w okresie wychodzenia z pandemii, kie-
dy gospodarka powinna by¢ pobudzana do wzrostu.
Wazne bedzie finansowanie modernizacji przedsie-
biorstw — modernizacja energetyki, wdrazania Euro-
pejskiego Zielonego tadu, modernizacja gospodarki
w ramach KPO i wdrazanie Polskiego tadu.
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Rysunek 23. Catkowite finansowanie sektora niefinansowego w Polsce i w innych panstwach europejskich

Zrédto: opracowanie wilasne, dane BIS
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Rysunek 24. Wzrost w czasie finansowania przedsiebiorstw sektora niefinansowego na podstawie badan BIS

Zrédto: BIS
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Rysunek 25. Aktywa polskich bankéw do PKB oraz rentowno$¢ sektora bankowego

Zrédto: NBP. KNF

Barierg wzrostu bankoéw, w szczegolnosci w zakre-
sie zwiekszania akcji kredytowej, sg bardzo wysokie
zewnetrzne obcigzenia fiskalne — zobrazowano to

w stosunku do obcigzen innych sektoréw gospo-
darki kraju, w tym tak istotnych jak przetwodrstwo
przemystowe, przemyst paliwowy, energetyka czy

na rysunku 26. Obcigzenia te sg nieproporcjonalne handel.
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Rysunek 26. Obcigzenia fiskalne polskich bankéw na tle innych sektoréw gospodarki
Zrédfo: Obliczenia wiasne

Skale obcigzen zewnetrznych pokazuje tabela 1.

w latach 2015 — 2020 suma obcigzen zewnetrznych

W tabeli 1 ujeto podatek bankowy, sktadki na BFG wyniosta 41,4 mld zt, co odpowiada 3 letniemu wyni-

oraz optaty na rzecz nadzoru bankowego. tacznie

kowi finansowemu netto sektora bankowego.



Zdolnos¢ sektora bankowego do finansowania gospodarki — finansowanie podmiotow niefinansowych

Tabela 1. Suma zewnetrznych nadzwyczajnych obcigzen fiskalnych w latach 2015-2020

Obowiagzuje
od

Podatek bankowy 02.2016.
Sktadki na FGB w BFG 01.2017r.
Sktadki na FPRB w BFG 01.2017r.
Wptata na FWK 11-12.2015r.
Whptaty na pokrycie kosztéw nadzoru 01.2015r.
Inne 2015r. - 2016

(BFG - F stab, F pom, FOSG)

taczna wartosc¢

Czestotliwosé 2015-2020
(w mid zt)
miesieczna 19,1
roczna, ale ptacona
. 4,5
kwartalnie
roczna 57
jednorazowa 0,6
roczna 1,0
F stab i F pom - roczna 10,5

FOSG - jednorazowa

SUMA: 41,4 mid zt

Zrédto: Raport Programu Analityczno-Badawczego WIB, 2021, dr hab. Katarzyna Kochaniak, prof. UEK

Tak wysokie obcigzenia zewnetrzne wptywajg na ren-
townos¢ bankéw. Pokazuje to rysunek 27. Rentow-
nos¢ ROE polskiego sektora bankowego ulegta ob-
nizeniu jeszcze przed kryzysem pandemii. W 2015 .
rentownos¢ ROE zeszta do poziomu ponizej kosztow
pozyskania kapitatu oraz pozostawata ponizej tego
poziomu do 2019 r. Doprowadzito to do sytuacji, gdzie
banki nie sg w stanie pozyskac kapitatu od inwesto-
réw oraz sg skazane na rozwoj organiczny w dro-
dze zwiekszania kapitatu przez srodki pochodzace
z wypracowanego wyniku finansowego. Taki model
funkcjonowania powoduje ograniczenia dla wzrostu
bankéw i rozwoju ich akcji kredytowej — malejgcy
wynik finansowy (rysunek 27) tworzy coraz mniejsze

mozliwosci akumulowania kapitatu i ogranicza tem-
po wzrostu kredytow.

Nalezy liczy¢ sie z wysokim zapotrzebowaniem na
kredyty po zakonczeniu pandemii. Istotnym wyzwa-
niem dla gospodarki bedzie potrzeba zwiekszenia
inwestycji. Obecnie inwestycje pozostajg na niskim
poziomie — znacznie ponizej sredniej dla panstw Unii
Europejskiej oraz plandw polskiego rzadu. Znaczaca
czesc¢ finansowania moze pochodzi¢ ze srodkéw unij-
nych, niemniej wymagane bedzie znaczace finanso-
wanie bankowe (przyjeto konserwatywnie, ze udziat
kredytowania bankowego pokryje 1/3 wymaganych
Srodkow).

Szanse na poprawe sytuacji kapitatowej bankdw w drodze pozyskania nowego inwestora s
watpliwe. Przecietna zyskownos¢ bankdw w Polsce jest istotnie nizsza od kosztu kapitatu wiasnego.

22%
Niska rentownos¢ bankow w ostatnich latach, wraz z niepewnoscig co do skali kosztow zwigzanych

18% z pandemig i kredytami walutowymi, ograniczy sktonnosé do inwestowania w banki.
14%
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Rysunek 27. Rentownos¢ sektora bankowego oraz koszty kapitatu

Zrédto: NBP
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POLSKA GOSPODARKE CECHUIJE ZBYT NISKI POZIOM INWESTYCII:

— Oczekiwany i planowany przez polski rzad poziom inwestycji: 22-25% PKB;
— Sredni poziom inwestycji w Unii Europejskiej: 22,4% PKB;
— Rzeczywisty poziom inwestycji w Polsce: 17% PKB.

4

LUKA W WYDATKACH INWESTYCYJNYCH TO:

- 6,5 p.p. PKB;

— Stanowi to kwote ok. 150 mld zt w najblizszym roku i dalej bedzie wzrasta¢;
— W okresie 3 lat daje to kwote 0,5 bin zt.

g

Rysunek 28. Zapotrzebowanie na kredyty w najblizszych latach
Zrédto: Obliczenia wtasne

Tylko z tytutu wspierania inwestycji wymagane bedzie — 60 mid dla istniejacych portfeli;

podwojenie przyrostu kredytow. Wymagane jest za-

pewnienie wzrostu kredytéw corocznie na poziomie - 55 mld zt dodatkowych kredytéw dla finansowania
115 mid zt: inwestycji.
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Rysunek 29. Wymagane przyrosty kredytéw w latach 2021-2023
Zrédfo: Opracowanie wiasne

Wzrost kredytow o 115 mid

S Dodatkowy kapitat Jest to 1,5 razy

w roku stanowi wiecej od zysku
kwote ok. 20 mid zt z2019r.

zapotrzebowanie
na dodatkowy kapitat

<:> Rysunek 30. Zapotrzebowanie na kapitat dla zrealizowania wymaganego wzrostu kredytéw
Zrédto: Opracowanie wtasne
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Zdolnos¢ sektora bankowego do finansowania gospodarki — finansowanie podmiotow niefinansowych

W obecnych warunkach gospodarczo-regulacyjnych
banki nie bedg w stanie w petni zaspokoi¢ gospodarki
przez kredyt. Tworzone zapotrzebowanie na kapitat
bytoby 1,5 razy wieksze od zysku w 2019 r. Wedtug
prognoz wynik finansowy netto bankéw w 2021 r. oraz
w 2022 r. nie osiggnie poziomu wyniku finansowego
osiggnietego w 2019 r. — dodatkowo banki zobowia-
zane sg wyptaci¢ akcjonariuszom dywidende.

Podsumowanie

Cho¢ dane makroekonomiczne w | potowie 2021 r.
wskazujg, ze polska gospodarka wyszta juz z naj-
gorszej fazy kryzysu, sytuacja w sektorze bankowym
nadal nie powrdcita do stanu sprzed pandemii. Funk-
cjonowanie sektora bankowego w warunkach niskich
stop procentowych, przy nadal nie do konca pewnej
sytuacji w zakresie ryzyka kredytowego (wysokich
poziomach kredytéw generujgcych istotne ryzyko
kredytowe — w szczegdlnosci naleznosci od przed-
siebiorstw) oraz ryzyku prawnym zwigzanym z kredy-
tami walutowymi powodujg, ze wyniki finansowe ban-
kéw (na réznych poziomach agregaciji) sg znaczaco
nizsze od tych osigganych przed pandemig. W szcze-
golnosci niekorzystnie przedstawia sie sytuacja sek-
tora bankowosci spoétdzielczej, ktdry malejgce wyniki
finansowe ratuje poprzez redukcje odpiséw i rezerw,
co moze okazac sie nazbyt ryzykownag strategia.

Z punktu widzenia odbudowy polskiej gospodarki po
kryzysie spowodowanym pandemig COVID-19, sek-
tor bankowy bedzie miat kluczowa role do odegra-
nia. Jest on bowiem gtéwnym dostarczycielem ka-
pitatu dla przedsiebiorstw oraz JST. Malejgce zyski
sektora bankowego ograniczajg mozliwosci zwiek-
szania akcji kredytowej. Dodatkowo, od poczatku

2021 r. obserwowane jest spowolnienie tempa wzro-
stow depozytéw od sektora niefinansowego stano-
wigcych gtéwng czes¢ pasywow bankdéw. Oznacza
to, ze w kluczowym dla gospodarki momencie, sek-
tor bankowy moze mie¢ trudnosci w zapewnieniu
finansowania na wymaganym poziomie. W obecnej
sytuacji, banki wtasciwie skazane sg na wzrost or-
ganiczny, ktory przy niewystarczajgcych wynikach
finansowych moze by¢ niedostateczny w stosunku
do potrzeb gospodarki.

Zadaniu stojgcemu przed sektorem bankowym nie
sprzyja réwniez system obcigzen fiskalnych i para-
fiskalnych. Ma on charakter procykliczny i wzmaga
negatywne trendy poprzez brak dopasowania do bie-
zacej sytuacji sektora.

Z tego tez wzgledu rekomendowane jest:

a) Zwolnienie z podatku od niektorych instytucji finan-
sowych nowo udzielonych kredytow inwestycyjnych;

b) Zaliczenie do kosztu uzyskania przychodéw rezerw
i odpisow utworzonych na kredyty, ktdre zostaty
udzielone po 15 marca 2020 .

c) Zaliczenie do kosztéw uzyskania przychodéw strat
poniesionych na sprzedazy kredytéw udzielonych
po 15 marca 2020 .

d) Utrzymanie sktadki na BFG w roku 2022 na poziomie
z2021r.

e) Przeznaczenie 50% pobranego podatku od niektd-
rych instytucji kredytowych na zasilenie funduszu
przymusowe;j restrukturyzacji bankéw w Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym.
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Symulacja wyniku finansowego
bankow z uwzglednieniem
zewnetrznych obcigzen regulacyjnych
i fiskalnych — prognozy scenariuszowe
sytuacji sektora bankowego

na rok 2021 z uwzglednieniem
wynikow Il kwartatu 2021 r.
uzupetnione o prognoze na rok 2022

dr hab. Cze;Sfél‘W Lipinski F— \
dr Wojciech Zaton




Symulacja wyniku finansowego bankéw z uwzglednieniem zewnetrznych obciagzen regulacyjnych i fiskalnych... _/—ﬂé

1. Cel raportu

Celem raportu byto przeprowadzenie symulacji i sfor-
mutowanie prognozy wyniku finansowego dla sektora
bankowego uwzgledniajgcej wariantowe zatozenia,
sformutowane w poprzednim raporcie, oraz rzeczywistg
ocene sytuacji sektora bankowego po Il kwartale 2021 r.
Ze wzgledu na zagrozenie kolejng falg pandemii COVID,
istotne jest nadal potozenie gtdwnego akcentu na wpty-
wie potencjalnych strat z tytutu ryzyka kredytowego, ale
ze wzgledu na obserwowane fakty $wiadczace o tym,
ze gospodarka adaptowata sie do wymogoéw funkcjono-
wania w warunkach wzmozonych rygoréw sanitarnych,
nalezy takze uwzgledni¢ ewentualny pozytywny wptyw
odbudowy popytu na kredyty bankowe.

Bardzo istotnym nieuwzglednionym czynnikiem pozo-
staje nadal ryzyko prawne zwigzane przede wszystkim
ze sprawami spornymi dotyczgcymi tzw. hipotecznych
kredytow walutowych, czyli kredytow mieszkaniowych
indeksowanych lub denominowanych we frankach
szwajcarskich, udzielonych gospodarstwom domo-
wym. Skala tego ryzyka bedzie mogta zosta¢ oszaco-
wana zapewne dopiero po rozpoznaniu skutkéw ocze-
kiwanego orzeczenia Sadu Najwyzszego, ktdére ma
okresli¢ wytyczne dla sgdow rozpoznajgcych te sprawy,
jak tez skutecznosci postepowan ugodowych zapropo-
nowanych przez KNF. Niestety, w kolejnym ustalonym

Tabela 1. Lista zmiennych modelu.

terminie (2 wrzesnia b.r.) orzeczenie nie zostato wyda-
ne, zas Sad Najwyzszy zwrdcit sie do TSUE z pytaniami
prejudycjalnymi majgcymi wyjasni¢ kwestie legalnosci
trybu powotywania sedziéw wchodzacych w sktad I1zby
Cywilnej SN, zupetnie niezwigzang z meritum spornych
kwestii dotyczacych kredytow. Z kolei banki, zapewne
w oczekiwaniu na ostateczne rozstrzygniecia prawne,
nie podjety w praktyce postepowan ugodowych. Rezer-
wy na ryzyko prawne, utworzone przez poszczegolne
banki do Il kwartatu b.r. wigcznie, pozostajg relatywnie
nizsze w poréwnaniu z radykalng politykg najwieksze-
go polskiego banku.

2. Metodyka

Eksperckie prognozy przedstawione w opracowaniu wy-
korzystujg wielorownaniowy model ekonometryczny dla
sektora bankowego w Polsce. Réwnania stochastyczne
i tozsamosci modelu pozwalajg na oszacowanie
wybranych, podstawowych zaleznosci bilansu oraz
rachunku zysku i strat na poziomie catego sektora
bankowego. Dla oszacowania parametrow modelu
i wykonanych analiz wykorzystano najszersze dostep-
ne dane dla sektora bankowego w Polsce, obejmujgce
tacznie dane dla bankéw komercyjnych z oddziatami
zagranicznymi oraz dla bankéw spétdzielczych, publiko-
wane przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.

(Lo | Maawmossw | oms
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1 FW Fundusze wtasne

2 TCR taczny wspotczynnik kapitatowy (%)

3 TRE Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem

4 TRE_K Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem z tytutu ryzyka kredytowego

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

i samorzadowych oraz sektora niefinansowego (z instrumentami dtuznymi)

Koszty dziatania banku, amortyzacja sr. trwatych, wartosci niematerialnych

Koszty dziatania banku, amortyzacja sr. trwatych, wartosci niematerialnych
i prawnych, rezerwy oraz utrata wartosci lub odwrdcenie utraty wartosci

6 DSEC_STATE Instrumenty dtuzne emitowane przez rzad
7 AKTYWA Aktywa, razem
8 PASYWA Pasywa, razem
9 PRZYCH_ODS Przychody z tytutu odsetek
10 KOSZTY_ODS Koszty odsetek
11  WYNIK_ODS Wynik z tytutu odsetek
12 WYNIK_PROW Wynik z tytutu prowizji
13 PRZ_OP Catkowite przychody operacyjne, netto
14  ODP_UOW Odpisy na utrate wartosci z tytutu kredytow
15 KOSZTY_B_ODP
i prawnych, rezerwy
16  KOSZTY
17 ZYSK_N Zysk (strata) roku biezacego

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Kluczowa zmienng w modelu sg naleznosci od sek-
tora rzadowego, samorzadowego i niefinansowego
(NKRED_SNF_SAM) determinowane od strony popyto-
wej. Popyt na kredyty jest w aktualnej wersji modelu
determinowany przez ogdlng sytuacje makroekono-
miczng charakteryzowang przez poziom produktu kra-
jowego brutto i jego podstawowe komponenty (spozy-
cie, naktady inwestycyjne), a mianowicie:

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

- dynamika kredytéw inwestycyjnych przedsiebiorstw
jest funkcjg dynamiki naktadéw inwestycyjnych,

Kredyty operacyjne
przedsiehiorstw

Kredyty inwestycyjne
przedsiebiorstw

Kredyty konsumpcyjne

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

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

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

TRE_K
Kredyty mieszkaniowe
TRE
TCR FW
DSEC_STATE AKTYWA PASYWA
PRZYCH_ODS KOSZTY_ODS
ODP_UW
KOSZTY_B_ODP WYNIK_PROW WYNIK_ODS
KOSZTY PRZ_OP
AKTYWA ROA ROE Fw

Rysunek 1. Schemat zaleznos$ci w ekonometrycznym modelu sektora bankowego

Zrédto: opracowanie wtasne.

3. Dane

Dla celéw konstrukcji prognozy wykorzystano dostep-
ne na dzien 31.08.2021 r. miesieczne dane dla sekto-
ra bankowego opublikowane przez UKNF oraz dane
z zakresu statystyki PKB publikowane przez GUS (do-
tyczg one okresu do czerwca 2021 r. wigcznie), a tak-
ze oceny eksperckie oraz opracowania analityczne.

Ze wzgledu na kwartalny cykl publikowania danych
o adekwatnosci kapitatowej (z pewnym opd6znieniem
— dane dla Il kw. 2021 r. jeszcze nie zostaty udostep-
nione), model wykorzystuje dane bilansowe na koniec
poszczegolnych kwartatéw, natomiast dane z zakre-
su rachunku zyskow i strat sg ujmowane kwartalnie
dla celéw estymacji modelu i annualizowane dla po-
trzeb prezentacji ostatecznych wynikéw.
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4. Sytuacja sektora bankowego w drugim
kwartale 2021 r. (w poréwnaniu
z drugim kwartatem 2020 r.)

* W Il kwartale 2021 r. polska gospodarka odrabiata
straty zwigzane z pandemig, o czym swiadczy wy-
soka dynamika wzrostu PKB (+11,1% r/r), wynika-
jaca po czesci z niskiej bazy statystycznej (w Il kw.
2020 r. obserwowany byt spadek rzedu -8,3%), ale
takze z wysokiej dynamiki spozycia indywidualne-
go (+13,3% — wynikajace z realizacji konsumpcji
odtozonej w czasie na skutek ograniczen spowo-
dowanych przez lockdowny gospodarki), znaczace;j
przewagi eksportu nad importem, a takze przyrostu
zapasow, przy nadal niskiej dynamice naktaddw in-
westycyjnych. Znaczne zasoby finansowe odtozone
w postaci gotowki i sSrodkow na rachunkach banko-
wych os6b fizycznych i przedsiebiorcéw sg — jak
sie wydaje — znaczacym powodem obserwowane-
go stosunkowo niewielkiego zapotrzebowania na
kredyty bankowe (drugim istotnym powodem wy-
daje sie by¢ zaostrzenie polityki kredytowej bankow
szczegolnie wzgledem przedsiebiorcow z branz,
ktérych funkcjonowanie jest w najsilniejszym stop-
niu podatne na negatywne skutki lockdownu gospo-
darki). Skala dziatalno$ci bankoéw, z sumag aktywow
na poziomie 2 461,6 mld zi, zwiekszyta sie 0o 8%
w skali roku (wzgledem czerwca 2020 r.) i 0 2,2%
wzgledem | kwartatu 2021 r., przede wszystkim pod
wptywem dalszego przyrostu depozytéw gospo-
darstw domowych oraz instytucji sektora rzgdowe-
go i samorzadowego (wzrost zobowigzan ogoétem
0 83% r/ri o 24% w stosunku do poprzedniego
kwartatu). W ujeciu kwartalnym (Il kw. 2021 r. do
| kw. 2021 r.) widoczne jest natomiast zahamowa-
nie wzrostu depozytéw podmiotéw niefinansowych,
ze spadkiem depozytéw przedsiebiorstw o 1,2%
i wzrostem depozytéw gospodarstw domowych
0 0,4% (wedtug danych UKNF).

* Naleznosci od sektora niefinansowego pomiedzy
koncem czerwca 2020 r. a koricem czerwca 2021 r
wzrosty zaledwie o 0,4%. Szczego6towe dane poka-
zujg kontynuacje trendu spadkowego w przypadku
kredytow dla przedsiebiorstw (operacyjne — spadek
0 6,2%, inwestycyjne — o 1,0%), natomiast portfel
kredytéw konsumpcyjnych wzrést o 1,5%, zas kredy-
tow mieszkaniowych o 2,7%. Najnowsze dane BIK
(raport za lipiec b.r.) pokazuja, ze sprzedaz nowych
kredytéw wszystkich rodzajéow dla gospodarstw
domowych (z wyjatkiem kredytéw ratalnych) nadal
dynamicznie wzrasta.

* Stopy procentowe utrzymujg sie bez zmian na hi-
storycznie niskich poziomach, obnizonych w wyni-
ku decyzji Rady Polityki Pienieznej w okresie IlI-V
2020. Chronigc sie przed negatywnymi skutkami

dynamicznego naptywu depozytdow dla kosztéw
odsetkowych (nie mogac tych depozytéw efektyw-
nie lokowa¢ w kredyty ze wzgledu na ograniczenia
popytowe), banki praktycznie wstrzymaty przyj-
mowanie nowych lokat terminowych. W rezultacie
przychody z tytutu odsetek za pierwsze potrocze
2021 r. okazaty sie 0 24,0% nizsze w porownaniu
z pierwszym potroczem 2020 r., natomiast koszty
odsetkowe nizsze o 70,8%. Wobec powyzszego,
wynik z tytutu odsetek okazat sie nizszy o 11,3%,
zas osiggniety w samym Il kwartale b.r. byt juz tylko
0 0,2% nizszy od wyniku za | kwartat.

Spadek wyniku z tytutu odsetek zostat czesciowo
skompensowany przez zwiekszenie wyniku z tytutu
optat i prowizji 0 17,2% (przychody prowizyjne wyz-
sze 0 12,6%, koszty prowizyjne nizsze 0 1,7%).

W zakresie kosztéw dziatania bankéw obserwo-
wana jest kontynuacja oszczednej polityki, reali-
zowana m.in. przez redukcje zatrudnienia i sieci
placowek, ale z drugiej strony wzrastajg koszty
eksploatacyjne, uwarunkowane przez wzrost cen
nosnikéw energii, ustug komunalnych, informa-
tycznych etc. W potgczeniu z istotnym obnizeniem
wnoszonej w analizowanym okresie sktadki BFG
na fundusz restrukturyzacji bankéw przyniosto to
wzrost kosztéw prowadzenia dziatalnosci bankéw
0 1,3% wzgledem | potrocza 2020 r. Po utworzeniu
przez czes¢ bankdw znaczacych odpisow z tytu-
tu ryzyka prawnego hipotecznych kredytéw walu-
towych (tzw. ,duze TSUE") oraz odpiséw z tytutu
zwrotu czesci prowizji od wczesniej sptaconych
kredytéow (tzw. ,mate TSUE") w ciezar kosztow
2020 r., pozostate banki kontynuowaty zwieksza-
nie rezerw (rzedu 0,5 mld zt w | kwartale i 1,3 mld zt
w Il kwartale b.r.).

Obserwowane symptomy poprawy sytuacji ma-
kroekonomicznej w potgczeniu ze stosunkowo
optymistycznymi prognozami na najblizszg przy-
szto$¢ znaczgco zredukowaty modelowe osza-
cowania oczekiwanych strat kredytowych - od-
pisy z tytutu utraty wartosci kredytéw osiggnety
w | potroczu 2021 r. potowe poziomu z okresu sty-
czen-czerwiec 2020 r. Odpisy w samym Il kwarta-
le b.r. byty nizsze 0 25,7% w poréwnaniu z kwarta-
tem poprzednim.

Wypracowany w pierwszym potroczu 2021 r. zysk
netto sektora bankowego przewyzszyt o 551%
kwote z | pétrocza 2020 r. Przyniosto to wzrost sto-
py zwrotu z kapitatu (ROE) do poziomu 5,23% p.a.,
oraz stopy zwrotu z aktywéw (ROA) do poziomu
0,50% p.a. (wyzszego odpowiednio o 169 punktéw
bazowych i o 15 punktow bazowych, w poréwnaniu
z | pétroczem 20207r.).
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* Przyjmujac, wobec braku danych dotyczgcych ade-
kwatnosci kapitatowej, ostrozne zatozenie, ze fun-
dusze wiasne rosng w Il kwartale b.r. o kwote odpo-
wiadajgcg zyskowi wypracowanemu przez sektor
bankowy za rok 2020, do kwoty 234,7 mld zt, zas
taczna wartos¢ ekspozycji wazonej ryzykiem wzra-
sta proporcjonalnie do dynamiki naleznosci kredy-
towych, uzyskujemy oszacowanie wartosci wspot-
czynnika TCR na poziomie 20,5% (przy minimalnym

wymogu regulacyjnym 10,5%, stanowigcym sume
minimalnego wymogu CRR i bufora zabezpieczaja-
cego). Oznacza to dalsze istnienie na zagregowa-
nym szczeblu znacznej rezerwy kapitatowej, umozli-
wiajgcej zaleznie od potrzeb, wchtoniecie znacznych
strat z tytutu ryzyka kredytowego czy prawnego albo
bezpieczng ekspansje kredytowa, jesli pojawitoby sie
odpowiednie zapotrzebowanie ze strony realnej go-
spodarki.
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5. Przewidywania nalll i IV kwartat
2021 roku oraz scenariusze na rok 2021

5.1. Sytuacja gospodarcza

Dane o dynamice PKB i jego gtéwnych sktadnikow
za Il kwartat 2021 r. pokazaty ogolny wynik lepszy od
oczekiwan: ogélny wzrost o 11,1% przy prognozach
rzedu 9%. Ale motorem tego wzrostu okazato sie
przede wszystkim spozycie indywidualne (+13,3%),
dodatni eksport netto oraz przyrost zapasow, przy
skromnym tylko wzroscie naktadow inwestycyjnych
(+5,0%), wyraznie ponizej oczekiwan. Nie zanosi sie
wiec na wyrazne odbicie gospodarki w kolejnych
kwartatach, biorgc pod uwage, ze w przypadku go-
spodarstw domowych mamy zapewne w znacznej
mierze do czynienia z realizacjg konsumpciji odro-
czonej, przyhamowanej przez ograniczenia covidowe
w poprzednich kwartatach, za$ wzrastajgca inflacja
(wstepne oszacowanie za sierpien b.r. wskazuje juz
poziom 54% w skali roku) i oczekiwania dalszego
wzrostu cen energii, ustug komunalnych i zywnosci
ograniczg realng dynamike konsumpciji na najblizsza
przysztosc. Odczyt wskaznika PMI dla polskiego prze-
mystu, ktéry od minimum (31,9%) z kwietnia 2020 r.
wzrost do poziomu 59,4% w czerwcu b.r.,, przeszedt
znéw w trend malejacy (57,6% w lipcu, 56,0% w sierp-
niu), wskazujgc na ostroznos$¢ przedsiebiorcéw co do
oceny aktualnych mozliwosci ekspansji gospodar-
czej i podejmowania decyzji o inwestycjach. Zaktada-
my wiec wzrost PKB w 2021 r. srednio na poziomie
5,5% r/r, przy malejacym udziale inwestycji (spadek
stopy inwestycji z 18,3% w Il kwartale b.r. do 17%
i 16% odpowiednio w Il i IV kwartale). Zaktadamy tak-
ze utrzymanie niskiego poziomu stép procentowych
do konca roku 2021, aczkolwiek wobec rosnacej in-
flacji nie wykluczamy decyzji Rady Polityki Pienieznej
0 zwiekszeniu stép procentowych NPB o 15 punktow
bazowych jeszcze przed koricem biezgcego roku (ale
z wyraznym wptywem na przychody i koszty odsetko-
we dopiero od | kwartatu 2022 r.).

5.2. Sytuacja na rynku kredytowym

Biorgc pod uwage zaobserwowane w Il kwartale b.r.
odwrdcenie trendu spadkowego wolumenu kredytow
brutto, zaktadamy w prognozie jego ostrozng konty-
nuacje takze w Il i IV kwartale we wszystkich wyrdz-
nionych segmentach rynku kredytowego, uznajac, ze
wyczerpujg sie efekty antykryzysowych ,tarcz finan-
sowych” wspierajgcych ptynnos¢ podmiotéw gospo-
darczych, co powinno sktania¢ przedsiebiorcéw do
powrotu do kredytdw operacyjnych i finansowania
przedsiewzie¢ rozwojowych. Nadal zaktadana jest
jednak selektywnos¢ w przyznawaniu kredytow dla

przedsiebiorstw, uwzgledniajgca charakter branzy
(wrazliwos$é na wystgpienie kolejnej fali pandemii).

Ostatecznie zaktadamy w niniejszej prognozie dwa
warianty ksztattowania sie naleznosci z tytutu kre-
dytéw od sektora niefinansowego i samorzadowego
w 2021 r. (por. Tabele 4). Mozna stwierdzi¢, ze wa-
riant bazowy (B) jest nieco bardziej optymistyczny
niz wariant umiarkowany z prognozy skonstruowanej
w maju b.r. (wzrost o 3,3%, zamiast uprzednio prze-
widywanych 2,9%), natomiast wariant alternatywny
(Alt) jest bardziej ostrozny, zaktadajgc wzrost tgczne-
go portfela naleznosci jedynie o 2%. Tym samym nie
podtrzymujemy poprzedniej optymistycznej prognozy
wzrostu tego portfela o 5,4%.

5.3. Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytéow

Istotnym czynnikiem decydujgcym o wynikach finan-
sowych uzyskiwanych przez banki sg odpisy z tytutu
utraty wartosci kredytéw. Poprawiajgca sie sytuacja
gospodarcza spowodowata, ze w skali catego roku
mozna sie spodziewag, iz ich rzeczywista wartosc
bedzie znaczgco nizsza, w poréwnaniu z rokiem 2020
— zasadniczo sadzimy, ze powinny sie utrzymac na
poziomie zblizonym do obserwowanego w roku 2019,
tj. w ostatnim roku przed kryzysem covidowym. Ale
wobec nadal wystepujacej niepewnosci co do sy-
tuacji epidemiologicznej oraz jej wptywu na realng
sfere gospodarki i ryzyko kredytowe, zaktadamy trzy
warianty ksztattowania sie odpiséw w dalszej czesci
2021 roku:

Wariant 1 (optymistyczny) — odpisy rzedu 6,8 mid zt
(75% kwoty z roku 2019), co odpowiada sytuacji, ze
w 1§ IV kwartale 2021 r. kwoty odpiséw utrzymywa-
tyby sie na poziomie zaobserwowanym w Il kwartale
b.r. Oznacza to spadek odpiséw o ok. 49% w porow-
naniu z rokiem 2020;

Wariant 0 (zaktadajgcy nieco wiekszg dynamike odpi-
so6w w drugiej potowie roku do tej z pierwszej potowy) —
odpisy rzedu 9,0 mld zt (100% kwoty z roku 2019). Ozna-
cza to przyrost aktualnych odpiséw o ok. 2,8 mid zt
w kolejnych kwartatach, zas ich poziom na koniec roku
bytby o ok. 32% nizszy, anizeli w roku 2020;

Wariant 2 (ostrozny, zaktadajgcy wiekszg skale strat
kredytowych w wyniku zaostrzenia sie sytuacji epi-
demiologicznej i wygaszenia skali ochrony finanso-
wej kredytobiorcow, jakg zaoferowaty ,tarcze anty-
covidowe”) — odpisy rzedu 11,3 mld zt (125% kwoty
z roku 2019). W tym wariancie odpisy w kwartale IlI
i IV rostyby po ok. 3,9 mid zt, zas ich poziom na ko-
niec roku bytby o ok. 15% nizszy w poréwnaniu z ro-
kiem 2020.
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Tabela 3. Zatozenia scenariuszy prognoz na 2021 .

Naleznosci od sektora niefinansowego

%

i samorzadowego — dynamika 0.77
w tym: kreFiyty operacyjne ~12.37%
dla przedsiebiorstw

kredyt){ myvestycyme dla 2,06%

przedsiebiorstw

kredyty konsumpcyjne -0,49%

kredyty mieszkaniowe 5,81%
Stopa odsetkowa aktywoéw (%)’ 2,56%
Stopa odsetkowa zobowigzan (%) 0,48%
Stopa prowizji? 0,63%
Odpisy z tyt. utraty wartosci 147%

(wzgledem r. 2019)
- zgodnie z trendem z 2021g2 (1)
- zgodnie z rokiem 2019 (0)

BADAWCZY

2021 -

wariant B Zmiana 2021 - wariant Alt Zmiana
f—— do 2020 (alternatywny) do 2020
3,28% 2,5p.p. 1,97% 1,2p.p.
4,38% 16,8 p.p. 3,51% 15,9 p.p.
3,14% 1,7 p.p. 1,57% -0,5p.p.
2,38% 2,9 p.p. 1,90% 2,4 p.p.
3,70% -2,1p.p. 1,85% -4,0 p.p.
1,95% -61pb 1,95% -61pb
0,17% -31pb 0,17% -31pb
0,66% 3pb 0,66% 3pb
75% =72 p.p. 75% =72 p.p.
100% —47 p.p. 100% 47 p.p.
125% =22 p.p. 125% =22 p.p.

- wariant alternatywny (2)

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

Zrédto: obliczenia wtasne.

5.4. Inne zatozenia

Jak wynika z tabeli 3, rozwazane sg zatozenia tacznie
dla szesciu scenariuszy zréznicowanych pod wzgle-
dem dynamiki odpisow z tytutu utraty wartosci kredy-
tow oraz dynamiki samych naleznosci kredytowych.
Scenariusze odpowiadajgce odpisom na poziomie

100% kwoty z roku 2019 uznane zostaty pod tym
wzgledem za najbardziej prawdopodobne i oznaczo-
ne jako ,zerowe”. Ostatecznie mamy zatem nastepu-
jace scenariusze: B0, B1, B2, Alt0, Alt1, Alt2.

W tabeli 4 przedstawiono wyniki dla zatozonych scenariu-
szy oraz zmiany wybranych pozycji w stosunku do 2020 .

" W modelu liczona jest stopa odsetkowa aktywéw, jako iloraz przychodéw z tytutu odsetek i Sredniego poziomu aktywéw oraz stopa
odsetkowa zobowigzan, jako iloraz kosztéw z tytutu odsetek i Sredniego poziomu zobowigzan.
2 W modelu stopa prowizji liczona jest jako iloraz wyniku z tytutu prowizji i Sredniego poziomu aktywdw.
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Tabela 4. Wyniki prognoz scenariuszowych

Przychody z tytutu odsetek

Koszty z tytutu odsetek

Wynik z tytutu odsetek

Wynik z tytutu optat i prowizji

Odpisy tacznie

Zysk / strata netto

ROE

ROA

Kredyty dla przedsiebiorstw
i kl. indywidualnych

Aktywa ogdtem

TRE

Fundusze wtasne

TCR

Zrédto: obliczenia wtasne.

46

56 706

9574

47132

14 852

13325

931

0,40%

0,04%

1091 898

2350058

1110885

234 681

21,13%

B1 - odpisy 75%

22019
47915
-155%

3756
-60,8%
44160

-6,3%
16 827

13,3%

6778
-49,1%
12 883

1283,8%

5,52%
51 p.p.

0,56%

0,5p.p.

1130202
3,5%
2543761
82%
1154 459
3,9%
234750
0,0%
20,33%

-0,8 p.p.

BO - odpisy
100% z 2019

47 893
-155%
3756
-60,8%
44138
-6,4%
16 827
13,3%
9038
-32,2%
10 687
1047,8%
4,59%
4,2 p.p.
0,47%

04 p.p.

i

B2 - odpisy
125% z 2019

47 871
-156%
3756
-60,8%
44116
-6,4%
16 827
13,3%
11298
-152%
8490
811,9%
3,66%
3,3 p.p.
0,37%

0,3p.p.
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Tabela 5. Wyniki prognoz scenariuszowych — wariant alternatywny

Przychody z tytutu odsetek

Koszty z tytutu odsetek

Wynik z tytutu odsetek

Wynik z tytutu optat i prowizji

Odpisy tacznie

Zysk / strata netto

ROE

ROA

Kredyty dla przedsiebiorstw i kl.
indywidualnych

Aktywa ogdtem

TRE

Fundusze wtasne

TCR

Zrédto: obliczenia wtasne.

56 706

9574

47132

14 852

13325

931

0,40%

0,04%

1091 898

2350058

1110885

234 681

21,13%

1 - odpisy 75%
22019

47 742
-158%
3741
-60,9%
44001
-6,6%
16 766
12,9%
6781
-49,1%
12679
1261,8%
543%
5,0 p.p.
0,56%

0,5p.p.

1114634
2,1%
2519 551
7,2%
1141726
2,8%
234750
0,0%
20,56%

-0,6 p.p.

ARRO - odpisy
100% z 2019

47720
-158%
3741
-60,9%
43979
-6,7%
16 766
12,9%
9038
-32,2%
10484
1026,1%
4,50%
4,1 p.p.
0,46%

04 p.p.

Alt2 - odpisy
125% z 2019

47 698
-159%
3741
-60,9%
43 957
-6,7%
16 766
12,9%
11298
-152%
8288
790,2%
3,58%
3,2 p.p.
0,37%

0,3p.p.
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Wspdlne dla wszystkich wariantéw sg zatozenia
o ksztattowaniu sie stép odsetkowych i prowizji na
poziomie obserwowanym w Il kwartale 2021 r. oraz
pozostatych wartosci zgodnie z modelowymi zalez-
nosciami. Zaktadamy ponadto indeksacje kosztow
administracyjnych zgodnie z oczekiwang stopg in-
flacji (5% rocznie, czyli w uproszczeniu 1,25% w ska-
li kazdego kwartatu) oraz wzrost zawartego w tych
kosztach obcigzenia podatkiem bankowym propor-
cjonalnie do skali wzrostu aktywow. Nie uwzglednia-
my natomiast dodatkowych rezerw z tytutu ryzyka
prawnego zwigzanego z walutowymi kredytami hi-
potecznymi z powodu duzej niepewnosci zwigzanej
z tg kwestig, spotegowanej przez kolejne odtozenie
w czasie ostatecznego rozstrzygniecia Sgdu Najwyz-
szego.

5.5. Omoéwienie wynikéw

* Przyjmujgc zatozenie o stabilizacji stop procento-
wych aktywow i zobowigzan na poziomie obserwo-
wanym w | i Il kwartale 2021 r., uzyskujemy srednig
stope przychodowosci aktywdw na poziomie 1,95%
(o 60 punktéw bazowych nizszg, w poréwnaniu
ze $rednig za rok 2020, zas sSrednig stope kosz-
tu odsetkowego zobowigzan na poziomie 0,17%
(o 31 punktéw bazowych ponizej poziomu z roku
2020). W efekcie koszty odsetkowe bedg stanowié
w 2021 r. jedynie 7,8% kwoty przychodoéw z tytutu od-
setek w poréwnaniu do ok 25% w 2019 r. Mimo to
prognozowany wynik z tytutu odsetek w 2021 r. be-
dzie o ok. 6,4% (w poszczegdlnych wariantach sce-
nariusza bazowego) lub o ok. 6,7% (w scenariuszu
alternatywnym) nizszy niz w 2020 r.

Jednoczesnie w przychodach operacyjnych sektora
rosnie znaczenie wyniku z tytutu prowizji, wynika-
jace z poszukiwania dochodéw rekompensujgcych
przynajmniej w czesci utracone przychody odsetko-
we. Przewidujemy, ze na koniec 2021 r. wynik z tytutu
prowizji bedzie wyzszy od zaobserwowanego w 2020
r. o 13,3% (w scenariuszach bazowych) lub o 12,9%
(w scenariuszach alternatywnych, zaktadajgcych stab-
szg dynamike wzrostu portfela kredytéw). Stanowi to
nieco ponad 38% kwoty wyniku z tytutu odsetek, pod-
czas gdy w roku 2019 byta to proporcja rzedu 27%.

Zaleznie od tego, jaki wariant odpiséw z tytutu utra-
ty wartosci aktywow zostanie zrealizowany, osiggng
one wartosc:

(1) ok. 9,0 mid zt w wariancie zerowym (czyli
na poziomie zblizonym do obserwowanego
w 2019 r.) — woéwczas wynik netto sektora ban-
kowego wynositby 10,7 mld zt (w scenariuszu
BO) lub 10,5 mld zt (w scenariuszu Alt0);

(2) ok. 6,8 mld zt w wariancie optymistycznym (na
poziomie 75% kwoty z 2019 r.) — wéwczas wynik
netto sektora bankowego wynositby 12,9 mid zt
(w scenariuszu B1) lub 12,7 mld zt (w scenariu-
szu Alt1);

(3) ok. 11,3 mld zt w wariancie ostroznym (na po-
ziomie 125% kwoty z 2019 r.) — wéwczas wynik
netto sektora bankowego wynositby 8,5 mid zt
(w scenariuszu B2) lub 8,3 mld zt (w scenariu-
szu Alt2).

Najbardziej prawdopodobny wydaje sie wariant (1)
lub (2), gdyz pomysine prognozy w zakresie ogdlnej
sytuacji gospodarczej nie kazg oczekiwac¢ znaczne-
go pogorszenia kondycji finansowej kredytobiorcow
- przeciwnie, w publikowanych do tej pory srodrocz-
nych sprawozdaniach finansowych bankéw widocz-
ne sg odwrécenia odpisdw utworzonych wczesniej
z tytutu oczekiwanych strat kredytowych ze wzgle-
du na niepomysine zmiany w otoczeniu makroeko-
nomicznym (w przypadku tzw. naleznosci w fazie
2). Realizacji wariantu (3) nalezatoby oczekiwad,
gdyby okazato sie, ze koniecznos¢ zwrotu wspar-
cia otrzymanego przez przedsiebiorcéw w ramach
rzgdowych ,tarcz antykryzysowych” skonsumowata
nadwyzki gotowki osadzone aktualnie na rachun-
kach bankowych, lub gdyby w wyniku kolejnej fali
pandemii pogtebity sie trudnosci obserwowane
w branzach, ktére juz wczesniej najbardziej ucier-
piaty przez lockdown gospodarki.

Przyjecie jako bazy odniesienia dla prognozy kosz-
tow dziatania w lIl'i IV kwartale b.r. kwoty z Il kwarta-
tu jest o tyle usprawiedliwione, ze ta ostatnia nie jest
juz obcigzona sktadkg wnoszong do BFG na fundusz
restrukturyzacji bankéw (1,23 mild zt wniesione jed-
norazowo w | kwartale). Sktadka na fundusz gwaran-
cyjny bankéw (1 mid zt) jest rownomiernie roztozona
na 4 kwartaty i w zwigzku z tym nie wprowadza wiek-
szych znieksztatcen w wynikach kwartalnych.

Przy takich wynikach finansowych spodziewane
wskazniki rentownosci beda znaczaco wyzsze
w poréwnaniu z 2020 r., kiedy zysk netto sektora
bankowego obnizyt sie do kwoty 0,9 mld zt w rezulta-
cie znaczacego odpisu (6,5 mld zt) na ryzyko prawne
zwigzane z frankowymi kredytami mieszkaniowymi,
dajagc w wyniku stope zwrotu z kapitatu (ROE) na
poziomie 0,40% i stope zwrotu z aktywdw (ROA) na
poziomie 0,04%. W najkorzystniejszych scenariu-
szach wskazniki ROE osiggng poziom 5,43-5,52%,
w scenariuszach bazowych poziom 4,50-4,59%, zas
w scenariuszach najmniej korzystnych 3,58-3,66%,
natomiast wskazniki ROA odpowiednio 0,56%, 047%
lub 0,37% lub 0,39-0,41%. Oznacza to, ze wskazniki
rentownosci za rok 2021 jeszcze nie powrécag do
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pozioméw obserwowanych w 2019 r. (ROE = 6,93%,
ROA = 0,73%).

* Zwiekszone wolumeny aktywow w obu scenariu-
szach nie wyczerpujg zasobu kapitatu regulacyjnego.
Wskazniki TCR obnizg sie zaledwie o 0,8 punktu pro-
centowego w scenariuszach bazowych i o 0,6 punktu
procentowego w scenariuszach alternatywnych, do
poziomu wynoszgcego odpowiednio 20,3% i 20,6%,
co pozostawia nadal duzg, bezpieczng przestrzen
dla ekspansiji kredytowej lub pokrycia dalszych ujaw-
nionych nieoczekiwanych strat. Wzrost odpisow
z tytutu oczekiwanej utraty wartosci naleznosci nie
powinien wiec stanowi¢ istotnego zagrozenia dla
systemu bankowego.

5.6. Roznice w stosunku do poprzedniej
prognozy

Doptyw informacji o rzeczywistych wynikach osig-
gnietych przez polska gospodarke i sektor bankowy
w ciggu Il kwartatu b.r. zmniejszyt w pewnym stop-
niu niepewnos¢ co do dalszego rozwoju sytuacji.
Pozwolit m.in. na wnioskowanie o stabilizacji w za-
kresie stop procentowych, struktury aktywow i pasy-
wow czy kosztéw prowadzenia dziatalnosci, a takze
o pewnej normalizacji ryzyka kredytowego, pozwa-
lajgcej na zrezygnowanie z ostroznych, stosunkowo
wysokich kosztéw tworzenia odpiséw na utrate war-
tosci naleznosci. Biorgc pod obserwacje najbardziej,
naszym zdaniem, prawdopodobny scenariusz BO,
przewidujgcy umiarkowany wzrost akcji kredytowej
i Sredni poziom ryzyka kredytowego, zauwazymy
stosunkowo nieznaczne réznice w stosunku do pro-
gnozy z maja br. (por. tabele 6):

- niewielkie (0 3 punkty bazowe) obnizenie stép
procentowych zaréwno po stronie naleznosci, jak

i zobowigzan, skutkujgce obnizeniem o zblizo-
ng kwote zaréwno przychodéw odsetkowych, jak
i kosztéw odsetkowych, co dato w ostatecznym
wyniku zblizony poziom wyniku z tytutu odsetek;

— wynik z tytutu optat i prowizji wyzszy o 3,6% — tu
zadziataly jednoczesnie dwa czynniki: rzeczywi-
ste wielkosci z Il kwartatu pozwolity przyjac¢ sto-
pe przychodowosci wyzszg o 3 punkty bazowe,
a jednoczesnie zaktadany jest szybszy wzrost skali
dziatania bankéw (suma bilansowa wzrastajgca
0 8,2%, zamiast 0 5,2%).

Znaczgco bardziej (relatywnie i w ujeciu bezwzgled-
nym) roznig sie zatozenia o potencjalnych stratach
kredytowych: w poprzedniej prognozie uwzglednione
byty straty na poziomie 180% lub nawet 290% kwoty
analogicznych odpiséw z 2019 r., tym razem mdéwimy
o odpisach rzedu od 75% do 125% kwoty z2019r. Daje
to dodatni wptyw na wynik finansowy rzedu 1,8 mid zt.

Konsekwencjg przewidywanych nizszych odpisow
Z tytutu utraty wartosci kredytéw jest znaczaco wyz-
szy zysk netto sektora bankowego — 0 1,5 mld zt, czyli
o ponad 16% kwoty przewidywanej w poréwnywanym
wariancje prognozy majowej. Przektada sie to na wyz-
sze wskazniki rentownosci: ROE o 63 punkty bazowe,
zas ROA o 6 punktéw bazowych.

Na zblizonym poziomie, wyzszym jedynie o0 0,9%, utrzy-
muje sie oszacowanie kwoty ekspozycji wazonej ryzy-
kiem, natomiast niezmienione pozostaje oszacowanie
funduszy wtasnych, co wobec braku bardziej aktual-
nych danych jest rezultatem utrzymania zatozenia, ze
fundusze w roku 2021 zostaty zasilone przez odpis
z zysku netto wypracowany w roku 2020 w kwocie 0,9
mld zt. Przy tych zatozeniach mamy do czynienia z nie-
wielkim obnizeniem oszacowania wskaznika tgcznego
wymogu kapitatowego TCR (20,3% zamiast 20,4%).
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Tabela 6. R6znice w stosunku do poprzedniej prognozy

Przychody z tytutu odsetek

Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r.
Koszty z tytutu odsetek

Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r.
Wynik z tytutu odsetek

Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r.
Wynik z tytutu optat i prowizji
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r.
Odpisy tacznie

Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r.
Zysk / strata netto

Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r.
Aktywa

Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r.
ROE

Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r.
ROA

Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r.
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem
Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r.
Fundusze wtasne

Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r.
Wspétczynnik TCR

Zmiana wzgledem poziomu z 2020 r.

Zrédto: obliczenia wtasne.

Prognoza
08'2021 -
Wariant B0

47 893,2
-155%
37555
-60,8%

44137,7

-6,4%

16 827,3

13,3%
9038,2
-45,6%

10 686,5
1047,8%
2543761,3
82%

4,59%

4,19 p.p.
0,47%

0,43 p.p.
1130 201,8
1,7%
2347499
0,0%

20,3%
-0,71 p.p.

Prognoza
05°2021 -
Wariant A2

48716,4
-14,1%
4562,6
-52,3%

44153,8

-6,3%

16 242,5

9,4%

10 849,0
-34,8%
9200,1
888,2%

2472 387,6
52%

3,96%

3,57 p.p.
0,41%

0,37 p.p.
1119 806,5
0,8%
2347499
0,0%

20,4%
-0,71 p.p.

Roznica

prognoz

-823.2

-807,1

-16,2

584,8

-1810,8

14864

713737

0,63 p. p.

0,06 p. p.

10395,2

0,0

-0,08 p. p.

/"M PROGRAM
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Réznica %

-1,7%

-17,7%

0,0%

3,6%

-16,7%

16,2%

2,9%

0,9%

0,0%
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6. Prognoza na 2022 rok

Bazujac na scenariuszu prognoz B0 na rok 2021, przygo-
towaliSmy pierwszg wersje prognozy wynikéw sektora
bankowego na rok 2022. Uwazamy, ze gtowne czynniki,
powigzane ze sobg, ktére bedg mie¢ znaczenie dla sek-
tora bankowego w przysztym roku, to dynamika kredytow
i stopy procentowe. Z tego wzgledu w pierwszej rundzie
prognoz na rok 2022 zatozyliSmy dwa scenariusze:

A1 - brak zmian w poziomach stop procentowych
i dynamika naleznosci od sektora niefinansowego
i samorzgdowego nieco wieksza niz w roku 2021,

A2 - podwyzki stop procentowych i w zwigzku z tym
nizsza dynamika naleznosci od sektora niefinansowego
i samorzadowego (na poziomie dynamiki w roku 2021).

Zaktadamy, ze sytuacja pandemiczna w odniesieniu do
istotnego wptywu na gospodarke bedzie opanowana
i nie wystgpig okresy lockdowndéw w 2022 roku. Przewi-
dujemy, ze PKB w roku 2022 wzrosnie o 5,0% r/r. Bedzie
to jednak wzrost, podobnie jak w ostatnich latach, nape-
dzany gtéwnie przez konsumpcje, a nie przez inwestycje,
czego potwierdzeniem sg dane o PKB za Il kwartat roku
2021 w podziale na poszczegdlne sktadowe. Zaktadamy
zatem, ze dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw bedzie
tylko nieco wieksza (w scenariuszu A1) albo mniejsza
(w scenariuszu A2) w stosunku do prognozowanej na rok
2021. Podobne zmiany przyjelismy dla naleznosci z tytu-
tu kredytow mieszkaniowych. Wieksza dynamike bedzie
mozna natomiast zaobserwowac (w obu scenariuszach)
dla kredytéw konsumpcyjnych po diuzszym okresie
spadkéw i stagnacji w tym segmencie.

Kluczowe znaczenie dla wynikéw sektora bankowe-
go bedzie jednak mie¢ poziom stdp procentowych. Ze
wzgledu na wysoka inflacje (54% w sierpniu wedtug
szybkiego szacunku GUS) i prognozy dalszego jej utrzy-
mania na podobnych lub wigkszych poziomach (nawet
przekroczenia 6%), podwyzka stdép procentowych wy-
daje sie przesadzona. W obecnej prognozie, w scena-
riuszu A2, zaktadamy dwie podwyzki stopy referencyj-
nej NBP — pierwszg w wysokosci 15 p.b. na przetomie
2021/2022 i druga w wysokosci 25 p.b. na przetomie
I/l kwartatu 2022. Prognozujemy, ze przetozy sie to
Z pewng inercjg na wzrost stopy odsetkowej aktywow
ook. 21 p.b. i stopy odsetkowej zobowigzan o ok. 15 pb.

Ze wzgledu na przewidywane ustabilizowanie sytu-
acji gospodarczej w przysztym roku i wyrazny wzrost
PKB, nie przewidujemy istotnych zmian w odpisach
Z tytutu utraty wartosci kredytéw. PrzyjelisSmy, ze
wzrosng one w tempie zblizonym do wzrostu nalez-
nosci od sektora niefinansowego w stosunku do po-
ziomu z roku 2019 (czyli roku przed pandemig).

W obu scenariuszach przyjelismy, ze koszty admini-
stracyjne wzrosng ogodtem proporcjonalnie do wzro-
stu skali dziatalnosci, przy czym sktadka na BFG
w roku 2022 bedzie takze ksztattowana z uwzglednie-
niem sytuacji finansowej i uwarunkowan koniunktu-
ralnych, w zwigzku z czym zostanie utrzymana na po-
ziomie roku 2021, tj. 2,23 mld zt (wobec 3,175 mid zt
w roku 2020).

W tabeli 7 przedstawione zostaty szczego6towe zato-
zenia dla prognoz na rok 2022, natomiast w tabeli 8
zaprezentowane zostaty wyniki.
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Tabela 7. Zatozenia scenariuszy prognoz na 2022 .

2021 - 2022 - . 2022 -
. X Zmiana .
scenariusz | scenariusz Scenariusz

BO A1 peleue A2

Naleznosci od sektora niefinansowego

e e eEe = e 3,28% 4,54% 1.3 p.p. 3,28% 0,0 p.p.
w tym: kredyty operacyjne dla przedsiebiorstw 4,38% 4,74% 0,4 p.p. 3,62% -0,8 p.p.
kredyty inwestycyjne dla przedsiebiorstw 3,14% 3,56% 0,4 p.p. 3,03% -0,7 p.p.
kredyty konsumpcyjne 2,38% 4,78% 24p.p. 4,16% 1,8p.p.
kredyty mieszkaniowe 3,70% 4,59% 09p.p. 3,50% -0,2 p.p.
Stopa odsetkowa aktywéw (%) 1,95% 1,95% 0pb 2,16% 21 pb
Stopa odsetkowa zobowigzan (%) 017% 0,17% 0pb 0,32% 15pb
Stopa prowiz;ji 0,66% 0,66% 0pb 0,66% 0pb

Odpisy z tyt. utraty wartosci
(wzgledem 2021 roku — scenariusza B0, 100% 109,1% 9,1 p.p. 108,1% 8,1 p.p.
tozsamo wzgledem poziomu z roku 2019)

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



Symulacja wyniku finansowego bankéw z uwzglednieniem zewnetrznych obciagzen regulacyjnych i fiskalnych... _,%% PROGRAM
ANALITYCZNO

Tabela 8. Wyniki prognoz scenariuszowych na 2022 rok

Przychody z tytutu odsetek
- zmiana r/r

Koszty z tytutu odsetek

- zZmiana r/r

Wynik z tytutu odsetek

- zmianar/r

Wynik z tytutu optat i prowizji
- Zmiana r/r

Odpisy tacznie

- zmiana r/r

Zysk / strata netto

- zmiana r/r

ROE

- zmianar/r

ROA

- Zmiana r/r

Kredyty dla przedsiebiorstw i kl. indywidualnych
— zmianar/r

Aktywa ogdtem

- zmiana r/r

TRE

- zmianar/r

Fundusze wtasne

- zZmiana r/r

TCR

— Zmiana r/r

Zrédto: obliczenia wtasne.

66 099

16 908

49191

13330

9 038

14 584

6,93%

0,73%

1082 802

2000 499

1101949

210326

19,09%

56 706
-14,2%
9574
-43,4%
47132
-4,2%

14 852
11,4%
13325
47,4%
931
-93,6%
0,40%
-6,5 p.p.
0,04%
-0,69 p.p.
1091 898
0,8%
2350 058
17,5%
1110885
0,8%

234 681
11,6%
21,13%

2,0 p.p.

47 893
-155%
3756
-60,8%
44138
-6,4%

16 827
13,3%
9038
-32,2%
10 687
1047,8%
4,59%

4,2 p.p.
0,47%

04 p.p.
1130202
3,5%

2 543761
82%
1154459
3,9%
234750
0,0%
20,33%

-0,8 p.p.

50 638
57%
3999
6,5%

46 639
57%

17 404
3,4%
9859
9,1%
11173
4,6%
4,69%

0,7 p.p.
0,46%

0,0 p.p.
1180971
4,5%

2 662 943
4,7%
1200 061
4,0%
240137
2,3%
20,01%

-0,3 p.p.

BADAWCZY

55658

16,2%
7394
96,9%

48 264
9,3%

17 503
4.0%
9770
81%
13153
23,1%
5,52%

0,9 p.p.
0,55%

0,1 p.p.
1170 407
3,6%
2638 641
3,7%
1187 343
2,8%
240137
2,3%
20,22%

-0,1 p.p.
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7. Komentarz do prognozy na 2022 rok

Omawiajgc wyniki prognoz scenariuszowych nalezy pa-
mietac, ze w tabeli 8 zostaty one odniesione do jednej
z kilku prognoz na 2021 rok. Kompleksowy poglad na
istote prognozowanych wynikdw na rok 2022 umozliwia
analiza wykreséw 1-5. W obu scenariuszach zatozona
zostata umiarkowana dynamika naleznosci z tytutu kre-
dytéw, nizsza od przecietnej w okresie 2014-2019, gdyz
nie wida¢ w polityce gospodarczej Polski istotnych im-
pulséw prorozwojowych, ktérych podstawa bytyby inwe-
stycje. W konsekwenciji polska gospodarka znajduje sie
w stanie stabego ukredytowienia, co nie jest korzystne
rowniez dla sektora bankowego. Niska skala wzrostu
naleznosci od sektora niefinansowego i samorzado-
wego nie jest w stanie wplyna¢ wyraznie na poprawe
rentownosci tego sektora. W obecnej sytuaciji istotne-
go znaczenia w tym zakresie nabiera zmiana stop pro-
centowych, co pokazujg wyniki scenariusza A2. tacz-
na podwyzka stopy referencyjnej o 40 pb w roku 2022
przektada sie na wzrost stopy odsetkowej aktywow
o ok. 21 pb i stopy odsetkowej zobowigzan o ok. 15 pb.
S3 to roczne efekty zmian uwzgledniajace ich rozktad
w trakcie roku. W kontekscie stopy odsetkowej aktywow
wzieto pod uwage strukture portfela kredytéw, ich spo-
s6b oprocentowania i opdznienia w jego dostosowaniu
do stopy WIBOR', a takze warto$¢ i strukture portfela
obligacji w aktywach bankéw. W poprzednim raporcie
z czerwca 2021 zwracaliSmy uwage na duzy portfel
obligacji skarbowych w portfelach bankéw. Na koniec
czerwca 2021 r. miat on wartos¢ ok. 460 mld zt, z czego
ok. 70% stanowity obligacje o statym oprocentowaniu
i zerokuponowe, a 30% obligacje o zmiennym oprocen-
towaniu uzaleznionym od stopy WIBOR.

W obu scenariuszach mozna zaobserwowaé wzrost
wyniku i rentownosci w stosunku do prognozowa-
nych wartosci na rok 2021. Istotniejsze jest jednak

7%
6%
5%
4%

2%
1%

poréwnanie zwtaszcza wynikow scenariusza A2 z wy-
nikami roku 2019, przed okresem pandemii i obnizka-
mi stép procentowych w roku 2020. Prognozowany
wynik odsetkowy w tym scenariuszu jest na pozio-
mie tylko o ok. 1 mld z} mniejszym niz w 2019 roku,
mimo ze prognozowany poziom stopy referencyjnej
(0,5%) jest znacznie nizszy od poziomu z roku 2019
(1,5%). Wynika to przede wszystkim ze zmiany relacji
kosztow odsetkowych do przychodoéw z tytutu odse-
tek. W roku 2019 ta relacja wynosita 26%, prognozo-
wana w roku 2022 wyniesie 13%. Od obnizki stop pro-
centowych wiosng 2020 roku koszty odsetkowe byty
szybko obnizane do poziomdéw minimalnych. Réwno-
legle podwyzszane byty przychody z tytutu prowiz;ji.
Prognozowane wartosci ROE (5,52%) i ROA (0,55%)
sa jednak na poziomach istotnie nizszych od tych
z roku 2019. Wynika to wprost z nizszego zysku netto
spowodowanego réwniez wzrostem kosztow dziata-
nia bankow na przestrzeni lat 2019-2022. Przypomi-
namy tez, ze w prognozie na 2022 r. zatozyliSmy po-
ziom sktadki na BFG na nizszym, w stosunku do roku
2020 (a takze do roku 2019) poziomie. W przypadku
jednak wzrostu tej sktadki w 2022 r. wynik sektora be-
dzie odpowiednio nizszy. Istotnym czynnikiem wpty-
wajgcym jednoczesnie na stosunkowo niski wzrost
rentownosci jest duza dynamika aktywoéw i funduszy
wtasnych sektora w okresie 2019-2022. Wskazuje
to tacznie na niepetne wykorzystanie posiadanych
zasobow w celu poprawy rentownosci. W duzej cze-
Sci przyczyng jest opodatkowanie znacznej czesci
aktywow. Wykorzystanie obecnej sytuacji do trwal-
szej poprawy rentownosci sektora bankowego przy
okazji spodziewanych podwyzek stop procentowych
powinno by¢ wsparte zmianami w zakresie podatku
bankowego oraz wzrostem popytu na kredyty inwe-
stycyjne. Bez tych dwdch czynnikéw poprawa ren-
townosci bedzie stosunkowo niewielka i moze oka-
zac sie nietrwata.

2019 2020 2021-B1  2021-BO

2021-B2 2021-ALT1 2021-ALTO 2021-ALT2 2022-A1B 2022-A2
ROE

ROA

Wykres 1. Wskazniki ROE i ROA w latach 2019-2020 i w prognozach na lata 2021-2022.

Zrédto: UKNF i obliczenia wfasne.

T Warto zwrdci¢ uwage, ze rosnagcy poziom inflacji i wynikajace
stad oczekiwania na podwyzke stop procentowych maja juz wptyw
na zmiane stopy WIBOR — stawki WIBOR3M oraz WIBOR6M wzro-
sty w okresie 27.08.2021 - 3.09.2021 o 3 pb.
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Wykres 2. Wynik odsetkowy w latach 2019-2020 i prognozach na lata 2021-2022.
Zrédto: UKNF i obliczenia wiasne.
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WYNIK Z TYTULU PROWIZII
18 000

16 000
14 000
12 000
10000
8 000
6 000
4000
2000
0

2019 2020 2021-B1  2021-BO  2021-B2 2021-ALT1 2021-ALTO 2021-AlT2 2022-AlB 2022-A2

Wykres 3. Wynik z tytutu prowizji w latach 2019-2020 i prognozach na lata 2021-2022.
Zrédto: UKNF i obliczenia wiasne.
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Wykres 4. Zysk netto w latach 2019-2020 i prognozach na lata 2021-2022.
Zrédto: UKNF i obliczenia wiasne.

ODPISY NA STRATY KREDYTOWE
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Wykres 5. Odpisy na straty kredytowe w latach 2019-2020 i prognozach na lata 2021-2022.
Zrédto: UKNF i obliczenia wfasne.
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