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

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

O Nowe technologie i cyberbezpieczenstwo
Zdolnosé bankéw do finansowania gospodarki

O Bankowos¢ spétdzielcza

O Rynek nieruchomosci

O Zielony tad i finansowanie energetyki odnawialnej

O Finansowanie projektow innowacyjnych

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

Kontakt:

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

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

e: abanasiak@wib.org.pl

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

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

e: pab@wib.org.pl
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Otoczenie makroekonomiczne - zagadnienia istotne ze wzgledu na funkcjonowanie instytucji finansowych /W%

Wstep

Czynniki determinujgce sytuacje makroekonomiczna
Polski w czwartym kwartale 2022 roku stanowity kon-
tynuacje procesow zapoczagtkowanych w poprzed-
nich kwartatach. Pandemia COVID-19, ktéra wpty-
wata na sytuacje ekonomiczng od marca 2020 roku,
niemal catkowicie stracita na znaczeniu. Istotniejsze
znaczenie ma wojna w Ukrainie. Rzeczywista czy tez
zapowiadana intensyfikacja wojny oraz wprowadza-
nie kolejnych sankcji powoduje wstrzasy na rynkach
surowcow energetycznych, ostabienie walut krajow
regionu, w tym przede wszystkim ztotego, co nega-
tywnie wptywa na sytuacje gospodarczg w naszym
kraju. Szczegolnie istotna jest utrata dynamiki PKB
oraz utrzymywanie sie inflacji nadal na bardzo wyso-
kim poziomie.

Sytuacja gospodarcza Polski w czwartym kwartale
2022 roku wykazywata coraz silniejsze, w porownaniu
z poprzednimi kwartatami, oznaki ostabienia. Swiad-
czy o0 tym poziom podstawowych wskaznikow ma-
kroekonomicznych charakteryzujgcych te sytuacje.
Niemal wszystkie z tych wskaznikow pogorszyty sie
w poréwnaniu z poprzednim kwartatem. Tempo wzro-
stu sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej
i budowlanej czy wreszcie PKB swiadczg o tym, ze
tendencje recesyjne w gospodarce ulegajg wzmoc-
nieniu. Niewyrownany sezonowo PKB wzrost o 2%,
co jest najgorszym wynikiem od drugiego kwartatu
2021 roku. Dzis wiele danych wskazuje jednoznacz-
nie, ze polska gospodarka wkroczyta w okres spowol-
nienia, a nawet recesji. Swiadczy o tym spadek PKB
wyréwnanego sezonowo w relacji do kwartatu trze-
ciego o 2,4%, co moze prowadzi¢ do wystgpienia co
najmniej reces;ji technicznej. Jezeli nawet nie wysta-
pi recesja, to tempo wzrostu PKB obnizy sie istotnie,
tworzgc nowa sytuacje w gospodarce Polski, ktéra
od poczatku transformaciji, z krétkimi okresami spad-
ku dynamiki PKB, wykazywata jedne z najwyzszych
wskaznikéw wzrostu.

Stabngca dynamika wzrostu gospodarczego Polski
znajduje odzwierciedlenie w wybranych miesiecz-
nych wskaznikach makroekonomicznych. Sprzedaz
detaliczna, ktéra na poczatku roku wykazywata silng
dynamike, wyraznie stabnie od potowy roku. W paz-
dzierniku sprzedaz detaliczna wzrosta jedynie o0 0,7%,
w listopadzie 0 1,6%, a w grudniu tylko 0 0,2%. Podob-
ne tendencje wystepujg w odniesieniu do produkcji
sprzedanej przemystu, ktéra w pazdzierniku wzrosta
06,6%, w listopadzie 0 5,5%, aw grudniu o 1%, podczas
gdy w poprzednich miesigcach 2022 roku wskazniki
wzrostu przekraczaty na ogot 10%. Znacznie gorsze
wyniki osiggato budownictwo. W pazdzierniku i listo-
padzie produkcja budowlano-montazowa wzrosta od-
powiednio o 3,9% i 4%, natomiast w grudniu spadta

o 0,8%. Mozna sie obawia¢, ze w kolejnych miesia-
cach 2023 roku sytuacja w budownictwie bedzie
sie dalej pogarsza¢, co wynika gtdwnie ze stagnacji
w inwestycjach. W kolejnych miesigcach czwartego
kwartatu obserwowalismy nieznaczne wahania dyna-
miki wynagrodzen przy generalnie spadkowej ich ten-
dencji. W pazdzierniku tempo wzrostu wynagrodzen
wyniosto 13% i po niewielkim wzroscie w listopadzie
(13,9%), spadto do 10,3% w grudniu. Spadek dynamiki
wynagrodzen jest pozytywny, gdyz ostabienie tej dy-
namiki jest jednym z waznych warunkéw ogranicze-
nia inflacji.

W ostatnich dwu miesigcach roku wskaznik CPI ob-
nizyt sie nieznacznie, co nie zmienia ogolnej oceny,
ze pod koniec ubiegtego roku inflacja pozostawa-
ta jednym z najwazniejszych problemow polskiej
gospodarki. Jakkolwiek spadek inflacji jest zjawi-
skiem pozytywnym, to moze on wywrze¢ negatywny
wptyw na polityke pieniezng, gdyz moze stanowi¢
uzasadnienie dla powstrzymywania sie od dalsze-
go zaostrzania polityki monetarnej czy nawet jej ta-
godzenia. Tymczasem przejsciowy spadek inflacji
wynikat gtéwnie ze spadku cen energii i zywnosci
przy dalszym wzroscie inflacji bazowej. Oznacza
to wzrost udziatu inflacji bazowej w tgcznej inflacji.
Taki wniosek wynika m. in. z listopadowej projekcji
inflacji opracowanej przez NBP, wedtug ktérej wptyw
cen energii i zywnosci na CPI bedzie malat w kolej-
nych kwartatach, a od czwartego kwartatu 2023 roku
ceny energii i zywnosci nie bedg w ogdle podwyz-
sza¢ wskaznika inflacji. Inaczej méwigc od czwar-
tego kwartatu 2023 roku inflacja bedzie w catosci
determinowana czynnikami wewnetrznymi. Jezeli te
prognozy spetnig sig, to polityka antyinflacyjna be-
dzie musiata ulec zasadniczej zmianie. Inflacji bazo-
wej, majgcej gtéwnie charakter popytowy, nie mozna
ograniczy¢ bez odpowiedniego ograniczenia popyty,
do czego konieczne jest zaostrzenie polityki mone-
tarnej.

Petna ocena stanu sektora finanséw publicznych
jest nadal trudna ze wzgledu na stosowanie niestan-
dardowych sposobéw finansowania bezzwrotnych
wydatkow przez instytucje (BGK i PFR), ktére nie sg
czescig sktadowa sektora finanséw publicznych, co
utrudnia uzyskanie informacji na temat rzeczywistej
wielkos$ci deficytu budzetowego i dtugu publiczne-
go, a takze rzeczywistych wydatkéw na finansowa-
nie kosztéw dziatan antyinflacyjnych. Dodatkowym
czynnikiem zaciemniajgcym rzeczywisty stan sektora
finanséw publicznych jest inflacja, ktéra w pewnym
sensie deformuje obraz tego sektora. W poprzednich
latach stopien wykonania dochoddéw, wydatkéw i de-
ficytu uzalezniony byt gtéwnie od dynamiki podatkéw
posrednich (zwtaszcza VAT), ktére rosty szybciej niz
planowane. W 2022 roku najszybciej rosty podatki
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bezposrednie. Niezwykle wysoki jest stopien wyko-
nania CIT (120% planowanych wptywéw na koniec
listopada) oraz podatku od niektdrych instytuciji finan-
sowych (102,8% na koniec listopada). Oczywiscie wy-
nika to z wysokiej inflacji, ktéra ma korzystny wptyw
na dochody budzetu.

Niezwykle trudna jest ocena sytuacji w sektorze ban-
kowym. W pierwszym i drugim kwartale 2022 roku
utrwality sie symptomy poprawy sytuacji sektora
bankowego, zapoczatkowane w czwartym kwartale
poprzedniego roku. W trzecim kwartale sytuacja ule-
gta jednak gwattownemu pogorszeniu, a sektor ban-
kowy odnotowat wysokg strate. Z kolei w czwartym
kwartale zysk sektora bankowego ponownie wzrést
osiggajac rekordowy poziom prawie 7 mld zt. Nadal
obserwujemy stabg aktywnos¢ akcji kredytowej ban-
kéw. W czwartym kwartale spadta zarowno wartosc¢
kredytéw ogdétem dla sektora niefinansowego, jak
tez wartos¢ kredytéw dla przedsiebiorstw i gospo-
darstw domowych, w tym wartos¢ kredytow hipo-
tecznych.

W kolejnych kwartatach na sytuacje finansowg sekto-
ra bankowego wptywac¢ beda ustawowe decyzje doty-
czgce wakacji kredytowych oraz innych, potencjalnych
form (kredyty frankowe) obcigzen sektora bankowego,
jak tez spadek zdolnosci kredytowej gospodarstw do-
mowych i przedsiebiorstw w zwigzku z prognozowa-
nym ostabieniem aktywnosci gospodarczej oraz wyso-
kim wzrostem kosztow oprocentowania kredytéw.

1. Podstawowe elementy sytuaciji
gospodarczej w IV kwartale 2022 roku

Wyniki polskiej gospodarki w czwartym kwartale
2022 roku, w poréwnaniu do czwartego kwartatu
2021 roku, istotnie pogorszyty sie. Oznacza to, ze
obserwowane od trzeciego kwartatu zdecydowane
ostabienie dynamiki polskiej gospodarki ulegto pogte-
bieniu w czwartym kwartale. Podstawowe wskazniki
makroekonomiczne, charakteryzujgce sytuacje go-
spodarczg w czwartym kwartale 2022 roku, przedsta-
wiono w ponizszej tabeli oraz na wykresie.

Tabela 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w czwartym kwartale 2022 roku

Sprzedaz detaliczna 0,7 1,6 0,2
Produkcja sprzedana przemystu 6,6 4,5 1,0
Produkcja budowlano-montazowa 3,9 4,0 103,1
Stopa bezrobocia 51 5,1 52
Przecietne wynagrodzenia 13,0 13,9 10,3
Inflacja 17,9 17,5 16,6

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

Sprzedaz detaliczna wzrosta w pazdzierniku o 0,7%
w stosunku do pazdziernika poprzedniego roku. W li-
stopadzie wskaznik ten wzrost do 1,6%, ale w grudniu
ponownie zmniejszyt sie do 0,2%. Poniewaz konsump-
cja jest najwazniejszym czynnikiem wzrostu polskiej
gospodarki, totez oznacza to dalsze pogorszenie per-
spektyw wzrostu. Istotnie obnizyto sie takze tempo
wzrostu produkcji przemystowej. W pazdzierniku za-
notowano wzrost o 6,6%, w listopadzie o 4,5%, nato-
miast w grudniu o 1,0%.

Znacznie gorsze wyniki osiggato budownictwo. Po
bardzo wysokich wzrostach w pierwszym kwarta-
le (w styczniu o 20,8%, w lutym o 21,2%, a w marcu
0 27,6%) i nieco nizszych, ale jednak nadal wyso-
kich w drugim kwartale (w kwietniu 9%, w maju 13%,

a w czerwcu 59%), w czwartym kwartale sytuacja
tego sektora pogorszyta sie istotnie. W pazdzierniku
produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 3,9%,
w listopadzie o 4,0%, natomiast w grudniu spadta
0 0,8%. Sytuacja w sektorze budowlanym jest w du-
zej mierze odbiciem sytuacji w inwestycjach, ktore
od kilku juz lat wykazujg objawy stagnacji. W zwigz-
ku z niekorzystnym rozwojem sytuacji gospodarczej
perspektywy istotnego wzrostu naktadéw inwestycyj-
nych nie sg optymistyczne, co réwniez bedzie wpty-
wac na sytuacje sektora budowlanego, ktérego wyni-
ki beda sie pogarszac. Szczegdlnie niekorzystna jest
perspektywa uzyskania srodkéw w ramach KPO. Dzis
niemal z catkowitg pewnoscig mozna stwierdzi¢, ze
srodki te nie naptyng do Polski do konca 2023 roku.
Oznacza to niewykorzystanie jednego z waznych
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Wykres 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w czwartym kwartale 2022 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

instrumentow przyspieszenia wzrostu i modernizacji
polskiej gospodarki.

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

W analizowanym okresie stopa bezrobocia zwiek-
szyta sie nieznacznie w grudniu w stosunku do li-
stopada (z 5,1% do 5,2%). Oznacza to, ze sytuacja
na rynku pracy pozostawata dobra, chociaz towa-
rzyszace jej zjawiska majag takze negatywne skutki.
Niska stopa bezrobocia oznacza wiekszg site prze-
targowg pracownikéw, co przyczynia sie do nad-
miernego wzrostu wynagrodzen i wzrostu inflacji.
Ze wzgledu na nadal rosnacg inflacje, ktéra narzuca
koniecznos$é przeprowadzenia skutecznej dezinfla-
cji, w kolejnych kwartatach stopa bezrobocia moze
zwiekszy¢ sie, chociaz raczej jej poziom nie powi-
nien wzrosng¢ tak, aby bezrobocie stato sie waznym
problemem spotecznym, czego zdajg sie obawiac
zarowno przedstawiciele rzadu, jak i NBP, co moze
negatywnie wptywac¢ na polityke monetarng w naj-
blizszych miesigcach i kwartatach.

Mimo niskiej stopy bezrobocia nastgpito ostabienie
dynamiki wynagrodzen. Tempo wzrostu ptac wynosi-
to: w pazdzierniku 13%, w listopadzie 13,9% i 10,3%
w grudniu. Nadal jednak tempo wzrostu wynagrodzen

wyprzedza tempo wzrostu wydajnosci pracy, co jest
jednym z najwazniejszych czynnikéw proinflacyjnych.

W czwartym kwartale 2022 roku sytuacja w handlu
zagranicznym stanowita kontynuacje procesow za-
poczatkowanych w poprzednich miesigcach. Pole-
gajg one na szybszym wzroscie importu niz ekspor-
tu, co przyczynito sie do pogorszenia salda wymiany
zagranicznej. W pierwszym kwartale 2022 roku ujem-
ne saldo handlu zagranicznego wynosito 30 mid zi,
w drugim kwartale 23,1 mld zt, w trzecim kwar-
tale 152 mld zi, natomiast w czwartym kwartale
23,5 mld zt. Ostatecznie saldo handlu zagraniczne-
go w catym 2022 roku wykazato deficyt w wysokosci
92,5 mid zt. Jest to najwyzszy deficyt handlu zagra-
nicznego od 2000 roku. Wprawdzie istotny wptyw na
poziom deficytu handlu zagranicznego miaty wyso-
kie ceny surowcow, to niewatpliwie jego ocena jest
negatywna. Deficyt w handlu zagranicznym nie musi
by¢ zjawiskiem negatywnym, zwtaszcza wtedy, gdy
nadwyzka importu nad eksportem jest przeznacza-
na na inwestycje. W tym przypadku jednak deficyt
byt spowodowany gtéwnie wyzszymi wydatkami
na dobra zaopatrzeniowe i konsumpcyjne, ktérych
ceny na rynkach swiatowych w ostatnich kwartatach
wzrosty istotnie.

Dynamika wzrostu PKB w kolejnych latach bedzie
uzalezniona od sytuacji na rynku pracy oraz dynamiki
naktadow inwestycyjnych zwiekszajgcych wydajnosc
pracy. W zwigzku z wyczerpujgcymi sie zasobami
wolnej sity roboczej wzrost PKB bedzie uzalezniony
od wzrostu wydajnosci pracy. Wzrost wydajnosci pra-
cy uzalezniony jest z kolei od zasadniczych zmian na
poziomie makro- i mikroekonomicznym. Na poziomie
mikroekonomicznym (przedsiebiorstw) konieczne
jest wdrazanie technologii zwiekszajgcych wydajnosc¢
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pracy. Z kolei na poziomie makroekonomicznym nie-
zbedne sg zmiany struktury gospodarczej polegajace
na rozwijaniu nowoczesnych wysokowydajnych sek-
toréw gospodarki. Dokonanie koniecznych zmian na
szczeblu makro- i mikroekonomicznym uwarunkowa-
ne jest zdecydowanym zdynamizowaniem procesow
inwestycyjnych.
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Tymczasem Polska jest krajem o bardzo niskim
udziale naktadéw inwestycyjnych w PKB. Wsréd kra-
jéw UE Polska nalezy do krajow o najnizszym udzia-
le inwestycji w PKB, a udziat ten spada od kilku lat,
w zwigzku z czym jest znaczniej ponizej sredniego
poziomu dla UE, ktéry w ostatnich latach zwiekszyt
sig, co pokazuje ponizszy wykres.

2015 2016 2017 2018

SREDNIA DLA UE

2018 2020 2021 2022

— POLAND

Wykres 2. Udziat inwestycji w PKB UE ($rednia dla krajéw UE) i w Polsce w latach 2015-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat i GUS.

W roku 2021 tylko w Grecji (12,%) wskaznik ten byt niz-
szy niz w Polsce. Pandemia, ktora przyczynita sie do
spadku naktadow inwestycyjnych w polskiej gospodar-
ce, w gospodarce Swiatowej przyczynita sie do istot-
nego zwiekszenia tych naktadow. Polska jest jednym
z nielicznych krajow UE, ktory nie uczestniczy w po-
pandemicznym boomie inwestycyjnym. Brak srodkow
w ramach unijnego programu odbudowy i wzmacnia-
nia odpornosci gospodarek krajéw cztonkowskich jest
jedna z waznych przyczyn tego stanu rzeczy.

2. Inflacja

Inflacja stanowi nadal najwieksze zagrozenie dla zréow-
nowazonego wzrostu gospodarczego w najblizszych
latach. Wprawdzie w ostatnich miesigcach (listopad
i grudzien ) wskaznik inflacji obnizyt sie nieco (z 17,9%
do 16,6%), ale nadal jest bardzo wysoki — niemal sie-
dem razy wyzszy niz cel inflacyjny NBP. Sprowadze-
nie inflacji do poziomu celu bedzie zapewne znacznie
trudniejsze i bardziej dtugotrwate niz starajg sie prze-
konywac Polakow przedstawiciele rzgdu i NBP.

Chociaz inflacja jest problemem samym w sobie, to
nie mniej istotne jest to, jak rzadzacy przeciwdziatajg
rosngcemu tempu wzrostu cen i jak interpretujg to, co
dzieje sie z cenami. Do niedawna inflacja byta trak-
towana przez NBP jako zjawisko przejsciowe spowo-
dowane czynnikami niezaleznymi od krajowej polityki
makroekonomicznej, ktére ustgpi samo z siebie, nie

wymagajgc zmiany parametréw polityki pienieznej.
Znaczenie i skala zagrozenia wynikajgcego z poja-
wiajgcych sie symptomoéw rosnacej inflacji nie zosta-
ty réwniez dostrzezone przez rzad, ktory podejmowat
dziatania w ramach tzw. tarczy antyinflacyjnej, ktére
przyczyniaty sie do wzrostu pres;ji inflacyjnej.

W ostatnich dwu miesigcach czwartego kwartatu
wskaznik CPI zmniejszyt sie do 16,6%. Spadta takze
inflacja cen débr przemystowych, ale nadal pozostaje
na bardzo wysokim poziomie 20,4%. Niepokojacy jest
wzrost inflacji bazowej, ktéra w grudniu ustanowita ko-
lejny rekord (11,5%). Oznacza to, ze inflacja w Polsce
w coraz wiekszym stopniu ksztattowana jest przez
czynniki o charakterze wewnetrznym, popytowym.
W tym kontekscie mozna stwierdzi¢, ze zarowno wypo-
wiedzi przedstawicieli NBP, jak i rzeczywiste dziatania
RPP nie uwzglednialy dostatecznie charakteru obecne;j
inflaciji.

Jak wynika z ponizszego wykresu najwazniejszym
czynnikiem wptywajgcym na ogolny wskaznik inflacji od
2019 roku byta inflacja bazowa. Oczywiscie, w kolejnych
kwartatach, w zwigzku z wojng w Ukrainie zwiekszyto sie
znaczenie czynnikow o charakterze podazowym (ceny
energii i surowcow rolnych), podwyzszajac inflacje CPI.
Nalezy jednak podkresli¢, ze znaczenie tego czynnika
spada. Zgodnie z najnowszg (listopadowaq) projekcja
inflacji w kolejnych kwartatach stopa inflacji ma zmniej-
szac sie, gtéwnie z powodu wygaszania wptywu cen su-
rowcow energetycznych i rolnych. W czwartym kwartale
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Wykres 3. CPI, Inflacja bazowa i ceny dobr przemystowych od stycznia 2019 do grudnia 2022 roku.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i NBP

2023 roku wskaznik CPl ma spas¢ do 8%, natomiast
inflacja bazowa do 8,3%. W horyzoncie projekcji, od
czwartego kwartatu 2023 roku jedynym czynnikiem
ksztattujgcym stope inflacji bedzie inflacja bazowa, co
ilustruje ponizszy wykres.
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Uwzgledniajac te dane mozna zgtosi¢ uzasadnione
zastrzezenia pod adresem polityki informacyjnej NBP,
w ktorej co prawda jednoznacznie nie stwierdzono za-
konczenia podwyzek stép procentowych, ale pojawia-
ja sie sugestie dotyczace mozliwych obnizek. Nawet
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Wykres 4. CPl i inflacja bazowa wedtug Projekciji inflacji.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Projekcji inflacji.

pewne spadki inflacji w listopadzie i grudniu nie moga
by¢ traktowane jako sygnat $wiadczacy o opanowaniu
inflacji. NBP zdaje sie zapomina¢ o celu inflacyjnym,
ktéry wynosi 2,5, podczas gdy rzeczywista inflacja jest
6,6 razy wyzsza niz przyjety przez RPP cel. W strefie
euro i USA inflacja jest znacznie nizsza, a mimo to za-
réwno EBC jak i Fed twierdzg, ze nadal bedg prowadzi¢
konsekwentng polityke ograniczania inflac;ji.

Réwnoczesnie w analizowanym okresie jakos¢ pro-
jekcji inflacji byta bardzo niska, co przedstawiono na
ponizszym wykresie.

Wedtug projekcji z marca 2020 roku w trzecim kwar-
tale 2022 roku inflacja miata wynie$é 2,4%, a wyniosta
16,3%, czyli byta o 13,9 punktéw procentowych wyz-
sza od przewidywanej. Projekcja z lipca 2020 roku
zaktadata, ze w trzecim kwartale 2020 roku inflacja
wyniesie 2,2%, a wiec réznica pomiedzy projekcja
a rzeczywistg inflacjg byta jeszcze wyzsza i wynosita
14,1 punktu procentowego. W kolejnych projekcjach
réznica ta zmniejszata sig, co jest zrozumiate, gdyz
autorzy projekcji nie mogli pomijaé poziomu rzeczywi-
stej inflacji w momencie sporzgdzania projekcji oraz
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PRZEWIDYWALNA INFLACIA W 111 KW. 2022 ROKU W KOLEJNYCH PROJEKCJIACH OD MARCA 2020
——— ROZNICA MIEDZY INFLACJA RZECZYWISTA A PRZEWIDYWALNA

Wykres 5. Trafnos¢ projekciji inflacji
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Raportéw o inflacji.

oczywistych sygnatow, ze bedzie ona nadal rosta. Do
lipca 2021 roku ta réznica zmniejszyta sie jednak nie-
znacznie. Dopiero w marcowej projekcji z 2022 roku
autorzy zwiekszyli bardziej projektowang stope infla-
cji, w zwigzku z czym réznica ta zmniejszyta sig istot-
nie (do 4,2 punktu procentowego), chociaz nadal btad
szacunku byt duzy.

Majac na uwadze te rozbieznosci pomiedzy inflacjg
wynikajacg z projekcji NBP a rzeczywistg inflacja
mozna postawi¢ pytanie, jaki jest cel sporzadza-
nia projekciji, ktore nie sg w stanie przewidzieé, jaka
w przyblizeniu bedzie inflacja za dwa czy trzy kwarta-
ty. Mozna stwierdzi¢, ze te projekcje mogty wywierac
negatywny wptyw na decyzje RPP, gdyz zaktadaty, ze
inflacja nie bedzie rosngé, a jezeli juz odchyli sie od
celu, to szybko powrdci w jego granice. Warto pod-
kresli¢, ze projekcje sg sporzadzane przy zatozeniu
statosci stép procentowych. Projekcje inflacji moga
stanowi¢ swego rodzaju alibi dla RPP, podejmujacej
decyzje takze w oparciu o wyniki projekcji.

W tym kontekscie rodzi sie takze pytanie o cele po-
lityki monetarnej NBP. Formalnie rzecz biorgc NBP
realizuje strategie bezposredniego celu inflacyjnego,
jednakze wypowiedzi przedstawicieli banku central-
nego, zwtaszcza prezesa Adama Glapinskiego oraz
rzeczywiste dziatania RPP, moga budzi¢ watpliwo-
$ci, czy faktycznie tak jest. W tych wypowiedziach
czesto pojawia sie kwestia bezrobocia. Zaréwno
prezes NBP, jak i premier Mateusz Morawiecki sta-
wiali retoryczne pytanie, czy lepsza jest siedemna-
stoprocentowa inflacja czy siedemnastoprocentowe
bezrobocie. Trzeba zdecydowanie stwierdzi¢, ze
obecna sytuacja demograficzna, a w konsekwencji
takze sytuacja na rynku pracy, wykluczajg mozliwosc¢
wzrostu stopy bezrobocia do takich pozioméw. Na-
tomiast pewien wzrost bezrobocia bytby w tych

warunkach pozadany, gdyz ograniczytby presje na
wzrost ptac, ktére sg jednym z waznych czynnikéw
podwyzszajacych inflacje, przyczyniajac sie zwtasz-
cza do wzrostu inflacji bazowej, ktéra, poprzez
wptyw na oczekiwania inflacyjne, jest trudniejsza do
opanowania niz inflacja spowodowana szokami po-
dazowymi.

Méwigc o inflacji, rzadzacy starajg sie wykazaé, ze
sytuacja w Polsce nie rdzni sie od sytuacji wystepuja-
cej w innych krajach, np. w USA, strefie euro czy Unii
Europejskiej. Oczywiscie, rosngca w ostatnim czasie
inflacja nie oznacza, ze jej poziom jest wszedzie taki
sam i jest spowodowana tymi samymi czynnikami.
Jezeli popatrzymy na sytuacje w tym zakresie w Pol-
sce i strefie euro, to bez trudu zauwazymy istotne od-
miennosci, co ilustruje ponizszy wykres.

Jeszcze w lipcu 2021 roku inflacja w strefie euro wy-
nosita 2,2%, podczas gdy w Polsce osiggneta w tym
czasie 5%. Szczegolnie widoczne i istotne sg réznice
w ksztattowaniu sie wskaznikéw inflacji bazowej. In-
flacja bazowa w Polsce praktycznie rzecz biorgc sys-
tematycznie rosnie od stycznia 2019 roku, osiggajac
w grudniu 2022 roku 11,5%. Inflacja bazowa w strefie
euro przez znaczng czesc¢ tego okresu byta stabilna,
wahajagc sie nieznacznie wokot 1%. Dopiero w listo-
padzie 2021 roku przekroczyta 2% (2,6%) i na zblizo-
nym poziomie utrzymywata sie do konca pierwszego
kwartatu 2022 roku (2,9%). W kolejnych miesigcach
2022 roku inflacja bazowa w strefie euro rosta, osig-
gajac w grudniu 5,2%.

Z powyzszych danych wynika, ze dzisiejsza inflacja
w Polsce jest w przewazajgcej czesci spowodowa-
na politykg gospodarczg realizowang w Polsce od
2016 roku, charakteryzujaca sie oparciem wzrostu go-
spodarki na konsumpcji, wzroscie wynagrodzen oraz
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Wykres 6. CPI (HICP) oraz inflacja bazowa w UE i w Polsce w latach 2019-2022

Zrédfo: Opracowanie na podstawie danych GUS, NBP i ECB.
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Wykres 7. Wynagrodzenia, wydajnos¢ pracy i inflacja w latach 2015-2022 (Il kw.) w %

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

innych dochodéw ludnosci. Relatywnie szybkie tempo
wzrostu PKB przy niskich naktadach inwestycyjnych
oraz wyczerpywaniu sie zasobow sity roboczej, ktd-
remu towarzyszy nacisk na wzrost ptac, doprowadzit
do pogtebiajacej sie roznicy pomiedzy wzrostem wy-
dajnosci pracy i wzrostem wynagrodzen. llustruje to
wykres 7.

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

Podkresli¢ nalezy, ze wynagrodzenia nie sg jedynym
elementem, ktéry wptywa na wysoka dynamike do-
chodoéw pienieznych ludnosci. Takze inne dochody
rosty szybko, co w sumie powodowato, ze wystgpita
duzarozbieznos¢ pomiedzy dynamika tych dochodow
a tempem wzrostu PKB, ktéry wyznacza rzeczowe
granice zaspokojenia popytu wynikajgcego ze wzro-
stu dochodéw. Srednio w latach 2015-2021 dochody
do dyspozycji gospodarstw domowych rosty o 6,4%,
natomiast PKB o 3,5%. Ta rozbieznos¢ powodowata
wzrost pres;ji inflacyjnej w gospodarce, ktéra znajduje
odzwierciedlenie we wzroscie inflacji bazowej. Do-
datkowo nalezy podkresli¢, ze szybkiemu wzrostowi
dochodu dyspozycyjnego gospodarstw domowych
towarzyszy bardzo niska stopa oszczednosci, co
przedstawiono na dwu kolejnych wykresach.
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Wykres 8. Srednia stopa oszczedzania gospodarstw domowych w UE w latach 2015-2021

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Jak wynika z powyzszego wykresu Polska zajmu-
je czwarte miejsce od korica wsrod krajow UE pod
wzgledem poziomu sredniej stopy oszczedzania go-
spodarstw domowych. Warto zwréci¢ uwage, ze sto-
pa ta jest okoto cztery razy mniejsza niz w Niemczech
czy Holandii. Srednia stopa dla wszystkich krajéow UE

jest ponad dwukrotnie wyzsza niz w Polsce. Co
szczegolnie wazne z punktu widzenia rozwazanych tu
problemow, stopa ta gwattownie spadta w roku 2021.
Wprawdzie nie ma jeszcze danych za rok 2022, ale
mozna zatozy¢, ze stopa ta nie zwiekszyta sie, a praw-
dopodobnie dalej spadata.
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Wykres 9. Stopa oszczedzania gospodarstw domowych w UE ($Srednia dla krajow UE) i w Polsce w latach 2015-2021

Zrédto: obliczenia wfasne na podstawie danych Eurostat.

Uwzgledniajac powyzszg analize mozemy stwier-
dzié, ze przyczyny inflacji w Polsce majg zaréwno
charakter popytowy, jak i podazowy. Ten charakter in-
flacji wymaga skoordynowanej polityki rzadu i banku
centralnego dla jej ograniczenia. Ocena dziatalnosci
tych dwu podstawowych filaréw polityki makroekono-
micznej nie jest jednoznaczna. Mimo zastrzezen co
do terminu i wysokosci podwyzek stop procentowych
dokonanych przez RPP trzeba stwierdzi¢, ze bank
centralny rozpoczat niespotykany wczesniej (przy
dawno niespotykanej inflacji) cykl zaciesniania poli-
tyki pienieznej, co oczywiscie musi wywiera¢ wptyw
na inflacje. Jednakze dziatania rzadu (realne i zapo-
wiadane) prowadzg i bedg prowadzity do neutralizacji

dziatan podejmowanych ze strony banku centralnego.
Tymczasem uzgodnienie odpowiedniej policy mix jest
niezbednym warunkiem skutecznosci polityki antyin-
flacyjnej. Niestety uwarunkowania polityczne (zbliza-
jace sie wybory) wskazujg, ze takie uzgodnienie nie
bedzie mozliwe. Odwotujgc sie do wczesniejszych
rozwazan mozna stwierdzi¢, ze polityka banku cen-
tralnego i rzadu oparte sg na odmiennych przestan-
kach. Bank centralny w koncu uznat, ze inflacja ma
w znacznej mierze charakter popytowy i podjat dzia-
tania zgodne z tg konstatacjg (seria podwyzek stép
procentowych), natomiast dziatania rzadu oparte sg
na zatozeniu o jej podazowym charakterze. Mozna
oczywiscie mie¢ watpliwosci, czy dziatania banku
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centralnego podjete zostaty na czas i czy byty odpo-
wiednie, niemniej nie mozna zaprzeczy¢, ze bank cen-
tralny rozpoczat wtasciwg polityke monetarng. Dzi$
problemem moze by¢ zbyt wczesna rezygnacja z za-
ostrzenia polityki pienieznej, co zdajg sie sugerowac
niektorzy przedstawiciele wtadzy monetarne;j.

W cywilizowanym $wiecie obrona grup najstabszych
ekonomicznie jest imperatywem moralnym, politycz-
nym i spotecznym. Oznacza to zatem, ze w warun-
kach wysokiej inflacji dziatania ostonowe powinny
skupi¢ sie na tej grupie obywateli. Z tej perspekty-
wy szereg dziatan rzadu nalezy oceni¢ negatywnie.
Trudno dopatrze¢ sie uzasadnien ekonomicznych
czy spotecznych dla powszechnych rekompensat
z tytutu wzrostu cen niektorych débr i ustug (wegiel,
inne paliwa, ogrzewanie mieszkan, itp.). Podobne
zastrzezenia mozna zgtosi¢ pod adresem waka-
cji kredytowych, ktére réwniez adresowane sg do
wszystkich kredytobiorcéw. W tym przypadku decy-
dujace znaczenie miaty prawdopodobnie argumenty
o charakterze politycznym. Istotne obnizenie inflacji
w sytuacji, gdy o doborze instrumentéw antyinflacyj-
nych oraz rekompensujgcych skutki inflacji decyduja
czynniki o charakterze politycznym nie rokuje szyb-
kiego przywrécenia wskaznika inflacji do poziomu
celu inflacyjnego NBP. Wysoka inflacja moze pozo-
stawa¢ w polskiej gospodarce znacznie dtuzej niz
sie powszechnie sadzi. To niebezpieczenstwo jest
tym bardziej realne, ze inflacja w Polsce ksztattuje

Tabela 2. Czynniki wzrostu PKB w latach 2021-2022.

sie w znacznej mierze pod wptywem czynnikow
o charakterze popytowym, a gtownym sktadnikiem
inflacji jest inflacja bazowa.

Reasumujgc powyzszg analize, mozna stwierdzi¢, ze
inflacja jest dzisiaj ztozonym procesem, ktérego dy-
namika jest ksztattowana pod wptywem wielu czyn-
nikéw. Szoki podazowe sg waznym, ale niejedynym
i nie najwazniejszym zrodtem inflacji. Podwyzszona
inflacja ma gtebsze, strukturalne podtoze, a takze
wynika z btedéw polityki pienieznej. Oznacza to, ze
raczej samoistnie nie ustgpi i bedzie wymagata zde-
cydowanych dziatan wtadz monetarnych i fiskalnych.
Dodatkowo, o czym wspominano juz wielokrotnie, na
poziom inflacji bedzie wptywata sytuacja w Ukrainie,
ktéra daleka jest od unormowania.

3. PKBi czynniki jego wzrostu

Wedtug wstepnych danych GUS, PKB niewyréwnany
sezonowo w czwartym kwartale 2022 roku wzrost
0 2%, co wskazuje, ze spowolnienie polskiej gospo-
darki rozpoczete w poprzednich kwartatach ulegto
pogtebieniu. Wedtug wiekszosci analitykow ekono-
micznych w roku 2023 polska gospodarka bedzie roz-
wijac sie bardzo wolno, a tempo jej wzrostu nie prze-
kroczy 1%. Czynniki determinujgce tempo wzrostu
PKB w poszczegdlnych kwartatach 2020, 2021 i 2022
roku przedstawiono w tabeli 2.

el eelw e e

Spozycie ogotem 100,6 1111
w tym:

Spozycie

— w sektorze gospodarstw domowych 99,7 113,0
- publiczne 103,9 105,8
Akumulacja brutto 93,1 118,2
w tym:

Naktady brutto na srodki trwate 95,8 102,0
Eksport 107,2 132,0
Import 106,4 135,2
Popyt krajowy 994 112,5
Produkt krajowy brutto 100,2 112,2

Zrédfo: dane GUS

104,8 107,7 1051 104,8 100,7 98,5

104,9 1085 106,7 1064 100,9 98,5
1044 1056 1003 100,6 100,1 98,4
130,6 1237 145/ 115,1 111,4 108,0

104,1 1038 1047 106,6 102,0 104,9
108,0 1063 1042 1052 106,9 102,0
113,9 1128 1094 1069 106,0 100,2
109,5 11,8 1120 1069 1031 101,1
106,5 1085 1086 1058 103,6 102,0
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W czwartym kwartale 2022 roku dynamika PKB wy-
raznie ostabta. Niewyréwnany sezonowo PKB wzrést
w czwartym kwartale 2022 roku o 2%, co oznacza
zdecydowane ostabienie tempa wzrostu tego podsta-
wowego wskaznika makroekonomicznego w poréw-
naniu do poprzednich kwartatow. Niepokojace jest
to, ze PKB spadt w IV kwartale w poréwnaniu do trze-
ciego kwartatu o 2,4%, co jest najgorszym wynikiem
wsrod krajow UE. Gtownym czynnikiem, ktory wptynat
na uksztattowanie sie tych relacji, byt spadek spozy-
cia o 1,5%. Spadto zaréwno spozycie gospodarstw
domowych (0 1,5%), jak i spozycie publiczne (0 1,6%).
Nieco wyzszy niz w poprzednim kwartale byt wskaz-
nik wzrostu naktadow brutto na $rodki trwate (4,9%).
Nadal jednak udziat naktadow inwestycyjnych w PKB
jest bardzo niski i ksztattuje sie w przyblizeniu na po-
ziomie 16,5%, co jest jednym z najgorszych wskazni-
kow wsrdd krajéw UE.

W omawianym okresie nastgpity takze zmiany wpty-
wu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB. Inaczej
niz w trzecim kwartale 2022 roku wktad spozycia do
wzrostu PKB byt ujemny i wyniost 1 punkt procento-
wy. Dodatni byt natomiast wktad akumulacji do PKB
(2,7punktu procentowego), w tym wktad naktaddéw
brutto na srodki trwate 1 punkt procentowy, a wktad
przyrostu zapasow 1,1 punktu procentowego. Dodatni
byt takze wktad eksportu netto do PKB (0,9 punktu
procentowego).

4. Sektor finansow publicznych

Ocena sytuacji sektora finanséw publicznych jest,
podobnie jak w poprzednich kwartatach, utrudniona
ze wzgledu na postepujgca marginalizacje budze-
tu — najwazniejszego dokumentu polityki fiskalnej
panstwa. Jak wynika z danych publikowanych przez
Ministerstwo Finansow na koniec trzeciego kwartatu
2022 roku dtug publiczny wykazywany w budzecie
panstwa (PDP) wynidst 1205,9 mld zt, a dtug liczony
wedtug metodologii unijnej (EDP) 1479,3 mid zi.
Tak wiec zadtuzenie wedtug metodologii unijnej jest
0 273,4 mld zt wyzsze niz wykazywany w budzecie
panstwowy dtug publiczny. Wedtug niektoérych sza-
cunkéw na koniec 2023 roku roznica ta zwiekszy sie
do 422 mld zi, co oznacza, ze okoto % dtugu publicz-
nego znajdzie sie poza budzetem.

Finansowanie wydatkéw publicznych ze srodkéw
zgromadzonych przez PFR i BGK za pomocg emi-
sji obligaciji, ktére niemal natychmiast byty odkupy-
wane przez Narodowy Bank Polski, oznacza finan-
sowanie znacznej czesci wydatkéw publicznych
w istocie rzeczy za pomocg emisji pienigdza ban-
ku centralnego. Operacje dokonywane przez BGK
i PFR, z jednej, oraz NBP z drugiej strony oczywiscie

nie pozostajg bez wptywu na gospodarke, a zwtasz-
cza na inflacje.

Ten mechanizm pozwala wprawdzie pokazywa¢ do-
bry formalnie stan budzetu panstwa, ale nie jest w sta-
nie catkowicie ukry¢ rzeczywistego obrazu sektora
finanséw publicznych przed rynkami finansowymi
oraz instytucjami miedzynarodowymi. Ograniczona
przejrzystos¢ budzetu oraz catego sektora finanséow
publicznych jest jednym z czynnikéw powodujgcych
obnizenie wiarygodnosci kredytowej Polski, co juz
znajduje odzwierciedlenie m.in. w oprocentowaniu
obligacji skarbowych. Rentownos$¢ dziesiecioletnich
obligacji polskiego rzadu na koniec czwartego kwar-
tatu wynosita 6,9% i chociaz na poczatku 2023 roku
spadta nieznacznie, to nalezy pamieta¢, ze zdarzaty
sie juz takie sytuacje, kiedy rentownos¢ przekraczata
9%. Z krajow UE tylko rzady Rumunii i Wegier musza
ptaci¢ wiecej za srodki pozyskiwane na rynkach finan-
sowych.

Wzrost rentownosci obligacji skarbowych powodu-
je takze wzrost kosztéw obstugi dtugu publicznego.
W 2022 roku koszty obstugi dlugu zamknety sie praw-
dopodobnie kwotg ponizej 30 mld zt. W kolejnym roku
moga one siegna¢ okoto 66 mld zt, stanowigc istotne
obcigzenie budzetu panstwa. W kontekscie kosztow
obstugi dtugu warto podkresli¢, ze dtug pozabudze-
towy (BGK, PFR) jest oprocentowany wyzej niz dtug
skarbu panstw w przyblizeniu o 70 punktow bazo-
wych. Oznacza to, ze 420 mld zt dtugu pozabudzeto-
wego bedzie kosztowac rocznie o okoto 2,950 min zt
wiecej, niz kosztowatoby, gdyby dtug ten byt wyemito-
wany przez Skarb Panstwa.

5. Polityka pieniezna

W zwigzku z wysoka inflacjg oraz niekorzystnym roz-
wojem sytuacji makroekonomicznej powazne zada-
nia stojg przed politykg monetarna. Z jednej strony
stabngca dynamika PKB bedzie sprzyja¢ spadkowi
inflacji, ale, co podkreslano we wczesniejszych frag-
mentach, nie oznacza to, ze inflacja zniknie samo-
istnie, a dokonane podwyzki stép procentowych sa
wystarczajgce, aby tak sie stato. Mimo ostabienia
dynamiki wzrostu gospodarczego wynagrodzenia
rosng nadal bardzo szybko — znacznie szybciej niz
wzrost wydajnosci pracy. Podwyzki ptacy minimal-
nej juz spowodowaty, po spadku tempa wzrostu ptac
o kilka punktow procentowych w grudniu, podwyz-
szenie wskaznika wzrostu wynagrodzen w przedsie-
biorstwach w styczniu do 13,5%. Planowane pod-
wyzki rent i emerytur beda, wraz z wynagrodzeniami,
powodowac wysoki przyrost dochoddéw pienieznych
ludnosci, ktére przy wysokiej inflacji sg przeznacza-
ne na ogot na zakup drozejgcych débr i ustug, co
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jest przejawem rozwijajgcej sie spirali cenowo-pta-
cowej. W tych warunkach sprowadzenie inflacji do
poziomu celu inflacyjnego wymaga uksztattowania
odpowiednich relacji pomiedzy politykg monetarng
i fiskalng (policy mix). Prowadzona w latach 2020
(od drugiego kwartatu) — 2021 (do trzeciego kwarta-
tu) polityka makroekonomiczna sktadata sie z luzne;j
polityki fiskalnej i luznej polityki monetarnej. Polityka
ta przyczynita sie do relatywnie stabej recesji w 2020
roku oraz silnego odbicia w roku 2021. Negatywnym
skutkiem tej polityki jest wzrost inflacji do poziomu
niespotykanego od ponad dwudziestu lat. Dodatko-
wym czynnikiem, silnie oddziatujgcym na stope in-
flacji, jest wojna w Ukrainie, w wyniku ktérej wzro-
sty ceny surowcow energetycznych i zywnosci na
rynkach swiatowych. Trzeba jednak podkresli¢, ze
znaczenie cen surowcow energetycznych i rolnych
na inflacje stabnie, a w perspektywie konca 2023
roku moze catkowicie wygasng¢. Wtedy jedynym
zrodtem inflacji pozostang czynniki o charakterze
popytowym, co bedzie wymagato zmiany polityki
makroekonomicznej. Restrykcyjnej polityce mone-
tarnej powinna towarzyszy¢ takze bardziej (niz do-
tychczas) restrykcyjna polityka fiskalna.

W czwartym kwartale 2022 roku instrumenty po-
lityki monetarnej (stopy procentowe) nie zostaty

zmienione. RPP uznata, ze dokonane wczesniej pod-
wyzki stop procentowych sg wystarczajgce do ograni-
czenia inflacji. Wsréd czesci cztonkéw RPP pojawiaja
sie takze gtosy o mozliwych obnizkach st6p procento-
wych. Argumentem na rzecz takich dziatan sg spadki
inflacji w listopadzie i grudniu, ktére sg traktowane
jako przejaw skutecznej polityki antyinflacyjnej. Tym-
czasem musimy pamietaé, ze inflacja w wysokosci
16,6% jest 6,6 razy wyzsza niz cel inflacyjny NBP.

Sytuacja ptynnosciowa sektora bankowego w czwar-
tym kwartale ulegta nieznacznym zmianom. Od kwiet-
nia 2020 r. do konca wrzesnia 2021 r. bank centralny
skupit dtuzne skarbowe papiery wartosciowe i papie-
ry gwarantowane przez skarb panstwa o wartosci
144,756 mld zt, co uksztattowato poziom nadptyn-
nosci sektora bankowego. Wartos¢ tych zakupow
spadata w kolejnych miesigcach i kwartatach. O ile
jeszcze w drugim kwartale 2021 roku NBP nabyt ob-
ligacje o wartosci 17,836 mld zi, to w trzecim kwar-
tale juz tylko o wartosci 7,247 mld zt, a w czwartym
kwartale NBP zaprzestat skupowania dtuznych papie-
réw wartosciowych. W czwartym kwartale 2022 roku
nadptynnos$¢ sektora bankowego nieznacznie wzro-
sta, ale generalnie od trzeciego kwartatu 2021 roku
utrzymuje sie na poziomie zblizonym do 300 mid zi,
co uwidoczniono na ponizszym wykresie.

IVKW.  TKW. ITKW. IITKW. IVKW. TKW. ITKW. JIIKW. IVKW. TKW.  ITKW. [IIKW, VKW
2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022

Wykres 10. Nadptynno$¢ sektora bankowego od IV kw. 2019 r do IV kw. 2022 r [mid z{]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Dotad nadptynnos¢ sektora bankowego nie stwa-
rzata wiekszych problemoéw. Sytuacja jednak zmie-
nia sie w zwigzku z wysoka inflacjg i podejmowa-
nymi przez RPP podwyzkami stop procentowych,
ktore wptywajg na koszty polityki pienieznej. Wy-
soka nadptynnos¢ sektora bankowego przy wzra-
stajgcych stopach procentowych powoduje wzrost
kosztéw oprocentowania bonoéw pienieznych Na-
rodowego Banku Polskiego, ktérych emisja jest ko-
nieczna w celu zaabsorbowania tej nadptynnosci.
Koniecznos¢ emisji bonéw przy wyzszych stopach

procentowych zwieksza koszty prowadzenia polity-
ki pienieznej, zmniejszajgc zysk NBP. Przy obecnym
poziomie nadptynnosci oraz stopy referencyjnej NBP,
koszty prowadzenia polityki pienieznej moga siegac
w skali roku okoto 20 mld zt. Moze to oznaczaé, ze
spodziewany wzrost zysku NBP z tytutu ostabienia
ztotego bedzie neutralizowany wzrostem kosztow
polityki pienieznej, zmniejszajgc wptaty zysku NBP
do budzetu lub tez prowadzac do catkowitego ich
braku.
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6. Sytuacja sektora bankowego i jego
zdolnosé do finansowania gospodarki

Gtownym zrodtem przychoddédw sektora bankowego
sg przychody odsetkowe, ktérych wysokosc¢ ksztattu-
je sie pod wptywem ogdélnego poziomu stop procento-
wych znajdujacych sie pod kontrolg banku centralne-
go. Jak juz wspomniano wczesniej, stopy procentowe

zostaty obnizone w pierwszej potowie 2020 roku de-
cyzjami Rady Polityki Pienieznej.

W czwartym kwartale 2021 roku nastgpita istotna
zmiana polityki pienieznej, ktérej wyrazem sg podwyz-
ki stop procentowych. Polityka ta byta kontynuowana
w pierwszym i drugim kwartale 2022 roku, natomiast
w czwartym kwartale zaprzestano podwyzek.
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DEPOZYTY —— KREDYTY —— MARZA ODSETKOWA

Wykres 11. Oprocentowanie kredytow i depozytéw oraz marza odsetkowa w latach 2015-2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat i GUS.

Jak wynika z powyzszego wykresu, w ostatnim kwar-
tale 2021 roku oraz w trzech kwartatach 2022 roku,
w wyniku podwyzek stop procentowych banku cen-
tralnego zapoczatkowana zostata zmiana trendu, kto-
ry dominowat przez ostatnie dziesieciolecie. Od 2012
spadaty stopy oprocentowania kredytow, depozytow
oraz marza odsetkowa. Tendencja ta byta szcze-
golnie widoczna w latach 2013-2015 oraz w latach
2020-2021 (do trzeciego kwartatu). Jak wynika z da-
nych uwidocznionych na wykresie 11, w wyniku doko-
nanych podwyzek stop procentowych banku central-
nego do lipca 2022 roku nastgpit gwattowny wzrost
oprocentowania kredytéw oraz, przy relatywnie wol-
nym wzroscie oprocentowania depozytéw, marzy od-
setkowej. Przecietne stopy oprocentowania kredytow
zblizyty sie do poziomdéw wystepujgcych na poczatku
poprzedniej dekady a marza odsetkowa, dzieki niskie-
mu wzrostowi oprocentowania depozytéw, ksztatto-
wata sie na najwyzszym poziomie od ponad dziesie-
ciu lat. Tendencje te zostaty zahamowane w sierpniu
i wrzesniu 2022 roku, kiedy nieznacznie spadto opro-
centowanie kredytow i przy dalszym wzroscie opro-
centowania depozytéw spadta marza odsetkowa, po-
zostajac jednak nadal na podwyzszonym poziomie.
Tendencja ta byta kontynuowana w czwartym kwar-
tale 2022 roku, kiedy w wyniku nieznacznych wahan
oprocentowania kredytow, wahata sie takze marza
odsetkowa. Nadal obserwowalismy wolny, ale trwaty
wzrost oprocentowania depozytéw, co w decyduja-
cym stopniu wynika ze zmiany struktury depozytow

na korzys¢ depozytéw terminowych. Relacje te wpty-
waty na wyniki finansowe sektora bankowego. Ten-
dencje w zakresie ksztattowania sie przychoddw,
kosztow oraz marzy odsetkowej netto w kolejnych
kwartatach 2020, 2021 oraz 2022 roku przedstawio-
no na wykresie 12.

Jak wynika z ponizszego wykresu, trwajacy od czwar-
tego kwartatu 2021 roku do drugiego kwartatu 2022
roku wzrost dochodéw i kosztow odsetkowych oraz
wyniku z tytutu odsetek zostat czesciowo zahamowa-
ny w trzecim kwartale 2022 roku. W czwartym kwar-
tale wszystkie te elementy rosty osiggajgc poziomy
nienotowane wczesnie;.

W czwartym kwartale przychody z tytutu optat i pro-
wizji zmniejszyly sie nieznacznie. Niewielki spadek
przychoddw z tytutu optat i prowizji wystepuje od dru-
giego kwartatu 2021 roku. Moze to wynika¢ z popra-
wy wyniku z tytutu odsetek, ktory zmniejszat presje na
wzrost optat i prowizji.

Po dokonanych w drugim kwartale 2020 roku obniz-
kach stép procentowych, rosty zaréwno przychody,
jak i wynik z tytutu optat i prowizji. W czwartym kwar-
tale 2021 roku byty one wyzsze o 30% niz w drugim
kwartale 2020 roku. W drugim, trzecim i czwartym
kwartale 2022 roku wynik z tytutu optat i prowizji obni-
zyt sie jednak w poréwnaniu z pierwszym kwartatem
nieznacznie.
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1 PRZYCHODY ODSETKOWE W KOSZTY ODSETEK B WYNIK Z TYTULU ODSETEK

Wykres 12. Kwartalne przychody odsetkowe, koszty odsetek i marza odsetkowa w latach 2020-2022 Il kwartat w min zt
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.
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Wykres 13. Kwartalne wyniki z tytutu optat i prowizji w latach 2021-2022
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.
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Wykres 14. Zysk netto sektora bankowego w latach 2019-2022
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF. <:><:>
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Wyniki finansowe bankéw w kolejnych kwartatach
2022 roku ulegty gwattownym zmianom. Po stra-
cie w czwartym kwartale 2021 roku, w pierwszym
kwartale 2022 roku zysk netto zwiekszyt sie w nie-
spotykanej wczesniej skali. Rowniez w drugim kwar-
tale wynik finansowy utrzymywat sie na wysokim
poziomie, chociaz zmniejszyt sie o okoto 800 min zt
w poréwnaniu do kwartatu pierwszego. W kolejnym
kwartale sytuacja ulegta jednak radykalnej zmia-
nie, a sektor bankowy zanotowat duza, wynoszaca
ponad 6 mld zt strate. Wynikato to z regulacji praw-
nych dotyczacych tzw. wakacji kredytowych, ktére
wptynety negatywnie na wyniki finansowe bankoéw.
Z kolei w czwartym kwartale zysk netto sektora ban-
kowego byt ponownie dodatni, osiggajac rekordowa
kwote prawie 7 mid zt.

Zastanawiajac sie nad perspektywa wynikow finanso-
wych bankéw trzeba jednak podkresli¢, ze nie sg one
dobre. Od kilku miesiecy RPP nie podnosi stop procen-
towych i nie wiadomo, czy cykl podwyzek nie zostat
zakonczony. W tych warunkach przychody i koszty
odsetek oraz marza powinny utrzymywac sie na do-
tychczasowym poziomie. Nalezy jednak zaznaczyc,
ze istnieje kilka czynnikdw, ktére bedg wptywac nega-
tywnie na wyniki finansowe. Nadal negatywnie beda
wptywaé wspomniane wakacje kredytowe. Ponadto
nadal niejasna jest sytuacja kredytéw frankowych,

ktére w wyniku rozstrzygnie¢ sgdowych moga byc¢
zrodtem powaznych strat czesci bankoéw. Pojawiaja
sie takze sygnaty, ze kwestionowane moga by¢ row-
niez zasady oprocentowania kredytéw ztotowych,
opartych na stawce WIBOR. Tego typu zgdania moga
pojawi¢ sie zwtaszcza po oczekiwanym, korzystnym
dla kredytobiorcéw frankowych, rozstrzygnieciom Eu-
ropejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci, ktory bedzie
rodzit poczucie niesprawiedliwosci wsrdd kredyto-
biorcow, ktdrzy zaciggneli kredyty w walucie krajowej.
Negatywnie na sytuacje finansowg bankéw bedzie
takze wptywac trwajgce ostabienie aktywnosci dzia-
talnosci gospodarczej, ktore ogranicza zapotrzebo-
wanie na kredyt oraz zwieksza ryzyko kredytowe
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych i pogarsza
jakos¢ portfela kredytowego bankdw.

Analizujgc wartos$¢ i strukture portfela kredytowego
bankéw warto zwréci¢ uwage, ze skala dziatalno-
Sci kredytowej bankéw uwarunkowana jest przede
wszystkim czynnikami lezgcymi po stronie popytu na
kredyt ze strony podmiotéw gospodarujgcych oraz
sktonnoscig bankdw do udzielania kredytow w istnie-
jacych warunkach, charakteryzujgcych sie podwyz-
szonym ryzykiem. Na wykresie 13 uwidoczniono dane
dotyczgce wartosci kredytéw dla przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych w kolejnych kwartatach
2020-2022.
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Wykres 15. Kredyty dla sektora niefinansowego w latach 2020-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

W czwartym kwartale 2022 roku wartos¢ portfela
kredytowego spadta w pordwnaniu z poprzednim
kwartatem o prawie 46 mld zt. tgczna wartos¢ kre-
dytow dla gospodarstw domowych zmniejszyta sie
w czwartym kwartale o 29,3 mld zt. Wartos¢ kre-
dytow hipotecznych zmniejszyta sie o 20 mid zi,
a pozostatych kredytéw o 9,3 mld zt. Po raz pierw-
szy od drugiego kwartatu 2021 roku znaczgco
(o 18,1 mld zt) spadta takze warto$¢ kredytéw dla
przedsiebiorstw.

Dalszy rozwdj sytuacji na rynku kredytowym uza-
lezniony bedzie od stanu koniunktury gospodar-
czej. Trwajgce ostabienie tempa wzrostu gospodar-
czego, ktére wedtug obecnych prognoz ma spasc¢
w 2023 roku ponizej 1%, bedzie bez watpienia wpty-
wac na ostabienie popytu na kredyty bankowe ze stro-
ny podmiotéw sektora niefinansowego.



Otoczenie makroekonomiczne - zagadnienia istotne ze wzgledu na funkcjonowanie instytucji finansowych /W%

7. Podsumowanie i rekomendacje

Sytuacja ekonomiczna kraju w czwartym kwarta-
le 2022 roku ulegata zdecydowanemu pogorszeniu
w poréwnaniu z kwartatami wczesniejszymi. PKB
niewyrownany sezonowo w czwartym kwartale
zwiekszyt sie 0 2% w porédwnaniu z analogicznym
kwartatem roku poprzedniego, a w relacji do kwartatu
trzeciego zmniejszyt sie 0 2,4%. Wedtug dzisiejszych
szacunkéw rok 2023 pod wzgledem tempa wzrostu
PKB bedzie nalezat do najgorszych w catym okre-
sie od rozpoczecia transformacji polskiej gospodar-
ki. Analizujgc niektdre dane, ktére wptynety na takie
uksztattowanie sie dynamiki PKB, mozemy sformuto-
wac teze, ze istniejgce od okoto trzydziestu lat czyn-
niki wzrostu PKB wyczerpujg sie. Wyczerpywanie sie
zasobow wolnej sity roboczej oraz zapas¢ w inwesty-
cjach tworzg strukturalne uwarunkowania niskiego
wzrostu gospodarczego czy wrecz stagnacji gospo-
darczej.

Sytuacja sektora finanséw publicznych jest nadal
skomplikowana. Wprawdzie formalnie rzecz biorgc
sytuacja budzetu panstwa jest dobra, ale musimy
pamieta¢, ze budzet nie odzwierciedla rzeczywiste-
go stanu sektora finanséw publicznych, gdyz istotna
czes¢ wydatkow finansowana jest za pomoca diugu
zacigganego przez instytucje nienalezgce do sek-
tora finanséw publicznych. Mozna mie¢ uzasadnio-
ne obawy, ze tendencja ta w kolejnych latach moze
wzmacnia¢ sie, chociazby w zwigzku z planowanym
finansowaniem zwiekszonych wydatkéw na obrone
poprzez dtug zaciggany przez jednostki nienalezgce
do sektora finanséw publicznych. Nadal nie wiemy,
jak beda finansowane koszty budowy CPK wraz z in-
frastrukturg kolejowa czy koszty budowy proponowa-
nych elektrowni jadrowych. Nie wchodzac w szcze-
goty tych ztozonych probleméw musimy stwierdzig,
ze sfinansowanie tych projektéw bez bezposredniego
badz posredniego udziatu panstwa nie bedzie mozli-
we, co oczywiscie bedzie wptywac na sytuacje sekto-
ra finanséw publicznych.

Najwazniejszym problem polskiej gospodarki jest dzis
inflacja. Co prawda w listopadzie i grudniu inflacja
spadta nieznacznie, to jednak nadal jest bardzo wyso-
ka (16,6%). Podjete w czwartym kwartale 2021 roku
oraz w trzech pierwszych kwartatach 2022 roku de-
cyzje o podwyzkach stopy referencyjnej, jakkolwiek
oznaczajg zmiane polityki pienieznej, to nalezy uzna¢
je za spoznione i niewystarczajgce. Co wiecej, mozna
mie¢ uzasadnione obawy, czy RPP nie przystgpi zbyt
wczesnie do luzowania polityki monetarnej. Mimo
ze inflacja spadta w listopadzie i grudniu, to jest ona
nadal bardzo wysoka — jest 6,6 razy wyzsza niz cel
inflacyjny NBP.

Wsrdd czynnikéw, ktore bedg wptywac na sytuacje
sektora bankowego, najwazniejszymi sg: spadek
poziomu aktywnosci polskiej gospodarki oraz nie-
korzystne dla sektora bankowego rozstrzygniecia
o charakterze regulacyjnym. W czwartym kwartale
2022 roku spadt poziom kredytowania polskiej go-
spodarki. W poréwnaniu do trzeciego kwartatu spa-
dta zaréwno wartos¢ kredytéow dla przedsiebiorstw,
jak i gospodarstw domowych.

Szansg na zwiekszenie popytu na kredyt oraz popra-
we optacalnosci dziatalnosci kredytowej mogtyby by¢
projekty przewidziane do realizacji w ramach Krajo-
wego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci
oraz KPO. Srodki te stanowityby wazny czynnik umoz-
liwiajgcy zwiekszenie inwestycji, ktére sg niezbednym
warunkiem likwidowania zagrozen, jakie pojawiajg sie
w polskiej gospodarce. W okresie popandemicznym
w gospodarkach UE obserwujemy przyspieszenie
w inwestycjach, tymczasem w Polsce widoczny jest
regres wyrazajgcy sie spadkiem udziatu inwestycji
w PKB. Przy srednim udziale inwestycji w PKB UE wy-
noszacym okoto 22,5% w Polsce ten wskaznik spada
od kilku lat i ksztattuje sie na poziomie okoto 16,5%
i w najblizszych dwu latach moze dalej spadag, co za-
graza podstawom dtugookresowego rozwoju polskiej
gospodarki.
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Wprowadzenie

Wstepny oglad wynikow sektora bankowego daje opty-
mistyczny obraz. W 2022 r. dziatajagce w Polsce banki
osiggnety wynik finansowy netto (WFN) w wysokosci
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12,5 mid zt. Jest to wynik dwukrotnie wyzszy od osia-
gnietego w 2021 r. Osiggniety w 2022 r. wynik finan-
sowy pozostaje jednak nizszy od wyniku osiggniete-
go w 2019 r. Wyniki finansowe sektora bankowego
w okresie 2019-2022 zobrazowano na wykresie 1.

BADAWCZY

-2 000

2019 2020

Wykres 1. Wynik finansowy netto — okres 2019-2022
Zrédfo: opracowanie wtasne, dane KNF

Bardziej pesymistyczny obraz daje oglad wynikéw
finansowych bankéw w dtuzszej perspektywie.
Na wykresie 2 pokazano WFN sektora bankowego
w okresie od 2010 r. do 2022 r. Wyniki w tym okre-
sie cechuje:

* W 2022 r. banki osiggnety nominalnie nizsze wyniki
finansowe nizw 2011 r;

* Pomimo istotnego wzrostu aktywdow bankow WFN
przez 10 lat pozostawat w trendzie spadkowym;
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* Trend spadkowy WFN miat charakter systema-
tyczny — zdarzeniami jednorazowymi mozna wy-
ttumaczy¢ jedynie rok 2015 (koszty upadku banku
w Wotominie) oraz 2020 - wybuch pandemii koro-
nawirusa COVID-19.

W niniejszym dokumencie omoéwiono wyniki osig-
gniete przez polski sektor bankowy w 2022 r., trendy
zmian w sktadowych WFN oraz systemowe ograni-
czenia wptywajgce na rentownos¢ bankow i ich zdol-
nos$¢ do finansowania gospodarki.
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Wykres 2. Wynik finansowy netto sektora bankowego — 2010-2022

Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF

1.  Wyniki finansowe sektora bankowego
i jego elementy skladowe
w IV kwartale 2022 r.

Rok 2022 r. cechowat istotny wzrost przychodéw od-
setkowych bankdw. Miesieczne wartosci przychodow
odsetkowych pokazano na wykresie 3.

O ile na poczatku roku miesieczne przychody odset-
kowe ksztattowaty sie w wysokosci nieco powyzej
6 mid zi, o tyle w grudniu przekroczyty 13 mid zt.
W stosunku do poprzednich lat dato to istotne zwiek-
szenie wartosci przychodow miesiecznych — w relacji
do 2019 r. miesieczne przychody odsetkowe zwigk-
szyty sie ok. 2-krotnie, w stosunku do 2021 r. mie-
sieczne przychody odsetkowe wzrosty 3-krotnie.
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Wykres 3. Przychody odsetkowe — wartosci miesieczne
Zrédto: opracowanie wtasne, dane KNF

Ro6znice w wartosciach rocznych sg nizsze ze wzgle-
du na fakt, ze w 2022 r. wartosci przychodéw odset-
kowych byly w trendzie narastajgcym oraz srednia
wartos¢ miesieczna przychodow dla 2022 r. byta
nizsza niz dla grudnia 2022 r. Wartosci przychodow
odsetkowych dla lat 2010 — 2022 przedstawiono na
wykresie 4.

W 2022 r. odnotowano réwniez znaczgcy wzrost
kosztow odsetkowych — wzrost ten przedstawiono
na wykresie 4.

Miesieczne koszty odsetkowe w styczniu 2022 r. po-
zostawaty na poziomie ok. 1 mld zt i w poszczegdl-
nych miesigcach 2022 r. systematycznie wzrastaty.
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Wykres 4. Przychody odsetkowe - lata 2010-2022
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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Wykres 5. Koszty odsetkowe — miesiecznie
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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Wykres 6. Koszty odsetkowe — w okresie 2010-2022
Zrédto: opracowanie wtasne, dane KNF

W grudniu 2022 r. osiggnety poziom 5,5 mld zt. Kosz-
ty odsetkowe osiggnety rekordowy poziom na prze-
strzeni ostatnich 12 lat — obrazuje to wykres 6.

W stosunku do 2021 r. koszty odsetkowe wzrosty
blisko 10-krotnie, jednak w stosunku do 2012 r. byty
wyzsze zaledwie o ok. 20%. W 2022 r. miesieczne
wartosci przychodéw odsetkowych wzrosty ponad
2-krotnie w stosunku do korica 2021 r., natomiast mie-
sieczne koszty odsetkowe wzrosty ok. 7,5-krotnie. Ta

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

asymetria wynika w znacznej czesci z niskiej bazy od-
niesienia dla kosztow odsetkowych, bowiem w okre-
sie niskich stop oprocentowanie depozytéw klientow
pozostawato symboliczne.

Dzieki temu zwiekszyta sie proporcja pomiedzy kosz-
tami odsetkowymi a przychodami z odsetek, co zo-
brazowano na wykresie 8. Przyrost wskaznika kosz-
ty/przychody odsetkowe nastgpit w | potowie 2022 r.,
a dalej ulegt zahamowaniu.
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Wykres 7. Wzrost przychodéw i kosztéw odsetkowych (grudzien 2021 = 100)

Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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Wykres 8. Koszty/przychody odsetkowe
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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Znaczna czes¢ wzrostu przychodoéw odsetkowych
nie trafita jednak do deponentéw, zwiekszajgc wyniki
odsetkowe bankoéw. Wynik odsetkowy sektora ban-
kowego przedstawiono na wykresie 9. O ile w latach
2019-2021 miesieczny wynik odsetkowy bankow
pozostawat na poziomie ok. 4 mld z, to w drugiej po-
towie 2022 r. zblizyt sie do 7 mld zt. Stad kwota nie-
przekazana deponentom ksztattuje sie na poziomie
ok. 3 mid zt.
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Na wykresie 10 przedstawiono wartosci wynikéw
odsetkowych osiggnietych przez banki w latach
2010-2022. Na rysunku widoczny jest skokowy
wzrost wyniku odsetkowego w 2022 r. w stosunku
do 2021 r. — wzrost ten wynosi okoto 30 mid zt.

Znacznie gorzej wyglada wynik z prowizji. Zobra-
zowano to na wykresie 11. Na poczatku 2022 r. wi-
doczny byt jeszcze wzrost w stosunku do 2021 r.,
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Wykres 9. Wynik odsetkowy — miesiecznie
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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Wykres 10. Wynik odsetkowy — w okresie 2010-2022
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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Wykres 11. Wynik z prowiz;ji
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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natomiast w koncu roku odnotowano nizszy wynik
Z prowizji niz w roku poprzednim. Byto to zwigzane
z mniejszg aktywnoscig bankéw w zakresie kredytow,
kart bankowych oraz w innych obszarach.

Spowodowato to sytuacje, w ktdrej przyrost rok do roku
catkowitych przychodéw operacyjnych (CPO) byt nizszy
niz przyrost wyniku odsetkowego. CPO w ujeciu mie-
siecznym dla 2022 r. zobrazowano na wykresie 12, nato-
miast wartosci CPO w okresie lat 2010-2022 pokazano
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na wykresie 13. Wartosci CPO w 2022 r. charakteryzo-
waty sie wysokg niestabilnoscig, co byto zwigzane z do-
konywanymi odpisami, zawigzywaniem rezerw oraz
modyfikacjg straty z tytutu wakacji kredytowych.

Na przestrzeni lat 2010-2022 catkowite przychody
operacyjne wzrosty zaledwie o ok. 25%. To pokazu-
je strukturalny problem polskiego sektora bankowe-
go. W 2022 r. nastgpit skokowy wzrost wartosci CPO
w stosunku do 2021 r. 0 26 mid zt.
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Wykres 12. Catkowite przychody operacyjne (CPO) — miesiecznie
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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Wykres 13. CPO - wartosci w okresie 2010-2022
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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Wykres 14. Koszty i amortyzacja — wartosci miesieczne w latach 2019-2022

Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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W 2022 r. odnotowano wzrost kosztéw bankow.
Istotny wptyw na te pozycje miaty koszty zwigzane
z utworzeniem Systemu Ochrony Bankéw Komer-
cyjnych (SOBK), funduszu zwigzanego z realizacja
resolution Getin Bank. Zobrazowano to na wykre-
sie 14 i 15. Utworzenie SOBK pochtoneto kwote
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3,0 mld zt. Dalsze dodatkowe koszty zwigzane byty
z dokapitalizowaniem Funduszu Wsparcia Kredy-
tobiorcéw. Nie bez znaczenia pozostat rowniez
wptyw inflacji na koszty bankéw - odnoszacy sie
do wzrostu ptac pracownikéw oraz kosztéw funk-
cjonowania.

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Wykres 15. Koszty i amortyzacja w latach 2010-2022
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF

W okresie lat 2010-2022 koszty bankow wzrosty
0 12 mld zt, co oznacza wzrost o 43%. Zobrazowa-
no to na wykresie 14. Byt to istotnie wiekszy wzrost
wzgledny niz wzrost catkowitych przychodéw odset-
kowych (CPO wzrosto o ok. 25%).

Po 2010 r. koszty przyrastaty nieproporcjonalnie szyb-
ko w stosunku do CPO. Na wykresie 16 pokazano
przyrosty kosztow i CPO w stosunku do 2010 r. oraz
stosunek przyrostu kosztéw do przyrostu dochodoéw.
Rysunek pokazuje, ze o ile do 2014 r. przyrost kosz-
tow do przyrostu CPO ksztattowat sie na poziomie do
50%, to od 2015 r. proporcja ta wzrosta do poziomu
powyzej 70%. Powodowato to systematyczne obniza-
nie rentownosci bankow.

Przyrost kosztéw nie wynikat jednak z ograniczen
po stronie bankéw. Koszty pracownicze i koszty
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operacyjne bankdéw byty utrzymywane w wysokiej
dyscyplinie. Od roku 2015 zaczety natomiast bardzo
silnie wzrasta¢ koszty zewnetrzne bankéw w formie
podatkow i parapodatkow.

Spowodowato to stagnacje CPO pomniejszonego
o koszty i amortyzacje. Wartosci miesieczne CPO
w 2022 r. pokazano na wykresie 17, natomiast war-
tosci CPO pomniejszonego o koszty i amortyzacje
w latach 2010-2022 zobrazowano na wykresie 18.
Wyraznie widac¢, ze w okresie 2010-2021 CPO po-
mniejszone o koszty pozostawato na statym, nie-
zmiennym poziomie pomimo znacznego wzrostu
aktywoéw bankow.

Kryzys ograniczonych dochodéw rozpoczat sie wiec
juz kilka lat przed pandemig i byt spowodowany szyb-
kim zwiekszaniem obcigzen zewnetrznych bankéw.
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Wykres 16. Przyrost kosztéw na tle przyrostu CPO od 2010 r.
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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Wykres 17. CPO - (K+A) — wartos$ci miesieczne w latach 2019-2022

Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF

50 | MLDZt
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Wykres 18. CPO-(K+A) — w okresie 2010-2022
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF

Rok 2022 byt pierwszym rokiem dajgcym bankom moz-
liwos¢ zwiekszenia CPO pomniejszonego o koszty.
Wartosc¢ ta wzrosta w 2022 r. w stosunku do 2021 r. az
0 16 mld zt. Niemniej ten pozytywny wynik zostat zni-
welowany przez wakacje kredytowe wprowadzone od

40| MLDZt
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sierpnia 2022 r. Pokazano to na wykresie 19. Straty z tytu-
tu wakac;ji kredytowych odnotowane przez banki w pozy-
cji ,Modyfikacja zyskow"” zmniejszyly istotnie wyniki CPO
po kosztach do poziomu 36,4 mld zt, co oznacza wynik
zaledwie o 5 mld zt wyzszy od osiggnietego w 2019 r.
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Wykres 19. CPO-(K+A)+Modyfikacja — w okresie 2010-2022
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF

taczny poziom rezerw i odpiséw osiggnat w 2022 .
poziom niemal identyczny, jak w 2021 ., tj. 15,5 mid zt.
Poziom rezerw i odpisow w trakcie ostatnich trzech
lat utrzymuje sie na poziomie wyraznie wyzszym niz
we wczesniejszych latach.

W latach 2011-2022, z wytgczeniem 2020-2021,
przecietny poziom wyniku z dziatalnosci operacyjnej

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

oscylowat w przedziale 18—-20 mld zt. W efekcie, choé
wynik odsetkowy osiggniety w 2022 r. jest wyraznie
wyzszy od wynikéw odsetkowych z lat 2020-2021,
nie wzrdst on istotnie w stosunku do typowych warto-
$ci osigganych we wczesniejszych latach.

Cho¢ sektor bankowy osiggnat znakomity wynik od-
setkowy (wykres 10), wynik z dziatalnos$ci operacyjnej
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w 2022 r. utrzymywat sie na poziomie wyniku odset-
kowego sprzed 10 lat (2012 r.), zas osiggniety wynik
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finansowy netto byt o blisko 20% nizszy od wyniku fi-
nansowego netto osiggnietego w 2012 .
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Wykres 20. Odpisy i rezerwy — w okresie 2010-2022
Zrédfo: opracowanie wiasne, dane KNF
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Wykres 21. Wynik z dziatalnosci oper. — wartosci w okresie 2010-2022

Zrédto: opracowanie wtasne, dane KNF
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Wykres 22. Proporcja wynikéw 2022/2012
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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2. Wplyw zewnetrznych obcigzen
na wyniki finansowe bankéw
i ich rentownos¢

Nominalne wartosci wynikéw finansowych osiggane
przez banki, tworzace iluzje wysokiej efektywnosci
sektora, od lat stanowig pozywke dla szerokiego gro-
na interesariuszy do zwiekszania wtasnych korzysci.
W gronie tych interesariuszy uprzywilejowang pozycje

PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

zajmuje panstwo — bedace beneficjentem korzysci wy-
pracowanych przez sektor bankowy, ale rowniez usta-
wodawcg, regulatorem i nadzorcg. W okresie 2015-
2022 szacunkowa wartos¢ szerokiego spektrum
obcigzen podatkowych i parapodatkowych przekro-
czyta 77 mld zt. Co niezmiernie istotne, skala tych ob-
cigzen w kolejnych latach wyraznie wzrasta. W samym
2022 r. oszacowana kwota obcigzen podatkowych
(bez CIT) i parapodatkowych przekroczyta 28 mid zt.

Tabela 1. Suma obcigzen podatkowych i parapodatkowych w okresie 2015-2022

_ Obowiazuje od taczna wartosé w latach 2015-2022 (w mld zi)

Podatek bankowy 2016 29,8 (w tym 5,4 mld w 2022)
Sktadki na BFG, w tym: 2015 26,6 (W tym 3,7 mid w 2022):
Sktadki na Fundusz Gwarantowania 2017 7,5 (w tym 2,0 mld w 2022)
Depozytéw
Sktadki na Fundusz Przymusowej 2017 8,6 (wtym 1,7 mld w 2022)
Restrukturyzacji Bankow
Inne (Fundusz Stabilizacyjny, 2015-2016 10,5
Fundusz Pomocowy, Fundusz Ochrony
Srodkéw Gwarantowanych)
Whptata na FWK 2015, 2022 2,0 (w tym 1,4 mid w 2022)
Whptaty na pokrycie kosztéw nadzoru 2015 1,4 (w tym 0,2 mld w 2022)
. 13,9 (w 2022) — catkowite koszty
L CLEL AL D 202 moga wyniesc¢ ok. 20 mld zt
Whptaty na SOBK 2022 3,5 (w 2022)

SUMA: 77,2 mld zt
(w tym 28,1 mid w 2022)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportu PAB WIB (Kochaniak K., 2021)

Wzrost obcigzen podatkowych i parapodatkowych
sektora bankowego widoczny jest m.in. przy skfad-
kach i optatach na Bankowy Fundusz Gwarancyjny.
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W okresie 2010-2022 sktadki i optaty na BFG wzra-
staty srednio o 30% r/r osiggajac poziom 3,7 mid
w 2022r.

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Wykres 23. Suma sktadek na BFG [min zt]
Zrédto: opracowanie wlasne, dane BFG

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Czynnikiem majgcym istotny wptyw na obnizenie
efektywnosci sektora bankowego w 3 i 4 kwartale
2022 r. byty wakacje kredytowe. Wedtug stanu na
koniec 4 kwartatu 2022 r. koszty z tytutu wakacji kre-
dytowych na lata 2022 - 2023 zaksiegowane przez
banki osiggnety poziom 12,84 mid zt przy Sredniej
partycypacji na poziomie ok. 71%.

Stopa dochodow bankéw i dochodow deponentow
wzrosta dynamicznie w | potowie 2022 r. W Il potowie

2022 r. stopa dochodéw bankéw i deponentow utrzy-
mywata sie na poziomie nizszym niz stopa obcigzen
zewnetrznych. Obcigzenie kosztami zewnetrznymi
istotnie wzrosto w 3 i 4 kwartale 2022 r. Stopa obciga-
zen zewnetrznych (liczona jako koszty obcigzen ze-
wnetrznych do aktywdw) istotnie wzrosta w 2022 r.,
przekraczajgc poziom 1,5%. Stopa ta przekroczyta
stope dochodéw bankéw i deponentow. Oznacza to,
ze Skarb Panstwa jest najwiekszym beneficjentem
korzysci wypracowywanych przez sektor bankowy.
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Wykres 24. Wakacje kredytowe w bankach — koszty zaksiegowane przez banki w 3q 2022 r. z uwzglednieniem korekty na
4q 2022 r. z tytutu wakacji kredytowych na lata 2022-2023 (oraz zaktadany wskaznik partycypacii)

Zrédfo: BM Pekao SA
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Wykres 25. Stopy dochodéw, kosztéw i obcigzen zewnetrznych bankéw (w relacji do aktywow)

Zrédto: opracowanie wtasne

Srodki pobierane przez paistwo w postaci licznych
obcigzen podatkowych i parapodatkowych pomniej-
szajg korzysci deponentéw. Wypracowywane przez
sektor bankowy srodki, zamiast by¢ rozdzielane po-
miedzy rézne grupy interesariuszy (banki, klienci, pan-
stwo) — sg obecnie zagarniane gtéwnie przez jednego
Z interesariuszy — panstwo.

Uprzywilejowana pozycja jednego z interesariu-
szy — panstwa — doprowadzita do silnej deformacji
systemu rozdzielania korzysci miedzy deponenta-
mi $rodkéw (klientami bankéw) a samymi bankami.
W efekcie silnego obcigzenia bankéw licznymi podat-
kami i parapodatkami, banki sg mniejszosciowym be-
neficjentem wypracowanych korzysci, zas deponenci
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SRODKI POBRANE PRZEZ INSTYTUCJE PANSTWA

Wykres 26. Stopy obcigzenia bankéw przez instytucje panstwowe vs wynagrodzenie netto deponentéw (jako stopy do aktywow)

Zrédto: opracowanie wtasne

CPO BEZ KOSZTOW ODSETK.
KOSZTY BANKOW

ZYSK BANKOW

DOCHODY DEPONENTOW

SRODKI POBRANE PRZEZ PANSTWO
KORZYSCI KREDYTOBIORCOW - WAKACJE

A 4

Banki s3 mniejszosciowym beneficjentem przy
podziale wypracowanych dochodéw.

» Deponenci otrzymuja wynagrodzenie za powierzony
kapitat na poziomie analogicznym jak Skarb Paristwa;
0

0 2 40 60 80 100 120
MLD
Wykres 27. Podziat dochoddéw bankow
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 28. Obszary korzysci dla inwestoréw i deponentéw
Zrédto: opracowanie wtasne

otrzymujg wynagrodzenie za powierzony kapitat na
poziomie analogicznym jak Skarb Panstwa.

Transfery w zakresie podziatu korzysci pomiedzy
interesariuszy tworzg sztuczne i niepotrzebne anta-
gonizmy miedzy interesami bankéw (dgzacych do

osiggniecia satysfakcjonujgcego wyniku finansowe-
go i stopy zwrotu z kapitatu wyzszej od kosztu tego
kapitatu) a klientami - oczekujgcymi adekwatne-
go wynagrodzenia za ztozone w bankach depozyty.
Transfery sprawiajg, ze konieczne jest zawieranie
kompromiséw pomiedzy obrong intereséw bankow

ANALITYCZNO
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a obrong interesow klientéw. Kompromisy te nie sa-
tysfakcjonujg zadnej ze stron. Tworzg one sztuczne
antagonizmy i wptywajg negatywnie na wizerunek
bankéw. Rzeczywistym zwyciezcag w tej sytuacji i be-
neficjentem transferéw jest Skarb Panstwa.

Wysoki poziom obcigzen zewnetrznych sprawia, ze
efektywnos¢ sektora bankowego utrzymuje sie na

niskim poziomie — w szczegolnosci w poréwnaniu do
rentownosci innych sektorow gospodarki.

Sektor bankowy w Polsce pozostaje zatem jednym
z mniej rentownych sektoréw gospodarki, czego wy-
razem jest nizsza od sSredniej wartos¢ stopy zwrotu
z kapitatu. Co istotne, rentownos¢ sektora bankowe-
go systematycznie spada.
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Wykres 29. Mediana rentownosci kapitatow wtasnych (ROE) w poszczegdlnych sektorach gospodarczych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych biznesradar.pl

* Przedstawione na rysunku 28 dane prezentujgce mediane rentownosci kapitatow wtasnych bankéw notowanych na GPW w Warszawie.
Sredni poziom rentownosci kapitatéw wiasnych sektora bankowego wynosi 1,55%.
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OBSZAR MIEDZY PIERWSZYM A TRZECIM KWARTYLEM

Wykres 30. ROE sektora bankowego na tle ROE innych sektoréw gospodarczych

Zrédto: Morawski Ignacy, SpotData/twitter

Roéwniez poréwnanie rentownosci kapitatow wia-
snych polskiego sektora bankowego z sektorami ban-
kowymi z innych rozwinietych gospodarek nie pozo-
stawia zadnych ztudzen. Polski sektor bankowy jest
wyraznie mniej rentowny niz sektory bankowe w in-
nych krajach.

Rentownos¢ polskiego sektora bankowego jest wy-
raznie nizsza od rentownosci sektoréw bankowych ze

Strefy Euro. Dysproporcje w zakresie ROE pojawity sie
pod koniec 2020 r. i nasility sie w 3 kwartale 2022 r.,
na co wptyw ma skokowy wzrost obcigzen zewnetrz-
nych sektora bankowego w postaci tzw. wakac;ji kre-
dytowych.

Analogiczna sytuacja widoczna jest na poziomie
rentownosci aktywéw polskiego sektora bankowego
i sektoréw bankowych ze Strefy Euro.
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Wykres 31. ROE polskiego sektora bankowego na tle ROE sektoréw bankowych z innych panstw
Zrédto: Morawski Ignacy, SpotData/twitter
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— POLSKI SEKTOR BANKOWY - ANNUALIZOWANE ROE
BANKI STREFY EURO - SREDNIE WAZONE ROE

Wykres 32. ROE polskiego sektora bankowego* a ROE bankéw ze Strefy Euro**

Zrédfo: opracowanie wtasne, dane SSM, KNF

* ROE dla polskiego sektora bankowego obliczono dzielgc ciggniong wysokos¢ miesiecznych WF netto z ostatnich 12 miesiecy przez
wysokosci kapitatu wtasnego w danym kwartale.

** ROE dla Bankow ze Strefy Euro przyjete zostato na poziomie $redniej wazonej wysokosci ROE.
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— POLSKI SEKTOR BANKOWY - ANNUALIZOWANE ROE
BANKI STREFY EURO - SREDNIA WAZONA ROA

Wykres 33. ROA polskiego sektora bankowego* a ROA bankéw ze Strefy Euro**

Zrédto: opracowanie wtasne, dane SSM, KNF

* ROA dla polskiego sektora bankowego obliczono dzielgc ciggniong wysokos$¢ miesiecznych WF netto z ostatnich 12 miesiecy przez
wysokosci sumy aktywéw w danym kwartale.

** ROA dla Bankéw ze Strefy Euro przyjete zostato na poziomie sredniej wazonej wysokosci ROA.

Réwniez w przypadku innego wskaznika efektywno- a sektorami bankowymi z krajéw Strefy Euro. Stopa
$ci — stopy kosztéw ryzyka — widoczne sg narastajgce  kosztéw ryzyka utrzymuje sie na wyraznie wyzszym
dysproporcje pomiedzy polskim sektorem bankowym  poziomie w polskim sektorze bankowym.
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——— POLSKI SEKTOR BANKOWY - ANNUALIZOWANA STOPA KOSZTOW RYZYKA
BANKI STREFY EURO - SREDNIA WAZONA STOPA KOSZTOW RYZYKA

Wykres 34. Stopa kosztéw ryzyka polskiego sektora bankowego* a stopa kosztéw ryzyka bankéw ze Strefy Euro**

Zrédto: opracowanie wtasne, dane SSM, KNF

* Stope kosztéw ryzyka dla polskiego sektora bankowego obliczono dzielgc ciggniong wysoko$é zawigzywanych miesiecznych odpiséw
i rezerw z ostatnich 12 miesiecy przez wysokosci sumy aktywéw w danym kwartale.
** Stopa kosztéw ryzyka dla bankéw ze Strefy Euro przyjeta zostata na poziomie sredniej wazonej wysokosci stopy kosztéw ryzyka.

Istotnym czynnikiem majgcym znaczacy wptyw na efek-
tywnos¢ sektora bankowego, stanowigcym obcigzenie
zewnetrzne, sg przewidywane koszty zwigzane z roz-
wigzaniem sporow w zakresie kredytéw walutowych.
Zespot Badan i Analiz Zwigzku Bankow Polskich prze-
prowadzit symulacje wptywu wybranych scenariuszy
odwalutowania kredytow indeksowanych do CHF na
sytuacje bankow, korzysci/niekorzysci klientéw oraz
same koszty procesu odwalutowania'. Przedstawione
prognozy wykorzystujg ekonometryczny model symu-
lacyjny uwzgledniajgcy podstawowe relacje wybranych
podstawowych zaleznosci bilansu oraz rachunku zysku
i strat dla pojedynczego banku i sektora bankowego.
W ramach analiz opracowano siedem scenariuszy, dla
ktorych przyjeto pewne wspolne zatozenia:

* Kredyt indeksowany CHF lub denominowany, wg kur-
su z dnia udzielenia — rownowarto$¢ 300 000 zf;

Pierwotny okres kredytowania: 30 lat (360 rat), osta-
tecznie rozliczenie/ przewalutowanie kredytu naste-
puje 30-11-2020 r,;

* Kredyt oprocentowany wg stawki: stata marza 1,5%
+ LIBOR 3m; wzglednie WIBOR 3m (w niektérych
wariantach po przewalutowaniu); warto$¢ stawki
LIBOR/ WIBOR - wg stanu na ostatni dzierr danego
miesigca;

Sptata kredytu w ratach réwnych;

* Daty udzielenia kredytow: 4 kw. 2004, 4 kw. 2005,
4 kw. 2006, 1 kw. 2007, 2 kw. 2007, 3 kw. 2007,

' Szczegdtowe zatozenia modelu: (zob. Koszt kapitatu mieszka-
niowych kredytéw w walutach obcych. Sposoby okreslania kur-
séw walutowych w krajach europejskich, 2021, Raport PAB WIB,
nr 15/2021, Program Analityczno-Badawczy Warszawskiego Insty-
tutu Bankowosci i Akademia Leona KoZzmiriskiego)

4 kw. 2007, 1 kw. 2008, 2 kw. 2008, 3 kw. 2008,
4 kw. 2008 - ostatnie dni kwartatu;

* Kredyty indeksowane i denominowane udzielone wg
kursu sredniego NBP, powiekszonego o spread walu-
towy (zaréwno przy wyptacie, jak i przy sptacie kredy-
tu) w wysokosci 2%.

* Opracowanie odnosi sie do kredytow pozostajgcych
w portfelach bankow.

* Kredyty denominowane podlegajg w mniejszym
stopniu roszczeniom klientdw, jako kredyty waluto-
we, a nie ztotowe z mechanizmem indeksac;ji.

Zatozenia dotyczgce poszczegolnych scenariuszy:

* Scenariusz 1A — Nastepuje przewalutowanie kwoty
pozostajgcej do sptaty w CHF na PLN wg sredniego
kursu walutowego z dnia udzielenia kredytu — sptfata
pozostatej kwoty kredytu nastepuje wg oprocento-
wania WIBOR 3m.

* Scenariusz 1B — Nastepuje uniewaznienie kredytu —
strony oddajg sobie kwoty, ktére wzajemnie od sie-
bie uzyskaty (klient zwraca kwote kredytu okreslong
w dniu jego udzielenia; bank zwraca raty uzyskane
od klienta). Bank dokonuje odpisu stanu zadtuzenia
klienta w wysokosci wynikajgcej z pierwotnie zawar-
tej umowy.

* Scenariusz 1C — Nastepuje uniewaznienie kredytu.
Bank zwraca petng kwote rat uzyskanych od klienta,
ze wzgledu na przedawnienie sie roszczenia banku
wzgledem konsumenta — klient jest zwolniony z obo-
wigzku zwrotu kapitatu i odsetek od kredytu. Bank
dokonuje odpisu stanu zadtuzenia klienta w wysoko-
$ci wynikajgcej z pierwotnie zawartej umowy.
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* Scenariusz 2 — Nastepuje uniewaznienie kredytu
- strony oddajg sobie kwoty, ktére wzajemnie od
siebie uzyskaty — analogicznie jak w Scenariuszu
1B. Dodatkowo bank dochodzi od klienta zwrotu
Swiadczenia banku, polegajacego na umozliwieniu
kredytobiorcy korzystania z wyptaconego kapitatu
(koszt pienigdza w czasie). Roszczenie banku (wy-
nagrodzenie za korzystanie z wyptaconego kapitatu)
obliczone zostaje jako oprocentowanie dla kredytu
ztotowego, diugoterminowego, zabezpieczonego
hipotecznie, udzielonego w terminie udzielenia pier-
wotnego kredytu indeksowanego oprocentowanego
wg stawki WIBOR 3m .

* Scenariusz 3 — Kredyt indeksowany przeliczony na
nowo: udzielony i sptacany po $rednich kursach
NBP (bez bankowych spreadéw walutowych).
Kredyt pozostaje oprocentowany wg stawki 3m
LIBOR.

MLD Zt

Scenariusz 1A Scenariusz 1B-  Scenariusz 1C

PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

* Scenariusz 4 - Nastepuje przewalutowanie pier-
wotnie udzielonego kredytu na PLN po kursie z dnia
udzielenia; zmiana oprocentowania na stawke WI-
BOR 3m + marza, powtdrne rozliczenie kredytu od
dnia wypfaty kredytu. Po poréwnaniu naleznych rat
kapitatowo-odsetkowych od kredytu PLN z juz otrzy-
manymi ratami, uiszczonymi w ramach sptaty pier-
wotnego kredytu — sptata ewentualnego zadtuzenia
nastepuje wg stawki WIBOR 3m + marza.

* Scenariusz 5 - Nastepuje przewalutowanie pier-
wotnie udzielonego kredytu na PLN po kursie z dnia
udzielenia. Zmiana oprocentowania na stawke
LIBOR 3m + marza, powtdrne rozliczenie kredytu od
dnia wypfaty kredytu. Po poréwnaniu naleznych rat
kapitatowo-odsetkowych od kredytu PLN z juz otrzy-
manymi ratami, uiszczonymi w ramach sptaty pier-
wotnego kredytu — sptata ewentualnego zadtuzenia
nastepuje wg stawki LIBOR 3m + marza.

-« i@

Scenariusz 2 - Scenariusz 3 Scenariusz 4 - Scenariusz 5 -
uniewazn. + zwrot uniewain. + zwrot PLN WIBOR PLN LIBOR
kapitatu kapitatu + zwrot
kosztu kapitatu
ZBP/KOSZTY MIN W ZBP/KOSZTY MAX B KNF
Wykres 35. Porownanie kosztow scenariuszy ZBP — KNF
Zrédto: opracowanie wtasne
MLD Zt
® R
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o
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kapitatu

kapitatu + zwrot

kosztu kapitatu
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W ZBP/KOSZTY MAX

Wykres 36. Koszty scenariuszy ZBP w relacji do kapitatow whasnych sektora bankowego [grudzien 2022]

Zrédto: opracowanie wtasne
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W mysl najbardziej prawdopodobnego obecnie sce-
nariusza (1B) koszty dla sektora bankowego z tytutu
odwalutowania kredytow CHF osiggng poziom mie-
dzy 107 a 111 mid zt.

Koszty odwalutowania kredytow CHF oszacowane na
107-111 mld zt odpowiadajg 52—-54% kapitatow wta-
snych sektora bankowego. Oznacza to, ze ewentual-
ne obcigzenie sektora bankowego takimi kosztami
moze znaczaco obnizy¢ poziom kapitatow wtasnych

240 | MLD Zt
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160 165 1530

140 1289
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173,9

sektora bankowego. Bedzie to miato istotne konse-
kwencje dla stabilnosci sektora bankowego, jego
zdolnosci do finansowania gospodarki oraz stabilno-
$ci samej gospodarki.

Ewentualne uniewaznienie uméw kredytowych zgod-
ne ze scenariuszem 1B obnizy kapitaty wtasne ban-
kéw do poziomu ponizej 100 mld zt. Oznacza to, ze
pod wzgledem wyposazenia kapitalowego sektor
bankowy zostanie cofniety o 12-13 lat.
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—— KAPITALY PO UNIEWAZNIENIU UMOW

Wykres 37. Kapitaty bankéw oraz ich poziom po uniewaznieniu uméw

Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF

3. Zmiany w kapitatach wtasnych bankéw W rezultacie nominalnych spadkéw wartosci kapi-

Istotnym problemem sektora bankowego jest sil-
na deprecjacja kapitatow wtasnych bankéw w 2021
i 2022 r. W dtugiej perspektywie mozliwe jest dostrze-
zenie czterech faz w zakresie zmian zachodzacych
w kapitatach wtasnych bankéw. Fazy te, wraz z cza-
sem, cechujg sie coraz wolniejszg dynamikg wzrostu
kapitatéw bankéw. Ostatnia faza, zapoczatkowana
w 2021 r. i kontynuowana w catym 2022 r., cechuje sie
deprecjacja kapitatow wtasnych. W listopadzie i grud-
niu 2022 r. kapitat wtasny bankéw na skutek spadku
rentownosci obligacji SP wzrést, cho¢ nadal jest niz-
szy o ponad 16 mld zt w stosunku do listopada 2020 .

tatéw wiasnych bankéw, zmniejsza sie réwniez ich
znaczenie jako zrodta finansowania aktywow. W re-
zultacie od 2019 roku widoczny jest systematyczny
spadek poziomu kapitatéw wtasnych bankéw w rela-
cji do aktywow.

Przez ostatnie 12 lat wzrost kapitatéw sektora banko-
wego odbywat sie w takim samym tempie, w jakim od-
bywat sie wzrost kredytéw dla sektora niefinansowego.

W latach 2011-2020 proporcja miedzy kredytami
dla sektora niefinansowego a kapitatami wtasnymi
bankéw byta stabilna i wzglednie stata. Kredyty dla
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Wykres 38. Kapitaty wtasne sektora bankowego w latach 2011-2022 i ich dynamika zmian

Zrédto: opracowanie wtasne, dane NBP
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sektora niefinansowego stanowity okoto 5-krotno$é
kapitatow wtasnych bankéw. Istotne zaburzenie tej
proporcji pojawito sie w 2021 r. i kontynuowane byto
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réwniez w 2022 r., mimo ze w 2022 r. nastgpito istotne
zmniejszenie portfeli kredytow dla sektora niefinan-
sowego.
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Wykres 39. Kapitaty wtasne sektora bankowego w relacji do aktywéw w latach 2011-2022
Zrédto: opracowanie wtasne, dane NBP
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Wykres 40. Kapitaty whasne sektora bankowego oraz kredyty dla sektora niefinansowego [mld zi]
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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Wykres 41. Kredyty sektora niefinansowego w relacji do kapitatéw wtasnych bankéw
Zrédto: opracowanie wtasne, dane KNF
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Wykres 42. Roczny zysk i roczny przyrost kapitatéw wtasnych w sektorze bankowym
Zrédto: opracowanie wtasne, dane NBP

39



ROZDZIAL II . PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

40

W warunkach malejgcych zyskéw sektora bankowe-
go zmniejszeniu ulegajg réwniez przyrosty kapitatu
wtasnego. Wypracowywany przez sektor bankowy
zysk od lat traci zatem na znaczeniu jako budulec ka-
pitatdw wtasnych bankdw.

W okresie 2010-2022 przyrost kapitatow wtasnych sek-
tora nie nadgzat za rozwojem samego sektora (wzrost
aktywow), jak i za rozwojem catej gospodarki (wzrost po-
ziomu PKB). Kapitaty bankéw wzrastaty w wolniejszym
tempie niz wzrost sumy bilansowej sektora bankowego
oraz wzrost PKB. W ten sposob sektor bankowy syste-
matycznie tracit zdolnos¢ do finansowania gospodarki.

Zmniejszajacy sie udziat kapitatu wtasnego w pasy-
wach odbywa sie w warunkach malejgcej efektyw-
nosci sektora bankowego. Zmiennos¢ ROA objasnia
spadek udziatu kapitatu wtasnego w pasywach w po-
nad 72%. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona
pomiedzy poziomem ROA a udziatem kapitatu wita-
snego w pasywach przekroczyt poziom 0,72, co wska-
zuje na umiarkowanie silng zaleznos¢. W rezultacie
mozliwe jest stwierdzenie, ze spadek efektywnosci
sektora bankowego w ponad 72% przyczynit sie do
uszczuplenia kapitatow wtasnych sektora.
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W okresie poprzedzajgcym rok 2015 sektor ban-
kowy posiadat zdolnos¢ do osiggania rentownosci
aktywow na poziomie wyzszym niz 1%. Przeprowa-
dzona przez Zespot Badan i Analiz ZBP symulacja
wskazuje, ze w latach 2015-2022 pojawialy sie sys-
tematycznie niedobory wyniku finansowego netto
uniemozliwiajgce osiggniecie ROA na zaktadanym
poziomie. Aby mdc utrzyma¢ ROA na poziomie 1%,
WF netto na koniec 2022 r. powinien osiggng¢ po-
ziom 27,4 mld zt, co oznacza niedob6r na poziomie
blisko 15 mld zt.

Utrzymanie ROA na poziomie 1% wymagatoby osig-
gania przez sektor bankowy niemal dwukrotnie wyz-
szych wynikéw finansowych. W okresie 2015-2022
skumulowany WF netto sektora bankowego osiggnat
poziom 83,76 mld zt. Wynik ten okazat sie by¢ dale-
ce niewystarczajgcy do utrzymania ROA na pozio-
mie 1%. Skala skumulowanego niedoboru WF netto
w okresie 2015-2022 osiggneta poziom 82,6 mld zt.
Brak osiggniecia takich wynikéw i niemoznos¢ utrzy-
mania ROA na poziomie 1% skutkuje zmniejszeniem
akcji kredytowej sektora bankowego i ogranicze-
niem wolumenu kredytéw (w okresie 2015-2022)
o ok. 400 mld zt.
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——— PRZYROST KAPITALOW WEtASNYCH SEKTORA BANKOWEGO W RELACJI DO PRZYROSTU PKB

Wykres 43. Przyrost kapitatéw wtasnych sektora bankowego w relacji do wzrostu aktywéw sektora i wzrostu PKB

Zrédfo: opracowanie wtasne, dane KNF
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Wykres 44. Udziat kapitatu wtasnego w pasywach oraz ROA sektora bankowego w okresie 12.2011-12.2022

Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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Wykres 45. Wynik finansowy zrealizowany i niedobor wyniku dla osiggnigcia ROA 1%
Zrédto: opracowanie wtasne, dane NBP
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Wykres 46. Niedobor wyniku finansowego na skutek spadku rentownosci (narastajgco)
Zrédto: opracowanie wiasne, dane NBP
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Dodatkowym czynnikiem prowadzacym do deprecja- W celu zidentyfikowania determinant zmiennosci ka-
cji kapitatéw wiasnych sektora bankowego jest ich pitatéw wiasnych sektora bankowego zweryfikowano
silne uzaleznienie od rentownosci obligacji Skarbu dtugookresowg zalezno$¢ pomiedzy poziomem kapi-

Panstwa. tatdw wtasnych sektora bankowego a rentownoscig
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Wykres 47. Kapitaty wtasne sektora bankowego i rentownos$¢ 10-letnich obligacji
Zrédto: opracowanie wtasne, dane KNF i Investing.com
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obligacji Skarbu Panstwa. Jako przyktad wybrano
10-letnie obligacje Skarbu Panstwa. Badanie przepro-
wadzono z zastosowaniem wspétczynnika korelaciji
liniowej Pearsona liczonego w oparciu o metode re-
kursywng — wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona
liczony byt w sposéb ciggniony wstecz, przy czym naj-
krétszy okres badania zaleznosci wynosit 24 miesigce.

Zrealizowane badanie pozwolito na dostrzezenie
trzech faz uzaleznionych od dtugosci okresu stano-
wigcego czas badania zaleznosci:

W dtugim okresie (analiza za okres 118 — 88 miesie-
cy) - rentowno$¢ instrumentéw dtuznych w niskim
stopniu determinowata zmiennos¢ kapitatéw wta-
snych bankéw. Wspétczynniki korelacji nie przekra-
czaty poziomu -0,5.
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W $rednim okresie (analiza zaleznos$ci za okres 87 -
55 miesiecy) - nastepowato coraz silniejsze powig-
zanie kapitatow wtasnych bankéw ze zmiennoscia
rentownosci instrumentéw dtuznych. Oznacza to, ze
w kolejnych miesigcach zmiennos¢ poziomu kapi-
tatow wtasnych bankéw w coraz wiekszym stopniu
determinowana jest zmiennoscig rentownosci obli-
gacji.

W krétkim okresie (analiza zaleznosci na poziomie
ostatnich 54 — 24 miesiecy) — zmiennos$¢ rentow-
nosci instrumentow dtuznych w bardzo wysokim
stopniu determinuje zmiany zachodzgce w kapita-
tach witasnych bankow. Analiza za okres ostatnich
24 - 36 miesiecy wskazuje, ze zmiennos¢ kapitatow
wtasnych bankéw determinowana jest w 95% przez
zmiane rentownosci instrumentow dtuznych.

T - = O = - G B B T > B - B = P S TS = - = gl o - Y
e R =-1=- - DO~ M~MN~NRWL WO WOWMWNN S S oMo o
L B o B O O B B |
-0,1
W dtugim okresie rentownosé
0,2 instrumentdw dtuinych w niskim stopniu
03 determinowata poziom KW bankéw
Nastepuje coraz silniejsze powigzanie
04 poziomu KW bankéw z rentownoscia
0,5 instrumentdw dluznych
-06 W okresie minionych kilkudziesieciu miesiecy
! zaleznos¢ pomiedzy rentownoscig instrumentow
-0,7 dtuznych a KW bankdw stafa sie bardzo wysoka,
osiagajac patologiczne poriomy (-0,95)
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Wykres 48. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona ciggniony wstecz pomiedzy rentownoscig 10-letnich obligacji SP

a KW sektora
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF

Przedstawione badanie wskazuje, ze kapitaty wiasne
bankéw w coraz wiekszym stopniu uzaleznione sg od
rentownosci obligacji, zas w coraz mniejszym stopniu
zmiany kapitatu wiasnego wynikajg ze zdolnosci bankéw
do budowania kapitatow z wypracowywanych zyskéw.

W kontekscie biezgcych wydarzen w USA zwigzanych
z bankructwami trzech bankéw — szczego6lnej uwagi
wymaga relacja miedzy wolumenem instrumentéw
wobec posiadanych kapitatéw wtasnych bankow. Wy-
soki udziat instrumentow dtuznych w aktywach, czy
tez w poréwnaniu z kapitatami wtasnymi, zwieksza
bowiem wrazliwos$¢ kapitatow bankéw na zmiennosc¢
wartosci obligacji, ktora aktualizowana jest wraz ze
zmianami rentownosci tego instrumentu.

Przedstawione na powyzszym rysunku dane wska-
zujg na silny wzrost udziatu instrumentéw dtuznych

w 2020 roku. Ich udziat, wraz z rosngcg rentowno-
Scig obligacji Skarbu Panstwa, ulegt zmniejszeniu.
W 4 kwartale 2022 r. udziat obligacji w aktywach po-
nownie wzrost.

Co niezmiernie istotne, w latach 2010 — 2019 instru-
menty dtuzne stanowity pod wzgledem wartosci okoto
2-krotnos¢ w stosunku do kapitatéw wtasnych bankéw.
Wedtug najswiezszych danych (styczen 2023) war-
tosc¢ instrumentéw dtuznych bedacych w posiadaniu
bankéw stanowi 374% wartosci kapitatow wtasnych
bankow. Z perspektywy sektora bankowego generuje
to ryzyko zwigzane z rosngca wrazliwoscig zmienno-
Sci kapitatéw wtasnych na zmiennos$¢ wartosci instru-
mentow dtuznych. Blisko 4-krotna przewaga wartosci
instrumentow dtuznych w stosunku do posiadanych
kapitatéw witasnych oznacza, ze 1%-owa zmiana war-
tosdci instrumentu dtuznego (np. na skutek zmiany
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INSTRUMENTY DELUZNE W RELAC!I DO KAPITALOW WELASNYCH BANKOW

UDZIAL INSTRUMENTOW DEUZNYCH W AKTYWACH (PRAWA 0S)

Wykres 49. Udziat instrumentéw dtuznych w aktywach oraz poziom instrumentéw dtuznych w relacji do kapitatow wia-
snych sektora bankowego w okresie grudzien 2010 - styczen 2023

Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF

rentownosci tego instrumentu) bedzie powodowata
4%-owa zmiane wartosci kapitatu wlasnego bankéw.

4. Zachwianie modelu biznesowego
bankow

W sektorze bankowym juz od dtugiego czasu widac¢
istotng zmiane modelu biznesowego. W efekcie tej
zmiany banki coraz mniej efektywnie wykorzystuja
$rodki finansujace ich dziatalno$é. W sierpniu 2011 .
kredyty sektora niefinansowego do depozytéw sekto-
ra niefinansowego stanowity blisko 109,1%. W grud-
niu 2022 wskaznik ten ulegt obnizeniu do poziomu
67,74% — historyczne minimum. Sektor bankowy, de-
ponujac srodki pozyskane od sektora niefinansowe-
go, nie uruchamia ich zatem w petni w akcje kredyto-
wa dla sektora niefinansowego.

W okresie 2010-2020 (i we wczesniejszych latach)
sektor bankowy systematycznie rozwijat sie i zwiek-
szat swoje rozmiary w stosunku do PKB. Cho¢ polski
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sektor bankowy na tle europejskich sektoréw banko-
wych pozostaje niewielki, w 2020 roku po raz pierwszy
udato mu sie osiggnag¢ rozmiar réwny rozmiarom go-
spodarki (100,5% PKB). Jednak juz w 2021 iw 2022r.
sektor bankowy zaczat sie ponownie kurczy¢, a suma
jego aktywow odpowiadata jedynie 91% PKB Polski
z2022r.

0Od 2016 roku widoczna jest sytuacja, w ktorej przy-
rost aktywow nie nadgza za wzrostem PKB (z wyta-
czeniem 2020 r., w ktorym realne PKB Polski skurczy-
to sig, zas nominalny wzrost byt znikomy). Oznacza
to, ze w ujeciu realnym sektor bankowy kurczy sie
i traci zdolnos¢ do finansowania gospodarki.

Za wzrostem PKB i wzrostem aktywow nie nadgza
rowniez wzrost kredytow dla sektora niefinansowego.
Nasilenie tego zjawiska widoczne jest poczgwszy od
2016 roku.

W rezultacie zaobserwowanych tendencji, kredyty sek-
tora niefinansowego kurczg sie w relacji do aktywow.
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Wykres 50. Kredyty sektora niefinansowego do depozytéw sektora niefinansowego w okresie grudzien 2010 — grudzien

2022
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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Wykres 51. Aktywa bankéw do PKB w Polsce (%)
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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Wykres 52. Przyrost aktywow w relacji do przyrostu PKB
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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Wykres 53. Przyrost kredytéw sektora niefinansowego w relacji do wzrostu aktywéw sektora i wzrostu PKB

Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF

O ile w latach 2010-2019 kredyty sektora niefinanso-
wego utrzymywaly sie na poziomie 53—-56%, o tyle lata
2020—-2022 cechowaly sie silnym spadkiem relaciji kre-
dytéw sektora niefinansowego do aktywéw.

Szczegolnie silny spadek kredytéw sektora niefi-
nansowego rozpoczat sie w 2022 r. W 2022 r. port-
fel kredytéow dla gospodarstw domowych skurczyt

sie 0 blisko 56 mld zt. O blisko 40 mild zt zmniej-
szyt sie portfel kredytow mieszkaniowych, zas
0 5,13 mld zt zmniejszyt sie portfel kredytéw kon-
sumpcyjnych dla oséb prywatnych. O ile portfel
naleznosci dla sektora niefinansowego wzrastat do
sierpnia 2022 r. o ponad 33 mld zt, o tyle portfel ten
w skali catego 2022 roku zmniejszyt sie o ponad
17 mid zt.
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Wykres 54. Kredyty sektora niefinansowego / Aktywa
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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——— SEKTOR NIEFINANSOWY GOSPODARSTWA DOMOWE

— KREDYTY MIESZKANIOWE

KREDYTY KONSUMPCYINE DLA OSOB
PRYWATNYCH (PRAWA 05)

Wykres 55. Skumulowany przyrost kredytéw sektora niefinansowego oraz gospodarstw domowych od grudnia 2021

Zrédto: opracowanie wtasne, dane NBP

Za rozwojem gospodarki nie nadgza rowniez kredy-
towanie przedsiebiorstw. O ile w latach 2010-2016
widoczny byt wzrost wolumenu kredytéw dla przedsie-
biorstw w relacji do PKB (z poziomu 13,3% do 16%),
o tyle w kolejnych latach tendencja ta nie zostata
utrzymana. W latach 2016-2018 wzrost kredytowania
przedsiebiorstw utrzymywat poziom zblizony do tem-
pa wzrostu gospodarki, co skutkowato utrzymywaniem
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sie relacji kredytow dla przedsiebiorstw do PKB na po-
ziomie ok. 16—16,1%. W okresie 2019—-2022 nastgpito
silne odwrdcenie wczesniejszych tendencji i portfel
kredytéw dla przedsiebiorstw w relacji do PKB skur-
czyt sie z poziomu 16,1% w 2018 r. do 13,3% w 2022 .
Oznacza to, ze skala kredytowania przedsiebiorstw
w relacji do rozmiaréw gospodarki osiggneta w 2022 r.
ten sam poziom, ktéry miat miejsce w 2010 .

10,0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Wykres 56. Wolumen kredytéw dla przedsiebiorstw do PKB
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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Zaobserwowana tendencja zwigzana z ograniczeniem
kredytowania przedsiebiorstw w relacji do rozmiaru
gospodarki dotyczy w szczegélnosci sektora MSP,
a zatem sektora, ktory jest jednym z gtéwnych praco-
dawcow w Polsce i odpowiada w istotnym stopniu za
wytwarzanie PKB. Poziom kredytéw dla MSP systema-
tycznie spada od 2011 r,, kiedy to portfel kredytow dla
MSP byt réwny 9,13% PKB, az do 2022 r., kiedy stanowit
on 6,29% PKB. W tym samym czasie portfel kredytéw
dla duzych przedsiebiorstw w relacji do PKB wzrést,
osiggajac na koniec 2022 r. poziom 6,98%.

" 2010

2011 2012 2013 2014

2015

Rowniez kredytowanie gospodarstw domowych nie
nadgza za wzrostem gospodarki. W latach 2010-2016
kredytowanie gospodarstw domowych w relacji do
PKB wzrastato, osiggajgc poziom 33,4% na koniec
2016 r. W kolejnych latach wolumen kredytéw dla go-
spodarstw domowych systematycznie spadat, przy
czym spadek portfela kredytéw dla gospodarstw do-
mowych w relacji do PKB miat charakter gwattowny.
Na koniec 2022 r. kredyty dla gospodarstw domowych
w relacji do PKB byty réwne 23,7%, co oznacza spadek
09,7 pp. w stosunku do poziomu z 2016 .

2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022

i WOLUMEN KREDYTOW DLA DUZYCH PRZEDSIEBIORSTW DO PKB
M WOLUMEN KREDYTOW DLA MSP DO PKB

Wykres 57. Wolumen kredytéw dla duzych przedsiebiorstw i MSP w relacji do PKB

Zrédto: opracowanie wtasne, dane KNF
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Wykres 58. Wolumen kredytéw dla gospodarstw domowych do PKB
Zrédto: opracowanie wtasne, dane KNF
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Wykres 59. Wolumen kredytéw mieszkaniowych do PKB
Zrédto: opracowanie wiasne, dane KNF
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Analogiczna sytuacja ma miejsce w odniesieniu do
kredytow mieszkaniowych w relacji do PKB. Poziom
tej relacji ulegt obnizeniu z 20,9% w 2016 1. do 15,4%
na koniec 2022 .

Zmiana modelu biznesowego bankéw widoczna jest
réwniez w odniesieniu do depozytéw sektora niefi-
nansowego. W latach 2019-2022 widoczny byt sys-
tematyczny spadek przyrostu depozytdw od sektora

—i

niefinansowego — zaréwno w odniesieniu do przed-
siebiorstw, jak i gospodarstw domowych. W rezulta-
cie, przyrost depozytéw od sektora niefinansowego
w 2022 r. byt nizszy blisko o potowe w stosunku do
przyrostu odnotowanego w 2020 .

W ujeciu procentowym, dynamika wzrostu (r/r) de-
pozytéw sektora niefinansowego spowolnita z 13,3%
w 2020r.do 57% w 2022 .
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Wykres 60. Wolumenowy przyrost r/r depozytéw sektora niefinansowego
Zrédto: opracowanie wtasne, dane NBP
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Wykres 61. Procentowy przyrost r/r depozytéw sektora niefinansowego

Zrédto: opracowanie wtasne, dane NBP

5. Wnioski

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze wyniki sektora
bankowego, pomimo sprzyjajgcych warunkéw zwig-
zanych z wysokimi stopami procentowymi, znajduja
sie pod silng presjg zewnetrznych obcigzen o charak-
terze podatkowym i parapodatkowym.

Natozenie na sektor bankowy dodatkowych obcigzen
w ciggu kilku ostatnich lat doprowadzito do sytuacji,
w ktorej wzrost sumy bilansowej dokonuje sie przy
jednoczesnym spadku zyskéw sektora. W rezultacie
— obniza sie rentownos¢ bankéw, a w s$lad za tym -
spada ich zdolnos¢ do pozyskiwania inwestorow oraz

mozliwos¢ kreowania akcji kredytowej. Te trudnosci
zostaty spotegowane przez dynamiczny wzrost infla-
cji w latach 2022-2023, ktéry dodatkowo przyczynit
sie do utraty realnej wartosci kapitatow, ktérych tem-
po wzrostu nie nadgzato za poziomem inflacji, oraz
ktdére zostaty dodatkowe uszczuplone ze wzgledu na
przecene obligacji Skarbu Panstwa, znajdujgcych sie
w portfelach bankéw.

Dotozenie do powyzszych obcigzen sektora dodat-
kowych transferéw zwigzanych z wakacjami kredy-
towymi spowodowato, ze sektor bankowy, ktéry ma
za sobg trudny, pandemiczny okres (2020-2022),
catkowicie utracit zdolnos¢ do odbudowania swojej
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pozycji kapitatowej. Przetozyto sie to na stopniowa
utrate zdolnosci do kredytowania gospodarki — wo-
lumen kredytéw dla sektora niefinansowego spada
nie tylko w relacji do PKB, ale rowniez w ujeciu no-
minalnym. Po raz pierwszy od lat mamy do czynie-
nia z sytuacjg, kiedy tempo sptacania i nadptacania
kredytow jest szybsze od tempa udzielania nowych
kredytow.

Udzielanie wybranym grupom klientow bankow
wsparcia, ktérego koszt zostat w catosci przerzucony
na sektor bankowy, deformuje model dziatania ban-
kow i doprowadza do pomniejszenia korzysci depo-
nentow, ktére dodatkowo realnie tracg na wartosci ze

wzgledu na inflacje. W rezultacie, przyrost depozytéw
od sektora niefinansowego w 2022 r. byt nizszy o bli-
sko potowe w stosunku do przyrostu odnotowanego
w 2020r.

W sytuacji, kiedy sektor bankowy przestaje by¢ atrak-
cyjny nie tylko dla inwestoréw, ale rowniez dla jego
wtasnych deponentéw, powstaje zagrozenie utraty
przez banki zdolnosci do pozyskiwania srodkéw i dal-
szego finansowania gospodarki. Jest to niezmiernie
szkodliwe w perspektywie danych makroekonomicz-
nych wskazujgcych na silne spowolnienie gospodar-
cze polskiej gospodarki, rekordowo niski poziom in-
westycji oraz zagrozenie stagflacja.
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Zagregowane dane finansowe sektora bankowego za rok 2022, opublikowane przez
UKNF i NBP, mimo pogarszajacej sie sytuacji makroekonomicznej, pokazaty wyniki fi-
nansowe sektora zaskakujgco dobre — niepomysine czynniki zagrazajgce dziatalnosci

bankéw oddziatywaly stabiej niz oczekiwano.

Naleznosci od sektora niefinansowego i samorzagdowego na koniec grudnia 2022 r. obni-
zyty sie wzgledem stanu na koniec grudnia 2021 r. 0 0,1%, zwiekszajgc dynamike spadku

w kolejnych kwartatach.

Wzrosty w segmencie kredytow dla przedsiebiorstw, spadki w segmencie kredytow dla

gospodarstw domowych.

Bardzo duzy spadek w segmencie kredytéw mieszkaniowych (-6,3%).
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Wykres 1. Dynamika naleznosci od sektora niefinansowego i samorzadowego (k/k)

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF

Wzrostowy trend wolumenu depozytéw wyhamowat w IV kw. 2022 r., z wyjgtkiem depo-
zytéw gospodarstw domowych, w przypadku ktérych obserwowany jest silny powrot do
depozytéw terminowych. Widoczna jest tez wyzsza dynamika depozytow walutowych.
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Wykres 2. Dynamika depozytéw podmiotéw niefinansowych (k/k)

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF
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Sektor bankowy
Rok 2022 — w skrocie

Dzieki rosngcym stopom procentowym zdecydowany wzrost przychodéw odsetkowych
do poziomu 119 mld zt (+133%).

Szybki wzrost stop procentowych skutkowat niespotykang dynamikg kosztéw odsetko-
wych (ponad 43 mld zt, dynamika +865% — efekt niskiej bazy statystyczne;j).

Solidny wzrost wyniku odsetkowego do 76 mid zt (+63%).

Stabilny wzrost 0 7,6 % do 18,5 mld zt.

Wyniost 8,9 mld zt i byt 0 25% wyzszy w poréwnaniu z 2021 r., co oznacza stosunkowo
nieduzy wzrost wobec oczekiwanego pogorszenia sytuacji gospodarczej w 2023 r. Wy-
raznie zmalata wartos¢ naleznosci w fazie 3, co spowodowato spadek wskaznika NPL
z 5,4% (grudzien 2021 r.) do 5,0% w grudniu 2022 r. Ro$nie natomiast warto$¢ naleznosci
w fazie 2.

,Czyste” koszty prowadzenia dziatalnosci bankéw (osobowe, rzeczowe i amortyzacja
bez uwzglednienia podatku bankowego i sktadek na IPS) za caty rok 2022 okazaty sie
wyzsze o ponad 28% r/r, co mozna objasni¢ przez inflacyjny wzrost kosztéw eksploata-
cyjnych (wzrost ptac, cen nos$nikéw energii, ustug zewnetrznych etc.).

Ostateczne koszty wakaciji kredytowych, ktére objety ok. 70% wolumenu kredytéw wcho-
dzacych w gre, uwzglednione w wynikach roku 2022, mozna oszacowac na ok. 13 mld zt.
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1. Sektor bankowy
o— Rok 2022 - w skrécie

Wyniosty 6,5 mld zt (o 21% ponizej kwoty z roku 2021) wobec braku perspektyw na

Rezerw
na ryzylzo ostateczne rozstrzygniecie kwestii ryzyka prawnego hipotecznych kredytow waluto-
prawne wych.
Zvsk Wysoki wzrost wyniku odsetkowego zrekompensowat umiarkowany wzrost strat kre-
£ys .. dytowych i koszty wakacji kredytowych (ok. 13 mid zt). W efekcie wynik za rok 2022
I rentownosc (12,5 mild zt) okazat sie by¢ podwojony w stosunku do poprzedniego roku. W analogicz-
nym stopniu wzrosta stopa zwrotu z kapitatu (ROE) osiggajgc poziom 6,5%, zas stopa
zwrotu z aktywow (ROA) 0,46%.
Erozja funduszy wtasnych, powodowana przez negatywne skutki wyceny obligacji SP,
Fundusze ST ;
whasn wyhamowata wobec stabilizacji stop procentowych. W IV kwartale 2022 r. kapitat z ak-
asne tualizacji wyceny obrazujgcy gtéwnie straty wynikajgce z wyceny obligacji osiggnat
minimum.
10 000
0
-10 000
-20 000
-30 000
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Wykres 3. Kapitat z aktualizacji wyceny (min zt)
Zrodto: UKNF

Kapitat bilansowy zwiekszyt sie z poziomu 184,0 mld zt na koniec wrzesnia 2022 r. do
191,5 mid zt na koniec grudnia, ale i tak pozostawat o 1,1% ponizej poziomu obserwowa-
nego na koniec 2021 r. (193,6 mld zt). Natomiast kapitat regulacyjny na koniec roku 2022
(229,71 mld zt) byt 0 5,1% wyzszy w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

Szczegotowe wyniki roku 2022 r. przedstawia Tabela 1.
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Tabela 1. Dane sektora bankowego w latach 2019-2022

Zmiana Zmiana Zmiana
Zmienna (min zt) r/r r/r 2022q4/
2021/2020 | 2022/2021 2022q3

Naleznosci od sektora

) . 1278731,5 1335291,0 13673280 13346078 4,4% -0,1% -2,4%
niefinansowego i samorzadowego
w tym: kredyty operacyjne
Y vy operacy] 1757718 1951794 2326655 2140103 11,0% 9,6% -8,0%
dla przedsiebiorstw
kredyty inwestycyjne
. 164 339,1 165 408,0 1755273 172817,2 0,7% 4,5% -1,5%
dla przedsiebiorstw
kredyty konsumpcyjne 178 536,4 186 641,7 186 165,1 182 382,4 4,5% -2,3% -2,0%
kredyty mieszkaniowe 573 250,6 600 663,8 584 147,4 563 074,3 4,8% -6,3% -3,6%
Przychody z tytutu odsetek 56 700,8 51 093,3 819728 119 352,0 -9,9% 133,6% 45,6%
Koszty z tytutu odsetek 95619 4 4857 27 210,3 43322,6 -53,1% 865,8% 59,2%
Wynik z tytutu odsetek 47 1389 46 607,5 547625 76 029,4 -1,1% 63,1% 38,8%
Wynik z tytutu optat i prowizji 14 849,8 17 158,8 14 080,9 18 456,4 15,5% 7,6% 31,1%
Koszty dziatania 39299,7 40 096,9 38 140,1 49 806,2 2,0% 24,2% 30,6%
Odpisy z tytutu utraty wartosci
NPL. 133482 7 149,1 70155 8941,0 -46,4% 25,1% 27,4%
Rezerwy — w tym odpisy
54959 83174 7001,1 6 546,5 51,3% -21,3% -6,5%
na ryzyko prawne
Zysk/strata z tytutu modyfikacji -8316,6 -7 035,2
Zysk / strata netto -322,0 59773 55359 124816  —1956,0% 108,8% 125,5%
Aktywa 2350057,6 25729421 27362100 27410889 9,5% 6,5% 0,2%
Zobowigzania 2115376,5 23549858 25225540 25120254 11,3% 6,7% -0,4%
Fundusze wtasne (bilansowe) 219982,1 193 645,9 183 979,9 191 520,3 -12,0% -1,1% 4,1%
K k ji
wota ekspozyc 11108851 11337260 11733339 11618925 21% 2,5% ~1,0%
wazonej ryzykiem
Fundusze wtasne (CRR) 234 681,1 217 956,3 213656,0 229 063,5 -7,1% 51% 7.2%
Wspoétczynnik TCR 21,13% 19,22% 18,21% 19,71%  -1,90 p.p. 0,49 p.p. 1,51 p.p.
ROE -0,15% 3,09% 4,01% 6,52% 3,23 p.p. 343 p.p. 2,51 p.p.
ROA -0,01% 0,23% 0,27% 0,46% 0,25 p.p. 0,22 p.p. 0,79 p.p.

Zrédto: UKNE obliczenia wtasne.
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2. Sektor bankowy
Wyniki rzeczywiste w roku 2022 a poprzednia prognoza

Tabela 2 stanowi podstawe do poréwnania rzeczy- uwzgledniajgcym wyniki lll kwartatu 2022 r. (sporza-
wistych wynikéw finansowych bankéw za rok 2022 dzonego w grudniu 2022 r.).
Z prognoza na ubiegty rok, przedstawiong w raporcie

Tabela 2. Prognoza wynikow za rok 2022 a wyniki rzeczywiste

Wyniki Prognoza 2022
rzeczywiste - Raport 3q'2022
zarok 2022 | (Wariant Bazowy)

Réznica %

Wyniki za rok 2022

54

Przychody z tytutu odsetek 119 352,0 115210,8 4141,2 3,6%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 133,6% 125,5%

Koszty z tytutu odsetek 43 322,6 43 149,4 173,3 0,4%
Zmiana wzgledem poziomu z 20217 r. 865,8% 861,9%

Wynik z tytutu odsetek 76 029,4 72061,4 39679 5,5%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 63,1% 54,6%

Wynik z tytutu optat i prowizji 18 456,4 182414 215,0 1,2%
Zmiana wzgledem poziomu z 20217 . 7,6% 6,3%

Koszty dziatania 52 981,1 49 142,5 3838,6 7,8%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 32,1% 22,6%

Odpisy z tytutu utraty wartosci NPL 8941,0 13 433,6 -4 492,6 -33,4%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 251% 87,9%

Odpisy z tyt. ryzyka prawnego 6 546,5 6 450,0 96,5 1,5%
Zmiana wzgledem poziomu z 20217 r. -21,3% -22,5%

Odpisy ogétem 15 487,6 19 883,6 -4 396,0 -22,1%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 0,1% 28,6%

Efekt wakacji kredytowych -7035,2 -8 826,6 1791,5 -20,3%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r.

Zysk / strata netto 12 481,6 4818,3 7 663,3 159,0%
Zmiana wzgledem poziomu z 20217 r. 108,8% -19,4%

Aktywa 27410889 2 743 566,1 -24772 -0,1%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 6,5% 6,6%

ROE 6,52% 2,63% 3,88 p.p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 34 p.p. -0,5p.p.

ROA 0,46% 0,18% 0,28 p.p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 0,2 p.p. -0,7 p.p.

Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 11618925 1194162 -32269,5 -2,7%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 2,48% 533%

Fundusze witasne 229 063 217 083 11 980,6 5,5%
Zmiana wzgledem poziomu z 2021 r. 510% -0,40%

Wspotczynnik TCR 19,71% 18,18% 1,54 p.p.
Zmiana wzgledem poziomu z 20217 r. 0,5 p.p. -1,0 p.p.

Zrédto: obliczenia wtasne
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Poprzednia prognoza wynikow za rok 2022 nie mogta
z oczywistych wzgledow ujgé skutkédw wszystkich
wydarzen, jakie nastgpity w okresie pdzniejszym,
ujawnionych w sprawozdaniach bankéw za IV kwar-
tat z pewnym opdznieniem. Poréwnanie tej prognozy
(w jej wariancie bazowym), z danymi rzeczywistymi
pozwala na zidentyfikowanie zatozen obarczonych

najwiekszg niepewnoscig, a w zwigzku z tym, naj-
bardziej nietrafionych i wymagajgcych zwrdcenia
wiekszej uwagi w kolejnych edycjach prognoz. Trze-
ba tez stwierdzi¢, ze warunki funkcjonowania rynku
bankowego w IV kwartale 2022 r. ustabilizowaly sie
w ksztatcie analogicznym do Il kwartatu, wobec
czego;,

Podstawowe
komponenty
rachunku zys-

koéw i strat oraz
skala dziatania

Koszty
dziatania
bankoéw

Wynik odpiséw

na straty
kredytowe

Poziom
rezerw
na ryzyko
prawne

Ostateczny
efekt wakacji
kredytowych

Zysk netto

Fundusze
wiasne

1j. przychody i koszty odsetkowe (a wiec i wynik z tytutu odsetek), wynik z tytutu prowiz;ji
oraz skala dziatania, mierzona poziomem aktywéw ogo6tem zostaty oszacowane z rela-
tywnie niewielkimi odchyleniami;

okazaty sie o ok. 8% wyzsze od przewidywan — m. in. na skutek znaczgcego wzrostu
miesiecznego poziomu kosztéw ogdlnego zarzgdu w samym grudniu 2022 r. (2,4 mid zt),
w poréwnaniu z pazdziernikiem (1,3 mld zt) czy listopadem (1,6 mld zt);

okazat sie 0 1/3 nizszy, w poréwnaniu z oszacowaniem (8,9 mld zt vs. 13,4 mid zt w pro-
gnozie);

rzedu 6,5 mld zt na koniec 2022 r. okazat sie bliski przewidywanemu: co prawda, prze-
prowadzony proces restrukturyzacji jednego z bankdéw najbardziej zagrozonych tym ryzy-
kiem pozwolit na obnizenie rezerw z poziomu 7,0 mld zt na koniec Il kwartatu do 4,2 mld
zt w pazdzierniku, ale w konncéwce roku banki zadecydowaly o ich dalszym zwiekszeniu
o kwote rzedu 2,4 mid zt;

wyniost ok. 13 mld zt, przy czym w pozycji straty z tytutu modyfikacji warunkéw umoéw
kredytowych okazat sie 0 20% nizszy od przewidywanego (7,0 mid zt vs. 8,8 mid zt w pro-
gnozie);

uwarunkowania prognozy skutkowaty przewidywaniem zysku netto na poziomie o 19%
nizszym od kwoty 6 mld zt uzyskanej za rok 2021, podczas gdy wyzej wymienione oko-
licznosci spowodowaly, ze rzeczywisty zysk ponad dwukrotnie przekroczyt ten poziom,
przynoszgc znaczgco korzystniejsze stopy zwrotu ROE i ROA;

stabilizacja stop procentowych wyeliminowata dalszy negatywny wptyw rynkowej wyce-
ny dtuznych papieréw wartosciowych na poziom kapitatu regulacyjnego - jego rzeczy-
wisty poziom (229,1 mld zt) okazat sie o 12 mld zt wyzszy od przewidywanego. Wobec
nizszej kwoty ekspozycji wazonej ryzykiem (w nastepstwie obnizonego wolumenu kredy-
téw), wspotczynnik TCR (adekwatnosci kapitatowej) osiggnat 19,7% i okazat sie korzyst-
niejszy o 1,5 punktu procentowego od poziomu przewidywanego.
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3. Sektor bankowy
o— Prognoza na 2023 rok (1)
o—
-
Czynniki 31. T .
zewnetrzne .1. Trzy scenariusze
* wojna
w Ukrainie * Bazowy (kontynuacja obserwowanych trendéw),
* sankcje
.wfc])be.c Ros;ji * Alt1 (pesymistyczny — system bankowy funkcjonuje w warunkach stagflacji — spadku
Iinstigj; PKB i utrzymujgcej sie na wysokim poziomie inflacji),
procentowe
- wahania cen * Alt2 (optymistyczny — z przetamaniem niektérych negatywnych trendéw).
SUrowcow
* problemy
sektora - .
bankowego 3.2. Zatozenia makroekonomiczne
w USA
i Europie Tabela 3. Zatozenia makroekonomiczne
(negatywny
wplyw quzyc,h Prognoza 2023r.
wzrostow stop
na wycene
aktywéw) Dynamika PKB w cenach statych 4,9% 0,2% -21% 1,6%
niewyréwnana sezonowo (r/r)
CPI - Srednia w roku 14,4% 12,4% 13,7% 11,5
CPI - koniec roku 16,6% 8,2% 10,4% 6,6%
Stopa bezrobocia rejestr. — srednia w roku 5,4% 5,6% 5,9% 5,4%
Stopa referencyjna — koniec roku 6,75% 6,50% 6,75% 6,25%
Czynniki WIBOR3M - koniec roku 7,02% 6,70% 6,90% 6,45%
Wsepvovvlcgltr:-lzgz Zrédto: 2022: GUS, NBR 2023: opracowanie wiasne
gospodarcze
* ostabienie
popytu kon- 3.3. PKB
sumpcyjnego
- inflacja i stopy Dynamika PKB w 2022 r. wyniosta 4,9% r/r, ale w IV kwartale 2022 r. wzrost ten siegnat
-g;?:tigtnoige tylko 2% — potwierdzony trend spadkowy dynamiki z poprzednich kwartatéw. Ujemna
popytu dynamika prognozowana na dwa pierwsze kwartaty 2023 r.
na kredyty

* brak $rodkéow
zKPO

* rozstrzygniecia

sgdowe

i TSUE w spra-
wie kredytow
frankowych —

zmiany legisla-

cyjne forsowa-
ne przez KNF?
* przedtuzenie
wakacji
kredytowych?

Spadek spozycia indywidualnego o 1,5% r/r w IV kwartale 2022 r. — pierwszy raz od
| kwartatu 2021 r. Uiemna dynamika konsumpciji jest prognozowana réwniez w kolejnych
dwéch kwartatach.

* Scenariusz bazowy — symboliczny wzrost realnego PKB w poréwnaniu do 2022 .

* Scenariusz Alt1 — spadek PKB nie powinien by¢ wiekszy niz 2,1% r/r.

* Acenariusz Alt2 — wzrost PKB moze siegng¢ 1,6% r/r.
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Stopa

bezrobocia

* nie ulegnie
zasadniczej
Zmianie

* pewne
pogorszenie
W scenariuszu
bazowym
(poziom 5,6%)
i Alt1 (5,9%)

Stopa
referencyjna

NBP

* kluczowe
zachowanie
inflacji

* bardzo mate
prawdopodobien-
stwo
podwyzek

* stopa bez
zmian (6,75%)
w scenariuszu
Alt1

* niewielkie
obnizki
w koncu 2023 r.
prognozowane
w scenariuszu
bazowym
(-25pb)iAlt2
(=50 pb)

7

4ill

Stopa WIBOR3M

* najbardziej
reprezentatywna
dla przychodéw
odsetkowych
z kredytow

* prognozowane
niewielkie
zmiany,
zgodnie
z trendem inflacji
i oczekiwaniami
dotyczacymi
stopy
referencyjnej

Sektor bankowy
Prognoza na 2023 rok (1)

3.4. Wskaznik inflacji

Stabsza presja kosztowa w przedsiebiorstwach (takze wspierana przez spadki cen su-
rowcow, zwtaszcza energetycznych) przy obnizonym popycie konsumenckim, wska-
zuje na zmniejszenie presji inflacyjnej i sugeruje utrwalenie tego trendu w kolejnych
miesigcach.

Powinno to w istotny sposéb wptyng¢ na zmiane oczekiwan inflacyjnych i mieé¢ pozytyw-
ny efekt na dalsze spadki wskaznika cen.

Wskaznik inflacji osiggnie szczyt w lutym 2023 roku na poziomie 18,4% i zacznie male¢
do grudnia br.:

* w scenariuszu bazowym do poziomu 8,2%
* w scenariuszu Alt2, tempo szybsze, do poziomu 6,6%

* w scenariuszu Alt1, tempo spadku wolne, do poziomu nadal dwucyfrowego 10,4%
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Wykres 4. Wskaznik inflacji r/r (%)
Zrédto: 2022: GUS, NBR, 2023: opracowanie wiasne
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Wykres 5. Stopa WIBOR3M (%)
Zrédto: 2022: GUS, NBR 2023: opracowanie wiasne
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Scenariusz

bazowy

+ spadek
tacznego
wolumenu
00,8%

« wzrost tylko
w segmencie
kredytow
operacyjnych dla
przedsieborstw

Scenariusz Alt1

* wyrazne
ograniczenie
akgji
kredytowej,
spadek 0 4,6%

+ symboliczny
wzrost tylko
w segmencie
kredytow
operacyjnych dla
przeds.

Scenariusz Alt2

+ odbudowa
popytu na
kredyty

* wzrost we
wszystkich
segmentach,
facznie ok. 3%

7

il

* niekorzystna
perspektywa:
wysokie stopy
procentowe,
spadek
aktywnosci
gospodarczej
i ptac realnych

* wzrost
szacunku
oczekiwanych
strat
kredytowych
w modelach
ryzyka
w | pot. 2023 r.

+ oczekiwanie
poprawy sytuaciji
gospodarczej
w |l pot. 2023 r.
wptynie na
spadek kosztéw
ryzyka

—i
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Sektor bankowy
Prognoza na 2023 rok (1)

3.5. Pozostate zatozenia

Rynek kredytowy

Dane o wolumenie kredytéw na koniec 2022 r. pokazujg wyrazne ostabienie sprzedazy
kredytow bankowych w sektorze gospodarstw domowych, wynikajgce ze zmniejszenia
sie popytu i ze zmiany polityki kredytowej bankéw polegajgcej na zaostrzeniu kryteriow
oceny zdolnosci kredytowej potencjalnych kredytobiorcow.

Tabela 4. Dynamika naleznosci z tytutu kredytow 2022 r. i prognoza na 2023 r.

Scenariusz | Scenariusz | Scenariusz

bazowy Alt1 Alt2
2023 2023 2023

Naleznosci od sektora niefinansowego

. ) -0,05% -0,81% -4,63% 3,01%

i samorzadowego — dynamika

w tym: kredyty operacyjne (przedsi.) 9,65% 5,00% 1,00% 9,00%
kredyty inwestycyjne (przedsi.) 4,48% 0,00% -3,00% 3,00%
kredyty konsumpcyjne -2,28% 0,00% -4,00% 4,00%
kredyty mieszkaniowe -6,26% -2,00% -6,00% 2,00%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Szansg na wyrazne odbicie w Il potowie 2023 r. po gtebokiej zapasci na rynku kredytow
mieszkaniowych. jest uruchomienie, juz wzbudzajgcego kontrowersje, programu Pierw-
sze mieszkanie (Bezpieczny Kredyt 2 proc).

Odpisy na straty kredytowe

Przewidujemy wyrazny wzrost kosztéw ryzyka w sektorze srednio z 0,61% w 2022 r.
(0,67% w IV kw. 2022 1.) do 0,81%-0,93% w 2023 r. (0,85%—0,95% w IV kw. 2023 r).

1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0 ¢

(=) L)1 2)] (=] Q o (=) o Ln ] =i i = ™~ ~ ~ ~ m m m m

— L) (=) h) o~ ~ ~ ~ ~ ~ o~ o~ ~ ~ ~ ~ o~ ~ o~ o~

(=] L= (=] (=] o =] o o =] (=] [=] o= o o =] =] (=] [==] o =

= 2 £ g & =22 2 < 2 g g 2 =2 g g = & 2 2

- BAZOWY ALT1 — ALT2

Wykres 6. Koszty ryzyka w sektorze bankowym - dane rzeczywiste i prognoza
Zrédto: Obliczenia wtasne
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Stopa
odsetkowa
aktywow

* wzrost z 4,46%
w 2022 r. do
5,35%—5,48%
w2023 r.

+ po maksymal-
nych poziomach
na poczatku
2023 r. powolny
spadek zgodny
ze zmianami
stop
procentowych

Stopa
odsetkowa

zobowigzan

* wzrostz 1,76%
w 2022 r. do
2,64%—2,68%
w2023 .

* po maksymal-
nych poziomach
na poczatku
2023 r. spadek
zgodny z ma-
lejgca inflacjg
i rosngcymi
oczekiwaniami
spadku stép
procentowych

Wplyw wakacji

kredytowych

* poniesiony koszt
w2022r.to
ok. 13 mld zt

* udziat
wartosciowy
kredytow
objetych
wakacjami
w potencjalnym
wolumenie
ok. 70%

*w 2023r.
mozliwa nie-
wielka korekta
szacunku
kosztow,

w bankach (+/-),
zaktadamy
dodatkowy

1 mld zt

* mozliwe
przedtuzenie na
2024 r. — bedzie
oznaczac nowe
koszty

Sektor bankowy
Prognoza na 2023 rok (1)

Koszty administracyjne

* w obszarze kosztéw dziatania wzrost proporcjonalny do prognozowanego srednio-
rocznego wskaznika inflacji, z 42,9 mid zt w 2022 r. do 47,7 mld zt - 49,1 mid zt

* obcigzenie podatkiem bankowym stosownie do zmian wolumenu aktywéw objetych
podatkiem, przy zatozeniu statosci proporcji tych aktywéw do sumy bilansowej, koszt
4,6-5,0 mld zt

* obcigzenie sktadkami na BFG obejmuje w roku 2023 wytgcznie wniesienie w | kwarta-
le sktadek na fundusz restrukturyzacyjny bankéw — 1,455 mld zt, zgodnie z ogtoszo-
ng decyzjg Rady BFG. Wnoszenie sktadek na fundusz gwarancyjny bankéw zostato
wstrzymane w wyniku decyzji podjetej w IV kwartale 2022 r. o obnizeniu docelowego
poziomu zabezpieczenia gwarantowanych depozytow do 1,6%.

Koszty rezerw na ryzyko prawne

* istotny czynnik mogacy wptyna¢ negatywnie na wyniki bankéw w 2023 r. i w latach
kolejnych

* koszty rezerw na ryzyko prawne zwigzane z walutowymi kredytami mieszkaniowymi pro-
gnozowane w 2023 r. na poziomie 7,5 mld zt, ok. 1 mld zt wyzszym niz rezerwy faktycznie
utworzone w 2022 .

* kwestie prawne zwigzane z tymi kredytami pozostajg nadal bez jednoznacznych roz-
strzygniec¢, zas ugody z klientami nie zostaty dotad wdrozone na masowg skale,

* opinia Rzecznika Generalnego TSUE wydana w lutym br. jest negatywna dla bankow
i w przypadku podobnej sentencji orzeczenia TSUE, spodziewanego w Il potowie 2023 .,
sektor bankowy stanie w obliczu poniesienia wielomiliardowych kosztéw. Bedg one roz-
tozone w czasie, ale ich efekt bedzie widoczny juz w 2023 r. poprzez istotne zwiekszenie
rezerw,

* mozliwe sg réwniez pewne zmiany legislacyjne forsowane przez KNF, majgce na celu
ograniczenie skutkow spodziewanego orzeczenia TSUE dla sektora bankowego.

Stopa prowizji

* nieznaczne zmiany bedgce wypadkowg obserwowanego dazenia do wzrostu przycho-

dow z optat i prowizji poprzez zmiany cennikéw i spadkiem przychoddéw w wyniku mniej-
szej aktywnosci.
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4. Sektor bankowy
Wyniki prognoz scenariuszowych na 2023 rok

Tabela 5. Wyniki prognoz scenariuszowych na rok 2023 na tle rzeczywistych wynikow w okresie 2021-2022

Prognoza 2023r.
oo | | w2 |

Przychody z tytutu odsetek 51 093 119 352 149 736 144 695 150 685
- zmiana r/r -9,9% 133,6% 25,5% 21,2% 26,3%
Koszty z tytutu odsetek 4486 43 323 67 020 64 085 67 989
- zZmiana r/r -53,1% 865,8% 54,7% 47,9% 56,9%
Wynik z tytutu odsetek 46 608 76 029 82716 80610 82 696
- zmiana r/r -1,1% 63,1% 8,8% 6,0% 8,8%
Wynik z tytutu optat i prowizji 17 159 18 456 18 393 17712 19 660
- zmiana r/r 15,5% 7,6% -0,3% -4,0% 6,5%
Koszty dziatania 40 097 52981 54298 55255 54182
- zmiana r/r 2,0% 32,1% 2,5% 4,3% 2,3%
Odpisy z tyt. utraty wartosci NPL 7149 8 941 11 438 13136 10450
- zmiana r/r -46,4% 25,1% 27,9% 46,9% 16,9%
Rezerwy - w tym odpisy z tyt. ryzyka prawnego 8317 6 547 7 500 7 500 7 500
- zmiana r/r 51,3% -21,3% 14,6% 14,6% 14,6%
Odpisy ogétem 15466 15488 18938 20 636 17950
- zmiana r/r -17,9% 0,7% 22,3% 332% 15,9%
Zysk/strata z tytutu modyfikacji -7 035 -1 000 -1 000 -1 000
- zZmiana r/r -85,8% -85,8% -85,8%
Zysk / strata netto 5977 12 482 17 648 12872 19 737
- Zmiana r/r 108,8% 41,4% 3,1% 58,1%
ROE 3,09% 6,52% 8,84% 6,47% 9,87%
— zmiana r/r 3,2 p.p. 34 p.p. 2,3 p.p. -0,7 p.p. 34 p.p.
ROA 0,23% 0,46% 0,64% 0,50% 0,68%
— Zmiana r/r 0,2 p.p. 02 p.p. 0,2 p.p. 0,0 p.p. 0,2 p.p.
Kredyty dla przedsigbiorstw i kl. indywidualnych 1147 893 1132284 1131731 1088185 1175284
- zmiana r/r 51% 1,4% 0,0% -3,9% 3,8%
Aktywa ogétem 2572942 2741089 2741537 2580389 2908909
- zZmiana r/r 9,5% 6,5% 0,0% -5,9% 6,71%
Fundusze wtasne (bilansowe) 193 646 191 520 199 541 199 095 199 928
- zmiana r/r -12,0% =-1,1% 4,2% 4,0% 4,4%
Fundusze wtasne (CRR) 217 956 217 665 226 618 226 112 227 058
— zmianar/r -7,1% -0,7% 4,1% 3,9% 4,3%
Fundusze wtasne 234 681 217 956 201 082 201 082 201 082
- zmiana r/r =7,1% =7,7% =7,7% -7,7%
TRE 1133726 1117 956 1150 027 1105777 1194284
- zmiana r/r 2,1% -1,4% 2,9% -1,1% 6,8%
TCR 19,22% 19,47% 19,71% 20,45% 19,01%
— zmiana r/r -1,9 p.p. 0,2 p.p. 0,2 p.p. 1,0 p.p. =0,5p.p.

Zrédto: obliczenia wtasne
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5. Sektor bankowy
Prognoza na 2023 rok (2)
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Wykres 7. Przychody odsetkowe, koszty odsetek i wynik odsetkowy w latach 2019-2022 i w pro-
gnozie na 2023 r. (mln zt)
Zrédto: obliczenia wtasne
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Wykres 8. Wynik z tytutu oczekiwanych strat kredytowych w latach 2019-2022 i w prognozie na
2023 r.

Zrédto: obliczenia wtasne
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Sektor bankowy

Prognoza na 2023 rok (2)
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Wykres 9. Zysk netto sektora bankowego w latach 2019-2022 i w prognozie na 2023 r. (mlIn zt)
Zrédto: obliczenia wtasne
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Zrédto: obliczenia wtasne



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

6. Komentarz

+ Mimo perspektywy pogorszenia sytuacji gospodar-
czej, 2023 rok zapowiada sie umiarkowanie pozytyw-
nie dla sektora bankowego:

- nadal wysokie poziomy stop procentowych powin-
ny zapewnic solidne przychody odsetkowe i w kon-
sekwenciji poprawe wyniku odsetkowego w relac;ji
do 2022r;

—w porownaniu z 2022 r. sektor nie poniesie kosz-
téw wakacji kredytowych (korekty w tym obszarze
bedg miaty niewielki zakres), przy zatozeniu, ze nie
zostang one przedtuzone na rok kolejny;

- istotnie nizsze bedy obcigzenia regulacyjne (brak
wptat na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow, Sys-
tem Ochrony Bankéw Komercyjnych i sktadek na
fundusz gwarancyjny bankéw).

W efekcie, w kazdym z rozwazanych scenariuszy,
zysk sektora nie powinien by¢ gorszy niz w 2022 r.,
mimo pogorszenia wyniku z tytutu oczekiwanych
strat kredytowych.

+ Obserwowana jest powolna poprawa sytuacji kapita-
towej bankow w stosunku do okresu gwattownych
wzrostow stép procentowych, co wynika z faktu
ustabilizowania sie rentownosci obligacji i uptywow
terminéw do wykupu obligacji skarbowych w portfe-
lach bankéw. Przewidywany powolny spadek stop
procentowych powinien by¢ czynnikiem wptywa-
jacym na wzrost wyceny obligacji i dalszy wzrost

kapitatu z tytutu aktualizacji wyceny. Trzeba jednak
pamietac, ze rosnacy dtug publiczny i brak perspek-
tyw pozyskania srodkéw z UE na realizacje Krajo-
wego Planu Odbudowy bedg z kolei sprzyja¢ wzro-
stowi ryzyka inwestycyjnego w obligacje skarbowe
i tym samym utrzymywac ich ceny na stosunkowo
niskich poziomach. Dodatkowym czynnikiem ryzyka
inwestycyjnego jest sytuacja w sektorze bankowym
w USA, ktéra wydaje sie juz powtarza¢c w Europie
(Szwajcaria, Niemcy).

+ Poziom adekwatnosci kapitatowej wydaje sie dosc¢

bezpieczny, ale gdyby na skutek niepomysinej sytu-
acji gospodarczej i politycznej pojawita sie koniecz-
nos¢ zaabsorbowania znaczacych strat kredyto-
wych lub gdyby zmaterializowaty sie zdecydowanie
wyzsze koszty ryzyka prawnego z tytutu mieszkanio-
wych kredytéow walutowych, bufor bezpieczenstwa
mogtby sie istotnie skurczy¢. Whasnie kwestia wspo-
mnianych kredytéw stanowi najwieksze zagrozenie
dla sektora.

* W odniesieniu do funduszy wtasnych bankéw nalezy

réwniez mie¢ na uwadze, ze polski sektor bankowy
do konca biezacego roku bedzie musiat pozyskac
fundusze wtasne i instrumenty zobowigzan kwalifi-
kowalnych dla celéw uporzadkowanej restrukturyza-
cji (MREL) o wartosci ok. 30 mld zt. Jest to kwota
relatywnie wysoka i pozyskanie takich kapitatow
w krotkim czasie, po umiarkowanym koszcie w wa-
runkach wysokich rentownosci i istotnego ryzyka in-
westycyjnego, nie bedzie tatwym zadaniem.
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7. Poréwnanie scenariusza bazowego biezacej prognozy
ze scenariuszem bazowym prognozy poprzedniej

Tabela 6 stanowi formalne poréwnanie scenariu- bazowym prognozy przedstawionej w raporcie WIB
sza bazowego biezacej prognozy ze scenariuszem PAB 20/2022 z grudnia 2022 .

Tabela 6. Aktualna prognoza wynikéw za rok 2023 a poprzednia prognoza

Prognoza Prognoza -
Prognoza wynikéw za rok 2023 (dane w min z}) ?‘I;vt::::‘i Rap(t‘)’\rlgzg':tOZZ Eliignr:‘z Réznica %
Bazowy) Bazowy)*

Przychody z tytutu odsetek 149 735,9 133 166,5 16 569,4 12,4%
Zmiana wzgledem poziomu z 2022 r. 25,5% 15,6%

Koszty z tytutu odsetek 67 019,9 64 205,5 28144 4,4%
Zmiana wzgledem poziomu z 2022 r. 54,7% 48,8%

Wynik z tytutu odsetek 82716,0 68 961,0 13755,0 19,9%
Zmiana wzgledem poziomu z 2022 r. 8,8% -4,3%

Wynik z tytutu optat i prowiz;ji 18 392,6 17 321,0 1071,6 6,2%
Zmiana wzgledem poziomu z 2022 r. -0,3% -5,0%

Koszty dziatania 54 297,7 48 562,2 57355 11,8%
Zmiana wzgledem poziomu z 2022 r. 2,5% -1,2%

Odpisy z tytutu utraty wartosci NPL 114384 16 751,7 -5313,3 -31,7%
Zmiana wzgledem poziomu z 2022 r. 27,9% 24,7%

Odpisy z tyt. ryzyka prawnego 7 500,0 7 500,0 0,0 0,0%
Zmiana wzgledem poziomu z 2022 r. 14,6% 16,3%

Odpisy ogétem 18938,4 24 251,7 -5313,3 -21,9%
Zmiana wzgledem poziomu z 2022 r. 22,3% 22,0%

Efekt wakacji kredytowych -1000,0 -2000,0 1000,0 -50,0%
Zmiana wzgledem poziomu z 2022 r. -85,8% -77,3%

Zysk / strata netto 17 648,3 4 548,1 13100,2 288,0%
Zmiana wzgledem poziomu z 2022 r. 41,4% -56%

Aktywa 2741 536,9 2686 174,9 55362,0 21%
Zmiana wzgledem poziomu z 2022 r. 0,0% -2,1%

ROE 8,84% 2,50% 6,35 p.p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2022 r. 5,76 p.p. -0,7 p.p.

ROA 0,64% 0,17% 0,47 p.p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2022 r. 0,41 p.p. 0,0 p.p.

Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1131731,1 1166 666,3 —-34935,2 -3,0%
Zmiana wzgledem poziomu z 2022 r. -0,2% -2,3%

Fundusze witasne 226 618,0 216 170,5 10 447,5 4,8%
Zmiana wzgledem poziomu z 2022 r. 4,0% -0,4%

Wspétczynnik TCR 19,71% 18,53% 1,18 p.p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2022 r. 0,2 p.p. 0,4 p.p.

* Zmiany wzgledem poziomu przewidywanego za rok 2022
Zrédto: Obliczenia wtasne
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Podstawowe przewidywany nizszy spadek wolumenu kredytéw, skutkujgcy wyzszg suma bilansowg,

réznice miedzy
prognozami
orazich

konsekwencje wyzsze przychody odsetkowe przektadajgce sie na korzystniejszy wynik z tytutu odsetek

(przy nieznacznie wyzszym oszacowaniu kosztéw z tytutu odsetek),
nizsza skala wykorzystania wakacji kredytowych,

nizszy koszt ryzyka kredytowego wobec nizszej oceny skali zagrozen (wynikajgcej
z obserwowanych odpiséw na straty kredytowe za rok 2022 na poziomie 53% prognozy),

wyzsze oszacowanie funduszy wtasnych, stanowigcych podstawe oceny adekwatnosci
kapitatowej (pozytywny skutek ustabilizowania sie wyceny portfeli obligacji skarbowych
i redukciji strat z tytutu tej wyceny poprzez odpisy z kapitatu, obserwowanej w danych
bilansowych z IV kwartatu 2022 r.).

Znaczgco wyzszy poziom przewidywanego zysku netto (17,6 vs. 4,5 mid zt),

odpowiednio wyzsze stopy zwrotu z kapitatu (ROE: 8,8% vs. 2,5%, ROA: 0,64% vs. 0,17%).
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