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Raport
zostat opracowany na zlecenie Programu Analityczno-Badawczego Fundacji Warszawski Instytut Bankowosci.

Autorzy:

Raport przygotowany przez zespét w skiadzie:

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

- (Zwigzek Bankoéw Polskich) ekonomista, Doradca Zarzadu w Zespole Badan i Analiz Zwigzku Bankéw
Polskich, specjalizuje sie w zagadnieniach dotyczacych rozwoju rynku hipotecznego i nieruchomosci,
refinansowania kredytéw hipotecznych, ochrony konsumenta oraz prawa europejskiego. Doswiadczony
prelegent i autor publikacji dot. rozwoju bankowosci hipotecznej i rynku listéw zastawnych, ochrony kon-
sumenta oraz skutecznosci obowigzkéw informacyjnych wobec konsumenta.

- (SGGW w Warszawie/Zwigzek Bankdéw Polskich), ORCID: https://orcid.org/0000-0002-3463-7013 -
adiunkt w Katedrze Finansdw SGGW w Warszawie oraz Doradca Zarzadu w Zespole Badan i Analiz
Zwigzku Bankoéw Polskich. Jego dziatalnos¢ naukowo-dydaktyczna skoncentrowana jest na finansach
behawioralnych oraz zarzadzaniu finansami przedsiebiorstw. Autor ponad 30 opracowan naukowych,
w tym czterech monografii.
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- analityk finansowy zwigzany z bankowoscig komercyjng od 1992 r., pracujac na stanowiskach od
specjalisty ds. analiz do dyrektora Departamentu Planowania i Analiz Ekonomicznych, a w okresie
2015-2021 na stanowisku eksperta w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym. Réwnolegle wieloletni pra-
cownik naukowy i nauczyciel akademicki (Uniwersytet tédzki 1976-2000 i ponownie od 2021, Salezjan-
ska Wyzsza Szkota Ekonomii i Zarzadzania w todzi 1997-2017, Spoteczna Akademia Nauk w todzi
2011-2020), stypendysta Fundacji im. A. Humboldta oraz asystent badawczy w Katedrze Statystyki
i Ekonometrii Fernuniversitaet Hagen w Niemczech 1990-1992). Autor lub wspoétautor ponad 50 pu-
blikacji naukowych i 60 niepublikowanych opracowan z dziedziny metod iloSciowych w ekonomii w ra-
mach resortowych i centralnych programéw badawczych oraz badan wtasnych, a takze licznych nie-
publikowanych prac analitycznych do uzytku wewnetrznego. Promotor ponad 170 prac licencjackich
i magisterskich z dziedziny finanséw i ekonomiki bankoéw.

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

- CFA, FRM, absolwent studidow doktoranckich w INE PAN, studiéw magisterskich w INE PAN, obecnie
pracuje jako gtéwny ekonomista Pracodawcow RP.

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

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

O Nowe technologie w sektorze bankowym, cyberbezpieczenstwo bankéw i systemy ptatnicze

Ekonomiczna analiza rozwoju sektora bankowego, stabilnosci bankow, otoczenia

makroekonomicznego

O Prawno-regulacyjne i legislacyjne uwarunkowania dziatalnosci sektora bankowego
oraz wyzwania wynikajgce z orzecznictwa sgdéw krajowych i europejskich

O ESG i sustainable finance

O Prace analityczno-badawcze w zakresie poszczegolnych obszaréw funkcjonowania bankow
oraz w zakresie funkcjonowania wskaznikéw referencyjnych

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

Kontakt:

dr Andrzej Banasiak
Koordynator Programu
m: 696 405 104

e: abanasiak@wib.org.pl

Warszawski Instytut Bankowosci
00-380 Warszawa, ul. Kruczkowskiego 8
1.(22) 1823170

e: pab@wib.org.pl

Agnieszka Nierodka
m: 607 484 391
e: anierodka@wib.org.pl

dr Tomasz Pawlonka
m: 505917 778
e: tpawlonka@wib.org.pl
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Otoczenie makroekonomiczne -
zagadnienia istotne ze wzgledu na
funkcjonowanie instytucji finansowych
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Otoczenie makroekonomiczne - zagadnienia istotne ze wzgledu na funkcjonowanie instytucji finansowych /—ﬁ/%

1. Wstep

Na poczatku obecnej dekady swiat zostat poddany
dwom szokom, ktérych konsekwencji nadal do kon-
ca nie znamy. Pierwszy szok to pandemia Covid-19,
ktéra uswiadomita wszystkim kruchos¢ porzadku
rzeczy, do ktorego przywyklismy, i poddata global-
ng gospodarke bezwzglednemu testowi. Doswiad-
czenia Wielkiego Kryzysu Finansowego z 2008 roku
pomogty rzgdom podjg¢ decyzje majgce ratowac
gospodarki przed skutkami walki z pandemig. Pomo-
gly w tym znaczeniu, ze Swiat siegngt do rozwigzan
historycznie postrzeganych jako niemozliwe. Dzia-
tania nie do pomyslenia przed 2008 rokiem, jak bez-
posredni skup obligacji nawet przez banki centralne
w krajach rozwijajgcych sie oraz ujemne nominalne
stopy procentowe, weszty do kanonu instrumentow
polityki pienieznej. Kryzys 2008 roku byt czasem ban-
kow centralnych. W 2020 gtéwny wysitek wspierania
gospodarek wziety na siebie takze rzady, realizujgc
bardzo znaczne deficyty budzetowe. Relacje dtugéow
publicznych do PKB, bez nerwowej reakcji rynkéw fi-
nansowych, osiggnety poziomy kiedys uznawane za
nieakceptowalne w ramach odpowiedzialnej polityki
fiskalnej.

Gdy negatywne oddziatywanie pandemii na gospo-
darki zaczeto traci¢ na znaczeniu, ustepujgc miejsca
prowzrostowym i proinflacyjnym efektom bezprece-
densowej stymulaciji fiskalnej i monetarnej, rozpocze-
ta sie agresja Federacji Rosyjskiej przeciwko Ukrainie.
Konflikt zbrojny o skali niewidzianej w naszej czesci
Swiata od zakonczenia Il wojny byt szokiem niszcza-
cym globalny wzrost i podnoszacym globalng inflacje.
Tak naprawde jednak najwazniejsze dla globalnej go-
spodarki jest zatamanie sie porzadku geopolityczne-
go trwajgcego od korica zimnej wojny, wyhamowanie
globalizaciji, by¢ moze nawet jej odwrocenie. To zmie-
nia kontekst trwajgcej od poczatku lat 90. XX wieku
globalnej prosperity, podczas ktérej do grona krajow
zintegrowanych ze swiatowym systemem gospodar-
czym dotgczyly kraje Europy Srodkowo-Wschodniej,
wsrod nich Polska, oraz gospodarki wschodzacej Azji,
sposrad ktorych Chiny wyrosty na globalng gospodar-
czg potege, a wiele mniejszych krajéw dotgczyto do
miedzynarodowych przeptywow kapitatu i wymiany
handlowe;.

24 |utego 2022 roku nastgpita tektoniczna zmiana,
cho¢ nie dla wszystkich byta ona od razu widoczna.
Z pewnymi korektami ujawnit sie podziat swiata, jaki
pamietamy z czasow Zimnej Wojny. Oczywiscie inna
jest teraz rola Chin, inne sg sktady obu blokéw. W jaki
sposob bedzie to wptywato na ksztatt Swiatowej go-
spodarki, nie sposdb obecnie okresli¢. Zmiany, ktére
zaszty zaledwie w dwa lata, sg jednak ogromne. Rosja
przestata by¢ dostawca energii dla Europy, zas tempa

nabraty procesy ,on-shoringu”, rozpoczete jeszcze
podczas wojen handlowych prezydenta Trumpa. Fe-
deracja Rosyjska udowodnita, ze wiarygodnych part-
neréw handlowych jest znacznie mniej niz sie wyda-
wato.

Niemiecka gospodarka, pozbawiona dawnych zrédet
przewag konkurencyjnych, w tym taniej energii z Ro-
sji oraz uderzona spadkiem popytu zagranicznego,
spadta z pozycji lidera gospodarczego Unii Europej-
skiej, zas kolejne wyzwania dla niej nie przestajg sie
pojawiac. Z ogromng inercjg, ale silnie wptywa to na
sytuacje gospodarczg w Polsce. Z cienia zaczyna
wychodzi¢ przemyst zbrojeniowy, ktéry w Europie
zaspokajat gtéwnie popyt zewnetrzny. Wojna w Ukra-
inie uswiadomita odpowiedzialnym za obronnos¢,
ze wspotczesny konflikt moze mie¢ charakterystyke
znaczaco inng od zatozonej w planach sztabow ge-
neralnych.

Wptyw rosyjskiej agresji przeciw Ukrainie na polska
gospodarke z wielu wzgleddéw jest wiekszy niz w in-
nych krajach. Blisko$¢ geograficzna i idacy za nig
szok na rynkach surowcowych, szok na rynkach do-
staw, podwyzszony poziom ryzyka geopolitycznego
oraz imigracja z Ukrainy to najwazniejsze czynniki
towarzyszgce zakonczeniu trwajgcego wiele dziesiat-
kow lat okresu pokoju w Europie.

Miniony rok byt istotny dla Polski takze z uwagi na
wybory parlamentarne. Zakonczyty one trwajace 8 lat
rzady antyeuropejskiej prawicy, zas najwiekszg partiag
rzgdzacej koalicji jest ugrupowanie polityczne dobrze
osadzone w europejskiej polityce. Wymiernym efek-
tem zmiany politycznej w Polsce jest odblokowywa-
nie srodkéw z KPO. Znikneta presja deprecjacyjna na
ztotego, co wsparto walke z inflacjg. Spadty rentowno-
$ci obligacji Skarbu Panstwa, w przypadku papierow
10-letnich od wyborow do konca 2023 roku kwotowa-
nia przesunety sie w dét o okoto 100 pb. W warunkach
geopolitycznej polaryzacji niewatpliwie korzystne jest
zblizenie relacji z Niemcami, Unig Europejska i NATO.
Zagrozeniem pozostaje polityka zagraniczna USA,
w kontekscie tegorocznych wyboréw prezydenckich.

2. Gospodarka swiatowa

W ostatnim kwartale 2023 roku globalna gospodar-
ka wykazata sie wyzszg od oczekiwanej odpornoscig,
w warunkach restrykcyjnej polityki pienieznej i nadal
wysokiej inflacji w wiekszosci gospodarek. Wzrost
globalnego PKB wynidst w 2023 roku ok. 3,0%, co byto
wartoscig wyzszg niz kolejne wczesniejsze prognozy.
Do wzrostu gospodarczego najsilniej kontrybuowa-
ty azjatyckie kraje rozwijajgce sie, w ktérych wzrost
siegnat 52%. Na przeciwnym biegunie znalazly sie
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Wykres 1. Zmiana PKB, r/r
Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, opracowanie wiasne

kraje rozwiniete, ktérych gospodarki urosty o 1,5%,
przy czym motorem napedowym byty Stany Zjed-
noczone ze wzrostem 3,4%. Najwolniej sposrod
najwazniejszych grup gospodarek rosta strefa euro
z wynikiem niespetna 0,7%, zas Niemcy doswiadczyty
w 2023 roku recesji, na ktérg ztozyto sie gtebsze zata-
manie w przemysle i relatywnie mocniejsza koniunk-
tura w ustugach.

Mimo, ze w przypadku wiekszosci krajow rzeczywiste
wyniki gospodarek byly lepsze od oczekiwan, ubiegty
rok cechowata stabsza koniunktura niz odnotowana
w 2022 roku. Nie jest to zaskoczeniem, gdyz w 2022
nadal odczuwalny byt pozytywny wptyw dziatan po-
dejmowanych w ramach polityki gospodarczej w celu
zmniejszenia skutkdw pandemii Covid-19. Z drugiej
strony nie byt jeszcze w petnej skali widoczny hamujacy
wplyw zaostrzania polityki pienieznej przez wiekszosc¢
bankéw centralnych w reakcji na dynamiczny wzrost
inflacji. Jej oddziatywanie charakteryzuje sie bowiem
szacowanym na kilka kwartatéw opdznieniem.

Z perspektywy polskiej gospodarki najwieksze zna-
czenie ma koniunktura w krajach nalezacych do
strefy euro, w szczegdlnosci w Niemczech. Wynika
to przede wszystkim ze struktury polskiego handlu
zagranicznego, w ktérym najwiekszym rynkiem eks-
portowym jest wtasnie ten kraj. Ostatni kwartat 2023
roku byt niestety kontynuacjg negatywnego trendu
obserwowanego od pewnego czasu. W grudniu ubie-
gtego roku produkcja przemystowa byta o 6,1%, wolu-
men sprzedazy detalicznej 0 0,6% a realny PKB 0 0,3%
nizszy niz rok wczesniej. Naktady na inwestycje jako
procent wartosci dodanej brutto spadty o 1 punkt pro-
centowy do 19,5%, co dla Niemiec stanowi najnizsza
wartos¢ od | kwartatu 2010 roku. Indeks nastrojéw
w gospodarce IFO znizkowat praktycznie przez caty
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ubiegty rok, przy czym najstabiej wypadta koniunktura
w budownictwie, branzy wrazliwej na koniunkture, naj-
bardziej stabilne byty zas ustugi, dla ktérych kluczo-
wy jest popyt wewnetrzny. Na tle innych krajéw stre-
fy euro Niemcy wypadty pod wzgledem aktywnosci
gospodarczej wyraznie stabiej dopiero w IV kwartale
2023 roku, poprzednie kwartaty charakteryzowata
wieksza zbieznosé.

Wspdlnym elementem dla zdecydowanej wiekszo-
$ci gospodarek rozwinietych i czesci gospodarek
krajow rozwijajacych sie byta w omawianym okresie
sita sektora gospodarstw domowych. Takie dane, jak
sprzedaz detaliczna czy tez kontrybucja spozycia in-
dywidualnego do PKB dawaty odczyty lepsze niz te
z pozostatej czesci gospodarki. Zjawisko to wynika
przede wszystkim z bardzo niskiego poziomu bezro-
bocia, ktore nie wzrastato w znaczacy sposob wraz
ze spadkiem aktywnosci gospodarczej, co jest zjawi-
skiem nietypowym. Mozna je powigzac¢ z globalnie
pogorszajgca sie sytuacjg demograficzng. Konsump-
cje wspierato takze wykorzystanie przez gospodar-
stwa domowe oszczednosci, ktore powstaty w okre-
sie obostrzen zwigzanych z pandemig Covid-19.
Uwage zwraca odmienne zachowanie gospodarstw
domowych w krajach Unii Europejskiej, a przede
wszystkim strefy euro, ktére w ubiegtym roku nieco
zwiekszyly oszczednosci. Wykorzystanie oszczedno-
$ci w gospodarkach rozwinietych zmniejsza bufory
bezpieczenstwa na wypadek utrzymujgcej sie deko-
niunktury.

W ostatnim kwartale 2023 roku stato sie jasne, ze
w skali globalnej, z wytgczeniem Japonii, najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem staje sierozluznianie
polityki pienieznej, po tym jak jeszcze w sierpniu 2023
roku stopy podniést EBC. W wycenach instrumentow
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Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, opracowanie wiasne

finansowych zawarte jest oczekiwanie obnizek stép
m.in. przez amerykanskg Rezerwe Federalng. Niekto-
re kraje rozpoczety juz cykl obnizek, nalezg do nich
np.. Czechy, Wegry, Polska czy Brazylia. Narodowy
Bank Polski jeszcze we wrzesniu obnizyt stope refe-
rencyjng o 75 pb. do 6%, a w pazdzierniku zostata ona
obnizona o kolejne 25 pb. i do konca | kwartatu 2023
utrzymywana byta na poziomie 5,75%. Bank central-
ny Wegier obnizyt stopy 0 2,25% w IV kwartale 2023,
zas wtadze monetarne Czech dokonaty jednej obnizki
0 25 pb. w grudniu ubiegtego roku.

Realne stopy procentowe w warunkach spadajgcej
inflacji i malejgcych oczekiwan inflacyjnych maja
tendencje wzrostowg mimo spadajgcych stép nomi-
nalnych. To dwuznaczna sytuacja z punktu widzenia
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. W ta-
kich krajach jak Polska i Wegry, ktore dotkniete byty
w przesztosci hiperinflacjg i w ktérych kluczowa jest

stabilizacja oczekiwan inflacyjnych, ostroznos¢ ze
strony bankow centralnych jest uzasadniona. Z kolei
wtadze monetarne krajéw rozwinietych, ktére poczat-
kowo nie reagowaty na wzrost inflacji, prowadzg poli-
tyke kierujac sie stanem gospodarki. Ten zas okazuje
sie by¢ nadspodziewanie dobry. Mozna powiedzie¢,
ze w odroznieniu od lat 80., bankierom centralnym
udato sie niemozliwe: inflacja zostata zwalczona
bez wprowadzenia gospodarek w recesje, a przede
wszystkim bez wzrostu bezrobocia.

Stopy referencyjne, oczekiwania inflacyjne oraz spo-
dziewana Sciezka polityki pienieznej w skali globalnej
majg istotne znaczenie dla polskiej gospodarki po-
przez kanat kursu walutowego oraz rynkowych stép
procentowych: stawek rynku pienieznego oraz ren-
townosci obligacji. Mimo, podkreslanej jako zaleta,
suwerennosci monetarnej Polski, rynki nie funkcjonu-
ja nigdy w oderwaniu od zjawisk globalnych. Trafnym

O B N W AR U O N D
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Wykres 3. Stopy referencyjne bankéw centralnych
Zrédto: BIS, opracowanie wiasne
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przyktadem moze by¢ prowadzenie przez bank cen-
tralny polityki pienieznej w sposob bardziej restryk-
cyjny niz inne wtadze monetarne. Bedzie to z reguty
prowadzito do umacniania sie waluty oraz utrzymy-
wania sie wyzszego rynkowego kosztu pienigdza.
Oba zjawiska stanowig ekwiwalent podwyzek stop
procentowych. Kwestia ta zostanie jeszcze poruszo-
na w dalszej czesci tekstu w odniesieniu do polskiej
gospodarki.
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Najwazniejsze elementy sytuacji
gospodarczej Polski

3.

W IV kwartale 2023 roku po raz drugi z rzedu wzrost
realny PKB potwierdzajgc zakonczenie trendu spad-
kowego wzrostu, ktéry rozpoczat sie w | kwartale
2022 roku. Podobnie jak w trzech poprzednich kwar-
tatach specyficzna byta struktura czynnikéw ksztattu-
jacych wzrost PKB, co ilustruje wykres 4.

Tabela 1. Wybrane krétkookresowe wskazniki ekonomiczne w IV kw. 2023

Sprzedaz detaliczna towaréw

Produkcja sprzedana przemystu

Produkcja budowlano-montazowa

Stopa bezrobocia rejestrowanego

Przecietne zatrudnienie

Przecietne wynagrodzenie

Wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych

Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Odbicie gospodarki z recesyjnego dotka zapoczat-
kowane w Il kwartale 2023 trwato nadal w kolejnych
miesigcach ubiegtego roku, co zostato potwierdzone
odczytem PKB za IV kwartat.
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9,8 39 14,0
50 50 51
-0,1 -0,2 -0,1
12,8 11,8 9,6
6,6 6,6 6,2
—-4,2 =51 -6,9

4. Czynniki ksztattujgce PKB
i jego perspektywy

Na koniec 2023 roku realna wartos¢ PKB byta wyz-
sza niz rok wczesniej o 1%. Kontrybucja poszczegol-
nych sktadowych produktu krajowego brutto byta

100 1—
KW.

) 1
KW.  KW.

2020

B SPOZYCIE W SEKTORZE GOSP. DOMOWYCH
NAKtADY BRUTTO NA SRODKI TRWALE

B SALDO OBROTOW Z ZAGRANICA

v
KW.

!
KW.

Il 1]
KW.  KW.

2021
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w IV kwartale daleka od typowej dla polskiej gospo-
darki, podobnie wygladaty proporcje czynnikéw kreuja-
cych wzrost w poprzednich kwartatach ubiegtego roku.

Dwoma najmocniej wptywajgcymi na tempo wzrostu
PKB czynnikami w 2023 roku byty dodatni eksport
netto oraz ujemna zmiana stanu zapasow. Ten drugi
czynnik najbardziej pomniejszajgcy PKB mozna uznac¢
za zjawisko w dtuzszej perspektywie pozytywne. Zre-
dukowany zostat bowiem nawis podazowy wywotany
spadkiem popytu i zapetnianiem magazyndw pod-
czas pandemii Covid-19. Nastgpito miedzyokresowe
przesuniecie wydatkéw gospodarstw domowych

i inwestycji przedsiebiorstw, redukujgc nadwyzkowe
oszczednosci wynikajgce ze spadku popytu w pierw-
szych miesigcach obowigzywania obostrzen i duzej
niepewnosci co do dalszego przebiegu pandemii.
Tym niemniej spadek stanu zapaséw spowodowat,
iz caty popyt krajowy kontrybuowat do PKB ujemnie.
Nie zdotaty tego skompensowac ani konsumpcja, ani
inwestycje. Za wzrost PKB w IV kw. 2023 odpowiadat
eksport netto. Ujemna kontrybucja popytu krajowego
miata miejsce takze we wczesniejszych kwartatach
ubiegtego roku. Pod wzgledem wptywu popytu krajo-
wego na PKB ostatni kwartat ubiegtego roku okazat
sie by¢ najlepszy.

Tabela 2. Kontrybucja poszczegdlnych kategorii do wzrostu realnego PKB

Kontrybucja poszczegélnych kategorii
do wzrostu realnego PKB (%, r/r)

IS T TS T

Produkt krajowy brutto -0,3 -0,6 0,5 1
Popyt krajowy -49 -2,7 -54 -23
Spozycie ogétem -14 -1,2 1Al 1,1
Spozycie w sektorze 13 16 05 0
gospodarstw domowych
Spozycie publiczne -0,1 0,4 0,6 1,1
Akumulacja =35 -1,5 -6,5 -3,4
Nak”rady prutto 0,9 15 12 9
na srodki trwate
Przyrost rzeczowych _ _ _ _
$rodkéw obrotowych 44 30 77 54
Saldo obrotéw z zagranica 4,6 2,1 5,9 3,3
Wartos¢ dodana brutto 0,8 0,6 0,8 1,3

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Dodatnie saldo wymiany handlowej z zagranica po-
wstato dzieki wiekszemu spadkowi wartosci impor-
tu, ktory spadt 0 9,1% niz eksportu, ktéry zmniejszyt
sie w 2023 o 0,9%. Spadek importu jest efektem

Tabela 3. Handel zagraniczny

spadku cen surowcow i spadku wolumenow wynika-
jacego z ograniczenia spozycia krajowego. Nadwyz-
ka w handlu towarami osiggneta rekord od 1989 roku:
48,6 mld zt.

Eksport towaréw 106251350 1315977,80 161855920 1604 060,20
Import towaréw 1015359,50 1323000,30 1711761,30 1555433,10
Saldo obrotéw towarowych 47 154,00 -7 022,50 -93 202,10 48 627,00

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Wykres 5. Saldo obrotéw towarowych z zagranica
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Duzy wptyw handlu zagranicznego na wyniki polskiej
gospodarki nie moze dziwi¢. Odnotowany w ubie-
gtym roku rekordowy udziat eksportu w PKB wynidst
62,9%.

Szczegdlnej uwagi wymagajag naktady brutto na srod-
ki trwate potocznie zwane inwestycjami. Udziat inwe-
stycji w polskim PKB pozostaje na niskim poziomie
w porownaniu z innymi krajami Unii Europejskiej. Jed-
nak od Il kwartatu 2021 roku utrzymuje sie rosngca
tendencja tempa wzrostu wartosci inwestycji. Na ko-
niec IV kwartatu wartosc inwestyciji byta realnie wyz-
sza 0 8,7% niz rok wczesniej.

W 2023 roku znaczgca role we wzroscie wartosci in-
westycji odegraty samorzady. Istotng role w przyspie-
szeniu proceséw inwestycyjnych odegrata perspekty-
wa unijna oraz zaplanowane na wiosne 2024 wybory
samorzadowe. Dodatnia kontrybucja samorzadow
w inwestycjach bedzie widoczna w odczycie PKB za
| kw. 2024. Data 7 kwietnia 2024, czyli dzien wyborow
samorzadowych, moze by¢ traktowana jako granicz-
na z perspektywy motywacji samorzadéw do wydat-
kowania srodkéw na inwestycje w 2023 roku.
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Uruchomienie inwestycji z KPO nastgpi najprawdopodob-
niej zasadniczo po 2024 roku. Mozna zatozy¢, iz naktady
brutto na srodki trwate w kolejnych kwartatach 2024 roku
beda nadal nalezaty do najnizszych w Europie.

Wykres 6 ilustruje fakt, iz inwestycje byty jedyna sktado-
wa PKB, ktérej roczna dynamika byta dodatnia w kaz-
dym z kwartatow 2023 roku. Niestety — na tle choc¢by
krajow europejskich sg one na bardzo niskim poziomie
jako procent PKB. Sposrod monitorowanych przez EBC
krajow jedynie Butgaria i Grecja wypadajg gorze;j.

Powodem do niepokoju jest dtugoterminowy spadek
udziatu naktadéw brutto na srodki trwate w polskim
PKB na tle przeciwnej tendencji w wiekszosci pozo-
statych gospodarek regionu. W 2012 roku stopa inwe-
stycji w Polsce wynosita 19,6%. Na koniec ubiegtego
roku parametr ten wynosit juz tylko 17,5%. Nie sposob
przejs¢ do porzadku dziennego nad spadkiem udzia-
tu inwestycji w PKB o ponad 2 punkty procentowe
w sytuacji, gdy w skali catej Unii Europejskiej w tym
samym okresie dokonat sie wzrost o 2 punkty procen-
towe. Wegry z podobnego poziomu zwiekszyty udziat
inwestycji w PKB o 7,2 puntu procentowego do 26,3%.
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Wykres 6. Realne zmiany sktadowych PKB
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Wykres 7. Udziat inwestyc;ji jako % PKB w 2023 roku
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
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Wykres 8. Udziat inwestycji jako % PKB
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

W kontekscie niekorzystnej demografii, w dtugim okre-
sie niski poziom inwestycji stanowi bariere dla przyszte-
go wzrostu gospodarczego. Od momentu przejscia do
modelu gospodarki rynkowej na poczatku lat 90. ubie-
gtego wieku Polska osiggata wysokie dynamiki PKB
uzyskujgc pozycje jednego z lideréw w skali globalnej.
Gtéwnym motorem napedowym polskiej gospodarki
byta konsumpcja. Jej dynamiczny wzrost oparty byt na
efekcie doganiania poziomu spozycia indywidualnego
w rozwinietej Europie, a w ostatnich latach na rosnacej
redystrybucji. Drugim silnikiem byly wysokie zagranicz-
ne inwestycje kapitatowe. Jak sie wydaje w znacznym
stopniu atrakcyjnos¢ naszego kraju dla inwestorow
opierata sie na niskich kosztach pracy. Zgodnie z dos¢
powszechnym podejsciem, wysokie dynamiki wyna-
grodzen z czasem zmniejszyly znaczenie kosztu pracy
jako wyréznika Polski pod wzgledem atrakcyjnosci dla
inwestorow zagranicznych. Tym samym naptyw bez-
posrednich inwestycji zagranicznych do Polski powi-
nien wygasac, gdyby nie reshoring.

Po stronie podazowej, zrodtem wzrostu polskiego
PKB byt wzrost liczby pracujgcych oraz wzrost wy-
dajnosci pracy oparty nie tylko na naktadach inwe-
stycyjnych, ale tez na niskokosztowej implementac;ji
rozwigzan podpatrzonych w wyzej rozwinietych go-
spodarkach w kontekscie dostepu do wspdlnego ryn-
ku UE. Te czynniki zasadniczo majg charakter wyga-
sajgcy. Inwestycje wydaja sie krytycznym elementem
kontynuacji przewagi polskiej gospodarki pod wzgle-
dem dynamiki wzrostu.

Prognozy wzrostu polskiego PKB w kolejnych latach
ogtaszane przez rozne instytucje sg zgodne co do
tego, ze w tym i przysztym roku gospodarka bedzie
rosta szybciej niz w 2023 roku. Zdecydowana wiek-
szos¢ podmiotow publikujgcych swoje prognozy
uwaza, ze tempo wzrostu gospodarczego Polski be-
dzie rosto i w 2025 bedzie wyzsze niz prognozowane
na 2024r.
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Tabela 4. Prognozy polskiego PKB wybranych instytucji

Prognoza wzrostu PKB 2024 “

Bank Swiatowy 3,0% 3,4%
MFW 2,3% 3,4%
NBP 3,5% 42%
Komisja Europejska 2,7% 32%
JP Morgan 2,8% 2,7%
Fitch 2,2% 3,2%

Zrédto: opracowanie wtasne

5. Inflacjai polityka pieniezna

Banki centralne krajow rozwinietych od lat 80. ubie-
gtego stulecia prowadzity polityke pieniezng oparta
o bezposredni cel inflacyjny, ktéra pozwolita utempe-
rowa¢ inflacje i oczekiwania inflacyjne. Wielki Kryzys
Finansowy 2008 roku zmusit je do zastosowania in-
strumentow polityki pienieznej do tej pory stosowa-
nych tylko przez Bank Japonii.

Bytoby zbyt daleko idgcym uproszczeniem postawie-
nie tezy, iz banki centralne uznaty swojg skutecznosc¢
w walce z oczekiwaniami inflacyjnymi za tak duzg, iz
powr6t wysokiej inflacji nie wydawat im sie mozliwy.
Wydaije sie, iz przyczyn poczatkowego zlekcewazenia
przez banki centralne rosnacej inflacji nalezy dopatry-
wac sie w braku poprawnego uwzglednienia istotnej
réznicy miedzy dziataniami z okresu Wielkiego Kryzysu
Finansowego i pandemii. Rdznica ta polegata na skie-
rowaniu znacznych srodkéw przez rzady wprost do
gospodarstw domowych. Podtrzymanie zagregowa-
nego popytu w sytuacji, kiedy strona podazowa bory-
kata sie z przerwanymi tanicuchami dostaw i wszelkimi

formami ,lockdownéw” stworzyto korzystne warunki
dla przyspieszenia tempa wzrostu cen.

W przypadku polityki pienieznej prowadzonej przez
Rade Polityki Pienieznej i Narodowy Bank Polski
opdzniona reakcja na przyspieszajacg inflacje mogta
mie¢ inne zZrédta. Zwazywszy na to, ze niska inflacja
jest w Polsce relatywnie nowym zjawiskiem i ocze-
kiwania inflacyjne takze odbiegajg od typowych dla
dojrzatych gospodarek oraz na to, iz w trakcie Wiel-
kiego Kryzysu Finansowego i jego nastepstw polska
gospodarka i system finansowy znajdowaty sie w zu-
petnie odmiennej sytuacji niz Zachdd, nie sposob
przyja¢, ze chodzito o przekonanie, iz zagrozenie in-
flacjg w Polsce jest mniejsze niz w otoczeniu. Dziata-
nia Rady Polityki Pienieznej byly spdjne z interesami
koalicji sprawujacej rzady. Uwage zwracajg zaréwno
pozno rozpoczety cykl podwyzek stép, jak i wczesnie
rozpoczety cykl obnizek stép, a takze trwanie sku-
pu aktywdéw przez 2 miesigce po rozpoczeciu cyklu
podwyzek stop procentowych. Spdjna z tg hipoteza
jest obecna nieche¢ do luzowania polityki pienieznej
w Polsce po zmianie wiadzy.

30%
25%
20%
15%
10%
5%
0
-5%
-10%
-15%

) =5 P~ (=] - < ™~ (= - = P~ (=] - < -~ [ =] - =< [ (=] -

© © @ = § @ 8 4 & & 8§ 4 &8 © 9 # § & 8 = ©§

[=3] [=)] (=] [+3] o o o o Ll — — - o~ ~ ~ ~ m m m m o

i — 4 — ~ ~ ~ ~ ~ o~ ~ ~ ~ ~ ~ o~ ™~ o~ ~ ~ o~

o o (=1 [=] [=] o (=1 o (=] o o o (=] o (=1 [=] (=] o o (=] (=]

~ o~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ o~ o~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ o~ ~ ~ ~

WSKAZNIK CEN TOWAROW | USLUG KONSUMPYINYCH - INFLACJA BAZOWA

—— WSKAZNIK CEN PRODUKCII SPRZEDANEJ W PRZEMYSLE

Wykres 9. Inflacja w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP i GUS
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Tabela 5. Inflacja CPI, r/r, %

Australia 1,8

USA 2,1
Kanada 2,1
.{'_‘-j‘ Japonia 0,5
§ Strefa euro 1,3
N
o .
° Francja 1,7
@©
1 Niemcy 1,7
Wiochy 0,5
Szwaijcaria 0,2
WIk. Brytania 1,3
- Chiny 4,5
@
_§ Brazylia 43
S Indie 6,7
g
RPA 3,7
Czechy 3,2
Wegry 4,0
Rumunia 4,0
Polska 34

Zrédto: MFW, opracowanie wtasne

W wiekszosci gospodarek inflacja konsumencka
osiggneta maksymalny poziom w drugiej potowie
2022 roku, w Polsce miato to miejsce w lutym 2023
roku. Byto to konsekwencjg objecia regulowanymi
cenami (w ten czy inny sposdb) towaréw o najwiek-
szej zmiennosci. Wprowadzanie i znoszenie ,tarcz
antyinflacyjnych” wptywato niejako mechanicznie na
inflacje. Od tego momentu tempo wzrostu cen jest
w zasadzie globalnie coraz nizsze. Sprzyja temu
ostrozne podejscie wtadz monetarnych na swiecie,
ktore nie spieszg sie z obnizaniem stép procen-
towych mimo dynamicznych spadkoéw inflacji. Tu
warto nadmieni¢, iz dla FED, EBC, BOE obecna sy-
tuacja jest znakomitg okazjg do normalizacji poli-
tyki pienieznej. Przez kilkanascie lat wiele bankow
centralnych prowadzito dziatania, ktdre zawiodty je
na terra incognita polityki pienieznej czy tez raczej,
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09 37 78 4,7

1,6 74 6,4 3,0
08 4,7 6,6 2,7
-09 0,5 319 2,7
-03 50 9,2 33
-0,3 &3 7,0 4,0
-0,6 58 9,8 4,1
-03 4,2 12,3 1,1
-0,8 1,6 29 1,9
0,6 54 10,5 52
0,2 1.4 1,8 09
4,5 10,1 58 4,9
49 6,3 6,2 49
3,2 54 74 52
28 6,6 158 83
27 74 24,5 8,2
2,1 82 16,4 7.8
24 8,6 16,6 74

jezeli istniatyby mapy polityki pienieznej, na obszar,
na ktorym s$redniowieczni kartografowie pisali ,Hic
sunt dracones”.

Obecna sytuacja w gospodarce globalnej jest zaska-
kujgca z punktu widzenia kanonéw ekonomii. Jedna
Z najlepiej znanych bankierom centralnym zalezno-
$ci, znana jako krzywa Philipsa, przestata dziatac.
Obnizanie inflacji miato wigza¢ sie ze spadkiem ak-
tywnosci gospodarczej, czego najbardziej dotkliwym
przejawem byto bezrobocie. W obecnej potyczce
polityki pienieznej z inflacjg jak na razie nic takiego
sie nie stato. W Tabeli 6 zestawione zostaty wskaz-
niki inflacji i stopy bezrobocia. Niezaleznie od tego,
czy inflacja rosta czy spadata, bezrobocie byto coraz
nizsze. Trudno nie wigzaé tego zjawiska ze zmianami
demograficznymi.
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Tabela 6. Inflacja i bezrobocie

2024

(prognoza MFW)

Inflacja konsumencka, %, r/r

Strefa euro 50 9,2 33 2,7
Polska 8,6 16,6 74 55
WIk. Brytania 54 10,5 52 2,4
USA 74 6,4 3,0 2,6
Japonia 0,5 39 2,7 2,6
Chiny 14 1,8 0,9 1,9

Stopa bezrobocia, %

Strefa euro 77 6,7 6,6 6,5
Polska 34 29 2,8 29
WIk. Brytania 4,5 3,7 42 4,6
USA Bl 3,6 3,6 38
Japonia 2,8 2,6 2,5 2,3
Chiny 51 515 53 52

Zrédto: MFW, opracowanie wlasne
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Bardzo mocno propagowang przez poprzedni rzad
i szefa Rady Polityki Pienieznej tezg byto wskazy-
wanie na wzrost cen zywnosci i energii zwigzany
z agresjg Federacji Rosyjskiej na Ukraine. Na Wy-
kresie 11 zostaty zestawione: indeks cen surow-
cow, inflacja CPl i bazowa oraz stopa referencyjna

NBP. Nietrudno dostrzec, ze inflacja zaczeta ro-
sngc¢ przed pandemiag i wybuchem wojny, zas
szczyt osiggneta, gdy ceny surowcow juz spadaty.
Mimo, ze ceny surowcow oscylujg wokot podobne-
go poziomu od ponad roku, wskazniki cen spadaja
nadal.
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Wykres 10. Inflacja i stopa referencyjna w Polsce na tle cen su
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBR, GUS i MFW
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Na moment pisania tego tekstu najbardziej aktualnym
odczytem wskaznika polskiego CPI byto 2% r/r za ma-
rzec 2024. Jest to wartos¢ znajdujgca sie ponizej celu
inflacyjnego NBP. Zgodnie z wiekszoscig prognoz, in-
flacja moze jeszcze wzrosngé. Narodowy Bank Polski
w marcowej projekcji przewiduje, ze na koniec tego roku
wyniesie 3%, by na koniec 2025 wzrosng¢ do 3,4%. Na-
lezy jednak przypomnie¢ o ograniczonej trafnosci po-
przednich projekcji. Wedtug zas centralnej Sciezki pro-
jekcji opublikowanej pod koniec marca, odczyt z tego
miesigca miat by¢ powyzej celu inflacyjnego.

W IV kw. 2023 inflacja CPI nadal utrzymywata sie po-
wyzej 6% r/r, zas inflacja bazowa, ktéra od wrzesnia
dawata odczyty wyzsze niz konsumencka, dopiero

w grudniu zeszta minimalnie ponizej 7% r/r. Wobec
krétkoterminowego wptywu szokéw podazowych ta-
kich jak te, ktdre dotknety gospodarke podczas pan-
demii i po agres;ji Rosji na Ukraine to inflacja bazowa
wydaje sie by¢ lepszym wyznacznikiem dla polityki
pienieznej, cho¢ cel inflacyjny nadal odnosi sie do
CPl. Tu nalezy jednak uwzgledni¢ zmiany geopoli-
tyczne. W nowym, juz nie tak pokojowo nastawionym
Swiecie, odciecia dostaw, uszkodzenia rurociggow lub
jeszcze bardziej drastyczne wydarzenia bedg owoco-
waty znaczgcymi skokami cen najbardziej wrazliwych
surowcow, czyli zywnosci i energii. Niestety — w sy-
tuacjach wzrostu ryzyka i niepewnosci surowce, majg
tendencje do wchodzenia na bardzo wysokie pozio-
my korelacji zmian cen.
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Wykres 11. Indeksy surowcowe publikowane przez MFW
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MFW
6. Polityka fiskalna i gospodarcza
Planowany na 2024 rok deficyt budzetu w wysokosci su o
184 mld zt stanowi 5,1% PKB. Zgodnie z notyfikacjag do LY g ;t': -
KE planowany deficyt sektora finanséw publicznych @ - o
réwniez ma wyniesc¢ 5,1% PKB, co implikowatoby brak oy r‘-.
deficytu tacznie w samorzadach, PFR i funduszach = B
celowych w BGK. Mozna obawiac¢ sie o materializacje H ol .;E M H
tak ambitnych zatozen. = o o m g
& P & & =
Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa zaplanowane NETTO W BRUTTO

na 2024 wynoszg 252 mld zt netto i 449 mid zt brutto
i sg wyzsze niz srednie w poprzednich 5 latach o od-
powiednio 223% i 210%. Potrzeby pozyczkowe netto
wyzsze niz deficyt budzetowy wynikajg z zaktadane-
go w budzecie deficytu w rozrachunkach z UE. Majac
na wzgledzie odblokowanie KPO, przelew zaliczkowy
w wysokosci 5 mld EUR, przelew kwietniowy na niemal
7 mld EUR oraz deklarowane przez Ministerstwo Fun-
duszy i Polityki Regionalnej dodatkowe 10 mid EUR do
konca roku, rozrachunki z UE stanowig jedng z szans
na ograniczenie potrzeb pozyczkowych budzetu.

Wykres 12. Potrzeby pozyczkowe budzetu
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Ministerstwa Finanséw

Sytuacja fiskalna z jednej strony oznacza koniecz-
no$¢ stopniowej redukcji deficytu sektora finanséw
publicznych w ramach procedury nadmiernego defi-
cytu w kolejnych latach, co bedzie hamujgco dziata¢
na aktywnos$¢ gospodarczg i negatywnie oddziatywac
na nastroje spoteczne i stabilnosc¢ polityczng, z drugiej
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Wykres 13. Deficyt budzetowy w relacji do PKB
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ustawy budzetowej i danych GUS

strony jest istotnym elementem podtrzymujacym wy-
ceny ryzyka kredytowego kraju, co z perspektywy ban-
kéw ma znaczenie ze wzgledu na znaczacy portfel ob-
ligacji skarbowych w posiadaniu sektora bankowego.

Polityka gospodarcza podlega obecnie istotnej rewi-
Zji po zmianie wtadzy i nie wszystkie kierunki tej zmia-
ny da sie obecnie przewidziec.

Wsrdd pozytywnych elementéw zmiany warto wymie-
ni¢ odblokowanie KPO, wzrost wiarygodnosci kraju
skutkujgcy potencjalnie lepszg absorpcjg zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich, deklarowang popra-
we jakosci stanowienia prawa, odpowiedniego okre-
su vacatio legis w przypadku przepisdw podatkowych
i gospodarczych oraz upowszechnienie konsultacji
spotecznych.

Wsrdd sygnatow niepokojgcych warto wskazac spo-
s6b procedowania w sprawie tzw. ,babciowego”,
gdzie konsultacje spoteczne nie zostaty przeprowa-
dzone, czy w przypadku ,ozusowania” umow-zlece-
nia, gdzie twarde deklaracje polityczne co do szyb-
kiego terminu wejscia w zycie konkretnych rozwigzan
padajg przed rozpoczeciem konsultacji spotecznych,
w oparciu o interpretacje zapisow KPO. Pozytywnym
kontrprzyktadem sg konsultacje spoteczne rewizji
KPO pomimo znaczacej presji czasu.

Wsréd tematow waznych i destrukcyjnych dla go-
spodarki, ktore zostaty zrealizowane lub planowana
jest ich realizacja, warto wymieni¢ dwa najistotniej-
sze. Po pierwsze, galopujgca ptace minimalng, kto-
ra w dwa lata rosnie o ponad 40%, osiggajac 56%
sredniego wynagrodzenia, prowadzac do sytuacji,
gdzie ponad 27% Polakéw zatrudnionych na etacie
zarabia ustawowe minimum. To istotne zagrozenie
konkurencyjnosci, co pokrywa sie z uzasadnieniem
niektorych decyzji o likwidacji zaktadéw produkcyj-
nych w Polsce. W warunkach niskiego bezrobocia
taka sytuacja negatywnie wptywa na motywacje do
pracy, ksztatcenia i brania odpowiedzialnosci, moze
wykluczac z rynku pracy osoby mniej zdolne lub nie-
doswiadczone, szczegdlnie w stabszych gospodar-
czo regionach. Po drugie, Minister Rodziny, Pracy
i Polityki Spotecznej deklaruje wprowadzenie w Pol-
sce 4-dniowego tygodnia pracy, ktory oznaczatby de
facto zwiekszenie $redniej ptacy godzinowej o 25%
przy jednoczesnym ograniczeniu podazy pracy
0 20%. Destrukcyjny wptyw na aktywnos¢ gospodar-
€zg majg juz same deklaracje tego typuy, nie tylko ich
ewentualna materializacja. W kontekscie niekorzyst-
nej demografii te dwa przyktady ilustrujg grozbe po-
licy mistake na rynku pracy oraz brak dostatecznej
koordynac;ji polityki gospodarczej rzgdu w ramach
szerokiej koalicji rzagdzacej usitujgcej realizowacé we-
wnetrznie sprzeczng agende polityczna.
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Wykres 14. Relacja dtugu publicznego do PKB
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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7. Sektor bankowy: zdolnos¢
do finansowania gospodarki
i zagrozenia

Ogolna sytuacja polskiej gospodarki sprzyja obecnie
sektorowi bankowemu. Solidne otoczenie makro jest
koniecznym, cho¢ niewystarczajgcym warunkiem
utrzymania przez banki w ryzach kosztow ryzyka akcji
kredytowej. Niezaleznie od rodzaju ryzyka, ostatecz-
na linig obrony bankdéw przed ryzykiem sg fundusze

22,0%
20,0%
18,0%
16,0% -
14,0%
12,0%

wtasne, ktére pozwalajg absorbowac koszty ryzyka
bez uszczuplania wartosci depozytow klientéw. Or-
gany nadzorcze po Wielkim Kryzysie Finansowym
i problemach strefy euro niedtugo pézniej przyktada-
ja bardzo duzg wage do poziomu dzZwigni finansowej
w bankach. Te dziatania ostroznosciowe majg takze
rewers w postaci ograniczenia zdolnosci bankow
do generowania wyniku finansowego. To za$ z kolei
ujemnie wptywa na zdolnos¢ do wzmacniania kapi-
tatowego.
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Wykres 15. Adekwatnos¢ kapitatowa bankéw
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

W okresie podwyzszonej inflacji nominalny PKB
wzrastat bardzo szybko i system bankowy relatywnie
zmniejszyt sie w stosunku do catej gospodarki, przyj-
mujgc roczny PKB za miare jej wielkosci.

Dzwignia finansowa moze by¢ ograniczana nie tylko
przez wzrost kapitatéw, ale takze poprzez redukcje
aktywow narazonych na ryzyko. Z punktu widzenia ry-
zyka systemowego waznym wskaznikiem jest relacja
kredytu do PKB. W przypadku Polski mamy do czynie-
nia z dos¢ istotnym spadkiem tego wskaznika.

W tym samym czasie, kiedy malato znaczenie kre-
dytu w polskiej gospodarce, rost udziat obligaciji
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skarbowych lub gwarantowanych przez Skarb Pan-
stwa w aktywach sektora. Kapitaly pozostajg ade-
kwatne wzgledem aktywow, ale ich adekwatnosc¢
wzgledem potrzeb gospodarki budzi rosngce watpli-
wosci. Problem ilustruje relacja kapitatow wtasnych
sektora bankowego do PKB.

W efekcie obu powyzszych proceséw Polska dyspo-
nujgca systemem bankowym o jednym z najsilniej-
szych bilanséw znajduje sie w koncéwce tabeli pod
wzgledem udziatu kredytu w gospodarce. Stawia to
powazne wyzwania, gdyz rozwdéj gospodarki bez ka-
pitatu obcego jest utrudniony. Stabilny i nalezycie ska-
pitalizowany sektor bankowy w Polsce uszyty jest na
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Wykres 16. Relacja kredytu dla podmiotéw niefinansowych do PKB

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP i GUS
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Wykres 17. Relacja kapitatow do PKB
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS
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Wykres 18. Skala i bezpieczenstwo systemoéw bankowych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP, GUS, ECB i MFW

miare gospodarki o niskiej stopie inwestycji i niskim
zapotrzebowaniu na kredyt.

Jeszcze do niedawna potencjalne zagrozenia wyni-
kajace z posiadania portfela obligacji byty margina-
lizowane. Dopiero spektakularne problemy matych
amerykanskich bankéw wprowadzity w obszar za-
interesowania szerszej publicznosci. Nie chodzi tu
tylko o jakos¢ kredytowg emitentéw obligacji. Od
czasu kryzysu w strefie euro okreslenie ,bezpiecz-
na stopa zwrotu” znane z teorii portfelowej i do tego
czasu przypisywane inwestycjom w obligacje krajow
o rankingach inwestycyjnych przestato mie¢ oczywi-
ste znaczenie. Jakosc¢ kredytowa emitentéw papie-
réw dtuznych jest obecnie pilnie sledzona, wiadomo
bowiem, jakie skutki moze miec jej spadek. Nie musi
doj$é do niewyptacalnosci emitenta. Zrédtem po-
waznych problemoéw dla posiadaczy obligacji moze
by¢ ryzyko stopy procentowej i spadek rynkowej wy-
ceny papieréow. W przypadku bankéw moze to pro-
wadzi¢ do braku pokrycia depozytow aktywami.

W przypadku amerykanskich bankéw regionalnych
odptyw depozytéw wymusit sprzedaz ptynnych akty-
wow. Sprzedaz obligacji z portfeli Hold To Maturity

wplyneta na zaksiegowanie strat, ktdre wygenerowaty
utrate zaufania. Wydarzenia te wykazaty, iz wazna jest
nie tylko jakos¢ kredytowa obligaciji, ale takze sposob
ujmowania ich w ksiegach banku.

Wykres 19 pokazuje, jaki procent kapitatow polskich
bankéw moze ulec utracie w przypadku zaistnienia
okreslonych scenariuszy rynkowych. Wyniki polskich
bankéw wykazaty akceptowalny wptyw ich portfeli
obligacji SP. Jest to efektem umiarkowanego udziatu
polskich papierow skarbowych w aktywach bankow.
Na koniec ubiegtego roku wynosit on 16%.

Struktura bilansu banku ma obok jego wyposazenia
w kapitat bardzo duze znaczenia dla jego zdolnosci
do niezaktéconego funkcjonowania. Jedng z miar
jakosci bilansu jest relacja kredytéw do depozytow.
Zbyt wysokie wartosci ukazujg podwyzszony poziom
ryzyka. W polskim sektorze bankowym ten parametr
systematycznie spada. Od pewnych wartosci nie
mozna juz mowic o poprawie bezpieczenstwa, nato-
miast pojawi¢ sie moze negatywny wptyw na stope
zwrotu z kapitatu. Moze stac¢ sie to kolejnym wyzwa-
niem dla utrzymania rentownosci bankéw na pozio-
mie niestwarzajgcym zagrozenia dla sity kapitatowe;.
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Wykres 19. Stres test portfeli obligacji SP
Zrédto: Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzier 2023.
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Wykres 20. Relacja kredytéw do depozytéw
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Polski sektor bankowy w swojej obecnej postaci do-
pasowany jest do gospodarki o niskiej stopie inwe-
stycji. Niskie oszczednosci krajowe nie moga byc¢
wsparte w odpowiednim stopniu kredytem, gdyz
ewentualny wzrost popytu na kredyt napotkatby na
bariere niskiego skapitalizowania sektora bankowe-
go. Polski sektor bankowy taki, jakim go widzimy dzis,
nie bedzie w stanie sprosta¢ wyzwaniom w zakresie
finansowania przyspieszenia wzrostu oraz inwestyc;ji

z zakresu nowoczesnej gospodarki. Z drugiej strony,
w przypadku znaczgcego pogorszenia sie sytuacji go-
spodarczej, przy obecnych kapitatach wynoszacych
8% PKB, sektor bankowy udzwignie scenariusze szo-
kowe, ale moze nie udzwignaé finansowania odbudo-
wy po kolejnych szokach. Zwazywszy na dobre wyniki
finansowe sektora warto w jak najwiekszym stopniu
wykorzysta¢ osiggane obecnie przez banki zyski do
podniesienia kapitatéw.
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1. Wprowadzenie

W IV kwartale 2023 r. sektor bankowy funkcjonowat
nadal w warunkach wysokich stép procentowych
(pomimo obnizki stopy referencyjnej we wrzesniu
i w pazdzierniku 2023 r. do poziomu 5,75%). Umoz-
liwity one osiggniecie wysokich przychodéw odset-
kowych, a w konsekwencji rowniez wynikéw odset-
kowych. Przetozyto sie to na wysokie (nominalnie)
wyniki flnansowe netto, ale réwniez na stabg akcje
kredytowa, ktérg w pewnym stopniu ratowat program
Bezpieczny Kredyt 2%.

W perspektywie oczekiwanego uzyskania przez Pol-
ske srodkéw w ramach Krajowego Planu Odbudowy’
oraz koniecznosci transformacji gospodarki, Zespét
Badan i Analiz przeprowadzit analizy dotyczace po-
tencjatu kredytowego polskiego sektora bankowego,
ale réwniez oszacowania luki w finansowaniu.

Przeprowadzona analiza zwraca réwniez uwage na
zdolnos¢ sektora bankowego do finansowania go-
spodarki w kontekscie posiadanych przez sektor
zasobow kapitatowych. Banki w Polsce znajdujg sie
pod olbrzymia presjg obcigzen o charakterze podat-
kowym i parapodatkowym, ktére znaczaco obnizaja
mozliwosci pozyskiwania kapitatu od inwestorow
gietdowych, ale rowniez nie pozwalajg na budowanie
wymaganego poziomu kapitatow poprzez wzrost or-
ganiczny.

Sektor bankowy w Polsce, bedgcy jednym z mniejszych
w UE w stosunku do rozmiaréw gospodarki, kurczy sie
- co widac¢ zaréwno po aktywach, kapitatach, jak i akcji
kredytowej. Kurczenie sie sektora, cho¢ nominalnie nie
zawsze az tak wyrazne — w ujeciu realnym (w relacji
do PKB) znacznie nasilito sie w ostatnich latach. Coraz
bardziej realna staje sie obawa o utrzymanie przez sek-
tor bankowy zdolnosci do finansowania gospodarki na

wymaganym poziomie. Wypracowywane przez sektor
bankowy zyski, cho¢ nominalnie historycznie wysokie,
moga by¢ zatem niewystarczajgce dla zbudowania ka-
pitatdw na wymaganym dla rozwijajgcej sie gospodar-
ki poziomie.

Dla zapewnienia zdolnosci sektora bankowego do
potrzeb rozwijajgcej sie gospodarki konieczne jest
zwiekszenie podazy kredytu. W tym celu wymagane
jest zwiekszenie kapitatow bankéw. Oznacza to, ze
banki muszg osiggac rentownos¢ istotnie wyzszg od
dzisiejszych pozioméw. W tym celu konieczne jest
ograniczenie obcigzen podatkowych i parapodatko-
wych. W ostatnim rozdziale raportu Zespét Badan
i Analiz przeprowadzit symulacje wymaganej rentow-
nosci sektora bankowego umozliwiajgcej odbudo-
wanie podazy kredytéw do poziomow sprzed 2016 .
(sprzed wprowadzenia podatku bankowego).

2. Wyniki sektora bankowego
w IV kwartale 2023 r.

Wynik finansowy netto (WFN) sektora bankowego po
12 miesigcach osiggnat poziom 27,9 mid zt i wzrdst
r/r o ponad 160%.

Pomimo historycznie wysokiego WFN w 2023 r,,
w ujeciu realnym (w relacji do PKB), osiggniety przez
banki wynik w 2023 r. jest wyraznie nizszy od wyni-
kow osigganych w latach 2010-2014. Od 2015 r.
wyniki flnansowe bankéw ulegaty systematycznemu
obnizeniu. Po roku 2015 nagromadzito sie szereg sys-
temowych uwarunkowan istotnie hamujacych dalszg
transformacje i rozwéj bankowosci:

a) Zwiekszono istotnie obcigzenia zewnetrzne ban-
koéw, w tym wprowadzono podatek bankowy oraz
zwiekszono optaty na BFG;
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Rys. 1. Wynik finansowy netto sektora bankowego
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP. dane KNF

' 15/04/2024 r. do Polski trafit pierwszy, historycznie wysoki prze-
lew z Komisji Europejskiej w wysokosci ok. 27 mld zt.
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b) Eskalacji ulegty roszczenia klientéw posiadajgcych
walutowe kredyty mieszkaniowe — co przy braku
systemowego rozwigzania w zakresie walutowych
kredytéw mieszkaniowych doprowadzito do spo-
row prawnych na niespotykang w przesztosci ska-
le. Skutkiem tych sporéw byto:

— zakwestionowanie istniejgcego tadu prawne-
go w relacjach pomiedzy klientami a bankami
— zakwestionowanie stabilnosci umoéw oraz
tadu w zakresie odpowiedzialnosci stron;

— zakwestionowanie stosowanej praktyki ban-
kowej oraz podwazenie roli bankéw jako insty-
tucji zaufania publicznego — w tym w zakresie
naliczania kurséw walutowych, pobierania
optat, wyliczania rat kredytéw. Itp.;

— stworzenie nieprzewidywanych kosztow na
skale siegajgcg 40% kapitatow wtasnych;

c) Rozpoczat sie etap eskalacji praw konsumenckich
w zakresie wielu produktéw bankowych i ustug,
naruszajgcy rownoprawnosc¢ stron oraz kwestio-
nujgcy dotychczasowe relacje pomiedzy klientami
a bankami;

d) Marginalizacja roli bankéw w zakresie finanso-
wania gospodarki poprzez srodki finansowe do
gospodarki bezposrednio przez Panstwo i jego
agendy;

e) Wigczenie pres;ji politycznej w rozwigzywanie pro-
blemow kredytobiorcéw, szczegdlnie w przypad-
ku wakaciji kredytowych. Doprowadzito to do:
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Rys. 2. Wynik finansowy netto sektora bankowego w relacji do PKB

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

— zmarginalizowania roli samych bankéw oraz
istniejgcych rozwigzan systemowych takich
jak FWK;

— udzielenia wsparcia wszystkim kredytobior-
com niezaleznie od ich sytuacji finansowej, co
doprowadzito do sytuacji, ze koszty wakaciji
w 85% byty nieuzasadnione;

f) Te wszystkie negatywne czynniki spowodowaty:

- zahamowanie, a nawet spadek wynikéw finan-
sowych bankéw;

— obnizenie rentownosci bankow;
— zahamowanie realnego wzrostu kapitatow;
— zahamowanie kredytowania, a nawet jego

spadek pod wzgledem relacji kredytéw do
PKB;

W 2023 r. WF bankow zbudowany zostat przez wzrost
wynikéw odsetkowych (+22 mid zt) oraz wczesniej-
sze utworzenie rezerw na koszty wakacji kredytowych
(+9 mid zt).

W IV kwartale 2023 r. poziom przychodéw odsetko-
wych ulegat zmniejszeniu z pozioméw ok. 15 mld zt
miesiecznie do 13 mld zt miesiecznie. Mimo to przy-
chody odsetkowe utrzymywaty sie na poziomie wy-
raznie wyzszym niz w latach 2019-2021 oraz nieco
wyzszym niz w 2022 r.

W ujeciu r/r przychody odsetkowe po 12 miesigcach
wzrosty 0 41,8% osiggajgc poziom 169,3 mid zt.

Wraz z obnizka stopy referencyjnej, w IV kwarta-
le nastgpit wyrazny spadek kosztéow odsetkowych
(z ok. 6,5 mld zt miesiecznie do 4,9 mld zt). Oznacza
to, ze koszty odsetkowe sektora bankowego ponie-
sione w grudniu 2023 r. byly nizsze od poziomoéw
z grudnia 2022 r. (5,49 mid zt).
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Rys. 3. Dekompozycja wyniku finansowego netto (XIl 2023 versus Xl 2022)
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 4. Przychody odsetkowe sektora bankowego w miesigcach (lata 2019-2023)
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 5. Przychody odsetkowe — stan na koniec roku <:>
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF <:>
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Rys. 6. Koszty odsetkowe sektora bankowego w miesigcach (lata 2019-2023)

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

Mimo to w ujeciu r/r koszty odsetkowe wzrosty 0 63,7%
osiggajac poziom 70,9 mld zt na koniec 2023 .

Po okresie dynamicznego wzrostu relacji kosztéw odset-
kowych do przychodéw odsetkowych w 2022 r., w 2023
r. wartosc¢ tego wskaznika ustabilizowata sie na poziomie

ok. 0,42-0,43. Oznacza to, ze osiggniecie 1 zt przycho-
dow odsetkowych wymaga poniesienia kosztow odset-
kowych w wysokosci 0,42 zt. Poziom ten jest wyraznie
wyzszy niz w latach 2014-2021 i zblizony do poziomow
z latach 2010-2013, w ktérych stopa referencyjna utrzy-
mywata sie na podwyzszonych poziomach (3% — 4,75%).
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Rys. 7. Koszty odsetkowe — stan na koniec roku
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 8. Koszty odsetkowe do przychodéw odsetkowych w latach 2010-2023

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF

Pomimo spadku stép procentowych, w IV kw. 2023 r. wy-
niki odsetkowe wzrastaty do poziomu blisko 8,8 mid zt

miesiecznie. Mozliwe to bylo poprzez szybszy spadek
kosztéw odsetkowych niz przychoddw odsetkowych.
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Rys. 9. Wynik odsetkowy sektora bankowego w miesigcach (lata 2019-2023)

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 10. Wynik odsetkowy sektora bankowego - stan na koniec roku

Zrédfo: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF

W skali roku wyniki odsetkowe osiggnety poziom
98,4 mid zt i wzrosty r/r 0 29,3%.

Wzrost wyniku finansowego sektora bankowego
w 2023 . jest efektem bardzo wysokiego wzrostu stép
procentowych. Wysoka stopa referencyjna umozliwita

osiaggniecie wysokiej stopy wyniku odsetkowego (wy-
raznie wyzszej niz we wczesniejszych latach).

Sektor bankowy w Polsce charakteryzuje sie bardzo
niska dywersyfikacjg zrodet przychodéw. W dtugiej
perspektywie zahamowany zostat postep w zakresie
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Rys. 11. Annualizowana stopa wyniku odsetkowego a stopa referencyjna

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 12. Udziat wyniku odsetkowego w catkowitych przychodach operacyjnych (CPO)

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

rozwoju ustug, czego obrazem jest petne uzaleznienie
bankéw od wyniku odsetkowego (ok. 91% WF tworzo-
ne jest przez wynik odsetkowy). Moze to powodowac
wyzszg wrazliwosé wynikdw bankéw na ewentualne
oczekiwane spadki stop procentowych w kolejnych
latach.

Catkowite przychody operacyjne w poszczegdlnych

miesigcach 2023 r. utrzymywaty sie na poziomie nie-
znacznie wyzszym niz w 2022 r.

12 | MLD

CPO w ujeciu r/r wzrosty jedynie 0 16,4% — gtdwnie za spra-
wa bardzo wysokich pozostatych kosztow operacyjnych
obcigzajgcych CPO (-10,2 mid zt). Catkowite przychody
operacyjne w 2023 r. osiggnety poziom 108,4 mid zt.

W 2023 r. koszty dziatania powiekszone o amortyza-
cje wzrosty jedynie o 1,8%. Oznacza to, ze pomimo
wysokiej inflacji i wysokiego nominalnego wzrostu
wynagrodzen w gospodarce, banki trzymaty koszty
dziatania w ryzach.
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Rys. 13. Catkowite przychody operacyjne sektora bankowego w miesigcach
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 14. Catkowite przychody operacyjne — stany na koniec roku

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 15. Koszty dziatania powiekszone o amortyzacje — stany na koniec roku

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF
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Rys. 16. CPO pomniejszone o koszty dziatania i amortyzacje — stany na koniec roku

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 17. Odpisy i rezerwy bankéw — stany na koniec roku
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

W rezultacie CPO pomniejszone o koszty dziatania
i amortyzacje po 12 miesigcach osiggnety poziom
57,6 mld zt i wzrosty r/r 0 33,2%.

Poziom rezerw i odpiséw ulegt zmniejszeniu w grud-
niu 2023 (na skutek zaliczenia czesci rezerw w koszty
2023 r. — wzrost pozostatych kosztéw operacyjnych).
Poziom rezerw i odpiséw na koniec 2023 r. osiggnat
poziom 17 mid zt.

Wysokie wyniki osiggane przez banki sprzyjaty wzro-
stowi wptywéw do budzetu z tytutu podatku dochodo-
wego. Obcigzenie podatkiem CIT osiggneto poziom
14 mld zt (+67% r/r).

Efektywna stopa obcigzenia CIT wzrosta w 2023 r. do
33,5% (przy stawce réwnej 19%). Jest to poziom wyraz-
nie wyzszy niz w latach 2010 — 2019, ale jednoczesnie
znaczgco nizszy od poziomow z lat 2020-2022.
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Rys. 18. Wysokos¢ podatku CIT — stany na koniec roku
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 19. Efektywna stopa CIT
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

Wysokie wyniki bankéw pozwolity na osiggniecie ren-
townosci aktywow na poziomie powyzej 1%. Mimo to
ROA sektora bankowego na tle innych sektorow GPW
jest bardzo niskie. Analiza przeprowadzona na podsta-
wie Srednich wartosci ROA dla spétek wchodzacych

w sktad poszczegdlnych sektoréw GPW wg stanu na
koniec IV kwartatu 2023 r. wskazuje, ze rentownosc¢
aktywow bankéw gietdowych jest jedng z najnizszych
sposréd innych spotek gietdowych wchodzacych
w sktad poszczegolnych sektoréw GPW.
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Rys. 20. ROA w wybranych sektorach GPW wg stanu na koniec IV kw. 2023 r. — na podstawie spétek notowanych na GPW

w ramach poszczegdlnych sektoréw

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane biznesradar.pl



Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2023 r.

Pomimo wysokich nominalnych zyskow polskiego
sektora bankowego byta nizsza niz w wiekszosci
europejskich panstw. Najnizszg rentownosciag kapi-
tatu wtasnego (ROE) cechuja sie najwieksze sektory
bankowe (niemiecki, francuski), ktére w swojej dzia-
talnosci wykorzystujg efekty skali. Mniejsze sektory
bankowe, takie jak litewski, totewski — charaktery-
Zujg sie wyraznie wyzszag stopg zwrotu z kapitatu.
Polski sektor bankowy z ROE na poziomie 11,6%
utrzymuje sie na poziomie zblizonym do $redniej
dla sektoréw bankowych z krajow strefy euro, jed-
nak na poziomie wyraznie nizszym niz sektory ban-
kowe z krajow naszego regionu (ktére sg podobne
do polskiego sektora bankowego pod wzgledem
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wielkosci). Przyczyny takiego stanu rzeczy leza
w silnym obcigzeniu polskiego sektora bankowego
licznymi podatkami i parapodatkami. Teoretycznie,
przy braku obcigzenia sektora bankowego kosztami
CHF, wakacjami kredytowymi, podatkiem bankowym
i optatami na BFG, rentownos¢ kapitatu wtasnego
mogtaby wzrosng¢ do poziomu 23,42% - jednego
z wyzszych wsrod europejskich sektoréw bankowy.
W rzeczywistosci jednak ROE polskiego sektora ban-
kowego jest duzo nizsze. Koszty zwigzane z kredy-
tami CHF obnizyty w 2023 r. ROE polskiego sektora
bankowego az o 6,6 pp. Wakacje kredytowe uszczu-
plity ROE o0 2,38 pp., podatek bankowy o 2,23 pp., zas
optaty na BFG 0 0,61 pp.
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Rys. 21. Rzeczywisty i teoretyczny poziom rentownosci kapitatu wtasnego w krajach strefy euro oraz w Polsce
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF, EBC

3. Wybrane dane bilansowe sektora
bankowego po IV kwartale 2023 r.

Pod wieloma wzgledami realna pozycja sektora ban-
kowego jest znacznie gorsza niz 10 lat temu. Dotyczy
to szczegdlnie poréwnania wielkosci bilansowych do
PKB oraz pozycji polskich bankdéw na tle sektoréow UE.
Bez istotnych zmian banki nie bedg w stanie powrdcic
na Sciezke szybkiego wzrostu. Nalezy liczy¢ sieg, ze ze
spadkiem st6p procentowych dochody bankéw beda
sie zmniejszac, co dalej bedzie obnizac¢ ich zdolnosci
do finansowania gospodarki.

Aktywa sektora bankowego w 2010 r. stanowity blisko
82% PKB, 100,5% w 2020 r., zas wg stanu na koniec
2023 r. ich udziat osiggnat poziom 87,8%. Suma bilan-
sowa sektora bankowego przekroczyta 3 bin zt. Polski
sektor bankowy w ostatnich 5 latach znajduje sie w fazie
kurczenia sie w stosunku do rozwijajacej sie gospodarki.
Ogranicza to jego zdolnos¢ do finansowania gospodarki.

Kapitaty wtasne sektora bankowego przekroczyty na
koniec 2023 r. poziom 257 mld zt (historyczne maksi-
mum), jednak w ujeciu realnym (w relacji do PKB) ich
poziom zmniejszyt sie do 7,5%. Wysokie wyniki wy-
pracowane w 2023 r. pozwolity na poprawe tej relacji
(z poziomu 6,62% na koniec 2022 r.), niemniej jednak
poziom relacji kapitatow wtasnych do PKB osiggniety
na koniec 2023 r. pozostaje wyraznie nizszy niz w la-
tach 2010 - 2021. Co istotne, biezacy poziom kapita-
téw wiasnych uwzglednia wynik finansowy wypraco-
wany w 2023 r., a zatem jeszcze przed jego podziatem
na dywidendy.

W 2023 r. kontynuowany byt proces malejgcego udzia-
tu kredytow dla sektora niefinansowego w aktywach
bankéw. W tym samym okresie nastgpito istotne
zwiekszenie udziatu instrumentéw dtuznych w akty-
wach bankéw. W rezultacie sektor bankowy przestaje
by¢ sektorem kredytowym. Réwnie mocno jest on za-
angazowany w finansowanie instrumentéw dtuznych.
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Rys. 22. Aktywa sektora bankowego i aktywa w relacji do PKB
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 23. Kapitaty wtasne sektora bankowego i kapitaty wtasne w relacji do PKB
Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR dane KNF
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Rys. 24. Udziat kredytéw dla sektora niefinansowego i instrumentéw dtuznych w aktywach

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

Suma instrumentéw dtuznych w aktywach bankéw
przekroczyta 1 bln zt i stanowi 33,4% aktywow. W re-
lacji do PKB poziom instrumentéw dtuznych wzrést
do prawie 30% (z poziomu ok. 16-20% odnotowywa-
nego w latach 2010-2015).

0 ile w latach 2010-2019 instrumenty dtuzne stano-
wity okoto 2-krotno$¢ kapitatéw wiasnych bankéw,
o tyle od 2019 r. nastepuje systematyczny wzrost
tej relacji. Wg stanu na koniec 2023 r. poziom relacji
instrumentéw dtuznych do kapitatéw wtasnych jest
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Rys. 26. Instrumenty dtuzne w aktywach bankéw w relacji do kapitatéw wtasnych

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

réwny 3,91. Tak wysoka warto$¢ mnoznika uwraz-
liwia kapitat wtasny na ewentualne przeszacowania
rentownosci obligacji, czego efektem sg ponad pro-
porcjonalne wahania poziomu kapitatu wtasnego, co
miato w szczegdlnosci miejsce w 2022 .

Polski sektor bankowy ma jedng z najwyzszych eks-
pozycji (liczong jako udziat w aktywach) wobec in-
stytucji rzgdowych i samorzadowych. Z kolei udziat
kredytow (tgczny, bez monetarnych instytucji finanso-
wych i depozytéw na zadanie) w relacji do aktywow
w polskim sektorze bankowym jest najnizszy sposréd
analizowanych sektorow bankowych. Polski sektor
bankowy angazuje sie w finansowanie instrumen-
tow dtuznych skarbu panstwa, natomiast w znacznie
mniejszym stopniu finansuje gospodarke.

Polski sektor bankowy znajduje sie w grupie sekto-
réw bankowych z panstw takich jak: Grecja, Stowenia,
Portugalia, Wtochy. W krajach tych odnotowywane
jest wysokie zaangazowanie sektoréow bankowych
w finansowanie instrumentéw dtuznych instytucji rza-
dowych i samorzgdowych przy jednoczesnym ogra-
niczonym stopniu finansowania gospodarki poprzez

kredyt. Zupetnie odmienna sytuacja wystepuje w ho-
lenderskim, finskim sektorze bankowym oraz w sekto-
rach bankowych z krajéw Pribattiki (litewski, totewski,
estonski), ktére to cechujg sie mniejszg ekspozycja
wobec instytucji rzgdowych i samorzadowych, na-
tomiast w znacznie wiekszym stopniu angazujg sie
w kredytowanie gospodarki.

0d czasu wprowadzenia podatku bankowego, tj. od
2016 r., w sektorze bankowym pogtebia sie spadek
wartosci kredytow dla sektora niefinansowego do
PKB. Na koniec 2023 r. ich poziom spadt ponizej 32%
(historyczne minimum).

Wg stanu na koniec Ill kw. 20232, relacja kredytéw dla
sektora niefinansowego do PKB w Polsce osiggneta
poziom 32,6% i byta jedng z najnizszych sposréd ana-
lizowanych sektoréw bankowych.

Rownie Zle wyglada kwestia kredytow dla przedsie-
biorstw. W relacji do PKB ich poziom spadt do 11,3%.

2 Ostatnie dostgpne dane w momencie pisania niniejszego raportu
dla sektoréw bankowych krajow strefy euro datowane byty na ko-
niec Il kwartatu 2023 r.
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Rys. 27. Udziat kredytéw i udziat rzgdowych i samorzadowych instrumentéw dtuznych w aktywach
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Rys. 28. Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 29. Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB [stan na koniec Ill kw. 2023]
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane EBC, KNF

Wg stanu na koniec Il kw. 2023, relacja kredytow dla
przedsiebiorstw do PKB w Polsce osiggneta poziom
11,8% i byta jedng z najnizszych sposréd analizowa-
nych sektoréw bankowych. Sredni poziom kredytéw

dla przedsiebiorstw w relacji do PKB w strefie euro
osiggnat poziom 37,8%, a zatem byt ponad 3-krotnie
wyzszy niz w Polsce.
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Rys. 30. Kredyty dla przedsiebiorstw w relacji do PKB w latach 2010-2023

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 31. Kredyty dla przedsiebiorstw w relacji do PKB [stan na koniec Ill kw. 2023]
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane EBC, KNF

4. Luka kredytowa

Polski sektor bankowy jest silnie obcigzony przez po-
datki i parapodatki naktadane przez panstwo i insty-
tucje panstwowe:

* Podatki: CIT (14,1 mld zt — w 2023 r.), podatek banko-
wy (5,1 mld zt), co stanowi 18% catkowitych przycho-
dow operacyjnych;

* Parapodatki: BFG (1,46 mid zt w 2023 r.) oraz wptaty
na FWK (2 mid zt w latach 2022-2023).

W rezultacie wysokich obcigzen podatkowych efek-
tywna stopa podatkowa przekracza 42%. Istotnym ob-
cigzeniem sektora bankowego sg réwniez obcigzenia
regulacyjne i prawne. Koszt z tytutu tzw. wakaciji kre-
dytowych w latach 2022-2023 wyniést ok. 14 mid z,

zas kolejna ich edycja przewidziana na rok 2024 moze
kosztowac sektor bankowy kolejne 3,7 mid zt (przy za-
tozeniu analogicznej partycypacji jak w okresie 2022-
2023). Spory prawne dotyczace kredytéw walutowych
mogg oznacza¢ koszt na poziomie 90-100 mlid zt
w okresie 2023-2025. W rezultacie tgcznie podatki
i parapodatki oraz obcigzania regulacyjne i prawne
podnoszg stope SOFIP (stopa obcigzen fiskalnych
i parafiskalnych) do poziomu 64-67%. Tak wysokie ob-
cigzenia sektora bankowego istotnie rzutujg na funk-
cjonowanie bankdéw:

* Wptywajg na mozliwos¢ wzrostu kapitatow.

* Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB
zmniejszyty sie z poziomu 49,7% w 2016 r. do 31,9%
wg stanu na koniec grudnia 2023 r. ($rednia dla strefy
euro to 87% PKB).
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* Kredyty dla przedsiebiorstw w Polsce stanowig je-
dynie 11,3% PKB wobec s$redniej dla strefy euro na
poziomie 37,8% PKB.

* Zmniejszenie realnej wartosci kredytéw w stosunku
do potrzeb gospodarki zwigzane jest m.in. z wpro-
wadzeniem podatku bankowego i przyjecie za jego
podstawe aktywa (z pewnymi wtgczeniami, np. obli-
gacje skarbu panstwa).

Nawet przy wysokich stopach procentowych catkowi-
te koszty zewnetrzne pochtaniajg blisko 44% mozli-
wego do osiggniecia WFN.

Obcigzenia podatkowe i parapodatkowe od 2015 .
staty sie poréwnywalne z WF bankéw. Co istotne, ob-
cigzenia te z uwagi na swojg konstrukcje oddziatuja
bardzo silnie procyklicznie, czego najlepszym przy-
ktadem byt rok 2020.
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Rys. 32. WF bankéw — wptyw obcigzen zewnetrznych [min PLN]

Zrédfo: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR dane NBP
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Rys. 33. Obcigzenia sektora z tytutu podatku bankowego, optat na BFG i CIT

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 34. Obcigzenia sektora z tytutu podatku bankowego i optat na BFG

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 35. Skumulowana warto$¢ obcigzen zewnetrznych sektora bankowego (bez CIT)

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane NBP

Znaczacy wzrost obcigzen zewnetrznych bankéw spo-
wodowany byt gtownie za sprawg wprowadzenia po-
datku bankowego oraz zwiekszenia sktadek na BFG.
Srednioroczna suma obcigzenia sektora bankowego po-
datkiem bankowym i sktadkami na BFG w latach 2016—
2023 wzrosta do poziomu ok. 6,5-7,5 mld zt rocznie.

Suma obcigzen zewnetrznych (bez uwzgledniania
podatku CIT) w latach 2015-2023 przekroczyta
126 mid zt, przy czym najwiekszy jej wzrost odnoto-
wywany byt w latach 2020-2023.

Przyrost obcigzen zewnetrznych w latach 2020-2023
zwigzany byt przede wszystkim z wprowadzeniem

wakaciji kredytowych oraz kosztami zwigzanymi z ry-
zykiem kredytow walutowych. Co istotne, uszczu-
plenie wynikow bankow z tytutu ww. obcigzen skut-
kuje nie tylko nizszym WFN sektora, ale réwniez nie
jest neutralne fiskalnie. Obcigzenia te wptywajg na
zmniejszenie podstawy wymiaru podatku, a przez
to sprawiajg, ze wptywy do budzetu panstwa z tytu-
tu podatku CIT sg nizsze. Utracone wplywy budze-
towe panstwa w podatku CIT od bankow z tytutu
wakaciji kredytowych i ryzyka CHF osiggnety poziom
12 mld zt. Oznacza to, ze zarowno wakacje kredyto-
we, jak i koszty zwigzane z kredytami walutowymi
ponoszone sg réwniez w pewnym stopniu przez cate
spoteczenstwo.
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Rys. 36. Utracone wptywy budzetu panstwa w podatku CIT od bankéw z tyt. wakacji kredytowych i ryzyka CHF

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane NBP

Obcigzenia zewnetrzne wzrosty do poziomu ponad
30 mld zt rocznie. W latach 2015 — 2023 skumulowa-
ne obcigzenia zewnetrzne wyniosty:

* 35,39 mld zt — podatek bankowy

e 2,0 mld zt - FWK

* 14,0 mld zt — wakacje kredytowe
* 49,1 mld zt - ryzyko CHF
* 1,8 mld zt — koszty nadzoru

* 3,5mld zt - SOBK
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Rys. 37. Wartos$¢ obcigzen zewnetrznych sektora bankowego

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane NBP

0d momentu wprowadzenia podatku bankowego,
poziom nowych kredytéw w relacji do PKB zaczat
dynamicznie spada¢, przez co nastgpit dramatyczny
spadek kredytow w relacji do PKB.
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Zaréwnow 2022 r.iw 2023 r. doszto do sytuacji, w kt6-
rej nowo udzielane kredyty sg ponizej poziomu spta-
canych kredytéw. Zjawisko to prowadzi do zmniejsze-
nia nominalnej wartosci portfeli kredytowych.

14,0%
13,0%
12,0%
11,0%
10,0%
o ~ o - 9,0%
3 o o~ o
& & 5 &

— PODAZ KREDYTOW DLA SEKTORA NIEFINANSOWEGO W RELACJI DO PKB

Rys. 38. Nowe kredyty' dla sektora niefinansowego w relacji do PKB

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP
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Rys. 39. Nowe kredyty i sptaty do PKB
Zrédfo: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane NBP

<:><:> ' Bez kredytéw walutowych dla przedsigbiorstw
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Pomimo wzrostu akcji kredytowej w Il potowie 2023 r.  utrzymywat sie na ujemnym poziomie do kon-
poziom nadptat istotnie przewyzszat podaz nowych ca 2023 r. Saldo (podaz minus sptaty) kredytéw
kredytéw w catym 2023 r. w IV kw. 2023 r. pozostawato ujemne (ok. =2 mld zt

miesiecznie), cho¢ w ostatnich miesigcach 2023 r.
Przyrost kredytow dla sektora niefinansowego ulegto ono wzrostowi.
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Rys. 40. 6-miesigczna srednia ciggniona podazy nowych kredytéw dla sektora niefinansowego i sptat
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane NBP
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Rys. 41. 6-miesieczna srednia ciggniona salda nowych kredytéw i sptat
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP
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SPLATY DO WARTOSCI PORTFELA ——— SREDNIA DLA LAT 2015-VI 2022
Rys. 42. 6-miesieczna srednia ciggniona miesiecznych sptat kredytéw dla sektora niefinansowego w relacji do wartosci

portfela
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP
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Poziom sptat i nadptat kredytéw dla sektora nie-
finansowego, zapoczatkowany wprowadzeniem
wakacji kredytowych, w IV kwartale 2023 r. osia-
gat historyczne maksima. Bezposrednim, gtow-
nym powodem takiego stanu rzeczy byty wakacje
kredytowe, ktdre z zatozenia miaty wspiera¢ oso-
by majgce trudnosci w obstudze kredytu — nie zas
wspiera¢ osoby, ktére takiego wsparcia nie wyma-
gajg, a srodki uzyskane z niezaptaconych w ramach

wakacji kredytowych rat przeznaczajg na nadptaty
kapitatu.

0d 2018 r. silnemu obnizeniu ulegta realna wiel-
kos¢ podazy kredytow dla przedsiebiorstw. O ile
w 2017 r. nowe kredyty dla przedsiebiorstw sta-
nowity 6,5% PKB, o tyle na koniec 2023 r. relacja
ta obnizyta sie do historycznego minimum (4,5%
PKB).
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KREDYTY DLA PRZEDSIEBIORSTW

Rys. 43. Podaz kredytéw dla przedsiebiorstw w relacji do PKB
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP

Roéwniez poziom sptat i nadptat kredytéw dla przed-
siebiorstw osigga obecnie historyczne maksima -
wyraznie powyzej podazy kredytow.

W latach 2022-2023 podaz nowych kredytow byta
nizsza o okoto 120-135 mld zt rocznie od poziomu
zapewniajgcego udziat 13,5% nowych kredytow do
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— NOWE KREDYTT / PKB

PKB. Aby utrzymac relacje nowych kredytow do PKB
na poziomie sprzed okresu wprowadzenia podat-
ku bankowego (ok. 13,5% PKB), wymagane bytoby
zwiekszenie podazy kredytow dla sektora niefinanso-
wego do poziomu blisko 465 mld zt w 2023 r., a zatem
o ponad 135 mld zt w stosunku do rzeczywiscie osia-
ganego poziomu.
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Rys. 44. Podaz kredytéw dla przedsiebiorstw — 6 miesieczna srednia ciggniona

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP
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Rys. 45. Rzeczywista i wymagana podaz kredytéw dla sektora niefinansowego

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP

Wyzsza podaz kredytéw pozwolitaby na zbudowanie
portfela kredytéw dla sektora niefinansowego na po-
ziomie ok. 1 489 mid zt (ok. 43,5% PKB).

Skumulowany niedobér kredytéw w latach 2015-
2023 osiaggnat ok. 400 mld zt.
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Rys. 46. Portfel kredytéw dla sektora niefinansowego
Zrédfo: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane NBP
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Luka kredytowa zostata odtozona we wzroscie
0 400 mld obligacji, a dodatkowa nadptynnos¢ zosta-
ta ulokowana w bonach pienieznych. Proces ten ulegt
nasileniu od 2017 r., co zwigzane jest z konstrukcja
podatku bankowego.
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Rys. 47. Skumulowany niedobér kredytéw w latach 2015-2023

Zrédfo: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane NBP
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SKUMULOWANY NIEDOBOR KREDYTOW W LATACH 2015-2023
SKUMULOWANY PRZYROST OBLIGACII
—— SKUMULOWANY PRZYROST BONOW PIENIEZNYCH
Rys. 48. Skumulowany niedobdr kredytow w latach 2015-2023

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP

5. Wymagany poziom wynikéw
finansowych i rentownosci aktywow
sektora bankowego dla zachowania
zdolnosci do finansowania gospodarki

Dla wsparcia inwestycji w polskiej gospodarce koniecz-
ne jest zapewnienie wzrostu kredytéw w okresie roku
na poziomie 220-230 mld z, co wymaga rokrocznego
zwiekszania kapitatéw wtasnych na poziomie 40-45 mid
zt (co stanowi blisko 2-krotno$¢ WF osiggnietego w 2023
r.). W tym celu przeprowadzono symulacje, w ktorej punk-
tem wyjscia byt mozliwy do osiggniecia poziom rentow-
nosci aktywow, ktory oddziatywat na zdolnos¢ sektora
bankowego do finansowania gospodarki. Na potrzeby
symulacji przyjeto nastepujgce zatozenia:

¢ ROA w wariancie W-1 =0,6%, w W-2 = 0,8%, w W-3 = 1%,
wW-4=1,2%.

Parametry wariantu W-5 determinowane sg wysoko-
$cig podazy nowych kredytow w relacji do PKB, gdzie
w 2024 r. podaz nowych kredytéw do PKB = 12%,
zas w latach 2025-2030 utrzymuje sie na poziomie
13,5% PKB ($rednia z lat 2015-2017).

* Dynamika nominalnego wzrostu PKB przyjeta zosta-
ta na poziomie 8,15% w 2024 r.,7,12% w 2025 . oraz
6,6% w latach 2026—2030 i wynika ona z realnego
wzrostu PKB i przewidywanej inflacji:

— Dynamika realnego PKB: 3% w latach 2024-
2026 oraz 3,5% w latach 2027-2030;

- Inflacja CPI: 5% w latach 2023-2024, 4% w 2025r.,
3,5% w 2026 r. oraz 3% w latach 2027-2030.

» Aktywa sektora bankowego beda zwiekszaty swojg
relacje do PKB z poziomu 0,88 w 2023 r. do 1,02 na
koniec 2030 . (0 20 pb. rocznie). Nominalny przyrost
sumy bilansowej bede determinowany wzrostem re-
lacji aktywow sektora bankowego do wzrastajgcej
nominalnej wartosci PKB.

Mnoznik determinujgcy poziom kredytow dla sek-
tora niefinansowego w relacji do kapitatu wtasne-
go (wyznaczajgcy zapotrzebowanie na kapitat)
przyjeto na podstawie dtugoterminowej Srednigj
(5,2).

e 70% wypracowanego WF przeznaczane jest na
budowanie kapitatow wtasnych, zas 30% na dywi-
dendy.

Poziom sptat kredytow w kolejnych latach wynosi
23,6% ubiegtorocznej wartosci portfela kredytowego
(na podstawie $redniej z lat 2015-2021).

Scenariusze W-1 -4 zaktadajg ROA na poziomie 0,6%
- 1,2%, zas W-5 zaktada dojscie do podazy kredytow
na poziomie 12% PKB w 2024 r. i 13,5% PKB w kolej-
nych latach.

Przy ROA na poziomie ponizej 1% ROE bedzie nizsze
niz koszt kapitatu (12%). Scenariusz W-5 utrzymuje
stope zwrotu z kapitatu na minimalnym, wymaganym
przez akcjonariuszy poziomie.

WF bankéw muszg przekracza¢ 30 min zt dla utrzy-
mania ROE powyzej 12%. W warunkach spadajgcych
stop procentowych warunek ten moze by¢ trudny do
zrealizowania.
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Rys. 51. WFN dla wariantéw W-1 = W-5
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF

Scenariusz W-5 zaktada dynamiczny wzrost kapi-
tatébw bankéw dla odbudowy portfeli kredytowych.

W kolejnych latach bedzie istniata przestrzen dla dy-
widendy na poziomie 30% WFN.
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Rys. 52. Przyrost kapitatu/ WFN dla wariantéw W-1 - W-5
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF

Podaz kredytow w latach 2024-2025 musi przekro- Dla odbudowy portfeli kredytowych konieczne jest
czy¢ poziom 400 mld zt rocznie i wzrosng¢ do pozio- znaczgce zdynamizowanie podazy nowych kredytéw

mu ok. 700 mid zt w 2023 r. z obecnego poziomu 9,5% do 13-14% PKB rocznie.
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Rys. 53. Nowe kredyty — warianty W-1 — W-5
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF
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Portfel kredytéw dla sektora niefinansowego juz
w 2025 r. powinien wzrosngc¢ do 1,4 bln zt i zwiekszy¢
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sie do ponad 2,2 bln na koniec 2030 r. (wzrost o 100-
125% w stosunku do obecnego poziomu).
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Rys. 55. Kredyty dla sektora niefinansowego — warianty W-1 — W-5

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

Jedynie przy ROA na poziomie > 1% mozliwe bedzie
zwiekszenie udziatu kredytéw dla sektora niefinan-
sowego na poziomie ok. 42%. Odbudowanie relacji
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kredytéw dla sektora niefinansowego do PKB na po-
ziomie z 2016 r. (ok. 50%) do korica 2030 r. wymaga-
toby 7 lat z utrzymaniem ROA na poziomie 1,4%.
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Rys. 56. Kredyty dla sektora niefinansowego/ PKB — warianty W-1 — W-5

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

Przy obecnym poziomie obcigzen, w warunkach ocze-
kiwanego spadku stdp procentowych, sektor banko-
wy juz przy st. ref. na poziomie 4% nie bedzie w stanie
utrzymaé ROA > 1%. Racjonalizacja obcigzen sektora
bankowego pozwoli na zwiekszenie odpornosci wyni-
kow bankéw i ich zdolnosci do budowania kapitatow
wtasnych nawet w warunkach spadajgcych stép pro-
centowych.

Na potrzeby symulacji przyjeto zatozenie dot. spadku
stopy referencyjnej NBP w okresie prognozy. Przyjeto

zatozenie, ze od 2027 r. mozliwe bedzie ustalenie
$redniorocznego poziomu stopy referencyjnej rownej
2%.

Przy spadku stép NBP nastgpi obnizenie rentownosci
bankow.

Wyniki bankéw zostang istotnie ostabione — w szcze-
golnosci w warunkach utrzymania wysokich obcia-
zen parapodatkowych zwiekszonych o koszty ryzyka
prawnego CHF.
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Rys. 57. Skumulowany ROA vs stopa NBP
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 61. Nowe kredyty — warianty W-1 — W-5
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF
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Zmniejszenie wynikéw finansowych bedzie skutko- Bez zmian w pobieraniu podatkéw portfele kredytowe
wato znaczacym ograniczeniem podazy nowych kre- pozostang w stagnaciji i nie bedg w stanie odbudowac

dytow. sie do poziomow z wczesniejszych lat.
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Rys. 62. Kredyty dla sektora niefinansowego/ PKB — warianty W-1 - W-5
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF
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6. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wskazata na nastepujgce
spostrzezenia:

* Polskie banki staty sie zbyt mate, aby finansowac
duze projekty;

Kredyty stanowig obecnie mniej niz 1/3 aktywow
sektora bankowego;

Niewystarczajgcy wzrost kapitatow staje sie coraz
wiekszym problemem sektora;

* Od 2015 r. sektor byt obcigzany nadmiarem optat
i parapodatkow, co wygenerowato stope obcigzenia
wyniku na poziomie ponad 60%;

Stopa zwrotu z kapitatu bankow utrzymuje sie chro-
nicznie ponizej kosztu kapitatu — w ten sposob sek-
tor odciety jest od finansowania ze strony inwesto-
réw i budowania kapitatéw poprzez gietde;

Wakacje kredytowe doprowadzity do znaczacego
wzrostu nadptat kredytéw (co nie byto celem tego me-
chanizmu) prowadzac w warunkach wysokich stép
procentowych i zmniejszenia popytu na kredyt do spad-
ku nominalnych i realnych wartosci portfeli bankéw;

Problem generowania nowej akcji kredytowej stanie
sie szczegolnie palgcy w sytuacji uruchomienia srod-
kow z KPO i powrotu gospodarki na sciezke wzrostu.

W perspektywie 2030 r. nadal niesprecyzowana jest
rola, jakg powinien odgrywac sektor bankowy w go-
spodarce. Brak jest odpowiedzi na pytanie, jak powi-
nien rozwijac¢ sie sektor bankowy — czy wzrost powi-
nien odbywac sie na zasadzie wzrostu organicznego,
czy tez poprzez gietde i inwestoréw. Konieczne jest
zatem okreslenie tego, jaka role powinien odgrywac
sektor bankowy w finansowaniu gospodarki i jakie ka-
pitaty sg docelowo potrzebne sektorowi bankowemu
oraz jak powinny by¢ one budowane.

W kontekscie dtugookresowej perspektywy roli i roz-
woju sektora bankowego w Polsce do rozstrzygniecia
pozostajg pewne problematyczne kwestie:
1) Kwestia obcigzen sektora bankowego;

2) Szereg problemoéw prawnych:

a) Presja na uprzywilejowanie intereséw klientow
w relacjach pomiedzy bankami a klientami;

b) Ingerowanie w relacje prawne pomiedzy
klientami a bankami z naruszaniem kanondéw

i dobrych praktyk, podwazanie fundamentéw
relacji pomiedzy stronami;

c) Nieliczenie sie z kosztami przy braku $wiado-
mosci, ze preferowanie wybranych grup klien-
tow przenosi koszty i ograniczenia na inne gru-
py klientéw — przyktadami sg spory dotyczgce
walutowych kredytéw mieszkaniowych, czy
tez przenoszenie petnej odpowiedzialnosci
na banki za autoryzacje transakc;ji elektronicz-
nych;

3) Ingerowanie instytucji rzgdowych w funkcjonowa-
nie sektora bankowego.

Utrzymanie przeregulowan oraz ,recznej ingerencji”
w warunki funkcjonowania bankéw skutkowac bedzie
powrotem do niskiej rentownosci, niskiej atrakcyjno-
$ci polskich bankéw dla inwestoréw oraz ogranicze-
niem mozliwosci zwiekszania kapitatow. Co gorsze,
nieprzewidywalnos¢ przysztych obcigzen oraz osia-
ganych wynikow juz dzis tworzy konserwatywne
sktonnosci do planowania wtasnych dziatan. Skutku-
je to ograniczeniem mozliwosci do zwiekszania akcji
kredytowej i finansowania gospodarki oraz brakiem
mozliwosci osiggniecia przez sektor bankowych
oczekiwanych mozliwosci w zakresie wspotfinanso-
wania istotnych projektow dla rozwoju gospodarki
panstwa.

Przeprowadzona analiza pozwala na zdiagnozowanie
barier i hamulcéw rozwoju sektora bankowego, ale
réwniez na wskazanie potencjalnych driveréw wzro-
stu i rozwoju bankow w Polsce:

1) Hamulce wzrostu i rozwoju sektora bankowego:

a) Niepewnos$¢ w zakresie osigganych WF i ren-
townosci bankéw:

— Spadajace stopy procentowe bedg przekta-
daty sie na obnizenie dochodoéw bankow;

— W przypadku braku redukcji obcigzen po-
datkowych i parapodatkowych mozliwy
jest powrdt do niskich rentownosci;

b) W zakresie kapitatow:

— Powaznym hamulcem rozwoju kapitatéw
bankéw sg wysokie obcigzenia podatkowe
i parapodatkowe oraz koszty ryzyka praw-
nego;

— Zbyt niska, w stosunku do potrzeb, dynami-
ka wzrostu kapitatow, skutkujgca brakiem
mozliwosci odbudowy realnej wartosci



Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2023 r.

kapitatdw wtasnych (w relacji do PKB)
a nawet ich spadkiem.

Ograniczone mozliwosci
wzrostu kapitatow;

organicznego

Stabe zainteresowanie ze strony inwesto-
row — stopa zwrotu chroniczne utrzymuje
sie na poziomie nizszym niz koszt kapitatu

Problemy CHF i niepewnos¢ regulacyjna:

Nierozwigzany problem CHF — brak stabil-
nosci i przewidywalnosci, a przy braku roz-
wigzania systemowego koszty ponoszone
sg przez cate spoteczenstwo;

Nowe wymogi regulacyjne i ustawowe zmia-
ny warunkéw wczesniej zawartych umow
(np. wakacje kredytowe) mogg powodowaé
nieoczekiwane koszty dla bankow;

Kontynuowany (cho¢ przesuniety w cza-
sie) jest proces zamiany wskaznika WIBOR
na nowy wskaznik referencyjny.

Bariery i hamulce wzrostu kredytowania:

Osiggane wyniki przy spadajgcych stopach
procentowych (hamowane dodatkowo
przez obcigzenia) oraz ograniczone moz-
liwosci w zakresie zwiekszenia kapitatow
beda istotnie wptywa¢ na wielkos¢ akcji
kredytowej;

Nowa sprzedaz kredytow w sektorze ban-
kowym juz dzis znajduje sie zdecydowanie
ponizej potencjatu sektora;

Akcja kredytowa postepuje wolniej niz
wzrost gospodarki — wartos¢ nowej sprze-
dazy kredytéw sektora bankowego w rela-
cji do PKB systematycznie spada (z 16,0%
w 2016 roku do 10,8% w 2023 roku);

Zdolnos¢ sektora do finansowania gospo-
darki w przysztosci cechuje sie wysoka
nieprzewidywalnoscig;

Scenariusze NBP wskazujg na ryzyko dal-
szego obnizania sie relacji wolumenu kre-
dytéw do PKB;

Poprzez obcigzenia regulacyjne sektor stat
sie zbyt maty, aby finansowa¢ duze projek-
ty inwestycyjne — nawet w uktadzie kon-
sorcjalnym;

—

— Realne jest ryzyko niezapewnienia podazy
kredytdw na odpowiednim poziomie, z ne-
gatywnym wptywem na wzrost gospodar-
czy

2) Motory wzrostu sektora bankowego:

a)

b)

d)

f)

9)

Czynniki popytowe:

— Zapotrzebowanie na kredyty dla przedsie-
biorstw w zwigzku z modernizacjg gospo-
darki i transformacjg energetyczng (KPO).
Wykorzystanie srodkéw z Krajowego Planu
Odbudowy (KPO) na inwestycje publiczne
i wsparcie projektow infrastrukturalnych
zwiekszy popyt na kredyty, zwiekszy za-
trudnienie i poprawi sytuacje finansowg
gospodarstw domowych;

— Zwiekszenie mozliwosci kredytowania za-
kupu nowych mieszkan — skutek spadku
stop procentowych i obnizenia kosztéw
obstugi kredytéw mieszkaniowych;

Zmiany dotyczgce przepiséw podatkowych
i obcigzania bankéw - zastgpienie podatku
bankowego w obecnej formule podatkiem
uzaleznionym od WF (analogicznie jak CIT);

Zwiekszenie przejrzystosci w zakresie regula-
cyjnym i przewidywalnosci przysztych kosz-
tow;

Rezygnacja z doraznych dziatan na rzecz roz-
wigzan systemowych — takich jak FWK (w za-
kresie wsparcia kredytobiorcéw);

Systemowe rozwigzanie problemu CHF - naj-
wiekszym problemem dla bankoéw i dla catej
gospodarki jest dtugoterminowe docigzenie
rezerwami i ograniczenie wyniku finansowego
w skali dotad niespotykanej w sektorze banko-
wym. tgczna skala moze osiggng¢ 100 mid zt
i bedzie to proces rozciggniety w czasie. Wy-
tacza to wiele bankow ze sciezki normalnego
budowania kapitatdw, co przektada sie na oko-
to 500 mld zt nieudzielonych kredytéw;

Poprawa sytuacji makroekonomicznej i per-
spektyw dla polskiej gospodarki oraz wpro-
wadzenie rzagdow prawa mogg pozwoli¢ na
powrot do Polski zagranicznych inwestoréw;

Konieczne jest przywrdcenie stabilnosci w za-
kresie polityki wobec inwestoréow zagranicz-
nych. W ostatnich latach popierany byt kieru-
nek repolonizacji.
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h) Wymagane jest stworzenie takich warunkéw, przewidywalnos¢ inwestycji w Polsce w dtu-

50

aby dla inwestoréw byto czytelne, ze w Pol-
sce optaca sie inwestowa¢ w banki, bo sg

gim horyzoncie.

konkurencyjne wzgledem innych sektoréw. i) Dalsza modernizacja technologiczna ban-
Dalsze utrzymywanie stopy zwrotu z kapitatu kéw — automatyzacja proceséw back office
ponizej kosztu kapitatu moze skutkowac dal- pozwoli zoptymalizowac¢ koszty, zas automa-
szym ograniczeniem naplywu zagranicznego tyzacja procesow sprzedazowych pozwoli na
kapitatu do polskiego sektora bankowego. zmniejszenie kosztow ryzyka przy udzielaniu
Dziatania te powinny pozwoli¢ inwestorom nowych kredytéw;

zagranicznym na okreslenie potencjatu ryn-

ku, ktdry moga pozyskac, a stabilnos¢ prawa i) Rozwdj zaawansowanych ustug finansowych

i zasad dziatania na polskim rynku powinny
pozwoli¢ na okreslenie rachunku korzysci
dla inwestoréw. Fundamentalne znacznie ma

oraz pozafinansowych przyczyniajacy sie do
zwiekszania dochodowosci pozaodsetkowej
i zmniejszajgcy uzaleznienie od odsetek.
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1. Sektor Bankowy
o— po IV kwartale 2023 r. — w skrécie (1)

Zagregowane dane finansowe dla sektora bankowego za rok 2023 prezentuja zysk netto sek-
tora bankowego na poziomie ponad dwukrotnie wyzszym niz za rok 2022, ale poszczeg6lne
pozycje przychodow, kosztéw i odpisow, a takze wolumeny biznesowe odchylajg sie zaréwno
w gore, jak i w dot od swoich odpowiednikéw na koniec 2022 r. Sytuacja makroekonomicz-
na wydaje sie poprawiac, bioragc pod uwage rosnaca dynamike PKB (od ujemnych wielkosci
w | i Il kwartale do +0,5% r/r w lll kwartale i +1,0% r/r w IV kwartale 2023 r.), z wyraznym
przyspieszeniem naktadéw inwestycyjnych i eksportu. Nie wzrasta jednak spozycie indywi-
dualne, co w potaczeniu ze stagnacjg wartosci produkcji sprzedanej przemystu i spadkowym
trendem deflatora produkcji sprzedanej przemystu $wiadczy o nadal niskim popycie ze strony
konsumentow, ktorych mozliwosci nabywcze ogranicza aktualny poziom cen. Mimo spadko-
wego trendu inflacji, oczekiwania w tym zakresie nie sg optymistyczne ze wzgledu na przy-
wrocenie od kwietnia b.r. 5% VAT na podstawowa zywnos¢, a takze na spodziewane podwyzki
taryf na energie elektryczna w drugiej potowie roku. Nie stwarza to podstaw do obnizania stop
procentowych w krétkookresowej perspektywie.

Naleznosci brutto od sektora niefinansowego i samorzadowego wzrosty w IV kwarta-

Naleznosci le 2023 r. 0 0,1% wzgledem kwartatu Ill do poziomu 1 311 mld zi, ale jest to wolumen
z tytutu o . . X .
kredytow 0 1,8% nizszy w poréwnaniu z grudniem 2022 r. Kwartalny wzrost dotyczyt kredy-
- ieszcze téw konsumpcyjnych (+0,8% k/k) i kredytéw na nieruchomosci (+0,2% k/k), ktérych
Jeszcze wzrost byt napedzany wysokim zainteresowaniem ,Bezpiecznym kredytem 2%", nato-
nie widaé . . . o . o ) S
p miast obnizyly sie kredyty dla przedsiebiorstw (operacyjne: —=1,7% k/k, inwestycyjne:
wyraznego o
cx s -1,6% k/k).
przejscia
do trendu
wzrostowego 1U,U%
5,0%
0
-5,0%
-10,0%
2020Q2 202004 202102 202104 202202 202204 202302 202304
K. OPER. —— K. INWEST. —— K. KONS. —— K. MIESZK.
——— RAZEM S. NIEFIN. | BUDZ.
Rys. 1. Dynamika naleznosci od sektora niefinansowego i samorzgdowego (k/k)
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF
Depozyty — Dynamika wolumenu depozytéw sektora niefinansowego zwolnita w IV kwartale 2023 r.,
spowolnienie odwracajac ef-ekt. przyspieszenia z Il kwartatu: ogotem +1,8% k/k zamiast +4,0%, de-
wzrostu pozyty przedsiebiorstw +1,0% zamiast +5,7%, depozyty gospodarstw domowych +2,2%

zamiast +3,2%; kwartat wczesniej odpowiednio +1,5%, +0,6%, +1,8% k/k. Dynamika w sto-
sunku rocznym takze ostabita sie: ogétem +9,9% r/r, w tym +7,4% w przypadku przed-
siebiorstw, zas +11,0% w przypadku gospodarstw domowych (w Il kwartale byty to
dwucyfrowe wartosci: odpowiednio +11,5%, +10,3% i +12,2%). Wobec znacznie stabszej
dynamiki wolumenu naleznosci kredytowych relacja wolumenu depozytéw do nalezno-
Sci kredytowych sektora wzrosta o 3,4 punktu procentowego: ze 158,5% w Il kwartale
2023 r.do 161,9% na koniec 2023 r.
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Rys. 2. Dynamika depozytéw podmiotéw niefinansowych (k/k)
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF

Stopa interwencyjna NBP pozostawata w IV kwartale 2023 r. na poziomie 5,75%, nizszym
o 1 punkt procentowy w poréwnaniu z kwartatem poprzednim. Spowodowato to w skali
kwartatu spadek przychodéw odsetkowych, ale wobec gtebszego spadku kosztéw od-
setkowych poziom wyniku z tytutu odsetek zostat utrzymany.

Wobec stagnacji akcji kredytowej przychody odsetkowe za rok 2023 (169,3 mld zt) zwiek-
szyty sie 0 41,9% w poréwnaniu z rokiem 2022, ale przychody za IV kwartat byty 0 2,9%
nizsze w poréwnaniu z Il kwartatem 2023 r.

Osiaggnety w skali roku poziom 70,9 mld zt (+63,7% w poréwnaniu z rokiem 2022), pod-
czas gdy koszty w samym |V kwartale byty nizsze 0 10,0% w porownaniu z kwartatem po-
przednim. Wptynat na to zardwno spadek oprocentowania depozytow, jak i wspomniana
wyzej stabsza kwartalna dynamika przyrostu ich wolumenu.

Roczny poziom 98,4 mld zt, wyzszy o 29,4% wzgledem wyniku za rok 2022. Wynik same-
go IV kwartatu wyzszy 0 2,4% w poréwnaniu z Ill kwartatem 2023 r.

Stabilizacja zaréwno w skali roku, jak i kwartatu: roczny poziom 18,7 mld zt byt zaledwie
0 1,2% wyzszy r/r, natomiast wynik za sam IV kwartat przekroczyt poziom z Ill kwartatu
zaledwie 0 0,8%.
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Sektor Bankowy

o— po IV kwartale 2023 r. — w skrécie (2)

- - poréwnanie z IV kwartatem 2022 r.

Wynik Stabilizacja sytuacji makroekonomicznej pozwolita w IV kwartale 2023 r. na znacza-

Z tytutu cg redukcje oceny ryzyka kredytowego: w poréwnaniu z Il kwartatem 2023 r. wartosc¢

oczekiwanych
strat
kredytowych

Koszty
dziatania

Koszty
wakacji
kredytowych

Koszty
ryzyka
prawnego

Zysk
i rentownosé

naleznosci w fazie 2 obnizyta sie ze 130,9 do 123,8 mld z, zas w fazie 3 z 69,8 do
64,0 mld zt. Pociggneto to za sobg spadek wskaznika NPL w skali kwartatu z pozio-
mu 5,68% do 5,42%. Natomiast odpisy z tytutu utraty wartosci naleznosci kredytowych
osiggnety roczny poziom 7,1 mld zt, nizszy 0 20,1% w poréwnaniu z rokiem 2022 r.

Z rocznym poziomem 50,7 mld zt pozostajg wyzsze o0 1,9% w porownaniu z kwotg za rok
2022 (z baza odniesienia docigzong kosztami utworzenia IPS bankéw komercyjnych
w kwocie 3,2 mld zt i sktadka na fundusz gwarancyjny depozytéw 0,5 mld zt). ,Czyste”
kwartalne koszty prowadzenia dziatalnosci bankéw (osobowe, rzeczowe i amortyza-
cja) utrzymywaty sie na poziomie 10,6-12 mld zt (rocznie 44,1 mld zt, wzrost +12,8%
r/r odpowiada $redniej rocznej stopie inflacji). Natomiast szacowany poziom kosztéw
regulacyjnych (6,7 mld zt) jest o ok. 12% nizszy w poréwnaniu z 2022 r. ze wzgledu
na nizszy poziom sktadek na BFG (wytgcznie sktadki na fundusz restrukturyzacyjny
bankéw — 1,455 mld zt vs. 1,693 mld zt w 2022 r.) oraz nizszy wymiar podatku banko-
wego wobec zmniejszajgcego sie wolumenu naleznosci kredytowych (szacowany na
5,2 mld zt zamiast 5,4 mid zt).

Zagregowany rachunek zyskoéw i strat sektora bankowego pokazuje dodatni efekt od-
wrocenia czesci strat spowodowanych wakacjami kredytowymi na kwote 727 min zt.

Koszty z tytutu ryzyka prawnego zwigzanego z walutowymi kredytami hipotecznymi
stajg sie coraz trudniejsze do precyzyjnego oszacowania, kryjgc sie aktualnie w trzech
agregatach rachunku zyskow i strat: obok dotychczasowych kosztéw tworzenia rezerw
z tytutu ryzyka prawnego widoczne jest obcigzenie pozostatych kosztéow operacyjnych
przez koszty procesow sgdowych i ugdd z klientami (w przypadku kredytéw juz spta-
conych), a takze tworzenie dodatkowych odpiséw z tytutu utraty wartosci naleznosci
w przypadku kredytow aktywnych. Mozna oceni¢, ze tgczny koszt z tytutu tego ryzyka
przekroczyt w roku 2023 kwote 16,6 mid zt, co stanowi 2,5-krotnos¢ kosztu rezerw
z roku 2022.

Skumulowany wynik netto za rok 2023 (27,9 mld zt) byt ponad 2-krotnie wyzszy od ana-
logicznego wyniku za rok 2022 (12,5 mld zt), negatywnie obcigzonego kosztem wakacji
kredytowych, ze stratg z tytutu modyfikacji siegajgcg 7 mld zt, czy kosztami utworzenia
Systemu Ochrony Bankéw Komercyjnych (3,2 mld zt). Przyniosto to dtugo oczekiwang
dwucyfrowa stope zwrotu z kapitatu ROE (12,2% vs. 6,5% rok wczesniej) oraz stope
zwrotu z aktywéw ROA wynoszacg 0,93% (vs. 0,46%).
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Kapitat bilansowy (bez zysku okresu biezgcego) osiggnat na koniec grudnia 2023 r.
kwote 229,3 mld zt (+19,7% r/r). Wobec stabilizacji stép procentowych i perspektywy
ich obnizki kontynuowane byto odwrécenie erozji funduszy wtasnych, spowodowanej
przez negatywne skutki wyceny obligacji SP. Skumulowane straty z tego tytutu, ktére
osiggnety minimum w pazdzierniku 2022 r. (-38,7 mld zt), zostaty zredukowane na
koniec grudnia 2023 r. do kwoty 10,6 mld zt.

10 000
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-10 000
-20 000
-30 000

-40 000 +
STY 21 LIP 21 STY 22 LIP 22 STY 23 LIP 23

Rys. 3. Kapitat z aktualizacji wyceny (min zt)
Zrédto: UKNF

Kapitat regulacyjny, uwzgledniany w wymogach adekwatnosci kapitatowej, na koniec
grudnia 2023 r. osiggnat poziom 241,2 mid zt (+10,2% r/r). Przynosi to tgczny wspot-
czynnik kapitatowy na poziomie 21,47% (+2 punkty procentowe w poréwnaniu z grud-
niem 2022 r. — w wyniku wyzej wspomnianego przyrostu kapitatu i nieznacznego przyro-
stu tgcznej ekspozycji na ryzyko (o 0,5%) w nastepstwie spadku wolumenu naleznosci
kredytowych i wzrostu wymogu z tytutu ryzyka operacyjnego (stanowigcego pochodna
zwiekszenia sie przychodow operacyjnych).

Szczegotowe wyniki w zakresie omawianych powyzej zmiennych na koniec roku 2023
zaprezentowano w tabeli 1 na tle wynikéw dla IV kwartatu 2023 r. oraz lat 2020-2022.
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2. Sektor Bankowy
- wyniki 2023 r.

Tabela 1. Dane sektora bankowego w okresie 12'2020-12'2023

Zmiana r/r Zmiana
Zmienna (min zi) 12'2020 2023/2022 2023q4/
2023qg3

Naleznosci od sektora

niefinansowego 1278732 1335291 1334608 1309078 1310881 -1,8% 0,71%
i samorzadowego
w tym: kredyty operacyjne 175772 195179 214010 217050 213367 -0,3% ~1,7%

dla przedsiebiorstw

kredyty inwestycyjne

dla przedsigbiorstw 164 339 165 408 172817 178 650 175761 1,7% -1,6%

kredyty konsumpcyjne 178 536 186 642 182382 188 637 190 198 4,3% 0,8%

kredyty na nieruchomosci 573 251 600 664 563 074 540 441 541 446 -3,8% 0,2%
Przychody z tytutu odsetek 56 701 51093 119 352 126 939 169 317 41,9% -2,9%
Koszty z tytutu odsetek 9 562 4 486 43323 54 330 70933 63,7% -10,0%
Wynik z tytutu odsetek 47 139 46 608 76 029 72 609 98 383 29,4% 2,4%
Wynik z tytutu optat i prowizji 14 850 17 159 18 456 13968 18 683 1,2% 0,8%
Koszty dziatania 39300 40 097 49 806 37 462 50 731 1,9% 8,7%
Odpisy z tytutu utraty wartosci NPL 13 348 7149 8 941 5124 7146 -20,1% 26,3%
Koszty z tyt. ryzyka prawnego 5496 8317 6 547 11 349 16 602 153,6% -25,0%
Zysk/strata z tytutu modyfikacji X X -7 035 506 727 X X
Zysk / strata netto -322 5977 12 482 21229 27 875 123,3% 21,8%
Aktywa 2350058 2572942 2741089 2965913 3008821 9,8% 1,4%
Zobowigzania 2115377 2354986 2523424 2720583 2767625 9,7% 1,7%
Kapitaty wtasne (bilansowe)* 219982 193 646 191 520 231200 229 343 19,7% -0,8%
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1110885 1133726 1117956 1113582 1123481 0,5% 0,9%
Kapitaty wtasne (CRR) 234 681 217956 217 665 245330 241196 10,8% -1,7%
Wspotczynnik TCR 21,13% 19,22% 19,47% 22,03% 21,47% 2,00 p.p. -0,56 p.p.
ROE -0,15% 3,09% 6,52% 12,24% 12,15% 5,64 p.p. -0,09 p.p.
ROA -0,01% 0,23% 0,46% 0,95% 0,93% 0,47 p.p. -0,03 p.p.

Zrédto: UKNF, obliczenia wtasne.
* Bez zysku z okresu biezgcego
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3. Sektor Bankowy
prognoza wyniku w 2023 i 2024 r.

PREZENTOWANE SCENARIUSZE

2024: trzy scenariusze ze zré6znicowanymi zatozeniami odnosnie do parametrow makro-
ekonomicznych:

» Bazowy (dynamika PKB rzedu 4,0%, stopa referencyjna na poziomie 5,30% na koniec
roku),

* Alt1 (dynamika PKB 3,0%, stopa referencyjna na obecnym poziomie 5,75%, bez zmian
do konca roku),

* Alt2 (spadek stopy referencyjnej do 5,0% na koniec roku i wzrost PKB 0 5,0%)

ZALOZENIA MAKROEKONOMICZNE
Tabela 2. Zatozenia makroekonomiczne

Prognoza 2024

Zmienna

Dynamika PKB w cenach statych
niewyréwnana sezonowo (r/r)

CPI — $rednia w roku 15,10% 11,60% 4,00% 480% 3,30%

4,90% 0,20% 4,00%  3,00%  5,00%

CPI - koniec roku 16,60% 6,20% 5,30% 6,00% 4,00%
Stopa referencyjna — koniec roku 6,75% 5,75% 525% 575%  5,00%
WIBOR3M - koniec roku 7,02% 5,88% 5,30% 570%  5,00%

Zrédto: 2022, 2023: GUS, NBR 2024: opracowanie wiasne

* — w dalszej czesci opracowania wyrdznione zostaty dwa warianty tego scenariusza, Bazowy_1 i Bazowy_2,
réznigce sie wielkoscig kosztoéw ryzyka kredytowego i ryzyka prawnego zwigzanego z walutowymi kredytami
hipotecznymi, oraz nizsza dynamika kredytéw konsumpcyjnych i na nieruchomosci.

PKB

IV kwartat 2023 r. przynidst kontynuacje wzrostowego trendu dynamiki PKB — po spad-
ku rzedu -0,3% i —0,6% r/r odpowiednio w | i Il kwartale mamy do czynienia ze wzro-
stem 0 0,5% w Il kwartale i 0 1,0% w IV kwartale. Dynamika roczna osiggneta 0,2%, ze
wzrostem napedzanym przede wszystkim przez spozycie publiczne (+2,9% r/r), nakta-
dy inwestycyjne (+8,4% r/r) i eksport netto, gdyz pomimo ujemnej dynamiki eksportu
(=1,9% r/r) spadek importu byt jeszcze gtebszy (-8,3% r/r). Poczatek roku 2024 przy-
niést jednak pewne ozywienie w dynamice produkcji sprzedanej przemystu i sprzedazy
detalicznej, a takze odwrécenie spadku indeksu PMI (z putapu 47,1 w styczniu 2024 r.
do 48,0 w marcu), co moze $wiadczy¢ o osiggnieciu punktu zwrotnego aktywnosci go-
spodarczej, wspieranej przez nizszg inflacje, spadek bezrobocia, wzrost wynagrodzen
i znaczaca rewaloryzacje emerytur.
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4. Sektor Bankowy
prognoza wyniku w 2024 r.

ZALOZENIA MAKROEKONOMICZNE - inflacja, stopy procentowe

Wskaznik inflacji osiggnat szczyt w lutym 2023 roku na poziomie 18,4% r/r, po czym
przeszedt w trend spadkowy (6,2% w grudniu 2023 r., 1,9% w marcu 2024 r.). Stab-
sza presja kosztowa w przedsiebiorstwach (wspierana przez spadki cen surowcéw,
zwtaszcza energetycznych) przy obnizonym popycie konsumenckim, pocigga za
sobg zmniejszenie presji inflacyjnej, co pozwala na zmniejszenie zakresu ochrony
konsumentéw przez dotychczasowe ,tarcze antyinflacyjne”, hamujgce wzrost cen
zywnosci i nosnikow energii. Moze spowodowac przejsciowe przetamanie trendu
spadkowego inflacji i jej wzrost o ok. 2—4 punkty procentowe.
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Rys. 4. Wskaznik inflacji r/r (%)
Zrédto: 2022-2023: GUS, NBR, 2024: opracowanie wtasne
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Rys. 5. Prognozowana $ciezka stopy WIBOR3M w scenariuszach prognoz na 2024 r. (%)
Zrédto: dane GUS i obliczenia wtasne.
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Sektor Bankowy
prognoza wyniku w 2024 r.
Pozostate zatozenia na rok 2024

RYNEK KREDYTOWY

Poczawszy od Il kw. 2023 r. nastgpito wyrazne odwrécenie spadkowego trendu sprzeda-
zy kredytow na nieruchomosci, wynikajgce z uruchomienia programu Bezpieczny Kredyt
2% — podtrzymane takze w danych za | kw. 2024 r. Na wyzszym poziomie niz przed ro-
kiem utrzymuje sie takze sprzedaz nowych kredytow konsumpcyjnych. Niestabilne po-
zostaje jednak zapotrzebowanie na kredyty operacyjne i inwestycyjne przedsiebiorstw.
W tej sytuacji mozna sie spodziewaé wzrostu zapotrzebowania na kredyty operacyjne,
podtrzymujgce ptynnos¢ przedsiebiorstw, natomiast umiarkowanego zapotrzebowania
na kredyty inwestycyjne.

Tabela 3. Dynamika naleznosci kredytowych 2023g3 r i prognozy na 2024 r.

Naleznosci od sektora

2023/ Scenariusze na rok 2024

niefinansowego i samorzadowego -1,8% +7,1% +6,4% +3,0% +11,1%

— dynamika

w tym: kredyty operacyjne -0,3% +10,0% +10,0% +5,0% +16,0%
kredyty inwestycyjne +1,7% +6,0% +6,0% +2,5% +10,0%
kredyty konsumpcyjne +4,3% +50% +4,0% +3,0% +10,0%
kred. na nieruchomosci -3,8% +7,0% +6,0% +2,5% +10,0%

Zrédto: opracowanie wtasne.

ODPISY NA STRATY KREDYTOWE

Wobec stosunkowo niskich kosztow ryzyka kredytowego w sektorze w IV kw. 2023 r.
(0,56% wolumenu naleznosci kredytowych brutto od sektora niefinansowego, rzgdowe-
go i samorzgdowego) i niepewnej sytuacji makroekonomicznej zaktadamy ich wzrost
w roku 2024 do 0,60-0,61% w wariantach bazowych, 0,67% w wariancie pesymistycznym
(Alt1), zas 0,62% w wariancie optymistycznym (Alt2).
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Wykres 6. Koszty ryzyka w sektorze bankowym - dane rzeczywiste i prognoza
Zrédto: Obliczenia wtasne
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Sektor Bankowy
prognoza wyniku w 2024 r.
Pozostate zatozenia na rok 2024 (2)

KOSZTY ADMINISTRACYJNE

* ,Czyste” koszty dziatania (bez podatku bankowego i sktadek na BFG) rosng pro-
porcjonalnie do prognozowanego sredniorocznego wskaznika inflacji, z poziomu
44,1 mld zt w 2023 r. do 45,5-46,2 mld zt w 2024 r.

* Obcigzenie podatkiem bankowym zwieksza sie proporcjonalnie do zmian wolume-
nu naleznosci kredytowych, przy zatozeniu statosci proporcji tych sktadnikéw akty-
woéw do sumy bilansowej — daje to koszt rzedu 5,2 mld zt w 2023 r. i 5,5-6,0 mld zt
w 2024 .

* Obcigzenie sktadkami na BFG obejmuje tylko wnoszong w | kwartale sktadke na fun-
dusz restrukturyzacyjny bankéw, wynoszaca 1,639 mld zt w 2024 r., wobec 1,455 mid zt
w 2023 r. Zgodnie z decyzjg Rady BFG wnoszenie sktadek na fundusz gwarancyjny
bankéw zostato wstrzymane w wyniku podjetej w IV kwartale 2022 r. decyzji o obni-
zeniu docelowego poziomu zabezpieczenia gwarantowanych depozytow do 1,6% ich
wolumenu (zabezpieczenie faktyczne: 1,77% na dzien 31.12 2022 r.).

KOSZTY WAKACJI KREDYTOWYCH

* Wakacje kredytowe z roku 2022 objety ok. 70% wartosci wolumenu kredytéw wcho-
dzacych w gre. Ich koszt to ok. 12 mld zt (ujmowany jako utrata przychodéw odset-
kowych badz strata z tytutu modyfikacji aktywow).

* W ciggu catego 2023 r. nastgpito czesciowe odwrocenie tych strat: wystgpit zysk z tytutu
modyfikacji aktywéw w kwocie 727 min zt.

* Wakacje kredytowe w roku 2024 majg objg¢ znacznie mniejszy krag kredytobiorcéw,
Z ograniczeniem czasowym (wybrane cztery miesigce w lIl i IV kwartale 2024 r.), ograni-
czeniem dochodowym (dla wskazanych kategorii kredytobiorcéw) oraz ograniczeniem
kwoty kredytu. Zaktadajgc, ze 80% uprawnionych klientéw skorzysta z tej mozliwosci,
przewidujemy, ze w roku 2024 przyniesie to strate z tytutlu modyfikacji aktywow rzedu
4,4 mld zt we wszystkich scenariuszach prognoz.
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Sektor Bankowy
prognoza wyniku w 2024 r.

KOSZTY RYZYKA PRAWNEGO ZWIAZANEGO
Z WALUTOWYMI KREDYTAMI MIESZKANIOWYMI

* Wyrok TSUE z dnia 15 czerwca 2023 r. rozstrzygnat na korzys$¢ kredytobiorcow dwie kwe-
stie istotnie wptywajgce na ponoszone przez banki ryzyko prawne:

@ kredytodawcom nie przystuguje roszczenie o wynagrodzenie za korzystanie z kapitatu,
@ w gestii krajowych sgdéw pozostaje opcja wstrzymania ptatnosci rat za czas procesu.

* Wobec tych rozstrzygnie¢ znaczgca czes¢ spornych naleznosci znalazta juz pokrycie
w rezerwach z tytutu ryzyka prawnego, tworzonych z wykorzystaniem wysokich przy-
chodow odsetkowych.

 Z drugiej strony wzrasta prawdopodobienstwo wkroczenia na droge sagdowa kredytobior-
cow, ktérzy do tej pory tego nie uczynili, w tym takze tych, ktorych kredyty zostaty juz
sptacone, co powoduje, ze koszty ryzyka moga jeszcze wzrosng¢ — cho¢ zapewne skala
przyrostu bedzie mniejsza, m. in. dzieki podjetym procedurom ugodowym.

* Na przestrzeni catego 2023 roku koszty ryzyka prawnego dotyczace kredytéw ,franko-
wych” w sektorze bankowym osiggnety kwote rzedu 16,6 mld zt, czyli w przyblizeniu
dwukrotnos¢ kosztow ponoszonych przecigtnie rocznie w ostatnich trzech latach. Koszt
10—15 mid zt jest przewidziany w roku 2024. Oceniamy, ze bedzie to ostatni rok z tak
istotnymi rezerwami w tym obszarze.

Tabela 4. Koszty ryzyka prawnego walutowych kredytéw hipotecznych (min zt)

Dane historyczne: 2019 1094
2020 8 456

2021 7 540

2022 9 523

2023 16 602

Prognoza 2024: Bazowy_1 10 000
Bazowy_2 15000

Alt_1 10 000

Alt_2 10 000

Zrédto: NBP, sprawozdania finansowe bankéw i szacunki wtasne.
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Tabela 5. Wyniki prognoz scenariuszowych na rok 2023 i 2024 na tle rzeczywistych wynikow w okresie 2021-2022

12'2021 12'2022

Przychody z tytutu odsetek

- zmiana r/r

Koszty z tytutu odsetek

- zmiana r/r

Wynik z tytutu odsetek

- zmiana r/r

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

Koszty dziatania

- zmiana r/r

Odpisy z tyt. utraty wartosci NPL
- zmianar/r

Koszty z tyt. ryzyka prawnego
- zZmiana r/r

Odpisy ogétem

- zZmiana r/r

Zysk/strata z tytulu modyfikacji*
— zmiana r/r

Zysk / strata netto

— zmiana r/r

NIM

— zmiana r/r

ROE**

- zmiana r/r

ROA

— zmiana r/r

Kredyty dla przedsiebiorstw

i klientéw indywidualnych

- zZmianar/r

Aktywa ogdtem

- zmiana r/r

Kapitaty wtasne (bilansowe)
- zmiana r/r

Kapitaty wtasne (CRR)

- zmiana r/r

TRE

— zmiana r/r

TCR

— Zmiana r/r

* Dotyczy wakacji kredytowych

51093
-9,9%
4486

-53,1%

46 608
-1,1%

17159
15,5%

40097

2,0%
7149

-46,4%
8317
57,3%

15 466

-17,9%

5977

2,06%

3,09%
3,1 p.p.
0,23%
02 p.p.

1147 893

51%
2572942
9,5%

199 623
-9,1%
217 956
-7,1%
1133726
2,1%
19,22%
-1,9 p.p.

119 352
133,6%
43 323
865,8%
76 029

63,1%
18 456
7,6%
52 981
32,1%
8 941
251%
6 547
-21,3%
15488
0,7%
-7 035
X
12 482
108,8%
3,18%
1,1 p.p.
6,52%
34 p.p.
0,46%
02 p.p.

1132284

-1,4%
2741089
6,5%

204 002
2,2%

217 665
-0,7%
1117 956
-1,4%
19,47%
02 p.p.

169 317
41,9%
70933
63,7%
98 383
29,4%
18 683

1,2%
50 731
-4,2%
7 146

-20,7%
16 602
153,6%
23748
54,4%

727
X
27 875
123,3%
3,81%

0,6 p.p.
12,15%
5,6 p.p.
0,93%
0,5p.p.

1120771

-1,0%
3008 821
9,8%

257 218
26,1%
241 196
10,8%
1123 481
0,5%
21,47%
2,0 p.p.

162 666
-3,9%
63 328
-10,7%
99 338

1,0%
19 857
6,3%
53 240
4,9%
7927
10,9%
10 000

-39,8%
17 927
18,4%
-4 392
X
29 502

58%
3,69%

-0,1 p.p.
11,62%

-0,5p.p.
0,88%
0,0p.p.

1200065

7,1%
3355460
11,5%
283 391
10,2%
275919
14,4%
1213749
8,0%
22,73%
1,3 p.p.

160 197
-54%
62 129
-12,4%
98 068
-0,3%
20 660
10,6%
53340

51%
8216
15,0%

10 000

-39,8%
18216
16,6%
-4 392
X
28 576

2,5%
3,61%

-0,2 p.p.
11,26%

=09 p.p.
0,80%

-0,1p.p

1245 650

11,1%
3 564 230
18,5%
282 464
9,8%
275918
14,4%
1259 854
12,1%
21,90%

Prognoza 2024
Bozowy2| AT | ARz
161 690 166 517
-4,5% -1,7%
62 505 64 216
-11,9% -9,5%
99 185 102 301
0,8% 4,0%
19 654 19 238
52% 3,0%
53133 53184
4,7% 4,8%
7789 8 608
9,0% 20,5%
15000 10 000
-9,6% -39,8%
22789 18 608
-3,4% 20,0%
-4392 -4 392
X X

24 460 31928
-12,3% 14,5%
3,69% 3,84%
-0,7 p.p. 0,0 p.p.
9,63% 12,58%
-2,5p.p. 0,4 p.p.
0,74% 1,01%
-02p.p 0,7 p.p.
1192748 1155076
6,4% 3,1%
3302852 3154461
9,8% 4,8%
278 336 285674
82% 11,1%
275906 275766
14,4% 14,3%
1206349 1168247
7,4% 4,0%
22,87% 23,61%
1,4 p.p. 2,1 p.p.

** Podstawg obliczenia sg kapitaty wtasne (bilansowe) pomniejszone o zysk okresu biezgcego

Zrédto: UKNF, obliczenia wtasne

04 p.p.
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Rys. 7. Przychody odsetkowe, koszty odsetek i wynik odsetkowy w latach 2019-2023 i w prognozie
na rok 2024 (min zt)
Zrédto: obliczenia wtasne
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Rys.8. Poziom oczekiwanych strat kredytowych w latach 2019-2023 i w prognozie na rok 2024 (min zt)
Zrédto: obliczenia wtasne
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Sektor Bankowy
prognoza wyniku w 2024 r.
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Rys. 9. Zysk netto sektora bankowego w latach 2019-2023 i w prognozie na rok 2024 (min z})
Zrédto: obliczenia wtasne
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Rys. 10. ROE sektora bankowego w latach 2019-2023 i w prognozie na rok 2024
Zrédto: obliczenia wtasne
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5. Komentarz

* Wyniki gospodarcze w Il i IV kwartale 2023 r. poka-
zujg wyhamowanie pogarszania sie sytuacji makro-
ekonomicznej. Wzrost PKB w IV kwartale wynidst
1% r/r i jest zwiastunem wiekszych wzrostow w ko-
lejnych kwartatach w 2024 r. Przyczyni sie do tego
obserwowany szybki spadek inflacji, cho¢ w tym
przypadku trend odwrdci sie w Il potowie 2024 r. Po-
wr6t do dwucyfrowych pozioméw inflacji jest jednak
bardzo mato prawdopodobny. Gtéwnym motorem
wzrostu gospodarczego bedzie ponownie konsump-
cja stymulowana wzrostem Swiadczen socjalnych
(800 plus) i ptac w sektorze budzetowym. Nalezy
jednak doceni¢ utrzymujacy sie nieprzerwanie od
10 kwartatéw pozytywny trend wzrostu naktadéw
inwestycyjnych zaréwno w ujeciu r/r, jak i k/k. Trend
ten przyspieszyt w 2023 r. mimo nadal wysokich
stop procentowych. Powolny, ale systematyczny,
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spodziewany naptyw srodkéw z UE bedzie dodatko-
wym wsparciem.

Utrzymanie stop procentowych NBP od wrzesnia
2022 r. na niezmienionym poziomie, pozwalato sek-
torowi bankowemu czerpac z tego korzysci do mo-
mentu obnizek stép procentowych we wrzesniu i paz-
dzierniku 2023 r. do poziomu 5,75%. Wyniki sektora
w kolejnych miesigcach, fgcznie ze styczniem 2024 r.
nie wskazujg jednak na obnizenie przychodéw od-
setkowych. Utrzymuja sie one na stabilnie wysokich
poziomach. Wynika to z niewielkich obnizek stop
oprocentowania kredytéw w bankach, a efekt ten jest
rekompensowany przez wzrost wolumenu odsetko-
wego z tytutu instrumentéw dtuznych znajdujacych
sie w portfelach bankéw. Na rysunku 11 przedstawio-
no strukture aktywow odsetkowych bankdow.

o+

500 000 1000000

W KASA, SRODKI W NBP | DEPOZYTY

® INSTRUMENTY DLUZNE

1500000

2000 000 2500000 3 000 000

W KREDYTY | ZALICZKI
= AKTYWA ODSETKOWE

Rys. 11. Aktywa odsetkowe bankéw w okresie 2021.12 — 2023.12

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF.
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W 2023 roku wzrost aktywow odsetkowych spowo-
dowany byt gtéwnie wzrostem wolumenu instrumen-
tow dtuznych - ich wartos¢ wzrosta o ok. 200 mld zt
od grudnia 2022 r. do grudnia 2023 r. Wzrost ten
byt systematyczny w ciggu 2023 r. i znajdzie petne

odzwierciedlenie w 2024 r. we wzroscie przychodow
odsetkowych z tego tytutu o ok. 6—7 mld zt. W tabeli 6
przedstawiono szacunek zrodet przychodow odset-
kowych bankéw w latach 2022-2023.

Tabela 6. Struktura przychodéw odsetkowych bankéw w latach 2022-2023

_ Kredyty udzielone klientom Instrumenty diuzne

2022 73,2%
2023 69,7%

Zrédto: obliczenia wtasne.

Jak wida¢ w 2023 r. nastgpita zauwazalna zmiana w
relacji miedzy przychodami odsetkowymi z tytutu kre-
dytéw i instrumentéw dtuznych — w przypadku braku
wyraznego wzrostu akcji kredytowej ta zmiana moze
by¢ kontynuowana w 2024 r.

W przypadku kosztéw odsetkowych mozna nato-
miast zaobserwowac juz rysujacy sie trend spadkowy
wynikajgcy z malejgcego oprocentowania depozytow.
Wynik z tytutu odsetek powinien wiec ostatecznie
ksztattowac sie w 2024 roku na poziomie zblizonym
do osiggnietego w 2023 r. Marza odsetkowa netto
bedzie miesci¢ sie w przedziale 3,61%—3,84% wobec
3,81% w 2023 r.

* Stabilnie powinny zachowywac sie koszty dziatania
banku, w tym koszty pracownicze, ktére w 2023 .
wzrosty o ok. 10%. Nadal nizsze niz w 2022 r. po-
winny by¢ obcigzenia regulacyjne (brak sktadek na
fundusz gwarancyjny bankéw i Fundusz Wsparcia
Kredytobiorcow);

* Niewielkie zmiany prognozowane sg w obszarze
ryzyka kredytowego — zaréwno w przypadku wolu-
menu naleznosci w fazie 2 i w fazie 3, jak tez w przy-
padku kosztu odpiséw z tytutu utraty wartosci na-
leznosci;

Pozostate (naleznosci
od bankéw i NBP)

19,1% 7,7%
23,0% 7,3%

* Problemem pozostaje spodziewany duzy koszt ry-
zyka prawnego zwigzanego z walutowymi kredy-
tami hipotecznymi, ktory istotnie zmniejsza wynik
finansowy sektora. Rok 2024 powinien by¢ juz jed-
nak ostatnim, w ktérym ta pozycja bedzie istotnym
kosztem dla bankdéw;

* Znacznie mniejszym, ale zauwazalnym dodatko-
wym obcigzeniem dla sektora stanie sie koszt no-
wych wakacji kredytowych;

Ostatecznie wysoki wynik odsetkowy pozwoli sekto-
rowi bankowemu na osiggniecie zysku netto na pozio-
mie 24,5-32 mld zt zaleznie od scenariusza, a wiec
zblizonym do osiggnietego w 2023 r. Stopa zwrotu
z kapitatu ROE znajdzie sie w przedziale 9,6%-12,6%;

* Warto zauwazy¢ istotny przyrost kapitatéw sektora
wynikajgcy z osigganych zyskéw i wzrostu cen obli-
gacji wptywajgcych na wzrost kapitatu z aktualizaciji
wyceny. W zwigzku z tym adekwatnos¢ kapitatowa
prognozowana na 2024 rok jest na stosunkowo wyso-
kim poziomie (tgczny wspdtczynnik kapitatowy na po-
ziomie ok. 22%-23%), z wyrazng nadwyzka wzgledem
minimalnych wymagan CRR. Stwarza to mozliwos¢
istotnego zwiekszenia aktywnosci kredytowej w kolej-
nych latach w przypadku pojawienia sie popytu.
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6. Pordéwnanie scenariusza bazowego biezacej prognozy
ze scenariuszem bazowym prognozy poprzedniej

Tabela 7 stanowi formalne poréwnanie biezacej pro- prognozy przedstawionej w raporcie WIB PAB 3/2024
gnozy wyniku na rok 2024 ze scenariuszem bazowym  z grudnia 2023 r.

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

Prognoza -
Prognoza wynikow za rok 2024 Prognoza Raport 3-q'2023 Roéznica Ré3nica %
(min zt) aktualna* (Wariant prognoz
Bazowy)**
Przychody z tytutu odsetek 162 665,9 147 085,7 15580,3 10,6%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. -3,9% -13,0%
Koszty z tytutu odsetek 63 328,0 59 057,4 4270,6 7.2%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. -10,7% -17,8%
Wynik z tytutu odsetek 99 3379 88 028,2 11 309,7 12,8%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 1,0% -94%
Wynik z tytutu optat i prowizji 19 856,6 202249 -368,2 -1,8%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 6,3% 7,4%
Koszty dziatania 53239,7 53152,5 87,2 0,2%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 4,9% 2,4%
Odpisy z tyt. utraty wartosci NPL 7 926,6 8329,8 -403,2 -4,8%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 10,9% 10,0%
Koszty z tyt. ryzyka prawnego 10 000,0 15000,0 -5000,0 -33,3%
— zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. -39,8% -6,5%
Odpisy ogétem 17 926,6 23329,8 -5403,2 -23.2%
— zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. -24,5% -1,2%
Efekt wakacji kredytowych -4392,0 -3500,0 -892,0
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. -704,0% -523,5%
Zysk / strata netto 29 502,0 20 489,1 90129 44,0%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 5,8% -22,9%
Aktywa 3355459,7 31701442 185315,6 5,8%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 11,5% 6,6%
ROE 11,62% 7,84% 3,78 p. p.
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. -0,53 p.p. -3,6 p.p.
ROA 0,88% 0,65% 0,23 p. p.
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. -0,05 p.p. -0,2 p.p.
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1213748,5 1206 790,6 6 957,9 0,6%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 8,0% 7,1%
Kapitaty wtasne (CRR) 275918,6 278 892,2 -2973,6 -1,1%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 14,4% 13,7%
Wspétczynnik TCR 22,73% 23,11% -0,38 p. p.
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 1,26 p.p. 1,3 p.p.

Zrédto: Obliczenia wtasne
* Zmiany odnoszg sie do rzeczywistych wartosci za rok 2023
** Zmiany odnoszg sie do wartosci przewidywanych na rok 2023 67
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Podstawowe
réznice
miedzy
prognozami
orazich
konsekwencje

Obecna
prognoza nie
przewiduje
szybkiego,
gtebokiego
spadku stopy
interwencyjnej
NBP i stop rynku
pienieznego.
Jest tez bardziej
optymistyczna
w aspekcie
wzrostu
wolumenow
biznesowych
(salda kredytow
i depozytow)
oraz kosztow

ryzyka prawnego.

wysoka dynamika depozytow przektada sie na wyzszg sume bilansowg sektora,

zaktadane wolniejsze tempo obnizania sie stop procentowych przektada sie na wyraznie
wyzsze przychody i nieco wyzsze koszty odsetkowe — ostatecznie prognoza wyniku od-
setkowego jest wyraznie (o0 11 mld zt) wyzsza,

wynik z tytutu optat i prowizji oraz oszacowanie kosztéw dziatania bankow sg zbiezne
z poprzednig prognoza,

wobec niskiego prawdopodobienstwa gtebszej recesji w gospodarce modele ryzyka kre-
dytowego wskazujg na nizsze koszty odpisow z tytutu utraty wartosci naleznosci kredy-
towych,

ze wzgledu na obserwowany wysoki poziom pokrycia wolumenu walutowych kredytow
mieszkaniowych stosownymi odpisami z tytutu ryzyka prawnego, koszty tych odpisow
zostaty zatozone na nizszym poziomie,

wyzszy w poréwnaniu z poprzednig prognozg poziom przychodéw odsetkowych przy
nizszych kosztach odpiséw z tytutu ryzyka skutkuje wyzszg prognozg zysku netto, co
umozliwia osiggniecie wyzszych stép zwrotu z kapitatu (ROE) i z aktywow (ROA),

przy wzrastajgcej tgcznej ekspozycji na ryzyko (podwyzszanej przez wzrost naleznosci
kredytowych i wymogu z tytutu ryzyka operacyjnego, bedagcego pochodng przychodow
operacyjnych), w warunkach nizszego tempa wzrostu funduszy wtasnych ulega obnize-
niu przewidywany poziom wspétczynnika kapitatowego TCR.
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