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jako odpowiedz? na potrzeby sektora bankowego w zakresie wysokiej jakosci analiz i badan z obszaru
cyberbezpieczenstwa i nowych technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora
bankowego, ksztattujgcego warunki dziatania bankéw w Polsce.
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wykorzystania wynikow w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia poziomu bezpieczenstwa
ustug oraz — w ostatecznosci — kreowania wartosci dla klientow — koncowych uzytkownikéw
bankowosci.
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Cel opracowania

W ostatnich latach sytuacja sektora bankowego zmieniata sie dynamicznie. W wyniku regulacji
wprowadzonych po kryzysie z lat 2008 — 2011 zwiekszono wymogi ostroznos$ciowe, ktére stawiaja
przed bankami konieczno$¢ zwiekszania kapitatow wtasnych. Wprowadzone w pdzniejszych latach
regulacje natozyty na banki zobowigzanie zwiekszenia wptat do bankowego funduszu gwarancyjnego.
Dla sytuacji w sektorze nie bez znaczenia byt réwniez wprowadzony w 2016 roku podatek od niektdrych
instytucji finansowych, tzw. ,podatek bankowy”. Poniewaz powyzisze obcigzenia nie sg uznawane za
koszty uzyskania przychodu, ich dotkliwos¢ dla bankdw jest szczegdlnie silna. Warto rdwniez zaznaczyd,
ze sektor bankowy zostat w znacznej czesci ,.zrepolonizowany”, a w istocie zrenacjonalizowany, co
rowniez stwarza nowe warunki dla jego funkcjonowania. Rosngca ekspozycja poszczegdlnych bankéw
na ryzyko polityczne w warunkach globalnej niepewnosci moze by¢ przyczyng powaznych wstrzgséw
dla catego sektora i przez system naczyn potgczonych réwniez dla catej sfery realnej gospodarki.

Celem opracowania jest stworzenie modelu pozwalajgcego na okreslenie aktualnej zdolnosci
polskiego sektora bankowego do finansowania potrzeb powstatych w sferze realnej gospodarki oraz
postawienie prognozy umozliwiajgcej okreslenie przysztych mozliwosci wspierania przez sektor
bankowy wzrostu gospodarczego. W raporcie analizowane sg aktualne rozwigzania formalno-prawne
i ich skutki ekonomiczne dla bankéw, a finalne rekomendacje uwzgledniajg koniecznos¢ dokonania
zmian tych regulacji, ktére niekorzystnie wptywajg na dziatalnos¢ sektora bankowego i wyniki
finansowe poszczegdlnych bankéw. Finalne prace nad raportem byty realizowane w drugiej potowie
marca 2020 roku, a wiec w trakcie dynamicznego rozwoju kryzysu ,koronawirusowego” i
proponowanych przez politykdéw programéw majgcych ztagodzi¢ skutki potencjalnego spowolnienia
gospodarczego. Nowe rozwigzania mogg dodatkowo negatywnie wptyngé na juz mocno obcigzony
polski sektor bankowy. Zaproponowane w modelu podejscie pozwala uwzglednia¢ spowolnienie
gospodarcze i korygowac prognozy zapotrzebowania na kredyt oraz przyszte zyski. Na ten moment nie
jest jednak mozliwe petne okreslenie, czy ,efekt koronawirusa” bedzie dla sektora bankowego wigzat
sie jedynie z krétkotrwatym szokiem, czy tez permanentng zmiang strukturalng powodujgca
ustawiczny wzrost obcigzenn bankdéw. Dlatego zdarzenia te zostaty pominiete w przeprowadzonych
analizach i rekomendacjach.

Realizacji tak okreslonego zadania badawczego podporzgdkowano strukture raportu
wyrdzniajgc w nim zatozenia metodyczne modelu, u podstaw ktérych lezg obserwacje ekonomiczne,
formalny schemat modelu i zasady tworzenia prognoz, cze$¢ analityczno-prognostyczng oraz
rekomendacje i wnioski koncowe. Model ma charakter podazowo — popytowy. Zgodnie z tym
zatozeniem przeprowadzone w raporcie analizy podzielono na dwie czesci. Cze$¢ pierwsza jest
poswiecona okresSleniu biezgcego i przysztego zapotrzebowania gospodarki na finansowanie przez
sektor bankowy. W czesci drugiej zawarto diagnoze aktualnych zdolnosci sektora bankowego do
finansowania gospodarki oraz postawiono prognoze przysztych zyskéw, co, w konfrontacji z
zapotrzebowaniem, winno pozwoli¢ na udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy sektor bankowy bedzie
w stanie zapewni¢ doptyw srodkéw niezbednych do sfinansowania potrzeb gospodarki.

W zaproponowanym podejsciu gospodarka realna rozumiana jest przede wszystkim jako ogét
procesow produkcji, konsumpcji i inwestycji sektora przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Inaczej
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mowigc przedmiotem zainteresowania jest finansowanie przez sektor bankowy tych proceséw.
Dodatkowo, do analizy wigczono popyt na kredyt zgtaszany przez jednostki samorzadu terytorialnego,
gdyz z reguty kredyty udzielane jednostkom samorzadu terytorialnego sg przeznaczone na
finansowanie inwestycji. Trzeba jednak zaznaczyé, ze istotng czes¢ finansowania dostarczanego przez
sektor bankowy jest konsumowana przez instytucje rzgdowe szczebla centralnego. Najwazniejszym
elementem tych instytucji jest budzet panstwa. Finansowanie budzetu panistwa przez sektor bankowy
dokonywane jest gtéwnie, a zasadniczo wylgcznie, poprzez zakup skarbowych papieréw
wartosciowych.

Dla przedstawionych w raporcie analiz istotne znaczenie ma to, ze skarbowe papiery
wartoSciowe sg traktowane jako papiery pozbawione ryzyka, w zwigzku z czym nie podlegajg tym
rygorom, ktére odnoszg sie do papieréw wartosciowych pozostatych sektoréw gospodarki. Wytgczenie
tej czesci bilansu bankéw z wymogéw kapitatowych oznacza, ze nie jest konieczne zapewnienie
odpowiedniego zabezpieczenia w postaci kapitatu regulacyjnego dla tej czesci aktywdéw sektora
bankowego. Z drugiej jednak strony sektor rzagdowy absorbuje czes¢ oszczednosci krajowych, ktére
tym samym stajg sie niedostepne dla pozostatych sektorow (przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych). Analizujgc zatem zdolno$¢ sektora bankowego do finansowania sfery realnej w podanym
wyzej sensie nie mozna catkowicie pomijac¢ finansowanie sektora publicznego przez banki.

Waznym elementem w bilansach sektora bankowego sg naleznosci od monetarnych instytucji
finansowych. Poniewaz sg to przeptywy finansowe w ramach sektora monetarnego, totez nie wptywaja
one na podaz kredytu i innych form finansowania pozostatych sektoréw gospodarki. Z tego powodu
zostaty one wylgczone z analizy zapotrzebowania na kredyt. Jednak kredyty i pozyczki na rynku
miedzybankowym s3 elementem wptywajagcym na podatek bankowy, dlatego zostaty one
uwzglednione w drugiej czesci analizy.

Dla potrzeb stworzenia modelu ekonometrycznego przyjeto, iz co do zasady za finansowanie
gospodarki odpowiadajg wartosci udzielonych kredytéw i innych naleznosci sektora bankowego od
pozostatych sektoréw krajowych, takich jak np. instytucje niemonetarne bez instytucji rzadowych
szczebla centralnego. Dlatego tez kazdorazowe wykorzystanie w analizach naleznosci od instytucji
rzgdowych szczebla centralnego zostato wyraznie zaznaczone, a pojecia ,kredyty” oraz ,kredyty i inne
naleznosci” sg uzywane zamiennie. Ponadto analiza zaréwno zmiennych ekonomicznych, jak i kredytu
prowadzona jest w wartosciach nominalnych. Ujecie takie jest uzasadnione, gdyz przedmiotem
kredytowania s3 nominalne wartosci konsumpcji, inwestycji oraz innych proceséw ekonomicznych.
Tym samym w analizach pominiete zostaty rozbieznosci pomiedzy wartosciami realnymi a
nominalnymi, czyli inflacja oraz charakter uméw kredytowych (o statej lub zmiennej stopie
procentowej), ktére wprawdzie wptywajg na sytuacje ekonomiczng zaréwno kredytobiorcow, jak i
kredytodawcéw, jednak z punktu widzenia celéw opracowania jest to problem marginalny.

Przedmiotem analizy jest przede wszystkim zdolnos$¢ sektora bankowego do udzielania
kredytow bankowych ograniczona posiadanymi zasobami kapitatowymi, stanowigcymi fundusze
wiasne oraz obowigzujgcymi wspotczynnikami adekwatnosci kapitatowej. Oznacza to, ze w konstrukgji
modelu uwzgledniono wytgcznie aspekty ptynnosci zwigzane z podazg pienigdza rezerwowego,
pomijajgc jednoczesnie problem ptynnosci wewnatrz sektora bankowego w takim zakresie, w jakim
ptynnos¢ ta bezposrednio nie wptywa na aspekty zwigzane ze sktonnoscig bankéw do podejmowania
ryzyka. Wynika to z dwéch powoddw. Po pierwsze, w sprawnie funkcjonujgcym systemie bankowym,
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obejmujagcym bank centralny i banki komercyjne, zapewnienie ptynnosci jest zagadnieniem
technicznym. Po drugie, polski sektor bankowy od wielu lat znajduje sie w sytuacji nadptynnosci, co
oznacza, ze sprawny rynek miedzybankowy jest w stanie zapewni¢ doptyw odpowiednich ptynnych
Srodkow do poszczegdlnych bankow. W sytuacji zatamania rynku miedzybankowego bank centralny
musi dostarczy¢ wystarczajgcy ilos¢ ptynnych sSrodkéw. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze poniewaz pozyczki
na rynku miedzybankowym sg przedmiotem opodatkowania podatkiem bankowym, podatek ten
wptywa na funkcjonowanie rynku miedzybankowego i moze powodowaé konsekwencji w postaci
niedoboréw ptynnosci niektérych bankow.

Punktem wyjscia do zrealizowania celu podstawowego, czyli sporzgdzenia wiarygodnej
prognozy zdolnosci sektora bankowego do finansowania sfery realnej gospodarki jest zbudowanie
modelu pozwalajgcego oceni¢ zapotrzebowanie na kredyt w gospodarce na podstawie relacji
pomiedzy wielko$ciami sfery realnej a rozmiarami akcji kredytowej. Poprzez podaz kredytu w
gospodarce (przyrost kredytu) rozumiane sg zmiany wartosci kredytéw oraz innych naleznosci bankow
od pozostatych sektoréw krajowych, tj. instytucji niemonetarnych bez instytucji rzadowych szczebla
centralnego, wedtug stanu na koniec poszczegdlnych lat. Tak rozumiana podaz kredytu powiekszona
jest o papiery wartosciowe bedgce w posiadaniu bankéw. Uzywajgc sformutowania ,przyrost wartosci
kredytow” mamy na mysli te rdznice.

Trzonem catego opracowania jest analiza aktualnego stanu sektora bankowego oraz
zapotrzebowania na kredyt w gospodarce, na podstawie ktérej zostaty sformutowane prognozy i
rekomendacje. Czes¢ analityczna opiera sie na danych liczbowych dostepnych w statystykach. Dane,
niezbedne do analizy, dostepne sg w wiekszosci przypadkdéw od 2002 roku, a niektdre od roku 2010.
Czes¢ danych dotyczacych podstawowych zaleznosci (PKB, naleznosci bankéw) jest dostepnych od
1996 roku. W tych fragmentach, w ktérych jest to celowe i mozliwe wykorzystano najdtuzsze, dostepne
szeregi czasowe. Jednakze czes¢ danych (np. dotyczacych wspdtczynnikéw wyptacalnosci liczonych
zgodnie z zasadami Bazylei Ill) dostepnych jest od 2014 roku, co w pewnym stopniu ogranicza
kompletnos¢ analizy. Czes¢ prognostyczna obejmuje okres do 2024, gdyz dostepne dzi$ prognozy
wzrostu gospodarczego, ktére stanowig punkt odniesienia dla naszych szacunkéw, koriczg sie na roku
2024. Na podstawie wnioskow z czesci analitycznej, przy uwzglednieniu rezultatéw prognoz i symulacji
wykonanych w oparciu o model, sformutowane zostaty wnioski koricowe i rekomendacje.

W celu stworzenia finalnego modelu ekonometrycznego postuzono sie w pierwszej kolejnosci
statystykami opisowymi istniejgcego stanu i struktury analizowanych zjawisk i proceséow, pokazujac
tym samym tendencje rozwojowe sektora bankowego w latach 1996 —2019. Wnioski uzyskane na tym
etapie stanowity podwaliny dla konstrukcji finalnego modelu pozwalajgcego na prognozowanie
przysztych standow gospodarki i sektora bankowego. W opracowaniu wykorzystano dane dla catego
sektora bankowego. Oznacza to, ze w przedstawionej analizie postuzono sie swego rodzaju ,$rednim
bankiem”. Mamy swiadomos¢, ze sytuacja poszczegdlnych bankdw jest zréznicowana, co nie pozostaje
bez wptywu na rzeczywistg zdolnos¢ catego sektora do finansowania gospodarki. W celu uzyskania
bardziej adekwatnego obrazu sytuacji sektora koniecznym bytoby przeprowadzenie analizy na
poziomie indywidualnych bankdw, co jednak przekraczatoby ramy zakreslone dla tego opracowania.
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Schemat modelu ekonometrycznego

Sercem raportu jest model ekonometryczny, ktéry ma charakter diagnostyczno — prognostyczny.
Budowa modelu prognostycznego zostata poprzedzona konstrukcja modelu diagnostycznego
podstawowych zaleznosci statystycznych miedzy sferg realng gospodarki, a sektorem bankowym. W
tym celu w pierwszej kolejnosci dokonano statystycznych analiz trendéw poszczegdlnych zmiennych
opisujgcych zapotrzebowanie gospodarki na kredyt oraz podaz kredytéw z uwzglednieniem okreslenia
i rodzaju niestacjonarnosci oraz identyfikacji trendéw wspdlnych przyjmujac przy tym zatozenie, ze
relacje tgczagce ww. zmienne majg charakter liniowy. Zatozenie to ma uzasadnienie w koniecznosci
zapewnienia interpretowalnosci poszczegdlnych parametrow modelu oraz mozliwosci identyfikowania
potencjalnych odchylen od przyjetego trendu liniowego, czyli tzw. zmian strukturalnych w zatozone;j
Sciezce wzrostu. Ze wzgledu na brak dtugookresowych relacji rownowagi miedzy sferg realng
gospodarki a sektorem finansowym odzwierciedlony w braku stabilnych wspélnych trenddw, czyli tzw.
relacji kointegrujgcych przyjeto, ze model ma charakter adaptacyjny. Oznacza to, ze zaleznosci miedzy
sferg realng gospodarki, a naleznosciami i stanem sektora finansowego sg liniowe tylko lokalnie. W
efekcie przyktadowo zaleznos¢ miedzy PKB a naleznosciami nie jest stata, lecz jest modyfikowana w
czasie wraz z naptywem nowych obserwacji. Dlatego tez w réwnaniach modelu dopuszczono relacje
liniowe ze zmiennymi w czasie parametrami (ang. time-varying parameter linear regresssion models
TVP-LM). Réwnowaznikami prognostycznymi tego modelu sg modele z klasy ARIMA(p,d,q) oraz
modele wyréwnywania wyktadniczego typu Holta z podwdjnym wyrédwnywaniem wyktadniczym i
Holta — Wintersa z wyréwnywaniem potréjnym oraz btgdzenia losowego — Random Walk. Parametry
tej klasy modeli nie majg jednak bezposredniej interpretacji ekonomicznej. Dlatego w modelu
prognostycznym dopuszczono, ze wartosci kazdej zmiennej beda ewoluowac w sposdb egzogeniczny,
wedtug wyzej wymienionych modeli. Modele te sg nastepnie korygowane tempem zmian
wyznaczonym w oparciu o dwuréwnaniowe modele wektorowej autoregresji VAR. Wszystkie modele
zostaly oszacowane metoda najwiekszej wiarygodnosci, a nastepnie na ich podstawie zostaty
postawione niezalezne prognozy punktowe do roku 2024. W ostatnim etapie zaproponowano
hierarchiczne taczenie prognoz.

Schemat tworzenia prognoz indywidualnych obejmuje dwa zasadnicze etapy. W pierwszej
kolejnosci estymowane sg modele z klasy ARIMA(p,d,q) dla PKB, jego sktadowych, naleznosci i ich
struktury oraz stép procentowych. Na podstawie tych modeli tworzone sg wstepne prognozy wartosci
zmiennych wchodzgcych w sktad modelu na lata 2019 — 2024 niezaleznie dla kazdego roku. Prognozy
te sg nastepnie korygowane w oparciu o prognozy jednookresowe uzyskane w modelu regresji liniowej
oraz w oparciu o jednookresowe prognozy tempa zmian uzyskane na podstawie modeli VAR
wzbogaconych o mechanizm korekty btedem. W tym przypadku dopuszcza sie mozliwosé zmiany
parametréw strukturalnych modeli w czasie.

Procedura konstrukcji modelu dla wstepnych prognoz wymaga przeprowadzenia testow
pierwiastkdw jednostkowych, minimalizacji kombinacji kryteriow informacyjnych i estymacji MNW
modelu z klasy ARIMA(p,d,q) z uwzglednieniem struktury sezonowej i dryfu. W pierwszej kolejnosci
identyfikuje sie cykle i obserwacje nietypowe wykorzystujgc schemat dekompozycji modelu oraz
stabilizuje sie wariancje wykorzystujgc transformacje Boxa-Coxa. Dane niestacjonarne rdznicuje sie do
momentu, w ktdrym uzyskuje sie stacjonarne przyrosty. W oparciu o test Boxa-Ljunga i analize wartosci
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funkcji autokorelacji i autokorelacji czgstkowej wybiera sie wtasciwg liczbe opdznien, a nastepnie w
oparciu o kombinacje kryteriéw informacyjnych AIC, BIC i HQIC réwniez ostateczng posta¢ modelu. W
oparciu o test portmanteau weryfikowana jest stacjonarnosé reszt. Jesli reszty sg w przyblizeniu biatym
szumem, to mozna konstruowacé prognozy.

Liczba réznicowan d € [0,2] ustalana jest poprzez rekurencyjne stosowanie testow KPSS
pierwiastkdw jednostkowych. Wartosci opdznien p, g dobierane sg przez minimalizowanie wartosci
kryteridw informacyjnych AIC, BIC i HQIC po d-krotnym zrdéznicowaniu wyjsciowych zmiennych.
Poszukiwanie optymalnej kombinacji opdinien p,q dokonywane jest metody stopniowego
przeszukiwania przestrzeni parametrow modelu. W pierwszym etapie estymowane sg cztery
specyfikacje modelu, tj. ARIMA(O,d,0), ARIMA(2,d,2), ARIMA(1,d,0) oraz ARIMA(0,d,1). W specyfikacji
tych modeli uwzglednia sie takze wyraz wolny, chyba ze d=2. Jeslid < 1, dodatkowo estymuje sie tez
model ARIMA(0,d,0) bez wyrazu wolnego. Model, ktéry ma najnizsze wartosci kryteridw
informacyjnych AIC, BIC i HQIC jest przyjmowany jako ,,model biezgcy”. W kolejnych krokach rozwaza
sie zmiane liczby opdznien p i q o +1 oraz wiaczenie lub wytaczenie z modelu wyrazu wolnego. O ile
ktérys z nowych modeli ma nizsze wartosci kryteriéw informacyjnych, staje sie modelem biezgcym.
Procedure powtarza sie az do momentu uzyskania najnizszych wartosci kryteriéw informacyjnych
modelu.

Korekta prognoz w oparciu o modele regres;ji liniowej dla analizowanych proceséw oraz o
modele VAR/VECM dla tempa zmian, dla ktérych dopuszcza sie zmienne w czasie parametry
strukturalne w pierwszej kolejno$ci wymaga zbudowania modeli w postaci ogdlnej:

yt = Xtﬁt +ut, t = 1, T

gdzie X; = (Xot, Xit) -0 Xae), Be = (Bot» Bitr - Bqe) sa odpowiednio macierzg obserwacji zmiennych
objasniajgcych w konkretnym réwnaniu oraz macierzg parametréw strukturalnych, zas$ u; jest
wektorem sktadnikow losowych. Uwzglednienie opdznionych zmiennych endogenicznych jako
zmiennych objasniajgcych sprowadza model do postaci autoregresyjnej TV-AR, w przeciwnym
przypadku estymuje sie model liniowy. W celu stworzenia modelu TVVAR/TVVECM dla tempa zmian z
mechanizmem dostosowawczym i zmiennymi w czasie parametrami testowany jest stopien
zintegrowania kazdej zmiennej, tj. PKB i jego sktadowych, naleznosci bankdw i ich sktadowych oraz
stép procentowych zgodnie z procedurg Dickeya i Fullera. Nastepnie testowane jest istnienie relacji
kointegrujacych dla analizowanych zmiennych wedtug procedury Johansena. Dobdér liczby opdinien
do modelu nastepuje na podstawie minimalizacji kryteriéow informacyjnych AIC, BIC, HQIC. W
przypadku istnienia relacji kointegrujgcych estymowany jest model mechanizmu korekty btedem
(ECM), czyli model regresji liniowej ze zmiennymi w czasie parametrami. Nastepnie przeksztatca sie
wyjsciowe zmiennych na tempa zmian. Dla tak przeksztatconych zmiennych estymuje sie metoda
najmniejszych kwadratow w schemacie rolowanym model TVVAR. W przypadku istnienia relacji
kointegrujagcych uwzglednia sie w modelu mechanizm korekty btedem. Na podstawie modelu
TVVAR/TVVECM ustalane sg prognozy punktowe tempa zmian na jeden okres do przodu. Za pomocg
tak utworzonych prognoz koryguje sie wyjsciowe prognozy z modelu ARIMA(p,d,q).

W zwigzku z przyjetym w raporcie sposobem modelowania wzrostu gospodarczego oraz
naleznosci sektora bankowego z uwzglednieniem dekompozycji na poszczegélne sktadowe, tj.
konsumpcje, inwestycje oraz rézne kategorie kredytu, czy wartos¢ aktywow posiadanych przez banki
struktura danych jest hierarchiczna. Poszczegdlne sktadowe bazowe stanowig bowiem czesc szerszych
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kategorii ekonomicznych lub finansowych, przy czym na szczycie hierarchii znajduje sie najbardziej
zagregowana zmienna odpowiadajgca konkretnej kategorii ekonomicznej (patrz. Wykres 1). Prostg
metodg generowania spéjnych prognoz jest podejscie oddolne. Podejscie to obejmuje najpierw
wygenerowanie prognoz dla kazdej serii na najnizszym poziomie, a nastepnie zsumowanie ich w celu
wygenerowania prognoz dla wszystkich szeregéw w strukturze. Zaletg tego podejscia jest mozliwosc
prognozowania na najnizszym poziomie struktury, a zatem zadne informacje nie sg tracone z powodu
agregacji. Z drugiej strony dane na najnizszym poziomie mogg by¢ obarczone dos¢ duzg niepewnoscia
wynikajgcg z wiekszej zmiennosdci i tym samym trudniejsze do modelowania i prognozowania.
Podejscie odgdrne jest mozliwe do zastosowania tylko w przypadku scisle hierarchicznej struktury
agregacji. W pierwszej kolejnosci generowane sg prognozy dla najbardziej zagregowanego szeregu, a
nastepnie dezagregowane w dét wzgledem ich hierarchii. Do dezagregacji najczesciej wykorzystuje sie
$rednie historyczne proporcje miedzy analizowanymi zmiennymi.

Wykres 1. Ogoélna struktura danych poddanych analizom
~ -~

Kategoria O (np. PKB)

S

VR

Zmienna kontrolna

N

S =N =N

Kategoria 1 (np. inwestycje Kategoria 2 (np. Kategoria 3 (np. inwestycje
przedsiebiorstw) konsumpcja) skarbu panstwa)

N N NS

Zrédto: Opracowanie wiasne

Poniewaz proporcje historyczne zastosowane do dezagregacji nie uwzgledniajg tego, jak
proporcje te mogg sie zmienia¢ w czasie, podejScia odgdérne oparte na proporcjach historycznych
zwykle dajg mniej doktadne prognozy na nizszych poziomach hierarchii niz podejscia oddolne. Aby
rozwigzac ten problem, zastosowano proporcje oparte na prognozach, a nie na danych historycznych.
Najpierw generowane sg wstepne prognozy jednookresowe dla wszystkich zmiennych. Z tych prognoz
w modelu nie korzysta sie bezposrednio. Nie sg one spdjne, tj. nie sumujg sie poprawnie. Obliczana
jest prognoza kazdej jednookresowej prognozy na najnizszym poziome agregacji w stosunku do sumy
wszystkich poczatkowych prognoz na tym poziomie. Tak wyznaczone wskazniki nazywa sie proporcjami
prognozy i uzywa do dezagregacji wstepnej prognozy na najwyzszym poziomie hierarchii. Proces ten
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powtarza sie dla wszystkich zmiennych w tej hierarchii zaczynajgc od gérnego poziomu, a zatem
przechodzac np. od prognoz PKB do prognoz jego poszczegdlnych sktadowych, czyli konsumpgji i
inwestycji, itp. W ostatnim etapie taczy sie prognozy odgdrne i oddolne w taki sposéb, aby
zminimalizowac $redni wzgledny btad predykcji.

Analizy i prognozy ekonomiczne w oparciu o model

Realizacja celu gtéwnego raportu, tj. oszacowania zdolnosci sektora bankowego do zaspokajania
finansowych potrzeb zgtaszanych przez podmioty funkcjonujgce w przestrzeni gospodarczej jest oparta
na modelu makroekonometrycznym uwzgledniajgcym zaréwno podstawowe kategorie ekonomiczne
dla sektora bankowego, jak i sfery realnej gospodarki w Polsce. Za pomocg modelu przeprowadzono
analizy symulacyjne zapotrzebowania gospodarki na kredyt oraz wptywu akcji kredytowej na wzrost
gospodarczy w Polsce. Model ma charakter podazowo-popytowy, a jego osiami sg tozsamosciowe
rownania dla produktu krajowego brutto (PKB) w podziale na sktadniki popytu finalnego, tj.
konsumpcje i naktady inwestycyjne, wartosci udzielanych kredytéow z wyrdznieniem zaréwno rodzaju
kredytéw, jak i odbiorcy finalnego. W modelu uwzgledniono rédwniez analize dotyczaca strony
podazowej, tj. oszacowano zdolnos¢ sektora bankowego do udzielania kredytow dla wspomnianych
wyzej podmiotédw. Zdolnos¢ ta jest rozumiana jako umiejetnos¢ pozyskiwania kapitatow wtasnych
niezbednych do ekspansji kredytowej przy réwnoczesnym spetnieniu wymaganych wskaznikéw
adekwatnosci kapitatowej i obcigzen zwigzanych z ptatnosciami m.in. podatku bankowego.

Zapotrzebowanie gospodarki na kredyt

Majgc na wzgledzie koniecznos¢ oszacowania kredytochtonnosci polskiej gospodarki, lub
mowigc inaczej okresdlenia popytu na kredyt zgtaszanego przez podmioty ze sfery realnej gospodarki
przeprowadzono analize zaleznosci pomiedzy podstawowymi wielkosciami makroekonomicznymi,
takimi jak PKB, konsumpcja oraz inwestycje a wielkoscig akcji kredytowej bankéw z uwzglednieniem
catosci naleznosci oraz z podziatem na poszczegdlne kategorie kredytdw, takie jak: kredyty
inwestycyjne przedsiebiorstw, kredyty hipoteczne gospodarstw domowych, czy kredyty obrotowe i
kredyty konsumpcyjne. Ze wzgledu na silne uwarunkowanie wzrostu gospodarczego w Polsce skalg i
rozmiarami akcji kredytowej przyjeto podziat wolumenu kredytu ogdétem na kredyty udzielane
przedsiebiorstwom niefinansowym i gospodarstwom domowym. W ramach kredytu dla gospodarstw
domowych dodatkowo wprowadzono rozrdznienie na kredyt konsumpcyjny i kredyt hipoteczny.
Rowniez w odniesieniu do przedsiebiorstw wyrdzniamy kategorie kredytu inwestycyjnego. Takie
rozréznienie ma na celu objasnienie kategorii kredytu z uwzglednieniem czynnikéw dochodowych. Dla
potrzeb sprawdzenia spdjnosci prognoz modelu przyjeto, ze wartosci kredytéow sg funkcjg stép
procentowych. W tym celu kazdej kategorii kredytu przypisana zostata charakterystyczna dla niej stopa
procentowa uzalezniona od zmian stop procentowych na rynku miedzybankowym oraz stopy
referencyjnej NBP. Kazda relacja w modelu jest opisana za pomocg co najmniej dwdch réwnan —
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dtugookresowego wykorzystujgcego lokalne relacje liniowe miedzy badanymi zmiennymi oraz
krotkookresowego uwzgledniajgcego mechanizm korekty btedem.

Podstawowym rownaniem modelu jest réwnanie tozsamosciowe:
PKB=C+1+G—X,

gdzie PKB — produkt krajowy brutto, C — konsumpcja uwzgledniajgca spozycie gospodarstw
domowych oraz wydatki na dziatalno$¢ operacyjng przedsiebiorstw, I — inwestycje uwzgledniajgce
nakfady na srodki trwate przedsiebiorstw oraz inwestycje mieszkaniowe gospodarstw domowych, G -
wydatki rzgdowe oraz X — eksport netto. Kazdy nominalny sktadnik PKB jest iloczynem swojego
odpowiednika w cenach statych oraz odpowiedniego deflatora. W przypadku realnych komponentéw
w modelu zbudowane zostang réwnania stochastyczne.

Konsumpcje gospodarstw domowych Cw cenach biezgcych uzalezniono od realnego kredytu dla
gospodarstw domowych HC bedgcego funkcjg stdép procentowych IC, zas wydatki przedsiebiorstw na
Srodki trwate I od realnego kredytu dla przedsiebiorstw EC bedgcego stop procentowych IE:

In(C) = By + B1InHC (IC)
In(I) =yo+y1 InEC(IE)

Analize kredytochtonnosci polskiej gospodarki podzielono na cztery niezalezne zadania
badawcze,tj.:

e Badanie relacji miedzy wartoscig PKB, a wielkoscig akcji kredytowej.

e Ocena zalezno$ci miedzy konsumpcjg prywatng a wartoscig kredytéw konsumpcyjnych
udzielonych gospodarstwom domowym.

e Analiza zaleznosci pomiedzy naktadami inwestycyjnymi a wolumenem kredytéw
inwestycyjnych w gospodarce

e Ocena wptywu decyzji z zakresu polityki pienieznej na rozmiary akcji kredytowe;.

Wartosé PKB w cenach biezacych a wielkos¢ akcji kredytowej

Sprawnos¢ i efektywnos¢ przebiegu procesdw ekonomicznych zapewniajgca utrzymanie
wzrostu gospodarczego na odpowiednim poziomie wymaga statego doptywu $rodkéw finansowych.
Zasilanie gospodarki w pienigdz jest rolg sektora finansowego, a w szczegdlnosci bankéw. Sektor
bankowy odgrywa wazng role, poniewaz umozliwia przekazywanie srodkow finansowych od
oszczedzajgcych do inwestoréw. Solidny i sprawnie dziatajgcy sektor finansowy sprzyja gromadzeniu
oszczednosci i umozliwia przeznaczenie ich na najbardziej produktywne inwestycje, tym samym
wspierajgc innowacje i przyczyniajagc sie do wzrostu gospodarczego. Kredyty bankowe
wykorzystywane sg rowniez do finansowania potrzeb gospodarstw domowych, a w szczegdélnosci do
wyrownywania struktury konsumpcji w dtuzszym okresie i do inwestycji w nieruchomosci. Nadmierny
wzrost akcji kredytowej na zakup mieszkan i doméw moze prowadzi¢ do powstania baniek cenowych
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na rynku nieruchomosci. Pekniecie takiej banki moze powaznie zdestabilizowac sektor finansowy i catg
gospodarke.

Rola sektora finansowego w gospodarce jest przy tym silnie zdeterminowana strukturg
finansowg instytucji, technologii finansowej oraz zasadami okreslajgcymi sposéb funkcjonowania
sektora finansowego, w tym rowniez sektora bankowego w danym okresie. Rola rozwoju i stabilnosci
sektora bankowego jako sktadowej rozwoju finansowego i wzrostu gospodarczego jest bowiem
szczegdlnie istotna w gospodarkach opartych na bankach, takich jak gospodarka Polski. Monetarysci
twierdzg nawet, iz w tym Swietle podaz pienigdza w gospodarce powinna by¢ rowna potencjalnemu
tempu wzrostu PKB, co ma umozliwi¢ jednoczesne osiggniecie potencjalnego tempa wzrostu PKB oraz
utrzymania inflacji na pozadanym poziomie. Jakkolwiek praktyka nie potwierdzita pogladu o statej
relacji pomiedzy przyrostem podazy pienigdza a PKB, to nie ulega watpliwosci, ze w warunkach polskiej
gospodarki wzrost gospodarczy wymaga zwiekszenia podazy pienigdza.

Analize zaleznosci miedzy wartosciami naleznosci bankéw, a wzrostem gospodarczym
rozpoczeto od okresdlenia podstawowych trendéw, jakim podlegaty te wielkosci w ostatnim
¢wieréwieczu. Na wykresie 2 przedstawiono poziom nominalnego PKB oraz popytu krajowego w Polsce
w latach 1995 — 2018 wyrdzniajac okresy recesji w gospodarce swiatowej. Ta relacja ma istotne
znaczenie dla catoksztattu réwnowagi makroekonomicznej, ktéra wptywa na warunki funkcjonowania
sektora bankowego. Wysoki stopien nieréwnowagi zewnetrznej jest przyczyng kryzyséw walutowych,
ktore z kolei powodujg zaburzenia w funkcjonowaniu sektora bankowego. Pomijajgc kilka
poczatkowych lat transformacji polski sektor bankowy, dziatajgc w warunkach zréwnowazonej
gospodarki, stanowit stabilne Zrédto finansowania jej potrzeb biezgcych i rozwojowych.

W badanym okresie wartos¢ nominalnego PKB wzrosta z 344683 min zt w roku 1996 do
2115242 min zt w roku 2018. Na podstawie testéw kointegracji pomiedzy PKB a popytem krajowym
mozna ponadto stwierdzi¢, ze gospodarka Polski wykazywata wysoki stopieft rGwnowagi zewnetrzne;.
Wzrost popytu krajowego o jedng jednostke powoduje wzrost PKB o 1,0039 jednostki (z btedem
szacunku 0,0066 jednostki). Wprawdzie w kolejnych latach wystepujg okresy ujemnego eksportu
netto, ale ich skala jest relatywnie mata i sg one przeplatane okresami dodatniego eksport netto.
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Wykres 2. Nominalny PKB oraz popyt wewnetrzny w Polsce w latach 1996 - 2018
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Zrédto: Opracowanie wtasne. Dane do obliczeA pobrano z GUS. Wyniki przedstawiono z doktadnoécig
do czterech miejsc po przecinku.

Tabela 1. Estymacja zaleznosci miedzy nominalnym PKB a popytem krajowym

Zmienna Ocena Bt. szacunku t-Studenta wart.p R?

Réwnanie dtugookresowe:

Popyt krajowy 1,0039 0,0066 151,3000 <0,0001 0,9932
Mechanizm dostosowawczy dla zmian nominalnego PKB

APKBt-1 -0,1472 0,6090 -0,2418 0,8117 0,8719

APop krajowyt.1 0,5370 0,4278 1,2550 0,2254 0,8719

ECt1 -0,2284 0,0223 -10,24 <0,0001 0,8719
Mechanizm dostosowawczy dla zmian popytu krajowego

APKBt-1 0,5885 0,9220 0,6384 0,5313 0,7144

APop krajowyt1 0,0725 0,6476 0,1120 0,9121 0,7144

ECt1 -0,2100 0,0319 -6,5820 <0,0001 0,7144

Zrédto: Opracowanie wtasne. Dane do obliczeA pobrano z GUS. Wyniki przedstawiono z doktadnoécig
do czterech miejsc po przecinku.

Wyniki zamieszczone w tabeli 1 wskazujg, ze zmiany nominalnego PKB oraz zmiany popytu
krajowego w ciggu roku wzajemnie sie korygujg. Tempo powrotu do stanu rownowagi wynosi -0,2284.
Oznaczato, ze w danym roku 22,84% odchylert nominalnego PKB od relacji rbwnowagi jest korygowane
zmianami w popycie krajowym. Z kolei w przypadku odchylen popytu krajowego od relacji rdwnowagi,
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21% odchylen w roku nastepujacym bezposrednio po szoku, bedzie korygowane zmianami w
nominalnym PKB.

Kolejny etap analiz objgt zatem strukture podstawowych elementéw popytu krajowego,
tworzacych PKB. Struktura ta, zobrazowana na wykresie 3, ma z perspektywy omowionej wyzej relacji
miedzy popytem krajowym a nominalnym PKB istotne znaczenie dla rGwnowagi makroekonomicznej i
warunkéw funkcjonowania sektora bankowego.

Wykres 3. Zmiany w strukturze popytu krajowego w latach 1996 -2018
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Zrédto: Jak dla wykresu 2. Z lewej strony zamieszczono przebiegi sktadowych popytu krajowego w
czasie, z prawej zas procentowe udziaty poszczegdlnych sktadowych w wartosci popytu
krajowego.

Struktura podstawowych elementow popytu krajowego réwniez byta stabilna w catym
analizowanym okresie. Udziat konsumpcji gospodarstw domowych stanowit okoto 60% popytu
krajowego z niewielkimi odchyleniami w poszczegélnych latach. Udziat spozycia zbiorowego stanowit
okoto 18%, wykazujac réwniez niewielkie odchylenia. Najwiekszg zmiennos¢ wykazywat udziat
akumulacji, ktora przecietnie stanowita 21,4% i wahata sie w granicach +3,2/-3,4 punktu
procentowego. Wyzsza amplituda wahan akumulacji jest zjawiskiem normalnym, gdyz stanowigce
gtéwng jej czes¢ inwestycje sg najmniej stabilnym elementem popytu krajowego. Uwzgledniajac te
wahania udziatéw poszczegdlnych elementédw popytu krajowego mozina stwierdzié, ze stopien
wewnetrznego zrédwnowazenia gospodarki byt réwniez wysoki, co réwniez tworzyto odpowiednie
warunki funkcjonowania sektora bankowego.

W celu okreslenia zapotrzebowania gospodarki na kredyt nalezy takie uwzglednic
dotychczasowg skale finansowego zasilania sfery realnej przez sektor bankowy. Na taczng kwote tego
wsparcia wzrostu sktadajg sie kredyty i inne naleznosci od instytucji rzagdowych szczebla centralnego,
kredyty i inne naleznosci od pozostatych sektorow instytucjonalnych gospodarki, dtuzne papiery
wartosSciowe w portfelach bankéw oraz akcje i udziaty. Z tego zestawienia wytgczono kredyty i inne
naleznosci od pozostatych monetarnych instytucji finansowych. Sg one bowiem wewnetrznymi
rozliczeniami monetarnych instytucji finansowych i tym samym nie stanowig elementdéw finansowania
gospodarki przez sektor bankowy.
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Wykres 4. Struktura finansowego zasilania gospodarki przez sektor bankowy w latach 1996 — 2018
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

W analizowanym okresie skala zasilania finansowego gospodarki zwiekszyta sie 2 129801,8 min
zt w roku 1996 do 1602636 min zt w roku 2018. Zmienity sie takze udziaty poszczegdlnych form tego
zasilania. Biorgc pod uwage dane zamieszczone na wykresie 4 mozna stwierdzi¢, ze najwazniejszg
zmiang, jaka miata miejsce w analizowanym okresie byt wzrost udziatu kredytow i innych naleznosci
od pozostatych sektoréw instytucjonalnych z 59,2% w roku 1996 do 74,2% w roku 2018. Przejsciowo,
w latach 2007 — 2013, udziat tej formy finansowania wzrést do okoto 80% i nastepnie, w latach 2015 —
2016, spadt do okoto 74%. Towarzyszacy temu spadkowi wzrost udziatu dtuznych papieréow
wartosciowych byt reakcjg bankéw na wprowadzenie podatku od niektérych instytucji finansowych,
ktéry w sposéb preferencyjny traktuje instrumenty dtuzne emitowane przez skarb panstwa. Udziat
pozostatych form zasilania finansowego gospodarki przez sektor bankowy jest niewielki. Udziat
kredytow i innych naleznosci od instytucji rzadowych szczebla centralnego zwiekszyt sie z okuto 1% w
roku 1996 do okoto 3,5% w roku 2018. Akcje i udziaty stanowity okoto 1,5% ogdtu portfela aktywoéw
bankéw, wahajac sie nieznacznie wokdt tego poziomu. Zmiany struktury portfela aktywdéw bankow sg,
z jednej strony, spowodowane ewolucjg systemu finansowego gospodarki, a z drugiej strony stanowig
efekt reakcji bankédw na bodZce spowodowane dziatalnoscig regulacyjng panstwa. Ich analiza moze
dostarczy¢ argumentéw do oceny racjonalnosci tej dziatalnosci.

Majgc na wzgledzie wszystkie powyzsze obserwacje skonstruowano model, ktérego zadaniem
jest wyttumaczenie ilosciowych relacji pomiedzy PKB a wielkoscig finansowania gospodarki przez
sektor bankowy, ktéry okreslony jest mianem ,kredytochtonnosci” gospodarki oraz postawienie
prognoz wzrostu nominalnego PKB i naleznosci w latach 2020-2024. Model sktada sie z dwéch réwnan
— dtugookresowej czesci adaptacyjnej zwigzku miedzy PKB a naleznosciami bankdw oraz
krotkookresowe] czesci adaptacyjnej miedzy tempem wzrostu PKB i tempem wzrostu naleznosci

bankéw, ktéra to relacja stanowi podstawe do korekty prognoz wartosci naleznosci w latach 2020-
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2024. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze ze wzgledu na brak dostepnych danych o PKB za rok 2019, ten rok
rowniez zostat objety horyzontem prognozy. Wstepne analizy przeprowadzone wyzej wskazuja, ze
pomiedzy PKB a podazg kredytu istniejg okre$lone zaleznosci. Srednio rzecz biorgc wzrost nominalnej
wartosci naleznosci bankéw (12,5%) jest niemal dwukrotnie wyzszy niz wzrost nominalnego PKB
(7,6%). Ta zasadnicza dysproporcja wymaga formalnego uzasadnienia, tj. oszacowania relacji miedzy
tempem wzrostu naleznosci bankéw a tempem wzrostu PKB. W pierwszym przyblizeniu oszacowano
model liniowy, zgodnie z ktéorym wzrost tempa PKB pocigga za sobg wzrost tempa naleznosci w
wysokosci 1,15. Wyniki przeprowadzonych testéw zmian strukturalnych, wskazujg jednak, ze zaleznos¢
ta nie ma charakteru liniowego. W poszczegdlnych latach, wraz ze zmianami sytuacji gospodarczej
kraju, zapotrzebowanie na kredyt waha sie. Szczegdlnie widoczna rozbieznos¢ pomiedzy tempem
wzrostu PKB a tempem wzrostu naleznosci bankéw wystgpita w latach 2005 — 2008, a wiec w okresie
gwattownego wzrostu wartosci hipotecznych kredytdw mieszkaniowych. lloSciowa analiza
ksztattowania sie podazy kredytu w gospodarce (popytu na kredyt) wymaga szczegétowych analiz,
ktére winny dac¢ podstawe do oszacowania podazy kredytu (popytu na kredyt) w przysztosci z
uwzglednieniem zmian warunkéw gospodarowania. W rezultacie do oszacowania zwigzkéw miedzy
tempem wzrostu naleznosci bankdw, a tempem wzrostu PKB przyjeto adaptacyjny model liniowy, w
ktérym dopuszcza sie zmiany parametréw struktury modelu w czasie. Wyniki tego modelu wskazuja,
ze relacja miedzy wzrostem PKB, a wzrostem naleznosci bankéw wynosi 1.593. Natomiast wzrost
tempa PKB o 1 punkt procentowy zwieksza tempo wzrostu naleznosci bankowych o 1,15 procenta

(patrz tabela 2).

Wykres 5. Tempo wzrostu PKB i nalezno$ci bankéw w latach 1996 — 2018
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i NBP.

| 16



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

Tabela 2. Estymacja zaleznosci miedzy tempem wzrostu PKB a tempem wzrostu naleznosci bankéw
w latach 1996-2018.

Zmienna Ocena Bt. szacunku t-Studenta wart.p R?
APKBt1 1,1525 0,3615 3,1880 0,0046 0,3039
const 3,7596 3,1713 1,1850 0,2499 0,3039

Zrédto: Opracowanie wiasne. Dane do obliczen pobrano z GUS. Wyniki przedstawiono z doktadnoécig
do czterech miejsc po przecinku.

W celu okreslenia prognozy tempa wzrostu naleznosci bankéw w latach 2019-2024 przyjeto
egzogeniczny model wzrostu PKB — ARIMA(0,1,0) wraz z endogeniczng korektg tempa wzrostu
naleznosci ze wzgledu na PKB, na podstawie ktérego okreslono, ze $rednie tempo wzrostu
nominalnego PKB w latach 2019-2024 wyniesie 6,06% rok do roku. Na tej podstawie i w oparciu o
liniowy model adaptacyjny dokonano predykcji tempa wzrostu naleznosci bankéw w kolejnych latach
z pierwiastkiem sredniego btedu predykcji RMSE =7.743106. Wyniki prognoz na poszczegdlne lata
zestawiono w tabeli 3.

Przedstawione w tabeli 3 prognozy wymagajg komentarza. Prognozowane wartosci tempa
wzrostu i nominalnej wartos¢ PKB sg zbiezne z szacunkami Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, wedtug ktérych nominalna wartos$¢ PKB w walucie krajowej (w zt) na koniec 2024 roku
wyniesie 2965494 min zt, a wiec rdzni sie od przedstawionych szacunkéw w niewielkim stopniu, co
moze by¢ traktowane jako uwiarygodnienie postawionej prognozy i zwigzanych z nig dalszych obliczen
i symulacji. Réwnoczesnie, podobnie jak w przypadku prognoz MFW, przyjeto zatozenie o kontynuacji
wzrostu inflacji, dlatego dynamika nominalnego PKB jest wyzsza niz aktualne prognozy wzrostu
realnego PKB. Ponadto, zatozono dalszy wzrost kredytochtonnosci gospodarki. Wedtug prognoz relacja
naleznosci bankowych do PKB, ktdra od 1996 roku do roku 2018 wzrosta z 29,2% do 74,7%, wzrosnie
do roku 2024 do 94,8%. W latach 1996 — 2018 srednie tempo wzrostu naleznosci bankowych wynosito
12,5%, co czesciowo wynikato z podwyzszonej dynamiki kredytéw bankowych w latach 2005 — 2008.
Dlatego przyjeto, ze w prognozowanym okresie Srednie roczne tempo wzrostu analizowanej kategorii
obnizy sie do 9,72 % w ujeciu nominalnym.

Tabela 3. Prognozowane tempa wzrostu oraz nominalnych wartosci PKB i naleznosci bankowych w
latach 2019 - 2024

Prognoza 2019 2020 2021 2022 2023 2024

tempo wzr. nom. PKB 6,06% 6,06% 6,06% 6,06% 6,06% 6,06%
nominalna wartos$¢ PKB 2251675 2396908 2551509 2716081 2891268 3077755

tempo wzr. nalezn. bankéw 9,72% 9,72% 9,72% 9,72% 9,72% 9,72%

wartos¢ naleznosci bankowych 1749527 1937986 2146746 2377994 2634152 2917903

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS i NBP.

Rezultaty powyzszych szacunkdw nalezy traktowaé ostroznie. W analizowanym okresie
bowiem znaczgco zmienita sie struktura naleznosci bankowych (patrz wykres 8). Na poczatku
analizowanego okresu dominujaca pozycje zajmowat sektor przedsiebiorstw niefinansowych, ktérego
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udziat stanowit w roku 1996 udziat instytucji rzgdowych szczebla centralnego oraz przedsiebiorstw
niefinansowych byt zblizony i wynosit razem 82,8%, - odpowiednio 38% dla instytucji rzgdowych
szczebla centralnego, zas 43,8% dla przedsiebiorstw, natomiast udziat naleznosci od gospodarstw
domowych 17,2%. W roku 2018 udziaty kredytéw dla instytucji rzadowych oraz przedsiebiorstw
niefinansowych istotnie spadty i stanowity 50,4% ogo6tu naleznosci bankowych, natomiast udziat
naleznosci od gospodarstw domowych zwiekszyt sie do 49,6%. Warto podkresli¢, ze szczegdlnie
intensywne zmiany struktury naleznosci bankowych miaty miejsce w pierwszej czesci analizowanego
okresu. W roku 2008 udziat gospodarstw domowych wzrdst do 49,2% i od tego czasu utrzymuje sie na
poziomie okoto 50% z niewielkimi odchyleniami w poszczegdlnych latach. Poczatkowe lata tego wieku
byty latami szczegdlnie silnego wzrostu kredytéw hipotecznych dla gospodarstw domowych. Bedaca
konsekwencjg tego wzrostu zasadnicza zmiana proporcji udziatu podstawowych sektoréw w strukturze
naleznosci sektora bankowego stanowi jedng z najwazniejszych zmian, jakie dokonaty sie w okresie
transformacji. Wptywa ona bowiem na warunki funkcjonowania sfery gospodarki realnej, jak tez
sektora finansowego, a sektora bankowego w szczegdlnosci.

Wykres 6. Struktura naleznosci bankéw w latach 1996 -2019
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Zrédto: Jak na wykresie 6. Z lewej strony zaznaczono wartosci poszczegdlnych sktadowych naleznosci
w kolejnych latach z okresu objetym analiza, a z prawej wykres procentowych udziatow
poszczegdlnych kategorii w catej sumie naleznosci.

W zwigzku z rosngcymi dysproporcjami w strukturze naleznosci i wzrostem udziatu
finansowania gospodarstw domowych w stosunku do instytucji szczebla centralnego, zmiana w
strukturze naleznosci zwtaszcza od gospodarstw domowych, spowodowana nagtym egzogenicznym
szokiem w strukturze popytu krajowego moze znaczgco wptynac na doktadnos¢ prognoz.

Sektor gospodarstw domowych

W ramach kredytow i innych naleznosci bankéw szczegdlnie istotne znaczenie majg kredyty dla
sektora prywatnego. W roku 2018 kredyty dla przedsiebiorstw niefinansowych oraz gospodarstw
domowych stanowity okoto 51,8% PKB. Punktem wyjscia dla oceny obecnego poziomu rozwoju
polskiego rynku kredytowego oraz prognoz jego rozwoju w przysztosci sy dane dotyczace
najwazniejszych grup krajéw, dla ktérych miedzynarodowe instytucje publikujg niezbedne dane. Dane
te przedstawiono w formie graficznej na wykresie 7.
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Analizowany okres mozna podzieli¢ na dwie czesci. Pierwszy okres obejmuje lata od poczatku
wieku do 2009 roku, w ktorym analizowana relacja wykazuje wyrazng tendencje wzrostows.
Maksymalny poziom osiggneta w UE w roku 2009 (117,1% PKB), a nastepnie wyraznie spada do 93,2%
w roku 2018. Spadek ten jest przejawem koniecznych dostosowan, jakie miaty miejsce w gospodarce
Switowej po kryzysie finansowym i ekonomicznym z drugiej potowy pierwszej dekady tego wieku. W
Polsce relacja ta ksztattowata sie nieco inaczej niz generalnie w gospodarce $wiatowej. Po
dynamicznym w zroscie w latach 2001 — 2011 ustabilizowata sie na poziomie okoto 52%.

Wykres 7. Relacja kredytu sektora bankowego dla sektora prywatnego do PKB w latach 2001 -
2018
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego.

Na wykresie 7 przedstawiono takze ksztattowanie sie analizowanej relacji w Czechach, Polsce i
na Wegrzech, a wiec w krajach, ktére w réznych analizach s3g traktowane jako poréownywalne pod
wzgledem poziomu rozwoju gospodarczego oraz zaawansowania procesu transformacji gospodarczej.
Stowacja, jako kraj nalezgcy do strefy euro zostata wytgczona z tych analiz.

W bliskich geograficznie oraz podobnych ekonomicznie krajach naszego regionu relacja
kredytu dla sektora prywatnego do PKB ksztattowata sie nieco inaczej niz w dominujgcej czesci
gospodarki swiatowej. W Polsce i Czechach analizowana relacja rosnie szybko od przystgpienia tych
krajow do UE do przetomu lat 2011/2012 a nastepnie stabilizuje sie na zblizonym poziomie okoto 52 —
53%. Najmniej stabilnie relacja ta ksztattowata sie na Wegrzech. Po poczatkowo szybkim wzroscie w
latach 2001 — 2008, a nastepnie stabilizacji (2008 — 2010) nastgpit szybki spadek, w wyniku ktérego
relacja kredytu dla sektora prywatnego spadta do poziomu z poczatku analizowanego okresu.
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Powyzsza analiza, jakkolwiek pomocna w przewidywaniu rozwoju rynku kredytowego, nie daje
jednoznacznych wskazan co do oczekiwanej dynamiki kredytu w gospodarce Polski. Wedtug prognoz
w oparciu o przygotowany model ekonometryczny, relacja naleznosci bankéw od przedsiebiorstw
niefinansowych i gospodarstw domowych do PKB, ktéra w 2018 roku wyniosta okoto 51,8%, natomiast
do roku 2024 powinna wzrosng¢ do 65,9% PKB.

Majgc na wzgledzie powyzsze zaleznosci kolejnym etapem badania byta ocena trendéw na
rynku kredytéw dla oséb prywatnych. Strukture tych kredytow z podziatem na kredyty inwestycyjne
na zakup nieruchomosci, kredyty konsumpcyjne oraz pozostate kredyty w latach 1996 — 2018
zobrazowano na wykresie 8. tgczna suma kredytéw dla oséb prywatnych w Polsce zwiekszyta sie z
11,4 mld zt do 603,8 mld zt miedzy rokiem 1996 a rokiem 2018. Réwnoczesnie nastgpity istotne zmiany
struktury kredytéw udzielonych osobom prywatnym.

Wykres 8. Struktura kredytow dla oséb prywatnych w latach 1996 — 2018
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Zrédto: Jak dla wykresu 3

Zasadnicza zmiana, jaka miata miejsce w analizowanym okresie polegata na gwattownym
wzroscie kredytdw mieszkaniowych oraz ich udziatu w tgcznej kwocie kredytéw udzielonych
gospodarstwom domowym. Przecietne roczne tempo wzrostu tej kategorii kredytéw wyniosto w
analizowanym okresie 34,2%. W konsekwencji nastgpita istotna zmiana struktury kredytéw
udzielanych gospodarstwom domowym. O ile w roku 1996 udziat kredytéw mieszkaniowych stanowit
8,9% ogotu kredytow udzielonych gospodarstwom domowym, to w roku 2018 udziat ten wzrést do
68,8%. Taka fundamentalna zmiana struktury kredytéw dla oséb prywatnych ma podobne znaczenie,
jak wzrost udziatu naleznosci od gospodarstw domowych w tgcznej wartosci naleznosci sektora
bankowego. Wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu kredytu hipotecznego jest jedna z
najwazniejszych zmian o charakterze spoteczno-ekonomicznym, jakie dokonaty sie w okresie
transformacji polskiej gospodarki. Ma ona wazne konsekwencje ekonomiczne nie tylko dla
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gospodarstw domowych, dla ktdrych istotnie wzrosty obcigzenia sptatami rat kredytéw hipotecznych,
ale takze dla sektora bankowego, dla ktdrego zasadnicza zmiana struktury naleznosci niesie ze sobg
nowe ryzyka. Przyktadem mogg by¢ hipoteczne kredyty mieszkaniowe udzielane lub denominowane
we frankach, ktére w pewnym okresie zagrazaty stabilnosci sektora bankowego i pomimo uptywu
ponad 10 lat od gwattownego wzrostu takich kredytéw nadal nie zostaty uregulowane kontrowersje
pomiedzy kredytobiorcami i kredytodawcami. Ryzyka dla sektora bankowego wynikajace z
walutowych kredytow mieszkaniowych utrzymujg sie nadal na wysokim i poziomie i stanowig
zagrozenie dla jego stabilnosci. W warunkach kryzysu istnieje niebezpieczeristwo ostabienia ztotego,
co moze spowodowac trudnosci w obstudze kredytdw oraz wzrost udziatu kredytéw w sytuacji
nieregularnej w portfelach kredytowych bankdw, zwiekszenie strat z tytutu tych kredytow oraz
drastycznego pogorszenia sytuacji finansowej bankéw.

Nieco wolniej rosta wartos¢ kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych (oséb
prywatnych). W analizowanym okresie przecietne roczne tempo wzrostu tej kategorii kredytéw
wynosito 14,9% i byto ponad dwukrotnie wyzsze niz tempo wzrostu konsumpcji gospodarstw
domowych (7,36%).

Tabela 4. Zaleinosci miedzy strukturg kredytéw gospodarstw domowych a sferg realng gospodarki

Zmienna Ocena Bt. szacunku t-Studenta wart.p R?

Réwnania dtugookresowe dla kredytéow konsumpcyjnych

Konsumpcja 0,1318 0,0057 22,9500 <0,0001 0,8504

Réwnanie dtugookresowe dla kredytéw inwestycyjnych

Inwestycje 0,4063 0,1215 3,3440 0,0028 0,8177

Mechanizm dostosowawczy w sferze konsumpcji

AKonst-1 0,0227403 0,0437992 0,5192 0,6096 0,0227403
A Kred.konst-1 0,808416 0,186561 4,333 0,0004 0,808416
ECta -0,0720 0,0157 --4,5740 <0,0002 0,8719

Mechanizm dostosowawczy w sferze inwestycji

A Inwig 0,2245 0,1211 1,8550 0,0771 0,8177
A Kred.inw-1 -0,0560 0,1102 -0,5440 0,5919 0,8177
ECta -0,2038 0,1099 -1,8550 0,0771 0,8177

Zrédto: Opracowanie wtasne. Dane do obliczer pobrano z GUS. Wyniki przedstawiono z doktadnoécig
do czterech miejsc po przecinku.

Wszystkie te obserwacje miaty istotne znaczenie dla konstrukcji kolejnego fragmentu modelu
ekonometrycznego w sektorze gospodarstw domowych. Wyniki tych estymacji przedstawiono w tabeli
4. W przypadku kredytéw inwestycyjnych zalezno$¢ oszacowano wykorzystujgc zwigzki miedzy
popytem krajowym i konsumpcjg. Na tej podstawie uzyskano przyblizong wartos$é¢ inwestycji
gospodarstw domowych.

W rezultacie tych tendencji relacja kredytéw konsumpcyjnych do konsumpcji prywatnej
zwiekszyta sie z 5,2% do 16%. Na podstawie tendencji wystepujgcych w latach 2002 — 2018
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sporzgdzono prognoze kredytu konsumpcyjnego dla gospodarstw domowych w latach 2019 — 2020. W

tabeli 2 zestawiono prognozowane wartosci spozycia gospodarstw domowych oraz kredytow

konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych.

Tabela 5. Prognozy kredytochtonnosci gospodarstw domowych w latach 2019-2024

Prognoza 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Spozycie gospodarstw domowych 1293536 1380058 1470259 1565609 1666870 1774594
Kredyty konsumpcyjne 202955 224818 249035 275861 305577 338494

Tempo kredytow konsumpcyjnych 8,02% 5,90% 3,98% 2,96% 2,87% 3,30%
Kred kons jako % konsumpcji 15,69% 16,29% 16,94% 17,62% 18,33% 19,07%
Kredyty na nieruchomosci 471209 497666 524124 550581 577039 603496
Kredyty.na nieruch.jako % nal.gosp.dom. 58,25% 58,75% 59,36% 60,00 60,62% 61,22%

Tempo kredytoéw na nieruchomosci 5,78% 5,47% 5,18% 4,93% 4,70% 4,48%

Zrédto : jak w tabeli 4.

Dane zamieszczone w powyzszej tabeli 5 pozwalajg wysnu¢ zatozenie o wzroscie udziatu

kredytu w finansowaniu konsumpcji gospodarstw domowych. Jest to, jak mozna sadzi¢, zgodne z

intuicjg ekonomiczng. Rola kredytu w finasowaniu proceséw ekonomicznych w polskiej gospodarce

jest nadal niska w poréwnaniu z wysoko rozwinietymi krajami Unii Europejskiej. Nalezy zatem zaktadac,

ze w kolejnych latach kredyty w coraz wiekszym stopniu bedg oddziatywac na dynamike konsumpcji

gospodarstw domowych. Wedtug naszych szacunkéw w okresie prognozy popyt na kredyty

konsumpcyjne ze strony gospodarstw domowych wzrosnie o okoto 135 mid zt.

Sektor przedsigbiorstw

Szczegdlnie istotne znaczenie dla ogdlnej koniunktury gospodarczej majg kredyty inwestycyjne

dla sektora przedsiebiorstw oraz kredyty hipoteczne dla gospodarstw domowych. Badanie tej

zaleznosci jest szczegdlnie istotne, gdyz naktady inwestycyjne z reguty stanowig gtéwny czynnik

odpowiadajgcy za dynamike PKB; rownoczesnie jest to ta cze$¢ sktadowa PKB, ktéra wykazuje

najwiekszg zmiennos¢. Réwniez i w tym przypadku o wartosci zacigganych kredytéw decyduje

sktonno$¢ przedsiebiorstw i gospodarstw domowych do zaciggania kredytu oraz sktonnos¢ bankéw do

ich udzielania.

Popyt gospodarstw domowych na mieszkania, a w konsekwencji na kredyt stuzacy

finansowaniu ich zakupu uwarunkowany jest sytuacjg materialng gospodarstw domowych (wysokos$¢

ptac i innych dochodéw oraz ich dynamika, stopa bezrobocia oraz perspektywy jej zmian, itd.). Z kolei

popyt przedsiebiorstw na kredyt inwestycyjny jest ogdlnie rzecz biorgc determinowany przez ocene

perspektyw wzrostu gospodarczego. Do kredytéw inwestycyjnych zaliczane s réwniez kredyty

inwestycyjne dla przedsiebiorcdw indywidualnych oraz rolnikdw. Poniewaz NBP publikuje dane

dotyczace kredytéw inwestycyjnych dla przedsiebiorstw sektora niefinansowego od 2002 roku, totez

w tym fragmencie raportu analiza obejmie okres o d 2002 do 2018 roku.
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Dane dotyczace naktadéw inwestycyjnych w gospodarce oraz wartosci kredytéw
inwestycyjnych udzielonych przedsiebiorstwom niefinansowym przedstawiono na wykresie 9 W tabeli
6 przedstawiono natomiast wyniki estymacji tej cze$ci modelu, na podstawie ktdrej zostaty utworzone
prognozy na lata 2019 — 2024.

Wykres 9. Naktady i kredyty inwestycyjne dla przedsiebiorstw w latach 2002 - 2018
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP i GUS.

W latach 2002 — 2018 przecietne roczne tempo wzrostu naktadéw inwestycyjnych
przedsiebiorstw wynosito 6,78%, natomiast kredytéw inwestycyjnych dla przedsiebiorstw 7,59%.
Jakkolwiek tempo wzrostu kredytéw inwestycyjnych dla przedsiebiorstw wykazuje znaczne wahania w
analizowanym okresie, to ogdlnie wystepuje tendencja wzrostowa tej relacji. W rezultacie relacja
kredytow inwestycyjnych do naktadéw inwestycyjnych zwiekszyta sie z okoto 92% w roku 2002 do
okoto 103% w roku 2018.

Tabela 6. Zalezno$ci miedzy strukturg kredytow dla przedsiebiorstw a inwestycjami

Zmienna Ocena Bt. szacunku t-Studenta wart.p R?

Réwnania dtugookresowe dla kredytédw inwestycyjnych przedsiebiorstw

Inwestycje 0,4753 0,0196 24.200 <0,0001 0,8007

Mechanizm dostosowawczy w sferze inwestycji przedsiebiorstw

A Inwt -0,2506 0,2731 -0,9178 0,3768 0,8177
A Kred.inw-1 -0,0486 0,1215 -0,4002 0,6960 0,8177
ECt1 -0,1506 0,0441 -3,4130 0,0051 0,8177

Zrédto: Opracowanie wtasne. Dane do obliczer pobrano z GUS i NBP. Wyniki przedstawiono z
doktadnoscig do czterech miejsc po przecinku.
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Nalezy przy tym podkresli¢, ze krétkookresowe odchylenia wartosci kredytéw inwestycyjnych
od inwestycji przedsiebiorstw sg w tym samym roku korygowane o 15%. Bioragc pod uwage powyzsze
stwierdzenia w tabeli 7. zestawiono prognozowane wartosci naktadéw inwestycyjnych oraz kredytéw
inwestycyjnych przedsiebiorstw w latach 2019 — 2024.

Tabela 7. Wartosci naktadéw oraz kredytéw inwestycyjnych dla przedsiebiorstw w latach 2019 -

2024
Prognoza 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Kredyty inwestycyjne 155834.3 161773.2 167712.1 173651.0 179589.9 185528.8

Naktady brutto na $rodki trwate ~ 161361.9 167882.3 174402.6 180922.9 187443.3 193963.6

Tempo wzrostu kred.inwestyc. 4,50% 4,31% 4,13% 3,96% 3,81% 3,67%

Zrédto: Opracowanie wtasne. Dane do obliczer pobrano z GUS i NBP. Wyniki przedstawiono z
doktadnoscig do czterech miejsc po przecinku.

Prognozowana warto$¢ naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw powinna wzrosngé¢ do
193963 min zt w roku 2024 (o 44104 min zt), natomiast warto$¢ kredytow inwestycyjnych dla
przedsiebiorstw do 185528 min zt (o 30687 min zt).

Polityka pieniezna a rozmiary akcji kredytowej

W modelu jako zmienne kontrolne uwzgledniono takze aktualne srednie oprocentowanie kazdej
kategorii kredytu w relacji do wartosci udzielanych kredytéow. Kluczowa w tym wzgledzie byta ocena
zaleznosci pomiedzy decyzjami z zakresu polityki pienieznej (stopy procentowe i podaz pienigdza
rezerwowego), a naleznosciami bankdw. Poziom stép procentowych wptywa na decyzje kredytowe
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Z kolei rozmiary podazy pienigdza rezerwowego wptywaja
na ptynnos¢ na rynku miedzybankowym, a tym samym na zachowania bankéw. Woyniki analiz
aktualnych trendow podazy pienigdza rezerwowego oraz wartosci emisji bonéw skarbowych
przedstawiono w formie graficznej na wykresie 10. Z naleznos$ci bankéw ponownie wytgczono
naleznosci od pozostatych monetarnych instytucji finansowych, pozostawiajgc jedynie wartosci
kredytow, pozostatych naleznosci i obligacji.
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Wykres 10. Naleznosci sektora bankowego, pienigdz rezerwowy i emisja bonéw skarbowych w
latach 1996 - 2018
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Wartos$¢ podazy pienigdza rezerwowego oraz dynamika podazy kredytu bankowego dla
gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw niefinansowych rdézni sie. Przecietne roczne tempo
wzrostu podazy pienigdza rezerwowego banku centralnego w latach 1996 — 2018 wynosito 10,5%,
natomiast tempo wzrostu naleznosci bankéw 12,5%. W rezultacie relacja pienigdza rezerwowego do
naleznosci bankéw zmniejszyta sie z 21,7% w roku 1996 do 18,5% w roku 2018. Specyfikg polskiego
sektora bankowego jest, ze gtéwnym zrédtem kreacji pienigdza rezerwowego s3 rezerwy dewizowe
panstwa. Réwnoczesnie rynek miedzybankowy w Polsce charakteryzowat sie nadptynnoscia. Skala tej
nadptynnosci w poszczegdlnych latach byta rézna i wahata sie od 5275 min zt w roku 2004 do 126078
min zt w roku 2013.Relacja nadptynnosci w sektorze bankowym do podazy pienigdza rezerwowego
banku centralnego ulegta istotnym zmianom. W roku 2004 nadwyzka ptynnosci w sektorze bankowym
stanowita 7,6% pienigdza rezerwowego banku centralnego a w roku 2011 juz 68,9%. W catym okresie
w sektorze bankowym wystepowata nadptynnosé, co wywierato istotny wptyw na krétkoterminowy
rynek miedzybankowy. Zasadniczo rzecz biorgc rynek miedzybankowy jest w stanie zapewni¢ doptyw
ptynnych srodkow do kazdego banku o ile jego sytuacja ekonomiczna nie stwarza niebezpieczenstwa
bankructwa. Oznacza to, ze ptynnos¢ rynku miedzybankowego nie powinna stwarzac ograniczen dla
ekspansji kredytowej sektora bankowego.

Ocena mozliwosci sektora bankowego do generowania zyskéw

Zysk jest najwazniejszym celem podmiotdw gospodarujgcych. Wyniki finansowe sg uzaleznione
od wielu czynnikdw, zaréwno o charakterze makroekonomicznym, jak i mikroekonomicznym. W tym
opracowaniu skupiono sie na czynnikach makroekonomicznych oraz systemowym obcigzeniu wynikéw
finansowych, ktére determinujg zaréwno stope oprocentowania kredytéw, jaki finalny poziom zysku
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netto i innych wynikéw finansowych bankdw, ktdre mogg by¢ przeznaczone na zwiekszenie kapitatéw
wtasnych oraz wyptat dywidend dla akcjonariuszy.

Podstawowy model dla kazdej kategorii zysku netto lub stopy oprocentowania sktada sie z
réwnan w postaci ogélnej réznigcych sie zmienng kontrolng x;:

Vit = Qg T A1 X1¢ T ApXzir + A3X33t T XaXajr + AseXsie + €t

Gdzie y;; — stopa oprocentowania kredytéw lub zysk netto, x;; — zmienna kontrolna
odpowiednio podstawowa stopa procentowa (np. WIBOR 3M), tempo wzrostu PKB, sytuacja
finansowa gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, x,; — wspdfczynnik wyptacalnosci, x3;; —
wspotczynnik ptynnosci krétkookresowej, x4;; — wspdtczynnik ptynnosci dtugookresowej, xs;i-
wspotczynnik obcigzenia podatkiem bankowym.

W gospodarce opartej na systemie bankowym zdolnos$¢ do zapewnienia statych doptywow
Srodkow finansowych jest ograniczona przez regulacje formalno — prawne i zwigzane z nimi koszty.
Biorgc pod uwage wzrost gospodarczy kluczowe znaczenie majg wymogi adekwatnosci kapitatowej
oraz opodatkowanie aktywodw i transakcji finansowych bankdw. Regulacje te moge przyczynic¢ sie do
zwiekszenia kosztu kapitatu oraz wzrostu kosztéw obstugi bankowej gospodarstw domowych oraz
przedsiebiorstw. W konsekwencji moze to oddziatywa¢ na spadek popytu konsumpcyjnego i
inwestycyjnego, a zatem takze i tempo wzrostu gospodarczego w krdtkim i dtugim okresie.

Zwiekszenie wartosci wspoétczynnika wyptacalnosci (R) prowadzi do zmniejszenia podazy
kredytow bankowych (K). Ponadto przy zatozeniu, ze oprocentowanie depozytdw (Id) nie ulegnie
zmianie, wzro$nie krétkookresowa stopa oprocentowania kredytow (lk) oraz kosztdw obstugi klientéw
(Ko) przez podniesienie opfat zwigzanych z produktami bankowymi zwigzane z dazeniem do
kompensacji kosztow zwigzanych z dostosowaniem sie do konkretnych wymogdw kapitatowych w tym
rowniez MREL. Skutki dla wzrostu gospodarczego wynikajg przede wszystkim z wptywu zmian
oprocentowania i zwigzanych z nim zyskéw bankdw na inwestycje (1), konsumpcje (C) oraz wydatki
konsumentéw na dobra trwatego uzytku i nieruchomosci (CT), ceny aktywéw finansowych (Pf) oraz
wartos¢ aktywow niefinansowych (Af).

W szczegdblnosci zatem wzrost wartosci wspotczynnika wyptacalnosci implikuje obnizenie
podazy kredytu bankowego i wzrost krétkoterminowych stdp procentowych oraz kosztéw obstugi
klientow. Jest to rekompensata za dostosowanie bankéw do nowych wymogow i ograniczen. Wzrost
stép procentowych i kosztéw obstugi przyczynia sie do spadku inwestycji i tym samym do spadku
tempa wzrostu PKB w dtugim okresie. Wywotany wzrostem stopy procentowej spadek cen i wartosci
aktywow kapitatowych z kolei obniza wspodtczynnik g- Tobina. Spadek rynkowej wartosci
przedsiebiorstw w stosunku do kosztu odnowienia kapitatu implikuje spadek inwestycji i w rezultacie
rowniez spadek tempa wzrostu PKB. Dtugoterminowe stopy procentowe i oprocentowanie obligacji
skarbowych réwniez wzrosng, ze wzgledu na spadek cen aktywdw finansowych i wartosci tych
aktywow wynikajacy ze wzrostu wspoétczynnika adekwatnosci kapitatowej. Emisja nowych obligacji
skarbowych bedzie wymagaé zastosowania wyzszego oprocentowania. Wzrosng dodatkowo koszty
dtugu i deficyt i w rezultacie réwniez spadnie tempo wzrostu PKB.

Na rosngce wymogi w zakresie wspodtczynnika wyptacalnosci mozna tez popatrzeé z
perspektywy klientéw banku. Spadek podazy kredytu bankowego, rosngce koszty obstugi i

| 26



—i

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

oprocentowania wptyng na obnizenie popytu na kredyty konsumpcyjne i spadek biezgcych wydatkéw
konsumpcyjnych, a takze obnizenie wydatkéw na dobra trwatego uzytku i nieruchomosci finansowane
gtéwnie za pomocg kredytéw dtugoterminowych. W wyniku efektu majatkowego zwigzanego ze
spadkiem wartosci aktywdw finansowych i miedzyokresowego wyréwnywania poziomu konsumpcji
przez konsumentdw, tj. sytuacji w ktdrej poziom konsumpcji wyznaczany jest przez zasoby catego zycia,
a nie biezacy dochdd, obnizenie wartosci majatku wptywa na spadek wydatkéw konsumpcyjnych.

Wzrost opodatkowania bankéw podniesie koszt kapitatu i koszt obstugi klientéw. Banki zetkng
sie ze zmniejszeniem popytu na produkty bankowe (kredyty) i w konsekwencji zmniejszg sie réwniez
wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych i inwestycyjne przedsiebiorstw, co z kolei spowoduje
w dtugim okresie obnizenie tempa wzrostu PKB. Nalezy tutaj pamietac, ze efekty kolejnych regulacji i
dodatkowych kosztéw i obcigzen naktadanych na banki najbardziej dotkliwie odczujg klienci detaliczni
oraz mate i $rednie przedsiebiorstwa, dla ktérych kredyt bankowy jest podstawowym Zrddtem
finansowania zewnetrznego, a zgtaszany przez nie popyt jest bardzo mato elastyczny wzgledem stopy
procentowej. Nawet jesli koszty nowych obcigzen i wymogdw kapitatowych nie zostang w petni
odzwierciedlone we wzroscie oprocentowania, a we wzroscie optat i prowizji i spadek popytu na kredyt
nie bedzie tak silny, to z pewnoscig nalezy sie spodziewacé negatywnych efektéw dla dtugookresowego
tempa wzrostu gospodarczego, gdyz bedzie wynikiem spadku inwestycji przedsiebiorstw i konsumpgji.

W tej czesci opracowania oszacowano zdolnosci sektora bankowego do udzielania kredytéw
dla wspomnianych wyzej podmiotow, tj. przede wszystkim przedsiebiorstw niefinansowych i
gospodarstw domowych. Zdolnos$¢ ta jest rozumiana jako zdolnos¢ do pozyskiwania kapitatow
wtlasnych niezbednych do ekspansji kredytowej przy réwnoczesnym spetnieniu wymaganych
wskaznikow adekwatnosci kapitatowe;j.

Dane w zakresie adekwatnos$ci kapitalowej sg prezentowane w uktadzie ujetym w
formularzach sprawozdawczych okreslonych w zatgczniku nr | i Il do Rozporzgdzenia wykonawczego
Komisji nr 680/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. (wraz z pdzniejszymi zmianami) ustanawiajgcego
wykonawcze standardy techniczne dotyczace sprawozdawczosci nadzorczej instytucji zgodnie z
rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013. Obliczenia wspdtczynnika
kapitatowego opierajg sie na danych na temat funduszy wtasnych, kwoty ekspozycji na ryzyko oraz
wspotczynnika kapitatowego wyliczony dla sektora bankowego. W kategorii kwoty ekspozycji na ryzyko
wyodrebniono kwoty ekspozycji na ryzyko kredytowe, ryzyko kredytowe kontrahenta, ryzyko rozmycia
oraz dostaw z pdzniejszym terminem rozliczenia, kwoty ekspozycji na ryzyko operacyjne oraz na ryzyko
rynkowe. Fundusze wtasne obejmujg dane na temat gtéwnych pozycji funduszy wiasnych
podstawowych i uzupetniajgcych takich jak instrumenty kapitatowe kwalifikujgce sie jako kapitat
podstawowy TIER 1, zyski zatrzymane, z wyodrebnieniem uznanego zysku i straty, kapitat rezerwowy
oraz fundusze ogdlne ryzyka bankowego.

Podobnie jak poprzednio, rowniez w tym miejscu analize, prognozy i symulacje zostaty podzielone na
kilka odrebnych zadan obejmujacych:

e Analize wynikdw finansowych bankow,
e Woptyw obcigzen podatkowych i regulacyjnych na wyniki finansowe bankdw,
e Ocena rentownosci bankow,

e Analiza wspétczynnikdw wyptacalnosci.
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Wyniki finansowe bankéw

Punktem wyjscia dla dalszej analizy sg wyniki finansowe sektora bankowego, jakie uksztattowaty
sie w latach 2010 — 2019. Na wykresie 11 przedstawiono zysk brutto i zysk netto w analizowanym

okresie.

Wykres 11. Zysk brutto i netto sektora bankowego w latach 2010 - 2019
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

Zysk brutto oraz zysk netto bankéw w analziowanym okresie wykazywaty stagnacje. Po
wzroscie w roku 2011, w kolejnych latach zaréwno zysk brutto, jak i zysk netto wahaty sie nieznacznie:
zysk brutto w granicach 14175,4 min zt - 20287,5 min zt, natomiast zysk netto od 11189,2 min zt do
15877,0 min zt. Szczegdlnie niekorzystna sytuacja wystgpita na przetomie roku 2015 i 2016. W roku
2015 zaréwno zysk brutto, jak i zysk netto ksztattowaty sie na najnizszym w catym okresie poziomie.
Wprawdzie w roku 2016 zardwno zysk brutto, jak i zysk netto wzrosty istotnie, oznaczato to jednak
powrdt do poziomdéw z lat 2001 — 2014. Analizujac caty okres mozemy stwierdzi¢, ze zysk brutto
wykazywat stagnacje, a zysk netto nieznacznie spadt. Kompleksowa analiza przyczyn stagnacji
wynikéw finansowych polskiego sektora bankowego przekraczataby ramy zakreslone dla niniejszego
opracowania, dlatego zwrécimy uwage tylko na dwie kwestie. Pierwsza dotyczy przychodéw bankéw
z tytutu odsetek oraz optat i prowizji. Drugg przyczyng jest specyfika opodatkowania oraz innych

obcigzen ponoszonych przez banki.

W analizowanym okresie wprowadzono szereg niekorzystnych dla bankéw regulacji, ktére
ograniczyty mozliwosci zwiekszania przychoddw i wynikéw z tytutu prowizji i optat. Ustawa o ustugach
ptatniczych stwarza mozliwos¢ zaktadania rachunkéw bankowych bez optat, tzw. podstawowych
rachunkéw ptatniczych. Rachunek musi umozliwia¢ darmowa wypfate srodkéw pienieznych z
bankomatu, wptate na rachunek bankowy, wykonywanie darmowych przelewéw, zaréwno za
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posrednictwem internetowego serwisu transakcyjnego, jak rowniez za posrednictwem oddziatu banku.
Wprowadzenie w zycie tej ustawy wynikato z obowigzku implementacji do polskiego prawa dyrektywy
Parlamentu Europejskiego PAD z 2014 roku. Dodatkowo ustawa okresla wysoko$é tzw. prowizji
interchange od transakcji kartg ptatnicza. Regulacje w tym zakresie stanowity dostosowanie polskiego
prawa do Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego MIF Reg z 2015 roku. W roku 2017 pewnym
zmianom ulegty procedury udzielania kredytéw hipotecznych w zwigzku z wprowadzeniem w Zzycie
Ustawy o kredycie hipotecznym. Wprowadzenie ustawy byto konsekwencjg obowigzku implementacji
unijnej dyrektywy MCD z 2014 roku.

W roku 2018 zostato znowelizowana ustawa o ustugach ptatniczych w celu implementacji
dyrektywy PSD Il z 2015 roku. Poza najbardziej widocznymi dla konsumentéw zmianami w zakresie
poprawy bezpieczenstwa, poprzez wymog silnego uwierzytelnienia, dyrektywa wprowadzita szereg
dodatkowych zmian. Ograniczona zostata odpowiedzialnos¢ finansowa konsumenta ze 150€ do 50€ w
przypadku nieautoryzowanych transakcji w zwigzku z utratg lub kradziezg srodka ptatniczego.

Dane dotyczgce przychoddw z tytutu odsetek oraz optat i prowizji przedstawiono na wykresie 12.

Wykres 12. Przychody sektora bankowego z tytutu odsetek oraz prowizji i optat w latach 2010 -
2019
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Zrédto: Jak dla wykresu 11.

W latach 2010 — 2019 faczne przychody z tytutu odsetek oraz optat i prowizji wzrosty z 82754,0
do 84247,3 min zt, czyli 0 1493,3 (o 1,8%). Najgorszy okres przypadt na lata 2015 — 2016, co zbiegto sie
w czasie z planami dotyczacymi wprowadzenia i wejsSciem w zycie podatku od niektdrych instytucji
finansowych i ubezpieczeniowych, czyli tzw. podatku bankowego. W latach 2010 — 2019 aktywa
bankow zwiekszyly sie 0 75%, co oznacza istotne pogorszenie relacji pomiedzy przychodami i aktywami
oraz wskaznikéw rentownosci bankéw.
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Z punktu widzenia sytuacji finansowej bankéw istotne znaczenie ma réwniez struktura
przychoddéw, kosztéw oraz wyniku finansowego z tych podstawowych zrédet. Na wykresie 13.
przedstawiono strukture przychodéw sektora bankowego z tytutu odsetek oraz optat i prowizji.

Jak wynika z wykresu struktura przychoddw nie ulegta w analizowanym okresie istotnym
zmianom. Przychody z tytutu odsetek stanowig w catym okresie Srednio okoto 77,4%, natomiast
przychody z optat i prowizji 22,6. Istotnym zmianom ulegta natomiast relacja wynikéw z tytutu tych
dwoch podstawowych zrédet przychodéw bankéw. O ile dochody z tytutu optat i prowizji wykazuja
niewielkie wahania w catym okresie bez wyraznej tendencji, to wyniki z tytutu odsetek wzrosty istotnie.
taczny wynik z tytutu odsetek zwiekszyt sie z 44653,7 min zt w roku 2010 do 62521,4 min zt, czyli o
17867,7 min zt (o 40%). W rezultacie zmienita sie struktura wynikéw. Udziat odsetek w wyniku
operacyjnym zwiekszyt sie z 69,2% w roku 2010 do 78,7% w roku 2019, a udziat wyniku z tytutu opfat i
prowizji spadt odpowiednio.

Wykres 13. Struktura przychodéw i wynikéw bankéw z tytutu odsetek oraz optat i prowizji w latach
2010 -2019

B Przychody z tytutu odsetek H Przychody z tytutu opfat i prowizji

21,7 20,4 23,4 23,6
78,3 79,6 76,6 76,4

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

PRZYCHODY W %

| 30



—i

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY
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Zrédto: Jak dla wykresu 11

Powyisze dane, wraz z wczesniej przytaczanymi, pozwalajg na sformutowanie waznej
obserwacji — w analizowanym okresie gtdéwnym Zrdédtem wzrostu wyniku operacyjnego bankdéw byt
spadek kosztéw odsetek. Od roku 2010 do 2019 koszty odsetek zmniejszyty sie o okoto 10 mid zt (z
26368,4 min zt do 16907,9 min zt). Z ekonomicznego punktu widzenia jest to niekorzystna zmiana.
Oznacza ona bowiem pogorszenie sytuacji deponentéw wzgledem kredytobiorcow, ktéra moze
przyczyniaé sie do spadku zainteresowania oszczedzaniem z niekorzystnymi skutkami dla gospodarki.
Wprawdzie nadal utrzymuje sie nadwyzka depozytéw gospodarstw domowych nad kredytami,
jednakze w zwigzku z istotnym wzrostem inflacji, ktéry powoduje pogtebienie ujemnej stopy
oprocentowania depozytdw, sytuacjata moze ulec zmianie. Biorgc pod uwage ostatnie odczyty inflacji
mozemy takze stwierdzi¢, ze rowniez stopa oprocentowania kredytéw staje sie ujemna, co zaktdca
warunki prowadzenia rachunku ekonomicznego w gospodarce.

Zaktadajgc, ze warunki funkcjonowania sektora bankowego nie ulegng radykalnej zmianie w
okresie prognozy na podstawie modelu przewidujemy, ze zaréwno zysk brutto, jak i zysk netto bedg
wykazywaty podobne tendencje do tych, ktére wystepowaty w trakcie ostatnich 10 lat, co oznacza
stagnacje zardowno zysku brutto, jak i zysku netto. Prognozowane wartosci wynikdéw finansowych
przedstawiono na wykresie 14.
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Wykres 14. Prognozowany zysk brutto i netto sektora bankowego w latach 2020 - 2024
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z KNF.

Prognozowany zysk brutto na koniec okresu powinien uksztattowac sie na poziomie 20701,4
mlin zt, natomiast zysk netto 15055,6 mIn zt. Oznacza to, jak zaznaczono wyzej, stagnacje wynikéw
finansowych sektora bankowego. Stagnacja ta spowoduje powazne konsekwencje dla funkcjonowania
bankéw, ich rentownosci, zdolnosci do akumulowania kapitatu oraz zwiekszania rozmiaréw
dziatalnosci niezbednych do zaspokajania potrzeb rozwojowych polskiej gospodarki.

Obciazenia finansowe

Drugim czynnikiem, ktdry istotnie wptywa na wyniki finansowe (zysk netto) oraz rentownosc
bankéw sg obcigzenia specyficzne dla tego sektora, ktore w istotnym stopniu wptywajg na sytuacje
finansowg sektora bankowego. Oprécz podatkow, ktdre naktadane sg na inne podmioty
gospodarujgce banki sg obcigzane dodatkowymi opfatami.
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Wykres 15. Rzeczywista i prognozowana stopa opodatkowania zysku bankéw podatkiem
dochodowym w latach 2010 -2024
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Zrédto: Jak dla wykresu 11.

System bankowy znajduje sie w szczegdlnej sytuacji, gdyz jest poddawany szczegdlnemu
rezimowi podatkowemu. Cechg tych obcigzen jest to, ze sg one traktowane jako wydatki
niestanowigce kosztéw uzyskania przychoddéw, co istotnie znieksztatca zysk netto bankéw. Szczegélne
znaczenie ma tzw. podatek bankowy oraz wptaty na bankowy fundusz gwarancyjny, ktére formalnie
nie sg klasycznymi podatkami, ale petnig podobng funkcje jak podatki. Banki sg ponadto zobowigzane
do ponoszenia innych wydatkdw niestanowigcych kosztdw uzyskania przychoddw, jednak ich
znaczenie jest znacznie mniejsze. Poza tym banki majg takze prawo do wytgczenia pewnych kategorii
dochoddw z podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym, w zwigzku z czym istotne znaczenie
ma saldo tych dwu kategorii. W praktyce kwota wydatkéw niestanowigcych kosztéw uzyskania
przychoddw znacznie przewyzszajg kwoty dochodéw pomniejszajgcych podstawe opodatkowania, co
wplywa na efektywng stope opodatkowania bankéw podatkiem dochodowym (zob. wykres 15). Bioragc
pod uwage prognozowane, w istniejgcych warunkach instytucjonalnych, poziomy zysku netto i brutto
mozna réwniez obliczy¢ szacunkowg warto$¢ utraconego w okresie prognozy zysku netto
spowodowang omawianymi rozwigzaniami prawnymi. Punktem wyjscia do obliczenia tej wartosci jest
obliczenie efektywnej stopy opodatkowania zysku.

Efektywna stopa opodatkowania zysku jest wyzsza od stopy nominalnej. Wynika to z istnienia
wspomnianych form obcigzen bankdéw, ktére nie sg traktowane jako koszt uzyskania przychodu.
Prognozowana stopa opodatkowania zysku w okresie prognozy wykazuje nieznaczne wahania, ale na
relatywnie wysokim poziomie, co w istotnym stopniu wptynie na wyniki finansowe bankdw w okresie
prognozy. Gdyby banki nie byty obcigzane wydatkami niestanowigcymi kosztéw uzyskania przychodu,
to wtedy zysk brutto bytby nizszy o kwote kosztow niebedacych kosztami uzyskania przychodu, a w
konsekwencji zaptacony podatek dochodowy bytby takze nizszy. Inaczej méwigc powyzsze obcigzenia
powodujg utrate czesci zysku netto, ktéry pozostawatby u akcjonariuszy bedac zrédtem dywidend oraz
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powiekszania kapitatow wtasnych. Wielkos¢ utraconego z tego powodu zysku zilustrowano na wykresie
16 uwzgledniwszy przy tym prognozy utraconych zyskéw za lata 2020 — 2024.

Wykres 16. Wielkos$¢ utraconego zysku w latach 2010 -2024
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Zrédto: Jak dla wykresu 11.

Kwota utraconego zysku w latach 2010 — 2019 waha sie od okoto 500 min zt do niemal 10 mid
zt. tacznie w tym okresie zyski netto sektora bankowego byty 0 35818,4 min zt nizsze niz bytyby, gdyby
nie wystepowata kategoria wydatkdéw niestanowigcych kosztéw uzyskania przychodéw. Utracony zysk
stanowi okoto 25% rzeczywistego zysku netto sektora bankowego w latach 2010 — 2019. W okresie
prognozy utrata zyskéw netto bankéw z tytutu wydatkdw nieuznawanych za koszty uzyskania
przychodu moze sie wahaé w granicach od 8215,48 mld zt do 9013,22 mld zt. tacznie w latach 2020 —
2024 ubytek zysku netto sektora bankowego 43,07 mld zt, co stanowi 59% zysku netto, jaki zostanie
osiggniety w istniejgcych warunkach instytucjonalnych.

Rentownos¢ bankow

Wyniki finansowe uzyskiwane przez banki majg decydujace znaczenie dla mozliwosci
pozyskiwania kapitatu (kapitatu regulacyjnego), ktéry wyznacza granice ekspansji kredytowej. Zysk
moze by¢ bezposrednim Zrédtem zwiekszania kapitatéw wiasnych bankéw (zatrzymane zyski). Zysk
jako rezydualna czes$¢ dochodu spoétki akcyjnej stanowi zrédto korzysci dla akcjonariuszy, determinuje
stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu uzyskiwang przez akcjonariuszy. Zysk netto spotki akcyjnej
moze byé przeznaczony na dywidendy dla akcjonariuszy oraz czes¢ pozostawiong w spoéfce na
powiekszenie kapitatéw wtasnych. W przypadku przeznaczenia zysku na dywidendy akcjonariusz
otrzymuje strumien gotéwki. W przypadku przeznaczenia zysku na powiekszenie kapitatéw wtasnych
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akcjonariusz moze oczekiwac, ze w wyniku powiekszenia dziatalnosci zwiekszy sie zysk w przysztosci.
Spadek wskaznikdw rentownosci moze doprowadzi¢ do konfliktu pomiedzy koniecznoscig zwiekszania
kapitatéw wtasnych, niezbednych do zwiekszania skali dziatalnosci (finansowania gospodarki) a
wyptatami dywidend dla akcjonariuszy.

Na wykresie 17 przedstawiono rentownos¢ netto sektora bankowego w latach 2010 — 2019.
Jak wynika z trendéw przedstawionych na wykresie 17 w analizowanym okresie nastgpito
zdecydowane pogorszenie wskaznikdbw rentownosci. Ma to niezwykle istotne znaczenie dla
analizowanych w tym raporcie proceséw. Niskie wskazniki rentownosci zmniejszajg zainteresowanie
potencjalnych inwestorow zakupywaniem akcji bankdw, co oznacza, ze powiekszanie kapitatow
witasnych, niezbednych do zwiekszania zasilania gospodarki przez sektor bankowy, drogg emisji
nowych akcji staje sie mato realne. Z drugiej strony, niskie zyski rowniez ograniczajg mozliwosci
zwiekszania kapitatow wtasnych poprzez ich akumulacje (pozostawienie zysku w bankach kosztem
wyptat dywidend dla akcjonariuszy). Istnieje zatem niebezpieczenstwo, ze polski system bankowy
znajdzie sie w swego rodzaju putapce niskiej rentownosci. Relatywnie niskie zyski ograniczajg
mozliwosci zwiekszania kapitatow wtasnych poprzez ich akumulacje; niskie wskazniki rentownosci
ograniczajg z kolei zainteresowanie potencjalnych inwestoréw zakupem akcji nowych emisji. Jest to
jedno z najwiekszych zagrozen stabilnego rozwoju sektora bankowego, niezbednego dla
niezaktéconego rozwoju gospodarki.

Wykres 17. Rentownos¢ netto sektora bankowego w latach 2010 - 2019
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Zrédto: Jak dla wykresu 11. Dane pochodza z KNF.

Istotne znaczenie ma rowniez proces tzw. repolonizacji, a w istocie renacjonalizacji bankéw.
Wysoki udziat panistwa we wiasnosci bankédw powoduje szereg niekorzystnych zjawisk, ktére
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dodatkowo wzmacniajg obawy inwestoréw prywatnych w nabywaniu akcji bankéw, w ktérych skarb
panstwa posiada kontrolny pakiet. Znajduje to odzwierciedlenie w kursach akcji zrenacjonalizowanych
bankdéw. Kurs Pekao SA od nabycia kontrolnego pakietu przez panstwowe spétki, do chwili pisania tego
raportu, spadt o okoto 30%. Alior Bank od momentu repolonizacji stracit na wartosci okoto 75%. Jezeli
proces renacjonalizacji bankdw w Polsce bedzie postepowat nadal, to nalezy liczy¢ sie z kontynuacja
tych niekorzystnych tendencji, co bedzie miato negatywne skutki nie tylko dla renacjonalizowanych
bankéw, ale takze dla catego sektora bankowego, a w konsekwencji dla mozliwosci rozwojowych
polskiej gospodarki, ktdrej wzrost wymaga zasilenia w niezbedne $rodki finansowe ze strony sektora
bankowego.

Zysk netto spotek akcyjnych jest dzielony na dwie zasadnicze czeSci: na dywidendy oraz na
zwiekszenie kapitatdw wiasnych. Teoretycznie rzecz biorgc mozliwe jest przeznaczenie catosci
wygospodarowanych zyskéw na zwiekszenie kapitatow wiasnych bankéw lub tez przeznaczenia catosci
ich na wyptaty dywidend dla akcjonariuszy. Oczywiscie w praktyce mozliwe jest przyjecie posrednich
wariantéw, tzn. podziatu zysku netto pomiedzy dywidendy i zwiekszenie kapitatéw wtasnych w
réznych proporcjach. Ponizej na wykresie 18 oraz w tabeli 8 zamieszczono oszacowane na podstawie
modelu trzy scenariusze obrazujgce rézne warianty podziatu zysku netto: przeznaczenie catego zysku
na zwiekszenie kapitatéw witasnych, przeznaczenie potowy zysku netto na zwiekszenie kapitatéw
wiasnych lub przeznaczenie catego zysku netto na wyptaty dywidend dla akcjonariuszy.

Wykres 18. Prognozy wariantowe rentownosci netto dla sektora bankowego w latach 2020 — 2024
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie oszacowanego modelu i danych KNF, GUS i NBP.
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Tabela 8. Wartosci prognoz rentownosci netto sektora bankowego w latach 2020 — 2024

Prognoza 2020 2021 2022 2023 2024
100% zysku netto na zwiekszenie kapitatu 6,52 6,39 6,45 6,49 6,53
100% zysku netto na dywidendy 7,07 7,39 7,72 8,04 8,36
50% zysku netto na zwiekszenie kapitatu 6,83 6,90 6,95 6,98 7,01

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie oszacowanego modelu i danych KNF, GUS i NBP.

Zaktadajgc, ze caty prognozowany zysk netto zostanie przeznaczony na zwiekszenie kapitatow
wiasnych wskazniki rentownosci wykazywatyby w istocie rzeczy stagnacje, wahajac sie w granicach
6,25% - 6,53%. Kolejny wariant zaktada podziat zysku na dwie réwne czesci przeznaczone na
powiekszenie kapitatéw wtasnych oraz wyptate dywidend dla akcjonariuszy. Przeznaczenie ptowy
zysku netto na powiekszenie kapitatdw wtasnych spowodowatoby réwniez nieznaczne zmiany
wskaznikdw rentownosci netto. W catym prognozowanym okresie rentowno$¢ netto sektora
bankowego, przy przyjetych zatozeniach, wzrostaby o 0,34%.

Trzeci z rozpatrywanych wariantéw zaktada przeznaczenie catosci zyskdw netto na dywidendy,
co oznacza stabilizacje kapitatéw wtasnych na poziomie z 2019 roku. Przeznaczenie catosci zysku netto
na wyptat dla akcjonariuszy spowodowatoby nieznaczng poprawe wskaznikow rentownosci netto. W
roku 2024 rentownos¢ netto uksztattowataby sie na poziomie 8,36%, czyli zwiekszytaby sie o niecate 2
punkty procentowe. Mozna zatem stwierdzi¢, ze istniejg bodice do przeznaczania zyskéw na
dywidendy, co w perspektywie kilku lat moze catkowicie ograniczy¢ mozliwosci rozwojowe sektora
bankowego.

Wedtug raportu NBP O stabilnosci systemu finansowego z czerwca 2019 roku koszt kapitatu
dla bankéw wynosi okoto 12%. Tak wiec, wskazniki rentownos$ci, w kazdym wariancie podziatu zysku,
sg znacznie nizsze niz szacowany dla sektora bankowego koszt kapitatu. W tych warunkach pozyskanie
dodatkowych kapitatéw drogg nowych emisji akcji jest mato prawdopodobne. Przy niskich wskaznikach
rentownos$ci akcjonariusze, gtéwnie prywatni inwestorzy zagraniczni, bedg zainteresowani
maksymalizacjg wyptat dywidend. Mozna zatem stwierdzi¢, ze sektor bankowy znajduje sie w swego
rodzaju putapce niskiej rentownosci, ktéra powoduje, ze pozyskanie dodatkowych kapitatow ze Zzréodet
zewnetrznych jest mato realne, natomiast pozostawienie cato$ci wygospodarowanego zysku netto na
powiekszenie kapitatéw wtasnych, przy istniejacej rentownosci, jest z punktu widzenia akcjonariuszy
nieracjonalne. W tych warunkach nalezy liczy¢ sie z trzema efektami, tj. ograniczaniem rozmiaréw akcji
kredytowej bankéw, obnizeniem wspdétczynnikéw adekwatnosci kapitatowej oraz zmiang struktury
aktywow sektora bankowego, polegajaca na zwiekszaniu udziatu aktywdw wytgczonych z podstawy
opodatkowania podatkiem bankowym. Poniewaz obecnie poziom wspédtczynnikow adekwatnosci
kapitatowej sektora bankowego jest zadowalajacy, totez mozna oczekiwac, ze w trakcie nastepnych
kilku lat mozliwy bedzie wzrost akcji kredytowej przy istniejgcym poziomie kapitatéw wtasnych. Wzrost
udziatu skarbowych papieréw wartosciowych w aktywach bankdéw, zwtaszcza przy rosngcym dtugu
publicznym, moze z kolei prowadzi¢ do koncentrowania sie bankéw na finansowaniu potrzeb
pozyczkowych rzgdu zmniejszajgc zainteresowanie kredytowaniem przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych, czyli sfery realnej gospodarki.
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Kazda z rozpatrywanych wyzej sytuacji jest niekorzystna z ekonomicznego punktu widzenia.
Niezbednym warunkiem stabilnego, wysokiego tempa wzrostu gospodarczego jest istnienie silnego
sektora bankowego nie tylko zdolnego do sfinansowania potrzeb gospodarki, ale takze posiadajacego
odpowiednie zasoby kapitatowe, niezbedne do niezaktdconego funkcjonowania w warunkach
wstrzgséw w sferze gospodarki realnej lub zaburzen na rynkach finansowych. Traktowanie bankéw
jako niewyczerpanego Zrddta funduszy na finansowanie socjalnych wydatkéw panistwa ogranicza ich
mozliwosci w zakresie finansowania sfery realnej gospodarki. Utrzymanie takiej sytuacji w dtuzszym
okresie nie bedzie mozliwe. Konieczne jest podjecie dziatan, ktére zwiekszg rentownosé bankow,
zwtaszcza dziatan zmierzajgcych do ograniczenia skali fiskalizmu w odniesieniu do sektora bankowego.

Wspobtczynniki wyptacalnosci

Punktem wyjscia jest analiza retrospektywna, ktdra powinna wskazaé jak ksztattowaty sie
wspotczynniki wyptacalnosci w przesztosci, z uwzglednieniem czynnikéw determinujgcych ich poziom.
Z jednej strony jest to wartos¢ funduszy wtasnych, a z drugiej — warto$¢ aktywdw skorygowana
ryzykiem. Dane dotyczgce tych wielkosci zostaty zaczerpniete z danych publikowanych przez KNF i NBP.
Analiza obejmuje okres od 2014 roku, kiedy wprowadzono nowe zasady liczenia wspdtczynnikéw
(Bazylea lll). Analiza ta daje punkt wyjscia do oszacowania koniecznego przyrostu kapitatow wiasnych,
pozwalajgcych zachowaé wymagane poziomy wspétczynnikdw przy zaktadanej ekspansji kredytowe;j.

Wykres 19. Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem/aktywa bankéw w latach 2014 - 2019
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych KNF i NBP.

Na wykresie 19 zilustrowano zaleznos$ci pomiedzy kwoty ekspozycji wazonej ryzykiem a
catkowitg wartoscig aktywdéw. Z punktu widzenia wspdtczynnikdw jest to bardzo wazna relacja. O
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potrzebach kapitatowych bankéw decyduje nie tyle fgczna wartos¢ aktywoéw bankow, ile udziat tych
rodzajow aktywow, ktore majg wspdtczynniki ryzyka wieksze od zera. Jak wida¢ na powyiszym
wykresie udziat aktywéw wazonych ryzykiem w tgcznej wartosci aktywoéw bankéw waha sie.

Najbardziej widocznym jest spadek omawiane] relacji od przetomu lat 2015/2016. Jak
wiadomo w roku 2016 zostat wprowadzony tzw. podatek bankowy, ktérego podstawe stanowi wartos¢
aktywdw bez naleznosci od instytucji rzgdowych szczebla centralnego. Ta regulacja spowodowata
wzrost zainteresowania bankéw nabywaniem obligacji skarbowych, ktdre pomniejszajg kwote
aktywow stanowigcych podstawe opodatkowania podatkiem od niektdrych instytucji finansowych
(podatkiem bankowym). W roku 2016 zakup obligacji skarbowych stanowit niemal 60% przyrostu
wartosci aktywdéw ogdétem bankéw w tym roku. W konsekwencji spowodowato to takze niewielki
wzrost wspétczynnikéw wyptacalnosci, ktére zwiekszyty sie srednio o okoto 2 punkty procentowe. w
wartosci aktywéw wazonych ryzkiem.

W latach 2015 — 2019 wartos$¢ skarbowych papierow wartosciowych w bilansach bankéw
zwiekszyta sie z 193224,0 min zt do 331000,4 mIn zt, a wiec 0 137776,4 min zt, a ich udziat w aktywach
bankéw wzrdst z 14,7% do 19,5%. Wzrost wspdtczynnika adekwatnosci kapitatowej z tytutu tej zmiany
struktury aktywow mozna w przyblizeniu szacowac¢ na okoto 2,3 punktu procentowego. Zwiekszenie
wspotczynnika adekwatnosci kapitatowej po 2015 w okoto 2/3 byto spowodowane zmiang struktury
portfela aktywow.

Wykres 20 przedstawia zmiany poziomu wspodtczynnikow wyptacalnosci w latach 2014 — 2019.
Wspdtczynniki adekwatnosci kapitatowej w latach 2014 — 2019, a wiec od wejscia w zycie umowy
kapitatowej Bazylea lll, ksztattujg sie na zadowalajgcym poziomie, wykazujgc w catym okresie
tendencje wzrostowa.

Szczegélnie istotny wzrost wspétczynnikdéw miat miejsce od 2016 roku, kiedy wprowadzono
podatek bankowy. Wzrost wspdtczynnikdw adekwatnosci kapitatowej wynika stad, ze podstawa
opodatkowania podatkiem bankowym jest pomniejszana o wartos¢ obligacji skarbu panstwa
znajdujacych sie w portfelach bankéw. Regulacja ta spowodowata wzrost zainteresowania bankéw
nabywaniem papieréw wartosciowych emitowanych przez skarb panistwa.
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Wykres 20.Wspétczynniki adekwatnosci kapitatowej w latach 20014 -2019
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych KNF i NBP.

W dtugim okresie warunkiem powiekszania rozmiaréw dziatalnosci sektora bankowego
(poszczegdlnych bankéw) jest odpowiedni przyrost kapitatéw wtasnych, ktére moga by¢ powiekszane
w drodze emisji dodatkowych akcji lub tez przeznaczania czesci zysku netto na powiekszenie kapitatéow
wiasnych. Wprawdzie obecny poziom wspodtczynnikdw adekwatnosci kapitatowej ksztattuje sie na
zadowalajgcym poziomie, to nalezy mie¢ na uwadze, Ze obecne uwarunkowania stwarzajg
ograniczenia dla powiekszania kapitatow wtasnych zaréowno w drodze nowych emisji akcji, jak i
powiekszania ich w poprzez akumulacje zyskéw. Ograniczeniem tym jest spadajgcy od poczatku dekady
poziom wskaznikéw rentownosci, ktérego tempo przyspieszyto po wprowadzeniu podatku bankowego
w roku 2016. Nalezy zatem przyjaé¢ zatozenie, ze w perspektywie najblizszych lat wzrost akcji
kredytowe]j bankow bedzie musiat by¢ realizowany w warunkach niezwykle ograniczonych mozliwosci
zwiekszania kapitatow wifasnych. W istocie rzeczy niedobdr kapitatéw wtasnych moze stac sie
najwazniejszym czynnikiem ograniczajgcym zdolnos$¢ sektora bankowego do finansowania gospodarki.

Na podstawie wynikdéw uzyskanych w przypadku modelowania zapotrzebowania gospodarki
na bankowe Zrddta finansowania dokonano prognozy kwoty ekspozycji na ryzyko, ktére bedzie
wymagac¢ odpowiedniego zabezpieczenia w postaci kapitatéw wtasnych. Wyniki, tj. prognozowang
kwote ekspozycji wazong ryzykiem zamieszczono w tabeli 9.

Tabela 9. Prognozowana kwota ekspozycji wazona ryzykiem w latach 2020 -2021

Prognoza 2020 2021 2022 2023 2024

Kwota ekspozycji wazona
. 1353290 1405499 1457361 1509173 1560978
ryzykiem

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie oszacowanego modelu i danych KNF, GUS i NBP.
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W latach 2020 — 2024 kwota ekspozycji na ryzyko, uwzgledniajgc nasze wczesniejsze szacunki
dotyczace dynamiki PKB, naleznosci bankowych, ich struktury, zwiekszy sie z 1069250 do 1560978.
Oznacza to, ze gdyby wartos¢ funduszy wiasnych nie zmienita sie w stosunku do kornca roku 2018
wspotczynnik wyptacalnosci spadtby do 13,48% lub tez, zeby utrzymaé obecny poziom wspdtczynnika
wyptacalnosci fundusze witasne bankéw musiatby zwiekszy¢ sie o 93706,48 min zt. Dzisiaj mozemy
stwierdzi¢, ze takie zwiekszenie funduszy wtasnych bankéw jest mato prawdopodobne. Oznaczatoby
to bowiem, przy aktualnej stopie rentownosci, konieczno$¢ przeznaczenia niemal catosci
wypracowanych zyskéw na zwiekszenie kapitatdw wtasnych, co musiatoby wywotaé sprzeciw
aktualnych (komercyjnych) akcjonariuszy.

Zwazywszy, ze polski sektor bankowy w coraz wiekszym stopniu jest renacjonalizowany
akceptacja takiej sytuacji przez publicznego wtasciciela jest, w krotkim okresie, mozliwa. Jednakze w
dtuzszym okresie sektor bankowy (znacjonalizowana jego czesé) bedzie wymagat dokapitalizowania,
co moze by¢ trudne ze wzgledu na istniejgce ograniczenia instytucjonalne, pomijajac nawet
ograniczenia finansowe, ktére wbrew poglagdom niektérych politykdw nie sg nieograniczone. Polski
sektor bankowy moze w najblizszych latach stang¢ w obliczu powaznego kryzysu, ktéry moze wymagac
zaangazowania srodkéw publicznych.

Nalezy takze zwréci¢ uwage na dynamiczny charakter regulacji dotyczgcych pozadanego
poziomu wspétczynnika adekwatnosci kapitatowej. Generalnie od kilkunastu lat obserwujemy
tendencje do zwiekszania jego poziomu. Jezeli tendencja ta utrzyma sie w kolejnych latach, to
nalezatoby oczekiwac, ze zapotrzebowanie na fundusze wtasne bankéw bedzie wzrastaé, nawet przy
niepowiekszonej skali dziatalnosci. Dodatkowym argumenty na rzecz zaostrzania regulacji beda
wynika¢ z aktualnego kryzysu spowodowanego epidemig koronawirusa, ktdra bez watpliwosci
spowoduje negatywne konsekwencje dla sektora bankowego. Spowodowane kryzysem pogorszenie
portfela kredytowego bankdw, ktéorego skale trudno jest dzisiaj oszacowaé, moze narzucac
konieczno$¢ zwiekszania buforéw kapitatowych bankdéw, zdolnych do zamortyzowania skutkéw
wstrzgséw w sektorze bankowych o niespotykanej dotad skali.

Whnioski koncowe i rekomendacje

1) Ostatnie lata przyniosty kumulacje nowych obcigzen, naktadanych na sektor bankowy: (i) w
rezultacie kryzysu lat 2008 — 2011 zwiekszono wymogi ostroznosciowe, ktére stawiajg przed
bankami koniecznos¢ zwiekszania kapitatéw wtasnych, zas dla polskiego sektora wymadg ten
okreslony jest na wyzszym poziomie niz dla innych krajow; (ii) kolejne regulacje natozyty na banki
zobowigzanie zwiekszenia wptat do BFG; (iii) w 2016 r. sektor zostat dodatkowo docigzony
podatkiem bankowym.

Poniewaz powyisze obcigzenia nie sy uznawane za koszty uzyskania przychodu, ich dotkliwos¢ dla
bankéw jest szczegdlnie silna. Dodatkowo, nalezy liczy¢ sie z nowymi obcigzeniami sektora -
przede wszystkim z wprowadzeniem regulacji MREL, ktéra, wedtug niektérych szacunkow,
bedzie wymagata pozyskania przez polski sektor dodatkowych srodkéw o wartosci od 60 — 100
mid zt.
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2) Dotychczasowe tempo wzrostu polskiej gospodarki byto w duzej czesci finansowane przy
wspotudziale bankéw. Utrzymanie tej skali jest kluczowe, bowiem w obecnej strukturze
finansowania gospodarki mozliwosci pozyskania kapitatu z innych Zzrédet s ograniczone.

3) Wzrost wymogoéw w zakresie wspétczynnika wyptacalnosci implikuje obnizenie podazy kredytu
bankowego i wzrost krotkoterminowych stép procentowych oraz kosztéw obstugi klientow, co
z kolei przyczynia sie do spadku inwestycji i tym samym do spadku tempa wzrostu PKB w dtugim
okresie. Dtugoterminowe stopy procentowe i oprocentowanie obligacji skarbowych réwniez
wzrosng, ze wzgledu na spadek cen aktywow finansowych. Wzrosng dodatkowo koszty dtugu i
deficyt, a w konsekwencji spadnie réwniez tempo wzrostu PKB.

Rosngce wymogi w zakresie wspdtczynnika wyptacalnosci majg wptyw takze na gospodarstwa
domowe - klientéw banku. Spadek podazy kredytu bankowego, rosngce koszty obstugi i
oprocentowania wptyng na obnizenie popytu na kredyty konsumpcyjne i spadek biezgcych
wydatkéw konsumpcyjnych, a takze obnizenie wydatkdw na dobra trwatego uzytku i
nieruchomosci finansowane gtéwnie za pomoca kredytéw dtugoterminowych. Dodatkowo
nalezy takze mie¢ na uwadze osfabienie ztotego, ktére spowoduje pogorszenie sytuacji
kredytobiorcéw, ktérzy zaciggneli kredyty w walutach obcych lub denominowane w tych
walutach.

4) Wzrost opodatkowania bankéw podnosi koszt kapitatu i koszt obstugi klientéw. W rezultacie spada
popyt na kredyty i zmniejszajg sie wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych i inwestycyjne
przedsiebiorstw, co z kolei spowoduje w dtugim okresie obnizenie tempa wzrostu PKB. Efekty
kolejnych regulacji i dodatkowych kosztéw i obcigzen naktadanych na banki najbardziej dotkliwie
odczuja klienci detaliczni oraz mate i Srednie przedsiebiorstwa, dla ktdrych kredyt bankowy jest
podstawowym Zrédtem finansowania zewnetrznego, a zgtaszany przez nie popyt jest bardzo
mato elastyczny wzgledem stopy procentowej. Bedzie to miato negatywny wptyw na
dtugookresowe tempo wzrostu gospodarczego, gdyz bedzie wynikiem spadku inwestycji
przedsiebiorstw i konsumpcji.

5) W okresie 2010 - 19 zysk brutto sektora bankowego wykazywat stagnacje, a zysk netto nieznacznie
spadt. Przyczynami stagnacji wynikow finansowych polskiego sektora bankowego byty m.in.:

(i) ograniczenie mozliwosci zwiekszania przychoddéw i wynikéw z tytutu prowizji i opfat - gtdwnym
zrédtem wzrostu wyniku operacyjnego bankow we wskazanym okresie byt spadek kosztow
odsetek. Z ekonomicznego punktu widzenia jest to niekorzystna zmiana. Oznacza ona bowiem
pogorszenie sytuacji deponentow wzgledem kredytobiorcéw, ktdra moze przyczyniaé sie do
spadku zainteresowania oszczedzaniem z niekorzystnymi skutkami dla gospodarki.
Uwzgledniajgc obecng stope inflacji realna stopa oprocentowania depozytéw jest gteboko
ujemna. Utrzymywanie tego stanu rzeczy w dtuzszym okresie grozi spadkiem sktonnosci do
oszczedzania oraz rozregulowaniem rynku depozytowo-kredytowego.

(ii) obcigzenia specyficzne dla tego sektora, ktére w istotnym stopniu wptywajg na jego sytuacje
finansowg (podatek bankowy oraz wptaty na BFG) - gdyby banki nie byly obcigzane wydatkami
niestanowigcymi kosztéw uzyskania przychodu, to wtedy zysk brutto bytby nizszy o kwote
kosztow niebedacych kosztami uzyskania przychodu, a w konsekwencji zaptacony podatek
dochodowy bytby takze nizszy. Kwota utraconego zysku sektora bankowego w latach 2010 —
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2019 waha sie od okoto 500 min zt do niemal 10 mld zt (okoto 25% rzeczywistego zysku netto
sektora).

6) W okresie 2010-19 nastgpito zdecydowane pogorszenie wskaznikdw rentownosci polskiego sektora

bankowego. W roku 2011 ROE sektora wynosito prawie 13%, w roku 2019 natomiast wskaznik
ten obnizyt sie do 6,6%. W efekcie polskie banki sg niemal dwukrotnie mniej zyskowne niz inne
banki w Europie. Koniecznos¢ sprostania nowym wymogom nadzorczym jeszcze pogtebi te
zapas¢ - w rezultacie bankom bardzo trudno bedzie w kolejnych latach pozyskiwaé z rynku
kapitaty nie tylko na wzrost akcji kredytowej, ale nawet w celu sprostania wzrastajgcym
wymogom kapitatowym.

Istnieje niebezpieczenstwo, ze polski system bankowy znajdzie sie w swego rodzaju putapce niskiej

7) W

rentownosci: relatywnie niskie zyski ograniczajg mozliwosci zwiekszania kapitatéw wtasnych
poprzez ich akumulacje; niskie wskazniki rentownosci ograniczajg z kolei zainteresowanie
potencjalnych inwestoréw zakupem akcji nowych emisji. W rezultacie nalezy liczy¢ sie z:
ograniczaniem rozmiaréw akcji kredytowej bankéw, obnizeniem wspétczynnikéw adekwatnosci
kapitatowej oraz zmiang struktury aktywow sektora bankowego, polegajgcq na zwiekszaniu
udziatu aktywow wytgczonych z podstawy opodatkowania podatkiem bankowym.

dtugim okresie warunkiem powiekszania rozmiaréw dziatalnos$ci sektora jest odpowiedni
przyrost kapitatéw wtasnych, ktére mogg by¢ powiekszane w drodze emisji dodatkowych akgji
lub tez przeznaczania czesci zysku netto na powiekszenie kapitatow wtasnych. Obecne
uwarunkowania (spadajacy poziom wskaznikdw rentownosci) stwarzajg ograniczenia dla
powiekszania kapitatéw wtasnych zaréwno w drodze nowych emisji akcji, jak i powiekszania ich
w poprzez akumulacje zyskdw. W rezultacie, w perspektywie najblizszych lat wzrost akcji
kredytowej bankéw bedzie musiat byé realizowany w warunkach niezwykle ograniczonych
mozliwosci zwiekszania kapitatéw witasnych. W istocie rzeczy niedobdr kapitatéw witasnych
moze staé sie najwazniejszym czynnikiem ograniczajgcym zdolnos$¢ sektora bankowego do
finansowania gospodarki.

PODSUMOWANIE

Polski sektor bankowy napotkat istotne bariery dla dalszego wzrostu i rozwoju w

wymaganym tempie akcji kredytowej nawet w warunkach wysokiej koniunktury gospodarcze;.

Powainym zagroieniem jest takie narastajacy kryzys koronawirusowy. Planowane

przesuniecia sptat rat kredytowych, nieuniknione straty z tytutu niesptacanych kredytéw bed3 sila

rzeczy ogranicza¢ mozliwosci udzielania nowych kredytow, ktore sg niezbedne do utrzymania badz

odzyskania zdolno$ci rozwojowych polskiej gospodarki. W takim przypadku moze nastapic radykalne

zatamanie zdolnosci bankéw do powiekszania akcji kredytowej.
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