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Komentarz ekonomiczny

Panta rhei — o oczekiwanym wzroscie ptynnosci

Cezary Chrapek, tel. 887 842 480, cezary.chrapek@santander.pl

Mimo zblizajacego sie okresu kulminacji zapadalnosci obligacji skarbowych z bilansu NBP
spodziewamy sie dalszego wzrostu ptynnosci sektora bankéw Polsce w kolejnych latach.
Szacujemy przyrost ptynnosci tacznie o ok. 150-200 mld zt do 2028 r, w tym gtéwnie w
najblizszych 2 latach. Zaktadamy, ze ta tendencja wzrostowa bedzie gtoéwnie efektem
dalszego znacznego przyrostu rezerw walutowych. Rekordowo wysokie naptywy walut
na rachunki Ministerstwa Finansow z tytutu srodkéw unijnych i emisji walutowych beda
najprawdopodobniej w wiekszosci wymieniane w banku centralnym. Stopniowo
zapadalne obligacje w portfelu NBP beda ogranicza¢ przyrost ptynnosci sektora
bankowego podobnie jak dalszy przyrost gotéwki w obiegu. W bazowym scenariuszu nie
zaktadamy przyspieszonej bezposredniej sprzedazy obligacji z bilansu NBP (tacznie 135
mld zt) na rynku. Taki ruch prowadzitby do szybszego ograniczenia nadptynnosci i
negatywnie wptynatby na rynek dtugu. Wysoka nadptynnos¢ sektora bankowego bedzie
sprzyjac utrzymywaniu sie stawki Polonia blizej stopy depozytowej NBP niz referencyjne;.
Wozrost nadptynnosci wobec redukcji sumy bilansowej EBC moze dziata¢ w kierunku
stabszego ztotego, ale ten efekt bedzie w najblizszych kwartatach najprawdopodobniej z
nawiagzka niwelowany przez inne czynniki jak chocby wzrost dysparytetu stép wobec
strefy euro. Spodziewamy sie, ze nadwyzka walut w systemie bankowym bedzie
przyczynia¢ sie do utrzymania stawek basis swap na lekko dodatnich poziomach
przynajmniej dla dtuzszych tenorow.

Polski sektor bankowy od wielu lat pozostaje w stanie strukturalnej nadptynnosci, co
oznacza systematyczng nadwyzke $rodkéw w posiadaniu bankéw komercyjnych po
spetnieniu przez nie wymogow w zakresie rezerwy obowigzkowe;j.

Zmiany ptynnosci sektora bankowego uzaleznione sg co do zasady gtdwnie od przeptywu
Srodkéw pomiedzy bankiem centralnym, a sektorem bankéw komercyjnych. Mozna to
jednak rozbi¢ na kilka gtéwnych czynnikow: (1) ptynnos¢ rosnie wraz z przyrostem rezerw
walutowych wynikajacym z wymiany przez NBP walut obcych na ztote na rzecz
Ministerstwa Finansow i innych podmiotéw. (2) wzrost ptynnosci moga generowac
strukturalne operacje otwartego rynku (SOOR), czyli zakup przez bank centralny papierow
dtuznych z rynku wtérnego - tak wtasnie dziato sie w latach 2020-271 w ramach tzw.
ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej (QE). (3) ptynno$¢ bankéw pomniejszana jest
przez wzrost wartosci gotowki w obiegu. Analogicznie dziata (4) wzrost salda rezerw
obowigzkowych utrzymywanych przez banki w NBP. W koncu, ptynno$¢ zmieniajg
przeptywy miedzy NBP a sektorem bankowym, wynikajace z: (5) wyptaty przez bank
centralny odsetek naleznych od srodkéw utrzymywanych przez banki na rachunku biezgcym
i w bonach pienieznych (wzrost ptynnosci), (6) otrzymywaniu przez NBP odsetek od
skupionych w ramach SOOR papieréw dtuznych (spadek ptynnosci), (7) przekazania do
budzetu wptaty z tytutu zysku NBP (wzrost ptynnosci), (8) zmiany wartosci depozytéw
sektora publicznego utrzymywanych w banku centralnym. W ostatnich latach decydujace
byty czynniki (1), (2) i (3), wptyw pozostatych byt znacznie mniejszy.
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W potowie 2024 r. suma ptynnosci sektora bankowego wynosita ok. 330 mld zt, podczas gdy w
grudniu 2019 byto to ok. 90 mld zt, czyli niespetna 1/3 obecnej wartosci. W tym okresie
ptynnos¢ sektora wzrosta z 3,8% do 8,8% PKB oraz z ok. 4% do 10% aktywow sektora
bankowego.

Spodziewamy sie dalszego wzrostu ptynnosci o ok. 150-200 mld zt w ciagu 5 lat, przy czym
najwiekszy przyrost moze mie¢ miejsce w najblizszych dwéch latach.

Znaczny przyrost rezerw walutowych

Przyczyni sie do tego naszym zdaniem w najwigkszym stopniu znaczacy wzrost rezerw
walutowych NBP. Zaktadamy naptyw funduszy UE do Polski na poziomie ok. 112 mld EUR w
latach 2024-2030. Jednoczesnie resort finansow bedzie najprawdopodobniej wciaz otrzymywat
po ok. 4-5 mld EUR rocznie z tytutu sprzedazy praw do emisji CO2. Ponadto, po kilku latach
redukcji dtugu walutowego, resort finanséw zwiekszyt emisje zagraniczne w celu zmniejszenia
presji z rynku lokalnego. Projekt budzetu na 2025 r. przewiduje emisje netto dtugu walutowego
w 2024 r. na poziomie ok. 6,6 mld EUR, a w 2025 r. ok 10 mld EUR. Cho¢ najnowsza Strategia
Zarzadzania Dtugiem na lata 2025-2028 zaktada stopniowy spadek dtugu walutowego w dtugu
skarbowym ogoétem do ok. 21,1% w 2028 r. to nie wyklucza to utrzymania dodatniej emisji
dtugu walutowego netto. Po 2-3 latach zwigkszonej wymiany srodkéw walutowych na rynku
(ok. 3,3 mld EUR w 2021 r., ok. 7,3 mld EUR w 2023 r. i 4,5 mld EUR w 2024 r.). W tym roku
Ministerstwo Finanséw jest znacznie mniej aktywne na rynku, a wiekszo$¢ srodkow
najprawdopodobniej wymienia w NBP. Zaktadamy, ze wobec sity ztotego resort finansow
bedzie wymienia¢ zdecydowana wiekszo$¢ srodkéw walutowych bezposrednio w banku
centralnym takze w kolejnych kwartatach starajac sie unikna¢ potencjalnej nadmiernej presji na
umocnienie ztotego.

Szacunkowy naptyw srodkow UE w kolejnych latach, mld EUR
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Szacujemy, ze rezerwy walutowe NBP moga powieksza¢ sie w przyblizeniu o ok. 1-1,5 mld EUR
miesiecznie przez najblizsze 2 lata, a pozniej w nieco mniejszym tempie (ok. 5-8 mld EUR
rocznie) zaktadajac obnizenie naptywu walut obcych.

Oczekujemy wobec tego, ze wktad do przyrostu ptynnosci w systemie bankowym z tytutu
wzrostu rezerw walutowych maégtby wynies¢ nawet do 300 mld zt w ciagu najblizszych 4-5 lat.

Stopniowa zapadalnos¢ krajowych obligacji w portfelach NBP

Wzrost (nad)ptynnosci bedzie z kolei mitygowany stopniowa redukcja portfela obligacji w
portfelu NBP, skupionych w ramach programu QE. W ramach strukturalnych operacji otwartego
rynku (SOOR) NBP skupit od marca 2020 do listopada 2021 obligacje skarbowe i gwarantowane
przez Skarb Paistwa na kwote ok. 145 mld zt, tj. ok. 4,5% PKB. Zaktadajac, ze w kolejnych
latach - tak jak do tej pory — NBP nie bedzie aktywnie zarzadzat portfelem posiadanych
obligacji, tylko pozwoli na jego stopniowe wygasanie, zgodnie z terminami zapadalnosci
kolejnych serii obligacji, nadptynnos¢ sektora bankowego zmniejszy sie z tego tytutu o ok.
131 mld zt do 2030 r. Z tego 4 mld zt obligacji z portfela NBP zapada jeszcze w tym roku (w
grudniu). Bardziej znaczace wykupy pojawig sie dopiero w 2025 r. Ostatnie papiery zostang
wykupione w 2030 ., a do 2027 r. zostanie wykupiona potowa obecnego portfela NBP.
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Profil zapadalnosci obligacji ztotowych w portfelu NBP, mld zt

35
30

25

10 II I
oI_I -I I

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
B Skarbowe BGK-COVID W PFR

v

Zrodto: NBP, Santander
Stopniowy dalszy przyrost gotowki

Hamujaco na wzrost ptynnosci sektora bankowego bedzie tez wedtug naszych przewidywan
oddziatywat dalszy wzrost gotéwki w obiegu, bedacy wynikiem przede wszystkim
umiarkowanie szybkiego nominalnego wzrostu PKB. Ograniczajgco na wzrost gotowki w
obiegu moze mie¢ wptyw fakt, ze duzo gotéwki wyptyneto z systemu bankowego w ostatnich
latach w okresie pandemii i momencie rozpoczecia konfliktu na Ukrainie i mozna zaktadacé
czesciowe odwrocenie tej tendencji przy zatozeniu braku istotnych szokéw zewnetrznych.
Takiej tendencji sprzyjatyby utrzymanie stép procentowych banku centralnego na realtywnie
wysokim poziomie przez dtuzszy czas, a takze poprawa nastrojow konsumentéw i
przeznaczenie gotéwki na cele konsumpcyjne. Udziat gotowki w PKB cofnat sie w ostatnim
okresie do$¢ wyraznie z popandemicznych szczytow (z ok. 13% w 2020 r. do ok. 10,6% w
potowie 2024) i w kolejnych latach oczekujemy stabilizacji tej relacji w poblizu 10,5%. W
efekcie, przyjmujemy, ze wzrost gotoéwki w obiegu w ciggu najblizszych 5 lat wyniesie ok. 90
mld zt, co bedzie oddziatywac ograniczajaco na przyrost ptynnosci sektora bankowego.

Stabilizacja stopy rezerwy obowigzkowe;j

Stopa rezerwy obowigzkowe] zostata przejsciowo obnizona w okresie pandemii co
wygenerowato dodatkowa ptynnos¢ na rynku miedzybankowym. NBP zredukowat jg z 3,5% do
0,5% w kwietniu 2020 r., po czym podwyzszyt ja do 2% pod koniec listopada 2021 r. i
przywracit poziom 3,5% w kwietniu 2022 r. Obnizka stopy rezerwy obowigzkowej o 1 pkt proc.
to ekwiwalent zmiany ptynnosci sektora mniej wiecej o ok. 15-20 mld zt.

Zaktadajac utrzymanie stopy rezerw obowigzkowych na obecnym poziomie, prognozujemy
wzrost salda rezerwy obowigzkowej na rachunku biezagcym w NBP o ok. 8 mld zt rocznie przez
najblizsze 5 lat. Bedzie to wynika¢ z prognozowanego wzrostu depozytéw sektora
niefinansowego i bedzie ograniczac przyrost ptynnosci sektora bankowego.

Whptyw nadptynnosci na rynek pieniezny i ztotego

Strukturalna nadptynnos¢ ztotowa sprawia, ze stawka Polonia utrzymuje sie trwale ponizej
stopy referencyjnej. W okresach zwiekszonej awersji do ryzyka (2008-2009) i po rozpoczeciu
skupu aktywow w 2020 r. stawka Polonia zblizata sie do stopy depozytowej oddalajac sie od
referencyjnej. Od czasu wybuchu pandemii, znacznego wzrostu ptynnosci, redukcji stop oraz
zawezenia korytarza miedzy stopa referencyjna i depozytowa stawka Polonia ksztattuje sie
mniej wiecej w podobnej odlegtosci od stopy referencyjnej i stopy depozytowe;j.
Dtugoterminowy trend dalszego wzrostu nadptynnosci powinien sprzyja¢ utrzymaniu stawki
Polonia nieco blizej stopy depozytowe;.

Szacunek NBP wskazuje takze, ze wzrost aktywdéw NBP w stosunku do aktywow EBC o 1%
prowadzi do ostabienia ztotego do euro o ok. 0,4% w ciagu 6 miesiecy." Spojrzelismy na szeregi
zmian poziomu aktywéw krajowych NBP oraz nadptynnosci EBC i nie dostrzegamy duzej
zaleznosci miedzy réznica dynamik tych wielkosci, a zmianami kursu ztotego. Jesli jednak
przyjmiemy zatozenia wynikajagce z oszacowan z modelu NECMOD, stopniowa redukcje
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aktywow EBC i przyrost ptynnosci ztotowej to takie tendencje powinny zasadniczo oddziatywaé
w kierunku nieco stabszego ztotego. Wobec tego, ze inne czynniki takie jak szybszy wzrost
gospodarczy, wzrost dysparytetu stép procentowych wobec strefy euro czy wysoki naptyw
srodkéw unijnych powinny oddziatywac w kierunku mocniejszego ztotego finalnie zaktadamy,
ze kurs ztotego wzgledem euro pozostanie stosunkowo stabilny w perspektywie kolejnych
kwartatow.

W przypadku ptynnosci walutowej co prawda nadmiar walut w systemie bankowym
oddziatywat w ostatnich latach w kierunku wyzszych stawek basis swap, ale by¢ moze
istotniejsza w tym zakresie byta skala emisji obligacji walutowych przez krajowe
przedsiebiorstwa (banki pod wymogi MREL i inne firmy wobec wiekszej ptynnosci rynku
zagranicznego) czy wzmozona aktywno$¢ na rynku forward i FX swap przez podmioty w
ramach transakcji przysztych zabezpieczen.? Wobec prawdopodobnie mniejszej skali emisji
obligacji walutowych w tym roku i kolejnych wzgledem 2023 r. (spetnione wymogi emisyjne
MREL), bardziej stabilnego otoczenia krajowego i zewnetrznego oraz kursu ztotego, nie
spodziewamy sie skokowych wzrostow stawek basis swap w najblizszych latach, cho¢ nadmiar
walut w systemie moze utrzymywac je na podwyzszonym poziomie dla dtugoterminowych
tenorow. Krotsze tenory moga by¢ redukowane do nizszych pozioméw przez operacje
przeciwne FX swap zawierane przez krajowe fundusze inwestycyjne.

Bez strukturalnych zmian

Nie oczekujemy istotnych zmian strukturalnych zmian zarzadzania ptynnoscig sektora
bankowego. W przeciwienstwie do strefy euro czy Stanéw Zjednoczonych polski sektor
bankowy od wielu lat funkcjonowat w warunkach nadptynnosci i nie ma pamieci jej niedoboru,
wobec czego nie ma potrzeby powrotu do takiej sytuacji jak w USA czy strefie euro. W wielu
analizach przewija sie temat zalet systemu niedoboréow ptynnosci w sektorze utatwiajacy
utrzymywanie stopy ON w okolicy stopy referencyjnej zamiast depozytowej. Zaleta takiego
systemu bytby prawdopodobnie lepszy rozwdj rynku pienieznego pod warunkiem efektywnej
pracy nad przywroceniem zaufania i handlu na rynku miedzybankowym. Efektywne
funkcjonowanie rynku pienieznego wymagatoby réwniez najpewniej zniesienia podatku
bankowego. Nadmierne ograniczenie nadptynnosci wobec ograniczen w handlu na rynku
miedzybankowym mogtoby negatywnie wptywac na funkcjonowanie tego rynku.

Ewentualna szybka wyprzedaz obligacji Skarbu Panstwa w ramach zacie$niania ilosciowego, o
ktérym wspominat swego czasu jeden z cztonkéw RPP (I. Dgbrowski), prowadzitaby do znacznie
szybszego spadku nadptynnosci. Wobec wysokich potrzeb pozyczkowych i emisji w kolejnym
roku szybka redukcja dosy¢ znacznego portfela obligacji NBP prowadzitaby do znacznego
ostabienia na rynku dtugu i wzrostu spreadéw asset swap. Efekt szybszej redukcji sumy
bilansowej NBP niz EBC sugerowatoby umocnienie ztotego..

Poki co ilosciowe zaciesnienie polityki pienieznej poprzez bezposrednig sprzedaz obligacji na
rynku traktujemy jako scenariusz ryzyka z relatywnie niskim prawdopodobiefstwem. W
przypadku przyspieszonej wyprzedazy obligacji efekt mogtby by¢ odpowiednio wiekszy niz w
sytuacji stopniowych zapadalnosci. Jednak tak jak jednym z celow i efektéw programéw skupu
aktywow byta stabilizacja sytuacji na rynkach finansowych tak wyprzedaz obligacji z bilansu
NBP w sposob nagty i mato przejrzysty dla rynku i miataby charakter destabilizujacy. Wobec
tego sadzimy, ze NBP raczej unikatby takich dziatan.

Nie spodziewamy sie wprowadzenia emisji dtugoterminowych obligacji NBP dla bankow. Taka
operacja mogtaby nie by¢ preferowana przez same banki wobec potrzeb utrzymywania
wiekszej ptynnosci w obliczu wiekszej segmentacji rynku i ograniczen rynku pienieznego.
Ponadto mozna przyja¢, ze takie obligacje emitowane przez bank centralny musiatyby by¢
odpowiednio wyzej oprocentowane niz analogiczne obligacje skarbu panstwa, zeby
zrownowazy¢ efekt podatku bankowego. Jednoczesnie emisja bardziej atrakcyjnych obligacji
NBP mogtaby wywierac¢ presje w kierunku wyzszych rentownosci obligacji skarbowych. Z
punktu widzenia NBP emisja obligacji dtugoterminowych oznaczatby prawdopodobnie wigkszy
koszt, gdyz $rednia rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych byta w ostatnich kilkunastu
latach $rednio o ponad 1 pkt proc wyzsza niz stopa referencyjna. Jednoczes$nie zaktadamy, ze w
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Zrodto: NBP, Santander
Stawki basis swap
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Zrodto: NBP, Santander
Stawka Polonia vs. stopa depozytowa vs.
stopa referencyjna
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Stopa depozytowa Stopa ref. NBP

Polonia — TR rentownos¢
Zrédto: NBP, Santander

Stopa NBP vs. rentownosci obligacji 10-
letnich

dtugoterminowa $r. roznica
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Stopa ref. NBP = Rentownos¢ 10L

2 Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2022 r., NBP, 2023, https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/02/RozwojSystemuFinansowegowPolsce_2022.pdf
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perspektywie kolejnych kwartatéw krzywa obligacji zmieni ksztatt i wystromi sie wraz
obnizkami stop.

Z kolei emisja obligacji NBP dla sektora niebankowego oznaczataby tez bezposrednie
zaangazowanie w bankowos$¢ dla firm i indywidualng. Oprocentowanie takich obligacji
musiatoby by¢ zblizone do oprocentowania skarbowych obligacji detalicznych. Jednoczesnie
przekierowanie popytu gospodarstw domowych na obligacje NBP z obligacji detalicznych czy
hurtowych Skarbu Panstwa mogtoby réwniez potencjalnie wywiera¢ presje w goére na
rentownosci obligacji hurtowych.

Podsumowanie

Spodziewamy sie w kolejnych latach stopniowego wzrostu nadptynnosci sektora bankowego
rzedu 100-200 mld zt, co bedzie wynika¢ przede wszystkim z naptywu $rodkéw unijnych.
Bedzie to oddziatywac w kierunku nieco stabszego ztotego i bedzie sprzyjato ksztattowaniu sie
stawki Polonia blisko stopy depozytowej NBP. Przyspieszenie ilosciowego zaciesnienia polityki
pienieznej mogtoby ograniczac zaréwno PKB i inflacje, ale takie rozwigzania mogtoby miec zbyt
destabilizujagcy wptyw na rynek finansowy. Wobec sprawnego funkcjonowania systemu
nadmiaru ptynnosci nie spodziewamy sie tez wprowadzenia niestandardowych instrumentéw
zmieniajacych strukture absorpcji ptynnosci, emisji obligacji NBP dla sektora bankowego czy
niebankowego.

& Santander

Nadptynnos¢ sektora bankowego, mld EUR i
usb

N Rezerwy bankow (w Fed)

Reverse Repo (z Fed)
e Nadptynnos¢ bankéw strefy euro (w EBC) - prawa 03
Zrédto: EBC, Fed, MNB, CNB, NBP, Santander
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