22.12.2022 Depozyty i kredyty w konicu listopada

Narodowy Bank Polski zaprezentowat dane o podazy pienigdza w koncu listopada 2022. Z punktu
widzenia obserwacji proceséw w gospodarce realnej szczegdlnie istotne sg w nich dane o zmianach
pozioméw depozytéw i kredytdw gospodarstw domowych, przedsiebiorstw i samorzadéw oraz
wielkos$ci gotéwki w obiegu. Wyniki listopada powinny by¢ traktowane jako wazine, wida¢ w nich
bowiem rozwiniecie reakcji na zmiany w otoczeniu gospodarki w tym kontynuowang w Polsce serie
podwyzek stép procentowych oraz reakcje na agresje Rosji na Ukraine.

W koncu listopada gospodarstwa domowe dysponowaty na rachunkach bankowych srodkami w
wysokosci 1 060,21 mid PLN. Byty one o0 6,84 mld i 0,6% wyzsze niz miesigc wczesniej i o 30,36 mld
PLN tj. 2,9% wieksze niz przed rokiem (w pazdzierniku roczna dynamika tych depozytéw wynosita
3,6%). Po listopadzie zazwyczaj oczekuje sie wyrainego wzrostu depozytéow ludnosci. Wcigz
pozytywnie dziata tu sezonowo podwyzszony poziom zatrudnienia, korzystna jest tez sytuacja w
zakresie ptac (pojawiajg sie premie i nagrody). Wzrost poziomu srodkdéw byt tym razem umiarkowany.
Roczna dynamika depozytow w listopadzie spadta, po wczesniejszych trzech wyraznych wzrostach.
Pozostaje tez niewielka, zwtaszcza na tle dynamiki ptac, poziomu inflacji, ale réwniez nie tak dawnej
praktyki — gdy dynamika depozytéw silnie rosta. Wcigz doswiadczamy tu ztozenia kilku czynnikow
negatywnie oddziatujgcych na poziom depozytéw. Po pierwsze reakcja klientéw na podwyzszong
inflacje. Podwyzszone nagle koszty utrzymania sktaniaja do siegniecia do zasobdw, robione sg tez
dodatkowe wieksze zakupy — wyprzedzajgce inflacje. Na poziom depozytow w bankach wptywa tez to,
Ze transmisje zmiany stdp procentowych przez NBP lepiej widaé¢ w rosngcych cenach kredytéw, ale juz
stabiej w ofertach oprocentowania depozytéw. Niskie stopy powodujg tez to, ze wktady w bankach
nie sg chronione przed stratami zwigzanymi z inflacjg. Postepuje wiec rdwniez migracja czesci Srodkow
do innych form lokowania oszczednosci — w tym do obligacji skarbowych.

Depozyty i gotdwka w obiegu - dynamika r/r

60,0%

50,0%

40,0%

30,0%

20,0%

10,0% ‘_\/:,.'7

0,0%

-10,0%
0w o o o o O O O O «H «H «+H +H N N
— i — i — o~ (@] o o~ (o] o~ o (o\] o~ o~ (@]
2 s ¥ & 2 & ¥ ¢ 2 s g &F 2 & % £
00 IS o 2 o0 £ o 2 ) £ o =2 00 IS o =
e Picnigdz gotéwkowy w obiegu e Gospodarstwa domowe
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Przedsiebiorstwa niefinansowe dysponowaty w koncu listopada srodkami w wysokosci 458,83 mld
PLN. Byty one 0 6,36 mld PLN i 1,4% wyzsze niz miesigc wczesniej i 0 38,22 mld PLN tj. 9,1% wieksze
niz przed rokiem. W pazdzierniku roczna dynamika tych depozytéw wynosita 11,4%.

Wzrost poziomu depozytéw w tej grupie klientéw bankéw w listopadzie jest typowy. Prawdopodobnie
na rachunkach firm wyrazniej wida¢ ,osad” pozostaty po wysokich w listopadzie utargach. Jednak



tempo wzrostu srodkéw jest wyraznie nizsze tak od tempa wzrostu obrotéw firm, jak i od tempa
inflacji. W dodatku po wczesniejszej fali wzrostéw w listopadzie odnotowany zostat drugi z rzedu jej
spadek. Mozna by wiec zaryzykowad teze, ze depozyty nie s odnawiane w tempie wystarczajagcym do
utrzymania wczesniejszego poziomu ptynnosci. W przypadku czesci firm jest to efekt dalszej
stopniowej sptaty zwrotnej czesci tarcz antykryzysowych. W czesci zas moze by¢ to wykorzystanie
srodkow na sptate drogiego wszak zadtuzenia, budowanie zapaséw lub projekty inwestycyjne.

W koncu listopada na rachunkach samorzadéw figurowata kwota 79,13 mld PLN. Byta ona o0 0,74 mid
PLN i 0,9% nizsza niz miesigc wczesniej i rGwnoczesnie o 12,71 mld i 19,1% wyzsza niz przed rokiem.
W pazdzierniku roczna dynamika depozytédw wynosita 22,1%.

Spadek tych depozytéw w listopadzie jest sezonowy, cho¢ czasem tez obserwowana jest tylko ich
stagnacja. Poziom rocznej dynamiki depozytédw wcigz pozostaje wysoki. Wyraznie jednak zuzywany
jest bufor ptynnosci przygotowany na czas kalkulacji, na ile zmienity sie faktycznie dochody
samorzgddéw wskutek wprowadzenia Polskiego tadu. By¢ moze uruchamianych jest nieco wiecej
inwestycji — wstrzymywanych wczesdniej ze wzgledu na niepewnos¢ i trudnosci z praktycznym
stosowaniem nowych przepiséw dotyczacych zamdwien publicznych. By¢ moze tez dajg znac¢ o sobie
wzrosty cen energii i jej nosnikdw (co dla samorzaddw jest bardzo powaznym problemem).

Kredyty - dynamika r/r
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e Gospodarstwa domowe e Przedsiebiorstwa niefinansowe Instytucje samorzagdowe

W konicu listopada zadtuzenie gospodarstw domowych w bankach wynosito 801,39 mld PLN. Byto ono
0 4,41 mld i 0,5% nizsze niz miesigc wczesniej i o 28,07 mld PLN tj. 3,4% nizsze niz przed rokiem. W
pazdzierniku roczna dynamika kredytow byta réwniez ujemna i wynosita -2,4%.

Listopad to kontynuacja tegorocznej serii korekt poziomu kredytow, przerwanej jedynie chwilowo i
minimalnie w czerwcu i wrzesniu. Obserwowane jest tez w ostatnich miesigcach systematyczne silne
zmniejszanie rocznej dynamiki akcji kredytowej (i to do wyraznie ujemnych poziomodw). Jest to efekt
spadku zainteresowania kredytami (zwtaszcza hipotecznymi) oraz szybszej sptaty zaciggnietych
wczesniej zobowigzan. To oczywiscie skutek zaostrzania polityki monetarnej — wzrostu stép
procentowych. Spadek akcji kredytowej w ujeciu miesiecznym wspomagany byt wzmocnieniem
ztotego wobec euro i dolara przy stabilizacji wobec franka (wycena w ztotych kredytéw walutowych
spadata). Jednak dynamika roczna akcji kredytowej wcigz podnoszona byta efektem kursowym (ztoty



wobec dolara i franka wcigz pozostawat znacznie stabszy niz przed rokiem, a nieznacznie mocniejszy
okazat sie tylko wobec euro).

Przedsiebiorstwa niefinansowe w koncu listopada zasilane byty kredytami na poziomie 406,14 mld
PLN. Byto to 0 8,42 mld i 2,0% mniej niz miesigc wczesniej oraz o 43,38 mld PLN tj. 12,0% wiecej niz
przed rokiem. W pazdzierniku roczna dynamika kredytéw wyniosta 14,5%. Spadek kredytowania w
listopadzie nie jest typowy. Roczna dynamika kredytéw spadta trzeci raz z rzedu. Jednocze$nie firmy
dysponowaty kwotg 16,55 mld pozyskang w postaci obligacji. Byta ona 0 0,10 mld PLN tj. 0,6% nizsza
niz przed miesigcem oraz o 0,78 mld PLN tj. o 4,5% nizsza niz przed rokiem. W pazdzierniku roczna
dynamika srodkéw pozyskanych w postaci obligacji byta ujemna i wynosita -1,9%. Roczne tempo
wzrostu zadtuzenia firm pozostaje nizsze od dynamiki realizowanych przychodéw. Spada ono,
prawdopodobnie redukowane tez ograniczeniem popytu na srodki obrotowe, ale réwniez
inwestycyjne.

Zgodnie z danymi na koniec listopada banki zasilaty samorzady kredytami na kwote 30,49 mid PLN.
Byty one 00,11 mld i 0,4% nizsze niz miesigc wczesniejio 2,61 mld PLN tj. 7,9% nizsze niz przed rokiem.
W pazdzierniku roczna dynamika kredytéw réwniez byta ujemna i wynosita -7,7%. Jednocze$nie
samorzady dysponowaty kwotg 25,26 mld pozyskang w postaci obligacji. Byta ona 0 0,21 mld PLN t;.
0,8% nizsza niz przed miesigcem oraz o 1,10 mld PLN tj. o 4,5% wyzsza niz przed rokiem. W
pazdzierniku roczna dynamika srodkéw pozyskanych w postaci obligacji wynosita 3,4%.

W listopadzie wyraznie obnizyt sie poziom gotéwki w obiegu — 04,14 mld PLN tj. 1,2% do kwoty 354,62
mld PLN. Jednoczes$nie okazat sie on 0 14,68 mld PLN i 4,3% wyzszy niz przed rokiem (w pazdzierniku
byt wyzszy niz przed rokiem o 6,7%). Listopadowy spadek poziomu gotéwki w obiegu mdgt mied kilka
przyczyn. Po pierwsze stanowit dalsze odreagowanie po forsownych wzrostach w okresie luty —
kwiecien (kiedy to tak osoby prywatne jak i mniejsze firmy zaopatrywaty sie masowo w gotowke —jako
bardziej ptynng forme srodkdéw — po agresji Rosji na Ukraine). Po drugie gotdwka mogta postuzy¢ do
podtrzymania w gospodarstwach domowych wydatkdw — mocno rosngcych w dobie drozyzny. Po
trzecie, w okresie rosngcych stép procentowych — naturalne preferowanie ptynnosci — staje sie
kosztowniejsze niz jeszcze kilka miesiecy temu.



