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SKOWO WSTEPNE

Rok 2025 to czas szczegélny dla Polski i calej Europy. Znajdujemy sie w momencie gtebokich przemian gospodarczych, technologicznychi
geopolitycznych, ktére maja istotny wplyw na stabilnosc¢ i rozwéj naszych krajéw. Z jednej strony obserwujemy odbudowe potencjatu wzrostowego
po okresach spowolnienia i niepewnosci, zas z drugiej stajemy wobec wyzwan zwigzanych z transformacja energetyczna, cyfryzacja oraz utrzymujacymi sie
napieciami miedzynarodowymi. W tym dynamicznym otoczeniu szczegdlnego znaczenia nabiera stabilno$¢ systemu finansowego, ktéry stanowi
fundament rozwoju gospodarczego i spotecznego.Polska pozostaje jedna z najszybciej rozwijajacych sie gospodarek Unii Europejskiej. W 2024 r.
odnotowalismy wzrost PKB na poziomie 2,9%, a prognozy Komisji Europejskiej wskazuja, ze w 2025 r. dynamika wzrostu osiggnie 3,3%, co plasuje nas
w $cistej czotowce panstw cztonkowskich. To dowdd na odporno$é naszej gospodarki, ale takze na skuteczno$é dziatan podejmowanych przez
przedsiebiorcéw, instytucje publiczne i sektor finansowy. Réwnoczesnie jednak stoimy przed realnym wyzwaniem utrzymania tego tempa w obliczu
globalnych napie¢ handlowych, rosnacej konkurencji spoza Europy oraz wysokich kosztéw transformacji energetycznej. W perspektywie najblizszej dekady
mamy realna szanse aby stac sie 18. najwieksza gospodarka $wiatowa. Wymaga to jednak precyzyjnych, dtugoterminowych, strategicznych dziatan
zorientowanych na wzrost inwestycji poprawe konkurencyjnosci polskiej gospodarki.

Na tym tle sektor bankowy, odgrywa szczegdlna role. To banki, a nie rynek kapitatowy w dominujacym stopniu finansuja inwestycje przedsiebiorstw,
wspieraja rozwdj innowacji. Ale niestety w Polsce — w poréwnaniu z krajami UE- poziom inwestycji w relacji do PKB w znacznym stopniu odstaje od $redniej
unijnej a wrecz jest rekordowo niski. 30% przedsiebiorcéw pytanych o to, czy przewiduja jakie$ inwestycje w najblizszym czasie odpowiada przeczaco.
W szczegdlnosci niski jest poziom inwestycji w B+R, a zatem w obszar, ktéry mdgtby realnie wesprzeé konkurencyjnos$é polskiej gospodarki. Podobny
odsetek przedsiebiorcow twierdzi, ze moze przy okreslonych warunkach rozwazy inwestycje w najblizszych latach. Aby utrzymaé pozycje lidera wzrostu
w UE potrzebujemy znaczacego przyspieszenia inwestycji, zardbwno w energetyke, jak tez w innowacyjnosé

Warto podkresli¢, ze sektor bankowy ma potencjat do zwiekszania finansowania polskiej gospodarki o okoto 380 mld zt. Finansowanie to jest dostepne
w stopniu wyzszym niz $rednio w 27 krajach UE. Banki - jak zadna inna branza — w znaczgcym stopniu wspierajg budzet panstwa. Skumulowana wartos¢
obciagzen podatkowych i parapodatkowych w latach 2015-2025 przekroczyta 185 mld zt, z czego ponad 83 mld zt stanowito obcigzenie z tytutu podatku
CIT. Obciazenia podatkowo-sktadkowe powiekszone o koszty ryzyka prawnego w latach 2015-2025 osiaggnety poziom 280,51 mld zt. Przed bankami
kolejne wyzwanie, czyli projekt podniesienia stawki podatku CIT z 19% do 30 %. Propozycja trwatego zwiekszenia stawki CIT dla bankéw - i tylko bankéw
— stanowi sektorowa niesprawiedliwos¢. Skoro strumien dodatkowych wptywoéw budzetowych ma zasilié wydatki na obronnosé nalezy pamietac, ze
odpowiedzialno$¢ za dobro ojczyzny i jej bezpieczenstwo powinno by¢ finansowanie solidarnie przez wszystkie sektory gospodarki. Takie
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rozwigzania wprowadzano w wielu europejskich krajach, miedzy innymi we Wioszech, w Hiszpanii, w Grecji czy Rumunii. Zaproponowane przez
Ministerstwo Finanséw rozwigzanie nie stanowi jednorazowego zasilenia budzetu panstwa na okreslony czas, lecz jest trwatym obcigzeniem sektora
bankowego bez wzgledu na koniunkture i sytuacje bankéw. Rozwigzanie to generuje najwyzszy koszt (na poziomie ponad 7 mld z) w 2026 roku, a zatem
w momencie, w ktérym spadki stop procentowych przektadaja sie na obnizenie wynikéw finansowych bankéw. Propozycja Ministerstwa Finansdw,
w Swietle biezacej sytuacji gospodarczej, wspiera zatem negatywnie procykliczny charakter wprowadzanych rozwigzan. Przy projektowaniu rozwigzan
fiskalnych nalezy zachowaé réwnowage pomiedzy potrzebami budzetu a stabilnoscia i zdolnoscig bankéw do finansowania polskich rodzin,
przedsiebiorstw i inwestycji rozwojowych. Sektor bankowy nie moze zaakceptowac sytuacji, w ktérej kosztami finansowania obronnosci obarczani sa
oszczedzajacy Polacy — w gtéwnej mierze przyszli emeryci. Z szacunkédw Zwigzku Bankéw Polskich wynika, ze juz za 2026 r. otrzymaja oni o ok. 19% nizsza
dywidende, za$ w okresie dekady straca okoto 8,5%. Proponowana zmiana podatkowa sprawi, ze horyzoncie najblizej dekady przyszli polscy emeryci
stracag ponad 4,8 mld zi!

Celem sektora bankowego w Polsce jest dbanie o rozwdj polskiej gospodarki i zapewnienie jej finansowania na adekwatnym do jej potrzeb poziomie.
Dodatkowe rozwigzania fiskalne musza by¢ narzedziem doraznym, a nie trwatym elementem systemu. Kolejnej obcigzenia sektora bankowego ogranicza
akcje kredytowa i innowacyjne inwestycje. Dalszy dynamiczny rozwdj naszego kraju nie bedzie mozliwy bez szerszego wykorzystania instrumentéw
kredytowych. Aby to jednak byto mozliwe trzeba zadba¢ o likwidacje barier, ktére obecnie zniechecaja przedsiebiorcéw do inwestowania i siegania po
kredyt. Wsréd barier inwestycyjnych, ktére przedsiebiorcy wymieniajg najczesciej, trudnosci w dostepie do finansowania lub wysoki koszt kredyty
wskazywane sg dopiero na piatym lub széstym miejscu. Oznacza to, nie sa one najwazniejszymi barierami inwestycyjnymi dla przedsiebiorstw. Znaczaco
czesciej wskazywana jest niepewnos$¢ prawna, niepewnosé regulacyjna, nieprzewidywalno$¢ decyzji administracyjnych, nieprzewidywalnosé podatkowa,
ciagnace sie latami procesy uzyskiwania zgdd inwestycyjnych, a takze nieprzewidywalna sytuacja gospodarcza i geopolityczna. W pierwszej kolejnosci
nalezy zatem zadbaé o wtasciwe zaadresowanie tych kwestii.

XII wydanie Raportu ,Polska i Europa: inwestycje, bezpieczenstwo, przysztos¢” to opracowanie, w ktérym staramy sie pokazac naszg gospodarke na tle
gospodarki europejskiej prezentujac zarazem prognozy na nadchodzace lata. Zawarte w nim analizy, prognozy i poréwnania maja stuzy¢ zaréwno lepszemu
zrozumieniu procesow zachodzacych w Polsce i Europie oraz stanowic inspiracje szerszej dyskusji na temat kondycji sektora bankowego i jego wptywu na
finansowanie gospodarki. Jestem przekonany, ze wspdlnym wysitkiem — taczac wiedze, doswiadczenie i odpowiedzialno$¢ — mozemy zbudowac silng,
innowacyjna i bezpieczng gospodarke, ktérej stabilnym fundamentem bedzie nowoczesny i wiarygodny sektor bankowy.

Zapraszam do lektury!
Dr Tadeusz Bialek,
prezes Zwiazku Bankdéw Polskich
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Gospodarka UE powoli wychodzi ze spowolnienia. Ostatnie lata przyniosty kumulacje kryzyséw: pandemicznego, energetycznego,
inflacyjnego oraz geopolitycznego, zwigzanego z wojna w Ukrainie. Skutki tych wydarzen wciaz ksztattujg otoczenie makroekonomiczne,
ale prognozy na nadchodzace lata wskazujg na stopniowe umacnianie fundamentéw wzrostu. Polska, mimo trudnoséci, pozostaje jedna
z najszybciej rozwijajacych sie gospodarek w UE, a jej potencjat inwestycyjny, rosnaca innowacyjnos¢ oraz stabilno$¢ sektora bankowego
sprzyjaja utrzymaniu przewagi konkurencyjne;j.

Z perspektywy europejskiej, gospodarka Unii w 2024 roku osiggnefa wzrost PKB na poziomie 1,0%, co — choé skromne — stanowito przetom
po okresie stagnacji. Prognozy na 2025 rok zaktadajg dalsze przyspieszenie do 1,6%, a w strefie euro do 1,4%. Polska na tym tle wypada zde-
cydowanie korzystniej z dynamikg PKB na poziomie 3,3% w 2025 roku, co plasuje ja w czotdéwce unijnych gospodarek. Wysoki udziat inwesty-
cji, wspieranych naptywem funduszy unijnych, w potaczeniu z rosngca konsumpcja prywatna, stanowia kluczowe czynniki wzrostu. Jednocze-
$nie nie mozna pomija¢ wyzwan — ujemnego wptywu eksportu netto czy spowolnienia u gtéwnych partneréw handlowych.

Istotnym elementem obrazu gospodarki pozostaje inflacja. Cho¢ w catej UE widoczne sg oznaki wygasania presji cenowej, Polska nadal notuje
wskazniki powyzej sredniej. Wedtug prognoz, inflacja HICP w 2025 roku wyniesie 3,6%, podczas gdy w strefie euro spadnie do 2,1%. Proces
dezinflacji w Polsce jest wolniejszy, a jego tempo uzaleznione od dynamiki ptac i cen w sektorze ustug. To z kolei bezposrednio rzutuje na poli-
tyke pieniezna i fiskalng panstwa, w tym na obciagzenia zwigzane z obstuga dtugu publicznego.

Kwestia zadtuzenia i deficytu budzetowego staje sie jednym z kluczowych problemoéw gospodarczych w Europie. Polska — wraz z siedmioma
innymi krajami UE - znalazla sie w procedurze nadmiernego deficytu, a prognozowany poziom diugu publicznego na 2025 rok wynosi 58%
PKB, zblizajac sie niebezpiecznie do konstytucyjnego limitu 60%. Wzrost ten wynika zaréwno z wysokich wydatkéw na obronnosé, jak i wtacze-
nia do statystyk zadtuzenia funduszy pozabudzetowych.

Wyzwania geopolityczne majg bezposrednie przetozenie na kondycje gospodarcza. Konflikt rosyjsko-ukrainski, napiecia w relacjach tran-
satlantyckich oraz rosngca konkurencja ze strony gospodarek pozaeuropejskich stanowig istotne czynniki ryzyka. W przeprowadzonych bada-
niach przedstawiciele sektora bankowego w Polsce wskazujg wtasnie konflikt w Ukrainie, eskalacje napie¢ geopolitycznych i procesy dezinte-
gracyjne w ramach UE jako najpowazniejsze zagrozenia dla stabilnosci europejskiej gospodarki. Pomimo to, wiekszos$¢ ekspertéw uwaza, ze
Polska szybciej niz wiele innych krajow unijnych powrdci na $ciezke stabilnego wzrostu.
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Tradycyjnie, jak co roku zapytaliSmy przedstawicieli sektora bankowego o opinie w kilku waznych kwestiach.
Bankowcy zapytani o najwigksze zagrozenia dla stabilnosci europejskiej gospodarki wskazali: konflikt pomiedzy
Rosja i Ukraing i jego konsekwencje (17%), konflikty ekonomiczne (17%), ryzyko dalszej eskalacji konfliktéw geopo-
litycznych (13%) oraz procesy dezintegracyjne w ramach Unii Europejskiej (13%).

Ktory z czynnikéw Pana(i) zdaniem
najbardziej zagraza stabilno$ci gospodarki
europejskiej?

Zrédto: Badanie realizowane przez Minds&Roses

na zlecenie Zwigzku Bankéw Polskich.
Lipiec 2025 .

Konflikt pomiedzy Rosja i Ukraing i jego konsekwencje
Konflikty ekonomiczne (wojny celne i handlowe)

Ryzyko dalszej eskalacji konfliktéw geopolitycznych

Procesy dezintegracyjne w ramach Unii Europejskiej

Rosnaca konkurencja ze strony poza europejskich gospodarek
Migracja i naptyw uchodzcéw

Rosnace deficyty budzetowe i rosngce poziomy zadtuzenia krajow UE
Cyberataki
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Ponad jedna czwarta badanych (27%) ocenia, ze Polska gospodarka wolniej wréci na $ciezke wzrostu w poréwna-
niu do innych krajéw UE. Odmiennego zdania jest 67% badanych, ktérych zdaniem Polska szybciej wejdzie na

Sciezke wzrostu w poréwnaniu do innych krajéow UE.

Wedtug Pana(i) polska gospodarka wrdci na
Sciezke wzrostu w poréwnaniu do innych
krajow UE

Zrédio: Badanie realizowane przez Minds&Roses

na zlecenie Zwigzku Bankéw Polskich.
Lipiec 2025 r.
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Najnowsze — wiosenne - prognozy Komisji Europejskiej (European Economic Forecast — Spring 2025) wska-
zuja na dalsza poprawe warunkéw gospodarczych w Unii Europejskiej po okresie spowolnienia. W czwartym
kwartale 2024 r. gospodarka UE wzrosta o 0,4%, nieznacznie przekraczajac wczesniejsze prognozy, a w catym 2024
r. wzrost PKB wynidst 1,0%. W 2025 r. prognozowany jest realny wzrost PKB UE na poziomie 1,6%, a w 2026 r.
1,7%. Wzrost ten jest zgodny z poprzednimi prognozami zimowymi (1,0% w 2024 r. oraz 1,6% w 2025 r.), a w przy-
padku strefy euro oczekiwany byt wzrost PKB o 0,8% w 2024 r. oraz 1,4% w 2025 r. Polska pozostaje jedna
z najszybciej rosnacych duzych gospodarek w UE. Wedtug prognoz KE, po wzroscie PKB o 2,9% w 2024 r., w 2025
r. polska gospodarka urosnie o 3,3%, a w 2026 r. o 3,0%. Wzrost w 2025 r. zapewni Polsce czwarte miejsce
wsréd najszybciej rozwijajacych sie gospodarek Unii, za Malta (4,1%), Dania (3,6%) i Irlandia (3,4%). Gtoéwnymi
czynnikami wzrostu beda dalszy wzrost konsumpcji prywatnej (3,4% w 2025 r. i 2,8% w 2026 r.) oraz silny wzrost
inwestycji (6,9% w 2025 r. i 5,3% w 2026 r., po spadku o 2,2% w 2024 r.), wspierany naptywem funduszy unijnych.
Negatywny wplyw na dynamike PKB nadal bedzie miat eksport netto (-0,6 pkt proc. w 2025 r. i -0,2 pkt proc.
w 2026 r.) a takze spowolnienie gospodarcze u kluczowych partneréw handlowych Polski. Prognozy wzrostu PKB
dla Polski na lata 2025-2026 sa nizsze od projekcji KE z listopada 2024 r. (o odpowiednio 0,3 i 0,1 pkt proc.)
oraz od prognozy Ministerstwa Finansow zawartej w ,, Wieloletnich zatozeniach makroekonomicznych na lata 2025-
-2029", zakfadajacej wzrost na poziomie 3,7% w 2025 r. i 3,5% w 2026 r. Korekta wynika m.in. z uwzglednienia
przez KE skutkow polityki celnej USA.

Realny wzrost PKB (w proc.)

Zrédto: Komisja Europejska, European Economic
Forecast, Spring 2025; Komisja Europejska, European
Economic Forecast, Autumn 2024;

Komisja Europejska, European Economic Forecast,
Spring 2024

Dane z poprzednich raportéw Wiosenne prognozy KE 2024 | Jesienne prognozy KE 2024 Wiosenne prognozy KE 2025

2020 2021 2022 2023 | 2023 2024 2025 | 2024 2025 2026 2024 2025 2026

UE 5 3,5 0,5 0,4 1 1,6 0,9 1,5 1,8 1 1.1 1,5
Strefa Euro* 5,3 3,5 0,4 0,4 0,8 1.4 0,8 1,3 1,6 0,9 0,9 1,4

Wedtug szacunkéw Komisji Europejskiej, w 2025 roku zaden z krajéw UE nie bedzie notowat ujemnego wzrostu
PKB. Polska znajduje sie w gronie panstw o jednym z wyzszych prognozowanych wzrostéw (3,3% PKB), co plasuje
ja powyzej $redniej unijnej. Najwiekszy wzrost PKB w 2025 roku prognozowany jest dla Irlandii (3,4%), Malty (4,1%)
oraz Chorwacji (3,2%). Na przeciwnym biegunie znajduja sie Niemcy, Belgia i Francja — z prognozowanym
wzrostem na poziomie odpowiednio 0,0%, 0,8% i 0,6%. Prognozy dla catej Unii Europejskiej wskazuja na wzrost
o 1,1%, natomiast dla strefy euro wyniesie on 0,9%.

09



rozdziat1  Gospodarka Polski i Europy

raport POLSKA | EUROPA 2025

Realny wzrost PKB w latach
2020- 2026 (w proc.)

Zrédto: economy-finance.ec.europa.eu, European
Economic Forecast, Spring 2025 Spring 2025
Economic Forecast: Moderate growth amid global
economic uncertainty - European Commission

Belgia
Niemcy
Estonia
Irlandia
Grecja
Hiszpania
Francja
Chorwacja
Wiochy
Cypr
totwa
Litwa
Luksemburg
Malta
Holandia
Austria
Portugalia
Stowenia
Stowacja
Finlandia
Strefa Euro
Butgaria
Czechy
Dania
Wegry
Polska
Rumunia
Szwecja
UE

2020

5,7
-4,6

5,9
-9
-10,8
-7,8
-8,1
-9
-5
-3,8
0,1
-1,8
-8,2
-3,9
-6,7
8,4
4,2
4,4
2,2
-6,4
4,4
5,5

-4,7
-2,2
-3,7
-2,9
-5,9

Dane z poprzednich raportéw

2021

6,.2
2,9
8,3
13,5
8,3
5.1
6,8
10,2
6,6
5,5
4,5
5,0
6,9
10,4
4,9
4,8
4,9
8.1
3,0
3,0
5,3
4,2
3,5
4,9
71
5,9
5,9
5.1
5,4

2022

3,2
1,8
-1,3
12,0
59
5,5
2,6
6,2
3,7
5,6
2,8
1.9
1,5
6,9
4,5
5,0
6,7
5,4
1,7
2,1
3,5
3.4
2,5
3,8
4,6
5,1
4,7
2,6
3,5

2023

1,4
-0,3
-3,0
-3,2
2,0
2,5
0,7
3.1

0,9
2,5
-0,3
-0,3
-1,1
5,6
0,1

-0,8
2,3
1,6
1,6
-1,0
0.4
1,8
-0,3
1.9
-0,9
0,2
2,1

-0,2
0.4

2024

1,0
-0,2
-0,3
1,2
2,3
3,2
1,2
3.9
0,7
3.4
-0,4
2,8
1,0
6,0
1,0
-1,2
1,9
1,6
2,1

-0,1
0,9
2,8
1.1

3,7
0,5
2,9
0,8
1,0
1,0

Wiosenna prognoza KE

2025

0,8
0,0
1.1
3.4
2,3
2,6
0,6
3.2
0,7
3,0
0,5
2,8
1.7
4,1
1,3
-0,3
1,8
2,0
1,5
1.0
0,9
2,0
1.9
3,6
0,8
3.3
1.4
1.1
1.1

2026

0,9
1.1
2,3
2,5
2,2
2,0
1,3
2,9
0,9
2,5
2,0
3.1
2,0
4,0
1,2
1,0
2,2
2,4
1,4
1,3
1,4
2,1
2,1
2,0
2,5
3,0
2,2
1.9
1,5
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Z kolei najbardziej aktualne dane Eurostatu dotyczace wzrostu PKB panstw Unii Europejskiej obejmuja | kwartat
2025 roku. W ujeciu rok do roku, czyli w poréwnaniu do | kwartatu 2024, Polska osiagneta imponujacy wzrost na
poziomie 3,7%, co dato jej drugie miejsce wsrdd krajow UE. Wyprzedzita ja jedynie Irlandia, ktérej gospodarka
wzrosta az o 21,1%. Natomiast Gtéwny Urzad Statystyczny podat, ze PKB Polski w | kw. 2025 r. wzrdst o 3,2% rok
do roku. W ujeciu nominalnym produkt krajowy wynidst w | kw. 2025 roku 892,9 mld zt i byt o0 6,9% wyzszy niz przed
rokiem.

Realny wzrost PKB w pierwszym
kwartale 2025 (w proc.)

Zrédto: commission.europa.eu, | kw. 2025 r.

Jesli natomiast spojrzymy na dane za caty 2024 rok, Polska znalazta sie na széstym miejscu z wynikiem 2,9%
wyprzedzona przez Hiszpanie (3,2%), Cypr (3,4%), Danie (3,7%), Chorwacje (3,9%) i lidera zestawienia — Malte,
ktorej PKB wzrosto 0 5,9%. Z kolei w ujeciu kwartalnym, wedtug danych Eurostatu za | kwartat 2025 roku, najwyzszy
wzrost PKB odnotowaty Irlandia (9,7%), Malta (2,1%) i Cypr (1,3%). Tuz za nimi uplasowaty sie Czechy (0,7%),
a Polska zajeta piate miejsce.

W kolejnych latach jest przewidywany w Polsce spadek tempa wzrostu
realnego PKB na poziomie przekraczajgcym wzrost w wiekszosci gospodarek
UE. Mimo to, skumulowany wzrost w ciggu kolejnych lat moze byc bliski 10%.
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Prognoza wzrostu realnego PKB Polski
w latach 2025-2027 (w proc.)

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz
ZBP, dane: MF, IMF, NBP, KE, S&P, OECD

4,0

Skumulowane prognozowane realne
PKB w latach 2025-2027 (w proc.)

Zrédto: Opracowanie wlasne Zespotu Badan i Analiz
ZBP, dane: MF, IMF, NBP, KE, S&P, OECD

12

10,55%
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W 2025 r. nieznacznie spadto poparcie srodowiska bankowego dla wprowadzenia euro w poréwnaniu do pomiaru
sprzed roku. Obecnie odsetek zwolennikdw przyjecia wspdlnej waluty wynosi 33% i jest wyzszy w poréwnaniu do
minionego roku o 1 p.p. Jednoczesnie o 4 p.p. wzrdst odsetek badanych przeciwnych zastapieniu ztotego wspolna
walutg euro, przy spadku o 5 p.p. odsetka niezdecydowanych. Bilans potencjalnych korzysci i szkéd wynikajacych
z wprowadzenia euro dla réznych interesariuszy wypada pozytywnie dla bankéw dziatajacych w kraju oraz duzych
przedsiebiorstw i korporacji. Natomiast dla gospodarstw domowych bilans efektéw wprowadzenia euro bedzie
negatywny. Najwieksza grupa badanych 50% uwaza, ze przystapienie Polski do Unii Walutowej przyniostoby korzy-
$ci duzym przedsiebiorstwom i korporacjom, odmiennego zdania jest 23% badanych. 34% badanych jest zdania,
ze przyjecie euro bytoby korzystne dla dziatajgcych w Polsce bankéw. Jednoczesnie 30% respondentéw dostrzega
korzysci w przyjeciu euro dla sektora MSP. Odmiennego zdania jest 57% badanych. W ocenie korzysci i strat dla
gospodarstw domowych 53% badanych uwaza, ze przyjecie wspdlnej waluty przyniesie konsumentom wiecej
szkod niz korzysci, a 23% jest odmiennego zdania i ocenia, ze przyjecie euro przyniesie tej grupie wiecej korzysci,
niz szkéd.

Czy sadzi Pan(i), ze Polska powinna
przystapi¢ do Europejskiej Unii Walutowej
i zastapi¢ ztotowke wspolng walutg euro?

Zrodho: Badanie realizowane przez Minds&Roses na
zlecenie Zwigzku Bankéw Polskich. Lipiec 2025 r.
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W ostatnich miesigcach widaé¢ wyrazne oznaki ostabiania presji inflacyjnej w Unii Europejskiej, co stwarza
korzystniejsze warunki dla stabilizacji gospodarczej i dalszego ozywienia aktywnosci. Spadek inflacji wynika
gtéwnie z nizszych cen surowcédw energetycznych i prognoz ich dalszych spadkéw, umocnienia euro oraz rosnace;j
konkurencji w handlu miedzynarodowym. Wptyw tych czynnikéw jest w pewnym stopniu kompensowany dynamika
cen w sektorze zywnosci i ustug utrzymujaca sie na podwyzszonym poziomie.

Prognoza inflacji w latach
2024-2026 (w proc.)

Zrédto: economy-finance.ec.europa.eu, European
Economic Forecast, Spring 2025

40 36 -
35 3,7 C‘ *’o\ Polska

\ UE
3,0
T —028 —
2,5 2, Q 2,3 Strefa euro
! 2,4 O—

6
14 _
2,0
, o ————g19
1,7
1,5 i i
2024 2025 2026

Wedtug aktualnych prognoz s$rednia inflacja HICP (wskaznik, ktéry mierzy zmiany cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych w danym kraju, obliczany wedtug jednolitej metodologii Unii Europejskiej) w strefie euro spadnie
z22,4% w 2024 r. do 2,1% w 2025 r., a w 2026 r. osiagnie poziom 1,7% W catej UE dynamika bedzie zblizona -
z nieco wyzszego poziomu w 2024 r. inflacja obnizy sie do 1,9% w 2026 r. Podstawowa presja cenowa utrzymuje
sie na umiarkowanym poziomie, ale pozostaje zasadniczo zgodna z celem inflacyjnym EBC. Coraz silniejsze
czynniki dezinflacyjne skfaniaja rynki do przewidywan dotyczacych ztagodzenia polityki pienieznej
w nadchodzacych latach. Obecne szacunki wskazuja, ze stopy procentowe osiagng dolny putap neutralnego
przedziatu EBC, tj. 1,75-2,25%. Po okresie bardziej restrykcyjnej polityki fiskalnej w 2024 r. oczekuje sie, ze
w 2025 r. polityka budzetowa w UE i strefie euro stanie sie zasadniczo neutralna, co powinno sprzyjac¢ stabilizacji
makroekonomiczne;.

W Polsce tempo dezinflacji jest wolniejsze niz w przypadku sredniej unijnej. Inflacja HICP spadta w 2024 r. do 3,7%,
w 2025 r. prognozowany jest dalszy, cho¢ minimalny spadek do 3,6%, a w 2026 r. do 2,8%, gtéwnie dzieki spadkowi
cen energii oraz ograniczonej dynamice cen importowanych towaréw. Presja cenowa w ustugach pozostaje jednak
podwyzszona z uwagi na silny wzrost ptac.
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Poziom inflacji w latach

2021-2026 (w proc.)

Zrédto: economy-finance.ec.europa.eu, European
Economic Forecast, Spring 2025

Belgia
Niemcy
Estonia
Irlandia
Grecja
Hiszpania
Francja
Chorwacja
Wihochy
Cypr
totwa
Litwa
Luksemburg
Malta
Holandia
Austria
Portugalia
Stowenia
Stowacja
Finlandia
Strefa Euro
Butgaria
Czechy
Dania
Wegry
Polska
Rumunia
Szwecja
UE

2020

0.4
0.4
-0,6
-0,5
-1,3
-0,3
0,5

-0,1
-1.1
0,1
1,2

0,8
1,1
1,4
-0,1
-0,3

0.4
0,3
1,2
3,3
0,3
3.4
3,7
2,3
0,7
0,7

Dane z poprzednich raportéw

2021

3,2
3.2
4,5
2,4
0,6
3
2,1
2,7
1,9
2,3
3,2
4,6
3,5
0,7
2,8
2,8
0,9
2
2,8
2,1
2,6
2,8
3,3
1.9
17
5,2
4,1
2,7
2,9

2022

10,3
8,7
19,4
8,1
9.3
8,3
5,9
10,7
8,7
8,1
17,2
18,9
8,2
6,1
11,6
8,6
8,1
9.3
12,1
7,2
8,4
13
14,8
8,5
15,3
13,2
12
8,1
9.2

2023
2,3

9.1
5,2
4,2
3,4
5,7
8,4
5,9
3,9
9.1
8,7
2,9
5,6
4,1
7.7
5.3
7,2
11
4,3
5,4
8,6
12
3,4
17
10,9
9.7
5,9
6,4

2024

4,3
2,5
3,7
1.3
3
2,9
2,3
4
1.1
2,3
1,3
0,9
2,3
2,4
3,2
2,9
2,7
2
3,2
1
2,4
2,6
2,7
1.3
3,7
3,7
5,8
2
2,6

Wiosenna prognoza KE

2025

2,8
2,4
3,8
1,6
2,8
2,3
0,9
34
1,8
2
3
2,6
2,1
2,2
3
2,9
2,1
2,1
4
1,7
2,1
3,6
2,2
1,6
4,1
)
5,1
2,2
2,3

2026

1,8
1.9
2,3
1.4
2,3
1.9
1,2
2
1,5
2
1,7
1,2
1,8
2,1
2
2,1
2
1.9
2,9
1.5
1,7
1.8
2
1.5
3,3
2,8
3,9
1.6
1.9
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Z szybkiego szacunku GUS wynika, ze w lipcu ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w Polsce byty wyzsze o 3,1%
w poréwnaniu z lipcem 2024 r.

Zmiany cen towardw i ustug
konsumpcyjnych* w stosunku do
analogicznego okresu roku

4’9 5:O 4’7 47 4,9 4,9 4,9

Odchylenie od celu inflacyjnego

A2

poprzedniego (w proc.) 4 Cel inflacyjny 2,5
Zrédto: GUS
2
2,0
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 06 07
2024 2025
: 3 ‘IO/ wzrost cen w porownaniu
1 Zrédho: GUS; Szybki k wskaznik
11 70 zlipcem 2024 r. o e S
Prognoza inflacji w latach 5
|
2025-2027 (w proc.) 2025
Zrédto: O ie wi Z tu Badan i Anali 4
O P 78R, dane: MF, IMF, N3P, KE, S&P, OECD m—
2026
3
|
2027

Odchylenie od celu inflacyjnego

Cel inflacyjny 2,5

OECD

Wiekszos$c¢ projekcji wskazuje na osiggniecie celu
inflacyjnego juz w 2026 roku.
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Nominalne stopy procentowe
w wybranych krajach (w proc.)

Zrédto: global-rates.com, lipiec 2025

Szwajcaria
Dania

Europa

Szwecja
Norwegia
Wielka Brytania
Stany

Polska

Czechy

Wegry

lipiec 2022

-0,25
-0,1
1,25
0,75
1,25
1,75

2,5
6,5
7
10,75

lipiec 2023

1,75
3,5
4,25
3,75
3,75
5
5,5
6,75
7
13

lipiec 2024

1,25
3,5
4,25
3,75
4,5
5,25
5,5
5,75
4,75
7

lipiec 2025

0
1,75
2,15

2
4,25
4,25

4,5
5
3,5
6,5

W poréwnaniu z Europa stopy procentowe w USA utrzymuja sie w przedziale 4,25-4,50%, co oznacza czwarty
z rzedu brak zmian w polityce Fed. Majowa inflacja CPI wyniosta 2,4%, nieco powyzej kwietniowych 2,3%, co
stanowi 51. miesigc z rzedu powyzej celu 2%. Rezerwa Federalna, mimo stopniowego wygasania presji cenowe;j,
podchodzi ostroznie do luzowania polityki i prognozuje dwie obnizki stép w 2025 r. oraz kolejne w latach 2026-

-2027.

Wskaznik PCE* w USA (w proc.)

Zrédto: pl.tradingeconomics.com https://pl.tradin-
geconomics.com/united-states/inflation-cpi

0
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* wskaznik bazowych wydatkéw konsumpcyjnych PCE, jest ogélnoamerykariskim
wskaznikiem $redniego wzrostu cen dla catej krajowej konsumpgji osobistej
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Dane Gléwnego Urzedu Statystycznego za okres styczef-maj 2025 r. wskazuja na pogarszajace sie tenden-
cje w wymianie handlowej Polski. Zaréwno eksport, import, jak i saldo obrotéw handlowych wyrazone w trzech
walutach (PLN, USD, EUR) pozostaja ujemne, co moze by¢ sygnatem narastajacych napie¢ w miedzynarodowym
otoczeniu gospodarczym oraz spowolnienia w globalnym handlu.

Eksport wyrazony w ztotych wynidst 630,4 min zt, a import 643,4 min zt. Ujemne saldo uksztattowato sie na pozio-
mie 13,0 mld zi. Nieco bardziej optymistyczne sa dane dotyczace 2024 roku, wéwczas eksport w ztotych wynidst
1512,2 mld zI, natomiast import 1509,2 mld z}, dzieki czemu uzyskano nadwyzke wynoszaca 3,0 mid zt.

Eksport wyrazony w dolarach amerykanskich w okresie styczeh-maj 2025 r. wynidst 160,0 mld USD, natomiast
import — 163,3 mld USD. Réznica miedzy eksportem a importem przetozyta sie na ujemne saldo w wysokosci 3,3
mld USD, co wpisuje sie w obserwowany od poczatku roku trend ostabienia pozycji eksportowej Polski. Dla poréw-
nania, w 2024 r. eksport osiagnat wartos¢ 380,3 mld USD, a import 379,5 mld USD, co przetozyto sie na dodatnie
saldo w wysokosci 0,8 mld USD.

Podobne tendencje widoczne sa w ujeciu wyrazonym w euro, eksport w okresie styczen-czerwiec 2024 r. wynidst
149,1 mld EUR, natomiast import — 152,2 mld EUR, co oznacza deficyt handlowy ma poziomie 3,1 mld EUR.
W 2024 roku sytuacja wygladata korzystniej — eksport zamknat sie wartoscig 350,4 mld EUR, a import — 349,7 mld
EUR, co pozwolito na osiagniecie nadwyzki handlowej wynoszacej 0,7 mld EUR.

Wartos$¢ eksportu i importu
Polski (w mid PLN)

Zrédto: GUS

47,2 -7,0 -93,2 48,6 3,0 -13,0
2000 Eksport
1500 Import
1000 Saldo
500 IS
o
3 | 3
0 I
'500 1 1 1 1 1 1

2020 2021 2022 2023 2024 maj 2025
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Wartos¢ eksportu i importu -3,3
Polski (w mid USD) 400 Eksport
Zrédto: GUS 300 ———
Import
200 _—
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Z szacunkéw KE wynika, ze polski eksport wzrést o 2,0% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Przewiduje sie, ze
trend wzrostowy utrzyma sie réwniez w latach 2025 i 2026. Wzrost eksportu odnotowano takze w catej Unii
Europejskiej, a prognozy wskazuja na dalsze zwiekszanie jego poziomu w nadchodzacych dwdch latach.

Eksport nadal bedzie w mniejszym stopniu stymulowany popytem zagranicznym ze wzgledu na spowolnienie
gospodarcze u gtéwnych partneréw handlowych. Perspektywy te dodatkowo moga byé wspierane przez zawarte
w lipcu 2025 r. porozumienie handlowe miedzy UE a administracjg Donalda Trumpa, ktére przewiduje zniesienie
czesci barier celnych. Wczesniejsze cta wprowadzone przez USA ograniczaty dynamike eksportu z UE, posrednio
wptywajac rowniez na polskie firmy, zwtaszcza te uczestniczace w unijnych fancuchach dostaw. Cho¢ globalny
handel nadal pozostaje spowolniony, prognozy KE zaktadajg przyspieszenie wzrostu eksportu unijnego w 2026 r.,

co moze pozytywnie przetozy¢ sie takze na polski sektor eksportowy.



rozdziat1  Gospodarka Polski i Europy

raport POLSKA | EUROPA 2025

Procentowa zmiana poziomu
eksportu, wolumen (w proc.)

Zrédto: opracowane na podstawie danych Eurostat

Belgia
Niemcy
Estonia
Irlandia
Grecja
Hiszpania
Francja
Chorwacja
Wiochy
Cypr
totwa
Litwa
Luksemburg
Malta
Holandia
Austria
Portugalia
Stowacja
Stowenia
Finlandia
Butgaria
Czechy
Dania
Wegry
Polska
Rumunia
Szwecja
UE

Strefa Euro

2016-2020

1.9
0,1
2,6
9.2
-0,6
-1,6
-1,2
-0,5
-0,8
71
2,7
7,0
3.3
10,0
2,5
1.1
0,1
1,7
3,7
2,5
1.9
1,4
1.9
2,8
5,7
4,7
2,4
1,5
1,2

Dane z poprzednich raportow

2021

14,7
10,0
22,1
14,1
24,4
13,4
11,3
32,7
14,1
27,2
9,1
16,6
11,3
-0,4
6,9
9,5
12,0
10,7
14,5
6,0
11,6
8,2
8,8
8,3
12,3
12,6
11,9
11,3
11,5

2022

58
3,1
5,0
13,5
6,6
14,3
8,2
27,0
9.9
27,1
11,4
12,4
1.5
13,7
4,4
10,0
17,2
2,8
6,8
4,4
12,1
5,1
7.2
10,7
7.4
9,3
6,2
7.4
7.4

2023

7.1
-0,3
-9,0
5,8
1,9
2,8
2,1
-2,9
0,2
-2,8
-4,7
-3,4
-0,3
5,6
-0,5
-0,4
3,8
-0,7
-2,0
0,2
0,0
2,7
10,4
1,7
3,7
-0,8
3,7
0,1
-0,8

2024

-3,4
1,1
1,1
1,7
1,0
3,1
1,3
0,9
0,4
5,3
1,6
2,1
0,3
5,3
0,4
-4,3
3,4
0,3
3,2
0,1
-0,8
1,8
7,5
-3,0
2,0
-3,1
2,3
1,2
1,1

Wiosenna prognoza KE

2025

-1,8
-1,9
2,2
1,3
3.1

2,4
1.1

2,3
0,9
3,7
1,8
3,0
3.1

3,5
0,7
-1,0
1,7
1,9
2,2
2,5
1,6
1.1

5.4
0,2
1,6
1,8
2,0
0,7
0,3

2026

1,9
1.1
2,4
2,8
3,2
2,3
2,3
2,6
1,7
3,5
2,0
3,3
3,2
2,9
1,9
1,9
2,8
1,8
3,0
2,4
2,1
2,4
2,5
2,8
2,3
2,8
1,9
2,1
2,0

20
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Procentowa zmiana poziomu
importu, wolumen (w proc.)

Zrédto: opracowane na podstawie danych Eurostat

W 2024 roku odnotowano
wzrost importu do Polski,

a prognozy wskazuja na
kontynuacje tej tendencji

w latach 2025 i 2026. W tym
samym czasie w Unii Europejskiej
import spadt o 0,6%, jednak
przewidywania na lata 2025

i 2026 sugeruja stopniowy
wzrost.

Belgia
Niemcy
Estonia
Irlandia
Grecja
Hiszpania
Francja
Chorwacja
Wiochy
Cypr
totwa
Litwa
Luksemburg
Malta
Holandia
Austria
Portugalia
Stowacja
Stowenia
Finlandia
Butgaria
Czechy
Dania
Wegry
Polska
Rumunia
Szwecja
UE

Strefa Euro

2016-2020

1,9
1,5
4,1

11,2
2,5
-0,4
0,0
3,0
-0,4
8,2
3,9
4,5
3,3

10,1
2,0
1,2
2,1
1,5
3,7
2,3
3,7
1,3
2,6
4,5
5,1
7,9
1,9
2,2
1,9

Dane z poprzednich raportow

2021

12,8
9.0
22,7
-8,7
17,4
15,0
8,3
17,3
16,0
19,6
15,1
19,2
13,4
-2,8
6,5
14,1
12,3
11,7
17,8
7,0
10,7
13,7
9.5
74
16,3
14,6
12,8
9.6
9.0

2022

5,8
7.0
5,0
16,0
11,0
7.7
8,8
26,5
12,9
29,7
9,9
12,7
2,4
18,4
4,4
7.1
11,3
4,2
9,2
9,3
15,3
5,9
4,4
10,7
6,8
9,3
9,7
8,3
8,4

2023

-6,8
-0,6
-6,7
1,2
0,9
0,3
0,3
5,3
1,6
-0,7
-2,0
5,3
0,4
2,0
1,8
-4,6
1,8
7,6
4,5
-6,7
5,5
-0,9
3,7
-3,4
1,5
1,1
-0,8
1,3
1,4

2024

-3,5
0,2
0,0
6,5
5,5
2,4
1,2
5,3
0,7
2,4
-2,3
2,4
-0,3
4,7
0,3
-5,0
4,9
2,3
3,9
-2,4
1,3
0,9
3,0
-4,0
4,2
3,8
1,7
-0,6
0,3

Wiosenna prognoza KE

2025

-1,0
0,9
2,6
3,2
4,2
3,2
1,3
3,8
1,7
3,6
2,1

3,9
3,8
3.1

1,2
-0,6
4,3
2,1

2,2
2,6
2,4
2,5
4,0
1.1

3,0
2,9
1,8
1,7
1,6

2026

2,1
1,5
2,9
2,7
3,5
2,8
2,1
3,3
2,4
3,5
2,1
3,7
3,8
2,4
2,2
1,9
4,1
2,4
3.4
2,9
2,8
3,6
2,6
3,5
3.1
3,2
1,3
2,3
2,2
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Najwiekszym partnerem handlowym Polski pozostaja Niemcy, odpowiadajac za 27% polskiego eksportu i 19,3%
importu w okresie styczen-maj 2025 r., cho¢ ich udziat nieznacznie spadt. Na znaczeniu zyskuja takze Czechy,
Francja, Wielka Brytania, a takze Ukraina i Stany Zjednoczone, gdzie roénie udziat w wymianie towarowej. Obroty
z dziesiecioma najwiekszymi partnerami handlowymi Polski stanowity 66,4% eksportu i 61,5% importu ogdtem.

W okresie od stycznia do maja 2025 roku wsréd gtéwnych partneréw handlowych odnotowano wzrost eksportu na
Stowacje (+4,7%), Ukraine (+4,3%), do Stanéw Zjednoczonych (+3,3%) oraz Hiszpanii (+1,4%). Wzrost wymiany
handlowej z Ukraing, pozostaje bezposrednim skutkiem trwajacej wojny i zwiekszonego zapotrzebowania na
towary strategiczne. Po stronie importu najwyrazniejszy wzrost odnotowano w przypadku Korei Potudniowej
(+27,7%) i Chin (+15,7%), a takze Stanéw Zjednoczonych (+10,6%), Holandii (+1,8%) i Niemiec (+0,4%).

W strukturze eksportu dominujag maszyny, urzadzenia i sprzet transportowy, wyroby przemystowe, towary
przemystowe sklasyfikowane gtéwnie wedtug surowca oraz zywnosc¢ i zwierzeta zywe. Z kolei import obejmuje
gtéwnie maszyny, urzadzenia i sprzet transportowy, wyroby przemystowe, towary przemystowe wedtug surowca,
a takze chemikalia i produkty pokrewne.

Dlug publiczny to zobowiazania finansowe panstwa, a scislej catlego sektora finanséw publicznych, wynikaja-
ce m.in. z zaciagnietych pozyczek lub emisji obligacji i innych papieréw wartosciowych. Najczesciej jego
wzrost wigze sie z rosnagcym deficytem budzetowym, czyli sytuacja, w ktérej wydatki panstwa przewyzszaja jego
dochody, co zmusza je do pozyskiwania dodatkowych $rodkéw np. kredytow, obligacji. Nalezy podkresdli¢, ze
zadtuzenie publiczne jest zjawiskiem powszechnym i wystepuje w wiekszosci panstw na $wiecie.

Z wiosennej prognozy Komisji Europejskiej wynika, ze $redni poziom dlugu publicznego w Unii Europejskiej
w 2024 r. to 82,2% PKB, a w strefie euro 88,9%. Najwyzszy poziom zadtuzenia wcigz notujg Grecja (153,6%),
Witochy (135,3%), Francja (113,0%) oraz Hiszpania (101,8%).

Wedtug prognoz Komisji Europejskiej dtug publiczny w Polsce na koniec 2024 r. wynidst 55,3% PKB. Jest to poziom
wyzszy niz w Rumunii (54,8%) i znaczaco wyzszy niz w Holandii (43,3%). Najnizsze wskazniki zadtuzenia utrzymuja
Estonia (23,6%), Butgaria (24,1%) i Luksemburg (26,3%). Na 2025 r. prognozuje sie wzrost dtugu publicznego dla
catej UE do 83,2% PKB, a dla strefy euro do 89,9%.
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W Polsce wysokos$¢ dtugu publicznego reguluje Ustawa o finansach publicznych z 27 sierpnia 2009 r. oraz Konsty-
tucja RP, ktéra przewiduje maksymalny dopuszczalny poziom zadtuzenia na 60% PKB. Przekroczenie progu 55%
wymaga dodatkowych dziatan ograniczajacych deficyt budzetowy. Obecnie obserwowany jest znaczacy wzrost
dtugu publicznego Polski — z 49,6% PKB w 2023 r. do prognozowanych 55,3% w 2024 r. i 58,0% w 2025 r.

Suma kroczaca 12-miesieczna
deficytu budzetu centralnego w PL
(w mid PLN)

Zrédto: Zrédto: Opracowani whasne Zespét Badari
i Analiz ZBP, dane MF
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W lipcu 2025 r. deficyt budzetowy wzrdst o 37 mld zt praktycznie wyczerpujac przestrzen MF do zwiekszenia deficy-
tu w tym roku. MF moze zwigkszy¢ dtug jedynie o 132 mld zt (a zatem nie wiecej niz w analogicznym okresie 2024
r.). W lipcu br deficyt wynidst 156,7 mld zt. R/r (lipiec 2025 do lipca 2024) deficyt budzetowy wzrést o blisko 90%.
Jezeli w kolejnych miesigcach 2025 roku deficyt budzetowy bedzie wzrastat w takim tempie, jak w trakcie 7 pierw-
szych miesiecy 2025 r., deficyt budzetowy na koniec 2025 r. moze sie zblizy¢ do poziomu 400 mld zt (przekraczajac
ustawowy deficyt na 2025 r. o ponad 110 mld zt). W konsekwencji takie sytuacji, deficyt budzetowy w relacji do PKB
wzréstby z wysokiego poziomu 7,37% PKB do niebotycznie wysokiego poziomu 10,2% PKB.
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Zadtuzenie sektora finansow
publicznych w Polsce w latach
2001-2025 (w mid PLN)

Zrédto: gov.pl/Ministerstwo Finanséw
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Polska wraz z siedmioma innymi krajami Unii Europejskiej objeta jest obecnie procedurg nadmiernego deficytu.
Mechanizm ten uruchamiany jest przez Komisje Europejska w sytuacji, gdy deficyt sektora finanséw publicznych
przekracza 3% PKB lub gdy dtug publiczny przewyzsza 60% PKB. Celem procedury jest przywrécenie rbwnowagi
budzetowej i zapobieganie ryzyku niewyptacalnosci panstw cztonkowskich.

Obecnie procedura objete sa: Polska, Rumunia, Belgia, Francja, Malta, Stowacja, Wegry i Wtochy. Komisja
Europejska zapowiedziata takze wszczecie procedury wobec Austrii, ktérej deficyt budzetowy w 2024 r. wynidst
4,7% PKB. Prognozy KE wskazuja, ze deficyt Austrii w 2026 r. wyniesie 4,4% PKB, a w 2027 r. — 4,2% PKB, co
oznacza konieczno$¢ wdrozenia planu redukcji deficytu, obejmujgcego m.in. ciecia wydatkéw o 6,3 mld euro
w 2025 r. Rumunia notuje najwyzszy w UE deficyt — 9,3% PKB w 2024 r., a KE przewiduje, ze bez radykalnych cigé
kraj ten nie osiggnie dopuszczalnego poziomu 3% PKB przed 2030 r. Polska, po raz trzeci objeta procedura
nadmiernego deficytu, wedtug prognoz KE w 2025 r. osiggnie dtug publiczny na poziomie 58,0% PKB, zblizajac sie
do konstytucyjnego limitu 60%.

Wyzszy dtug publiczny oraz deficyt budzetowy jest poktosiem kilku czynnikéw: intensywnych wydatkéw na

zbrojenia i obronno$¢, ale bezsprzecznie réwniez zaliczenia utrzymywanych przez poprzedni rzad s$rodkéow
pozbudzetowych BGK i PFR w strukture zobowiazan publicznych.
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Dtug publiczny w latach

2021-2026 (w proc.)

Zrédto: economy-finance.ec.europa.eu

Belgia
Niemcy
Estonia
Irlandia
Grecja
Hiszpania
Francja
Chorwacja
Witochy
Cypr
totwa
Litwa
Luksemburg
Malta
Holandia
Austria
Portugalia
Stowenia
Stowacja
Finlandia
Strefa Euro
Butgaria
Czechy
Dania
Wegry
Polska
Rumunia
Szwecja
UE

2021

108,2
69,3
18,1

56

193,3

118,4

112,9
79,8

150,8

103,6
44,8
44,3
24,4

57
52,1
82,8

127,4
74,7
63,1
65,8
97,4
25,1
41,9
36,7
76,8
53,8
48,8
36,7
89,7

Dane z poprzednich raportéw

2022

105,1
66,3
18,4
44,7

171,3

113,2

11,6
68,4

144,4
86,5
40,8
38,4
24,6
53,4

51
78,4

113,9
69,9
57,8

73
93,2
22,9
44,1
30,1
73,3
49,1
47,3

33
85,3

2023

105,2
63,6
19,6
43,7

161,9

107,7

110,6

63

137,3
77,3
43,6
38,3
25,7
50,4
46,5
77,8
99.1
69,2

56
75,8
90
231
44
29,3
73,5
49,6
48,8
31,2
82,9

2024

104,7
62,5
23,6
40,9

153,6

101,8

113,0
57,6

135,3
65,0
46,8
38,2
26,3
47,4
43,3
81,8
94,9
67,0
59,3
82,1
88,9
24,1
43,6
29,4
73,5
55,3
54,8
33,5
82,2

Wiosenna prognoza KE
2025

107,1
63,8
23,8
38,6
146,6
100,9
116,0
56,3
136,7
58,0
48,6
41,2
25,7
47,6
45,0
84,0
91,7
65,5
60,9
85,6
89,9
25,1
44,5
31,0
74,5
58,0
59,4
33,8
83,2

2026

109,8
64,7
25,4
38,2
140,6
100,8
118,4
56,4
138,2
51,9
49,3
43,9
26,2
47,3
47,8
85,8
89,7
63,8
63,0
87,5
91,0
27,1
45,4
29,3
74,3
65,3
63,3
33,3
84,5
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Z danych Eurostat opublikowanych na koniec lipca 2025 r. wynika, ze wyréwnana sezonowo stopa bezrobo-
cia w strefie euro wyniosta 6,2% w czerwcu 2025 r., czyli tyle samo, co miesigc wczesniej i mniej niz rok temu
(6,4%). Polska zanotowata najnizszy wskaznik bezrobocia po Malcie (2,5%). Liczba bezrobotnych w Polsce wg.
Eurostat wyniosta 611 tys. w czerwcu wobec 589 tys. miesigc wczesnie;j.

stopa bezrobocia stopa bezrobocia stopa bezrobocia
w strefie euro w UE w Polsce

*Eurostat mierzy zharmonizowang stope bezrobocia jako procent oséb w wieku 15-74 lata pozostajacych bez pracy, zdolnych podjgc
zatrudnienie w ciggu najblizszych dwoch tygodni, ktorzy aktywnie poszukiwali pracy w ciggu ostatnich tygodni w odniesieniu do
wszystkich osob aktywnych zawodowo w danym kraju.

Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce w czerwcu 2025 roku, wedlug danych GUS, wyniosta 5,2%.
W pordéwnaniu do maja, kiedy stopa wynosita 5,0%, odnotowano wzrost o 0,2 punktu procentowego. Jednocze-
$nie, w czerwcu 2025 roku liczba zarejestrowanych bezrobotnych w urzedach pracy wyniosta 797,0 tys., co oznacza
wzrost o 1,8% w poréwnaniu z majem i o0 4,6% w poréwnaniu z czerwcem ubiegtego roku.

Z wiosennej prognozy Komisji Europejskiej (European Economic Forecast — Spring 2025) wynika, ze w latach
2025-2026 zatrudnienie w UE wzro$nie tacznie o okofo 1%, co odpowiada ok. 2 mIn nowych etatéw. Mimo tego
stopa bezrobocia w Unii powinna nadal spada¢, osiggajac rekordowo niski poziom 5,7% w 2026 r. (wobec 6,1%
w 2023 r.).

Polska utrzymuje jedna z najnizszych stép bezrobocia w catej Unii Europejskiej. Po osiagnieciu rekordowo
niskiego poziomu w 2024 r., rynek pracy pozostanie stabilny w 2025 r., a w 2026 r. prognozowany jest lekki wzrost
zatrudnienia. Wedtug prognoz Komisji Europejskiej stopa bezrobocia w Polsce wyniesie 2,8% w latach 2025-2026,
co plasuje nas w czotéwce UE obok Czech i Wegier. Czynnikiem ograniczajagcym wzrost podazy pracy pozostaje
spadek liczby oséb w wieku produkcyjnym wynikajacy ze starzenia sie spoteczenstwa, cho¢ wskaznik aktywnosci
zawodowej wciaz rosnie.
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Stopa bezrobocia w latach

2021-2026 (w proc.)

Zrédto: economy-finance.ec.europa.eu, European
Economic Forecast, Spring 2025

Belgia
Niemcy
Estonia
Irlandia
Grecja
Hiszpania
Francja
Chorwacja
Wiochy
Cypr
totwa
Litwa
Luksemburg
Malta
Holandia
Austria
Portugalia
Stowenia
Stowacja
Finlandia
Strefa Euro
Butgaria
Czechy
Dania
Wegry
Polska
Rumunia
Szwecja
UE

2020

5,6
3.8
6,8
5,7
16,3
15,5

7.5
9.2
7,6
8.1
8,5
6,8
4,3
3,8
54
6,9

6,7
7.8
7,8
5,1
2,6
5,6
4,3
3.2

8,3
71

Dane z poprzednich raportéw

2021

6,3
3,7
6,2
6,2
14,7
14,8
7,9
7,6
9.5
7,5
7,6
7.1
5,3
3.4
4,2
6,2
6,6
4,8
6,8
7,7
7,7
53
2,8
5,1
4,1
3.4
5,6
8.4
71

2022

5,6
3.1
5,6
4,5
12,5
13,0
7,3
7,0
8,1
6,8
6,9
6,0
4,6
3,5
3,5
4,8
6,2
4,0
6,1
6,8
6,8
4,2
2,2
4,5
3,6
2,9
5,6
7.5
6,2

2023

5,5
3.1
6,4
4,3
11.1
12,2
7,3
6,1
7,7
6,1
6,5
6,9
5,2
3.1
3,6
5,1
6,5
3,7
5.8
7,2
6,6
4,3
2,6
5,1
4,1
2,8
5,6
7,7
6,1

2024

5,7
3.4
7,6
4,3
10,1
11,4
7,4
5,0
6,5
4,9
6,9
71
6,4
3.1
3,7
5,2
6,5
3,7
53
8.4
6,4
4,2
2,6
6,2
4,5
2,9
54
8.4
5,9

Wiosenna prognoza KE

2025

6,1
3,6
7.6
4,3
9,3
10,4
7.9
4,6
5,9
4,7
6,8
6,8
6,6
3,1
3.9
53
6,4
3,7
53
8,6
6,3
4,0
2,6
6,2
4,4
2,8
53
8,7
5,9

2026

5,8
3,3
7.3
4,4
8,7
9,9
7.8
4,5
5,9
4,6
6,6
6,6
6,4
3,1
4,0
5,2
6,3
3,8
5,3
8,3
6,1
3,8
2,6
6,3
4,3
2,8
5,2
8,4
5,7




rozdziat 1 Gospodarka Polski i Europy

INWESTYCJE

raport POLSKA | EUROPA 2025

Jednym z podstawowych czynnikéw, ktére wptywaja na wzrost i rozwéj gospodarczy panstw sa inwestycje.
Dane przedstawione przez Komisje Europejska wskazuja, ze pod koniec 2024 roku liderem inwestycji byty Czechy,
gdzie wartos$¢ inwestycji w relacji do PKB wyniosta 26,5%. Na drugim miejscu byta Estonia z wartoscia 26,1%
w relacji do PKB, a na trzecim Rumunia z wynikiem 25,7%.

Wartos¢ inwestycji w stosunku do PKB w catej Unii Europejskiej na koniec 2024 r. wyniosta 21,2%, podobnie byto
w przypadku strefy euro, ktéra osiagneta poziom 21,1%. Wartosci te sa nizsze niz w poprzednich latach. Polska,
z wynikiem nizszym niz w ubieglym roku, wynoszacym 16,9% w relacji do PKB uplasowata sie pod koniec stawki
(miejsce 28 z 30 wymienionych panstw). Do osiagniecia poziomu inwestycji zblizonego do $redniej w krajach UE-27
zabrakto nam okoto 160 mld zt (a zatem o 25% wiecej), za$ do poziomu inwestycji odnotowywanego w panstwach
naszego regionu (takich jak Czechy, Rumunia, Wegry) zabrakfo nam okoto 330 mld zt (a zatem powinnismy zainwe-
stowac o blisko 55% wiecej niz rzeczywisty poziom poniesionych wydatkéw inwestycyjnych).

Najwiekszy procentowy wzrost poziomu inwestycji w 2023 r. odnotowata Rumunia z wynikiem 14,5%, tuz za nia
znalazta sie Polska z 12,7% oraz Cypr 10,7%. Spadek poziomu inwestycji w 2023 roku dotyczyt az 8 krajow.
Najwieksza strate odnotowata Malta (-17%), nastepnie Wegry (-7,7%) i Finlandia (-7,4%).

Szacunki KE na 2024 r. wskazuja na spadek poziomu inwestycji az w 17 panstwach, w tym w Polsce - o 2,2%.
W strefie euro i Unii Europejskiej wskaznik ten wyniesie -1,8 proc. Inwestycje ulegna najwiekszemu pogorszeniu
w Irlandii (-25,4%) i na Wegrzech (-11,1%). Najwyzsze wzrosty prognozowane sa za to dla Chorwacji (9,9%) i Grecji
(4,5%).

Dla kolejnego roku prognoza jest juz znacznie bardziej optymistyczna — w 2025 r. spadki odnotuja juz tylko 4 kraje,
a unijna srednia wyniesie 1,5%. Najgorszy wynik prognozowany jest dla Wegier (-1,5%), totwy (-1,2%) i Francji
(-1%), a najlepszy dla Irlandii (22,4%), Polski (6,9%) i Grecji (7,8%)

W 2026 r. ekonomisci przewiduja wzrost inwestycji we wszystkich krajach europejskich. Srednio w Unii Europejskiej

wzrost poziomu inwestycji wyniesie wowczas 2,4%. Najlepszy wynik prognozowany jest dla Grecji ze wzrostem
inwestycji o 7,3% oraz Polski o 5,3%. Najmniejszy wzrost odnotuja za$ Belgia (1,2%), Irlandia (1,4%) i Francja (1,4%).
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Wartosc inwestycji w relacji

do PKB (w proc.)

Zrédto: Eurostat

Czechy
Estonia
Rumunia
Szwecja
Austria
Belgia
Chorwacja
Wegry
Dania
totwa
Litwa
Francja
Wiochy
Finlandia
Norwegia
UE

Strefa Euro
Niemcy
Cypr
Stowacja
Stowenia
Portugalia
Niderlandy
Hiszpania
Malta
Butgaria
Irlandia
Polska
Grecja
Luksemburg

2021

26,2
28,7
24,4
25,1
25,9
23,9
20,9
27,3
23,2
22,9
22,5
23,5
20,8
24,4
22,9
21,8
21,7
21,2
19,2
19,6
20,3
20,5
20,7
20,2
22,9
16,3
22,1
16,9
13,8
18,1

2022

27,7
25,8
25,0
25,6
25,5
23,9
21,6
27,8
23,1
23,0
22,5
23,5
21,8
24,7
18,4
22,1
22,0
21,7
20,3
20,9
21,9
20,6
20,5
20,4
24,2
17,0
211
16,4
14,9
16,6

2023

27,9
27,9
27,0
254
24,9
24,4
22,5
25,6
23,5
24,7
23,7
22,8
22,5
23,3
21,7
22,1
21,9
21,5
21,4
211
21,3
20,1
20,3
19,7
19,0
18,7
24,9
17,9
15,2
16,1

2024

26,5
26,1
25,7
25,1
24,5
24,4
23,6
23,4
23,3
23,1
22,5
22,1
22,0
22,0
22,0
21,3
21,1
20,9
20,5
20,3
20,1
19.9
19,8
19,5
18,4
17,9
17,3
16,9
15,3
14,3
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Procentowa zmiana poziomu inwestyc;ji
w latach 2021-2025 r. (w proc.)

Zrédbo: Economic Forecast, Spring 2025

Belgia
Niemcy
Estonia
Irlandia
Grecja
Hiszpania
Francja
Chorwacja
Wihochy
Cypr
totwa
Litwa
Luksemburg
Malta
Holandia
Austria
Portugalia
Stowacja
Stowenia
Finlandia
Butgaria
Czechy
Dania
Wegry
Polska
Rumunia
Szwecja
UE

Strefa Euro

2016-2020

1,5
1,8
10,6
17,1
1,2
2,1
1,6
3,2
0,9
14,2
2,8
5,9
1,8
2,0
0,8
2,3
4,6
2,3
2,7
3,2
1,3
2,4
3,9
5,5
2,3
3,0
2,4
2,4
2,4

Dane z poprzednich raportéw

2021

4,3
0,6
0,3
-39.4
21,7
2,6
9.7
4,8
21,5
1,9
6,8
12,6
14,6
22,2
2,4
6,0
7,8
5,1
12,3
1,8
-8,3
6,7
9.8
5,7
1,5
4,0
7,3
4,0
3,7

2022

1,7
-0,2
-8,1
3,7
16,4
3.3
0,0
10,4
7,4
10,8
-1,6
52
-13,9
9.8
3.4
0.4
3,3
4,3
4,2
1,5
6,5
6,3
2,8
0,7
1,7
54
0,3
2,1
2,0

2023

3,5
1,2
7.5
2,8
6,6
2,1
0,4
10,1
9,0
10,7
9,9
9,3
-6,4
17,0
1,3
-3,2
3,6
4,0
3,9
7,4
10,2
2,5
-6,6
7,7
12,7
14,5
-1,5
1,8
1,6

2024

1,4
2,7
-6,9

-25,4
4,5
3,0
1,3
9,9
0,5
0,1
6,7
-1,3
7.3
2,4
-0,5
-3,4
3,0
1,8
3,7
7.1
1,1
1,2
2,7

11,1
-2,2
-3,3
1,1
-1,8
1,8

Wiosenna prognoza KE

2025

0,5
0,2
1,6
22,4
7,8
3.4
-1,0
4,3
0,8
3,5
-1,2
3,5
2,5
2,5
0,8
-0,7
3,5
3,6
0,7
3,5
2,0
0,6
2,4
-1,5
6,9
2,3
1,0
1,5
1,3

2026

1,2
2,6
3.1
1.4
7,3
3.1
1,4
3,2
1,5
3,0
2,6
4,0
3,9
2,1
1,5
1.9
4,3
3,8
2,8
3,0
3,5
3,2
2,5
4,0
5,3
3,6
2,0
2,4
2,2
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W czasach gwattownych zmian geopolitycznych i nowej sytuacji w zakresie bezpieczenstwa Unia i jej panstwa
cztonkowskie zwiekszaja swoje wydatki i inwestycje obronne. W oparciu o deklaracje wersalska i okreslone przez
Rade Europejskag priorytety polityczne 19 marca 2025 r. Komisja Europejska przedstawita plan ReArm Europe
/Gotowosc¢ 2030. Plan ten otwiera droge do ogromnego zwigkszenia inwestycji w obronnos¢ w Europie. Dzieki
niemu w nadchodzacych latach na obronnosé bedzie mozna przeznaczyé dodatkowo do 800 mld euro.

Od 2023 r. inwestycje w obronnos¢ rosty w wyjatkowym tempie. W poréwnaniu z 2022 r. wydatki wzrosty o 17%,
osiaggajac rekordowy poziom 72 mld euro, co stanowi 26 proc. tacznych wydatkdw obronnych panstw
cztonkowskich. Panstwa cztonkowskie znacznie przekraczaja zatem uzgodniony wspdlny poziom odniesienia
wynoszacy 20 %.

Dane wskazuja, ze w 2024 r. inwestycje w obronnosé wyniosty 102 mld euro, co stanowi ponad 30% catkowitych
wydatkéw na obronnosé. Jesli wezmiemy pod uwage 23 panstwa cztonkowskie UE, ktére sa rowniez cztonkami
NATO, wydatki na obrone wyniosty 1,99% ich tacznego PKB w 2024 r. i oczekuje sig, ze w 2025 r. wyniosg 2,04%.
W 2024 r. inwestycje w obronno$é¢ wyniosty 102 mld euro, co stanowi ponad 30% catkowitych wydatkéw na
obronnos$é. Szacuje sie, ze wraz ze wsparciem wojskowym udzielonym przez panstwa cztonkowskie UE wartosé
catkowitego unijnego wsparcia dla ukrainskiej armii wynosi 59,6 mld euro.

326 mid euro

wydatki panstw cztonkowskich na obrone w 2024 r.
co stanowi okoto 1,9 proc. unijnego PKB

Wydatki MON (Ministerstwa Obrony Narodowej) na zbrojenia w 2025 roku maja by¢ rekordowe i wyniosa 186,6
mld zt, co stanowi 4,7% PKB, w tym 123,5 mld zt z budzetu panstwa i 65,4 mld zt z PLN z Funduszu Wsparcia Sit
Zbrojnych (FWSZ). Z kolei w 2024 roku wydatki obronne zaplanowano w tacznej wysokosci ponad 153 mld zt, co
miato stanowi¢ 4,2% PKB Polski, w tym 117,6 mld zt z budzetu panstwa i 41,8 mld zt z FWSZ.

O/ wzrost wydatkow panstw cztonkowskich
‘ A 30 /O na obronnosc w latach 2021-2024
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Globalny Indeks Innowacyjnosci (ang. Global Innovation Index, Gll), publikowany corocznie przez Swiatowa
Organizacje Wiasnosci Intelektualnej (ang. World Intellectual Property Organization, WIPO) pozwala mie-
rzy¢ innowacyjnos¢ krajow. Gll obejmuje 80 wskaznikdéw z réznych obszaréw, m.in. zgtoszenia patentowe oraz
zagadnienia dotyczace edukacji, otoczenia biznesu, infrastruktury i zaawansowania gospodarki w kontekscie inno-
wacyjnosci.

W tegorocznym zestawieniu uwzgledniono 133 kraje. Polska zajeta 40. miejsce w swiatowym rankingu i 25. w Euro-
pie (w obu przypadkach oznacza to awans o jedna pozycje w stosunku do 2023 roku). W$réd mocnych stron Polski
wymieniane sg m.in. w obszarze zaawansowania rynku — dywersyfikacja rodzimego przemystu (6. miejsce na $wie-
cie), w kategorii efekty pracy twérczej — eksport débr kreatywnych (11. miejsce na $wiecie) oraz w obszarze kapita-
tu ludzkiego — wyniki w badaniach PISA w czytaniu, matematyce i naukach Scistych (14. wynik na swiecie). Jako
zdecydowane stabosci Polski zostaty wskazane m.in. stabilno$¢ regulacyjna dla biznesu (123. miejsce), wykorzysta-
nie niskoemisyjnej energii (89. miejsce) oraz transakcje typu joint venture i partnerstwa strategiczne (82. miejsce).

Liderami innowacyjnosci w Europie sg — tak jak i w zesztorocznym zestawieniu — Szwajcaria, Szwecja i Wielka Bryta-
nia. Tym samym Szwajcaria 14. rok z rzedu zajmuje pierwszg pozycje, bedac najbardziej innowacyjna gospodarka,
zaréwno w Europie, jak i na $wiecie.

Pozycja Polski w rankingach GlI
w latach 2020-2024

Zrédto: Global Innovation Index Database,
WIPO, 2024

50

pozycja Polski
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Wartos¢ inwestycji w relacji
do PKB (w proc.)

Zrédto: Eurostat
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Szwajcaria
Szwecja
Wielka Brytania
Finlandia
Holandia
Niemcy
Dania
Francja
Estonia
Austria
Irlandia
Luksemburg
Norwegia
Islandia
Belgia
Witochy
Hiszpania
Malta
Czechy
Portugalia
Stowenia
Litwa
Wegry
Butgaria
Polska
totwa
Chorwacja
Grecja
Stowacja
Rumunia
Serbia
Macedonia Pétnocna
Rosja
Ukraina
Czarnogbra
Motdawia
Bosnia i Hercegowina
Albania
Biatorus
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Ranking Gll 2023 2024
(globalny dla Europy) Szwaijcaria 11 vl
Zrédto: Global Innovation Index Szwecja 2 1 O 2 1
Database, WIPO, 2024, 2023 Wielka Brytania s B v 5 W
Finlandia 6 N v 7 B
Holandia 7 A v 8 B
Niemcy s N v ° Il
Dania o Il v 10 Il
Francja 11 v 12 Bl
Estonia 16 I o | 16 N
Austria 18 A 17 wm
Norwegia 19 v 21 s
Islandia 20 S v 22 s
Luksemburg 21 A 20
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Malta 25 [ V| 29
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Odmienna ocena innowacyjnosci jest Europejski Ranking Innowacyjnosci (ang. European Innovation Scorebo-
ard, EIS) opracowywany przez Komisje Europejska. W najnowszej edycji EIS ranking sporzadzono na podstawie
wynikéw 32 wskaznikéw podzielonych na cztery filary. Dotyczg one m.in. zasobéw ludzkich, atrakcyjnosci systemu
researchu czy digitalizacji. Ranking pomaga oceni¢ wzgledne mocne i stabe strony krajowych systemdw innowacji
oraz zidentyfikowaé wyzwania, ktérym musza sprostac.

EIS 2025 dzieli panstwa cztonkowskie na cztery grupy innowacji:

WSCHODZACY UMIARKOWANI SILNI LIDERZY
INNOWATORZY INNOWATORZY INNOWATORZY INNOWACJI

(ponizej 70 proc. $redniej UE) (70-100 proc. $redniej UE) (100-125 proc. $redniej UE) (wyniki powyzej 125 proc.
sredniej UE)

Poréwnujac wartosé¢ indeksu innowacyjnosci za 2025 r. i 2018 r., UE odnotowata wzrost poziomu innowacyjnosci
0 12,6%. Jednak, patrzac na lata 2024-2025, nie mozna moéwié o znaczacej zmianie w zakresie tego wskaznika,
gdyz indeks spadt o 0,4%. Wyniki w zakresie innowacji wzrosty w tym okresie w 13, a spadty w 14 panstwach
cztonkowskich. Do grupy lideréw innowacji w UE, czyli krajow, ktérych wynik przekracza 125% sredniej wszystkich
krajow w UE, nalezaty Dania, Szwecja, Finlandia i Holandia.

Polska, podobnie jak w ubieglym latach, zostata zakwalifikowana do grupy ,wschodzacych innowatoréow”, czyli
szesciu najmniej innowacyjnych krajéw w UE (obok Wegier, Stowacji, kotwy, Butgarii i Rumunii). W stosunku do
ubiegtego roku Polska zanotowata silne spadki w zakresie sprzedazy innowacyjnych produktéw nowych na rynku
lub nowych w ofercie firmy (-27,5 pkt.), a takze mobilno$¢ zawodowej grupy HRST (-26,5 pkt.). Dla poréwnania
w 2025 r. do najbardziej innowacyjnych gospodarek na Swiecie nalezaty Korea Potudniowa, Kanada, Chiny i USA.
Lider rankingu, czyli Korea Potudniowa, miat wynik wyzszy o 35,2 pkt. proc. w stosunku od Unii Europejskie;.

Unia Europejska coraz bardziej odstaje poziomem innowacyjnosci od globalnych lideréw, takich jak Korea
Potudniowa, Kanada czy Chiny. Wynika to m.in. ze znacznie nizszego poziomu nakfadéw inwestycyjnych
przedsiebiorstw na badania i rozwdj niz w innych kluczowych gospodarkach $wiata.
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Poziom innowacyjnosci krajow UE
(European Innovation Scoreboard 2025)

wschodzacy innowator

Zrédto: European Commission —

European Innovation Scoreboard 2025 umiarkowany innowator

silny innowator

lider innowacji
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ESG wcigz pozostaje enigmatycznym hastem dla wiekszosci polskich firm. Jak wynika z badania ,Koszty

ESG i wyzwania ESG 2025" przygotowanego przez Polskie Stowarzyszenie ESG, wsrdd przebadanych 150 $rednich
i duzych firm, az 53% nie zna pojecia ESG, tylko 14 proc. zna temat dobrze, a 32% styszato kiedys$ o raportowaniu
niefinansowym. Nawet w grupie firm, ktdra styszata o ESG, czyli facznie 46% ankietowanych, raporty przygotowuje
jedynie 28%.

OgéIny poziom znajomosci pojecia 100
ESG w badanych firmach (w proc.)

Tak, znam doskonale
Zrédto: Raport , Koszty i wyzwania ESG 80

2025", Polskie Stowarzyszenie ESG —
Tak, styszelismy o tym
60 L
Nie, nie znamy tego pojecia
40
20
0

Ogodtem Przemyst Budownictwo Ustugi Handel

53 o/ Az 53% badanych podmiotow nie
(@)

miato stycznosci z pojeciem ESG!

Firmy, ktére zdecydowaty sie na wdrozenie zasad ESG najczesciej wskazuja na motywacje wizerunkowe oraz
przekonanie, ze bardziej proekologiczne firmy maja wieksze szanse na rozwo;.
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Powody wdrozenia zasad ESG
w badanych firmach (w proc.)

Zrédio: Raport ,Koszty i wyzwania ESG
2025", Polskie Stowarzyszenie ESG

33% 33% 30% 26% ‘ 26% ‘

Bardziej proekologicznie Powody Wymdg kontrachentéw Samodzielna Wymaég do pozyskania
nastawiona firma ma wizerunkowe warunkujacych utrzymanie decyzja finansowania
wigksze szanse na rozwdj sie faricuchu dostaw (bank / inwestor)

i jest lepiej odbierana
przez klientéw

ESG nie jest opcjonalng Sciezka, ale koniecznoscia podyktowana przez deklaracje polityczne (m.in. Porozumienie
Paryskie, Zielony kad) i ich konsekwencje regulacyjne i ekonomiczne. Méwigc o ESG w bankach nie mozna
zapomina¢ o ich roli w finansowaniu ,zielonej transformacji”, ale tez rosnacej presji ze strony konsumentéw, dla
ktérych kwestie zwigzane ze $rodowiskiem, spoteczenstwem i tadem korporacyjnym zaczynaja odgrywac coraz
wieksza role réwniez w postrzeganiu instytucji finansowych.

Banki podejmuja liczne dziatania wdrozeniowe, mimo niejasnych i czesto zmieniajacych sie wytycznych, przy
jednoczesnym wsparciu klientéw w ich procesach transformacyjnych. Niektére regulacje (np. wskaznik zielonosci
aktywéw — GAR) sa niewystarczajgco miarodajne i generuja wysokie koszty wdrozeniowe. Sektor bankowy
z zadowoleniem przyjat zapowiedz uproszczen legislacyjnych w ramach tzw. ,Omnibusa”, jednak wskazuje, ze
dotychczasowe propozycje sg niewystarczajace, zwlaszcza jesli chodzi o uwzglednienie specyfiki regulagji
sektorowych.

Banki oczekuja dostosowania obowigzkéw ESG do realiéw. W toku dziatan wdrozeniowych podejmowanych
w bankach ujawnity sie rézne niespdjnosci miedzy poszczegdlnymi powigzanymi obowigzkami — chociazby
definicje ryzyk i szans w ESRS nie sg zgodne z innymi wytycznymi dotyczacymi zarzadzania ryzykiem, np.
z wytycznymi EBC dotyczacymi ryzyka klimatycznego i Srodowiskowego.

Jak donosi raport ,Zielone finanse 2025", Unia Europejska prawie podwoita roczne inwestycje w transformacje
energetyczng przez ostatnie 5 lat, przebijajgc poziom 400 mld dol. rocznie. Wciaz jest to jednak prawie dwa razy
mniej niz Chiny, ktére inwestuja w OZE niemal dwukrotnie wiecej. Jednoczesnie, UE zaoszczedzita 59 mld euro na
imporcie paliw kopalnych dzigki inwestycjom w energie wiatrowa i stoneczna w latach 2019-2024.
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Réwne szanse, wilaczanie i odpowiedzialnos¢ spoleczna to wartosci, ktére staja sie nieodlaczna czescia
nowoczesnego podejscia do zarzadzania i rozwoju organizacji. Dla instytucji zaufania publicznego, takich jak
banki, ich znaczenie ma wymiar nie tylko etyczny, ale takze strategiczny — wptywa na kulture, innowacyjnosc i zdol-
nos$¢ do budowania trwatych relacji z otoczeniem. Dziatania na rzecz réwnosci szans i wtagczenia maja dzis kluczowe
znaczenie dla konkurencyjnosci sektora. To one pozwalaja lepiej wykorzystywaé potencjat wszystkich talentow,
wzmacniajg innowacyjnos¢ i kreatywnosé organizacji, a takze tworza kulture pracy, ktéra generuje dodatkowa
wartos$¢ w dtugim horyzoncie.

WSsrod kluczowych wyzwan w obszarze DEI wskazywane sa dziatania na rzecz tworzenia i upowszechniania dobrych
praktyk w biznesie dotyczacych réznorodnosci i rbwnouprawnienia, wdrazanie regulacji i standardéw europejskich
w tym obszarze, wspieranie rozwoju organizacji sektora finansowego jako przyjaznych i interesujacych miejsc pracy
dla przysztych pokolen, ale tez zwiekszanie transparentnosci sektora finansowego w obszarze zwigzanym z wdraza-
niem polityk zréwnowazonego rozwoju w wymiarze spotecznym i Srodowiskowym. Temat podejmuje m.in. Komitet
ds. DEI dziatajacy w ramach Zwigzku Bankéw Polskich, odpowiedzialny za pierwszy sektorowy raport DEI oraz
niedawno opublikowany wspdlny sektorowy ,Przewodnik dobrych praktyk na rzecz réwnych szans, wiaczania
i odpowiedzialnosci spotecznej w sektorze bankowym™.

Do czerwca 2026 roku przynajmniej 40% stanowisk dyrektoréw nie-wykonawczych lub 33% wszystkich stanowisk
kierowniczych w spétkach gietdowych powinny zajmowac osoby nalezace do niedostatecznie reprezentowanej
pfci. Obowiagzek ten wynika z przyjetej unijnej dyrektywy ,Women on Boards”, ktéra dotyczy wszystkich spotek
gietdowych w Unii Europejskiej, wiec takze bankéw notowanych na GPW. Najnowsze dane dotyczace rownosci pfci
w sektorze bankowym wskazuja na poprawe — reprezentacja kobiet we wtadzach bankéw wynosi 29%, co oznacza
wzrost o 4 p.p. wzgledem zesztego roku. Jednoczesnie jedynie 9 z 20 badanych bankéw spetnia cel reprezentacji
pfci w organach zarzadczych z dyrektywy Women on Boards (33%).
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Réwnos¢ ptci w sektorze bankowym

® 6 o6 o o o o o o o
- poprawa we wtadzach bankéw Radanadzorcza  33% 4 2 . . 229101010000 9%
Zrédto: Aktualizacja raportu ,Zarzadzenie
réznorodnoscig w bankach komercyjnych”, ZBP ® © 6 6 06 o 0 o o o
29% PN TN Y Y YY Y Y Y Y ¥ W
Wyzsza kadra 5 e o 0 0 0 0 0 0 0 o .
kierownicza 0% ¥ 1 p- P ”""'T'T 60%
Reprezentacja kobiet we Sr;gmvl:ﬁg;: 98% i i i i i i i i i i 42%

wiadzach bankéw

abp.p. Wil IR Y Y Y Y Y Y Y ¥ ¥ W

Cho¢ kobiety stanowig wigekszos$¢ zatrudnionych w bankach (67%), ich reprezentacja maleje na wyzszych szcze-
blach - zajmuja 58% sredniej kadry kierowniczej oraz jedynie 40% stanowisk w wyzszej kadrze kierowniczej.
W naszym rodzimym sektorze bankowym kobiety stanowig 33% rad nadzorczych bankéw i 24% ich zarzaddw, co
stanowi wzrost 0 az 5 p.p. w poréwnaniu z zesztorocznym wynikiem.

Réwnos¢ ptci w sektorze bankowym 1%
- struktura zatrudnienia, awanse Udziat wszystkich kobiet wyzsza kadra
Zrédio: Aktualizacja raportu ,Zarzadzenie 67% w zatrudnieniu lerownicza
réznorodnoscig w bankach komercyjnych”, ZBP ‘I . )
v p p stanowiska $rednia kadra
niekierownicze kierownicza

I I
Avanséw pionowych e 10%

63% stanowity kobiety

A 8p.p.
Zatrudienie kobiet na e | 4% ]

46% stanowiskach menadzerskich |
WKK-35%, SKK-49% 3%
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Najwazniejsze rekomendacje DEI obejmuja:

= ()

Zapobieganie dyskryminacji Dialog migedzypokoleniowy Réwnos¢ pfci w sektorze
(m.in. skuteczne procedury, polityki (m.in. programy rozwojowe) bankowym
antydyskryminacyjne) (m.in. niwelowanie luki ptacowe)

ol

Rozwijanie kultury réznorodnosci Dziatania na rzecz klientéw i spofeczeristwa

(m.in. wspotpraca z organizacjami pozytku (m.in. dbatosc¢ o klientki i klientéw z réznymi

publicznego i instytucjami naukowo-badawczymi potrzebami, uwzglednienie w doswiadczeniu
oraz udziat w kampaniach spotecznych) uzytkownikow potrzeb osdb z niepetnosprawnosciami,

starszych, niepostugujgcych sie jezykiem polskim)
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Sektor bankowy pozostaje jednym z filaréw stabilnosci gospodarczej zar6wno w Polsce, jak i w catej Europie. Jego kondycja determi-
nuje zdolno$é¢ gospodarek do finansowania inwestycji, absorpcji wstrzaséw makroekonomicznych oraz utrzymywania plynnosci
w obiegu gospodarczym. Realna wielko$¢ wyniku finansowego do PKB plasuje polski sektor w ogonie europejskich sektoréw bankowych.
A duza gospodarka potrzebuje silnego sektora bankowego.

Tymczasem na tle europejskich sektoréw bankowych polski sektor bankowy jest jednym z najmniejszych. W 2024 r. banki europejskie zarza-
dzaty aktywami o tacznej wartosci przekraczajacej 95 bin euro, z czego ponad 70% przypadato na instytucje dziatajace w strefie euro. Polska,
mimo mniejszej skali rynku, zajmuje wazne miejsce w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Z perspektywy licznych potrzeb i wyzwan, stoja-
cych przed polska gospodarka, konieczne jest wzmocnienie rozwoju polskiego sektora bankowego. Konieczne jest zapewnienie wzrostu
bankow dziatajacych w Polsce w tempie przekraczajagcym PKB naszego kraju. Jedynie dynamiczny rozwéj sektora bankowego zapewni mu
zachowanie zdolnosci do finansowania rozwijajacej sie polskiej gospodarki.

Z danych poréwnawczych za Il kwartat 2025 r. opracowanych przez Zespot Badan i Analiz ZBP wynika, ze aktywa polskiego sektora bankowe-
go do PKB wynosza 95 proc. Za nami jest tylko Stowenia (85 proc.) i kotwa (72 proc.) i Rumunia (50 proc.). O matych rozmiarach polskiego sek-
tora bankowego $wiadczy rowniez relacja kapitatu wtasnego do PKB, ktéra plasuje nas na przedostatnim miejscu wéréd analizowanych sekto-
row bankowych. Réwniez relacja kredytéw do depozytéw w polskim sektorze bankowym pozostaje jedna z najnizszych sposréd analizowa-
nych sektoréw bankowych. Banki dziatajagce w Polsce maja tez jeden z najnizszych pozioméw relacji kredytéw dla sektora niefinansowego do
PKB oraz niski poziom kredytowania przedsiebiorstw w relacji do Produktu Krajowego Brutto. Sektor bankowy ma jednak potencjat do zwiek-
szania finansowania polskiej gospodarki o okoto 380 mld zt. Finansowanie to jest dostepne — w stopniu wyzszym niz srednio w UE-27.

Udziat instrumentéw dtuznych w aktywach polskiego sektora bankowego wynidst na koniec Il kw. 2025 roku az 35 proc. Jest to najwyzszy
poziom posrdd wszystkich krajow Unii Europejskiej. Rowniez w Polsce portfel kredytéw dla sektora niefinansowego w relacji do depozytéw
znajduje sie na jednym z najnizszych poziomdéw w catej UE. Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB stanowity zaledwie 31,1%.
Realnie nizsza wartos¢ wystapita jedynie w sektorach na kotwie, Wegrzech, Irlandii i Rumunii. Celem niniejszego rozdziatu jest analiza kondycji
sektora bankowego w Polsce na tle tendencji europejskich, ze szczegdlnym uwzglednieniem dynamiki aktywéw, depozytow i kredytéw, pozy-
cji kapitatowej. Pokazujemy obciazenia sektora bankowego i ich wptyw na finansowanie gospodarki.
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KLUCZOWE
DANE

bankéw komercyjnych

bankéw spétdzielczych

oddziaty instytucji kredytowych
i bankéw zagranicznych

Suma bilansowa

5 BLN 576,7 MLD Zt

Depozyty
ogotem

2 BLN 5101 MLD Z& | 1BLN 994,27 MLD Zt 95%

Struktura podmiotowa (udziat w aktywach)
czerwiec 2024

7,2% banki 2,7% oddziaty 9,3% polski 48,8% Skrab
spotdzielcze \ instytucji kapitat \ Par'lstwa
- kredytowych prywatny
struktura pochodzenie

90,1% banki
\— komercyjne

Depozyty sektora
niefinansowego

Catkowite przychody operacyjne przekroczyty
70 mid z+ na koniec | pétrocza 2025 roku

41,8% kapitai
zagraniczny

raport POLSKA | EUROPA 2025

Aktywa polskiego sektora
w relacji do PKB

Pochodzenie kapitatu (udziat w aktywach)
czerwiec 2024
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Bankowcy zapytani o najwieksze aktualne zagrozenie dla sektora bankowego wskazali: ryzyko prawne kredytow
konsumenckich (20%), obcigzenie sektora bankowego podatkami i parapodatkami (20%), przedtuzajace sie utrzy-
mywanie zbyt wysokich stép procentowych (13%), niespdjnosé i nieprzewidywalnos$é regulacji (10%) . W ubiegtym
roku ryzyko prawne kredytéw konsumenckich wskazywato tylko 10% ankietowanych. W 2023 r. dla ankietowanych
przez ZBP bankowcdéw najwigkszym zagrozeniem byt wyrok TSUE ws. frankowiczéw (38%) i wzrost ztych kredytéw

(19%)

Jakie Pana(i) zdaniem jest aktualnie
najwieksze zagrozenie dla sektora
bankowego w Polsce?

Zrédto: Badanie realizowane przez Minds&Roses na

zlecenie Zwigzku Bankéw Polskich. Lipiec 2025 r. vs
lipiec 2024 r.

Ryzyko prawne kredytéw konsumenckich 10% 20% __
Zbyt silne obciazenie sektora bankowego podatkami i parapodatkami 1% | 20% | e | —
Przedtuzajace sie utrzymywanie zbyt wysokich stép procentowych 6% 13% | —

Niespojnosc i nieprzewidywalnosé regulagji 10% | 10% =

Dalszy spadek popytu na kredyt 8% 10% |

Wysokie zaangazowanie sektora bankowego w finansowanie dtugu Skarbu Paristwa 6% 7% =

Wprowadzenie zamiennika WIBOR 6% 7% =

Kontynuacja wakacji kredytowych 9% 7% = [r—
Trwate pogorszenie finanséw publicznych 4% 3% = 2025
Przedtuzajacy sie proces dojscia inflacji do celu 7% 3% __ E

W kontekscie skoku technologiczne polskiego sektora bankowego, ktéry miat miejsce na przestrzeni dwéch dekad
zapytalismy bankowcoéw, jak klienci oceniaja swojg wiedze dotyczaca cyberbezpieczenstwa. Zdaniem jednej trze-
ciej badanych (30 proc.) klienci bankéw dobrze oceniaja swoja wiedze dotyczaca cyberbezpieczenstwa. To o 5 pkt
proc. mniej niz rok wczeéniej. Natomiast 63 proc. respondentéw twierdzi, ze klienci stabo oceniaja swoja wiedze
w tym zakresie, a 7 proc., ze bardzo stabo.

Jak Pana(i) zdaniem klienci bankéw
oceniaja swoja wiedze dotyczaca
cyberbezpieczenstwa?

Zrédto: Badanie realizowane przez Minds&Roses na
zlecenie Zwigzku Bankéw Polskich. Lipiec 2025r.

| ]

2024 Bardzo dobrze  Zle
| |
Raczej dobrze Bardzo Zle
Stabo
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Najwazniejsze zagrozenia dotyczace cyberbezpieczenstwa, z ktérymi klienci najczesciej zgtaszaja sie do bankéw
to: podszywanie sie pod bank (spoofing/vishing, smishing, phishing), ujawnianie kodéw uwierzytelniajacych, oszu-
stwa na internetowych platformach sprzedazowych ,metoda na wnuczka”.

Ktére z zagrozen dotyczacych
cyberbezpieczenstwa klienci bankow
zgtaszaja najczesciej?

Zrédto: Badanie realizowane przez Minds&Roses na

zlecenie Zwigzku Bankéw Polskich. Lipiec 2025 r. vs
lipiec 2024 .

Podszywanie sie pod bank (spoofing/vishing, smishing, phishing)
Ujawnianie kodéw uwierzytelniajgcych lub autoryzacyjnych
Oszustwa na internetowych platformach sprzedazowych

Metoda na wnuczka, policjanta

Fatszywe inwestycje forex

Ataki na klientéw z uzyciem ztosliwego oprogramowania

Wykorzystanie sztucznej inteligencji przez przestepcéw

19%
20%
14%
11%
13%

6%

2%

33%
20%
20%
10%
7%
7%
3%

2025

2024
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50 najwigkszych bankéw w Europie
(dane z kwietnia 2025.)

Zrédto: Europe's 50 largest banks by assets, 2025,
S&P Global Market Intelligence

Z danych opublikowanych na
poczatku kwietnia 2025 roku przez
S&P Global Market Intelligence
obejmujacych rok 2024 wynika, ze
brytyjski bank HSBC Holdings PLC
utrzymat pozycje najwiekszego
banku w Europie. Jego aktywa
wynosity 2,989 bin dolaréw.

W zestawieniu 50 najwiekszych
europejskich bankéw pod wzgle-
dem aktywow znajduje sie 6
bankéw francuskich i 6 brytyjskich.
Niemcy i Wiochy maja w rankingu
po 5 bankéw, a Hiszpania 4.
Najwieksza faczna wartos¢ akty-
woéw, wynoszaca 10,770 bin euro,
posiadaty francuskie banki. Na
liscie ponownie znalazt sie polski
bank — PKO Bank Polski, ktéry
awansowat wzgledem poprzednie-
go roku z pozycji 50. na 49. War-
tos¢ aktywoédw polskiego banku
wynosita 127,08 mld dolaréw.

Aktualne
migjsce
w rankingu
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Aktualne vs.
poprzednie
miejsce

O

O

o 4 »

Nazwa banku

HSBC Holdings PLC
BNP Paribas SA

Credit Agricole Group
Banco Santander SA
Barclays PLC

Groupe BPCE

Societe Generale SA
UBS Group AG
Deutsche Bank AG
Credit Mutuel Group
Lloyds Banking Group PLC
ING Group NV

Intensa Sanpaolo SpA
NatWest Group PLC
Standard Chartered PLC
UniCredit SpA

Banco Bilbao Vizcaya Argerntaria SA
La Banque Postale SA
DZ Bank AG

CaixaBank SA
Rabobank

Nordea Bank Abp
Commerzbank AG
Sberbank of Russia
Danske Bank A/S

Siedziba gtowna

Wielka Brytania
Francja

Francja
Hiszpania
Wielka Brytania
Francja

Francja
Szwajcaria
Niemcy
Francja

Wielka Brytania
Holandia
Wiochy

Wielka Brytania
Wielka Brytania
Wihochy
Hiszpania
Francja
Niemcy
Hiszpania
Holandia
Finlandia
Niemcy

Rosja

Dania

Aktywa ogatem (SB)

2 989,81
2 809,83
2 693,58
1901,94
1 900,67
1 646,53
1 601,74
1563,32
1436,15
1252,10
1135,12
1 056,57
966,23
886,34
849,69
811,68
799,67
766,91
682,93
653,28
651,47
645,36
574,23
557,48
515,87
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Aktualne
miejsce
w rankingu

26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50

Poprzednie
miejsce
w rankingu
26
27
28
30
29
31
32
35
34
33
36
37
39
38
40
42
41
43
48
45
44
47
46
50
49

Aktualne vs.
poprzednie
migjsce

d € o € o p o 4 )P o 4p oo 40 p oo 4P o oo

<

Nazwa banku

Nationwide Building Society

ABN AMRO Bank NV

KBC Group NV

Landesbank Baden- Wirttemberg
Erste Group Bank AG
Skandinaviska Enskilda Banken AB
Raiffeisen Gruppe Switzerland
VTB Bank PJSC

DNB Bank ASA

Svenska Handelsbanken AB
Bayerische Landesbank
Swedbank AB

Nykredit A/S

Banco de Sabadell SA

Zircher Kantonalbank

Raiffeisen Bank International AG
Banco BPM SpA

Belfius Bank SA

Turkiye Cumbhuriyeti Ziraat Bankasi AS
Bank of Ireland Group PLC

OP Financial Group

AIB Group PLC

BPER Banca SpA

PKO Bank Polski SA

Banca Monte dei Paschi di Siena SpA

Siedziba gtowna

Wielka Brytania
Holandia
Belgia
Niemcy
Austria
Szwecja
Szwajcaria
Rosja
Norwegia
Szwecja
Niemcy
Szwecja
Dania
Hiszpania
Szwajcaria
Austria
Witochy
Belgium
Turcja
Irlandia
Finland
Irlandia
Witochy
Polska
Wiochy

Aktywa ogatem (SB)

498,77
411,66
386,22
368,98
366,22
339,65
337,25
330,43
319,85
319,79
277,46
271,94
266,10
248,06
223,57
206,91
205,21
194,07
168,26
167,53
166,86
146,25
145,55
127,08
126,93
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Warto zwrdci¢ uwage na kondycje europejskiego sektora bankowego. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego
(EBA) opublikowat wyniki ogélnoeuropejskiego testu warunkéw skrajnych (EU-wide stress test) przeprowadzanego
w 2025 r., obejmujacego 64 banki z 17 krajéw UE i EOG, co stanowi okoto 75% aktywdw sektora bankowego UE.
W testach EBA wziat pod uwage m.in. pogorszenie otoczenia makroekonomicznego, wojny celne, wzrost inflacji,
recesje, bezrobocie, spadek wzrostu aktywow, napiecia geopolityczne. W badaniu EBA bezposrednio uczestni-
czyly dwa banki z Polski: PKO Bank Polski SA oraz Pekao SA.

PKO Bank Polski znalazt sie w czotéwce najbardziej stabilnych instytucji w Europie, potwierdzajac swojg wysoka
odpornos$¢ kapitalowa na niekorzystne zmiany otoczenia makroekonomicznego. Wspotczynniki kapitatowe
w catym okresie prognozy ksztattuja sie powyzej miniméw regulacyjnych. W scenariuszu niekorzystnym wspotczyn-
nik CET1 Banku zwieksza sie z poziomu wyjsciowego 15,58% pod koniec 2024 roku do 16,32% w 2027 roku, czyli
o 74 pkt bazowe. Bank odnotowuje w catym okresie projekcji dodatni wynik finansowy, co wzmacnia jego baze
kapitatowa. Wynik pokazuje, ze Bank dysponuje wystarczajgcym kapitatem, aby pokry¢ straty, a takze wspierac
gospodarke w obliczu szoku.

Zgodnie z tegorocznymi wynikami testow warunkéw skrajnych, skonsolidowany CET1 bez zastosowania przepiséw
przejsciowych Banku Pekao bytby w 2027 roku na poziomie 20,03% w scenariuszu bazowym z 3-letnim zyskiem na
poziomie 3,78 mld euro oraz 17,03% w scenariuszu skrajnym z 3-letnim zyskiem na poziomie 2,02 mld euro.
Obydwa wskazniki kapitatowe sg znaczaco powyzej wymaganych przez regulatora poziomoéw oraz docelowych
wskaznikéw kapitatowych.

Banki UE, pomimo poniesienia strat w wysokosci 547 mld euro, utrzymuja silng pozycje kapitatowa i zdolnos¢ do
dalszego wspierania gospodarki. Wyniki testow potwierdzity, ze szokowy scenariusz nie stanowi zagrozenia dla
stabilnosci polskich bankéw i sa one w czotéwce najbardziej stabilnych instytucji w Europie.

Stress testy EBA to cykliczne badania kondycji bankéw europejskich, majace stuzyé jako wazne zrédto informacji

do celéw procesu przegladu i oceny nadzorczej. Ich celem jest pomoc wtasciwym organom w ocenie zdolnosci
bankéw do spetnienia wymogow ostroznosciowych w ramach scenariuszy skrajnych.
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AKTYWA
BANKOW
FUROPEJSKICH

raport POLSKA | EUROPA 2025

Polski sektor bankowy jest nadal jednym z najmniejszych w Europie biorac pod uwage relacje aktywéw do
PKB. Z obliczen Zespotu Badan i Analiz ZBP wynika, ze aktywa bankéw dziatajacych w Polsce w relacji do PKB w Il
kw. 2025 r. wynosity 95% podczas gdy w 2023 r. wynosity 88,71%. Za nami jest Stowenia, totwa i Rumunia.
O matych rozmiarach polskiego sektora bankowego swiadczy relacja kapitatu wtasnego do PKB, ktéra plasuje nas
na jednym z ostatnich miejsc wéréd krajéw UE, za nami jest Stowenia, totwa i Rumunia.

W rezultacie polski sektor bankowy w ujeciu realnym jest jednym
z mniejszych sposrad europejskich sektorow bankowych. Mniejsze sektory
bankowe znajduja sie jedynie w Stowenii, otwie oraz Rumunii.

Aktywa w relacji do PKB w Il kw. 2025 r.
- polski sektor bankowy i sektory
bankowe z krajow UE (w proc.)

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz
ZBP. dane KNF, EBC (BSI)
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Kapitat wtasny do PKB w | kw. 2025 r.
(w proc.)

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz
ZBP, dane KNF, EBC (BSI)
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Na koniec czerwca aktywa polskiego sektora bankowego wyniosty 3,576 bin zt. Wzrost wartosci aktywow pozwolit
na poprawe relacji aktywéw do PKB. Na koniec | pdtrocza 2025 r. relacja wyniosta 94,6%.
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Realna wartosc¢ kapitatow wtasnych wedtug stanu na koniec | kw. 2025 nadal pozostaje wyraznie nizsza niz w latach
2010 — 2020. Wobec wyzwan stojacych przed polska gospodarka, przede wszystkim inwestycji strategicznych
w transformacje energetyczng, istotne jest zapewnienie sektorowi bankowemu niezaktéconego wzrostu. Nominal-
na wysokos¢ kapitatéw wilasnych, ale rowniez realna wielkosc¢ kapitatéw wiasnych w stosunku do rozmiaréw gospo-
darki, warunkuje zdolnos$¢ sektora bankowego do finansowania potrzeb gospodarki w okresie oczekiwanego
wzrostu inwestycji oraz w stosunku do wielkosci projektéw inwestycyjnych, ktére wymagaja realizacji w najblizszym
czasie. Obecnie, zdolno$¢ ta jest nizsza niz w 2010 roku, gdy kapitaty wiasne sektora bankowego w relacji do PKB
wynosity 8,2%.

Suma bilansowa sektora bankowego
(w mid PLN)

Zrédto: Opracowanie wlasne Zespotu Badan i Analiz
ZBP, dane KNF

3 575,98
3 334,03

3000 3010,96
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° 2733,03
° 2 575,47

2000 2 350,05

1000
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Kapitaty wtasne sektora bankowego
i kapitaty wtasne w relacji do PKB

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz
ZBP, dane KNF

10,2%

A

10% Kapitaty wiasne / PKB

L
9% Kapitaty wtasne

8%
200

7%
100 — 6%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 I kwartat

2025

52



rozdziat 2 Sektor bankowy w Eurapie i w Polsce

KREDYTY
| DEPOZYTY

raport POLSKA | EUROPA 2025

Z danych Komisji Nadzoru Finansowego wynika, ze kredyty do depozytéw na koniec czerwca 2025 osiggnety
poziom 59,0%. Oznacza to spadek m/m o 0,3 pp. oraz o 1,6pp. r/r. Wolumen kredytéw dla sektora niefinansowego
osiaggnat na koniec czerwca 2025 r. poziom 1236,05 mld zt, co oznacza wzrost r/r o0 55,37 mld zt, tj. 4,69%. Wartos¢
depozytéw sektora niefinansowego w czerwcu 2025 r. osiagneta poziom 1994,27 mld zt, co oznacza wzrost r/r
0 145,7 mld , tj. 7,88%. Kredyty gospodarstw domowych wzrosty r/r o 30,03 mld z, tj. 0 4,01%. NA koniec czerw-
ca 2025 r. portfel kredytéw gospodarstw domowych osiggnat poziom 778,37 mld zt. Kredyty przedsiebiorstw:
wzrosty r/r 0 25,12 mld z1, tj. o 5,93% osiagajac poziom 449,24 mld zt na koniec VI 2025.

Stosunek kredytow do depozytow jest wskaznikiem dla sektora bankowego, ktéry pomaga w ocenie stabilnosci
zrédet finansowania bankéw. Relacja pokazuje, jaka czesé portfela kredytéw ma pokrycie w depozytach, ktére
moga by¢ uznane za stabilne Zzrédto pozyskiwania kapitatu. Optymalny poziom wskaznika w zaleznosci od gospo-
darki nie powinien przekracza¢ 100%, gdyz powyzej tej wartosci konieczne jest poszukiwanie zewnetrznego finan-
sowania. Z kolei niska relacja kredytéw do depozytéw moze wskazywac na problem nadptynnosci bankow.

Z raportu o stabilnosci finansowej z czerwca 2025 r. opublikowanego przez NBP wynika, ze zaangazowanie
bankéw w obligacje skarbowe i gwarantowane przez Skarb Panstwa jest nadal wysokie. Ich udziat w aktywach
bankéw wzrést do 24,4%, przewyzszajac maksimum z 2021 r. Od potowy 2024 r. portfel tych papieréw zwiekszyt
sie 0 91 mld zt, tj. o 15,9%. Na koniec czerwca wartos¢ obligacji SP i gwarantowanych przez SP wyniosta 751,59
mld zt, co oznacza wzrost r/r o 23,5%, a zatem o 142,83 mld zt. Potwierdza to najnowszy raport Komisji Nadzoru
Finansowego. Wsréd analizowanych krajow polski sektor bankowy ma najwyzszy udziat instrumentéw dtuznych
w aktywach. Polski sektor ma nadptynno$é, a zrédta finansowania kredytow (depozyty) sa silnie zdywersyfikowane.
Oznacza to, ze finansowanie akcji kredytowej jest stabilne i nie wymaga doregulowania.
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Zrédto: KNF, czerwiec 2025 r.

raport POLSKA | EUROPA 2025

Sektor bankowy ma fundamentalng role do odegrania w procesie finansowania potrzeb gospodarki. Zmiany
zachodzace w strukturze aktywdw na przestrzeni ostatnich lat sg niekorzystne z punktu widzenia podstawowej
dziatalnosci bankow, jaka jest dziatalnos¢ kredytowa. W aktywach bankéw najsilniej przyrastaja instrumenty dtuzne
(w tym przede wszystkim Skarbowe Papiery Wartosciowe). Ponad potowa SPW znajduje sie w rekach bankéw.
Z kolei SPW stanowia ok 17,7% aktywdéw bankéw (35% stanowia instrumenty dluzne ogdtem, a zatem réwniez
z obligacjami BGK i PFR oraz bony pieniezne NBP). Od poczatku 2020 roku przyrost instrumentéw dtuznych
w polskim sektorze bankowym wynidst 795,23 mld zt, zas przyrost kredytéw dla sektora niefinansowego w tym
samym okresie wyniost zaledwie 114,64 mld zt. W samym tylko | potroczu 2025 r., wartos¢ instrumentdw diuznych
wzrosta o 145 mld zi. W tym samym czasie kredyty dla sektora niefinansowego zwiekszyty sie o 32 mld zt a zatem

4,5-krotnie wolniej.
Struktura aktywow sektora bankowego (mid zt)

16,1% Pozostate 35% Instrumenty
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Struktura aktywow sektora bankowego
(w proc.)

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz
ZBP, dane KNF
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Wartos¢é aktywnego portfela kredytowego na koniec Il kwartatu 2025 r. wynosita 1 175,99 mld zt. Pomimo tego, ze
jest to najwyzsza nominalna warto$é w historii, to warto$¢ ta jest zaledwie wyzsza o 23,3 mld zt w stosunku do
poziomu sprzed 3 lat (a zatem z czerwca 2022 r.) Zmniejszenie realnej wartosci kredytéw w stosunku do potrzeb
gospodarki zwigzane jest przede wszystkim z wprowadzeniem podatku bankowego i oparciem go o aktywa
(z pewnymi wigczeniami, np. obligacje skarbu panstwa). Formuta ta, pozostaje wygodna dla budzetu panstwa —
zapewnia stabilne, tatwe do przewidzenia wptywy fiskalne. Z drugiej jednak strony, penalizuje kluczowa dziatalnos$é
kredytowa bankéw, hamuje poziom inwestycji, a zatem pozostaje dalece niekorzystna dla catej gospodarki. Taka
formuta podatku bankowego wystepuje jedynie w krajach, gdzie podatek bankowy spetnia funkcje stricte fiskalne
—w Polsce i na Wegrzech.

Polski sektor bankowy nadal ma najwyzszy udziat instrumentow dtuznych
w aktywach w poréwnaniu z wybranymi krajami UE. Udziat instrumentow
dtuznych w aktywach polskiego sektora bankowego wynidst na koniec | kw. 35%
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Udziat instrumentow dtuznych
w aktywach bankow (w proc.)

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz
ZBP, dane KNF, EBC (BSI)

W warunkach wysokiego ryzyka banki nabywaja bezpieczne instrumenty SP, wspierajac tym samym panstwo
w neutralizacji skutkéw tych kryzyséw. Przedstawione na ponizszym wykresie roczne zmiany portfela obligacji skar-
bowych i samorzadowych w aktywach bankéw komercyjnych dostarczajg jednoznacznych wnioskéw. Zaréwno
kryzys panstw strefy euro, pandemia Covid-19, jak i petnoskalowa wojna na Ukrainie, a zatem wydarzenia zwieksza-
jace ogdlny poziom ryzyka, sktonity banki do preferencji bezpieczenstwa, co skutkowato zwiekszonym przyrostem
bezpiecznych instrumentéw finansowych — obligacji Skarbu Panstwa. Analogicznym impulsem dla bankéw komer-
cyjnych byto wprowadzenie podatku bankowego.

Roczne zmiany portfela obligacji PANDEMIA WOJNA NA
skarbowych i samorzadowych w bankach S covib-19 \i SR \>/
komercyjnych (w mid PLN) 80 BANKOWY ——— /\ /

Zrédto: Opracowanie wlasne Zespotu Badari i Analiz KRYZYS A
ZBP. dane KNF 0 STREFY EURO N / \ / \ /
SN \/

0 M

\_/

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

56



rozdziat 2 Sektor bankowy w Europie i w Polsce

raport POLSKA | EUROPA 2025

Na koniec czerwca aktywa polskiego sektora bankowego wyniosty 3,576
bin zt. Wzrost wartosci aktywow pozwolit na poprawe relacji aktywow
do PKB. Na koniec | potrocza 2025 r. relacja ta wynosita 94,6 %.

Aktywa sektora bankowego 4 000 105%
i aktywa w relacji do PKB Aktywia do PKB
Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz 100%  p—
Zwiazku Bankéw Polskich, dane KNF Aktywa
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ROCZ“y przyrost wybranych pozycji 250 795,23 mid zt 114,64 mld zt 38,63 mid zt 18,00 mid zt
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Zwigzku Bankéw Polskich, dane NBP, KNF 2021
150
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. . 53,1%
Udziat kredytow dla sektora 60
niefinansowego i instrumentéw —O S Udziat instrumentéw
d}uinych W aktywach bankow (w proc,) 10 \ 35,0 % dtuznych w aktywach
0,
Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz 22.9% 32 9; Udziat kredytéw dla
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W Polsce portfel kredytow dla sektora niefinansowego w relacji
do depozytow znajduje sie na jednym z najnizszych pozioméw
w catej UE. Za nam jest Grecja, Irlandia i Cypr.

Polski sektor bankowy i sektory
bankowe z UE na koniec Il kw. 2025 r.
(w proc.)

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz
ZBP, dane EBC, SSM, NBP

Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB stanowity zaledwie

31,1%. Realnie nizsza wartoSc¢ wystapita jedynie w sektorach na totwie,
Wegrzech, Irlandii i Rumunii.
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Udziat kredytow dla sektora
niefinansowego w relacji do PKB
w | kwartale 2025 r. (w proc.)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz
ZBP, dane EBC, SSM, NBP

90
808 795 76,9
2 764 746 738 715
0 636 61,6 591 59,6 595
489 488 485 472
357 355
0 31,1 303 292
0
o\'bb\'b;\\'bb\'b@-\/bd-\@(\\\,@(\\faévéﬁb\@{@&o(-\\'b@'a‘p'bdb@(-\@
£ & & S OO &P S @ K & & £ $ & &S \O S O S
T @ ¢ FE P T TN T T Ve T
\/\)
Udziat kredytow dla sektora niefinansowego %

w aktywach bankow Il kw. 2025

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz 70
ZBP, dane KNF, EBC (BSI) 63,0

59



rozdziat 2 Sektor bankowy w Europie i w Polsce raport POLSKA | EUROPA 2025

Portfel kredytéow dla przedsiebiorstw w relacji do PKB w Polsce pozostaje na jednym z najnizszych poziomdéw
w stosunku do sektoréw bankowych z innych panstw UE. Mniejsza realng warto$¢ portfela kredytéw dla przedsie-
biorstw notuje sie jedynie w irlandzkim sektorze bankowym. Sektory bankowego Europy Zachodniej wykazuja
zdecydowanie wyzszy poziom relacji kredytéw przedsiebiorstw do PKB, gdzie prym wioda kraje skandynawskie.

Kredyty dla przedsiebiorstw w relacji do 60
PKB - polski sektor bankowy i sektory
bankowe z krajoéw Unii Europejskiej
(wproc) 4
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Wskaznik ROE okreslajacy poziom rentownosci kapitalu wlasnego jest jednym z gtéwnych wyznacznikéw
optacalnosci operacyjnej danego podmiotu gospodarczego. Im wyzszy ROE, tym zyski w danej branzy s3
wyzsze, a tym samym opftacalnosé inwestycyjna jest wieksza. W sektorze bankowym, zaréwno europejskim jak
i polskim, w ostatnich latach na niska wartos¢ wskaznika REO wptynety coraz wieksze obowiazki regulacyjne,
a takze obcigzenia podatkowe. Rok 2021 przynidst poprawe wskaznika ROE w sektorze bankom, ktéra oceniona
byta tylko z perspektywy bardzo stabego 2020 roku. W warunkach utrzymywania sie wysokich stép procentowych
rentownos$¢ sektora bankowego w Polsce wzrosta. Po 9 latach funkcjonowania w warunkach, w ktérych stopa
zwrotu z kapitatu byta nizsza niz koszt tego kapitatu (co de facto skazywato banki na wzrost organiczny), sektorowi
bankowemu udato sie powréci¢ do normalnych warunkach funkcjonowania, a zatem takich, w ktérych stopa ROE
jest wyzsze niz koszt kapitatu. Wedtug danych NBP, rentowno$¢ bankéw gietdowych na koniec 2024 r. osiagneta
poziom ok. 20%, przy szacowanym koszcie kapitatu na poziomie ok. 12%.

Warto$¢ wskaznika efektywnosci
ROE (zysk netto/$rednie fundusze
wtasne; w proc.)

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz
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Pomimo wysokich nominalnych zyskéw polskiego sektora bankowego,
jego rentownosc jest nadal co najwyzej Srednia na tle innych europejskich
sektorow bankowych.

Rentownos¢ aktywow (ROE)
europejskich sektoréw bankowych
(IV kwartat 2024 r., w proc.)

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz
ZBP, dane EBC, SSM, NBP

Rentownos$¢ aktywow i kapitatow wtasnych polskiego sektora bankowego na
tle innych europejskich sektorow bankowych w 2024 r. byta umiarkowana.

Rentownos¢ aktywow (ROA)
europejskich sektoréw bankowych
(IV kwartat 2024 r., w proc.)

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz
ZBP, dane EBC, SSM, NBP
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W pierwszym potroczu 2025 roku wynik finansowy netto (WFN) sektora bankowego wynidst 23,5 mlid zt mid zt.
Wynik finansowy netto w ujeciu miesiecznym wynidst w czerwcu 2,5 mld zt i byt nizszy o 1,9 mld zt (-43,4% m/m)
od wyniku osiggnietego w poprzednim miesiacu.

Wynik finansowy netto na koniec czerwca 2025 r.
wynidst 23,5 mld zt, czyli wzrdst 0 18,28% r/r

Wynik finansowy netto sektora 50

bankowego Przewidywany poziom wyniku
Zrédto: obliczenia wlasne ZBiA na podstawie 40 finansowego na koniec 2025 roku
danych KNF 30 szacujemy na 44 mld zt.
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Analizujac strukture wyniku finansowego po | pétroczu 2025 r. i w 2024 r. zauwazalna byta poprawa w kategoriach
przychodowych. Po dwdéch kwartatach 2025 r. zauwazalny byt wzrost przychodéw odsetkowych przy jednoczesnym
wzroscie kosztéw odsetkowych.

W ujeciu kwartat do kwartatu roku poprzedniego przychody odsetkowe na koniec Il kw. 2025 roku osiagnety
wartosc 45,24 mld zt podczas gdy w tym samym okresie roku ubiegtego wynosity 42,43 mld zt. Od drugiego kwar-
tatu 2025 roku nalezy sie jednak spodziewa¢ delikatnego wyhamowywania dynamiki wzrostu przychodéw odsetko-
wych z uwagi na decyzje RPP odnosnie wysokosci stop procentowych. Z drugiej strony na stabilny poziom przycho-
déw odsetkowych, czesciowo odporny na wahania stép procentowych, istotny wptyw maja przychody generowa-
ne przez instrumenty o statym lub okresowo statym oprocentowaniu, takie jak obligacje skarbowe oraz kredyty
mieszkaniowe o okresowo statym oprocentowaniu.

Przychody odsetkowe po Il kwartatach 100

kazdego roku (w mid PLN)
Zrédto: dane KNF, czerwiec 2025 r. 80
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Wynik odsetkowy sektora bankowego po Il kwartale 2025 r.
osiggnat poziom 27,80 mid zt. Tym samym wzrost wyniost
718% w stosunku r/r.
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Wysokos¢ kosztéw odsetkowych w poszczegdlnych miesigcach pierwszego kwartatu tego roku byta niemal iden-
tyczna jak w pierwszych trzech miesigcach 2023 roku. Sredniomiesieczny poziom kosztéw w 2025 roku wyniést 5,81
mld zt, zas w analogicznym okresie 2024 roku $redniomiesieczne koszty odsetkowe wynosity 5,5 mld zt. Podobnie
jak w przypadku przychodéw odsetkowych nalezy sie spodziewac spadkéw kosztow odsetkowych wraz z sukce-
sywnym obnizaniem stép procentowych przez Rade Polityki Pieniezne;.

Koszty odsetkowe po Il kwartale wzrosty 0 5,92%,
ale byty nizsze nizw 2023 r.

Koszty odsetkowe po | pétroczach 40
(w mid PLN)

Zrodto: dane KNF, czerwiec 2025 r.

VI 2019 VI 2020 VI 2021 VI 2022 VI 2023 VI 2024 VI 2025

Wozrost wyniku odsetkowego sektora bankowego w okresie 2022 — 2025 jest efektem wysokiego wzrostu stop
procentowych, a nastepnie utrzymywania sie ich podwyzszonego poziomu. Wysoka stopa referencyjna umozliwita
osiaggniecie wysokiej stopy wyniku odsetkowego (wyraznie wyzszej niz ze wczeséniejszych latach). W nastepstwie
spadku stép procentowych w maju i lipcu 2025 mozliwy jest spadek wartosci stopy wyniku odsetkowego, jednakze
nie powinien by¢ on znaczacy z uwagi na wzrost w ostatnich latach udziatu w aktywach bankéw aktywéw statopro-
centowych (zaréwno w odniesieniu do instrumentow dtuznych, jak i kredytow o okresowo statej stopie procento-
wej). W | pdétroczu odnotowano wzrost przychoddw odsetkowych o 6,29%, ktdre na koniec czerwca wyniosty blisko
90 mlid zt.
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W kontekscie trwajacej w | kwartale 2025 r. dyskusji o wynikach bankéw wiele emocji wzbudzit temat marz kredyto-
wych. Pomijajac w niniejszym raporcie watek tego, w jak tendencyjny sposdb pokazywane byty marze (momentami
nie majac nic wspdlnego z marza kredytowa w jej tradycyjnym, konsumenckim rozumieniu), jednoznacznie stwier-
dzi¢ mozna, ze cho¢ marze kredytowe w Polsce sa wysokie, nie sa one najwyzsze. W szczegdlnosci jezeli poréwna-
my to, co da sie poréwnad, a zatem np. marze kredytéw zmiennoprocentowych w stosunku do innych europejskich
panstw. Poréwnanie to wskazuje (dane EMF), ze wyzsze marze na zmiennoprocentowych kredytach mieszkanio-
wych majg m.in. w Niemczech i w Holandii (odpowiednio 2,22% i 2,24% wg. stanu na koniec IV kw. 2024 r.). Irracjo-
nalnos$ci dyskusji dotyczacych marz kredytowych w odniesieniu do kredytéw hipotecznych dodaje fakt, ze wedtug
stanu na koniec kwietnia 2025 r., marze kredytowe ogdtem (gdzie marza liczona jest jako réznica miedzy srednim
oprocentowaniem nowych kredytow mieszkaniowych ogdtem a wysokoscia stopy referencyjnej) pozostaja
w dtugoterminowym trendzie spadkowym, wyraznie ponizej dtugoterminowej sredniej (2005-2025: 2,51%), za$
sama marza (1,68%) zblizaja sie do historycznego minimum.

Zwazywszy na fakt wysokiego uzaleznienia wynikéw finansowych od wynikéw odsetkowych, w warunkach oczeki-
wanego dalszego spadku stép procentowych (byé moze do Sredniorocznego poziomu ok. 3,5%), wynik finansowy
sektora bankowego moze zmniejszy¢ sie nominalnie do poziomu ok. 35 mld zt (a zatem zmniejszy¢ sie w stosunku
do WF z 2024 r. o ok. 16,5%). Tak znaczacy nominalny spadek w warunkach rozwoju polskiej gospodarki (wzrostu
PKB), wzrostu kapitatéw whasnych i aktywdéw bankéw, bedzie prowadzit do spadku realnego poziomu wyniku finan-
sowego i spadku rentownosci bankéw, co ma fundamentalnie niekorzystny wptyw na potencjat bankéw do finanso-
wania potrzeb rozwijajacej sie gospodarki.
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Z obliczen Zespotu Badan i Analiz ZBP wynika, ze skumulowana wartos¢ obcigzen podatkowych i parapodat-
kowych w latach 2015-2025 przekroczyta 100 mld zt. Do tego trzeba dodac podatek CIT ptacony przez banki
co w sumie daje ponad 185 mld zt. Jak wida¢ z ponizszego zestawienie najwiekszym obcigzeniem dla bankéw dzia-
tajacych w Polsce jest CIT. Kolejny duzym obcigzeniem jest podatek bankowy. Jak zauwaza Narodowy Bank Polski
w raporcie o stabilnosci finansowej, czynnikiem majacym istotny wptyw na sytuacje bankéw w kolejnych kwartatach
i stabilno$¢ sektora bedzie miato ryzyko prawne, w tym ryzyko prawne zwiazane z kredytami walutowymi. Jak
wskazuje NBP, w 2024 r. poziom odpiséw i innych kosztéw ryzyka prawnego w odniesieniu do walutowych kredy-
toéw mieszkaniowych wynidst okoto 16,5 mld zt wobec blisko 20 mld zt w 2023 r. Wedtug szacunkéw NBP, taczny
koszt, ktéry banki poniosty juz w zwigzku z ryzykiem prawnym kredytéw walutowych przekroczyt 90 mld zt, z czego
ok 60 mld stanowia obecnie utworzone rezerwy, ok. 18 mld stanowia koszty zawartych juz ugéd z klientami, zas 12
mld zt stanowia koszty z tytutu prawomocnych wyrokéw.

Stan rezerw na ryzyko prawne walutowych
kredytow mieszkaniowych na koniec
2024 r. i dotychczasowe wykorzystanie

Zrédto: NBP, Raport o stabilnosci systemu
finansowego, czerwiec 2025

~61 mld z ~18 mid zt ~12 mld

obecny poziom rezerw koszty z tytutu ugdd koszty z tytutu
zawartych z klientami prawomocnych wyrokéw
Suma obciazen podatkowych OBOWIAZUJE OD CZESTOTLIWOSC EACZNA WARTOSC W LATACH 2025-2025 (w MLD zt)

i parapodatkowych w latach 2015-2025 ar 1992 roczna 83,08 (wtym 14,5 mlid ztw 2025)
Podatek bankowy 2016 miesieczna 48,31 (wtym 6,36 midztw 2025)
Sktadki na FGB w BFG 2016 roczna 7,3  (wtym 0,89 mldztw 2025)
Sktadkina FPRB w BFG 2017 roczna 13,49 (wtym 1,81mld ztw 2025)
Whptata na FWK 2015,2022 ustalana indywidualnie 2,0 (wtym0,0mldztw2025)
Whptaty na pokrycie kosztéw nadzoru 2015 roczna 2,6 (wtym0,35mldztw 2025)
Wakacje kredytowe 2022-2023, 2024 jednorazowa 14,98 (wtym 0,0 midztw 2025)
Whptaty na system ochrony bankéw komercyjnych 2022 jednorazowa 3,5  (wtym0,0mldztw 2025)
inne (BFG - F stab, F prom, FOSG) 2015-2016 F stab i F pom —roczna 10,4 (wtymO0,0midztw2025)

FOSG - jednorazowa

suma: 185,66 mid zt
(wtym 23,91 mid zt w 2025)
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Wypracowany przez banki zysk w 2024 r. pozwolit na zwiekszenie
wptywu z tytutu wyptaty dywidendy oraz zwiekszenie potencjatu akcji
kredytowej 0 99,78 mld zt.

Wynik finansowy sektora bankowego
i jego podziat w 2024 r.

7

Zwigkszenie kapitatéw wtasnych

zwiekszenie potencjatu kredytowania
gospodarki 0 99,78 mid zt

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan
i Analiz ZBP

- Skarb Paristwa
—— OFEi TFI
(polscy emeryci i oszczedzajacy)
—— Dywidenda ——
13,15 Pozostali, w tym
inwestorzy prywatni
Z _
Wynik finansowy Szacunkow Dywidenda

netto podziat W

Obciagzenia podatkowo-sktadkowe powigekszone o koszty ryzyka
prawnego w latach 2015-2025* osiaggnety poziom 280,51 mid zt.
W tym samym czasie skumulowany WF netto wyniost 194,32 mid zt.
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Polski sektor bankowy ma potencjat do zwiekszania finansowania gospodarki o okoto 380 mld zt. Finansowa-
nie to jest dostepne zdecydowanie wyzszym stopniu niz $rednia w 27 krajach Unii Europejskiej.

Funkcjonowanie w warunkach wysokich stop procentowych potaczone z racjonalnym gospodarowaniem wypraco-
wanymi wynikami finansowymi pozwolito bankom na stworzenie dodatkowego potencjatu do finansowania gospo-
darki. Dzisiejszy rozmiar aktywnego portfela kredytowego (kredyty dla sektora niefinansowego i JST) to 1288,3
mld zt (VI 2025). Banki sa jednak gotowe do istotnego zwiekszenia finansowania. Dodatkowy potencjat szacowany
jest na okoto 380 mld zt, co pozwolitoby na zwigkszenie rozmiaréw aktywnych portfeli kredytowych do poziomu
1bln 664 mld zt, a zatem o 30% niz obecnie. Stanowi to doskonaty zaséb w perspektywie zainicjowanych juz inwe-
stycji realizowanych w ramach Krajowego Planu Odbudowy.

Potencjat sektora bankowego do
zwigkszenia akci kredytowej (w mid PLN)

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan
i Analiz ZBP, dane SM NBP

1664

Rzeczywisty poziom
kredytowania gospodarki

|
Dodatkowy potencjat
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Jedli natomiast spojrzymy na dane dotyczace inwestycji w 27 krajach Unii Europejskiej w relacji do PKB w 2024 r.
$redni poziom wynosit okoto 21,2 proc., czyli co piate euro wydawane bylo na zakup maszyn, budowe
infrastruktury, nieruchomosci i inne formy inwestycji trwatych. Wyraznie powyzej $redniej plasuja sie kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej (Czechy, Estonia, Rumunia), co czesto wigze sie z dynamicznym rozwojem, potrzeba
modernizacji i nadrabianiem opdznien inwestycyjnych. Polska, z wynikiem 16,9 proc. plasuje sie ponizej sredniej
UE. Za nami byfa Grecja i Luksemburg. Poziom inwestycji realizowanych w Polsce, poczawszy od 2016 roku, zaczat
silnie odbiega¢ od poziomu inwestycji realizowanych $rednio w krajach UE-27. W trakcie minionej dekady dystans
ten sie pogtebiat. W 2024 roku do osiagniecia $redniego unijnego poziomu inwestycji brakowato nam ponad 160

mld zt, zas do osiagniecia poziomow inwestycji realizowanych przez panstwa naszego regionu zabrakto nam az 330
mld zt.

Inwestycje w relacji do PKB 30

Zrédto: Opracowanie Zespét Badar i Analiz ZBP,
dane Eurostat 26,2 26,1 257

23,6 23,4 23,1
225 223 222 220 5

21,2 211
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Inwestycje w relacjido PKB 23

Zrédto: Opracowanie Zespét Badar i Analiz ZBP, 22,0 219 2211 22,0 UE-27
dane Eurostat . Polska
21,2
|
|
|
|
~160 mid zt '
|
|
17,9
N \ /\:
16,9 !
17 17,5 7
O
o\c/ 16,9

15

| | | | | | | | | | | |
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Rozwigzania, ktére byty wprowadzone sektorowo w krajach UE-27 (obcigzaty banki) miaty kazdorazowo charakter
ograniczony czasowo. Trwate wzrosty stawki CIT dotycza wszystkich podmiotéw w ramach solidarnego wzrostu
stawki CIT.
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Warto podkresli¢, ze W Il kwartale 2025 r. banki ztagodzity polityke kredytowa oraz zanotowaty wzrost popytu we
wszystkich segmentach rynku kredytowego. Tak wynika z ankiety NBP ,Sytuacja na rynku kredytowym” z czerwca
2025 r. Do ztagodzenia kryteriow udzielania kredytéw przyczynit sie gtdwnie wzrost presji konkurencyjnej ze strony
innych bankéw. Obnizenie stép procentowych NBP byto dodatkowym powodem ztagodzenia kryteriéw udzielania
kredytéw dla gospodarstw domowych i jednoczesnie wspierato popyt na kredyty. We wszystkich segmentach
rynku banki tagodzity warunki kredytowania poprzez zmniejszanie marzy kredytowej najczesciej w przypadku
kredytéw mieszkaniowych i konsumpcyjnych. W IIl kwartale 2025 r. banki zamierzajg utrzymaé dotychczasowe
kryteria udzielania kredytow dla przedsiebiorstw i kontynuowac tagodzenie dla gospodarstw domowych. Oczekuja
wzrostu popytu na wszystkie rodzaje kredytow, z wyjatkiem krétkoterminowych dla duzych przedsiebiorstw.

Analizujac wptyw sektora bankowego na rozwdj polskiej gospodarki nie mozna pominaé projektowanej przez
Ministerstwo Finanséw podwyzki podatku CIT z 19 do 30 proc. Ministerstwo Finanséw szacuje, ze zmiany
skutkowac¢ beda zwiekszeniem wptywdéw z podatku CIT w roku 2026 o ok. 6,5 mld zt. kacznie w okresie 10 lat
proponowane rozwigzania majg przynies¢ budzetowi ponad 20 mld zt, co bedzie dodatkowo zwiekszato istotny juz
udziat sektora bankowego w finansowaniu wydatkéw budzetu panstwa, w szczegdlnosci zwiekszonych potrzeb
w odniesieniu do wydatkéw na bezpieczenstwo i ochrone zdrowia. Zespdt Badan i Analiz ZBP obliczyt, ze
zaproponowane rozwigzanie w latach 2026 -2035 doprowadzi do spadku potencjatu bankéw do finansowania
gospodarki blisko o 124 mld zt.

Skumulowany ubytek potencjatu do
finansowania gospodarki (w mid PLN)

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan
i Analiz ZBP

-150 I I I I I I I I I I

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
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Warto podkresli¢, ze rozwiagzania, ktére byty wprowadzone sektorowo (obcigzaty banki) miaty kazdorazowo
charakter ograniczony czasowo. Trwate wzrosty stawki CIT dotyczag wszystkich podmiotéw.

PANSTWO PODSTAWA PODATKU KLASY / PODMIOTY STAWKA PODATKU OKRES OBOWIAZYWANIA
Stowacja cr Banki Podwyzka CIT do 30% w2024, 0stopnlowy 2024-2027 W tym czasie
spadek o 5 pp. rocznie do CIT 15% w 2027 . banki w Polsce
onosity koszt
Hiszpania (@)) Banki Podwyzka CIT bankéw 0 4,8 pp. 2023-2025 P --y y
wakagji
totwa Zysk/CIT Banki 20% w 2024r. 0d 2024 _< kredytowych
Estonia @) Wszystkie przedsiebiorstwa 20% w 2024 1.i22% w 2025 . 0Od 2025
Francja ar Wszystkie formy z obrotem rocznym Z25% do 33,5% w 2025,
. 0, 2025-2026 W kraiach
ponad 1T mld EUR (w tym banki) 30% w 2026r. tym krajac
nie ma podatku
Czechy aT Wszystkie przedsiebiorstwa Wzrost CIT z 19% do 21% 0Od 2024 ban koweg o
Islandia aT Wszystkie przedsiebiorstwa Wzrost CIT z20% do 21% 0Od 2024 zasl Igjqcego
budzet centralny
Stowenia aT Wszystkie przedsiebiorstwa Wzrost CIT z 19% do 22% 0Od 2024
Litwa aT Wszystkie przedsiebiorstwa Wzrost CIT z 15% do 16% 0Od 2025 W,

Gdy w Europie w trakcie kryzysu finansowego z lat 2008-2010 panstwa udzielity wsparcia bankom, banki pfacity
podatek bankowy, aby zwrécié¢ budzetom panstw i spoteczefnstwom udzielone wsparcie. W Polsce taka sytuacja
nie miata miejsca. Gdy w latach 2020-2022 w Polsce udzielono wsparcie przedsigbiorstwom (nie bankom)
w postaci Tarcz Antykryzysowych, podatek naktadany jest na banki. Na zasadzie analogii do europejskich wzorcow,
nowy podatek powinien mie¢ bardziej solidarny charakter i nie powinien budowac trwatych sektorowych asymetrii
i nierbwnowag. Niektére panstwa (np. Austria, Portugalia, Niemcy, Luksemburg, Finlandia) obnizajg stawki CIT
w obronie rodzimego przemystu. Ma to szczegdlne znacznie w warunkach, w ktérych produkcja przemystowa
w Europie od ponad 3 lat przestata wzrastac, zas w niektoérych krajach wrecz kurczy sie. Niemcy, ktéry rowniez maja
przed soba zwiekszone naktady na obronnos$é¢ (w 2024: 2,1% PKB, 3,5% PKB w 2029 r) w ramach pakietu
sinvestment booster” uruchomionego latem 2025 r. planuja obnizaé stawke CIT z obecnego poziomu 15% do 10%
od 2032 r. (rozpoczynajac systematyczne obnizki od 2028 r.). Rozwigzanie to, poprzez wzrost aktywnosci
gospodarczej doprowadzi réwniez do zwiekszenia wplywoéw budzetowych.
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Zgodnie z opublikowanym w czerwcu Raportem o stabilnosci systemu finansowego NBP ryzyka, ktére
pozostaja istotnym czynnikiem niepewnosci dla sektora bankowego w nadchodzacych latach.

Ryzyko prawne zwigzane z kredytami walutowymi, ktérego skala, mimo spadku liczby nowych pozwéw, nadal
generuje wysokie rezerwy i niepewnosc¢ co do przysztych orzeczen sgdowych. Pomimo spadku wartosci portfela
kredytéw walutowych, ryzyko prawne zwigzane z tymi kredytami nadal stanowi istotne zagrozenie dla stabilnosci
sektora bankowego. Potencjalne zmiany legislacyjne lub orzecznictwo sgdowe moga prowadzi¢ do koniecznosci
utworzenia dodatkowych rezerw, co obciazy bilanse bankéw.

Ryzyko regulacyjne — zmiany w przepisach dotyczacych ochrony konsumentéw oraz potencjalne zmiany
w umowach kredytowych moga prowadzi¢ do nieoczekiwanych kosztéw dla bankéw, co moze ograniczy¢ ich
zdolnos¢ do udzielania kredytéw i rozwoju dziatalnosci;

Wysoka ekspozycja na obligacje skarbowe — zwiekszajacy sie udziat obligacji skarbowych w bilansach bankéw
moze prowadzi¢ do koncentracji ryzyka, zwtaszcza w przypadku zmian w polityce fiskalnej lub sytuacji
makroekonomicznej, cho¢ w ocenie NBP ryzyko to obecnie nalezy uzna¢ za umiarkowane;

Wysoka poziom ryzyka geopolitycznego — utrzymujacy sie wysoki poziom ryzyka geopolitycznego w znaczacym
stopniu ogranicza sktonnos$¢ przedsiebiorstw do podejmowania dziatalnosci inwestycyjnej. Polska, jako kraj
przyfrontowy, ma réwniez w kalkulowane w tzw. ryzyko kraju premie zwigzana z podwyzszonym poziomem napiec
w poblizu naszych granic (co podnosi koszty finansowania zagranicznego).

Ograniczona rola systemu finansowego w gospodarce realnej - spadek dynamiki akcji kredytowej oraz
ograniczony rozwdj pozostatej czesci sektora finansowego moga prowadzi¢ do zmniejszenia roli systemu
finansowego w gospodarce realnej, co moze wptynac na jego stabilnosc.

Ryzyko regulacyjne wprowadzania nowych obcigzen (podwyzka CIT)
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Wyniki sektora bankowego osiggane w warunkach wyzszych stép procentowych nie moga by¢ traktowane jako zyski
nadzwyczajne, czy nadmiarowe. Nie moge stanowi¢ pokusy do dalszego docigzania sektora bankowego kolejnymi
daninami na rzecz budzetu panstwa. Zyski te maja charakter cykliczny i wynikaja z biezacej koniunktury.

Wyzsze wyniki finansowe pozwalajg na budowanie kapitatéw wiasnych bankéw, a tym samym do zwiekszenia
zdolnosci sektora bankowego do finansowania gospodarki

Konieczne jest utrzymanie rentownosci sektora bankowego co najmniej na poziomie oczekiwanej przez inwestoréw
stopy zwrotu z kapitat

Z uwagi na silne powiagzanie wynikéw z poziomem stép procentowych bankéw centralnych oraz zwiekszong
w ostatnich latach w Polsce restrykcyjnos¢ w obszarze maksymalnym pozaodsetkowych kosztow kredytu, konieczne
jest zwiekszenie dywersyfikacji Zrédet dochodéw poza wynik z tytutu odsetek

Konieczny dialog sektora bankowego z przedstawicielami Rzgdu i instytucjami sieci bezpieczenstwa finansowego na
temat roli i zdolnosci sektora bankowego do finansowania przedsiewzie¢ gospodarczych

Konieczna jest racjonalizacja obcigzen sektora bankowego, w szczeg6lnosci zmiana podstawy naliczania podatku od
niektérych instytucji finansowych. Biezaca formuta penalizuje dziatalno$¢ kredytowa

Podjecie dziatart proaktywnych na rzecz wdrozenia przez wtadze publiczng w polskim sektorze bankowym
mechanizmoéw transferu ryzyka w przypadku kredytowania grup wrazliwych — w szczegdlnosci w obszarze kredytow
mieszkaniowych. Optymalna interwencja publiczna w zakresie wsparcia bankdéw w procesie transferu i redukgji ryzyka
przyczynita sie do istotnego zwiekszenia gotowosci i zdolnosci sektoréw bankowych do kredytowania gospodarki

Pozadane jest systemowe podejscie do problematyki kredytu mieszkaniowego, aby wprowadzane programy
publiczne oddziatujace na popyt lub podaz nieruchomosci nie powodowaty silnych fluktuacji w zakresie cen
i dostepnosci kredytu zabezpieczonego hipotecznie

Zmniejszenie skali efektu transformacji kosztéw ryzyka prawnego poprzez m.in. wzrost skali dziatarn w obszarze
sadownictwa polubownego oraz realizacji wiekszej skali ugéd w szczegdlnosci w obszarze kredytéw
denominowanych w walutach obcych

Zaniechanie dalszego zwiekszania obcigzen sektora bankowego
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Podjecie dziatan na rzecz stymulowania popytu na kredyt, zwtaszcza w przypadku kredytu gospodarczego, takze
poprzez aktywne taczenie réznych form finansowania dziatalnosci, zwigzanych m.in. z polityka publiczng UE; wobec
istotnej luki inwestycji w polskiej gospodarce oraz silnych preferencji w zakresie finansowania dziatalnosci kapitatem
wiasnym czynnik popytowy bedzie w najblizszych latach fundamentalny w kontekscie realizowanej poprawy
zdolnosci bankéw do finansowania gospodarki dzieki akumulacji zyskow

Kontynuacja wspierania wiarygodnosci i niepodwazalnosci wskaznikéw referencyjnych, w szczegélnosci WIBOR, oraz
dalsze wspieranie reformy wskaznikéw zgodnie z ogélnoswiatowg praktyka zastepowania wskaznikéw typu -IBOR
wskaznikami typu RFR.

Wtaczenie sektora bankowego w realizacje inwestycji w ramach Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania
Odpornosci (KPO).

Wspieranie srodowiska bankowego w dziataniach na rzecz przeciwdziatania cyberprzestepczosci

Udziat sektora bankowego w wypracowywaniu przyjecia kompleksowej polityki mieszkaniowej oraz prace nad
jednolita umowa kredytu hipotecznego i wypracowania modelu rekompensaty za wczesniejszg sptate

Wspdtpraca instytucji panstwa z sektorem bankowym w zakresie cyfrowych ustug w tym w obszarze e-Administracji

Potrzeba powszechnej edukacji ekonomicznej spoteczenstwa w zakresie podstawowych ekonomicznych
uwarunkowan i mechanizméw funkcjonowania sektora
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Prognozy dla sektora bankowego; polski sektor bankowy na tle bankéw w UE —
dr Tomasz Pawlonka, dyrektor Zespotu Badan i Analiz ZBP; dyrektor Programu
Analityczno-Badawczego Warszawskiego Instytutu Bankowosci www.pabwib.pl

Komisja Europejska — European Economic Forecast — Summer 2025

Dane statystyczne Banku Swiatowego - stan na sierpieri 2025

Dane statystyczne Europejskiej Federacji Bankowej

S&P Global Midyear Outlook 2025

Dane statystyczne Europejski Bank Centralny - stan na sierpieri 2025
Dane statystyczne Komisji Nadzoru Finansowego - stan na czerwiec 2025
Dane statystyczne Eurostat

Dane statystyczne Narodowy Bank Polski - stan na lipiec 2025

Badanie opinii wsréd pracownikéw sektora bankowego zrealizowane przez Mind&Roses

na zlecenie Zwiazku Bankéw Polskich - lipiec 2025
Global Innovation Index 2024, WIPO

European Commission — European Innovation Scoreboard 2025

Raport,Zarzadzanie ré6znorodnoscia w bankach komercyjnych” Zwigzku Bankéw Polskich

i Kobiety w Finansach

EBA Report on benchmarking of diversity practices at EU level, 2027 data S&P Global Market Intelligence
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Zespot Komunikacji i PR ZBP Komunikacji i PR ZBP; dyrektor Programu infograficy.pl
tel. 607 816 500 tel. 660 763 83 Analityczno—Badawczego
katarzyna.walterska@zbp.pl przemyslaw.barbrich@zbp.pl Warszawskiego Instytutu

: Bankowosci
WSPOtPRACA www.pabwib.pl

Zofia Ponulak

Zespét Komunikacji i PR ZBP
tel. 505 425 649
zofia.ponulak@zbp.pl

Jakub Borucki

Zespét Komunikacji i PR ZBP
tel. 796 777 637
jakub.borucki@zbp.pl
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