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Raport dostępny jest na stronie www.pabwib.pl
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Wzrost wydatków publicznych nie został skompensowany analogicznym wzrostem dochodów, 
prowadząc do wyraźnego pogłębienia nierównowagi fiskalnej

Źródło: Opracowanie własne Zespołu Badań i Analiz ZBP, dane: Eurostat
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Poziom długu Polski pozostaje umiarkowany na tle UE, jednak jego prognozowany przyrost należy 
do najwyższych w Unii

Źródło: Opracowanie własne Zespołu Badań i Analiz ZBP, dane: Eurostat i KE
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Tempo wzrostu długu publicznego w Polsce jest blisko 22-krotnie wyższe niż średnio w UE-27

Źródło: opracowanie własne Zespołu Badań i Analiz ZBP, dane: Eurostat
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Już dziś pożyczamy o ok 1,3 pp. drożej niż wynika to z naszego ratingu – to około 7,3 mld zł wyższy 
niż wynikałby z naszego ratingu

Źródło: Opracowanie własne Zespołu Badań i Analiz ZBP, dane: tradingeconomics.com
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Wysokie deficyty, rosnący dług (i tempo jego przyrostu) oraz trudności w konsolidacji fiskalnej 
stanowią wspólne elementy oceny ryzyka Polski przez agencje ratingowe

Źródło: Opracowanie własne Zespołu Badań i Analiz ZBP, dane: komunikaty agencji ratingowych



Finansowanie długu publicznego 
i fiskalne obciążenia sektora bankowego
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Źródło: Opracowanie własne Zespołu Badań i Analiz ZBP, dane: Ministerstwo Finansów
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W długim okresie wolumeny instrumentów dłużnych zwiększały się ponad 4-krotnie mocniej niż 
kredyty dla sektora niefinansowego. Pomimo dobrej akcji kredytowej w 2026 r., nadal obligacje SP 
przyrastają blisko 2-krotnie mocniej niż kredyty dla sektora niefinansowego.

Źródło: Opracowanie własne Zespołu Badań i Analiz ZBP, dane NBP
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Udział skarbowych instrumentów dłużnych w aktywach polskich banków jest najwyższy wśród 
sektorów bankowych UE

Źródło: Opracowanie własne Zespołu Badań i Analiz ZBP, dane KNF, EBC (BSI)
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Wysokiemu udziałowi instrumentów skarbowych w aktywach polskich banków towarzyszy 
relatywnie niska skala kredytowania gospodarki. Polski sektor ma atypową strukturę aktywów. A to 
ma swoje konsekwencje i generuje określone ryzyka

Źródło: Opracowanie własne Zespołu Badań i Analiz ZBP, dane KNF, EBC (BSI)

38,94%

36,38%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

Udział kredytów dla sektora niefinansowego i instrumentów 
dłużnych w aktywach banków – II kw. 2026

Udział instrumentów dłużnych w aktywach

Udział kredytów dla sektora niefinansowego w aktywach

AT

BE

BGCY
CZ

DE

DK

EE

ES

FI

FR

EL

HR

HU

IE

IT

LT

LU

LV

MT

NL

PL

PT

RO

SE

SI

SK
UE

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

K
re

d
y
ty

 d
la

 s
e
k
to

ra
 n

ie
fi
n
a
n
s
o

w
e

g
o
/P

K
B

Skarbowe instrumenty dłużne/aktywów

Kredyty dla sektora niefinansowego do PKB vs udział 
skarbowych instrumentów dłużnych w aktywach sektorów 

bankowych z krajów UE - II kw. 2026



str. 15
Źródło: Opracowanie własne Zespołu Badań i Analiz ZBP na podstawie Dell’Ariccia i in. (2018), Acharya, Drechsler i Schnabl (2014), Farhi i Tirole (2016), Feyen i Zuccardi (2019), Bocola (2016),

Gambacorta i Shin (2016), Laeven i Valencia (2020)

Pogorszenie sytuacji finansów publicznych może uruchamiać samowzmacniający się mechanizm 
sprzężenia fiskalno-bankowego, oddziałując na sytuację sektora bankowego i możliwości 
finansowania gospodarki
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Zmiany rentowności obligacji skarbowych mogą wynikać zarówno ze zmian bazowej krzywej stóp 
procentowych, jak i zmian premii za ryzyko Polski

Źródło: Opracowanie własne Zespołu Badań i Analiz ZBP, dane: Investing.com
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Wartość portfela SPW i instrumentów gwarantowanych przez Skarb Państwa w sektorze bankowym 
wyraźnie wzrosła, przy jednoczesnym spadku udziału instrumentów wycenianych przez inne 
całkowite dochody (wrażliwych na zmiany rentowności obligacji SP)

Źródło: Opracowanie własne Zespołu Badań i Analiz ZBP, dane: KNF, NBP

>1,1 bln zł
portfel SPW, obligacji 

gwarantowanych i bonów

489 mld zł
portfel FVOCI

14,4% 

aktywów sektora
stanowi portfel FVOCI

ok. 36%
udział FVOCI w portfelu 

obligacji.
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Przy szoku o 3 pp. ubytek kapitałów wyniósłby ok. 25 mld zł w przypadku wzrostu stóp 
procentowych i 34 mld zł w przypadku wzrostu premii za ryzyko emitenta

Źródło: Opracowanie własne Zespołu Badań i Analiz ZBP, dane: NBP
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Wrażliwość kapitałów własnych banków na szok stóp procentowych 
w wysokości 3 pp.

Ubytek KW [mld zł] Ubytek KW [% KW]
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Wpływ szoku stóp procentowych w wysokości 
3 pp. na ubytek współczynnika TCR

W przypadku szoku stóp procentowych o 3 pp. TCR pozostałby powyżej przyjętego minimum, 
jednak potencjał finansowania gospodarki zmniejszyłby się o ok. 149 mld zł

Źródło: Opracowanie własne Zespołu Badań i Analiz ZBP, dane: NBP, KNF

21,3%

19,5%

14,8%

14%

15%

16%

17%

18%

19%

20%

21%

22%

23%

1
2

-2
0

1
9

0
4

-2
0

2
0

0
8

-2
0

2
0

1
2

-2
0

2
0

0
4

-2
0

2
1

0
8

-2
0

2
1

1
2

-2
0

2
1

0
4

-2
0

2
2

0
8

-2
0

2
2

1
2

-2
0

2
2

0
4

-2
0

2
3

0
8

-2
0

2
3

1
2

-2
0

2
3

0
4

-2
0

2
4

0
8

-2
0

2
4

1
2

-2
0

2
4

0
4

-2
0

2
5

0
8

-2
0

2
5

1
2

-2
0

2
5

Współczynniki adekwatności kapitałowej 
sektora bankowego po uwzględnieniu szoku 

stóp procentowych w wysokości 3 pp.

Rzeczywisty łączny współczynnik kapitałowy

Współczynnik kapitałowy uwzględniający szok

Oszacowany minimalny łączny współczynnik kapitałowy

-1
0

3
,0

-1
6

7
,2

-1
6

4
,4

-1
7

0
,2

-1
3

3
,0 -1

0
4

,1 -8
9

,4

-9
2

,5

-1
0

6
,7

-1
0

8
,8

-1
1

9
,7

-1
3

7
,8

-1
4

9
,3

-1
4

9
,2

-8
,4

%

-1
3

,5
%

-1
3

,3
%

-1
3

,7
%

-1
0

,3
%

-7
,9

% -7
,0

%

-7
,3

%

-8
,5

%

-8
,5

%

-9
,1

%

-1
0

,2
%

-1
0

,6
%

-1
0

,8
%

-16%

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

-180

-160

-140

-120

-100

-80

-60

-40

-20

0

1
2

-2
0

1
9

0
6

.2
0

2
0

1
2

.2
0

2
0

0
6

.2
0

2
1

1
2

.2
0

2
1

0
6

.2
0

2
2

1
2

.2
0

2
2

0
6

.2
0

2
3

1
2

.2
0

2
3

0
6

.2
0

2
4

1
2

.2
0

2
4

0
6

.2
0

2
5

1
2

.2
0

2
5

0
3

.2
0

2
6

M
ili

ar
d

y

Ubytek potencjału akcji kredytowej w reakcji 
na szok stóp procentowych w wysokości 3 pp.

Ubytek potencjału

Ubytek potenjcału jako % portfela kredytowego
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Wpływ szoku premii za ryzyko kredytowe 
emitenta w wysokości 3 pp. na ubytek 

współczynnika TCR

W przypadku wzrostu premii za ryzyko kredytowe emitenta o 3 pp. TCR pozostałby powyżej 
przyjętego minimum, jednak potencjał finansowania gospodarki zmniejszyłby się o ok. 204 mld zł

Źródło: Opracowanie własne Zespołu Badań i Analiz ZBP, dane: NBP, KNF
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Ubytek potencjału akcji kredytowej w reakcji 
na szok premii za ryzyko kredytowe emitenta 

w wysokości 3 pp.

Ubytek potencjału [mld zł]

Ubytek potencjału jako % portfela kredytowego



Scenariusze stresowe: gospodarka i banki

Scenariusz
Wpływ na wzrost PKB

śr. rocznie, 5 lat [pkt proc.]

Ubytek kapitałów 
własnych banków

Ubytek potencjału 
finansowania gospodarki

Ubytek TCR
[pkt proc.]

1. Eskalacja konfliktu zbrojnego w Europie 
Wschodniej

−2,82 −33,47 mld zł

−10,2%

−201,2 mld zł

−33,6%
−2,44

2. Europejski kryzys energetyczny −3,61 −35,1 mld zł

−10,7%

−210,8 mld zł

−35,2%
−2,56

3. Kryzys wiarygodności finansów 
publicznych

−3,73 −43,7 mld zł

−13,3%

−262,6 mld zł

−43,9%
−3,19

4. Globalny kryzys finansowy i głęboka 
recesja

−4,83 −37,5 mld zł

−11,4%

−225,3 mld zł

−37,7%
−2,74

5. Skoordynowany cyberatak na 
infrastrukturę finansową i energetyczną

−0,60 −17,7 mld zł

−5,4%

−106,2 mld zł

−17,8%
−1,29

6. Ekspansja fiskalna i wypychanie 
finansowania gospodarki przez dług 
publiczny

−3,24 −33,7 mld zł

−10,3%

−202,4 mld zł

−33,8%
−2,46



Rekomendacje
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Rekomendacje: Przywrócenie równowagi fiskalnej i stworzenie warunków do długoterminowego 
wzrostu gospodarczego

1

2

3

4

5

Przyjęcie wiarygodnej, wieloletniej strategii konsolidacji fiskalnej – zakładającej stopniowe ograniczanie deficytu i

stabilizację długu publicznego, ograniczenie zadłużenia pozabudżetowego, zwiększanie efektywności gospodarowania

środkami publicznymi oraz poprawę skuteczności systemu podatkowego, w tym uszczelnienie CIT.

Ograniczanie ryzyk systemowych i wzmacnianie stabilności sektora finansowego - poprzez redukcję niepewności

prawnej i regulacyjnej, racjonalizację obciążeń fiskalnych, zwiększanie przewidywalności otoczenia instytucjonalnego

oraz mitygowanie ryzyk związanych z narastającą nierównowagą fiskalną i jej oddziaływaniem na sektor bankowy.

Wzmocnienie długoterminowego potencjału wzrostu gospodarczego - poprzez działania zwiększające

produktywność, innowacyjność, konkurencyjność przedsiębiorstw i aktywność zawodową, sprzyjające trwałemu

zwiększaniu bazy podatkowej i poprawie relacji długu publicznego do PKB.

Stworzenie stabilnych warunków do wzrostu inwestycji prywatnych - poprzez zwiększenie przewidywalności

otoczenia regulacyjnego i podatkowego, mobilizację krajowych oszczędności oraz rozwój mechanizmów finansowania

inwestycji strategicznych z udziałem kapitału prywatnego.

Przegląd struktury wydatków publicznych - ze szczególnym uwzględnieniem efektywności programów transferowych,

ograniczania wydatków o niskiej wartości rozwojowej oraz zapewnienia większej przestrzeni fiskalnej dla inwestycji i

wydatków prorozwojowych.

6
Ograniczenie mechanizmów wzmacniających zależność sektora bankowego od finansów publicznych - w

szczególności poprzez zmianę konstrukcji podatku bankowego, który obecnie preferuje finansowanie długu Skarbu

Państwa względem kredytowania gospodarki.

Źródło: Opracowanie własne Zespołu Badań i Analiz ZBP
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Zapraszamy do kontaktu

Materiały szkoleniowe, wersja 4.0.
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00-380 Warszawa
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