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Wzrost wydatkow publicznych nie zostat skompensowany analogicznym wzrostem dochodow,

prowadzgc do wyraznego pogtebienia nierownowagi fiskalnej

Dochody i wydatki budzetowe w Polsce i UE-27 [% PKB] Dochody i wydatki budzetowe jako % PKB w 2025 . —
Polska vs. pozostate kraje UE
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane: Eurostat i



Transfery spoteczne staty sie istotnym i trwatym elementem wydatkow publicznych, zwiekszajgc

presje na strone wydatkowg budzetu

Skumulowana suma transferéw socjalnych (Rodzina 500+/800+,
Dobry start, 13/14 emerytura, bon turystyczny, RKO, renta
wdowia) w latach 2016-2026* i jako % dochoddw budzetowych

Roczny poziom transferow socjalnych na tle ,,lat wyborczych”
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane: Ministerstwo Finanséw, * - prognoza
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Zrodto: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane: Eurostat i KE
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Tempo wzrostu dtugu publicznego w Polsce jest blisko 22-krotnie wyzsze niz srednio w UE-27

19,5 | 19 Przyrost dlugu publicznego jako % PKB w latach 2022-2027 [pp.]
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Zrédto: opracowanie wtasne Zespofu Badan i Analiz ZBP, dane: Eurostat i



Przy utrzymaniu obecnej trajektorii fiskalnej dtug publiczny i koszty jego obstugi bedg wyraznie rosty

w kolejnych latach

Prognoza wzrostu dtugu publicznego w wybranych krajach UE Koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa w latach 2024-2029
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Zrédto: European Commission, Debt Sustainability Monitor 2025, country fiches et



Juz dzis pozyczamy o ok 1,3 pp. drozej niz wynika to z naszego ratingu — to okoto 7,3 mld zt wyzszy

niz wynikatby z naszego ratingu

Rentownosc¢ ogligacji 10-letnich w podziale na rating (stan na koniec 09.2026, kraje UE-27, UK, NO, CH)

7,00 A 6,79
6,36
6,00
5,13
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane: tradingeconomics.com M



Wysokie deficyty, rosngcy dtug (i tempo jego przyrostu) oraz trudnosci w konsolidaciji fiskalnej

stanowig wspolne elementy oceny ryzyka Polski przez agencje ratingowe

Najwazniejsze informacje z ocen agencji ratingowych

-  Wysokie i utrzymujace sie deficyty « Stabsza od oczekiwan perspektywa deficytu « Deficyt GG: 6,9% PKB (2026) i 6,4% PKB » Podwyzszone i trwate deficyty fiskalne
i dtugu (2027)

= Sztywna struktura wydatkow
= Rosnacy dtug sektora GG

« Opoznienie konsolidacji fiskalnej « Dtug publiczny: 65,2% PKB (2026) i
70,0% PKB (2027) * Woazrost dtugu ESA z ok. 60% PKB w 2025 r.
« Brak wiarygodnego planu * Ryzyko wysokich wydatkéw przed do ok. 75% PKB w 2030 r.
konsolidacji fiskalnej wyborami 2027 « Woysokie wydatki obronne i spoteczne
+ Strukturalna presja ze strony polityki
Najwazniejsze . e S . . : ;
A - : . apictializatitpresdents o Impas rzad—-prezydent ograniczajgcy Polaryzacja polityczna i wybory w 2027 r. spotecznej i wydatkéw publicznych
Zzagrozenia ' dziatania naprawcze utrudniajg konsolidacje
poluzowania przedwyborczego
» Polaryzacja polityczna i tarcia
+« Strukturalna presja: starzenie sig « Eskalacja wojny rosyjsko-ukrainskiej zwieksza instytucjonalne opézniajace konsolidacje
« Woysokie wydatki na zdrowie, ludnosci | wydatki spoteczne wydatki, pogorszyta wzrost i ostabita bezpieczeristwo
obronnos¢ i obstuge dtugu « Wydatki obronne wymuszane przez ryzyko
* Wozrost wynagrodzen w sektorze = : = ;
« Wozrost cen energii — ryzyko dla inflacji, geopolityczne
publicznym
aktywnosci gosp. i wydatkow publicznych
* Wazrost ptatnosci odsetkowych »  Wykorzystywanie funduszy pozabudzetowych
. » Rosngce ptatnosci odsetkowe

« Trwale wysokie wydatki na obrone
* Koszty finansowania wyzsze niz srednio w grupie

+« Ryzyko geopolityczne (m.in. wsparcie USA) oraz czesciowe ryzyko walutowe
Wysokie i trwate Rosngcy dtug Trudnosci w konsolidacji Ryzyka polityczne / Presja wydatkowa Koszty obstugi dtugu / Ryzyka geopolityczne
deficyty publiczny fiskalnej instytucjonalne (strukturalna) finansowania (wojna, wsparcie USA)

3 STR. 9

Zrédio: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane: komunikaty agencji ratingowych Mt
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Banki komercyjne finansujg 51,5% potrzeb pozyczkowych panstwa. Razem z NBP - 55,5%)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane: Ministerstwo Finanséw

B st 1

—



W dtugim okresie wolumeny instrumentow dtuznych zwiekszaty sie ponad 4-krotnie mocniej niz

kredyty dla sektora niefinansowego. Pomimo dobrej akcji kredytowej w 2026 r., nadal obligacje SP
przyrastajg blisko 2-krotnie mocniej niz kredyty dla sektora niefinansowego.

Przyrost wybranych pozycji aktywow sektora bankowego
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP
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Wysokiemu udziatowi instrumentow skarbowych w aktywach polskich bankow towarzyszy

relatywnie niska skala kredytowania gospodarki. Polski sektor ma atypowa strukture aktywow. A to

ma swoje konsekwencje i generuje okreslone ryzyka

Udziat kredytoéw dla sektora niefinansowego i instrumentow

dtuznych w aktywach bankow — Il kw. 2026
60%
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emm| Jdziat instrumentow dtuznych w aktywach
==={Jdziat kredytéw dla sektora niefinansowego w aktywach

Kredyty dla sektora niefinansowego/PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badanr i Analiz ZBP, dane KNF, EBC (BSI)
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Pogorszenie sytuacji finansow publicznych moze uruchamia¢ samowzmacniajgcy sie mechanizm

sprzezenia fiskalno-bankowego, oddziatujgc na sytuacje sektora bankowego i mozliwosci

finansowania gospodarki

i 1. Pogorszenie sytuacji
' o 111 finansow publicznych
( e wzrost deficytu i dtugu publicznego l
e wieksze potrzeby pozyczkowe panstwa
S . mozliwe obnizenie wiarygodnosci S
N, 6. Ostabienie alftywnosa kredytowej emitenta / 2. Wzr.'ost Ientownoscn
I I gospodarczej ..l obligacji skarbowych
e nizsze inwestycje i konsumpcja \ e wzrost premii za ryzyko emitenta
e spowolnienie tempa wzrostu PKB (komponent spreadowy, ASW)
e pogorszenie sytuacji ﬁnansowej /‘\ . i/Iub wzrost rynkowych Stép procentowych
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych N (komponent stopy procentowej, IRS)
Samowzmacniajgce sie
sprzezenie fiskalno-
-bankowe
. ' A Pogorszenie sytuacji g
5. Ograniczenie finansowania w jednym obszarze -_ 3. Spa.dek"vvartosa portfeia
‘g gospodarki moze prowadzi¢ do dalszego -— - obligacji w bankach
ostabienia pozostatych. -
e mniejsza podaz kredytu e obnizenie wyceny posiadanych obligacji
zaostrzenie warunkow kredytowania e w przypadku FVOCI — spadek kapitatow wiasnych
e wyzZsze oprocentowanie kredytow e w przypadku FVTPL — straty w rachunku
zyskow i strat
. 4. Pogorszenie sytuacji
L kapitatowej bankow J
zmniejszenie nadwyzki kapitatowej
ograniczenie zdolnosci do absorpcji strat
e spadek wspodtczynnikow kapitatowych
.
, STR. 15
Zrodto: Opracowanie wtasne Zespotu Badan 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), Mt

Gambacorta i Shin (2016), Laeven i Valencia (2020)
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Wartosc¢ portfela SPW i instrumentow gwarantowanych przez Skarb Panstwa w sektorze bankowym

wyraznie wzrosta, przy jednoczesnym spadku udziatu instrumentow wycenianych przez inne
catkowite dochody (wrazliwych na zmiany rentownosci obligacji SP)

Udziat obligacji wycenianych wedtug wartosci godziwej przez inne
catkowite dochody w catkowitym portfelu obligacji sektora bankowego
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Przy szoku o 3 pp. ubytek kapitatow wyniostby ok. 25 mld zt w przypadku wzrostu stop

procentowych i 34 mld zt w przypadku wzrostu premii za ryzyko emitenta

Wrazliwos¢ kapitatow wtasnych bankow na szok stop procentowych Wrazliwoé¢ kapitatéw witasnych bankéw na szok zwigzany ze
w wysokosci 3 pp. wzrostem premii za ryzyko kredytowe emitenta w wysokosci 3 pp.
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W przypadku szoku stop procentowych o 3 pp. TCR pozostatby powyzej przyjetego minimum,

jednak potencjat finansowania gospodarki zmniejszytby sie o ok. 149 mld zt

Wptyw szoku stop procentowych w wysokosci Wspdtczynniki adekwatnosci kapitatowej Ubytek potencjatu akcji kredytowej w reakc;ji
3 pp. na ubytek wspodtczynnika TCR sektora bankowego po uwzglednieniu szoku na szok stop procentowych w wysokosci 3 pp.
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W przypadku wzrostu premii za ryzyko kredytowe emitenta o 3 pp. TCR pozostatby powyzej

przyjetego minimum, jednak potencjat finansowania gospodarki zmniejszytby sie o ok. 204 mld zt

Wptyw szoku premii za ryzyko kredytowe Wptyw wzrostu premii za ryzyko kredytowe Ubytek potencjatu akcji kredytowej w reakg;ji
emitenta w wysokosci 3 pp. na ubytek emitenta o 3 pp. na taczny wspdtczynnik na szok premii za ryzyko kredytowe emitenta
wspotczynnika TCR kapitatowy (TCR) w wysokosci 3 pp.
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Scenariusze stresowe: gospodarka i banki

Wptyw na wzrost PKB Ubytek kapitatow Ubytek potencjatu Ubytek TCR
Scenariusz $r. rocznie, 5 lat [pkt proc.] wtasnych bankow finansowania gospodarki [pkt proc.]
1. Eskalacja konfliktu zbrojnego w Europie -2 g2 -33,47 mld zt -201,2 mld zt -2.,44
Wschodniej G $TEEEEmmm——— -] () 00 CEEEEE——————— 33 (0, D
-35,1 mld zt -210,8 mld zt
2. Europejski kryzys energetyczn -3,61 ’ ’ -2,56
3. Kryzys wiarygodnosci finansow -3,73 -43,7 mld zt -262,6 mld zt -3,19
publicznych CGEEEEEESSEED $zCGEEEEEsss——— -] 3 307 oass——— /3 00,
4. Globalny kryzys finansowy i gteboka -4,83 -37,5 mld zt -225,3 mld zt -2,74
recesja G $CEEEEsssm—— -] /) oassee——— -3 70,
5. Skoordynowany cyberatak na -0,60 -17,7 mld zt -106,2 mld zt -1,29
infrastrukture finansowa i energetyczna eEaEsSSS——————— zcGEEES———_—_——, -5 0, eaaessss—— -7 80)  —
6.. Ekspansj:.;\ fiskalnai wypychanie 324 -33,7 mld zt -202,4 mld zt 2 46
finansowania gospodarki przez dtug ’ 10 39 23 80/ ’
S AN % onsssss——— —33 00,

publiczny
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Rekomendacje: Przywrocenie rownowagi fiskalnej i stworzenie warunkow do dtugoterminowego

wzrostu gospodarczego

Przyjecie wiarygodnej, wieloletniej strategii konsolidacji fiskalnej — zaktadajgcej stopniowe ograniczanie deficytu i
stabilizacje dlugu publicznego, ograniczenie zadtuzenia pozabudzetowego, zwiekszanie efektywnosci gospodarowania
srodkami publicznymi oraz poprawe skutecznosci systemu podatkowego, w tym uszczelnienie CIT. -

Przeglad struktury wydatkow publicznych - ze szczegolnym uwzglednieniem efektywnosci programow transferowych,
ograniczania wydatkdw o niskiej wartosci rozwojowe] oraz zapewnienia wieksze] przestrzeni fiskalnej dla inwestycji i

wydatkow prorozwojowych. -
Wzmocnhienie dtugoterminowego potencjalu wzrostu gospodarczego - poprzez dziatania zwiekszajgce
produktywnosc, innowacyjnosc, konkurencyjnoSC przedsiebiorstw 1 aktywnosC zawodowag, sprzyjajgce trwatemu
zwiekszaniu bazy podatkowej | poprawie relacji dtugu publicznego do PKB. -

Stworzenie stabilnych warunkow do wzrostu inwestycji prywatnych - poprzez zwiekszenie przewidywalnosci
otoczenia regulacyjnego i podatkowego, mobilizacje krajowych oszczednosci oraz rozwoj mechanizmow finansowania
Inwestycji strategicznych z udziatem kapitatu prywatnego. -

Ograniczanie ryzyk systemowych i wzmacnianie stabilnosci sektora finansowego - poprzez redukcje niepewnosci
prawnej i regulacyjnej, racjonalizacje obcigzen fiskalnych, zwiekszanie przewidywalnosci otoczenia instytucjonalnego
oraz mitygowanie ryzyk zwigzanych z narastajgcg nierbwnowagg fiskalng i jej oddziatywaniem na sektor bankowy. -

Ograniczenie mechanizmoéw wzmachniajgcych zaleznos¢ sektora bankowego od finanséw publicznych - w
szczegolnosci poprzez zmiane konstrukcji podatku bankowego, ktory obecnie preferuje finansowanie ditugu Skarbu
Panstwa wzgledem kredytowania gospodarki. -
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