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Raport przygotowany przez zespét w skiadzie:

— gtowny ekonomista Pracodawcéw RP, prezes zarzgdu Cogito ergo sum sp. z 0.0., wiceprzewodniczgcy
rady nadzorczej PFR TFI SA, cztonek m.in. zespotéw Rady Dialogu Spotecznego, komitetu monitorujgce-
go KPO, rady rynku pracy, zespotu ds. polskiej prezydencji w UE przy KPRM. Profesjonalny inwestor, za-
rzgdzat aktywami do 40 mld zt. Absolwent m.in. studiéw doktoranckich w INE PAN, studidw dla wyzszych
kadr menedzerskich w IMD w Lozannie, studiow magisterskich na SGH oraz Polsko-Niemieckiego Forum
Akademickiego.

- absolwent WNE UW, profesjonalny inwestor, zawodowo od lat zwigzany z branzg funduszy inwestycyj-
nych i emerytalnych.

— Dyrektor Zespotu Badan i Analiz, Zwigzek Bankow Polskich, Dyrektor Programu Analityczno-Badaw-
czego Warszawskiego Instytutu Bankowosci, adiunkt w Katedrze Finansow SGGW w Warszawie. Doktor
nauk ekonomicznych. Realizuje prace nad warunkami rozwoju sektora bankowego, z uwzglednieniem
srodowiska makroekonomicznego i regulacyjnego, zagadnien struktury rynku finansowego i finansowa-
nia gospodarki. Posiada praktyczne doswiadczenia analityczne w zakresie sektora bankowego ze szcze-
golnym uwzglednieniem bankowosci spoétdzielczej. Od samego poczatku zwigzany z Programem Anali-
tyczno-Badawczym WIB, ktorego pracami kieruje od marca 2024 r. Doswiadczony prelegent i autor ponad
40 publikacji, w tym czterech monografii. Adiunkt w Katedrze Finanséw Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa
Wiejskiego w Warszawie. Wieloletni doswiadczony nauczyciel akademicki. Jego dziatalnos¢ naukowo-
dydaktyczna skoncentrowana jest na bankowosci, finansach behawioralnych oraz zarzadzaniu finansami
przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem przedsiebiorstw agrobiznesu.

— ekonomista, Doradca Zarzadu w Zespole Badan i Analiz Zwigzku Bankéw Polskich, specjalizuje sie
w zagadnieniach dotyczacych rozwoju rynku hipotecznego i nieruchomosci, refinansowania kredytéw
hipotecznych, ochrony konsumenta oraz prawa europejskiego. Doswiadczony prelegent i autor publikac;ji
dot. rozwoju bankowosci hipotecznej i rynku listéw zastawnych, ochrony konsumenta oraz skutecznosci
obowigzkdéw informacyjnych wobec konsumenta.
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- finansista, specjalista w Zespole Badan i Analiz Zwigzku Bankéw Polskich, specjalista w Programie Ana-
lityczno-Badawczym Warszawskiego Instytutu Bankowosci. Realizuje prace zwigzane z warunkami funk-
cjonowania sektora bankowego, analizg sytuacji makroekonomicznej i warunkéw dla zwiekszenia wzrostu
gospodarczego. Dzieki doswiadczeniu audytorskiemu posiada szerokie doswiadczenie w analizie finanso-
wej oraz sprawozdawczosci przedsiebiorstw z wielu branz. Absolwent Katedry Finanséw, Instytutu Ekono-
mii i Finanséw SGGW w Warszawie.

- analityk finansowy zwigzany z bankowoscig komercyjng od 1992 r.,, pracujgc na stanowiskach od specja-
listy ds. analiz do dyrektora Departamentu Planowania i Analiz Ekonomicznych, a w okresie 2015-2021 na
stanowisku eksperta w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym. Réwnolegle wieloletni pracownik naukowy
i nauczyciel akademicki (Uniwersytet £odzki 1976-2000 i ponownie od 2021, Salezjanska Wyzsza Szkota
Ekonomii i Zarzadzania w Lodzi 1997-2017, Spoteczna Akademia Nauk w todzi 2011-2020), stypendysta
Fundacji im. A. Humboldta oraz asystent badawczy w Katedrze Statystyki i Ekonometrii Fernuniversitaet
Hagen w Niemczech 1990-1992). Autor lub wspotautor ponad 50 publikaciji naukowych i 60 niepublikowa-
nych opracowan z dziedziny metod ilosciowych w ekonomii w ramach resortowych i centralnych progra-
mow badawczych oraz badan wtasnych, a takze licznych niepublikowanych prac analitycznych do uzytku
wewnetrznego. Promotor ponad 170 prac licencjackich i magisterskich z dziedziny finanséw i ekonomiki
bankow.

- FRM, doradca inwestycyjny (nr licencji 727). Adiunkt w Katedrze Bankowosci Centralnej i Posrednic-
twa Finansowego Uniwersytetu t ddzkiego, wczesniej w Katedrze Ekonometrii UL. Zajmuje sie wykonywa-
niem analiz statystycznych, ekonometrycznych, finansowych w obszarze makroekonomii, mikroekonomii
i rynkéw finansowych. Autor i wspétautor okoto 50 autorskich i wspétautorskich publikacji naukowych
w dziedzinie ekonometrii i rynkéw finansowych. Wyktadowca w zakresie rynkéw finansowych, zarzadzania
ryzykiem, modelowania danych finansowych i analizy finansowej. Redaktor statystyczny czasopisma na-
ukowego Finanse i Prawo Finansowe. Wielokrotny laureat Konkursu NBP i Rzeczpospolitej na Najlepszego
Analityka Makroekonomicznego.

- doktor nauk prawnych, adwokat n.z., cztonek Izby Adwokackiej w Warszawie. Dyrektor Przedstawi-
cielstwa Zwigzku Bankéw Polskich w Brukseli. Absolwent Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu
Warszawskiego oraz Szkoty Prawa Brytyjskiego i Prawa Unii Europejskiej na Uniwersytecie Cambridge
i Uniwersytecie Warszawskim. Sekretarz Sadu Polubownego (Arbitrazowego) przy Zwigzku Bankéw Pol-
skich, cztonek Komitetu Prawnego Europejskiej Federacji Bankowej, cztonek Rady Interesariuszy Centrum
Europejskiego Uniwersytetu Warszawskiego, ekspert Team Europe Direct przy Przedstawicielstwie Komi-
sji Europejskiej w Polsce.
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Program Analityczno-Badawczy przy Fundacji WIB powstat w 2019 roku jako odpowiedZ na potrzeby sektora bankowego
w zakresie analizy zjawisk, tworzenia opracowan i porzadkowania wiedzy w obszarach cyberbezpieczenstwa i nowych
technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, ksztattujgcego warunki dziatania bankéw w Pol-
sce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu realizowane sg pod katem mozliwosci praktycznego wykorzystania
ich wynikéw w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia poziomu bezpieczenstwa ustug oraz kreowania wartosci dla
klientéw bankowosci. PAB WIB ktadzie duzy nacisk na rozwoj wspotpracy ze srodowiskami akademickimi i eksperckimi,
poszukujac synergii w zakresie zainteresowan badawczych autoréw oraz potrzeb rozwojowych sektora bankowego.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujacych obszarach:

O Nowe technologie w sektorze bankowym, cyberbezpieczenstwo bankéw i systemy ptatnicze

Ekonomiczna analiza rozwoju sektora bankowego, stabilnosci bankow, otoczenia

makroekonomicznego

O Prawno-regulacyjne i legislacyjne uwarunkowania dziatalnosci sektora bankowego
oraz wyzwania wynikajgce z orzecznictwa sgdéw krajowych i europejskich

O ESG i sustainable finance

O Prace analityczno-badawcze w zakresie poszczegolnych obszaréw funkcjonowania bankow
oraz w zakresie funkcjonowania wskaznikéw referencyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie www.pabwib.pl

Kontakt:

dr Tomasz Pawlonka
Dyrektor Programu

m: 505 917 778

e: tpawlonka@wib.org.pl

Warszawski Instytut Bankowosci
00-380 Warszawa, ul. Kruczkowskiego 8
1.(22) 1823170

e: pab@wib.org.pl

Agnieszka Nierodka
m: 607 484 391
e: anierodka@wib.org.pl

dr Agnieszka Wicha
m: 661 646 474
e: agnieszka.wicha@zbp.pl
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() ROZDZIAL I

Otoczenie makroekonomiczne -
zagadnienia istotne ze wzgledu

na funkcjonowanie instytucji
finansowych w Il kwartale 2024 roku

Kamil Sobolewski
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Otoczenie makroekonomiczne - zagadnienia istotne ze wzgledu na funkcjonowanie instytucji finansowych /%/1%

1. Wstep

Jednym z najbardziej niedocenianych na rynkach fi-
nansowych zjawisk sg procesy demograficzne. Tym
tatwiej je przeoczy¢, ze mem przeludnienia jest nie-
zwykle silny w sytuacji, gdy coraz mniej czasu zajmu-
je podwojenie sie liczby ludzi na Ziemi. Tymczasem
za szybkim wzrostem gospodarczym z regutly stat wy-
soki przyrost naturalny lub, tak jak to byto jeszcze do
niedawna w Polsce, dynamiczny wzrost liczby os6b
pracujgcych. Obecnie zadna duza gospodarka nie cie-
szy sie juz premig demograficzng. Do grona gospoda-
rek z kurczacym sie zasobem sity roboczej dotgczyty
Chiny. ,Japonifikacja” gospodarek staje sie coraz po-
wszechniejszym zjawiskiem.

Krajobraz gospodarczy pozbawiony demograficznego
napedu charakteryzuje kartowatos¢. Niskie dynamiki
wzrostu gospodarczego, niewielkie wzrosty poziomu
cen i niskie stopy zwrotu z inwestycji. PKB na catym
$wiecie rosnie coraz wolniej. Inflacja po szalenczym
epizodzie opartym na zerwanych tancuchach dostaw,
gospodarczo wyniszczajgcych lockdownach i w kon-
cu przerazajgcej wojnie miedzy dwoma czotowymi
eksporterami surowcéw staje sie powoli nieprzyjem-
nym wspomnieniem.

Wszystko wskazuje na to, ze na przetomie Il'i lll kwar-
tatu do rzeczywistosci niskich liczb zaczety dotgczac
najwazniejsze stopy procentowe ustalane przez
banki centralne. Patrzac wstecz trudno zrozumieg,
dlaczego po latach zrzucania z helikopteréw wor-
kow z pieniedzmi zaskoczyt nas gwattowny wzrost
inflacji. Podczas pandemii te worki po prostu trafity
tam, gdzie trzeba: do ogrodkéw konsumentow, a nie
na rynki finansowe i rachunki bankéw komercyjnych
w bankach centralnych.

Nie jest ryzykowne postawienie tezy, iz globalna go-
spodarka najgorsze ma za sobg, jesli méwimy o cyklu
koniunkturalnym. Nie oznacza to jednak, ze powraca
Jwiek ztoty”. Tempo wzrostu gospodarczego w wielu
krajach osiggneto catkiem przyzwoity poziom, a w in-
nych wzrost nadal przyspiesza. Niestety fundamen-
ty tego wzrostu nie sg tak mocne, jakby sie chciato.
Szanse na to, ze gospodarki beda rosty w tempie, kt6-
re obserwowalismy przez ostatnie kilkadziesiat lat sg
znikome. Stoi za tym kilka czynnikow stanowigcych
powazne zagrozenie dla wzrostu.

Swiat niskich stép procentowych nie jest optymalnym
otoczeniem dla instytucji obracajgcych pienigdzem,
jakimi sg banki. Péki co stopy nie sg jeszcze takie ni-
skie, marza kredytowo-depozytowa jest solidna, banki
wcigz moga liczy¢ na zyski kapitatowe z portfeli obli-
gacji. Nadchodzacy koniec okresu wysokich rentow-
nosci przyniesie jeszcze jeden problem. W sytuacji,

gdy bezpieczna stopa zwrotu jest niebezpieczne bli-
ska zeru zanika poduszka bezpieczenstwa tworzona
przez wysokie biezgce dochodowosci. Nawet niewiel-
kie straty kapitatowe/odpisy na ryzko/itd. nie beda
juz mogty by¢ skompensowane wysokim kupnem czy
odsetkami od kredytu z reszty portfela.

Na koniec naprawde zta wiadomos¢. Jedno ze zja-
wisk, ktorego bardzo nie lubimy, nie ulegnie modzie
na downsizing. To zmiennos¢. W sSwiecie algoryt-
micznego handlu (teraz jeszcze lepszym, dzieki Al),
grasujgcych w mediach spotecznosciowych day-tra-
der'éw i rozsypujacego sie porzadku geopolitycznego,
gospodarki i rynki finansowe beda co i raz narazone
na wytrgcajgce je z rownowagi wydarzenia.

Juz niedtugo czeka nas finat kampanii prezydenckiej
w Stanach Zjednoczonych. Bardzo niedawno skraj-
na prawica w Niemczech zdecydowanie poprawita
SWO0jg pozycje, a nieco wczesniej Prezydent Macron
zmuszony byt ogtosi¢ wczesniejsze wybory parla-
mentarne. Nadal trwa wojna za naszg wschodnig
granicg, zas konfrontacja USA i Chin staje sie coraz
bardziej gorgca. W takim otoczeniu cierpig nie tylko
rynki finansowe. Gospodarstwa domowe ograniczajg
konsumpcje odktadajac, ile sie da na czarng godzine.
Przedsiebiorstwa niechetnie podejmuja ryzyko, jakie
wigze sie z inwestycjami. No i koriczy sie lato.

2. Gospodarka swiatowa

W drugim kwartale biezgcego roku mielismy w wiek-
szosci gospodarek do czynienia z kontynuacja zja-
wisk zaobserwowanych w poprzednich miesigcach.
Natomiast nowym czynnikiem, ktory bedzie miat duze
znaczenie, byto zdecydowane przejscie dwoch naj-
wazniejszych bankow centralnych w tryb tagodzenia
polityki pienieznej.

Wbrew oczekiwaniom pierwszy do dziatan przysta-
pit Europejski Bank Centralny — na posiedzeniu Rady
6 czerwca br. zapadta decyzja o obnizeniu stopy re-
ferencyjnej (refinansowej) o 25pb do 4,25%. Ostatnia
obnizka miata miejsce w marcu 2016 roku, zas obniz-
ka o ,klasyczne” 25pb w listopadzie 2013 roku. Kolej-
na obnizka zostata dokonana 12 wrzesnia, przy czym
stope refinansowg obcieto az o 60 pb. Zgodne ze sta-
nowiskiem zaprezentowanym przez Ch. Lagarde, EBC
ma silne przekonanie, iz trwaty powr6t inflacji w po-
blize docelowych 2% jest realny. Najnowsza projekcja
inflacji zrewidowata jej oczekiwane poziomy na ko-
niec 2024 i 2025 o 0,2 punktu procentowego w gore,
ale na koniec 2026 cel zostanie osiggniety. Na koniec
2024 i 2025 wskaznik cen towarow i ustug konsump-
cyjnych w strefie euro ma wynies¢ odpowiednio 2,5
i 2,2%. Nalezy pamietac, ze zgodnie z przyjetg przez
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EBC w 2021 strategig, cel inflacyjny ma charakter
symetryczny, wiec odchylenia w dét sg rownie nie-
pozadane co odchylenia w gére. Takze inflacja bazo-
wa (bez zywnosci i energii) ma by¢ na koniec 2026
zgodna z celem. Szefowa EBC zwrécita takze uwage
na fakt, iz z uwagi na spadajaca inflacje, w ujeciu re-
alnym polityka pieniezna stawata sie coraz bardziej
restrykcyjna.

Jest to bardzo istotna z wielu wzgledow kwestia. Jed-
nym z nich jest kanat kosztéw finansowania, jakim
polityka pieniezna przektada sie na sytuacje realnej

gospodarki. Biorgc pod uwage przystowiowa niemal
anemie wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz
poziomy dtugu publicznego, ktére osiggnety poziomy
jeszcze nie tak dawno uznawane za alarmujace, ich
wynikajgce z tego obcigzenia dla gospodarek z tytutu
jego obstugi, EBC w zaden sposéb nie moze sobie po-
zwoli¢ na przeszarzowanie z restrykcyjnoscia polityki
pienieznej. Zwtaszcza kwestia dtugu publicznego po
doswiadczeniach 2010 roku jest niezwykle wazna dla
banku centralnego unii monetarnej jako straznika sta-
bilnosci finansowe;.

Krzywe dochodowosci w strefie euro

Obligacje rzadowe, dane na 12.02.2024
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Wykres 1. Krzywe dochodowosci w zaleznosci od ratingu wiarygodnosci kredytowej

Zrédto: EBC, opracowanie wtasne

Jak wida¢ na powyzszym wykresie przecietne koszty
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetéw kra-
jéw wspdlnego obszaru walutowego sg zauwazalnie
wyzsze niz Niemiec czy Holandii. Papiery Unii Euro-
pejskiej takze majg rating nizszy niz nasz zachodni
sgsiad. Zwazywszy, iz marze kredytowe sg dodatnio
skorelowane z poziomem rentownosci, juz samo
obnizenie stop procentowych moze mie¢ pozytywny
wptyw na koszt pienigdza w strefie euro.

W przypadku Stanéw Zjednoczonych w Il kwartale
tego roku nie byto tak wyraznych sygnatdw o przejsciu
wtadz monetarnych w tryb tagodzenia polityki, jednak
po sierpniowej rewizji danych o nowych miejscach pra-
cy dokonanej przez Bureau of Labor Statistics, w wy-
niku ktérej okazato sie, ze w tym ciggu 12 miesiecy
przybyto nie 2,9 min a 2,1 min nowych miejsc pracy,
rynki zaktadajg, ze do konca tego roku Fed obnizy sto-
py o 50 punktéw bazowych. Szef Rezerwy Federalne;j,
Jerom Powell, podczas przemowienia w Jackson Hole
nie pozostawit watpliwosci w tej kwestii.

Powyzsza wypowiedz padta jeszcze zanim okazato
sie, ze zgodnie z drugim szacunkiem Bureau of Eco-
nomic Analysis amerykanski PKB w Il kwartale br.
wzrdst o 3,1% r/r. Wedtug znanej wéwczas pierwszej
estymaciji, wzrost wyniost 2,8%. Nie wydaje sie jed-
nak, aby miato to mie¢ wptyw na zmiane kierunku
polityki pienieznej prowadzonej przez Fed. Inflacja
CPI na koniec Il kw. 2024 wyniosta 3%, ale odczyt
za sierpien wyniost 2,6%, minimalnie powyzej celu
inflacyjnego.

W poprzednim kwartale pisaliSmy, iz czesto wskazuje
sie w USA na hamujgce dziatanie polityki pienieznej.
Zniknat takze argument, iz w Stanach Zjednoczonych
inflacja przestata spada¢. Kluczowe jednak jest, jak
wazna dla amerykanskich wtadz monetarnych jest sy-
tuacja na rynku pracy. Zmiana podejscia Fed po rewi-
zji danych przez BLS potwierdza, iz prawdopodobien-
stwo, ze przy obecnym poziomie inflacji amerykanski
bank centralny zaakceptuje pogorszenie sytuacji na
rynku pracy, jest bardzo niskie.
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Wykres 5. Bezrobocie wg standardu UE

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Eurostat, Federal Reserve Bank of St. Louis, opracowanie wtasne

Niestety przyzwoity wzrost gospodarczy w potgcze-
niu z mocnym rynkiem pracy i niska, stabilng inflacjg
to rzadka kombinacja. Powyzsze trzy wykresy dajg
poglad na to, jak wygladaty trzy kluczowe parametry
ekonomiczne w wazniejszych gospodarkach.

W oparciu o te trzy parametry mozna zbudowac
prosty, syntetyczny wskaznik, odejmujgc od wzro-
stu PKB inflacje i bezrobocie. Ponizsza tabela za-
wiera jego wartosci dla gospodarek z powyzszych
wykresow.

Tabela 1. Prosty wskaznik kondycji gospodarek

Strefa euro =%5 -8,5
Niemcy -3,0 =57
Polska =50 =-1,1
WIk. Brytania -0,7 -4,8
USA -6,9 -4,0
Japonia -0,6 -6,2
Chiny 1,9 -0,6

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Eurostat, Federal Re-
serve Bank of St. Louis, opracowanie wfasne

Sposrod duzych gospodarek tylko amerykanska po-
prawita swojg sytuacje mierzong prostym wskazni-
kiem. W przypadku strefy euro trzeba zaznaczy¢, ze

za marng kondycje w znacznym stopniu odpowiadaja
Niemcy. Nie jest to miejsce do rozwazan nad przyczy-
nami, dla ktoérych niedawny silnik catego wspdlnego
obszaru walutowego zmienit sie w ,chorego cztowie-
ka Europy”. Z uwagi na znaczenie tej gospodarki dla
reszty strefy euro, ale takze m.in. dla Polski, niemiec-
kie problemy nie sg tylko niemieckimi problemami.
Nie nalezy jednak wyciggaé¢ przedwczesnych wnio-
skow, gospodarka naszego zachodniego sasiada nie-
jednokrotnie byta w stanie wydostac sie ze stagnacji.
Postugujac sie medycznym poréwnaniem, o ile go-
spodarka amerykanska jest odpowiednikiem osoby,
ktéra wszelkie choroby przechodzi lekko, to niemiecki
pacjent potrafi skonczy¢ w karetce reanimacyjnej, ale
gdy wychodzi ze szpitala, to potem na dtugie lata jest
przyktadem wzorowego zdrowia.

Dwie obnizki stop przez EBC, tak dtugo oczekiwany
Jpivot” amerykanskiego banku centralnego i w korncu
sierpniowa decyzja Bank of England o cieciu o 25pb
to sygnat, ze przynajmniej na jakis$ czas inflacja prze-
stanie by¢ w opinii wtadz monetarnych najwiekszym
problemem. Wyjatkiem jest Bank of Japan, ktéry
w lipcu podnidst stopy przede wszystkim z uwagi na
wzrost cen importu na skutek znacznego ostabienia
sie jena. W Il kwartale br. banki centralne na catym
Swiecie podjety 42 decyzje o obnizkach i 7 o podwyz-
kach. Od poczatku tego roku do 13 wrzesnia zapadto
115 decyzji o obnizkach i 19 o podwyzkach. W catym
2023 byty 84 obnizkii 161 podwyzek, zas w 2022 byto
to odpowiednio 17 i 367. Ta swojego rodzaju cieka-
wostka jest ilustracjg globalnego charakteru wyskoku
inflacji w gére i wymuszonej tym synchronizacji poli-
tyk pienieznych na catym swiecie.
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Il kwartat 2024 roku byt czwartym z rzadu kwarta-
tem wzrostu polskiego PKB. Wzrost ten byt oparty na
dobrej sytuacji we wszystkich dziatach gospodarki.

Tabela 2. Wybrane krétkookresowe wskazniki ekonomiczne w | kw. 2024

Sprzedaz detaliczna towarow, r/r

Produkcja sprzedana przemystu r/r

Produkcja budowlano-montazowa r/r

Stopa bezrobocia rejestrowanego

Przecietne zatrudnienie r/r

Przecietne wynagrodzenie nominalne r/r
Przecietne wynagrodzenie realne r/r

Wskazniki cen towardéw i ustug konsumpcyjnych r/r
Zywno$é i napoje bezalkoholowe r/r

Transport r/r

Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle r/r

Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej r/r

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Pozytywnym zjawiskiem byto to, ze w koncu zaczeta
wzrasta¢ produkcja sprzedana przemystu, konczac
trwajgcy ponad péttora roku okres nadwyzki popy-

79 -1,6
-2,0 -6,6
5,1 6,1
-04 2015
11,3 11,4
8,5 8,6
24 225
1,9 1,6
-1,6 22
-8,6 -7.0
A 6,6

tu, ktdry zaowocowat rzadko spotykanym wzrostem w catej gospodarce.
zapasow. Réwnowazenie rynku miato jednak swoja

SPRZEDAZ DETALICZNA TOWARGW | PRODUKCIA
R/R, %

0,0
-89
7.1
-0,4
11,0
8,1
2,6
2,5
0,6
-58
6,0

012021
04 2021
07 2021
102021
012022

04 2022

PRODUKCIA SPRZEDANA PRZEMYStU

Wykres 9. Produkcja i sprzedaz
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

07 2022
102022
012023
04 2023
07 2023
102023

— PRODUKCIA BUDOWLANO-MONTAZOWA

012024

cene z punktu widzenia inflacji, dynamika cen produk-
cji sprzedanej przemystu wyraznie wychodzi z defla-
cyjnego dotka, co bedzie miato konsekwencje dla cen
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Jest to jeden z czynnikow, ktéry zatrzymat spadek
inflacji CPI i ma wptyw na zmniejszenie popytu go-
spodarstw domowych. Dynamika produkcji budowla-
no-montazowej wcigz pozostaje ujemna i co wiecej,
trudno jest odnalez¢ przestanki, ze w koncu wykreu-
je sie jakis trend. Trwajgca nadal dezinflacja w tym

sektorze wskazuje na stabos¢ popytu, ktory z kolei
uderza w firmy deweloperskie, stojgce przed proble-
mem odbudowy bankéw ziemi. Grunty sg obecnie
znacznie drozsze niz ziemia wkalkulowana w ceny
aktualnie sprzedawanych mieszkan.

WSKAZNIKI CEN
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WSKAZNIKI CEN TOWAROW | UStUG KONSUMPCYINYCH
— WSKAZNIKI CEN PRODUKCIJI SPRZEDANEJ W PRZEMYSLE
— WSKAZNIKI CEN PRODUKCIJI BUDOWLANO-MONTAZOWE)

Wykres 10. Ceny w gospodarce
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

4. Czynniki ksztaltujgce PKB
i jego perspektywy

Produkt Krajowy Brutto Polski wzrést w Il kwar-
tale 2024 roku o 3,2% r/r, w porownaniu do 2%
r/r w kwartale poprzednim. Silnikiem gospodarki

nadal jest konsumpcja. Ujemna kontrybucja eks-
portu netto w sytuacji, gdy szybciej rosnie tempo
wzrostu krajowego niz w krajach bedgcymi gtow-
nymi partnerami w handlu zagranicznym nie jest
zjawiskiem nietypowym. Naktady na srodki trwa-
te byty wyzsze niz w analogicznym kwartale roku

KONTRYBUCJA POSZCZEGOLNYCH KATEGORII DO WZROSTU REALNEGO PKB
NIEWYROWNANY SEZONOWO, ZMIANA W PROC. W STOSUNKU DO ANALOGICZNEGO
OKRESU ROKU POPRZEDNIEGO

150| %

10,0

5,0

-5,0

-10,0

TKW.  ITKW. KW, VKW, TEW. TTKW HTIW. IV IO TIW, TTKW, KWL IV KWL KW, KW

2021 2022

SPOZYCIE W SEKTORZE GOSPODARSTW DOMOWYCH

B SPOZYCIE PUBLICZNE

2023 2024

B NAKtADY BRUTTO NA SRODKI TRWALE

PRZYROST RZECZOWYCH SRODKOW
OBROTOWYCH

Wykres 11. Kontrybucja poszczegdlnych kategorii do wzrostu realnego PKB

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

13
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poprzedniego. Ich wptyw na zmiane PKB byt jed-
nak niewielki i niestety bardzo podobny do typo-
wej kontrybucji w latach poprzednich, z wyjagtkiem
2023. Dane o bilansie ptatniczym potwierdzaja
dodatnie saldo transferéw z Unii Europejskiej, co
byto w naszej opinii warunkiem koniecznym dla
reanimacji wzrostu inwestycji. Odczyt PKB za
Il kwartat br. potwierdza, ze sytuacja w zakresie
akumulacji ulegnie poprawie w dalszej czesci roku.
Nadal spadaty zapasy i byto to zjawisko pozadane
z punktu widzenia aktywnosci gospodarczej.

Dekompozycja wzrostu PKB na konsumpcje, inwe-
stycje i eksport netto pokazuje, ze w tym roku PKB

rosnie przede wszystkim w oparciu o spozycie, przy
czym nieco wiecej kontrybuujg gospodarstwa domo-
we, ktére dodaty do wzrostu 2,7 p.p., zas publiczne
2 p.p. Co prawda cata akumulacja wptyneta in minus
na wzrost PKB, ale w odréznieniu od | kw. br. inwe-
stycje znowu pozytywnie kontrybuowaty do wzro-
stu PKB. Wobec nadwyzki importu nad eksportem
i zwigzanym z tym ujemnym wptywem zagranicz-
nej czesci rachunkéw narodowych to konsumpcja
umozliwita osiggniecie przez polski PKB szybszego
wzrostu niz kwartat wczesniej. Wyréwnany sezono-
wo PKB wzrést w Il kw. w stosunku do poprzednie-
go kwartatu o 1,5%. W | kw. br. analogicznie liczony
wzrost wynidst 0,8%.

Tabela 3. Kontrybucja poszczegolnych kategorii do wzrostu realnego PKB

Kontrybucja poszczegélnych

kategorii do wzrostu realnego PKB
(%, r/r)

Produkt krajowy brutto

2023

[z o= Jlom e e s ]
-0,3 -0,6 0,5 1 2,0 32

Popyt krajowy -49 -2,7 -54 =23 1,6 4
Spozycie og6tem -1,4 -1,2 1,1 1,1 4,6 4,7
e s e o 2w
Spozycie publiczne -0,1 04 0,6 1,1 1,9 2
Akumulacja -3,5 -1,5 -6,5 -3,4 -3,0 -0,7
Naktady brutto na srodki trwate 0,9 1,5 1,2 2 -0,2 0,4
Saldo obrotéw z zagranica 4.6 2,1 5,9 3,3 0,4 -0,8
Wartos$¢ dodana brutto 0,8 0,6 0,8 1,3 1,6 2

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Dodatnie skumulowane roczne saldo wymiany han-
dlowej z zagranicg bylo nieznacznie mniejsze niz
kwartat wczesniej. W sytuacji gospodarki nabieraja-
cej tempa relatywnie wiekszego niz partnerzy handlo-
wi jest oczywiste, gdyz nasz eksport zalezy od popytu
zewnetrznego, a saldo wymiany od réznicy dynamik
popytu zagranicznego i krajowego.

Polska w ciggu 20 lat bycia cztonkiem Unii Europej-
skiej w naturalny sposdéb stata sie bardziej aktywnym
uczestnikiem miedzynarodowego handlu towarami
i ustugami.

Od wejscia do Unii Europejskiej polski eksport towa-
réw i ustug zwiekszyt sie prawie 6,5 razy, zas import
ok. 5,5 razy. Nominalny PKB wzrést w tym czasie
4-krotnie.

Jak zwykle zwracamy szczegdlng uwage na na-
ktady brutto na srodki trwate, potocznie zwane in-
westycjami. Jak wskazywalismy wiele razy udziat
inwestycji w polskim PKB pozostaje na niskim po-
ziomie w poréwnaniu z innymi krajami Unii Euro-
pejskiej i niestety nie sposdb dostrzec poprawy tej
fatalnej sytuacji.
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Wykres 12. Handel zagraniczny
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Wykres 13. Zmiany sktadowych PKB
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Co prawda naktady brutto na srodki trwate wzrosty rok
do roku (w | kwartale spadty) o 2,7%, ale z uwagi wta-
$nie na ten spadek w pierwszym trzech miesigcach
2024, sg realnie wyzsze o 0,7% niz na koniec 2023.
Mocny wzrost inwestycji w Il kw. 2024 jest zwigzany

z naptywem srodkow unijnych. Nie jest to takze zja-
wisko specyficzne dla naszego kraju. Przyspieszenie
w inwestycjach powyzej sredniej unijnej odnotowata
wiekszo$¢ panstw-beneficjentéw netto funduszy unij-
nych. Jest to dobrze widoczne na Wykresie 14.

15
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Wykres 14. Udziat inwestycji w PKB
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Najnowsze badanie koniunktury przeprowadzo-
ne w sierpniu przez GUS wskazuje na lekkie pogor-
szenie oczekiwan w przetworstwie przemystowym
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Wykres 15. Inwestycje w przemysle i budownictwie
Zrédto: GUS

W ustugach tylko w zakwaterowaniu i gastronomii wi-
doczny jest nieco nizszy odsetek firm oczekujgcych
spadku inwestycji. Niestety wynika to ze wzrostu

i budownictwie w zakresie dokonywania inwestycji.
W budownictwie spadku poziomu inwestycji oczeku-
je wiecej firm po raz pierwszy od listopada 2023 roku.
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udziatu przedsiebiorstw spodziewajgcych sie, ze
utrzymajg poziom inwestycji, wzrostu takze oczekuje
mniej firm niz wczesniej.
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Wykres 16. Inwestycje w zakwaterowaniu i gastronomii
Zrédto: GUS
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Szukajgc pozytywow, wiekszosé firm planuje jednak
nadal inwestowac. Co prawda wiecej z nich przewidu-
je utrzymanie obecnego poziomu inwestycji niz jego
wzrost, ale, jako ze obecny poziom jest niezerowy, na-
ktady na srodki trwate bedg rosty.

Po analizie rachunkow narodowych, ktére jedno-
znacznie wskazujg na spozycie jako najmocniejszy
komponent PKB, nie jest zaskoczeniem, ze sprzedaz
detaliczna wypada na tle innych krotkoterminowych
wskaznikéw bardzo dobrze.

JAKIE SA AKTUALNE PRZEWIDYWANIA CO DO POZIOMU INWESTYCJI PANSTWA FIRMY W 2024 R.
W ODNIESIENIU DO INWESTYCJI ZREALIZOWANYCH W 2023 R.?

(ODSETEK ODPOWIEDZI)

80

70

60

50

40

30

20

10

O 2
PRZETWORSTWO  BUDOWNICTWO HANDEL HANDEL TRANSPORT ZAKWATEROWANIE
PRZEMYStOWE HURTOWY DETALICZNY | GOSPODARKA | GASTRONOMIA
MAGAZYNOWA

B spadek poziomu inwestycji

Wykres 17. Udziat inwestycji w PKB
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

W utrzymanie poziomu inwestycji

wzrost poziomu inwestycji

SPRZEDAZ DETALICZNA TOWAROW
(CENY STALE, %)

30

2021 2022
r/r

Wykres 18. Sprzedaz detaliczna towaréw
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Sprzedaz detaliczna ma bardzo silnie sezonowy
charakter, co doskonale jest widoczne na powyz-
szym wykresie, z poswigtecznym styczniem kazde-
go roku jako miesigcem odpoczynku po swigtecz-
nym grudniu.
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2023 2024
B m/m

Przy okazji warto zwréci¢ uwage na powtarzajacy
sie co roku wzorzec, zgodnie z ktérym przez jede-
nascie miesiecy odbywa sie mozolny powrét do
wolumenu sprzedazy z grudnia poprzedniego roku
i cata roczna dynamika realizuje sie tak naprawde
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SPRZEDAZ DETALICZNA W LATACH 2021-2024
PRZECIETNA MIESIECZNA 2021 = 100

125
120
115
110

105
100
95 \/

90
85

80

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

W 2021 2022

Wykres 19. Sprzedaz detaliczna towarow
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

dopiero w grudniu. Zjawisko to ilustruje ponizszy
wykres, na ktérym ztozone sg miesieczne przyro-
sty od poczatku kazdego roku. Wykres ten ma cha-
rakter szacunkowy z uwagi na uproszczone podej-
Scie do przeksztatcania wartosci nominalnych na
realne.

Jak sygnalizowalismy, w poréwnaniu do strony po-
pytowej, strona podazowa wyglada znacznie sta-
biej. Jednym z powoddéw jest niedostateczna ak-
tywnos¢ w zakresie naktadow na srodki trwate. Co
gorsza, ten czynnik dziata dwoma kanatami. W kroét-
kim okresie przedsiebiorstwa wytwarzajgce dobra
inwestycyjne napotykaja w swojej dziatalnosci

= 2023 W 2024

bariere popytu. Naszym zdaniem grozniejsze sa
skutki dtugoterminowe. W krétkim okresie brak
popytu inwestycyjnego jako czynnika wzmacnia-
jacego wzrost gospodarczy moze by¢ zastgpio-
ny przez konsumpcje lub eksport netto, tak jak to
widzieliSmy w ostatnich kwartatach. W dtuzszym
okresie brak inwestycji odbija sie takze na przed-
siebiorstwach wytwarzajgcych dobra inwestycyjne.
Bedzie to w nieuchronny sposéb prowadzito do ob-
nizenia ich konkurencyjnosci, a tym samym bedzie
zmniejszato popyt na wytwarzane przez nie produk-
ty. Bedg one lub zbyt drogie lub nie bedg spetniaty
oczekiwan nabywcow, ktérzy skierujg swoéj popyt
w strone producentéw zagranicznych.

DYNAMIKA SPRZEDAZY DETALICZNEJ TOWAROW OD POCZATKU ROKU
(GRUDZIEN ROKU POPRZEDNIEGO = 100)

110
105
100
95
90

85
80
75
70
65

60

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2018 | 2019
2022 = 2023

Wykres 20. Sprzedaz detaliczna towaréw
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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PRODUKCIA SPRZEDANA PRZEMYStU
(CENY STALE, % R/R)
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Wykres 21. Produkcja sprzedana przemystu
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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PRODUKCJA SPRZEDANA PRZEMYStU WEDLUG GtOWNYCH GRUP PRZEDSIEBIORSTW
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Wykres 22. Produkcja sprzedana przemystu wedtug gtéwnych grupowan przemystowych

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Na koniec Il kwartatu ujemng roczng dynamika wyka-
zywaly sie wtasnie przedsiebiorstwa, ktérych produk-
Cja zwigzana jest z inwestycjami.

Juz w lipcu sytuacja ulegta pewnej poprawie, ale
musimy to widzie¢ w szerszej perspektywie ogrom-
nej luki w stosunku do innych cztonkéw Unii Euro-
pejskiej. Tu potrzebne sg zmiany o charakterze

tektonicznym. Stabos¢ czesci sektora przemystowe-
go jest po czesci skutkiem braku inwestycji.

Jeszcze gorzej wyglada sytuacja w przedsiebior-
stwach zajmujacych sie produkcjg budowlano-mon-
tazowa. Pierwsze pétrocze sektor ten zakonczyt z fa-
talnym spadkiem o 8,9% r/r.
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PRODUKCJA BUDOWLANO-MONTAZOWA

Wykres 23. Dynamika produkcji budowlano-montazowej
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawia danych GUS

Lipiec przyniést wyrazng poprawe, roczna dynami-
ka produkcji budowlano-montazowej r/r wzrosta do
-1,4%. Stato sie to dzieki bardzo duzemu wzrostowi
w firmach zajmujacych sie specjalistycznymi robota-
mi budowalnymi, w ktorych wzrost produkcji w sto-
sunku do czerwca br. osiggnat 7,5%.

Najstabiej wypada dziat zwigzany z budowg bu-
dynkdw. Liczba oddanych do uzytkowania w cia-
gu 12 miesiecy mieszkan osiggneta maksimum

09 11 01 03 05 07 09 11 01 03 05 07

2023 2024
B MIESZKANIA ODDANE DO UZYTKU

w lipcu 2024 roku i od tego momentu caty czas
maleje.

Jednak w odréznieniu od wielu innych zmiennych ma-
kroekonomicznych budownictwo nie podlega silnie
rocznej sezonowosci, co wynika ze znacznie dtuzsze-
go cyklu produkcji. Z reguty cykl trwa w tym dziale go-
spodarki ok. 36-48 miesiecy. Analizujgc dane mozna
postawi¢ optymistyczng teze, iz faza spadkowa tego
cyklu wtasnie sie konczy.
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Wykres 24. Dynamika produkcji budowlano-montazowej w poszczegdlnych dziatach

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawia danych GUS
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Wykres 25. Dynamika produkcji budowlano-montazowej w poszczegdlnych dziatach

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawia danych GUS

SPRZEDAZ PRODUKCJI OD POCZATKU ROKU DO KONCA OKRESU
(ANALOGICZNY OKRES ROKU POPRZEDNIEGO = 100,
NIEWYROWNANA SEZONOWO, CENY STALE)
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Wykres 26. Cyklicznos¢ produkcji budowlano-montazowej w poszczegélnych dziatach

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawia danych GUS

5. Inflacja i polityka pieniezna

Na koniec Il kwartatu ceny dobr i ustug konsumpcyj-
nych byty wyzsze o0 2,6% niz rok wczesniej. Od marca
do maja inflacja pozostawata ponizej celu inflacyjne-
go, zas w czerwcu nadal znajdowata sie w przedziale.
W lipcu roczna inflacja CPI wzrosta do 4,2%. Wedtug
szybkiego szacunku wyniosta ona w sierpniu 4,3% r/r
Jest to piaty z rzedu miesigc przyspieszania inflacji,
ktéra minimum 2% r/r, osiggneta w marcu tego roku.
Dynamiczny wzrost wskaznika cen towardéw i ustug

konsumpcyjnych wynikat z czesciowego odmrozenia
cen energii. Ceny pozostatych wyréznionych w ka-
tegorii ,uzytkowanie mieszkania lub domu i nosniki
energii” wzrosty w stosunku do czerwca o 7%. Jest
to druga co do znaczenia kategoria w koszyku infla-
cyjnym, po zywnosci i napojach bezalkoholowych,
z udziatem ponad 20%. W rezultacie miesieczna dy-
namika przyczynita sie do wzrostu catego koszyka
0 1,42%. Poniewaz cata inflacja konsumencka wzro-
sta m/m o 1,44%, pozostate kategorie praktycznie nie
kontrybuowaty.

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

21



22

ROZDZIAL |

30%

25%

20%

15%

10%

5%

-5%

-10%

-15%

/ﬂ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

WSKAZNIK INFLACJI W POLSCE
R/R

012019

052019

a o o o — — — ~ ~ ~ ) I I < <
o N N I o~ I N I} I} I I I I N N
o o o o o o o o o o o o o o o
N N N I3 ~ ~ ~ ~ N N N N N I3 ~
e} = n o)} = n o} = n e} = n o) — n
=} o o =} o =} =} o =} =} o o o o o
WSKAZNIK CEN TOWAROW | UStUG KONSUMPCYJNYCH Il STOPA REFERENCYJNA NBP
[ INFLACJA BAZOWA = = CELINFLACYJNY NBP

B WSKAZNIK CEN PRODUKCJI SPRZEDANEJ W PRZEMYSLE

Wykres 27. Inflacja w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP i GUS
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Wykres 28. Zmiany cen sktadowych koszyka inflacyjnego
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

W Il kwartale polityka pieniezna prowadzona przez omawianego okresu odbyly sie trzy kolejne posie-
RPP nie ulegta zmianie. Stopy banku centralnego po- dzenia, takze niewprowadzajgce zadnych zmian.
zostaty na niezmienionym poziomie. Po zakoriczeniu Na posiedzeniu lipcowym cztonkini RPP J. Tyrowicz
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postawita wniosek o podniesienie stop o 2 punkty zpozostatych dziewieciu cztonkéw Rady. Obecne sto-
procentowe, nie uzyskat on jednak poparcia zadnego py obowigzujg juz rok, od 5 pazdziernika 2023 roku.

Tabela 4. Sciezka centralna CPI i PKB

Projekcja lipcowa

Sciezka Sciezka
przedziat 50% przedziat 50%
r/ r,% centralna r/ r,% centralna

2024 2024
2025 52 39 6,6 2025 3,8 2,8 4.8
2026 2,7 13 4,1 2026 3,1 1,9 4,3

Zrédto: Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego, lipiec 2024

Tabela 5. Sciezka centralna CPI i PKB

Projekcja marcowa

Sciezka Sciezka
przedziat 50% przedziat 50%
r/r % centralna r/r % centralna

2024 2024
2025 34 22 50 2025 4,2 32 53
2026 29 1,5 4.3 2026 33 2,0 4,5

Zrédto: Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego, marzec 2024

W stosunku do poprzedniej projekcji zrewidowany inflacja. Oprécz sciezki centralnej z Tabeli 5, w marcu
w doét zostat wzrost gospodarczy, co jest zgodne zna- NBP przedstawit dwa scenariusze w przypadku znie-
szg oceng sytuacji oraz podwyzszona przewidywana sienia tarcz i ich utrzymania.
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Wykres 29. Projekcja inflacji
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Wykres 30. Projekcja PKB
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

6. Polityka fiskalna i gospodarcza

Planowany na 2024 rok deficyt budzetu w wysokosci
184 mld zt stanowi 5,1% PKB. W okresie styczen - li-
piec deficyt wyniost 82,8 mld zt, co stanowi 45% pla-
nu na ten rok. Sciezka procentu wykonania planu byta
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bardzo zblizona do ubiegtego roku jeszcze do maja.
Obecnie wida¢ wyrazne przyspieszenie. Tak, jak wie-
lokrotnie podnosiliSmy, nie jest to jednak zaskakuja-
ce. Dynamika finanséw publicznych wyglada Zle, ale
tak miato by¢ w zwigzku z obietnicami ztozonymi
w kampanii wyborcze;.

WYNIK BUDZETU PANSTWA W KOLEJNYCH MIESIACACH
W MLN Zt
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Wykres 31. Wykonanie budzetu
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MF

Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa zaplanowane
na 2024 wynoszg 216 mld zt netto i sg wyzsze niz $red-
nio w poprzednich 5 latach o0 223%. Wedtug stanu na
koniec Il kwartatu br. pozyskane zostato 33,7% Srod-
koéw potrzebnych w tym roku na sfinansowanie defi-
cytu (uptyw czasu wynidst 50%). Najwiekszg pozycja
byty srodki przechodzace z roku ubiegtego: 58,1 mid zt

07 08 09 10 11 12

= 2023 W 2024

i emisja obligacji krajowych 72 mld zt. W przypadku ob-
ligacji oznacza to wyemitowanie 71% zaplanowanych
na ten rok papierow dtuznych. Natomiast plan emisji
obligacji zagranicznych zostat zrealizowany do marca
w 25,5%. Jako element pozytywny trzeba wskazac, iz
na koniec czerwca Ministerstwo Finanséw dyspono-
wato kwotg 84,7 mld zt na lokatach bankowych.
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Wykres 32. Wykonanie budzetu
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MF

W dniu 27 sierpnia br. rzad przyjat projekt budzetu na
rok 2025. Bardzo waznym elementem jest dziatanie
majgce na celu skonsolidowanie pozycji spoza bu-
dzetu panstwa w jego ramach. Jak nieco gérnolotnie
napisano w informacji prasowej: ,Rzad przywraca
budzetowi panstwa witasciwg konstytucyjnie range
podstawowego aktu zarzgdzania finansami panstwa
i transparentnos¢ oraz kontrole parlamentarng nad
gromadzeniem i wydatkowaniem srodkéw publicz-
nych.” Sktadajg sie na to nastepujgce dziatania:

+ ujecie w budzecie panstwa sptaty zobowigzan z ty-
tutu obligacji wraz z odsetkami Polskiego Funduszu
Rozwoju oraz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19,
nieuwzglednianych poprzednio w budzecie,

+ ograniczenie przekazywania skarbowych papierow
wartosciowych majacych charakter wydatkow,

Tabela 6. Dynamika dochoddéw budzetowych

* prezentowanie planéw funduszy rzadowych umiej-
scowionych w Banku Gospodarstwa Krajowego
w uzasadnieniu do projektu ustawy budzetowe;.

Zgodnie z przyjetymi zatozeniami deficyt w 2025
ma wynies¢ 289 mld zt, co oznacza¢ ma 7,3% PKB.
Dochody majg wynies¢ 632,6 mld zt, zas wydatki
921,6 mld zt. Deficyt sektora finanséw publicz-
nych siegnie 5,5%. Dtug sektora instytucji rzado-
wych i samorzgdowych planowany jest na 59,8%.
Ta ostatnia liczba jest ,na styk” w stosunku do li-
mitu 60%.

Przewidywanie dochodu budzetu rzad opart na za-
tozeniu, iz PKB wzrosnie realnie o 4%, zas deflator
PKB o 5%. Daje to 9,1% wzrostu nominalnego PKB.
Ponizsza tabela prezentuje dynamiki wptywow do
budzetu.

D ik D ik
tys zt 2025Prognoza | _Jram@ ynamika
nominalna realna

Dochody podatkowe 607 790 884 570 545210 93,9% 89,4%
Podatek od towardéw i ustug 312 625 000 349 400 000 111,8% 106,4%
Podatek akcyzowy 88 763 000 98 676 000 111,2% 105,9%
Podatek od gier 4700 000 5300 000 112,8% 107,4%
Podatek dochodowy od oséb prawnych 78 283 405 70 665 957 90,3% 86,0%
Podatek dochodowy od 0séb fizycznych 108 839 479 31195958 28,7% 27,3%
Podatek od wydobycia niektérych kopalin 3700 000 3 500 000 94,6% 90,1%
Podatek od niektérych instytucji finansowych 6 250 000 6910 000 110,6% 105,3%
Podatek od sprzedazy detalicznej 4630000 4897 295 105,8% 100,7%
Dochody niepodatkowe 61 966 669 57 940 618 94% 89%

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwo Finanséw
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W przypadku wiekszosci tytutéw mamy do czynienia finansowania JST poprzez powr6t do ich wyzszego
z zatozony wzrostem dochodéw, ujemna dynami- udziatu w pobranym PIT. Caty mechanizm pokazuje
ka catej kategorii tych dochodéw wynika z reformy ponizszy wykres.

GLOWNE ZROD{A ZMIAN W POZIOMIE DOCHODOW PODATKOWYCH
BUDZETU PANSTWA W 2025 R. W POROWNANIU DO 2024 R. (W MLN Zt)
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Wykres 33. Struktura dochodéw podatkowych
Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Wsrod planowanych wydatkéw budzetu uwage zwra-  Wyjasniajgc gwattowny wzrost planowanego defi-
cajg rekordowe srodki na obrone narodowag w wyso- cytu, Ministerstwo Finanséw przedstawito wylicze-
kosci 186,6 mld zt. Jest to 20,2% catych wydatkow nia, wg ktérych w warunkach poréwnywalnych do
i 4,7% PKB! W latach 2022-2024 planowane wydat- roku biezacego (tj. m.in. bez konsolidacji finanséw
ki na obronnos$¢ wynosity odpowiednio 3,0%, 4,2% publicznych), relacja deficytu budzetowego do PKB
i 4,2%. Projekt przewiduje takze wzrost wydatkéw na wyniostaby 4,6% (deficyt planowany na 2024 to
ochrone zdrowia do 24% catosci i 5,6% PKB. 5,1% PKB).

DEFICYT BP W 2024 R. 1 2025 R.
(W % PKB)

-2% -1% 0 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%

DEFICYT NA 2024 R. | | | | | | 5,1%
PROJEKTOWANY DEFICYT NA 2025 R. 7,3%
SPLATA ZOBOWIAZAN PFR SA -0,9%
SPLATA ZOBOWIAZAN F.P. COVID-19 -0,7p6
REFORMA DOCHODOW JST -0,6%
USTAWOWY WZROST NAKEADOW NA ZDROWIE -0,3%

BRAK WYPLATY Z ZYSKU NBP -0,2%

OGRANICZENIE PRZEKAZANIA SPW -0,1%

DEFICYT NA 2025 R. (W WARUNKACH
POROWNYWALNYCH DO 2024 R.) | |

IN

6%

Wykres 34. Budzet 2024 vs 2025
Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Na prawdopodobienstwo wystgpienia powyzszego obronnos¢ majg wynies¢ w 2024 roku 3,1% PKB, w po-
ryzyka bedzie miata wptyw takze, nieintuicyjnie, sy- réwnaniu do 2,2% w roku 2023. Gdy doliczymy Fun-
tuacja geopolityczna. Wydatki budzetu panstwa na dusz Wsparcia Sit Zbrojnych to w tym roku wydatki
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majg wynies¢ 4,2%. Liczone w analogiczny sposob
wydatki wyniosty w 2023 roku 3,6% PKB. Drugim
zagadnieniem o charakterze geopolityki sg kwestie
migracyjne. Poniewaz czynniki geopolityczne maja
z reguty charakter ,czarnych tabedzi”, podwojenie
wydatkéw na obronnos¢ w 2024 roku w poréwnaniu
z 2022 rokiem nie gwarantuje, ze kwoty te nie ulegna
dalszemu nieoczekiwanemu zwiekszeniu.

7. Sektor bankowy: zdolnos¢ do
finansowania gospodarki i zagrozenia

Stopniowa poprawa koniunktury gospodarczej z catg
pewnoscig sprzyja systemowi bankowemu. Umiar-
kowany wzrost jest pozadany z punktu widzenia

60% POZYCJE BILANSOW BANKOW JAKO % PKB
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KAPITALY BANKOW NA 30.06.2024:270 MLD Zt
KREDYT DLA PODMIOTOW NIEFINANSOWYCH NA 30.06.2024: 1163 MLD Zt
PKB WYTWORZONY W 4 OSTATNICH KWARTALACH: 3 486 MLD Zt

stabilnosci systemu finansowego, jako ze sptaszcza
cykl koniunkturalny i ty samym obniza ryzyko kredyto-
we bankow.

Polski system pozostaje niewielki w relacji catej go-
spodarki, co tworzy asymetryczne ryzyko. Gospodar-
ka nie musi ulec wcale bardzo duzemu wstrzgsowi,
zeby konsekwencje dla systemu bankowego byty
powazne. Natomiast powtdrka z Wielkiego Kryzysu
Finansowego 2008 roku z catg pewnoscig nie roz-
pocznie sie w Polsce. Gospodarka bedzie w stanie
poradzi¢ sobie z problemami systemu bankowego.

Polski system bankowy jest bardzo dobrze wyposa-

zony w kapitat, co powinno ztagodzi¢ ewentualne
efekty uderzenia kryzysu ze sfery realnej.
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Wykres 35. Kapitat bankéw i kredyty dla podmiotéw niefinansowych w relacji do PKB

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS
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Wykres 36. Adekwatnos¢ kapitatowa bankéw
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP
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Ani wyposazenie w kapitat, ani skala systemu nie
tworzg istotnego ryzyka. Jednak jak podnosilismy
wielokrotnie, o ile poziom kapitalizacji jest pod
wzgledem realizacji wymogow ostroznosciowych
dostatecznie wysoki, to odrebng kwestig pozostaje
zdolnos$¢ bankéw do finansowania krajowych inwe-
stycji. Jak pisalismy, naktady na srodki trwate sa
w naszej gospodarce niskie i pozgdanym scenariu-
szem jest ich wzrost.

Rosnace wymogi kapitatowe zmusity banki do ogra-
niczenia poziomu ryzyka w bilansie, redukowanie
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Wykres 37. Struktura aktywow polskiego sektora bankowego

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

W najnowszym, czerwcowym ,Raporcie o stabilnosci
systemu finansowego” NBP autorzy zwracajg uwa-
ge na to zagadnienie, wskazujac, iz portfel papieréw
dtuznych w bilansach bankéw jest duzy i nadal ro-
$nie, to do tego wiecej niz jego potowa nie jest wy-
ceniana wedtug wartosci godziwej, tylko wg. dobrej
starej ,linijki”, czyli metodg amortyzacji kosztu za-
kupu. Przepisy zezwalajg na stosowanie amortyza-
cji w réznych sytuacjach, a metoda ma niewatpliwy
urok, gdyz zabezpiecza istotng czesc¢ bilansu przed
wptywem rynkowej zmiennosci. Zabezpiecza pozor-
nie, ale dopoki takiego papieru nie trzeba zby¢, rynek
nie zweryfikuje poprawnosci wyceny. Kilka amery-
kanskich regionalnych bankéw dos¢ bolesnie sie
o tym przekonato, a chwile pdzniej ten sam problem
dopadt duzy, stary szwajcarski bank. W naszej opinii

ANALITYCZNO
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udziatu aktywdéw generujgcych wysokie ryzyko na
rzecz bezpieczniejszych byta nie do uniknigcia. Ko-
niecznos¢ spetniania coraz to wyzszych oczekiwan
regulatoréw zdecydowanie ograniczyto potencjat do
wzrostu znaczenia kredytu w polskiej gospodarce.
Kolejne ciosy wymierzone w kredyt, jak kredyty fran-
kowe i podatek bankowy przyspieszyty atrofie kre-
dytu. Trzeba tu zauwazy¢, ze gdyby nie to, panstwo
polskie miatoby problemy z plasowaniem coraz wiek-
szych emisji. Tu zresztg mozemy moéwic¢ o podrecz-
nikowym trade-off, wypieraniu sektora prywatnego
przez publiczny.

STRUKTURA ZAGREGOWANEGO BILANSU POLSKIEGO SYSTEMU BANKOWEGO
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ekspozycja na ryzyko stopy procentowej wymaga
uwagi. Autorzy wspomnianego Raportu pochylaja sie
nad tym zagadnieniem rosngcego portfela papieréw
dtuznych, stusznie wskazujgc na to, ze ponad poto-
wa portfela nie jest wyceniana godziwie. Wniosek
koncowy jest taki, ze brak rynkowej wyceny jest tu
zaletg, bo z uwagi na niskie ryzyko systemowe do
sprzedazy tych papieréw banki nie bedg zmuszone.
Na jednym z wykreséw przedstawiona jest nawet
miara ryzyka stopy procentowej, Duration, ktora jest
niska. Nie sag to tamy wtasciwe dla dyskusji nad tym,
czy na skutek wydania przepiséw matematyka finan-
sowa nagle przestaje dziatac i obligacje te w cudow-
ny sposob stajg sie odporne na zmiany warunkow
rynkowych. Natomiast w naszej opinii nalezy mimo
dobrego samopoczucia autorow Raportu mie¢ na
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te kwestie baczenie. Autorzy Raportu podjeli temat
ryzyka stopy procentowej wyliczajgc Duration portfe-
la. Pomineli natomiast drugi rodzaj ryzyka, na jakie
narazona jest wartos¢ obligacji. Zmiana ceny obli-
gacji moze nastgpic¢ nie tylko pod wptywem ruchu
stop procentowych, ale takze pod wptywem zmiany
marzy kredytowej, jakiej wymagajg inwestorzy od
papieréw innych niz w markowitz'owskim znaczeniu
bezpiecznych. Polskie obligacje skarbowe majg wli-
czong w cene marze ryzyka, ktéra jest zresztg mocno

zmienna w czasie. Miarg tej ekspozycji jest tak zwa-
ne Spread Duration, ktére w przypadku papieréw sta-
tokuponowych jest takie same jak Duration. Sytuacja
ulega zasadniczej zmianie, gdy méwimy o papierach
zmiennokuponowych. Ich Duration jest bardzo nieza-
lezne od terminu wykupu papieru, miesci sie bowiem
w okresach kuponowych. W przypadku 10 letniej obli-
gacji zmiennokuponowej Duration nie przekroczy pot
roku, natomiast Spread Duration jest rowne okresowi
do wykupu liczonemu w latach.
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Sytuacja sektora bankowego
w Il kwartale 2024 r.




Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2024 r.

1. Wprowadzenie

Polski sektor jest jednym z najmniejszych europej-
skich sektoréw bankowych proporcjonalnie do wiel-
kosci gospodarki. Suma bilansowa bankéw od dtuz-
$zego czasu utrzymuje sie na poziomie ponizej 89%.
Wzrost z lat 2010-2016 zostat zahamowany wprowa-
dzeniem podatku bankowego oraz silnym obcigze-
niem sektora bankowego licznymi kosztami o charak-
terze zewnetrznym. W tym kontekscie kluczowe jest
okreslenie, czym finansowa¢ wymagane dla rozwoju
gospodarki projekty inwestycyjne, w tym transfor-
macje energetyczng polskiej gospodarki. Potrzeba
nam silnego sektora bankowego, dopasowanego do
potrzeb (i aspiracji) polskiej gospodarki. Tymczasem
polskie banki staty sie zbyt mate, aby finansowa¢
duze projekty.

Choc¢ sektor bankowy jest gtdwnym dostarczycielem
finansowania dla polskiej gospodarki, poziom kredy-
téw dla sektora niefinansowego w relacji do PKB jest
jednym z najnizszych sposréd europejskich sektorow
bankowych. Kredyty stanowig obecnie mniej niz 1/3
aktywow sektora bankowego. Zle wyglada réwniez sy-
tuacja w zakresie finansowania dziatalnosci przedsie-
biorstw. Wraz z wprowadzeniem podatku bankowego
wzrost realnej wartosci portfela kredytéw dla przed-
siebiorstw wyhamowat, a od 2019 r. systematycznie
i znaczaco spada. To sprawia, ze w ujeciu realnym
portfel kredytéow dla przedsiebiorstw jest drugim naj-
mniejszym w Europie. Procykliczna, antyrozwojowa
konstrukcja podatku bankowego, ale réwniez utrzymu-
jace sie wysokie ryzyko prawne dziatalnosci kredyto-
wej wspierane nadmiernym uprzywilejowaniem dtuz-
nika wzgledem wierzyciela (juz nie tylko w odniesieniu
do kredytéw walutowych) sprawiajg, ze w aktywach
sektora bankowego dochodzi do znaczacej i poten-
cjalnie niebezpiecznej, a z pewnoscig niekorzystnej dla
polskiej gospodarki, deformaciji. Prowadzi to do margi-
nalizacji bankoéw, co w efekcie skutkuje ograniczeniem
mozliwosci finansowania gospodarki. Polski sektor
bankowy ma bowiem najwyzszy sposrdd innych eu-
ropejskich sektoréw bankowych udziat instrumentow
dtuznych w aktywach. Tak wysokie zaangazowanie
polskiego sektora bankowego w finansowanie dtu-
gu (w tym dtugu Skarbu Paristwa, gdzie polski sektor
bankowy réwniez jest europejskim liderem) wzmaga
mechanizm wzajemnego oddziatywania sytuacji w go-
spodarce na sytuacje sektora bankowego. Przyktad
takiego oddziatywania widoczny byt m.in. w 2022 r,,
kiedy wraz ze wzrostem rentownosci obligacji Skarbu
Panstwa nastgpito gwattowne i znaczgce zmniejsze-
nie kapitatéw wtasnych bankéw (na skutek konieczno-
$ci dokonania przeszacowan w kapitale wtasnym).

Problem generowania nowej akcji kredytowej stanie sie
szczegolnie palacy w sytuacji uruchomienia srodkow

/%/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

z KPO i powrotu gospodarki na Sciezke wzrostu. Po-
zycja sektora bankowego pod wzgledem wszystkich
parametrow pogarsza sie w odniesieniu do potrzeb
gospodarki. Podstawowym problemem staje sie nie-
dopasowanie poziomu kapitatow w bankach do skali
potrzeb w zakresie finansowania gospodarki. Juz dzi$
poziom kredytowania gospodarki przez banki nie jest
wystarczajgcy i adekwatny do jej potrzeb.

Czynnikiem, ktéry moze i powinien w istotnym stop-
niu zwiekszy¢ tempo wzrostu polskiej gospodarki,
ale réwniez jej innowacyjnosc, sg inwestycje realizo-
wane przez przedsiebiorstwa. Tymczasem odsetek
przedsiebiorstw planujgcych podejmowanie dzia-
tan inwestycyjnych spada systematycznie od blisko
20 lat (z nawet 56,3% w 2007 r. do zaledwie 33,1%
w 2024 r.). Dodatkowo, mamy do czynienia nie tylko
z niedoborem inwestycji, ale i malejaca rolg kredytu
bankowego w ich finansowaniu (okoto 10% w ciggu
ostatnich 12 lat.). Niski poziom kredytowania przed-
siebiorstw wynika jednak gtownie z przestanek popy-
towych, a nie podazowych - jest to tendencja dtugo-
okresowa. O przewadze czynnikow popytowych nad
podazowymi na rynku kredytowania przedsiebiorcow
$wiadczy fakt, ze polscy przedsiebiorcy wskazujg na
brak potrzeby zaciggania kredytéw (co moze mieé
zwigzek z ograniczonym poziomem inwestycji) oraz
zbyt wysokie stopy procentowe. Poziom akceptaciji
wnioskéw kredytowych sktadanych przez przedsie-
biorstwa pozostaje relatywnie wysoki (65%). Oznacza
1o, ze jesli juz przedsiebiorstwo ubiega sie o kredyt, to
z duzym prawdopodobienstwem go dostanie — z od-
mowa musi sie liczy¢ tylko co dziesigty wnioskujacy.

Jakkolwiek w Il pot. 2024 r. oczekiwane jest ozywienie
koniunktury — gtéwnie za sprawg sytuacji popytowej
i lepszych perspektyw inwestycyjnych — odsetek firm
planujgcych wzrost zadtuzenia pozostaje na niskim
poziomie. Spadki prognoz zadtuzenia zanotowano
w grupie duzych przedsiebiorstw, przy ich pewnym
wzroscie w sektorze MSP.

Co niepokojgce, wedtug stanu na koniec sierpnia
2024 r., az 62% ankietowanych przedsiebiorstw
wskazato, ze w ciggu ostatnich trzech miesiecy
nie poniosto zadnych wydatkow na dziatalnosc¢
inwestycyjng. Niekorzystny jest réwniez trend, ktory
jednoznacznie wskazuje, ze odsetek przedsiebiorstw
deklarujgcych brak ponoszenia wydatkéw inwestycyj-
nych stale wzrasta.

Zapas¢ w podejmowaniu i kredytowaniu inwestycji
bedzie kluczowym problemem w 2025 roku, kiedy
oczekiwany jest skokowy wzrost inwestycji w zwigz-
ku z naptywem srodkéw z UE. Biorgc pod uwage zasa-
dy wspétfinansowania inwestycji — konieczne bedzie
wieksze zaangazowanie bankéw w tym zakresie.
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Nalezy jednoznacznie stwierdzi¢, ze podejmowa-
nie dziatan inwestycyjnych (réwniez przez przed-
siebiorstwa), zwiekszanie innowacyjnosci polskiej
gospodarki, réznorodnosci i ztozonosci produkcji
sg warunkami sine qua non rozwoju polskiej go-
spodarki. W tym celu gospodarce potrzebny jest
silny sektor bankowy, ktory bedzie w stanie za-
angazowac sie w proces transformacji i moder-
nizacji polskiej gospodarki. Pierwszym krokiem
w catej uktadance wymaganych do podjecia dzia-
tan powinna by¢ daleko idgca zmiana w sposobie

(podstawie) wymiaru tzw. podatku bankowego -
tak, aby nie dziatat on destymulujgco na dziatal-
nosc¢ kredytowa.

2. Wyniki sektora bankowego
w Il kwartale 2024 r.

Wynik finansowy netto (WFN) sektora bankowego po
Il kwartatach 2024 r. osiggnat poziom 20,1 mid zt, co
oznacza wzrost r/r 0 27,6%.
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Rys. 1. Wynik finansowy netto sektora bankowego
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

Pomimo historycznie wysokiego wyniku finansowego
netto osiggnietego w 2023 r., w ujeciu realnym (w re-
lacji do PKB), osiagniety przez banki wynik jest wy-
raznie nizszy od wynikdéw osigganych w latach 2010-
2014. Biezaca wartos¢ wyniku finansowego sektora
bankowego w relacji do PKB wynosi 0,68% z realng
szansg na osiggniecie poziomu 0,92% (wariant ba-
zowy) lub 1,00% (wariant alternatywny). W ujeciu

dtugookresowym, tendencja do malejgcej realnej war-
tosci wynikéw finansowych bankéw widoczna byta
od 2012 r., z kolei silne zatamanie wynikow wystgpito
w latach 2015-2022. W warunkach wysokich stép pro-
centowych sektor bankowy nie byt w stanie powréci¢
do realnej wartosci wyniku finansowego osigganego
w latach 2011-2014. Szansa na powrét do pozioméw
sprzed 10-14 lat moze mie¢ miejsce na koniec 2024 .
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Rys. 2. Wynik finansowy netto sektora bankowego w relacji do PKB

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

* zatozenia do wariantu bazowego i wariantu alternatywnego opisano w ostatniej czesci raportu (cze$¢ dr. Wojciecha Zatonia i prof. Czesta-

wa Lipinskiego)
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Pomimo oczekiwanego na koniec 2024 r. wyniku fi-
nansowego netto polskiego sektora na poziomie
powyzej 30 mld zt, w relacji do wielkosci polskiej
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gospodarki, wyniki finansowe polskiego sektora po-
zostajg znaczaco nizsze od wiekszosci europejskich
sektorow bankowych.
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Rys. 3. Wynik finansowy netto europejskich sektoréw bankowych w relacji do PKB (dane annualizowane dla europejskich sektoréw banko-

wych, wariant bazowy — polski sektor bankowy)

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF, SSM

Roéwniez rentownosc¢ aktywow polskiego sektora ban-
kowego na tle innych europejskich sektoréw banko-
wych po | pétroczu 2024 r. jest umiarkowana. Wedtug

2,5%
2,0%

danych na koniec Il kwartatu 2024 r., rentownos¢ ak-
tywow polskiego sektora bankowego wynosi 1,03%
(wobec 0,7% w czerwcu 2023 r.).
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Rys. 4. Rentownos$¢ aktywoéw (ROA) europejskich sektorow bankowych (Il kwartat 2024 r.)
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF, SSM

Réwniez rentowno$¢ kapitatu wtasnego (ROE) pol-
skiego sektora bankowego plasuje go w potowie staw-
ki europejskich sektorow bankowych. Z wynikiem
12,4% ROE na koniec czerwca 2024 r. (11% w czerwcu
2023 r.) polski sektor bankowy wyprzedza pod wzgle-
dem rentownosci gtéwnie duze (w szczegodlnosci

w relacji do wielkosci gospodarki) europejskie sek-
tory bankowe (niemiecki, francuski, holenderski czy
austriacki), ale zdecydowanie ponizej poziomoéw od-
notowywanych przez sektory bankowego zblizone re-
alnymi rozmiarami do polskiego sektora bankowego
(litewski, stowenski czy estonski).
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Rys. 5. Rentownos¢ kapitatow wtasnych (ROE) europejskich sektoréw bankowych (Il kwartat 2024 r.)
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF, SSM

Wysokie wyniki bankow gietdowych w Il kw. 2024 r.
pozwolity na osiggnigcie rentownosci aktywéw na po-
ziomie 1,55%. Mimo to ROA sektora bankowego na tle
innych sektoréw GPW jest bardzo niskie. Analiza prze-
prowadzona na podstawie $rednich wartosci ROA
dla spétek wchodzacych w sktad poszczegdlnych

sektoréow GPW wg stanu na koniec | kwartatu 2024 .
wskazuje, ze rentownosé aktywéw bankow gietdo-
wych jest jedng z najnizszych sposréd innych spotek
gietdowych wchodzacych w sktad poszczegdlnych
sektoréw GPW.
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Rys. 6. ROA w wybranych sektorach GPW wg stanu na koniec Il kw. 2024 r. — na podstawie spétek notowanych na GPW

w ramach poszczegolnych sektoréw

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane biznesradar.pl

W Il kwartale 2024 r. wyniki bankéw budowane byty
przede wszystkim poprzez spadek kosztéw odset-
kowych. W relacji do Il kwartatu 2023 roku zauwa-
zalny jest wzrost kosztéow dziatania i amortyzaciji
(wzrost 0 10,9% r/r). Przychody z tyt. dywidend i pro-
wizji wzrosty r/r o 0,79 mid zt (+7,5%). Pozostate

2,68 mld zt to nizsze koszty ugdd CHF. Wyniki bankow
w | pétroczu determinowane byty rowniez wysokoscia
Jrezerw” utworzonych na potrzeby wakacji kredyto-
wych w 2024 r. Z kolei nizszy poziom rezerw i odpi-
séw w | potroczu 2024 r. pozwolit na zwiekszenie WF
w ujeciu r/r o 0,69 mid zt.
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Rys. 7. Dekompozycja wyniku finansowego netto (Il kw. 2024 versus Il kw. 2023)
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

W Il kwartale 2024 r. poziom przychodéw odset- W ujeciu r/r przychody odsetkowe po 6 miesigcach
kowych utrzymywat sie na stabilnym poziomie wzrosty zaledwie o 0,91% osiggajgc poziom 84 mld zt
ok. 14 mld zt miesiecznie. wobec 83,3 mld zt w analogicznym okresie 2023 r.
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Rys. 8. Przychody odsetkowe sektora bankowego w miesigcach (lata 2019-2024)
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 9. Przychody odsetkowe — stan na koniec Il kwartatu
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF
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Wraz z obnizka stopy referencyjnej, w IV kwartale
2023 r. nastgpit wyrazny spadek kosztow odsetko-

wych (z ok. 6,5 mld zt miesiecznie do 51 mld zt).
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Koszty odsetkowe ponoszone przez sektor bankowy
w Il kwartale 2024 r. byty wyraznie nizsze od kosztéw
ponoszonych w analogicznym okresie 2023 r.

\/—/\/\/\

O B N W A~ 0 o N

1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
2019 s 2020 sm— 2021 2022 s 2023 2024

Rys. 10. Koszty odsetkowe sektora bankowego w miesigcach (lata 2019-2024)

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

W ujeciu r/r koszty odsetkowe poniesione po Il kwar-
tale roku obnizyty sie o ponad 9,3% osiggajac poziom

32,5 mld zt, wobec 35,84 mld poniesionych w analo-
gicznym okresie 2023 r.
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Rys. 11. Koszty odsetkowe — stan na koniec Il kwartatu
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

Spadek kosztéw odsetkowych bankéw w | pétroczu
2024 r. wynikat z obnizenia oprocentowania depo-
zytow. Oprocentowanie depozytow ogdtem (termi-
nowych i biezgcych) ulegto obnizeniu z poziomu
ok. 2,9% do poziomoéw 2,1% w gospodarstwach do-
mowych oraz z poziomu 2,4% do poziomu 1,8% dla
przedsiebiorstw sektora niefinansowego. Sytuacja ta
zwigzana jest nie tylko z obnizka stép procentowych,
ale réowniez z utrzymujgca sie od dtuzszego czasu
nadptynnoscig sektora bankowego.

Po okresie dynamicznego wzrostu relacji kosz-
tow odsetkowych do przychodéw odsetkowych
w 2022 r., w 2023 r. wartos¢ tego wskaznika usta-
bilizowata sie na poziomie ok. 0,42-0,43. Wraz

z obnizka stép procentowych w IV kwartale 2023 r.
wartos¢ wskaznika ulegta obnizeniu do poziomu
0,39 na koniec Il kwartatu 2024 r. Oznacza to, ze
osiggniecie 1 zt przychodéw odsetkowych wyma-
ga poniesienia kosztéw odsetkowych w wysokosci
0,39 zt. Poziom ten jest jednak nadal wyraznie wyz-
szy niz w latach 2014-2021 i zblizony do poziomow
z latach 2010-2013, w ktérych stopa referencyjna
utrzymywata sie na podwyzszonych poziomach
(3%-4,75%). Co istotne, na poziomie sektora ban-
kowego widoczne sg w tym zakresie duze rozbiez-
nosci. W bankach spoétdzielczych relacja kosztow
odsetkowych do przychodow odsetkowych ksztat-
tuje sie na poziomie 0,24, a zatem o blisko 15 pp.
nizej niz srednia dla sektora bankowego.
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Rys. 12. Oprocentowanie depozytéw ogdtem (terminowe i biezgce) gospodarstw domowych i przedsigbiorstw niefinan-

sowych

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP

W efekcie obnizenie kosztéw odsetkowych i nie- Wynik odsetkowy sektora bankowego po Il kwartale
znacznego wzrostu przychodéw odsetkowych, wyniki  osiggnat poziom 51,53 mld zi, co oznacza, ze w uje-
odsetkowe bankéw w Il kwartale wzrosty do pozio- ciu r/r byt wyzszy o ok. 8,6%.

mow ok. 8,5 mld zt miesiecznie.
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Rys. 13. Koszty odsetkowe do przychodéw odsetkowych w latach 2010-2024
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 14. Wynik odsetkowy sektora bankowego w miesigcach (lata 2019-2024)
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 15. Wynik odsetkowy sektora bankowego — stan na koniec Il kwartatu

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

Wzrost wyniku odsetkowego sektora bankowego
w okresie 2022 - Il kw. 2024 jest efektem bardzo
wysokiego wzrostu stdp procentowych, a nastepnie
utrzymywania sie ich podwyzszonego poziomu. Wy-
soka stopa referencyjna umozliwita osiggniecie wy-
sokiej stopy wyniku odsetkowego (wyraznie wyzszej
niz we wczesniejszych latach).
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Annualizowana stopa wyniku odsetkowego polskie-
go sektora bankowego w Il kwartale utrzymuje sie na
jednym z wyzszych pozioméw sposrod europejskich
sektorow bankowych. Wyzsze jej poziomy odnoto-
wano gtéwnie w mniejszych sektorach bankowych
- fotewskim, litewskim, estoriskim, stoweriskim oraz
greckim.
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Rys. 16. Annualizowana stopa wyniku odsetkowego a stopa referencyjna

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF

4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%

0

LOTWA
LITWA
ESTONIA
SLOWENIA
GRECIA
POLSKA
PORTUGALIA
HISZPANIA

AUSTRIA
WHOCHY
IRLANDIA
FINLANDIA
LUKSEMBURG
HOLANDIA
BELGIA
NIEMCY
FRANCIA

Rys. 17. Annualizowana stopa wyniku odsetkowego w sektorach bankowych strefy euro i w Polsce (Il kwartat 2024 r.)
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP. dane KNF, SSM, EBC
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Pomiedzy wysokoscig stopy referencyjnej a stopa
wyniku odsetkowego istnieje silna zaleznos¢. Jej
potwierdzeniem jest wysokos¢ wspotczynnika kore-
lacji liniowej na poziomie p=0,86 oraz wysoka war-
tos¢ wspotczynnika R% Oznacza to, ze wyniki finan-
sowe bankow, generowane gtéwnie poprzez wyniki
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odsetkowe, w silnym stopniu determinowane sg wy-
sokoscig stopy referencyjnej. Z perspektywy sektora
bankowego oznacza to zwiekszone ryzyko na zna-
czacy spadek wynikdw w zwigzku z przewidywanym
spadkiem stop procentowych, ktory prawdopodobnie
utrzyma sie w 2025 roku.
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Rys. 18. Stopa wyniku odsetkowego a stopa referencyjna — analiza zaleznosci

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

Sektor bankowy w Polsce charakteryzuje sie bardzo
niskg dywersyfikacjg zrédet przychodéw. W dtugiej
perspektywie zahamowany zostat postep w zakresie
rozwoju ustug, czego obrazem jest znaczace uza-
leznienie bankéw od wyniku odsetkowego (ok. 83%
CPO tworzone jest przez wynik odsetkowy). Moze to
powodowac¢ wyzszg wrazliwosé wynikéw bankéw na
ewentualne oczekiwane spadki stop procentowych
w kolejnych latach.
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Jednoczesnie polski sektor bankowy, na tle innych
europejskich sektorow bankowych, charakteryzuje
sie jednym z najwyzszych poziomow udziatu wyniku
odsetkowego w CPO. Cho¢ w ostatnich kwartatach
w polskim sektorze bankowym relacja ta ulegta obni-
zeniu (jeszcze pod koniec 2023 r. CPO tworzone byty
w blisko 90% przez wyniki odsetkowe), ryzyko silniej-
szego oddziatywania spadku stép procentowych na
wyniki polskich bankéw pozostaje na jednym z naj-
wyzszych poziomow.
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Rys. 19. Udziat wyniku odsetkowego w catkowitych przychodach operacyjnych (CPO)

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 20. Udziat wyniku odsetkowego w catkowitych przychodach operacyjnych w polskim sektorze bankowym i w sekto-

rach bankowych z krajéw strefy euro

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF, SSM, EBC

Catkowite przychody operacyjne w poszczegdlnych
miesigcach 2024 r. utrzymywaty sie na poziomie wyz-
szym niz w 2023 r. Wyrazna roznica w stosunku do
miesiecznego poziomu CPO wystgpita w czerwcu br.
w stosunku do czerwca 2023 r., kiedy to banki pod-
jety dziatania na rzecz wzmozenia ugod w sprawie
kredytow walutowych i utworzyty na ten cel znaczace

12 |MLD

10

rezerwy, ktore ksiegowo traktowane byty jako czesc¢
kosztow dziatalnosci operacyjnej.

CPO w ujeciu r/r wzrosty o ok. 14%. Catkowite przy-
chody operacyjne w Il kwartale 2024 r. osiggnety po-
ziom 62,31 mld zt wobec 54,74 mid zt w analogicz-
nym okresie 2023 r.

01 02 03 04 05 06

2019 s 2020 s 2021

07 08 09 10 11 12
2022 s 2023 s 2024

Rys. 21. Catkowite przychody operacyjne sektora bankowego w miesigcach

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 22. Catkowite przychody operacyjne — stany na koniec Il kwartatu

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF



Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2024 r.

Annualizowana stopa catkowitych przychodéw ope-
racyjnych na koniec Il kwartatu 2024 r. osiggneta
poziom 3,98%, co oznacza kontynuacje spadku z po-
ziomu 4,42% na poczatku 2024 r. Jednoczesnie w dtu-
gim horyzoncie czasowym biezgca stopa CPO osigga
poziomy wyraznie wyzsze niz w latach 2015-2022.
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Stopa catkowitych przychoddw operacyjnych w polskim
sektorze bankowym na koniec Il kwartatu 2024 r. utrzy-
mywata sie na jednym z wyzszych poziomow w stosun-
ku do innych europejskich sektoréw bankowych. Wyz-
szg stope CPO odnotowano wytgcznie w stowenskim,
totewskim i estonskim sektorze bankowym.
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Rys. 23. Annualizowana stopa CPO
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 24. Annualizowana stopa CPO w polskim sektorze bankowym i w sektorach bankowych z krajéw strefy euro
Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBP. dane KNF, SSM, EBC

W Il kwartale 2024 r. koszty dziatania powiekszone
o0 amortyzacje wzrosty znaczgco o 10,9%. W przy-
padku spadku stép procentowych moga one istotnie
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oddziatywa¢ na poziom wyniku finansowego netto
osigganego przez banki.
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Rys. 25. Koszty dziatania powigkszone o amortyzacje — stany na koniec Il kwartatu

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF
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W rezultacie CPO pomniejszone o koszty dziatania Poziom rezerw i odpisow w Il kwartale 2024 r. nie-

i amortyzacje po Il kwartale 2024 r. osiggnety poziom znacznie spadt wzgledem Il kw. 2023 r. Poziom re-

34,3 mld zt i wzrosty r/r 0 16,3%. zerw i odpisoéw wyniost 7,15 mld zt, co oznacza spa-
dek r/r na poziomie 8,76%.

40 | MLD
35
o
30 )
<
g o
25 N
(']
20
(a2}
o
15 " N
n ™ )
5
0
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Rys. 26. CPO pomniejszone o koszty dziatania i amortyzacje — stany na koniec | kwartatu
Zrédfo: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR dane KNF
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Rys. 27. Odpisy i rezerwy bankéw — stany na koniec Il kwartatu
Zrédfo: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR dane KNF
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Rys. 28. Stopa kosztdéw catkowitych w polskim sektorze bankowym i w sektorach bankowych z krajow strefy euro (Il kwar-

<:> tal 2024)
<:> Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBR, dane KNF, SSM, EBC
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2024 r.

Przy jednej z najwyzszych stop catkowitych przy-
chodow operacyjnych sposréd europejskich sek-
torow bankowych, polski sektor bankowy charak-
teryzuje sie rowniez najwyzszg stopg catkowitych
kosztow (2,95%). Co istotne, stopa kosztow catko-
witych z wytgczeniem kosztéw CHF (2,03%) pla-
suje polski sektor w potowie stawki europejskich
sektorow bankowych. Znaczacy wptyw na tak wy-
soki poziom stopy kosztow catkowitych w polskim
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sektorze bankowym ma wysoka stopa wnoszona
przez koszty ryzyka prawnego zwigzanego z kre-
dytami walutowymi (0,92% - $rednia ciggniona za
ostatnie 12 miesiecy).

Dekompozycja stopy catkowitych kosztow wskazu-
je, ze pod wzgledem stopy kosztéw dziatania polski
sektor bankowy osigga poziom zblizony do $redniej
wsrdd europejskich sektoréw bankowych (1,57%).
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Rys. 29. Stopa kosztow dziatania w polskim sektorze bankowym i w sektorach bankowych z krajow strefy euro (Il kwartat

2024)

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF, SSM, EBC

Jednoczesnie polski sektor bankowy charakteryzuje
sie umiarkowanym poziomem stopy kosztow ryzyka
w sytuacji, w ktorej wytgczone jest ryzyko prawne
zwigzane z kredytami CHF (0,46%). Jednoczesnie
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uwzgledniajgc koszty ryzyka prawnego dot. kredytow
walutowych, stopa kosztéw ryzyka w polskim sekto-
rze wzrasta do poziomu 1,38% — zdecydowanie naj-
wyzszy sposrod europejskich sektorow bankowych.

0%

Rys. 30. Stopa kosztow ryzyka w polskim sektorze bankowym i w sektorach bankowych z krajéw strefy euro (Il kwartat

2024)

X e e
2 5 05 o«

g 5 58 g

o o <« X

s 3

o

< <« <« 3 < £ < © <« <« ¥ £ 9« = <

z =z z ¢ © % © == T 5 § & & © =

S £ & 2 oz 2 = 2 < z z z g E

5 2 z £ & g2 £ 2 8 5 g 5 3 &8 ¢
£<92 & ¥ & B == =2 o =
T ) QS I T

a

LU

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF, SSM, EBC
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Do grudnia 2023 r. fgczna kwota utworzonych przez  wyniosta okoto 75 mld zt, z czego ok. 17 mld zt zostato
banki rezerw na walutowe kredyty mieszkaniowe juz wykorzystane na pokrycie kosztow wyrokdéw i ugod.
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Rys. 31. Rezerwy na walutowe kredyty mieszkaniowe (narastajgco na koniec miesigca)
Zrédto: Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBRE czerwiec 2024

NBP szacuje, ze dalsze koszty zwigzane z walutowy- Koszty ryzyka prawnego dot. kredytéw walutowych

mi kredytami mieszkaniowymi wyniosg maksymalnie ograniczyly podaz kredytéw do gospodarki na po-

58 mld zt (tgczny koszt to ponad 130 mid zt). ziomie 451 mld zt, zas przyszte koszty obnizg podaz
o dodatkowe 346 mld zt.
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Rys. 32. Utworzone rezerwy na ryzyko prawne i szacunki niedoboru dla scenariuszy proporcji ugéd i sporéw sgdowych
oraz hipotetyczne koszty z tytutu sptaconych kredytéw oraz dodatkowych roszczen klientéw
Zrédto: Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBE czerwiec 2024
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Rys. 33. Skumulowany ubytek kredytéw dla sektora niefinansowego i JST
Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBP
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2024 r.

Dzisiejszy rozmiar portfela kredytowego (kredyty dla
sektora niefinansowego i JST) moégtby by¢ znacza-
co wiekszy niz obecnie (1,71 bln zt versus 1,26 bin zt).
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Oznacza to, ze ryzyko prawne dot. kredytéw walutowych
oraz nadmierne uprzywilejowanie dtuznikéw wzgledem
wierzyciela sprawia, ze traci cata gospodarka.

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

RZECZYWISTY PORTFEL KREDYTOW DLA SEKTORA NIEFINANSOWEGO [l PORTFEL KREDYTOWY BEZ KOSZTOW CHF

Rys. 34. Rozmiar portfela kredytéw dla sektora niefinansowego i JST bez kosztéw ryzyka prawnego dot. CHF

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP

3. Wybrane dane bilansowe sektora
bankowego po | kwartale 2024 r.

Realna pozycja sektora bankowego jest znacznie gor-
sza niz 10 lat temu. Dotyczy to szczegdlnie porow-
nania wielkosci bilansowych do PKB oraz pozycji pol-
skich bankdéw na tle sektoréw UE.

Nominalnie wartos¢ aktywow na przestrzeni lat
zwiekszata sie. W 2010 roku suma bilansowa sek-
tora bankowego wyniosta 1,16 mld zt, zas na koniec
Il kwartatu suma ta wzrosta do poziomu 3,13 mid zi,
co oznacza wzrost o ponad 270%.
Pomimo wzrostu nominalnej wartosci aktywow sekto-
ra bankowego, w ujeciu realnym, a zatem w relacji do
rozmiarow gospodarki, polski sektor bankowy kurczy
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Rys. 35. Suma bilansowa sektora bankowego
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

sie. Aktywa sektora bankowego w 2010 r. stanowity
blisko 82% PKB, 100,5% w 2020 r., zas wg stanu na
koniec Il kw. 2024 ich udziat osiggnat poziom 88,7%.
Polski sektor bankowy w ostatnich 5 latach znajduje
sie w fazie kurczenia sie w stosunku do rozwijajacej
sie gospodarki. Ogranicza to jego zdolno$¢ do finan-
sowania gospodarki.

W rezultacie polski sektor bankowy w ujeciu realnym
jest jednym z mniejszych sposrod europejskich
sektorow bankowych. Mniejsze sektory bankowe
znajduja sie jedynie w Stowenii i na Litwie.

Kapitaty wtasne sektora bankowego na koniec Il kw.
2024 r. osiggnety poziom 259,41 mld zt, jednak w uje-
ciu realnym (w relacji do PKB) ich poziom zmniejszyt
sie do 7,36%. Wysokie wyniki wypracowane w 2023 .
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Rys. 36. Aktywa sektora bankowego w relacji do PKB
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 37. Aktywa w relacji do PKB — polski sektor bankowy i sektory bankowe z krajow strefy euro
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF, SSM, EBC

pozwolity na poprawe tej relacji (z poziomu 6,6% na
koniec 2022 r.), niemniej jednak poziom relacji kapi-
tatéw wtasnych do PKB osiggniety na koniec Il kw.
2024 r. pozostaje wyraznie nizszy niz w latach 2010
— 2020. Z perspektywy analizy zdolnosci sektora
bankowego do finansowania potrzeb rozwijajgcej sie
gospodarki i jej przysztych potrzeb zwigzanych m.in.
z transformacjg energetyczng gospodarki, kluczowe
pozostaje zapewnienie wzrostu i rozwoju sektora
bankowego oraz umozliwienie mu budowania kapita-
téw wtasnych.

Pod wzgledem realnej wartosci kapitatdw wtasnych
polski sektor bankowy pozostaje jednym z najmniej-
szych sposrod europejskich sektorow bankowych.
Mniejszy sektor bankowy pod wzgledem relacji kapi-
tatu wtasnego do PKB ma wytgcznie Litwa.

W 1l kw. 2024 kontynuowany byt proces malejgcego
udziatu kredytéw dla sektora niefinansowego w ak-
tywach bankoéw, przy jednoczesnym zwiekszaniu
udziatu instrumentéw dtuznych w aktywach bankow.
W rezultacie sektor bankowy przestaje by¢ sektorem
kredytowym, gdyz jest on réwnie mocno zaangazo-
wany w finansowanie instrumentéw dtuznych. Suma
instrumentow dtuznych w aktywach bankow osiggne-
ta poziom 1,08 bin zt i stanowi 34,6% aktywow. Gtow-
nym powodem tych zmian jest destrukcyjna konstruk-
cja podatku bankowego penalizujgca dziatalnos¢
kredytowg bankow oraz nasilajgce sie ryzyko prawne
zwigzane z dziatalnoscig kredytowa, ktore sprawia, ze
z perspektywy bankéw bezpieczniej jest finansowaé
instrumenty dtuzne, ktére nie generujg ryzyka kredyto-
wego i ryzyka prawnego. Prowadzi to do wypaczenia
roli sektora bankowego w gospodarce.
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Rys. 38. Kapitaty wtasne sektora bankowego i kapitaty wtasne w relacji do PKB
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF
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Rys. 39. Kapitat wtasny w relacji do PKB - polski sektor bankowy i sektory bankowe z krajow strefy euro
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBE dane KNF, SSM, EBC
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Rys. 40. Udziat kredytéw dla sektora niefinansowego i instrumentéw dtuznych w aktywach
Zrédfo: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR dane KNF <:>
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0Od czasu wprowadzenia podatku bankowego, tj. od
2016 r., w sektorze bankowym pogtebia sie spadek
wartosci kredytow dla sektora niefinansowego do
PKB. Na koniec Il kw. 2024 r. ich poziom osiggnat hi-
storyczne minimum wynoszace 31,79%.
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Rys. 41. Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Wartos¢ portfela kredytowego na koniec Il kwarta-
tu 2024 roku wynosita 1.120,6 mld zt, co oznacza,
ze portfel kredytéow dla sektora niefinansowego
w trakcie | pétrocza 2024 r. zwiekszyt sie jedynie
024,75 mid zt.

31,79%
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Rys. 42. Kredyty dla sektora niefinansowego
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

W ujeciu r/r w aktywach bankoéw komercyjnych wzra-
staty gtéwnie srodki zainwestowane w instrumenty
dtuzne (wzrost r/r o 163,33 mid zf). W tym samym
okresie portfel kredytéw dla sektora niefinansowego
zwiekszyt sie jedynie 0 10,3 mld zt. Cho¢ portfel kre-
dytéw dla MSP wzrést r/r 0 55,3 mid zt, w analogicz-
nym okresie znaczgco zmniejszyto sie finansowanie
dziatalnosci duzych przedsiebiorstw (-60,4 mid zt).
W rezultacie portfel kredytéw dla przedsiebiorstw
ulegt zmniejszeniu 0 5 mlid zt.

W rezultacie realna wartosc¢ portfela kredytow dla sek-
tora niefinansowego w polskim sektorze bankowym
plasuje na nasz sektor na przedostatnim miejscu
sposrdd innych europejskich sektorow bankowych.
Nizszy poziom kredytéw dla sektora niefinansowego
do PKB odnotowywany jest wytgcznie w litewskim
sektorze bankowym.
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Polski sektor bankowy charakteryzuje sie rowniez
wysokg nadptynnoscig. Relacja kredytow dla sek-
tora niefinansowego do depozytéw sektora niefi-
nansowego na koniec | pétrocza 2024 r. osiggneta
poziom 60,6%, co plasuje polski sektor bankowy na
przedostatnim miejscu wsrdd europejskich sekto-
réw bankowych.

Z kolei wspomniana wczesniej destrukcyjna formuta
podatku bankowego penalizujgca dziatalnos¢ kredy-
towa bankdéw oraz nasilajgce sie ryzyko prawne zwig-
zane z dziatalnoscig kredytowg sprawiaja, ze polskie
banki w duzym stopniu angazuja sie w finansowanie
instrumentow dtuznych. Ich udziat w aktywach pol-
skich bankéw osiggnat na koniec czerwca 2024 r.
poziom 34,6%, co plasuje polski sektor bankowy na
pierwszym miejscu wsrod europejskich sektorow
bankowych.
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Rys. 43. Zmiany w portfelu kredytéw bankéw komercyjnych (VI 2024 vs VI 2023)
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 44. Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB — polski sektor bankowy i sektory bankowe z krajow strefy euro
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF, SSM, EBC
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Rys. 45. Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do depozytéw sektora niefinansowego — polski sektor bankowy
i sektory bankowe z krajow strefy euro <:>
Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF, SSM, EBC <:>
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Rys. 46. Udziat instrumentow dtuznych w aktywach bankéw
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBE dane KNF, SSM, EBC
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Rys. 47. Kredyty dla przedsiebiorstw w relacji do PKB w latach 2010-2023

Zrédfo: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR dane KNF
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Rys. 48. Kredyty dla przedsiebiorstw w relacji do PKB - polski sektor bankowy i sektory bankowe z krajéw strefy euro

Zrédfo: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, SSM, EBC
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2024 r.

Réwnie Zle wyglada kwestia portfela kredytéow dla
przedsiebiorstw. W relacji do PKB ich poziom spadt
do 11,3% i jest to najnizszy poziom od 2010 roku. Port-
fel kredytéw dla przedsiebiorstw na koniec czerwca
2024 r. osiggnat poziom 398 mid zt — analogiczny jak
na koniec 2021 r. Oznacza to, ze w ujeciu nominalnym
portfel ten nie wzrdést juz od 2,5-lat.

W rezultacie realna wartos¢ portfela kredytow dla
przedsiebiorstw plasuje polski sektor bankowy na
przedostatnim miejscu wsréd europejskich sektorow
bankowych. Nizszy poziom kredytow dla przedsie-
biorstw do PKB odnotowywany jest wytgcznie w litew-
skim sektorze bankowym.

Portfel kredytow mieszkaniowych, wedtug sta-
nu na koniec czerwca 2024 r., osiggnat poziom
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454,3 mld zt, co oznacza, ze jest on mniejszy
0 43,3 mld zt w stosunku do XII 2021. W | pétroczu
2024 r. portfel kredytéw mieszkaniowych wzrést
o blisko 11 mld zt - gtéwnie za sprawg programu
BK2% (wg BIK efekt BK 2% widoczny byt jeszcze
w maju 2024 r., choé¢ program formalnie zakonczyt
sie w 2023 r.). W latach 2010-2016 portfel kredytéw
mieszkaniowych systematycznie wzrastat — zaréw-
no w ujeciu nominalnym, jak i realnym. Zahamowa-
nie kredytowania widoczne byto od 2017 r.,, co ma
bezposredni zwigzek z wprowadzeniem podatku
bankowego. W kolejnych latach w ujeciu realnym
wartos¢ portfela kredytowego nie ulegata wzrosto-
wi. W 2022 roku nastgpito jednak zatamanie realnej
wartosci portfeli kredytéw mieszkaniowych, ktoé-
rych realny poziom zmniejszyt sie do 12,9% PKB na
koniec Il kwartatu 2024 roku.
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Rys. 49. Kredyty mieszkaniowe do PKB
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

Analiza realnej wartosci portfela kredytéw dla gospo-
darstw domowych wskazuje, ze polski sektor banko-
wy ma jeden z najnizszych poziomow kredytéow dla
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gospodarstw domowych w relacji do PKB (20,3%). Niz-
szy poziom realnej wartosci kredytow dla gospodarstw
domowych wystepuje jedynie w Gregciji i ha Litwie.

FINLANDIA
HISZPANIA
LUKSEMBURG
HOLANDIA
FRANCIA
AUSTRIA
tOTWA
BELGIA

PORTUGALIA

pOLSKA [T
8,6%

GRECJA
LITWA

ESTONIA
WLOCHY
NIEMCY
IRLANDIA
StOWENIA

Rys. 50. Kredyty dla gospodarstw domowych w relacji do PKB — polski sektor bankowy i sektory bankowe z krajéw strefy euro
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF, SSM, EBC
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Przedstawione dane w niniejszym rozdziale wskazujg
na bardzo stabg pozycje polskiego sektora bankowe-
go zaréwno pod wzgledem jego realnych rozmiardw,
jak i skali finansowania gospodarki. Co istotne, z per-
spektywy przewidywanego ozywienia gospodarczego
i koniecznosci realizacji transformaciji polskiej gospo-
darki oraz zwiekszenia jej innowacyjnosci, rola sekto-
ra bankowego bedzie fundamentalna.

4. XX lat polskiej bankowosci
w Unii Europejskiej

W latach 2004 — 2023 PKB Polski wzrosto nominalnie
zpoziomu 884 mid ztdo 3.410 mld zt, co oznacza wzrost
o niespetna 300%. W ujeciu realnym polska gospodar-
stwa wzrosta o ponad 100% — zdecydowanie szybciej
niz druga w zestawieniu Rumunia (80%) i znacznie
szybciej niz Niemcy (26%), Francja (21%), Wtochy (20%,
czy Witochy (3%). Tempo realnego wzrostu polskiej go-
spodarki byto rowniez znaczgco szybsze od Sredniej
unijnej (27%). W roku 2004 Polska byta 9. gospodarka
sposrod krajéw UE-27. Obecnie jest 6. najwiekszg go-
spodarkg w UE-27. W ciaggu 20 lat obecnosci w UE Pol-
sce udato sie wyprzedzi¢ gospodarki: austriacka, bel-
gijska i szwedzka. W rezultacie dynamicznego rozwoju
polskiej gospodarki w latach 2004-2023 mozliwe byto
zwiekszenie jej udziatu w PKB UE-27 z poziomu 2,25%
w 2004 do 4,43% w 2023 r. Znaczgco wzrosta rowniez
realna wartos¢ PKB per capita. O ile w 2004 r. PKB per
capita w Polsce wyniosto 7,25 tys. Euro, co stanowito
30,5% PKB per capita w krajach UE-27, o tyle w 2023 r.
osiggneto ono poziom 14,75 tys. Euro, co stanowi 51%
PKB per capita krajow UE-27. To nadal bardzo duzy dy-
stans, cho¢ wyraznie wyzsze tempo wzrostu polskiej
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gospodarki niz innych gospodarek UE-27 pozwoli w ko-
lejnych latach nadgoni¢ ten dystans.

Rok 2004 przynidst wiele zmian dla polskiej gospodar-
ki, ale rowniez dla samego sektora bankowego w Pol-
sce. Wraz z rozwojem gospodarki rozwinat sie réwniez
i sektor bankowy. Nowa rzeczywistos¢ zrodzita wiele
wyzwan, jak rowniez mozliwosci. Stajac sie czescig eu-
ropejskiego sektora bankowego, banki w Polsce musia-
tyby przede wszystkim sprosta¢ wymogom prawnym
stawianym przez europejskie prawodawstwo, ale takze
sprosta¢ wyzwaniu, jakim byt dynamiczny wzrost gospo-
darczy i rola sektora bankowego w finansowaniu tego
wzrostu. Istotne zmiany w sektorze bankowym pocig-
gnety za sobg réwniez koniecznos¢ dostosowania sie
do swiatowych zmian na rynku ptatnosci, dostosowania
oferty produktowej (oraz kanatéw dystrybucji) do oczeki-
wan klientéw, ale réwniez zwiekszenie bezpieczenstwa.

Przez niemal 20 lat obecnosci polskiego sektora ban-
kowego w Unii Europejskiej nastgpit znaczny rozwdj
bankowosci pod wieloma wzgledami. Nominalnie
sektor bankowy przez dwie dekady zwiekszyt war-
tos¢ aktywdéw ponad 6-krotnie. W stosunku do PKB
nastgpit takze intensywny rozwoj wskaznika aktywow,
zwlaszcza w pierwszej dekadzie, gdzie stosunek akty-
wow sektora do PKB wynosit ok. 60%, zas w 2014 roku
wynosit blisko 90%. Polski sektor pozytywnie zareago-
wat na otwarcie nowego, szeroko dostepnego rynku.
Spowolnienie rozwoju sektora bankowego nastgpito
w drugim dziesiecioleciu, co jest spowodowane przede
wszystkim dodatkowymi regulacjami prawnymi, w tym
przede wszystkim destrukcyjnie dziatajgcym podat-
kiem bankowym, ale rowniez lawinowym wzrostem
obciagzen fiskalnych i parafiskalnych.

110%
100%
90%
80%
70%

60%

50%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20120 2021 2022 2023 VI2024

AKTYWA

= UDZIAL AKTYWOW W PKB

Rys. 51. Aktywa polskiego sektora bankowego od 2004 roku i ich relacja do PKB
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP. dane KNF, NBP

Racjonalne gospodarowanie wynikami finansowymi
pozwolito bankom na znaczacy wzrost kapitatéw wia-
snych. Kapitaty wtasne od wejscia do UE zwiekszyty

sie ponad 5-krotnie. Wzrost kapitatéw mozliwy byt
w szczegolnosci do 2016 r. Sektor bankowy w Polsce
silnie umocnit realng wartos¢ kapitatéw wtasnych
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Rys. 52. Kapitaty wtasne polskiego sektora bankowego od 2004 roku i ich relacja do PKB
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, NBP

- z poziomu 5,5% PKB w 2004 r. do 10% w 2016 r.
W kolejnych latach skala obcigzen o charakterze
podatkowym i parapodatkowym, rosngce uprzywile-
jowanie pozycji wierzyciela wzgledem dtuznika ge-
nerujgce wzrosty ryzyka prawnego oraz konstrukcja
podatku bankowego doprowadzity do znaczgcego
spadku realnej wartosci kapitatéw wtasnych (finalnie
do poziomu 7,4% na koniec | pétroc

Przystapienie Polski do struktur unijnych pozwolity
na otwarcie rynkow i swobodny przeptyw kapitatow.
Wzrost inwestycji w Polsce i swobodny handel we-
wnatrzwspolnotowy wzmogty popyt na finansowanie
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zewnetrzne, dzieki czemu banki mogly znaczaco
zwiekszy¢ akcje kredytowg. Wzrost byt na tyle dyna-
miczny, ze w ciggu 4 lat udziat naleznosci od sektora
niefinansowego do PKB wzrést z poziomu ok. 24,5% do
poziomu ok. 46%. W latach 2004-2015 Srednioroczna
dynamika wzrostu portfela kredytéw dla sektora niefi-
nansowego wynosita 13,7%, za$ srednia wartos¢ dy-
namika wzrostu w latach 2016-2024 zmniejszyta sie
do poziomu zaledwie 2,9% r/r. W latach 2004-2015
portfel kredytéw dla sektora niefinansowego wzrést
blisko 4-krotnie (tgcznie o blisko 650 mid zt). Od tego
momentu, do konca | potowy 2024 r. portfel kredytow
sektora niefinansowego wzrdst o niespetna 250 mid zt.
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Rys. 53. Naleznosci od sektora niefinansowego od 2004 roku i ich relacja do PKB
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP. dane KNF, NBP

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej przyczynito
sie rowniez do wzrostu zamoznosci polskiego spote-
czenstwa. Poziom depozytéw sektora niefinansowego
wzrést blisko 6-krotnie z poziomu 310 mid zt do 1.849
mld zt. Rowniez i w przypadku depozytéw dynamika
wzrostu byta wyzsza w poczgtkowych latach, cho¢
réznice nie byly juz az tak znaczace jak w przypadku

kredytéw dla sektora niefinansowego. W latach 2004
— 2011 srednioroczna dynamika wzrostu depozytow
sektora niefinansowego wynosita 12,3%, zas$ w latach
2012-2024 zmniejszyta sie do poziomu 7,8%. Mimo
to, w ujeciu realnym wartos$¢ depozytéw sektora niefi-
nansowego od 2021 r. ulegta obnizeniu z poziomu 61%
PKB w 2020 r. do 52% na koniec | pétrocza 2024.
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Rys. 54. Depozyty od sektora niefinansowego od 2004 roku i ich relacja do PKB
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, NBP

Ostatnie dwie dekady byty takze okresem silnego
rozwoju technologii cyfrowych i pienigdza bezgotow-
kowego. Banki dziatajgc w srodowisku silnej konku-
rencji musiaty sprosta¢ wyzwaniom technologicznym
i tworzy¢ odpowiednie rozwigzania bezposrednio tra-
fiajgce w potrzeby klientow.

Waznym wskaznikiem pokazujgcym znaczenie sek-
tora bankowego dla spoteczenstwa jest poziom tzw.
ubankowienia, ktory pokazuje, jaki odsetek oso6b
w wieku powyzej 15 lat posiada konto osobiste

w banku. Wedtug danych Banku Swiatowego uban-
kowienie w okresie od 2011 do 2021 roku wzrosto
w Polsce o blisko 26 p.p. Wg. BS warto$¢ ta wyniosta
na koniec 2021 roku 95,72%. Dla poréwnania podob-
ny wskaznik zostat odnotowany w Stanach Zjedno-
czonych (94,95%), Czechach (94,94%) i na Stowac;ji
(95,62%), a nieznacznie wyzszy w Wielkiej Brytanii
(99,76%), czy Niemczech (99.98%). Kraje rozwijajgce
sie osiggaty widocznie stabsze wyniki w zakresie ska-
li wykluczenia finansowego od Polski, czego przykta-
dem byta Ukraina (83,56%).
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Rys. 55. Ubankowienie w wybranych krajach

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane Bank Swiatowy

Na przestrzeni ostatnich dwéch dekad w Polsce na-
stgpita silna informatyzacja spoteczenstwa, gdzie
na poczatku wejscia do Unii Europejskiej jedynie co
czwarte gospodarstwo domowe posiadato dostep do
Internetu, zas na koniec 2023 roku ponad 93% gospo-
darstw domowych posiadato dostep do tgcza interne-
towego'. Dostep do globalnej sieci umozliwit polskie-
mu spoteczenstwu m.in. na korzystanie z bankowosci

" Dane GUS, ,Spoteczenstwo informacyjne”

internetowej. Nowe mozliwosci skierowaty uwage
bankéw na rozwoj elektronicznych kanatéw dotarcia
do swoich klientéw. Dzieki rozwojowi bankowosci
elektronicznej w dobie Internetu zauwazono wzrost
zainteresowania klientéw e-kanatami. W 2004 roku
z bankowosci internetowej korzystat jedynie co 25
Polak i jedynie 14% uzytkownikéw Internetu w Polsce.
Na koniec 2023 roku z tego kanatu bankowosci ko-
rzystato regularnie blisko 60% spoteczenstwa i blisko
70% uzytkownikow Internetu.
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Rys. 56. Czynni uzytkownicy bankowosci internetowej w Polsce

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane GUS

Transformacja cyfrowa jest widoczna przede wszyst-
kim w strukturze liczby transakcji ptatniczych karta-
mi. Na poczatku 2004 roku 70% ogotu transakcji byto
powigzane z gotdwka (wyptaty w kasach bankéw, wy-
ptaty bankomatowe). Na koniec 2023 roku wartos$¢
ta wyniosta jednie 5% ogotu transakcji. W 2024 roku
wskaznik ten moze ulec zmniejszeniu nawet 0 0,9 p.p.
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=== TRANSAKCJE GOTOWKOWE
Rys. 57. Struktura liczby transakcji kartami ptatniczymi

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP
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Ptatnosci kartowe staly sie istotng czescig zwy-
czajoéw ptatniczych w Polsce. W 2004 wykonano
ok. 645 min transakcji kartami ptatniczymi, gdzie
w 2023 roku liczba transakcji wyniosta blisko 10 mid,
a w roku 2024 moze by¢ ztamana bariera 11 mid
transakcji kartami.
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Rys. 58. Liczba transakcji wykonanych przy uzyciu kart ptatniczych

Zrédfo: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane NBP
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W parze z wiekszg liczbg transakcji kartowych wzrost
odnotowaty wolumeny transakcji kartowych. Wartos¢
transakcji kartami ptfatniczymi wzrosta z poziomu

157 mid zt do poziomu 1 193 mld zt w 2023 roku, zas
w roku 2024 wartos¢ transakcji moze wynies¢ nawet
ponad 1 300 mid zt.
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Rys. 59. Wartos$¢ transakcji przy uzyciu kart ptatniczych
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP

Wzrost liczby i wartosci transakcji kartami nie bytby
mozliwy, gdyby nie rozbudowa sieci terminali POS,
ktére umozliwiajg ptatnosci bezgotéwkowe niemal
w dowolnym miejscu w Polsce. Liczba terminali POS

w ciggu dwoch dekad zwiekszyta sie ponad 15-krot-
nie. Na koniec 2023 roku liczba ta wyniosta 1,3 min
sztuk, zas bariera miliona aktywnych terminali zosta-
ta przekroczona w czwartym kwartale 2020 roku.
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Rys. 59a.
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP

Dostepnos¢ urzadzen oraz wygoda ptacenia przetozyty
sie na lawinowy wzrost liczby oraz wartosci transakgciji
zawieranych przy uzyciu terminali POS. Od 2004 roku do
2023 roku wartos¢ transakcji wzrosta ponad 24-krotnie
i osiggnefa wartos¢ 632,8 mid zt na koniec 2023 roku.
W tym samym okresie liczba zawieranych transakciji
przy uzyciu terminali POS wzrosta ponad 46-krotnie
i w 2023 roku wyniosta ok. 9,2 mld transakcji.

Wartos¢ transakcji bankomatowych systematycznie
wzrasta, z wyjatkiem 2020 roku, kiedy to z uwagi na

zagrozenie pandemiczne klienci starali sie ograni-
cza¢ swoje aktywnosci wymagajgce udania sie do
punktow ustugowych. Wartos¢ transakcji w roku 2004
wynosita niecate 150 mld zt rocznie, zas w 2023 roku
wartos¢ ta wynosita 425 mid zt. W 2024 roku wartos¢
transakcji powinna osiggng¢ podobny poziom do
tego z 2023 roku. Ponadto zauwazalna jest zmiana
preferencji klientéw, poniewaz od roku 2020 w dra-
styczny sposéb ulegta zmniejszeniu liczba transakcji
i ustabilizowata sie na poziomie ok. 500 mIn transak-
cji rocznie. Nalezy pamietac takze, ze na przestrzeni
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Rys. 60. Wartosc¢ i liczba transakcji przy uzyciu terminali POS

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP

lat wzrastata takze kwota przecietnej wyptaty z ban-
komatu, jednak jej poziom ograniczony bedzie przez
maksymalny limit jednorazowej wyptaty. Wzrost sred-
niej wyptaty w trzeciej dekadzie XXI wieku jest spowo-
dowany przede wszystkim wysoka inflacjg oraz czyn-
nikami o charakterze przezornosciowym zwigzanymi
z pandemig Covid-19 oraz wojng na Ukrainie, gdzie
klienci w obawie o dostepnos¢ gotowki i zachowanie
mozliwosci dostepu do niej zawczasu podjeli decyzje
o0 posiadaniu wiekszych sum w postaci gotowki.
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Spadek ilosci transakcji spowodowat zmniejszenie
potrzeby rozbudowywania sieci bankomatéw w Pol-
sce. 0d 2017 roku zauwazalny jest powolny spadek
liczby bankomatow. Wraz ze spadkiem atrakcyjnosci
wyptat bankomatowych powinna postepowac tenden-
cja spadkowa liczby urzadzen, aczkolwiek zmiana ta
mogtaby pociggna¢ za sobg konsekwencje w postaci
pojawienia sie tzw. ,biatych plam”, a zatem migjsc,
w ktérych klienci mieliby ograniczony dostep do
miejsc / punktéw umozliwiajgcych wyptate gotowki.
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Rys. 61. Wartos¢ i liczba transakcji bankomatowych
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP

Polski sektor bankowy byt takze inicjatorem innowa-
cyjnosci bedgcego wzorem dla reszty bankéw, gdzie
przyktadem jest system ptatnosci Blik. W 2015 roku
system zostat uruchomiony przez szes¢ bankow za-
tozycielskich, zas w 2024 r. w systemie Blik znajduje
sie 19 bankdéw. System btyskawicznie zaczat zdoby-
wac rynek ze wzgledu na nowe mozliwosci oferowane
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=== ||CZBA TRANSAKCJI BANKOMATOWYCH (OS PRAWA)

klientom. Dla uzytkownikéw pojawita sie mozliwosc¢
natychmiastowych przelewéw wykorzystujgc szescio-
cyfrowe, jednorazowe numery transakcji z autoryzacja
w aplikacji mobilnej. Dla klientéw dodatkowym atutem
byta mozliwo$é dokonania transakcji na numer telefo-
nu. W drugim kwartale 2024 roku Blikiem ptacono po-
nad 600 min razy, a liczba ta systematycznie wzrasta.
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Rys. 62. Liczba bankomatéw w Polsce
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP
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Rys. 63. Liczba kwartalnych transakcji przy uzyciu Blika
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP, Blik

Blik staje sie coraz istotniejszym graczem na rynku ptat- 2024 r. transakcje Blikiem wyniosty ponad 157 mid zi,
nosci, co widac ze wzgledu na dynamike wzrostu warto-  zas rekordowym kwartatem byt drugi kwartat 2024 roku,
Sci kwartalnych transakcji. Tylko w pierwszym potroczu  gdzie transakcje wyniosty ok. 83,9 mid zt.

90 | MLD

80

70

60

50

40

30

20

10

0
g & &8 &3 &8 & & & 3 & 3 & 58 & &8 & 3 & o
n N © v N N 0 0 O o © © «H =@ N «~N o o <
HOHHHHHHHHNNNNNNNNN
o & © © © © © © © ©o© © ©o o o ©o ©o o o o
o~ N N N NN NN NN NN NN NN NN

Rys. 64. Warto$¢ kwartalnych transakcji przy uzyciu Blika
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP, Blik



Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2024 r.

Poczatkowo wyptaty z bankomatéw byty gtownym
komponentem transakcji oferowanych przez BIi-
ka. Jednak wraz z poszerzaniem mozliwosci ptat-
nosci internetowej przy uzyciu Blika za wiekszosc¢
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transakcji pod wzgledem wartosci odpowiadajg ptat-
nosci bezgotéwkowe w Internecie. Na przestrzeni lat
swoj udziat znaczagco zwiekszyly przelewy P2P za-
wierajgce m.in. ptatnosci na numer telefonu.

2015 2016 2017 2018 2019

2020 2021 2022 2023 VI 2024

PLATNOSCI BEZGOTOWKOWE W INTERNECIE

I WYPLATY | WPLATY GOTOWKOWE W BANKOMATACH
[

PLATNOSCI BEZGOTOWKOWE W TERMINALACH POS —Z KODEM

PLATNOSCI BEZGOTOWKOWE W TERMINALACH POS - ZBLIZENIOWE

[ PLATNOSCI BEZGOTOWKOWE TYPU P2P

Rys. 65. Struktura kanatéw ptatnosci Blika

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP, Blik

5. Podsumowanie

Pomimo dynamicznego rozwoju w latach 2004-
2024, polska gospodarka nie jest innowacyjna i dale-
ce odstaje od sredniej europejskiej, a takze od wielu
panstw naszego regionu. W najnowszym rankingu
cyklicznego raportu European Innovation Score-
board 2023 Polska zajeta 4 miejsce od konca pod
wzgledem innowacyjnosci, plasujgc sie w grupie
panstw o najstabszej innowacyjnosci gospodarek.
Zwiekszenie innowacyjnosci gospodarki wymaga
istotnego wzrostu naktadéw inwestycyjnych. Wg
danych Eurostatu, poziom naktadéw inwestycyjnych
w 2023 r. w Polsce byt rowny 17,5% PKB i byt jednym
z najnizszych w Unii Europejskiej i dalece odstaja-
cym od $redniej (22,2%).

Rozwoj gospodarki i transformacja jej modelu w naj-
blizszych latach sg nieuniknione. Wsrod wielu wyzwan
stojgcych przed polskg gospodarkg wskazac nalezy:
transformacje energetyczng, rozwoj nowych technolo-
gii, wzrost innowacyjnosci polskiej gospodarki, popra-
wa produktywnosci pracy czy tez transformacja w kie-
runku Przemystu 4.0.

Konieczne jest zwiekszenie skali inwestycji, do czego
niezbedne jest zwiekszenie roli sektora bankowego
jako sektora zapewniajgcego finansowanie potrzeb
rozwojowych polskiej gospodarki. W tym celu wyma-
gane jest zapewnienie sektorowi bankowemu mozli-
wosci odbudowy kapitatéw, portfeli kredytowych oraz
wzrostu adekwatnego do potrzeb rozwijajacej sie go-
spodarki.

Konieczne jest sprecyzowanie roli, jakg powinien od-
grywac sektor bankowy w gospodarce. Ma to szcze-
golne znacznie w kontekscie perspektywy realizacji
duzych projektéw inwestycyjnych.

Wazne staje sie zdefiniowanie zapotrzebowania na
kredyt, w tym kredyty dtugoterminowe. Okreslenie
zapotrzebowania na kredyty pozwoli zdefiniowaé
potrzeby kapitatowe bankow w przysztosci oraz ko-
nieczne wyniki finansowe dla zbudowania tych zaso-
bow kapitatowych.

Nalezy dookresli¢, w jakim zakresie banki powinny
wzrastac¢ organicznie, a w jakim poprzez gietdeiin-
westoréw. Bezposrednie obcigzenia fiskalne oraz
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inne generujgce koszty po stronie bankow powinny
by¢ zracjonalizowane do takich wymiarow, aby nie
zaburza¢ wzrostu bankéw, szczegdélnie w zakresie
kredytowania. W tym kontekscie konieczna jest
zatem racjonalizacja obcigzen sektora bankowe-
go — w tym w szczegdlnosci zasad naliczania po-
datku bankowego. Obecne uzaleznianie wysokosci
podatku bankowego od poziomu aktywéw (w tym:
kredytéw) dziata destymulujgco na akcje kredyto-
wg, dodatkowo zwieksza procyklicznos¢ gospo-
darki.

Konieczne jest réwniez systemowe rozwigzanie ryzy-
ka CHF — uwolnienie potencjatu kredytowego bankow.
Koniecznos$¢ odktadania rezerw na ryzyko prawne
kredytow CHF jest szczegdlnie dotkliwe w przypadku
niektérych bankéw komercyjnych. Petna skala kosz-
tow zwigzanych z rezerwowaniem kredytéw CHF nie
jest jeszcze w petni znana — ale koszty poniesione
dotychczas przekroczyty juz 75 mid zt, co odpowiada
wartosci potencjalnej akcji kredytowej na poziomie
ok. 400 mld zt (przyblizony koszt budowy 2 elektrowni
atomowych o mocy 6-9 GW kazda).
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1. Sektor bankowy
o— po Il kwartale 2024 r. — w skracie (1)

W Il kwartale 2024 r. w warunkach stabilizacji stop procentowych i nieznacznego wzrostu
wolumenu akgji kredytowej widoczna byta kontynuacja wyzszej dynamiki zobowiagzan, po-
wodujac dalsze przesuniecie w strukturze aktywéw w kierunku wzrostu udziatu dtuznych
papierow wartosciowych i obnizenie wypadkowej stopy przychodowosci aktywow. Poprawa
sytuacji makroekonomicznej oddziatuje pozytywnie na jakos¢ portfela kredytowego, przyno-
szgc zmniejszenie kosztu odpiséw z tytutu utraty wartosci NPL. Przywrécenie od kwietnia b.r.
5% VAT na podstawowa zywnos¢ spowodowato przyspieszenie inflacji do 2,6% w czerwcu
(w poréwnaniu do minimalnego poziomu 2,0% osiggnietego w marcu b.r.). Wprowadzone od
lipca podwyzki taryf na energie elektryczng i gaz podwyzszyly inflacje do poziomu 4,2% w lip-
cu i 4,3% w sierpniu. Wobec faktu, ze inflacja bazowa przestata sie obniza¢ (3,6% w czerwcu,
3,8% w lipcu) i wykracza poza przedziat bezposredniego celu inflacyjnego, nie nalezy sie spo-
dziewac¢ obnizania stop procentowych NBP i stop rynkowych w perspektywie kolejnych kilku

kwartatow.
s Na koniec Il kwartatu 2024 r. naleznosci brutto od sektora niefinansowego i samo-
Naleznosci o .
2 tytuty rzgdowego wzrosty o 0,5% wzglgdem I kV\-/.arfcaiu (do poziomu 1 332mld zt) - a!e
- nadal portfel kredytowy ksztattuje sie ponizej poziomu obserwowanego w okresie
kredytow - T E . .
kwartalne 2021-2022 r. Kwartalny wzrost. W najwyzszym §topn|u dot,yqzy{ tym razem kredyjtow
- konsumpcyjnych (+2,5% k/k) i kredytéw na nieruchomosci (+0,3% k/k), natomiast
wahania, obnizyty sie kredyty operacyjne dla przedsiebiorstw (-0,7% k/k)
ale w skali yty sig yty op Y p € % .
roku widoczny
trend
wzrostowy
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Rys. 1. Dynamika naleznos$ci od sektora niefinansowego i samorzadowego 2020.2-2024.2 (k/k)
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF
Depozyty - W poréwnaniu z | kwartatem b.r. depozyty przedsiebiorstw niefinansowych wzrosty
spowolnienie o 1,0% k/k (poprzednio spadek o 58% k/k), zas depozyty gospodarstw domowych
wzrostu 0 2,3% k/k (poréwnywalnie z poprzednim kwartatem). Dynamika w stosunku rocznym

ostabita sie w poréwnaniu z danymi na koniec 2023 r.: +2,3% w przypadku przedsig-
biorstw, zas +10,6% w przypadku gospodarstw domowych (na koniec 2023 r. byto to
odpowiednio +8,8% i +11,3%).
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Rys. 2. Dynamika depozytéw podmiotéw niefinansowych 2020.2-2024.2 (k/k)
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF

Stopa referencyjna NBP pozostawata w Il kwartale 2024 r. na poziomie 5,75%, niezmie-
nionym od pazdziernika 2023 r. Relatywnie stabilne byty tez stopy procentowe rynku
pienieznego. Przy stosunkowo niewielkich, ale réznokierunkowych zmianach wolumenu
i struktury aktywow i zobowigzan generujacych przychody i koszty odsetkowe, poziom
wyniku z tytutu odsetek lekko sie obnizyt w poréwnaniu z poprzednim kwartatem (-1,3% ).

Przychody odsetkowe za Il kwartat 2024 r. (42,0 mid zt) byty 0 1,9% nizsze w poréwnaniu
z | kwartatem. tgczne przychody za | pétrocze 2024 r. (84,0 mid zt) byty wyzsze 0 0,9%
wzgledem analogicznego okresu 2023 .

Osiagnety w Il kwartale b.r. poziom 16,0 mld zt, nizszy 0 2,9% w poréwnaniu z | kwarta-
tem. Skumulowane koszty za | pétrocze (32,5 mld zt) pozostajg nizsze o0 9,4% wzgledem
| potrocza 2023 r. Jest to spowodowane zaréwno przez spadek oprocentowania depozy-
tow, jak i przez obserwowane mniejsze zainteresowanie depozytami terminowymi.

Kwartalny poziom 25,6 mid zt jest o 1,3% nizszy wzgledem wyniku za | kwartat 2024 r.
Poziom za | pdtrocze 2024 r. przekracza o 8,6% wynik za analogiczny okres 2023 r.

Poziom 9,8 mld zt osiggniety po dwdch kwartatach 2024 r. jest wyzszy o 5,3% w porow-
naniu z | pétroczem 2023 r. Wynik za sam Il kwartat (4,8 mld zt) jest nieznacznie nizszy,
niz w kwartale poprzednim (spadek o 1,7%).
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2. Sektor bankowy

0— po Il kwartale 2024 r. — w skrdcie (2)

e - porownanie z | kwartatem 2024 r.

Wynik Jakos¢ portfela kredytowego w sektorze niefinansowym, mierzona udziatem nalez-

Z tytutu nosci w fazie 3 w sumie naleznosci ogétem poprawita sie pomiedzy koficem marca

oczekiwanych
strat
kredytowych

Negatywny
wynik wakaciji
kredytowych

Koszty
prowadzenia
dziatalnosci
bankow

Koszty
ryzyka
prawnego

Zysk
i rentownos¢é

a koncem czerwca 2024 r. (obnizka wskaznika udziatu z poziomu 5,29% do 5,12%, przy
spadku wolumenu naleznosci w fazie 3 o 1,6 mld zt, do poziomu 60,5 mld zt i wzros$cie
wolumenu ogétem o 7,0 mid zt). Natomiast wynik z tytutu utraty wartosci naleznosci
kredytowych w rachunku zyskow i strat osiggnat kwartalny poziom 1,4 mld zt, nizszy
0 12,2% w poréwnaniu z | kwartatem 2024 r., zas$ poziom poétroczny (3,0 mld zt) nizszy
0 14,4% w poréwnaniu z | potroczem 2023 r. Jednoczesnie analiza zdolnosci kredyto-
wej w modelach ryzyka kredytowego spowodowata wzrost kwoty naleznosci w fazie 2
0 7,7 mld zt, do poziomu 134,6 mld zt, odzwierciedlajgc niepewnos¢ w ocenach przy-
sztej sytuacji makroekonomiczne;j.

Pozycja ,Zysk lub strata z tytutu modyfikacji, netto” odzwierciedlajgca korekte wartosci
bilansowe] kredytow w wyniku wakacji kredytowych osiggneta kwote 1,1 mld zt (po
| kwartale 2024 r. byto to zaledwie 61 min zt). Lacznie z pomniejszeniem przychoddw
odsetkowych, uwzgledniony koszt wakacji kredytowych wyniost ok. 1,6 mid zt.

Potroczne koszty prowadzenia dziatalnosci bankéw (osobowe, rzeczowe i amortyza-
cja) osiggnety poziom 28,0 mld zt, wyzszy o0 10,9% w poréwnaniu z | pétroczem 2023 r.,
z czego 13,5 mld zt przypada na sam |l kwartat (o 7,3% mniej, niz za | kwartat 2024 r.,
obcigzony przez koszt sktadki do BFG na fundusz restrukturyzacji bankéw: 1,563 mld
zt wniesione w catosci w | kwartale).

Koszty z tytutu ryzyka prawnego zwigzanego z walutowymi kredytami hipotecznymi
stajg sie coraz trudniejsze do precyzyjnego oszacowania, kryjgc sie aktualnie w kilku
agregatach rachunku zyskow i strat. Bezposrednio widoczne koszty tworzenia rezerw
z tytutu ryzyka prawnego wyniosty 2,6 mld zt w samym Il kwartale 2024 r. i 4,1 mid zt
w catym | pétroczu (tylko o 4,9% mniej niz w poréwnywalnym okresie 2023 r.). W prak-
tyce rachunkowosci stosowane jest takze obcigzenie pozostatych kosztow operacyj-
nych przez koszty proceséw sgdowych i ugdd z klientami (w przypadku kredytéw juz
sptaconych), a takze obnizanie przychodéw odsetkowych lub tworzenie dodatkowych
odpisOw z tytutu utraty wartosci naleznosci w przypadku kredytow aktywnych.

Wynik netto za | pétrocze 2024 r. (w kwocie 20,1 mld zt) byt 0 27,6% wyzszy w poréwna-
niu z | pétroczem 2023 r. Wynik samego kwartatu 1l (9,97 mid zt) byt tylko nieznacznie
nizszy od wyniku za | kwartat (10,15 mld zt). W tej sytuacji annualizowana stopa zwrotu
z kapitatu ROE za | potrocze 2024 r. (15,82%) byta 2,5 punktu procentowego wyzsza niz
analogiczny wskaznik za | p6trocze 2023 r. (14,32%). Odpowiednio, stopa zwrotu z ak-
tywow ROA wyniosta 1,29% (zwiekszenie o 0,09 punktu procentowego w analogicznym
okresie).
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Kapitat bilansowy (bez zysku okresu biezgcego) osiggnat na koniec Il kwartatu 2024 .
kwote 239,3 mld zt (+8,6% r/r), nizszg 0 20,2 mld zt w poréwnaniu z | kwartatem 2024 .
ze wzgledu na wyptaty dywidend. Wobec stabilizacji stop procentowych kontynuowa-
ne byto odwrécenie erozji funduszy wtasnych, spowodowanej przez negatywne skut-
ki wyceny obligacji SP. Skumulowane straty z tego tytutu, ktére osiggnety minimum
w pazdzierniku 2022 r. (-38,7 mld zt), zostaty zredukowane na koniec czerwca 2024 r.
do 10,9 mid zt, zas w ciagu lipca o dalszy 1 mld zt.Poziom kapitatu regulacyjnego,
uwzglednianego w wymogach adekwatnosci kapitatowej, na koniec marca 2024 r. osig-
gnat poziom 244,5 mld zt (+9,0% r/r). Przynosi to taczny wspdétczynnik kapitatowy na
poziomie 20,9% (+0,66 punktu procentowego w poréwnaniu z marcem 2023 r. — w wy-
niku wyzej wspomnianego przyrostu kapitatu i przyrostu tgcznej ekspozycji na ryzyko
(o 5,6%) w nastepstwie jednoczesnego wzrostu wolumenu naleznosci kredytowych
i wzrostu wymogu z tytutu ryzyka operacyjnego (stanowigcego pochodng zwiekszenia
sie przychoddéw operacyjnych).

10000

0
-10 000
-20 000
-30 000

-40 000
01 2021 07 2021 01 2022 07 2022 01 2023 07 2023 012024 07 2024
Rys. 3. Kapitat z aktualizacji wyceny (min zt)
Zrodto: UKNF

Poziom kapitatu regulacyjnego, uwzglednianego w wymogach adekwatnosci kapita-
towej, na koniec czerwca 2024 r. osiggnat poziom 249,2 mid zt (+5,2% r/r). Przynosi
to tgczny wspédtczynnik kapitatowy na poziomie 21,1% (spadek o 0,33 punktu procen-
towego w porédwnaniu z czerwcem 2023 r. — pomimo wyzej wspomnianego przyrostu
kapitatu nastgpit szybszy przyrost tgcznej ekspozycji na ryzyko (o 6,8%) w nastepstwie
wzrostu ekspozycji na ryzyko kredytowe (o 4,8%) i wzrostu ekspozycji na ryzyko ope-
racyjne (o 25,8%), stanowigcego pochodng zwiekszenia sie przychodéw operacyjnych.

Szczegotowe wyniki w zakresie omawianych powyzej zmiennych na koniec Il kwartatu
2024 r. zaprezentowano w tabeli 1 na tle wynikéw dla Il kwartatu 2023 r. i | kwartatu
2024 r., oraz lat 2022-2023.
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3. Sektor bankowy
- wyniki 2024 r.

Tabela 1. Dane sektora bankowego w okresie 12'2021-03'2024

Zmiana t/r Zmiana Zmiana

i

Zmienna (min zt) 12'2022 06'2023 12’2023 03'2024 | 06’2024 2023/2022 2024q2/ 2024q2/
2023q2 2024q1

Naleznosci od sektora

niefinansowego 1334608 1306054 1311491 1325013 1331876 -1,7% 2,0% 0,5%
i samorzadowego
w tym: kredyty operacyjne
Y - p. ) /) 214010 216926 214700 220 454 218 887 0,3% 0,9% -0,7%
dla przedsiebiorstw
kredyty
inwestycyjne 172 817 174101 175558 174700 174 949 1,6% 0,5% 0,7%
dla przedsiebiorstw
kred
vy ) 182 382 184976 190 165 192 881 197 637 4,3% 6,8% 2,5%
konsumpcyjne
kredyty na
. - 563 074 541 868 540976 548 138 549 907 -3,9% 1,5% 0,3%
nieruchomosci
Depozyty przedsigbiorstw
S et Sl 464663 471223 505714 477157 481986 8,8% 2,3% 1,0%
niefinansowych
Depozyty gospodarstw
AR 1094387 1152594 1217990 1246509 1275120 11,3% 10,6% 2,3%
domowych
Przychody z tytutu odsetek 119 352 83314 166 517 42 427 84 034 39,5% 0,9% -1,9%
Koszty z tytutu odsetek 43323 35875 71002 16 488 32503 63,9% -9,4% -2,9%
Wynik z tytutu odsetek 76 029 47 439 95515 25939 51 531 25,6% 8,6% -1,3%
Wynik z tytutu optat
) - 18 456 9288 18719 4930 9778 1,4% 53% -1,7%
i prowizji
Koszty dziatania 49 806 25260 50 844 14 534 28011 2,1% 10,9% -7,3%
Odpisy z tytutu utrat
P y . Y y 8941 31523 7141 1605 3016 -20,1% -14,4% -122%
wartosci NPL
Koszty z tyt. ryzyka
6 547 4348 16 602 1524 4136 153,6% -4,9% 71,4%
prawnego
Zysk/strata z tytutu
- -7 035 300 727 -61 -1134
modyfikacji
Zysk / strata netto 12 482 15775 28 040 10 154 20124 124,6% 27,6% -1,8%
Aktywa ogdtem 2741089 2875238 3010928 3073276 3128287 9,8% 8,8% 1,8%
Zobowigzania ogétem 2537087 2639090 2753721 2803651 2868 873 8,5% 87% 2,3%
Fundusze wtasne
. 191 520 220374 229167 259 472 239 290 19,7% 8,6% -7,8%
(bilansowe)
Kwota ekspozycji wazonej
: 1117956 1106164 1126654 1169909 1181343 0,8% 6,8% 1,0%
ryzykiem
Kapitaty wtasne (CRR) 217 665 236 936 244747 244 504 249 183 12,4% 52% 1,9%
Wspoétczynnik TCR 19,47% 21,42% 21,72% 20,90% 21,09% 225 pp. -033 pp. 0,19 p.p.
ROE 6,52% 14,32% 12,24% 15,65% 16,82% 572 p.p. 250 p.p. 1,17 p.p.
ROA 0,46% 1,10% 0,93% 1,32% 1,29% 0,48 p.p. 0,79 p.p. —0,03 p.p.
66 Zrédto: UKNF, obliczenia wtasne.

* Bez zysku z okresu biezacego
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4. Sektor bankowy
prognoza wyniku w 2024 i 2025 .

PREZENTOWANE SCENARIUSZE

W warunkach wzglednie stabilnej sytuacji makroekonomicznej i niewielkiego prawdopo-
dobienistwa zmiany polityki pienieznej w krétkim okresie (stopa referencyjna na poziomie
5,75% do konca b.r.), na rok 2024 przyjmujemy dwa scenariusze, r6znigce sie nieco pro-
gnozowang dynamikg PKB, a w konsekwencji takze nieco wyzszg dynamikg naleznosci
kredytowych. Natomiast na rok 2025 przyjmujemy trzy warianty, wyrazniej roznigce sie
zatozeniami odnosnie do parametrow makroekonomicznych i tempa tagodzenia polityki
pienieznej:

» Bazowy: dynamika PKB rzedu 3,5%, stopa referencyjna na poziomie 5,00% na koniec roku;
* Alt1: dynamika PKB 3,0%, stopa referencyjna na poziomie 5,50%;

* Alt2: realny wzrost PKB 0 4,0% i najgtebszy spadek stopy referencyjnej — do 4,75%.

Tabela 2. Zatozenia makroekonomiczne

Prognoza 2024 Prognoza 2025
2022
Alternatywny  Bazowy Alt1 Alt2

Dynamika PKB
w cenach statych

. i 4,90% 0,60% 3,00% 3,20% 3,50% 3,00%  4,00%
niewyréwnana
sezonowo (r/r)
CPI - $rednia w roku 1510% 11,60% 3,60% 3,60% 4,00% 4,50%  3,50%
CPI - koniec roku 16,60% 6,10%  510% 510% 3,50% 4,00%  3,10%
St f j

S 675%  575%  575% 5.75% 500%  550%  475%

— koniec roku

Zrédto: 2022, 2023: GUS, NBP, 2024 i 2025: opracowanie wtasne
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Sektor bankowy
o— prognoza wyniku w 2024 i 2025 r.

Stopa ZALOZENIA MAKROEKONOMICZNE

referencyjna
NBP v W obu scenariuszach na rok 2024 zaktadamy utrzymanie stopy referencyjnej na aktu-

alnym poziomie 5,75%. Wobec przewidywanego spadku inflacji w péZniejszym okresie
przewidujemy, ze polityka pieniezna ulegnie ztagodzeniu i stopa referencyjna NBP na
koniec roku 2025 zostanie obnizona do 5,00% w wariancie bazowym, 5,50% w warian-
cie Alt 1 (przy zatozonym wolniejszym spadku inflacji) i do 4,75% w wariancie Alt2 (przy
zatozonym szybszym spadku inflacji). Ksztattowanie sie rynkowych stép procentowych
wzgledem stopy referencyjnej bedzie przebiegaé z zachowaniem aktualnych proporcji
i z uwzglednieniem oczekiwanego kierunku przysztych zmian (trend spadkowy).

Inflacja Wskaznik inflacji osiggnat szczyt w lutym 2023 roku na poziomie 18,4% r/r, po czym
przeszedt w trend spadkowy (6,2% w grudniu 2023 r., 2,0% w marcu 2024 r.), ktéry w na-
stepnych miesigcach ulegt odwréceniu. Inflacja wzrosta do 2,6% w czerwcu w wyniku
przywrdcenia 5% stawki VAT na podstawowe artykuty zywnosciowe, przyspieszajgc do
4,2% w lipcu i 4,3% w sierpniu w nastepstwie wzrostu cen nosnikow energii. Do konca
biezagcego roku przewidujemy wzrost inflacji do poziomu 5,1% , po czym nastagpi spa-
dek do poziomu 3,1-4,0% do konca roku 2025.
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Rys. 4. Wskaznik inflacji r/r (%)
Zrédto: 2022'12-2024°05: GUS, 2024-2025: opracowanie wtasne



Symulacja wyniku finansowego bankéw w roku 2024 i 2025...

Rynek
kredytowy
+ odwrocenie
spadkowego
trendu sprzedazy
kredytow na
nieruchomosci,
wynikajgce
z uruchomienia
programu
Bezpieczny
Kredyt 2%
* wyrazny wzrost
sprzedazy
kredytow
konsumpcyjnych
bardziej
prawdopodobny
wydaje sie wzrost
zapotrzebowania
na kredyty
operacyjne,
podtrzymujace
ptynnosc¢
przedsiebiorstw,
natomiast
umiarkowane
pozostanie
zapotrzebowanie
na kredyty
inwestycyjne.

Sektor bankowy
prognoza wyniku w 2024 i 2025.
Pozostate zatozenia na rok 2024

—

Tabela 3. Dynamika naleznosci kredytowych w 2023 r. i prognozy na lata 2024-2025

Zmiana

2023/2022

Naleznosci od sektora

niefinansowego i samorzagdowego -1,7 p.p.
— dynamika
w tym: kredyty operacyjne 93
dla przedsiebiorstw > Pp-
kredyty inwestycyjne 29
dla przedsiebiorstw 7 Pp-
kredyty konsumpcyjne 6,5p.p.
kred. na nieruchomosci 2,3p.p.
Depozyty przedsigbiorstw o
q 8,8%
niefinansowych
Depozyty gospodarstw domowych 11,3%
Odpisy z tyt. ryzyka prawnego X

kredytéw CHF (min zt)

Zmiana
2024/2023

PROGRAM

BADAWCZY

Zmiana
2025/2024

Wariant bazowy Wariant bazowy

Naleznosci od sektora
niefinansowego i samorzadowego
- dynamika

w tym: kredyty operacyjne
dla przedsiebiorstw

kredyty inwestycyjne
dla przedsiebiorstw

kredyty konsumpcyjne
kredyty na nieruchomosci

Depozyty przedsiebiorstw
niefinansowych

Depozyty gospodarstw domowych

Odpisy z tyt. ryzyka prawnego
kredytéow CHF (min zt)

5,61% 7,3 p.p. 6,02% 7,8 p.p.
4,00% 37p.p. 6,00% 57 p.p.
4,00% 24 p.p. 5,00% 34p.p.
8,00% 37p.p. 7,00% 2,7 p.p.
6,00% 9,9 p.p. 6,00% 9,9 p.p.
525942 4,0% 546 980 4,0%
1339789 100% 1420177 6,0%
16 000 X 6 000 X
Wariant alternatywny Wariant Alt1
6,35% 8,09 p.p. 9,32% 3,71 p.p.
8,00% 7,68 p.p. 10,00% 6,00 p.p.
6,00% 4,41 p.p. 12,00% 8,00 p.p.
6,00% 1,73 p.p. 7,00% -1,00 p.p.
6,00% 9,92 p.p. 9,00% 3,00 p.p.
525942 4,0% 544 350 3,5%
1339789 10,0% 1400 080 4,5%
13 000 X 9000 X

Naleznosci od sektora
niefinansowego i samorzadowego
— dynamika

w tym: kredyty operacyjne
dla przedsiebiorstw

kredyty inwestycyjne
dla przedsiebiorstw

kredyty konsumpcyjne
kredyty na nieruchomosci

Depozyty przedsiebiorstw
niefinansowych

Depozyty gospodarstw domowych

Odpisy z tyt. ryzyka prawnego
kredytéw CHF (min zt)

Zrédto: opracowanie witasne.

7,52%

8,00%

6,00%

7,00%
8,00%

549610
1420177

13 000

1,90 p.p.

4,00 p.p.

2,00 p.p.

-1,00 p.p.
2,00 p.p.

4,5%

6,0%

ANALITYCZNO
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B— prognoza wyniku w 2024 i 2025.
- Pozostate zatozenia na rok 2024
Straty WYNIK Z TYTULU ODPISOW NA STRATY KREDYTOWE
kredytowe
« wobec ustabi- Pomimo malejgcych kosztéw ryzyka kredytowego w sektorze bankowym (0,55% wolumenu
lizowania per- naleznosci kredytowych brutto od sektora niefinansowego, rzgdowego i samorzagdowego
spektyw sytuacji w | kwartale 2024 r.,, 0.52% w Il kwartale) prognozujemy ich niewielki wzrost do korica roku
m;l;rrc]ngkono- 2024 do poziomu 0,58% w wariancie bazowym i 0,59% w wariancie alternatywnym. Rok 2025
oczekiv{/ane moze przyni.es'é lekki wzrost (do 0,59%) w.wariancie’ ba_zowym, zas spadek 0 1-2 punkty bg-
straty kredytowe zowe w wariantach Alt1 i Alt2, pod warunkiem wyraznej poprawy koniunktury gospodarczej.
rosng
w niewielkim 1,00%
stopniu
09-10% r/r 0.80%
w roku 2024, 0.60% _ _
zas o dalsze ! T =
11-14% w roku 0,40%
2025, z wyjat-
kiem bardziej 0,20%
optymistycznego 0
wariantu Alt2 3 3 2 83 3 8 3 8 83 3 3 3 3 8
(o ok. 2%) 3 9 S 9 o o N o 0 o 3, < i i
& 8 8 8 R R R R R R B & & &
— BAZOWY ALT 1 — ALT2

wzrost kosztéw
administracyj-
nych o $redni
wskaznik inflacji

+ sktadka na
BFG obejmie
tylko sktadke
na fundusz
restrukturyzacji
bankéw

* przedtuzone na
nowych, bardziej
restrykcyjnych
zasadach -
koszty wyraznie
nizsze od prze-
widywanych

Rys. 5. Koszty ryzyka w sektorze bankowym - dane rzeczywiste i prognoza
Zrédto: 2022'12-2024°05: GUS, 2024-2025: opracowanie wtasne

KOSZTY ADMINISTRACYJNE

* ,Czyste” koszty dziatania (bez podatku bankowego i sktadek na BFG) rosng pro-
porcjonalnie do prognozowanego $redniorocznego wskaznika inflacji, z poziomu
44,1 mld zt w 2023 r. do ok. 49 mld zt w 2024 r. i do ok. 51 mld zt w roku 2025.

* Obcigzenie podatkiem bankowym zwieksza sie proporcjonalnie do zmian wolumenu
naleznosci kredytowych. Zaktadajgc statos¢ proporcji tych sktadnikéw aktywéw do
sumy bilansowej — daje to koszt rzedu 5,4 mld zt w 2024 r.i 5,8-6,0 mld zt w 2025 r.

* Obcigzenie sktadkami na BFG obejmuje tylko wnoszong w | kwartale sktadke na fundusz
restrukturyzacyjny bankéw, wynoszacg 1,563 mlid zt w 2024 r. i ok. 1,66 mld zt w roku 2025
(wobec 1,455 mid zt w 2023 r). Zgodnie z decyzjg Rady BFG z IV kwartatu 2022 r. o ob-
nizeniu docelowego poziomu zabezpieczenia gwarantowanych depozytéw do 1,6% ich
wolumenu, wnoszenie sktadek na fundusz gwarancyjny bankéw zostato wstrzymane. Ale
wobec faktu, ze poziom zabezpieczenia obnizyt sie z 1,77% na dziert 31.12 2022 r. do 1,64%
na koniec 2023 ., nalezy liczy¢ sie z ewentualnym przywréceniem sktadek na fundusz gwa-
rancyjny w roku 2025, jesli nadal bedg dynamicznie wzrasta¢ depozyty gwarantowane.

KOSZTY WAKACJI KREDYTOWYCH

* Wakacje kredytowe w roku 2024 majg objg¢ znacznie mniejszy krag kredytobiorcéw, z ogra-
niczeniami: czasowym (wybrane cztery miesigce w Il i IV kwartale 2024 r.), dochodowym
(dla wskazanych kategorii kredytobiorcow) oraz kwoty kredytu. W Il kwartale 2024 banki
gietdowe uwzglednity koszty wakaciji kredytowych w wysokosci 1,62 mld zt; zaktadamy, ze
za 2024 r. moze to by¢ 1,87 mld zt zarowno w wariancie bazowym jak i w alternatywnym,
bez przedituzania wakac;ji na rok 2025.
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Sektor bankowy
prognoza wyniku w 2024 i 2025.

KOSZTY RYZYKA PRAWNEGO ZWIAZANEGO
Z WALUTOWYMI KREDYTAMI MIESZKANIOWYMI

Na przestrzeni catego 2023 roku koszty ryzyka prawnego dotyczace kredytéw ,franko-
wych” w sektorze bankowym osiggnety kwote rzedu 16,6 mid zt (w przyblizeniu dwu-
krotnos$¢ kosztédw ponoszonych przecietnie rocznie w ostatnich trzech latach). Koszt
13-16 mld zt jest przewidziany w roku 2024, zas 9-13 mld zt w roku 2025. Oceniamy, ze
bedzie to ostatni rok z tak istotnymi rezerwami w tym obszarze.

Tabela 4. Koszty ryzyka prawnego walutowych kredytéw hipotecznych (min zt) w okresie 2019-2024.1
i prognozy na lata 2024-2025 (min z})

2019 1094
2020 8 456
2021 7 540
2022 9 523
2023.1 3294
2023.2 5856
2023.3 2628
2023.4 4825
2023 16 602
2024.1 3577
2024.2 4031
2024 - Bazowy 16 000
2024 - Alt 13 000
2025 - Bazowy 11 000
2025 - Alt_1 9000
2025 - Alt_2 13 000

Zrédto: dane historyczne tacznie dla 5 bankéw (PKO BR. mBank, Bank Millennium, BNP Paribas BE Santander BP),
sprawozdania finansowe bankdéw i prognozy wfasne.

DYWIDENDY

Ze wzgledy na dobre wyniki finansowe, banki zdecydowaty sie na wyptaty dywidend. Mak-
symalny dopuszczalny przez KNF poziom wyptaty dywidendy za 2023 r. to 75% kwoty zy-
sku netto. Rzeczywisty poziom wyptat, odpowiadajgcy skali spadku kapitatéw bilansowych
bankéw pomiedzy koncem marca a koncem czerwca b.r., wyniést 20,2 mid zt. Dla roku
2025 r. zaktadamy, ze banki wyptacg 75% zysku za 2024 r., co determinuje stosunkowo
niski przyrost kapitatow wtasnych.
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Tabela 5. Wyniki prognoz scenariuszowych na rok 2024 i 2025 na tle rzeczywistych wynikow w okresie 2022-2023

Prognoza 2024 Prognoza 2025
12’2023

Przychody z tytutu odsetek 119 352 166 517 169 420 170116 154 886 161779 151 816
- zmiana r/r 133,6% 39,5% 1,7% 2,2% -8,6% -4,9% -10,8%
Koszty z tytutu odsetek 43323 71002 64 484 64796 58403 60 285 55721
- zmiana r/r 865,8% 63,9% -9,2% -8,7% -9,4% -7,0% -14,0%
Wynik z tytutu odsetek 76 029 95515 104 936 105 321 96 483 101 495 96 096
- zZmiana r/r 63,1% 25,6% 9,9% 10,3% -81% -3,6% -8,8%
Wynik z tytutu optat i prowizji 18 456 18719 19711 20022 21022 20719 21617
- zZmiana r/r 7,6% 1,4% 53% 7,0% 6,6% 3,5% 8,0%
Koszty dziatania 52981 50 844 55935 55855 58 438 58 805 58 321
- zmiana r/r 32,1% -4,0% 10,0% 9,9% 4,5% 53% 4,4%
Wynik z tyt. odpiséw na NPL 8941 7141 7900 7780 8800 8900 7930
- Zmiana r/r 251% -20,1% 10,6% 8,9% 11,4% 14,4% 1,9%
Koszty z tyt. ryzyka prawnego 6 547 16 602 16 000 13000 11 000 9000 13000
- zmianar/r -21,3% 153,6% -3,6% -21,7% -31,3% -30,8% 0,0%
Zysk/strata z tytutu modyfikacji* -7 035 727 -1870 -1870 0 0 0
- Zmiana r/r X X X X X X X
Zysk / strata netto 12 482 28 040 33535 36 407 30 505 34 478 28908
- Zmiana r/r 108,8% 124,6% 19,6% 29,8% -9,0% -53% -20,6%
NIM 3,18% 3,69% 3,89% 3,89% 3,34% 3,47% 331%
— Zmiana r/r 1,1 p.p. 0,5 p.p. 0,2 p.p. 02 p.p. -0,6 p.p. -0,4 p.p. -0,6 p.p.
ROE** 6,52% 12,24% 14,01% 1521% 12,32% 13,88% 11,67%
— zZmiana r/r 34 p.p. 57 p.p. 1,8 p.p. 3,0 p.p. 0,7 p.p. 1,6 p.p. -0,6 p.p.
ROA 0,46% 0,93% 1,03% 1,11% 0,88% 1,00% 0,82%
— zmiana r/r 0,2 p.p. 0,5 p.p. 0,7 p.p. 0,2 p.p. -0,7 p.p. 0,1 p.p. -0,7 p.p.

Kredyty dla przedsiebiorstw
i klientéw indywidualnych

—_

132284 1121399

—_

184 681 1192977 1255990 1304215 1273750

- zmianar/r -1,4% -1,0% 56% 6,4% 6,0% 9,3% 6,8%
Depozyty przedsigbiorstw

B 464 663 505714 525942 527 965 546 980 544 350 549 610
- zmianar/r 11,6% 8,8% 4,0% 4,4% 4,0% 3,5% 4,5%
Depozyty gospodarstw

domowych 1094387 1217990 525942 525942 546 980 544350 1420177
- zmianar/r 3,3% 11,3% 4,0% 4,0% 4,0% 3,5% 6,0%
Aktywa ogdtem 2741089 3010928 3266880 3269752 3485206 3465013 3508463
- zmianar/r 6,5% 9,8% 85% 8,6% 6,7% 6,0% 7,3%
Kapitaty wtasne (bilansowe) 217 665 244747 249 198 249 198 257 928 258 676 257 928
- zmianar/r -0,1% 12,4% 1,8% 1,8% 3,5% 3,8% 3,5%
TRE 1117956 1126654 1200198 1208602 1272440 1321297 1290433
— zmiana r/r -1,4% 0,8% 6,5% 7,3% 6,0% 9,3% 6,8%
TCR 19,47% 21,72% 20,76% 20,62% 20,27% 19,58% 19,99%
— zmiana r/r 02p.p. 2,3 p.p. -1,0 p.p. -1,1 p.p. -0,5p.p. -1,0 p.p. -0,6 p.p.

* Dotyczy wakacji kredytowych
** Podstawg obliczenia sg kapitaty wtasne (bilansowe) pomniejszone o zysk okresu biezgcego
Zrédto: UKNF, obliczenia wtasne
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Przychody,
koszty, wynik
odsetkowy

« przychody odset-
kowe: 2024 r. na
poziomie nieco
WYZSzZym W po-
réwnaniu z 2023,
w roku 2025
0 5-11% nizsze,
proporcjonalnie do
zatozen o ksztat-
towaniu sie stop
procentowych

* koszty odset-
kowe: silniejszy
spadek — o ok. 9%
w2024r.i07-14%
w2025r.

* wynik z tytutu
odsetek: w 2024 .
wyzszy o ok. 10%,
w 2025 r. spadek
0 3,6% w warian-
cie Alt1 (wobec
niewielkiej redukgji
stopy referencyjnej
NBP) i gtebsze
spadki (odpo-
wiednio 0 8,01%

i 8,7%) w wariancie
bazowym i Alt2

Wynik z tytutu
odpiséw na
straty kredytowe
+ 2024: wzrost

010,6% w wa-

riancie bazowym

i08,9%

W wariancie

alternatywnym

(w stosunku do

2023r)

+2025: kontynuacja
trendu wzrosto-
wego

-011,4%r/r
W wariancie
bazowym,

-014,4%w wa-
riancie Alt1
(przy pesy-
mistycznych
zatozeniach
makroekono-
micznych)

- zaledwie 0 1,9%
w wariancie Alt2
(przy opty-
mistycznych
zatozeniach
makroekono-
micznych)

Sektor bankowy
prognoza wyniku w 2024 i 2025.

160 000
140 000
120000

100 000
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60 000 ‘ —
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PRZYCHODY ODSETKOWE W KOSZTY ODSETEK — WYNIK ODSETKOWY

Rys. 6. Przychody odsetkowe, koszty odsetek i wynik odsetkowy w latach 2019-2023 i w prognozie
na lata 2024-2025 (min zt)
Zrédto: obliczenia wtasne
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Rys. 7. Poziom oczekiwanych strat kredytowych w latach 2019-2023 i w prognozie na lata 2024-2025
(min zh
Zrédto: obliczenia wtasne
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+ 2024:
umiarkowany
wzrost
podstawowych
pozycji
przychodow
i kosztow
przyniesie wynik
finansowy
w2024 r. na
poziomie
wyzszym
w poréwnaniu
z rokiem
2023r. (oile
nie zaistnieje
koniecznosé
silniejszego
zwiekszenia
kosztéw ryzyka
prawnego czy
odpiséw z tytutu
utraty wartosci
aktywow)

+ 2025: sytuacja
zalezna od
kierunku
i natezenia
zmian w polityce
pienieznej NBPR,
decydujacych
o ksztattowaniu
sie rynkowych
stop
procentowych,

a takze kosztow
ryzyka prawnego

* przy
jednoczesnym
zwigkszeniu
funduszy
wiasnych stopa
ROE pozostaje
na dwucyfrowym
poziomie (rok
2024:12-14%,
rok 2025:12,3%
W wariancie
bazowym, 13,9%
w wariancie
Alt1i11,7%

w wariancie Alt2)
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Sektor bankowy
prognoza wyniku w 2024 i 2025 r.
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Rys. 8. Zysk netto sektora bankowego w latach 2019-2023 i w prognozie na lata 2024-2025 (min z})
Zrédto: obliczenia wtasne
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Rys. 9. ROE sektora bankowego w latach 2019-2023 i w prognozie na lata 2024-2025

Zrédto: obliczenia wtasne
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5. Komentarz

* Wyniki gospodarcze na koniec Il kwartatu 2024 r.
pokazaty wzrost aktywnosci gospodarczej. Tem-
po wzrostu PKB przyspieszyto do 3,2% r/r z 2,0%
w | kwartale, co mozna przyja¢ za zwiastun utrzy-
mania tego trendu w kolejnych kwartatach w 2024 .
Gtoéwnym motorem wzrostu gospodarczego bedzie
ponownie konsumpcja stymulowana wzrostem
$wiadczen socjalnych (800 plus), ptacy minimalnej
i emerytur. Wzrost konsumpcji w Il kw. 2024 r. wy-
niést4,7%r/r (wobec 4,6% r/rw | kw. 2024). Widoczna
jest poprawa w handlu zagranicznym, choc¢ stabsza
koniunktura w krajach generujgcych popyt na polski
eksport obniza dodatni wptyw handlu zagranicznego
na dynamike PKB (przyspieszenie dynamiki importu
do 5,4% r/r wobec 3,4% r/r eksportu). Poprawita sie
dynamika inwestycji, wykazujac w Il kwartale wzrost
naktadéw na srodki trwate 0 2,7% r/r, w czym zapew-
ne istotna jest jednak kontrybucja wydatkéw obron-
nych (zakupéw systemoéw uzbrojenia i inwestycji
w infrastrukture wojskowa), ktéra bedzie widoczna
rowniez w kolejnych kwartatach.

* Makroekonomiczny wptyw sytuacji powodziowej jest
obecnie trudny do oszacowania: z jednej strony mamy
do czynienia ze stratami majgtkowymi, zniszczeniami
w infrastrukturze mieszkaniowej, produkcyjnej i trans-
portowej, zmniejszeniem wolumenu produkcji i zabu-
rzeniami procesow logistycznych, ale odbudowa tych
strat bedzie generowac roztozony w czasie wzrost
popytu konsumpcyjnego, zaopatrzeniowego i inwe-
stycyjnego, dodatnio wptywajgc na dynamike PKB.

* Utrzymanie stop procentowych NBP od pazdziernika
2023 r. na niezmienionym poziomie pozwala sekto-
rowi bankowemu czerpa¢ z tego korzysci. Przycho-
dy odsetkowe utrzymujg sie na stabilnie wysokich
poziomach, nadptynnos¢ sektora bankowego nie
zmusza do konkurowania o depozyty klientéw za po-
moca zwiegkszania ich oprocentowania. Niewielkie
obnizki stop oprocentowania kredytdw sa z nawigz-
ka rekompensowane przez wzrost wolumenu odset-
kowego z instrumentéw dtuznych znajdujacych sie
w portfelach bankow.

Na rysunku 10 przedstawiono strukture aktywow odsetkowych bankéw.

STRUKTURA AKTYWOW ODSETKOWYCH W SEKTORZE BANKOWYM

2024.04
2023.12
2023.08
2023.04
2022.12
2022.08
2022.04

2021.12

0% 20% 40%

1 INSTRUMENTY DLUZNE

B KREDYTY I ZALICZKI

60% 80%

B KASA, SRODKI W NBP | DEPOZYTY

100%

Rys. 10. Aktywa odsetkowe bankow w okresie 2021.12 — 2024.03

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych UKNF.

W kolejnych kwartatach od drugiej potowy 2022 r.
wzrost aktywdéw odsetkowych spowodowany jest
gtéwnie wzrostem wolumenu instrumentéw dtuznych
— ich wartos¢ wzrosta o ok. 270 mld zt od grudnia
2022 r. do lipca 2024 r. Dzieki temu banki osiggaja

coraz wyzsze przychody odsetkowe z instrumentow
dtuznych. W tabeli 6 przedstawiono ksztattowanie sie
przychoddéw odsetkowych z kredytow i instrumentow
dtuznych w siedmiu bankach gietdowych w | potowie
2024 r. w poréwnaniu z | potowg 2023 r.
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Tabela 6. Struktura przychoddéw odsetkowych bankéw gietdowych w | kwartatach 2023 ri 2024 r.

2023.H1 Zmiana 2024.H1/2023.H1

76

Instrun.'nenty InstruTnenty Kredyty
diuzne dtuzne dtuzne

PKO BP 3998 9794 3152 10 354 26,84% -541%
PEKAO SA 2 555 5434 2071 5765 23,37% -574%
Santander BP 1576 6222 1275 6 339 23,61% -1,85%
mBank 1358 5170 1302 5566 4,30% =7,11%
Bank Millennium 1113 2 860 643 3305 73,09 -13,46%
ING Bank Slaski 1364 3919 1204 3951 13,29% -0,81%
BNP Paribas BP 828 3232 652 3628 26,99% -10,92%
Razem 12792 36 631 10299 38908 24,21% -5,85%

Zrédfo: sprawozdania finansowe bankéw i obliczenia wtasne.

W kazdym z bankéw osiggnieto wzrost przychoddw
odsetkowych z instrumentéw dtuznych, ogétem byt to
wzrost o prawie 25%, podczas gdy przychody odsetkowe
z kredytéw spadty o ok. 6% (w tym za ok. 2 p.p. spadku od-
powiada utrata przychodéw odsetkowych spowodowana
uwzglednieniem szacowanych kosztéw wakacji kredyto-
wych). Szacujemy, ze w 2024 r. udziat przychodéw odset-
kowych z instrumentéw dtuznych w catosci przychodow
odsetkowych osiggnie 25% wobec 19% w 2022 .

W przypadku kosztdw odsetkowych mozna natomiast
zaobserwowac rysujacy sie trend spadkowy wynika-
jacy z malejgcego oprocentowania depozytéw. Wynik
z tytutu odsetek powinien wiec ostatecznie ksztat-
towac sie w 2024 roku na poziomie ok. 9-10 mld zt
wyzszym niz w 2023 r. W 2025 r. wynik odsetkowy nie
powinien by¢ nizszy niz 2023 r. mimo spodziewanego
spadku stép procentowych.

* Poziom kosztéw dziatania bankéw w prognozowa-
nym okresie moze wzrasta¢ proporcjonalnie do in-
flacji, zas koszty pracownicze pozostang dodatko-
wo pod wptywem tempa zmian ptacy minimalnej;

* Obcigzenia regulacyjne w 2024 r. powinny by¢ niz-
sze niz w 2022 r. (brak sktadek na fundusz gwaran-
cyjny bankdéw i Fundusz Wsparcia Kredytobiorcéw),
ale w 2025 r. sytuacja moze ulec zmianie: poziom
sktadek na BFG moze wzrosng¢ ze wzgledu na
wspomniang wyzej koniecznos¢ uzupetnienia fun-
duszu gwarancyjnego bankoéw, gdyby w wyniku
wzrostu wolumenu depozytéw gwarantowanych
poziom ich zabezpieczenia miat sie obnizy¢ poni-
zej docelowego wskaznika 1,6%. Natomiast stwo-
rzenie mozliwosci wykorzystania FWK do wsparcia
kredytobiorcow, ktérzy ucierpieli w wyniku powodzi,
moze spowodowac koniecznosc¢ jego uzupetnienia
w trybie sktadek ex post;

Niewielkie zmiany prognozowane sg w obszarze
ryzyka kredytowego— zarowno w przypadku wolu-
menu naleznosci w fazie 2 i w fazie 3, jak tez w przy-
padku wyniku z tytutu utraty wartosci naleznosci;

Problemem pozostaje spodziewany nadal duzy koszt
ryzyka prawnego zwigzanego z walutowymi kredytami
hipotecznymi, ktéry istotnie zmniejsza wynik finanso-
wy sektora. W 2025 r. koszty z tego tytutu bedg nadal
istotnym kosztem dla bankdw, jesli zwiekszy sie skala
roszczen klientow, ktorzy juz sptacili kredyty.

Znacznie mniejszym obcigzeniem dla sektora, tak-
ze w odniesieniu do przewidywan, bedzie koszt no-
wych wakacji kredytowych;

Ostatecznie wysoki wynik odsetkowy pozwoli sekto-
rowi bankowemu na osiggniecie zysku netto na po-
ziomie 33-36 mld zt zaleznie od scenariusza w 2024 .
oraz 29-35 mld zt w 2025 ., a wiec znacznie lepszych
niz w latach wczesniejszych. Stopa zwrotu z kapitatu
ROE znajdzie sie w przedziale ok. 12%-15%;

Warto zauwazy¢ istotny przyrost kapitatow sektora
wynikajgcy z osigganych zyskow i wzrostu cen obliga-
cji wptywajgcych na wzrost kapitatu z aktualizacji wy-
ceny. W zwigzku z tym adekwatnosc¢ kapitatowa pro-
gnozowana na 2024 rok jest na stosunkowo wysokim
poziomie (tgczny wspotczynnik kapitatowy na pozio-
mie 20% - 21% z uwzglednieniem juz wyptat dywidend
na poziomie 70%-75% zyskéw w latach 2024 i 2025),
z zauwazalng nadwyzkg wzgledem minimalnych wy-
magan CRR. Stwarza to mozliwos¢ dosc¢ istotnego
zwiekszenia aktywnosci kredytowej w kolejnych la-
tach w przypadku pojawienia sie popytu.

Nalezy jednak pamieta¢, ze na mocy rozpo-
rzadzenia Ministra Finanséw, opublikowanego
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zgodnie z rekomendacjg KSF w dniu 24 wrzesnia * W ostatniej fazie ustalen jest wprowadzenie wymo-
b.r., w IV kwartale 2025 r. wymogi kapitatowe zo- gow zwigzanych ze Wskaznikiem Finansowania Diu-
stang zwiekszone o 1 punkt procentowy z tytutu goterminowego, ktére od 2025 r. zwiekszg koszty
wzrostu poziomu bufora antycyklicznego z 0% bankdéw zwigzane z koniecznoscig emisji i obstugi
do 1%. dtugoterminowych instrumentow dtuznych.

6. Poréwnanie scenariusza bazowego biezacej prognozy

ze scenariuszem bazowym prognozy poprzedniej

Tabela 7 stanowi formalne poréwnanie biezacej pro- prognozy przedstawionej w raporcie WIB PAB 7/2024
gnozy wyniku na rok 2024 ze scenariuszem bazowym z marca 2024 r.

Tabela 7. Aktualna prognoza wynikéw za rok 2024 a poprzednia prognoza

Prognoza — Raport

Prognoza wynikéw za rok 2024 Prognoza 42023 (Wariant Réznica Réznica %

(min zt) aktualna* Bazowy) prognoz
Przychody z tytutu odsetek 169 420 167 458 1962 1.2%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 1,7% 0,6%
Koszty z tytutu odsetek 64 484 64 941 -457 -0,7%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. -9,2% -8,5%
Wynik z tytutu odsetek 104 936 102 517 2419 2,4%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 9,9% 7,3%
Wynik z tytutu optat i prowizji 19711 20033 -322 -1,6%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 53% 7,0%
Koszty dziatania 55935 53 043 2892 5,5%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 10,0% 4,3%
Odpisy z tyt. utraty wartos$ci NPL 7900 7 650 250 3,3%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 10,6% 7,1%
Koszty z tyt. ryzyka prawnego 16 000 14 000 2000 14,3%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. -3,6% -157%
Efekt wakaciji kredytowych -1870 -3 500 1630
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. -357,2% -581,4%
Zysk / strata netto 331535 31231 2 304 7.4%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 19,6% 11,4%
Aktywa 3266 880 3201034 65 846 21%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 8,5% 6,3%
ROE 14,01% 13,03% 0,98 p. p.
— zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 1,78 p.p. 0,80 p.p.
ROA 1,03% 0,98% 0,05 p. p.
— zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 0,70 p.p. 0,04 p.p.
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1200198 1207 532 -7 334 -0,6%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 6,5% 7,2%
Fundusze wiasne 249 198 253727 -4 529 -1,8%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 1,8% 3,7%
Wspotczynnik TCR 20,76% 21,01% -0,25p. p.
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. -0,96 p.p -0,71 p.p.

Zrédto: Obliczenia wtasne 77



ROZDZIAL IlI ﬂ// . PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

78

Podstawowe
réznice
miedzy
prognozami
orazich
konsekwencje

Obecna
prognoza

nie przewiduje
w roku 2024
spadku stopy
interwencyjnej
NBP i stop rynku
pienieznego.
Jest nieco
bardziej
optymistyczna
w aspekcie
wzrostu
wolumenow
biznesowych
(salda kredytow
i depozytow),
a takze
pozostatych
przychoddéw
operacyjnych.

zaktadany brak obnizki stép procentowych przektada sie na wyraznie wyzsze przychody,
ale nieco nizsze koszty odsetkowe — ostatecznie prognoza wyniku odsetkowego jest
wyzsza o 2,4%;

wynik z tytutu optat i prowizji zbiezny z poprzednig prognozg;

oszacowanie kosztéw dziatania bankdéw jest wyzsze ze wzgledu na wzrost inflacji w dru-
giej potowie 2024 r.;

poniewaz rzeczywiste koszty ryzyka prawnego po Il kwartale b.r. utrzymuja sie na pozio-
mie zblizonym do analogicznego okresu w roku 2023, prognozujemy w wariancje bazo-
wym, ze odpowiedni koszt odpisdw nie obnizy sie w skali catego roku i utrzyma sie na
poziomie ok. 16 mid zi;

mimo wyzszego w poréwnaniu z poprzednig prognozg poziomu wyniku z tytutu odsetek
i nizszego kosztu wakaciji kredytowych, przy jednoczesnych wyzszych kosztach dziata-
nia i kosztach ryzyka prawnego, wyzszy poziom pozostatych przychodéw operacyjnych
umozliwi uzyskanie wyzszego zysku netto, co przektada sie na wyzsze stopy zwrotu z ka-
pitatu (ROE) i z aktywdw (ROA);

nizszy poziom funduszy wtasnych w potgczeniu ze stabszym obnizeniem tgcznej eks-
pozycji na ryzyko skutkuje nieco nizszym poziomem wspoétczynnika kapitatowego TCR.
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1. Wprowadzenie

Biezgca agenda legislacyjna Unii Europejskiej (UE)
w sprawie ustug finansowych odzwierciedla dgzenie
do wzmocnienia stabilnosci finansowej. Z uwagi na
rozwoj technologii finansowych, wyzwania zwigzane
z globalizacjg oraz potrzebe ochrony rynku wewnetrz-
nego, UE podejmuje szereg inicjatyw majacych na
celu harmonizacje ram prawnych w najwazniejszych
zakresach w oparciu o zasade pomocniczosci i pro-
porcjonalnosci. Kluczowe elementy biezacej agendy
obejmuja regulacje dotyczace transformaciji cyfrowe;j,
zrbwnowazonego finansowania oraz wzmocnienia
ochrony konsumentow. Agenda UE w sprawie ustug
finansowych odzwierciedla potrzebe adaptacji do no-
wych wyzwan. Dazenie do zapewnienia bezpieczne-
go, sprawiedliwego i zréwnowazonego rynku finanso-
wego pozostaje priorytetem legislacyjnym.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie
obecnie toczacych sie, zainicjowanych w poprzed-
niej kadencji, a kontynuowanych w obecnej, prac le-
gislacyjnych na forum Unii Europejskiej, dotyczacych
sektora bankowego. Dodatkowo, omoéwione zostang
akty prawa UE formalnie juz uchwalone i obowigzujga-
ce, ktére jeszcze nie zostaty implementowane do pol-
skiego systemu prawnego badz nie uptynat jeszcze
termin ich stosowania przez podmioty obowigzane.
Szczegdlny nacisk potozony zostanie na analize pod
katem ich wptywu na funkcjonowanie sektora w Pol-
sce oraz na mozliwe nowe obostrzenia badz ograni-
czenia w zakresie dziatalnoSci bankdw.

Poprzednia kadencja Parlamentu Europejskiego i Ko-
misji Europejskiej uptyneta przede wszystkim w cieniu
walki z kryzysem gospodarczym powstatym w wyniku
pandemii spowodowanej wirusem Covid-19. Szereg
zmian w dotychczasowych przepisach musiato ulec
zmianie, by dostosowaé¢ ramy prawne do catkowicie
nowych warunkéw faktycznych i zapewni¢ wsparcie
dla przedsiebiorcéw w trudnym okresie zaburzen po-
pytu i podazy. Jednoczesnie podczas ostatnich pieciu
lat pojawito sie kilka pakietéw legislacyjnych, ktére
istotnie mogg zmieni¢ niektore z waznych zasad legi-
slacyjnych obowigzujgcych do tej pory. Czes¢ z nich
stanowita reakcje na zmiany wywotane przez pande-
mie wsréd dostawcdw ustug finansowych i konsu-
mentow.

Pierwsza czes¢ artykutu zostanie poswiecona prze-
pisom, ktére uchwalone i opublikowane w Dz. Urz.
UE weszly w zycie, lecz nie zostaly jeszcze imple-
mentowane do prawa polskiego badz termin na ich
stosowanie jeszcze nie uptynat. Przedmiotem analizy
bedzie nowa Dyrektywa o kredycie konsumenckim
(CCD2), ktéra zastagpi dotychczasowg CCD obowigzu-
jaca od dekady. Ponadto, omdwione zostang przepisy

ostroznosciowe w znowelizowanym pakiecie banko-
wym CRR IIl'i CRD VI oraz rozporzadzenia dot. ptatno-
$ci natychmiastowych w euro.

Druga czes¢ opracowania dotyczy¢ bedzie przepi-
sow, ktére sg w koricowym etapie prac legislacyjnych,
mianowicie po przyjeciu stanowisk przez Parlament
Europejski i Rade sg obecnie w procesie uzgadniania
ostatecznej tresci przepisdw, co oznacza, ze moga
one wejs¢ w zycie w ciggu najblizszych miesiecy.
W tym miejscu omoOwione zostang przede wszystkim
przepisy z pakietu Retail Investment Strategy oraz pa-
kietu Crisis Management Deposit Insurance.

Trzecia czes$¢ zwigzana bedzie z prowadzonymi
pracami legislacyjnymi na poziomie Rady i PE w za-
kresie przepiséw zwigzanych z agenda ptatnicza.
Warto nadmieni¢ nowelizacje dyrektywy PSD2 po-
przez pakiet ptatniczy sktadajgcy sie z rozporza-
dzenia PSR oraz dyrektywy PSD3, ktdrego gtéwnym
celem jest zwiekszenie bezpieczenstwa transakcji
ptatniczych w sieci oraz wzmocnienie zaufania
konsumentéw do tych ustug, co jest szczegdlnie
istotne w kontekscie rosngcego wykorzystania cy-
frowych metod ptatnosci i innowacyjnych rozwia-
zan technologicznych. Ponadto, na tapet wziety
zostanie projekt otwartych finanséw FIDA i plany
stworzenia cyfrowego euro.

Ostatnia czwarta czes¢ opracowania dotyczy¢ bedzie
planowanych w przysztosci projektow legislacyjnych.
Czes¢ z nich, takie jak nowelizacja Dyrektywy o kredy-
cie hipotecznym, jest juz znana. Pozostate sg w trak-
cie opracowywania co do zatozen w oparciu o strate-
giczne raporty opublikowane w ostatnich miesigcach.

2. Nowe obowiazujace akty prawne
prawa UE - perspektywa wdrozenia

2.1. Dyrektywa CCD2

Dyrektywa o kredycie konsumenckim (CCD: consu-
mer credit directive)' uchwalona na podstawie pro-
jektu z 2002 roku byta waznym momentem harmo-
nizacji prawa Unii Europejskiej w zakresie kredytu
konsumenckiego. Byt to pierwszy akt prawa wtorne-
go UE, ktéry harmonizowat szereg aspektow zawiera-
nia umow o kredyt konsumencki, a w szczegdlnosci
ujednolicat definicje kredytu konsumenckiego (zakre-
$lajac jg szeroko) i podnosit poziom ochrony konsu-
menta jako kredytobiorcy, zapewniajgc mu jednolity
w catej Unii i wyzszy niz do tej pory standard ochrony.

" Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/48/WE z dnia
23 kwietnia 2008 r. w sprawie uméw o kredyt konsumencki oraz
uchylajgca dyrektywe Rady 87/102/EWG, Dz. Urz. UE L nr 133
z 22 maja 2008r., s. 66-92.



Agenda legislacyjna Unii Europejskiej dotyczaca sektora bankowego...

Standard ten wynikat nie tylko z wprowadzenia szero-
kich obowigzkoéw informacyjnych po stronie kredyto-
dawcow i obowigzkowych elementéw umowy o kre-
dyt konsumencki, lecz takze z wprowadzenia szeregu
uprawnien po stronie konsumenta, takich jak mozli-
wos¢ wezesniejszej sptaty kredytu czy mozliwos¢ od-
stgpienia od umowy kredytu.

Dyrektywa CCD zostata uchwalona w roku 2008,
a termin jej implementacji uptywat w maju 2010
roku. Oznacza to dwie rzeczy. Po pierwsze, dyrekty-
wa obowigzuje w panstwach cztonkowskich UE juz
ponad dekade - przez ten czas znaczgco zmienity
sie zaréwno rynek ustug kredytowych, jak i podej-
Scie do zaciggania kredytéw przez konsumentow.
W miedzyczasie mieliSmy do czynienia z kryzysem
finansowym zapoczatkowanym w drugiej potowie
2008 roku, ktory istotnie wptynat na sytuacje makro
i mikroekonomiczng gospodarek panstw cztonkow-
skich, wprowadzajgc element niepewnosci w zarza-
dzaniu budzetem gospodarstw domowych. Po dru-
gie, rozwoj technologii cyfrowych wptynat gteboko
na sposéb reklamowania, wnioskowania i zacigga-
nia kredytow konsumenckich. Znaczgco rozwinety
sie produkty kredytowe, takie jak pozyczki krétkoter-
minowe (tzw. payday loans) czy odroczone ptatnosci
za produkty (tzw. BNPL - buy now, pay later). Sze-
regu tych zjawisk nie byto w momencie uchwalania
CCD. Stad potrzeba uchwalenia nowych przepiséw,
zapowiedziana przez Komisje Europejska w komuni-
kacie ,New agenda for consumers” z konca 2020
roku. W ramach ogtaszanych dziatan, Komisja wska-
zywata, ze jej celem jest to, by konsumenci ,mogli
czerpaé petne korzysci z jednolitego rynku oraz |[..]
mie¢ prawo do podejmowania Swiadomych decyzji".
Podkreslano, iz ,transformacja cyfrowa doprowa-
dzita [...] do gruntownych zmian w sektorze detalicz-
nych ustug finansowych poprzez wprowadzenie no-
wych tendencji i rozwigzan oraz zdywersyfikowanie
oferty produktéw i ustug finansowych” i wskazywa-
no jako przyktad na ,nowe produkty takie jak krot-
koterminowe pozyczki o wysokim oprocentowaniuy,
ktorych udziela sie na krétki okres, ale ktére moga
wigzac sie z duzymi kosztami dla pozyczkobiorcy.”.
W konsekwencji zapowiedziano projekt noweliza-
cji CCD, aby zapewni¢ ,mozliwos¢ zapoznania sie
z wiasciwosciami produktéw oraz poréwnywania
i przyjmowania ofert online, co z kolei przyczyni sie
do zwiekszenia innowacyjnosci i poziomu zaufania
konsumentéw.”. Ogtaszajgc wstepne zatozenia prac

2 Komisja Europejska: Komunikat Komisji Europejskiej do Parla-
mentu Europejskiego i Rady — Nowy program na rzecz konsumen-
tow — Poprawa odpornosci konsumentéw na potrzeby trwatej od-
budowy, Bruksela, 13 listopada 2020 r., COM(2020) 696 final.

3 lbidem, s. 15.

4 lbidem, s. 16.

® Ibidem, s. 17.

legislacyjnych w zakresie CCD2 Komisja zwrdcita
uwage na cztery aspekty®:

* niedostateczny zakres dyrektywy CCD;

* tre$¢ i forma obowigzkéw informacyjnych kredyto-
dawcéw na etapie przedkontraktowym;

* doprecyzowanie obowigzku badania zdolnosci kre-
dytowej w celu zapobiegania nadmiernemu zadtuza-
niu sie;

* okolicznosci wyjgtkowe uzasadniajgce mozliwosc
(czesciowego) zwolnienia kredytodawcy z obowigz-
ku sptaty kredytu.

Na podstawie tych omdéwionych pokrétce wyzej zato-
zen przedstawiono projekt legislacyjny nowej dyrek-
tywy o kredycie konsumenckim (CCD2), ktéry ujrzat
Swiatto dzienne w potowie 2021 roku’. W pierwotnej
wersji projekt obejmowat zaréwno kredyty konsu-
menckie, jak i pozyczki spotecznosciowe dla konsu-
mentéw. Ostatecznie crowdfunding zostat w duzym
stopniu wytgczony z zakresu przedmiotowego CCD2,
ktéra . Dyrektywa CCD2® przewiduje szerszy zakres
stosowania w celu zapewnienia wysokiego poziomu
ochrony konsumentéw i utatwienia tworzenia wspdl-
nego rynku kredytéw konsumenckich w Unii Europej-
skiej. Obejmuje kredyty do 100 tysiecy euro (versus
75 tysiecy euro w CCD). Ponadto, podczas gdy CCD
nie obejmowata umow kredytowych o wartosci mniej-
szej niz 200 euro, lub ktére musiaty zostac¢ sptacone
w ciggu jednego miesigca, lub ktére musiaty zostac
sptacone w ciggu trzech miesiecy i podlegaty nie-
znacznym optatom, CCD2 nie wytgcza juz tych rodza-
joéw kredytéw, lecz zapewnia opcje krajowa panstwom
cztonkowskim w zakresie niestosowania niektérych
wymogow CCD2 do takich kredytow. CCD2 ma réw-
niez zastosowanie do umoéw leasingu, ktoére zawiera-
ja opcje zakupu, z ktérej konsument moze skorzystac
wedtug wtasnego uznania.

Duza czes¢ negocjacji legislacyjnych poswiecona
byta objeciem zakresem CCD2 odroczenia ptatnosci
online, czyli BNPL. Ostatecznie postanowiono, ze
CCD2 ma zastosowanie do ustug tego typu, nawet
jesli sg one oferowane bez odsetek lub optat i nawet
jesli konsument musi sptaci¢ kredyt w ciggu trzech

6 Komisja Europejska: Inception Impact Assessment — Review of the
Consumer Credit Directive (2008/48/EC), Ref. Ares(2020)3256802,
23 czerwca 2020 .

7 Komisja Europejska: Wniosek — Dyrektywa Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady w sprawie kredytéw konsumenckich, Bruksela,
30.06.2021 r., COM(2021) 347 final, 2021/0171(COD).

8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2225
z dnia 18 pazdziernika 2023 r. w sprawie uméw o kredyt konsu-
mencki oraz uchylajgca dyrektywe 2008/48/WE, Dz. Urz. UE L,
2023/22252z30.10.2023 r.
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miesiecy. Wyjatek stanowi sytuacja, gdy sam sprze-
dawca (a nie osoba trzecia) oferuje ptatnos¢ odroczo-
ng lub w ratach.

Z perspektywy kredytodawcow, istotne zmiany, kto-
re bedg wymagaty dostosowania modelu dziatania,
dotyczy¢ bedg w szczegdlnosci obowigzkéw infor-
macyjnych na etapie przedkontraktowym. Nieste-
ty z rozczarowaniem nalezy stwierdzi¢, ze mimo
szumnych zapowiedzi KE, iz zasada proporcjonal-
nosci w tym zakresie zostanie powaznie wzieta pod
uwage, informacje te sg nadal bardzo rozbudowane.
Na szczescie w toku prac legislacyjnych udato sie
wyeliminowacé koncepcje dwoéch arkuszy informacyj-
nych (w tym jednego skréconego). Podobnie, w od-
niesieniu do formy informacji nadal papier pozostaje
krolem, a przepisy, ktére miaty uwzglednia¢ zdalne
kanaty udzielania kredytéw konsumenckich, nie czy-
nig tego. Istotne zmiany dotyczg tez reklam, ktére
nie moga obiecywac poprawy jakosci zycia dzieki
kredytom ani sugerowac, ze jest to substytut dla
oszczednosci. Wazne tez sg zmiany dotyczgce ba-
dania zdolnosci kredytowej, ktére sg doktadniejsze
co do danych stanowigcych podstawe oceny i stano-
wig, ze jej brak jest przestankag negatywng udzielenia
kredytu konsumenckiego. Wprowadzono tez zakaz
domniemywania zgody na zawarcie kredytu oraz
sprzedazy wigzane;j.

CCD2 zostata opublikowana pod koniec listopada
2023 r. Termin na implementacje przepiséw uptywa
20 listopada 2025 roku, a termin na ich stosowanie
przez podmioty obowigzane uptywa rok pozniej.

2.2. Pakiet bankowy CRR3/CRD6

Pakiet bankowy zostat przedstawiony jako projekty
Komisji Europejskiej 27 pazdziernika 2021 roku - tj.
rozporzgdzenia w sprawie wymogéw kapitatowych
(CRR) oraz dyrektywy w sprawie wymogow kapitato-
wych (CRD). Przedstawiony pakiet legislacyjny miat
na celu zakonczenie procesu wdrazania pakietu Ba-
zylea lll w Unii Europejskiej i stanowi ostatni etap re-
formy przepiséw bankowych. Pakiet obejmowat na-
stepujgce akty ustawodawcze:

* wniosek ustawodawczy dotyczacy zmiany dyrekty-
wy w sprawie wymogoéw kapitatowych (dyrektywa
2013/36/UE)°

9 Komisja Europejska: Wniosek — Dyrektywa Parlamentu Europej-
skiego i Rady zmieniajgca dyrektywe 2013/36/UE w odniesieniu do
uprawnien nadzorczych, sankcji, oddziatéw z panstw trzecich i ry-
zyka z zakresu ochrony srodowiska, polityki spotecznej i tadu korpo-
racyjnego oraz zmieniajgca dyrektywe 2014/59/UE, https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52021PC0663
(dostep: 6.10.2024 1.).

* wniosek ustawodawczy dotyczgcy zmiany rozporza-
dzenia w sprawie wymogow kapitatowych (rozporza-
dzenie (UE) nr 575/2013)°

* odrebny wniosek ustawodawczy dotyczacy zmiany
rozporzgdzenia w sprawie wymogoéw kapitatowych
w obszarze restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dacji w ramach grup kapitatowych (tzw. daisy cha-
in)".

Celem pakietu byto przede wszystkim sfinalizowanie
wdrozenia do przepiséw powszechnie obowigzuja-
cych prawa Unii Europejskiej porozumienia Bazylea
I, przy jednoczesnym uwzglednieniu specyfiki unij-
nego sektora bankowego. Istotnym elementem byta
regulacja dotyczaca wewnetrznych modeli ryzyka -
w taki sposob, aby uwzgledniaty minimalne poziomy
kapitatowe (tzw. output floors) — stosowane przez
banki do obliczania ich wymogéw kapitatowych nie
bedg skutkowaty niedoszacowaniem ryzyka, dzieki
czemu kapitat wymagany do jego pokrycia bedzie na
wystarczajgcym poziomie, co pozwoli na porowny-
wanie wspotczynnikéw kapitatowych miedzy banka-
mi. Zasadniczo zatem przepisy proponowane przez
Komisje Europejskg majg za zadanie wzmocni¢ od-
pornos¢ sektora na wstrzgsy gospodarcze przy jed-
noczesnym ograniczeniu do niezbednego minimum
ogolnego wptywu, jaki nowe przepisy wywrg na po-
ziom wymogow kapitatowych i ograniczeniu kosztow
ostroznosciowych w stosunku do mniejszych insty-
tucji, tak aby zapewni¢ globalng konkurencyjnosc
sektora bankowego w Unii Europejskiej. Dodatkowo,
pakiet przewiduje wzgledem organéw nadzoru ban-
kowego skuteczniejsze narzedzia nadzorcze, w opar-
ciu o ktére oceniane bedg mozliwosci dziatania, umie-
jetnosci i wiedza osdb zasiadajgcych w zarzadach,
radach nadzorczych i kierowniczych stanowiskach
w bankach (tzw. test fit-and-proper)'2.

Prace legislacyjne nad pakietem trwaty dtugo. Do-
piero 8 listopada 2022 roku Rada przyjeta podejscie
0golne, stanowigce mandat dla prezydenciji do podje-
cia negocjacji w trilogu. Parlament Europejski przyjat
rezolucje ustawodawczag w potowie lutego 2023 rokuy,

0 Komisja Europejska: Wniosek — Rozporzadzenie Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 575/2013
w odniesieniu do wymogoéw dotyczacych ryzyka kredytowego, ry-
zyka zwigzanego z korektg wyceny kredytowej, ryzyka operacyjne-
go, ryzyka rynkowego oraz poziomu wyjsciowego, https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52021PC0664
(dostep: 6.10.2024 1.).

" Akt ten nie budzit watpliwosci, zostat skierowany do osobnego
postepowania, zostat przyjety przez PE i Rade we wrzesniu i paz-
dzierniku 2022 roku i opublikowany w Dz. Urz. UE 25 pazdziernika
2022r.

2 Komisja Europejska: Pakiet bankowy 2021: nowe unijne przepisy
majgce wzmocni¢ odpornos¢ bankdw i lepiej przygotowac je na
przysztos$é, 27 pazdziernika 2021 r., https://ec.europa.eu/commis-
sion/presscorner/detail/pl/ip_21_5401 (dostep: 6.10.2024 r.).
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co pozwolito na otwarcie negocjacji tréjstronnych.
Jak sie poczatkowo wydawato, negocjacje w trilogu
trwaty dosc¢ krotko — jeszcze w czerwcu 2023 roku,
pod koniec szwedzkiej prezydencji ogtoszono, ze
osiggnieto porozumienie®®. Niestety, okazato sie, ze
prezydencja wyszta znaczgco poza mandat udzielony
jej przez panstwa cztonkowskie, ktére dos¢ stanow-
czo w lipcu 2023 roku oswiadczyty, ze nie zatwierdza
osiggnietego kompromisu z Parlamentem Europej-
skim. Przez kolejne pdt roku trwaly dalsze, jeszcze
bardziej nieformalne negocjacje tréjstronne na pozio-
mie technicznym, ktére doprowadzity do porozumie-
nia dopiero w grudniu 2023 r.™ Gtosowanie konczace
1 czytanie w Parlamencie Europejskim miato miejsce
24 kwietnia 2024 roku, natomiast Rada przyjeta toz-
sama tres¢ przepiséw 30 maja 2024 roku. W konse-
kwencji pakiet opublikowano 19 czerwca 2024 roku
w Dzienniku Urzedowym UE. Wiekszos$¢ przepiséw
CRR wejdzie w zycie 1 stycznia 2025 roku, lecz nie-
ktére weszty w zycie 20 dni po publikacji, tj. 9 lipca
2024r.

Istotne jest to, ze w tresci przepiséw uwzglednione
zostaty rowniez postulaty Zwigzku Bankéw Polskich,
o ktére zabiegano na forum Unii Europejskiej. Po
pierwsze, chodzi o nowelizacje art. 429a CRR doty-
czacego wyjatku od obliczania wskaznika dzwigni
(LR, leverage ratio) dla zrzeszajgcych bankéw spoét-
dzielczych w odniesieniu do srodkéw deponowanych
przez zrzeszane spotdzielcze banki. Poprawka ta zo-
stata uwzgledniona zaréwno w wersji zaproponowa-
nej przez Parlament, jak w podejsciu ogélnym Rady,
dzieki szeroko zakrojonym dziataniom ZBP na forum
obu tych instytucji. Po drugie, w tresci uzgodnionego
stanowiska znalazty sie nowelizacje art. 468 i 500a
CRR dotyczace odpowiednio preferencyjnego trakto-
wania wyceny obligacji skarbowych oraz obnizone
wagi ryzyka ekspozycji na obligacje skarbowe deno-
minowane w innej walucie niz waluta krajowa.

Warto odnotowaé, ze 24 lipca 2024 roku Komisja
Europejska przyjeta akt delegowany w sprawie opdz-
nienia daty rozpoczecia stosowania standardow
FRTB zgodnie z art. 461a ust. 2 lit. b) CRR'>. Komisja
zdecydowata sie skorzysta¢ z delegacji wynikajgcej
z CRR ze wzgledu na fakt, ze stosowanie rzeczonych

3 Rada Unii Europejskiej: Sektor bankowy: wstepne porozumienie
co do wdrazania reform Bazylea Ill - nota prasowa, 27 czerwca
2023 r, https://www.consilium.europa.eu/pl/press/press-rele-
ases/2023/06/27/banking-sector-provisional-agreement-reached
-on-the-implementation-of-basel-iii-reforms/ (dostep: 6.10.2024 r.).
4 https://www.europarl.europa.eu/RegData/commissions/econ/
inag/2023/12-07/ECON_AG(2023)757233_EN.docx

5 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) z dnia 24.7.2024 .
zmieniajace rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 w odniesieniu do daty rozpoczgcia stosowania wy-
mogdéw w zakresie funduszy wtasnych z tytutu ryzyka rynkowego,
C(2024)5139.

przepiséw od poczatku 2025 roku w sposob istotny
pogarszatoby pozycje konkurencyjng bankdéw euro-
pejskich na rynkach swiatowych, gdyz inne gtéwne
jurysdykcje, takie jak Stany Zjednoczone, nie prowa-
dza prac legislacyjnych rownie szybko, co sprawi, ze
przepisy z Bazylei bedg obowigzywaty tamtejsze ban-
ki najwczesniej od 2026 r. Komisja Europejska uzna-
ta zatem za konieczne, w celu zachowania réwnych
warunkow konkurencji z panstwami trzecimi w zakre-
sie wymogow dotyczacych funduszy wiasnych, sko-
rzystanie z uprawnienia zawartego w art. 461a CRR
(do odroczenia o maksymalnie dwa lata) i odroczenie
o jeden rok stosowania standardéw podstawowego
przegladu portfela handlowego (FRTB). Rozporza-
dzenie delegowane Komisji opdznia date rozpocze-
cia stosowania przepisow dotyczacych ryzyka ryn-
kowego (FRTB) okreslonych w rozporzadzeniu (UE)
2024/1623 do dnia 1 stycznia 2026 .

2.3. Ptatnosci natychmiastowe

Komisja Europejska przedstawita wniosek legislacyj-
ny w pazdzierniku 2022 roku, w sprawie udostepnie-
nia ptatnosci natychmiastowych w euro wszystkim
obywatelom i przedsiebiorstwom posiadajgcym ra-
chunek bankowy w UE i panstwach EOG'. Wniosek
miat na celu zapewnienie, aby ptatnosci natychmia-
stowe w euro byty przystepne cenowo, bezpieczne
i przetwarzane bez przeszkdéd w catej UE. Komisja
planowata zatem skupic¢ sie na usunieciu barier, ktére
uniemozliwiajg upowszechnienie ptatnosci natych-
miastowych i ptyngcych z nich korzysci.

Cztery gtdwne cele projektu stanowity: po pierwsze
upowszechnienie korzystania z ptatnosci natych-
miastowych w euro poprzez natozenie na unijnych
dostawcéw ustug ptatniczych, ktérzy oferujg juz po-
lecenia przelewu w euro, obowigzku zaoferowania
w okreslonym terminie rowniez ich natychmiastowej
wersji; po drugie zapewnienie przystepnosci ceno-
wej ptatnosci natychmiastowych w euro poprzez
okreslenie, iz optata za przelew natychmiastowy
w euro nie moze by¢ wyzsza od tej za przelew ,zwy-
kty”; po trzecie, podniesienie zaufania do ptatnosci
natychmiastowych za pomocg obowigzku badania
przez dostawce ustug ptatniczych zgodnosci mie-
dzy numerem rachunku bankowego (IBAN) a nazwa
beneficjenta w celu ostrzezenia ptatnika - przed
dokonaniem ptatnosci — o ewentualnym btedzie lub
oszustwie.

6 Komisja Europejska: Proposal for a Regulation of the Europe-
an Parliament and of the Council amending Regulations (EU) No
260/2012 and (EU) 2021/1230 as regards instant credit transfers
in euro, Bruksela, 26 pazdziernika 2022 r., COM(2022) 546 final,
2022/0341(COD).
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Prace legislacyjne byly prowadzone jednoczesnie
w Radzie i Parlamencie od korica 2022 do pierwszej
potowy 2023 roku. Stanowisko Parlamentu przyjeto
w potowie lipca 2023 roku, a podejscie ogdlne Rady
12 maja 2023 roku. Negocjacje w trilogu trwaty do
poznej jesieni 2023 roku, gdy w listopadzie osiggnieto
porozumienie'. Ostatecznie rozporzgdzenie zostato
opublikowane w Dzienniku Urzedowym UE 19 marca
2024 roku.

W toku negocjacji miedzy Parlamentem a Radg szu-
kano kompromisu miedzy stanowiskami znaczgco
odmiennymi — od wytgczenia w catosci panstw spo-
za strefy euro do petnego objecia wszystkich panstw
cztonkowskich na takich samych zasadach. Osta-
tecznie stosowanie rozporzadzenia bedzie w pew-
nych aspektach rozréznione miedzy strefg euro
a poza nig — przyjeto odmienne terminy stosowania
rozporzadzenia dla PSP spoza strefy euro, a takze
wprowadzono mozliwos¢ kwotowego ograniczenia
wysokosci pojedynczego przelewu poza godzinami
pracy do kwoty nie nizszej niz 25.000 euro po uzy-
skaniu zgody nadzoru bankowego. Doprecyzowano
takze przepisy dotyczace weryfikacji IBAN, w szcze-
golnosci w odniesieniu do odpowiedzialnosci za
btedne przelewy.

Rozporzadzenie wywotuje wiele watpliwosci co do
tego, w jaki sposob winno by¢ stosowane. Komisja
Europejska zorganizowata w zwigzku z tym konsul-
tacje i wystuchania publiczne, w wyniku ktérych po-
wstat dokument zawierajgcy wytyczne i wskazowki
KE w odniesieniu do najczesciej pojawiajacych sie
pytan'e,

Rozporzgdzenie ma zastosowanie dla PSP z panstw
strefy euro od 9 stycznia 2025 roku (w odniesieniu do
przyjmowania przelewéw natychmiastowych) oraz
od 9 pazdziernika 2025 roku (w odniesieniu do wy-
konywania przelewéw natychmiastowych), natomiast
dla PSP spoza strefy euro odpowiednio od 9 stycznia
i 9 lipca2027r.

7 Rada UE: Pfatnosci natychmiastowe: wstepne porozumienie
Rady i Parlamentu, 7 listopada 2023 r., https://www.consilium.eu-
ropa.eu/en/press/press-releases/2023/11/07/instant-payments-
council-and-parliament-reach-provisional-agreement/ (dostep:
7.10.2024).

8 Komisja Europejska: Clarification of requirements of the Instant
Payments Regulation, 23 lipca 2024 r., https://finance.ec.europa.
eu/publications/clarification-requirements-instant-payments-regu-
lation_en (dostep: 7.10.2024 r.).

3. Finalizacja prac legislacyjnych
w Radzie i Parlamencie - etap trilogow

3.1. RIS

Pakiet legislacyjny dotyczacy inwestycji detalicznych
(Retail Investment Strategy) zostat przedstawiony
przez Komisje Europejska 24 maja 2023 r. w ramach
dziatan przewidzianych w programie realizacji Unii
Rynkow Kapitatowych. Na pakiet sktadajg sie dwa
projekty legislacyjne:

* projekt dyrektywy zbiorczej zmieniajgcej dyrektywe
o rynkach instrumentéw finansowych (MIFID), dy-
rektywe o dystrybucji ubezpieczen (IDD), dyrektywe
+Wyptacalnosc¢ II”, dyrektywe o przedsiebiorstwach
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery war-
tosciowe (UCITS) i dyrektywe o zarzadzajgcych alter-
natywnymi funduszami inwestycyjnymi (AIFMD)"®,

projekt rozporzadzenia zmieniajgcego rozporzadze-
nie o detalicznych produktach zbiorowego inwesto-
wania i ubezpieczeniowych produktach inwestycyj-
nych (PRIIP)%,

Obecnie przepisy dotyczgce ochrony inwestoréw i in-
formowania inwestoréw sg okreslone w przepisach
sektorowych (takich jak m.in. dyrektywa o rynkach
instrumentéw finansowych (MiFID), dyrektywa ,Wy-
ptacalnosc¢ II” i dyrektywa o zarzgdzajgcych alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi (AIFMD)). Nowy
pakiet ma wprowadzi¢ takie same wymogi w zakresie
przejrzystosci i informacji we wszystkich przepisach
UE, aby unikng¢ ich dublowania. Jednoczes$nie ma
dostosowac przepisy do srodowiska cyfrowego i no-
wych preferencji inwestoréw.

Chodzi tu m.in. o dostosowanie przepiséw dotycza-
cych ujawniania informacji, zapewnienie, aby produkty
inwestycyjne przynosity inwestorom indywidualnym
realnie korzystny stosunek wartosci do ceny, rozwig-
zanie problemu potencjalnych konfliktéw intereséw
wynikajgcych z zachet, przeciwdziatanie wprowadza-
jacemu w btad marketingowi, zachowanie wysokich
standardéw kwalifikacji ekspertéw oraz zaciesnienie
wspotpracy w zakresie nadzoru w celu zapewnienia
wiasciwego stosowania przepiséw w catej UE.

19 Komisja Europejska: Wniosek — Dyrektywa Parlamentu Europej-
skiego i Rady zmieniajgca dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE,
2011/61/UE, 2014/65/UE i (UE) 2016/97 w odniesieniu do przepi-
séw Unii dotyczacych ochrony inwestoréw detalicznych, Bruksela,
24.05.2023 ., COM(2023) 279 final, 2023/0167 (COD).

20 Komisja Europejska: Wniosek Rozporzadzenia Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 1286/2014
w odniesieniu do unowoczesnienia dokumentéw zawierajgcych
kluczowe informacje, Bruksela, 24.05.2023 r., COM(2023) 278 final,
2023/0166 (COD).
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Z drugiej strony pakiet dostosuje przepisy dotyczace
obowigzkowego ujawniania informacji i wprowadzi
ukierunkowane zmiany w celu dostosowania doku-
mentéw zawierajgcych kluczowe informacje (Key
Information Documents (KIDs) to dokumenty zawie-
rajgce szczegdtowe informacje na temat produktow
inwestycyjnych i ich wynikow).

Szczegotowe cele tego pakietu legislacyjnego wg de-
klaracji Komisji to:

* poprawa informacji przekazywanych inwestorom
oraz ich zdolnosci do podejmowania swiadomych
decyzji inwestycyjnych poprzez dostosowanie
ujawnianych informacji do srodowiska cyfrowego,
uczynienie ujawnianych informacji bardziej istot-
nymi dla inwestoréw detalicznych oraz zapewnie-
nie, ze inwestorzy detaliczni otrzymujg komunikaty
marketingowe, rowniez za posrednictwem kana-
téw internetowych, ktdre sg istotne i nie wprowa-
dzajg w btad.

* lepsze dostosowanie interesow posrednikow i in-
westordw, tak aby porady udzielane inwestorom
detalicznym nie byty stronnicze z powodu zachet
pienieznych lub niepienieznych dostarczanych
posrednikom przez tworcow produktéw, a by byty
dobrej jakosci i dostosowane do ich potrzeb, pre-
ferencji i celow.

zapewnienie, ze inwestorom detalicznym ofero-
wane sg optacalne produkty — ESMA i EIOPA by-
tyby upowaznione do opracowania, udostepnienia
i aktualizacji benchmarkéw kosztowych i wydajno-
sciowych, z ktérymi tworcy i dystrybutorzy musza
poréwnywac swoje produkty przed zaoferowaniem
ich na rynku.

Sprawozdawczyni - postanka Yon-Courtin (FR, Re-
new) opublikowata swoje projekty sprawozdan 4 paz-
dziernika 2023 r., proponujac usuniecie czesciowego
zakazu zachet w odniesieniu do ustug polegajgcych
wytgcznie na wykonywaniu zlecen, a takze doprecy-
zowujgc w MiFID pojecie ,efektywnosci kosztowej”
w odniesieniu do ,testu najlepszego interesu” inwe-
stora detalicznego.

Sprawozdania na podstawie ww. propozycji zostaty
przyjete w komisji ECON 20 marca 2024 r. zgodnie
z projektami sprawozdan. Przyjeto, ze ESMA w kon-
sultacji z EIOPA i NCAs opracuje wspdlne unijne
wskazniki referencyjne dla grup poréwnywalnych in-
strumentéw finansowych w wiecej niz jednym pani-
stwie cztonkowskim. Miatoby to na celu zapewnienie
benchmarku dla celéw nadzorczych w celu identyfi-
kacji wskazan wtasciwych dla danej klasie aktywow.
Przepisy zaproponowane przez PE wskazujg jednak,

ze tworcy produktéw odstajgcych od ww. bench-
markéw mieliby obowigzek uzasadnienia istniejgce-
go odchylenia i wdrozenia niezbednych korekt, jesli
uzasadnienie bytoby niewystarczajgce. Jesli chodzi
o finfluenceréw, czyli znane osoby promujgce dane
produkty inwestycyjne, firma inwestycyjna musiataby
podac ich tozsamosc¢ i dane kontaktowe wtasciwym
organom. Raport przewiduje takze stworzenie przez
KE platformy ds. edukacji i wiedzy finansowe;j, ktorej
celem bytoby utatwienie wspotpracy i wymiany najlep-
szych praktyk miedzy panstwami cztonkowskimi?'.

Parlament Europejski przyjgt swoje stanowisko
w 1 czytaniu na posiedzeniu plenarnym 23 kwietnia
2024 roku?.

Rada przyjeta podejscie ogdlne 12 czerwca 2024
roku. W swoim stanowisku Rada postanowita znies¢
proponowany zakaz ,zachet” (inducements) otrzy-
mywanych w przypadku sprzedazy ustug polegaja-
cych wytgcznie na realizacji zlecen (w przypadku,
gdy inwestor nie otrzymuje porady). Zakaz wprowa-
dzono juz w odniesieniu do niezaleznego doradztwa
inwestycyjnego i zarzadzania portfelem z ograni-
czonymi wyjatkami. Jednoczesnie, aby lepiej zapo-
biega¢ potencjalnym konfliktom intereséw, Rada
wzmochnita zabezpieczenia towarzyszgce wszystkim
zachetom. Ponadto Rada dodatkowo wzmocnita za-
bezpieczenia poprzez wprowadzenie ,nadrzednych
zasad”, ktérych nalezy przestrzegac przy wyptacaniu
lub otrzymywaniu zachet.

W swoim stanowisku Rada wprowadzita koncepcje
skorzystnego stosunku wartosci do ceny”, stanowia-
cego rozwiniecie zatozenia ,value for money” z projek-
tu KE, w celu zapewnienia, aby produkty inwestycyjne
byty oferowane klientom detalicznym tylko wtedy, gdy
oferujg one dobrg relacje jakosci do ceny. Wedtug
pozycji Rady, produkty inwestycyjne muszg by¢ two-
rzone tak, by koszty i optaty byty uzasadnione i pro-
porcjonalne w odniesieniu do ich wynikow i strategii.

Dodatkowo Rada przyjeta, ze ESMA i EIOPA majg za
zadanie opracowac unijne wskazniki referencyjne do
celéw nadzoru, ktére nie bedg jednak obowigzkowe,
lecz stanowi¢ majg narzedzie nadzorcze opracowa-
ne tak, by utatwi¢ dziatalnos¢ krajowym organom
nadzoru (NCA) w zakresie identyfikacji produktéw

21 Parlament Europejski: Legislative train — EU strategy for retail
investors, 20 wrzesnia 2024 r., https://www.europarl.europa.eu/le-
gislative-train/package-retail-investment-package/file-retail-invest-
ment-strategy (dostep: 4.10.2024 r.).

22 Parlament Europejski: Sprawozdanie w sprawie wniosku doty-
czgcego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej
dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE, 2011/61/UE, 2014/65/UE
i (UE) 2016/97 w odniesieniu do przepisdéw Unii dotyczacych ochro-
ny inwestoréw detalicznych, https://www.europarl.europa.eu/do-
ceo/document/A-9-2024-0162_EN.html (dostep: 4.10.2024 r.).
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inwestycyjnych, ktére nie oferujg korzystnego stosun-
ku wartosci do ceny.z

Posiedzenie przygotowawcze grupy roboczej ds. ustug
finansowych w Radzie UE miato miejsce 4 pazdzierni-
ka 2024 r. Brak jest nadal informacji na temat przewi-
dywanego pierwszego posiedzenia negocjacyjnego
w trilogu w sprawie tego pakietu.

3.2. CMDI

Pakiet legislacyjny dotyczacy zarzadzania kryzysowe-
go i gwarantowania depozytéw (CMDI: crisis manage-
ment and deposit insurance) zostat przedstawiony
przez Komisje Europejskg w potowie kwietnia 2023
roku. Miat na celu dostosowanie i dalsze wzmocnie-
nie istniejgcych unijnych ram zarzadzania kryzysowe-
go bankéw i gwarantowania depozytéw, ze szczegdl-
nym uwzglednieniem srednich i mniejszych bankow.
Na marginesie nalezy mie¢ na uwadze, ze zakres pro-
jektu zostat istotnie okrojony w stosunku do pierwot-
nych plandéw i zapowiedzi ze wzgledu na brak poro-
zumienia miedzy interesami poszczegodlnych panstw
cztonkowskich. W szczegdlnosci nie zaproponowa-
no zadnych przepisow, ktére miatyby w jakikolwiek
sposob budowac¢ wspolne gwarancje depozytowe
na poziomie UE oraz nie podjeto proby rozwigzania
problemu ekspozycji bankéw w UE na zadtuzenie pu-
bliczne, czyli sovereign debt, ktory jest rosngcym od
lat wyzwaniem. Eurogroupa w swoim oswiadczeniu
z czerwca 2022 roku wprost przyznata, ze unia ban-
kowa nie jest ukoniczona, gdyz jej trzeci filar w posta-
ci wspolnego europejskiego systemu gwarantowania
(albo chociazby re-gwarancji) depozytéw bankowych
nie jest ani gotowy ani nawet zarysowany co do zato-
zen. Dlatego przez kilka dtugich kwartatéw eurogrupa
probowata znalez¢ rozwigzanie tego problemu, pro-
ponujgc ambitne rozwigzania. Wiele z nich nie udato
sie 0siggna¢ — z uwagi na istotnie odmienne interesy
panstw cztonkowskich — w zwigzku z czym postano-
wiono zaaprobowac politycznie koncepcje ograniczo-
nego dziatania w ramach CMDI jako ,przejsciowego
kroku”, a pozostate bardziej ambitne cele pozostawic
do dalszej dyskus;ji?*. Komentatorzy uznali to za cat-
kowitg porazke?®.

2 Por. Rada UE: Pakiet dotyczacy inwestycji detalicznych:
Rada uzgadnia stanowisko — komunikat prasowy, 12 czerwca
2024 r, https://www.consilium.europa.eu/pl/press/press-rele-
ases/2024/06/12/retail-investment-package-council-agrees-on-its
-position/ (dostep: 4.10.2024 r.).

2 Eurogrupa: Eurogroup statement on the future of the Banking
Union of 16 June 2022, 16 czerwca 2022 r., https://www.consilium.
europa.eu/pl/press/press-releases/2022/06/16/eurogroup-state-
ment-on-the-future-of-the-banking-union-of-16-june-2022/ (dostep:
7.10.2024r.).

25 P. Tamma: Eurozone countries kill banking union plan, Politico,
9 czerwca 2022 r., https://www.politico.eu/article/eurozone-coun-
tries-kill-banking-union-plan/ (dostep: 7.10.2024 r.).

Postanowiono jednakze odniesc¢ sie w projektach le-
gislacyjnych do zagadnien zwigzanych z procedurg
uporzadkowanej upadtosci, ktérej wady w dotychcza-
sowych przepisach zostaty juz dostrzezone. Dlatego
whnioski KE miaty za zadanie umozliwi¢ wtadzom zor-
ganizowanie uporzgdkowanego opuszczenia rynku
przez upadajgce banki, niezaleznie od ich wielkosci
i modelu biznesowego, za pomocg szerokiego wa-
chlarza narzedzi. Jednym z nich ma by¢ takze korzy-
stanie z finansowanych przez branze zabezpieczen
w celu ochrony deponentow w czasie kryzyséw ban-
kowych, np. poprzez przeniesienie ich z banku znaj-
dujgcego sie w trudnej sytuacji do banku funkcjonu-
jacego prawidtowo. Projektowane przepisy pozwalaja
na wiekszg elastycznos¢ w wykorzystywaniu zgro-
madzonych funduszy resolution i ochrony depozytdw,
a ponadto dbajg o dostepnos¢ srodkdéw dla klientow.
Jednoczesnie przy zachowaniu wczesniejszych po-
ziomow gwarantowanych depozytow rozszerzany
zostat katalog podmiotéw - m.in. rézne kategorie
podmiotéw publicznych — ktérych depozyty podlega-
ja gwarancjom?®,

Pomimo tego ograniczonego zakresu przedmioto-
wego, szereg regulacji budzi nadal kontrowersje.
Prace legislacyjne w Parlamencie Europejskim, ktére
ostatecznie doprowadzity do przyjecia stanowiska
w 1 czytaniu w kwietniu 2024 r., byty niezwykle moc-
no krytykowane przez szereg panstw cztonkowskich,
ktére zwracaty uwage, ze poprawki przyjete przez po-
stéw nie tylko nie poprawiajg projektéw, lecz sg w kon-
trze do ich celdw, utrudniajgc w ogdle prowadzenie
procedur resolution czy korzystanie z funduszy DGS.

W sprawozdaniu dot. BRRD Parlament popart roz-
szerzenie zakresu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji bankow na srednie i mate banki, w tym te
majgce wptyw na poziomie regionalnym. Doprecyzo-
wano definicje funkcji krytycznej w odniesieniu do da-
nego banku na poziomie regionalnym lub krajowym.
Przyznano rowniez pierwszenstwo ,depozytom gwa-
rantowanym oraz, w mozliwym zakresie, réwniez nie-
zabezpieczonej czesci kwalifikujgcych sie depozytéw
0s06b fizycznych oraz mikroprzedsiebiorstw, matych
i Srednich przedsiebiorstw” przed innymi depozytami,
w szczegolnosci duzych przedsiebiorstw i organéw
publicznych. W sprawozdaniu w sprawie wniosku
zmieniajgcego dyrektywe DGSD podkreslono, ze bez
EDIS konieczne jest zharmonizowanie funkcji sys-
temoéw gwarancji depozytéw, poparto takze nowa
zasade uprzywilejowania wierzycieli, ustalajgc, ze
depozyty oséb fizycznych oraz matych i srednich
przedsiebiorstw majg wyzsze uprzywilejowanie niz

2 Komisja Europejska: Unia bankowa: Komisja proponuje refor-
me ram zarzadzania kryzysowego bankéw i gwarantowania de-
pozytéw, 18 kwietnia 2023 r., https://ec.europa.eu/commission/

presscorner/detail/pl/ip_23_2250 (dostep: 7.10.2024 r.).
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depozyty duzych przedsiebiorstw i organéw publicz-
nych. Utrzymuje réwniez minimalny poziom 500 000
euro ,depozytow wynikajgcych z pewnych zdarzen”,
ktére majg by¢ chronione — oprécz poziomu gwa-
rancji wynoszgcego 100 000 euro, przy ustaleniu jed-
nakze maksymalnej kwoty podlegajacej ochronie na
poziomie 2,5 miliona euro. Warto nadmienic, ze w tre-
$ci stanowiska PE nie znalazta sie — dzieki zabiegom
ZBP - bardzo kontrowersyjna i niekorzystna dla IPS
polskiej bankowosci spoétdzielczej poprawka — przed-
stawiona w pierwotnym projekcie sprawozdania PE -
dotyczaca usuniecia art. 13 ust. 1 zdanie trzecie, DGS,
ktéra pozwata na rabatowanie kontrybucji do BFG
cztonkéw — bankow spotdzielczych — nalezacych do
jednego z IPS na polskim rynku.

Podejscie ogdlne Rady zostato przyjete 19 czerwca
2024 r. Rada w swoim stanowisku doprecyzowuije,
ze ocena interesu publicznego w przypadku zaini-
cjowania procedury resolution powinna mie¢ dwa
etapy — najpierw stwierdzenie, czy cele uporzadko-
wanej likwidacji sg zagrozone w przypadku niewy-
ptacalnosci. Jesli tak, postepowanie upadtosciowe
moze mie¢ miejsce tylko jesli doprowadzi do osig-
gniecia celéw lepiej niz procedura resolution. Jesli
nie, nalezy wszczgc¢ procedure resolution. Podczas
zaktocen dla gospodarki ocenia¢ nalezy poziom re-
gionalny i krajowy. Podkreslono, ze pierwszg linig
obrony pozostaje MREL, lecz uzupetniono braki
whniosku Komisji, majgc na uwadze mniejsze insty-
tucje — dodatkowe zabezpieczenia dla funduszy
DGS i BRR, wymogi dla bankéw w zakresie uzupet-
nienia brakéw z bilansem miedzy 30 a 80 mld euro.
Doprecyzowano przepisy dotyczace hierarchii rosz-
czen uznajgc depozyty za najbardziej uprzywilejo-
wane, a takze warunki przyznawania nadzwyczaj-
nej pomocy publicznej?’.

Prezydencja wegierska zaplanowata spotkanie
przygotowawcze grupy roboczej ds. ustug finan-
sowych w Radzie UE 17 pazdziernika, ktére bedzie
miato na celu przygotowanie pierwszego posiedze-
nia w trilogu. Posiedzenie negocjacyjne nie zostato
jeszcze wyznaczone. Istnieje szansa, ze otwarcie
negocjacji trojstronnych nastgpi jeszcze w 2024
roku i bedzie mozliwe jego zamkniecie podczas
Prezydencji polskiej.

27 Rada UE: Ramy zarzadzania kryzysowego i gwarantowania de-
pozytéw: Rada uzgadnia stanowisko — nota prasowa, 19 czerwca
2024 r, https://www.consilium.europa.eu/pl/press/press-rele-
ases/2024/06/19/bank-crisis-management-and-deposit-insurance
-framework-council-agrees-on-its-position/ (dostep: 7.10.2024 r.).

4. Biezace prace legislacyjne
4.1. PSRiPSD3

Nowy pakiet ds. ptatnosci zostat przedstawiony przez
Komisje Europejska pod koniec czerwca 2023 roku
w ramach realizacji zapowiedzi strategii ptatnosci de-
talicznych z wrzesnia 2020 roku?®. W jej ramach Ko-
misja zwrdécita uwage na szereg nowych zjawisk na
rynku ustug ptatniczych i oczekiwan ze strony konsu-
mentoéw i przedsiebiorcéw, ktdre winny by¢ zaadreso-
wane na poziomie legislacyjnym w Unii Europejskie;.
Oprécz kwestii stworzenia ram prawnych dla rozwo-
ju ptatnosci natychmiastowych, o czym byta mowa
ponizej, strategia zwracata uwage na nowe zjawiska
rynkowe, ktdre sprawiajg, ze nalezy dokonac¢ przegla-
du istniejgcej do tej pory dyrektywy ds. ustug ptatni-
czych. Zapowiedziano, iz ,na podstawie doswiadczen
w zakresie stosowania drugiej dyrektywy w sprawie
ustug ptatniczych oraz (jak ogtoszono w strategii fi-
nanséw cyfrowych) Komisja planuje przedstawié
wniosek ustawodawczy w sprawie nowych ram w za-
kresie otwartych finanséw przed koncem pierwszej
potowy 2022 r."%,

Dokonujgc przegladu PSD2, Komisja uznata, ze ko-
nieczne jest wprowadzenie dwdéch aktow legislacyj-
nych, tj. rozporzadzenia PSR, ktére na zasadzie single
rulebook bedzie regulowac najistotniejsze kwestie
zwigzane z materialnymi przepisami dotyczgcymi
prowadzenia dziatalnosci zwigzanej z ustugami ptat-
niczymi i relacji ptatnika (PSU) i dostawcy (PSP), na-
tomiast PSD3 skupia sie na wymogach administracyj-
nych zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci przez
instytucje ptatnicze w panstwach cztonkowskich UE.
Komisja podkreslata potrzebe wyzszego poziomu
harmonizacji ze wzgledu na istotny element transgra-
niczny w transakcjach ptatniczych w UE.

Wedtug deklaracji Komisji, gtdwne cele pakietu
dotyczg zwalczania oszustw ptatniczych w szcze-
golnosci poprzez wzmocnienie przepisow dotycza-
cych uwierzytelniania klienta, rozszerzenie praw od-
szkodowawczych konsumentoéw, ktérzy padli ofiarg
oszustwa oraz wprowadzenie systemu sprawdzania
zgodnosci numerow IBAN odbiorcow z ich nazwami
rachunkéw w przypadku wszystkich polecen przele-
wu®, rozszerzajg transparentnos¢ obowigzkow in-
formacyjnych na temat optat, wyréwnuja w zatozeniu

28 Komisja Europejska: Komunikat Komisji do Parlamentu Europej-
skiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
i Komitetu Regionéw w sprawie unijnej strategii w zakresie ptat-
nosci detalicznych, Bruksela, 24 wrzesnia 2020 r., COM(2020) 592
final.

2 |bidem, s. 19.

30 Analogicznie jak w przypadku rozporzadzenia IPR lecz w szer-
szym zakresie — moze to powodowac ryzyko overlappingu i nie-
spojnosci wymogow.
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warunki dziatalnosci bankéw i niebankowych insty-
tucji ptatniczych i zabezpieczajg dostep do rachun-
ku bankowego. Ponadto KE zwracata uwage, ze
przepisy majg za zadanie poprawi¢ funkcjonalnosé
otwartej bankowosci i eliminowac przeszkody dla jej
rozwoju®',

Prace legislacyjne rozpoczety sie w trzecim kwarta-
le 2023 roku. W Parlamencie Europejskim prace byty
prowadzone w komisji parlamentarnej ECON, a posta-
mi sprawozdawcami byli: — przy PSR: prof. Marek Bel-
ka (SLD, PL); przy PSD3: Ondrej Kovarik (Renew, CZ).
Prace nad sprawozdaniami w przypadku obu tych pro-
jektéw prowadzone byty niezwykle szybko. Projekty
sprawozdan prezdstawiono jeszcze w grudniu 2023
roku, a gtosowanie nad ostateczng trescig obu tych
dokumentoéw, z uwzglednieniem wszystkich popra-
wek, miato miejsce 14 lutego 2024 roku. Nastepnie
sprawozdania zostaty formalnie przyjete przez Parla-
ment Europejski na posiedzeniu plenarnym 23 kwiet-
nia 2024 roku jako stanowisko Parlamentu Europej-
skiego w pierwszym czytaniu®? — byto to niezbedne
ze wzgledu na konczaca sie kadencje PE i potrzebe
zapewnienia wyzszego prawdopodobienstwa, ze
prace beda kontynuowane na bazie tego stanowiska
po wyborach, nie zas po to, aby wywiera¢ polityczna
presje na Radzie.

Odnosnie tresci stanowiska Parlamentu, zwrdocié
nalezy uwage na kilka priorytetowych dla postow
sprawozdawcow kwestii. Po pierwsze, przejrzy-
stos¢ warunkow i zapewnienie wysokich wymogow
informacyjnych, np. w odniesieniu do ustugi przeli-
czenia waluty. Po drugie, rozwiniecie praw i obo-
wigzkéw dla dostawcow i uzytkownikow ustug ptat-
niczych. Po trzecie, potozono nacisk na dostep do
rachunkéw ptatniczych dla TPPs i wprowadzenie za-
kazu dyskryminaciji. Po czwarte, w celu ograniczenia
ryzyk zwigzanych z oszustwami i kradziezami instru-
mentow ptatniczych, rozwinieto mozliwosci limitow
transakciji i blokad, ktére moga by¢ przez uzytkow-
nika ustug ptatniczych zastosowane, skorelowane
z obowigzkami PSPs w zakresie tymczasowych blo-
kad w przypadku niebezpiecznych badz watpliwych
transakcji. Po pigte, doprecyzowanie przepisoéw
o odpowiedzialnosci dostawcy ustug ptatniczych

31 Komisja Europejska: Modernizacja ustug ptatniczych i otwar-
cie danych dotyczacych ustug finansowych: nowe mozliwosci
dla konsumentéw i przedsiebiorstw — nota prasowa, 28 czerwca
2023 r., https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pl/
ip_23_3543 (dostep: 5.10.2024 r.).

52 Parlament Europejski: European Parliament legislative resolu-
tion of 23 April 2024 on the proposal for a regulation of the Eu-
ropean Parliament and of the Council on payment services in the
internal market and amending Regulation (EU) No 1093/2010
(COM(2023)0367 - C9-0217/2023 - 2023/0210(COD)), https://
www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2024-0298_
EN.html (dostep: 5.10.2024 r.).

za nieautoryzowane transakcje — wydtuzono okres
zwrotu srodkéw z 11 do 14 dni od odnotowania lub
otrzymania powiadomienia o transakc;ji®. Po sz0ste,
rozwinieto przepis art. 59 o odpowiedzialnosci za
oszustwo podszywania sie pod PSP poprzez uzy-
wanie jego maila badZz numeru telefonu i zobowia-
zano dostawcow ustug komunikacji elektronicznej
do eliminowania dziatalnosci oszukanczej pod ry-
gorem ponoszenia przez nich odpowiedzialnosci za
te oszustwa. Dodano obowigzek zgtoszenia sprawy
organom $cigania przez PSU i obowigzek jego ak-
tywnego uczestnictwa w procedurze wyjasniania
sprawy przez PSP. Dodatkowo, Parlament wskazat,
iz nalezy zapewni¢ odpowiednie srodki edukacyjne,
w tym ostrzezenia dla klientéw34.

Na poziomie Rady prace legislacyjne sg dalekie od
finalizacji — po dos¢ niewielkich postepach podczas
Prezydencji hiszpanskiej, belgijskiej — obecna Pre-
zydencja wegierska rowniez nie osiggneta istot-
nych sukceséw. Wyzwaniem jest wspdlne rozumie-
nie pewnych pojec, ktdre jak okazuje sie z praktyki
orzeczniczej i nadzorczej w poszczegolnych pan-
stwach cztonkowskich byty odmienne, w szczegdl-
nosci majgc na uwadze to, ze PSD2 to dyrektywa,
a zatem jej interpretacja odbywata sie posrednio
na podstawie przepisow jg implementujgcych na
poziomie prawa krajowego. Mimo iz jest to dyrek-
tywa maksymalnej harmonizacji®, tres¢ przepiséw
ja implementujacych nie byta w petni tozsama, a co
za tym idzie rozumienie przepiséw byto odmienne.
W szczegdlnosci rézne jest rozumienie pojecia au-
toryzacji — w niektérych krajach (w tym w Polsce)
jest to oswiadczenie woli uzytkownika ustug ptat-
niczych, podczas gdy w innych jest to czynnosc¢
formalno-techniczna i jest uznana za zrealizowa-
ng w przypadku dokonania przez PSU obiektywnie
okreslonych czynnosci w umowie o swiadczenie
ustug ptatniczych. Ponadto, kwestig istotng dla
wielu panstw cztonkowskich jest regulacja obo-
wigzkow instytucji ptatniczych, w szczegdlnosci re-
gulacje dotyczace rejestracji i wymogéw o charak-
terze compliance. Budzacg wiele watpliwosci jest
kwestia przeciwdziatania fraudom. Z jednej strony
istnieje potrzeba poczucia bezpieczenstwa konsu-
menta, lecz wsrdd panstw cztonkowskich istnieje

33 Warto mie¢ na uwadze, ze w tym zakresie przepisy uchwalone
przez Parlament mogg by¢ trudne w interpretacji i stosowaniu
w praktyce. Szybkos¢ procesu legislacyjnego w swietle zblizaja-
cych sie wyborow sprawita, ze przepisy takie jak art. 49 czy 55 PSR,
wraz z nowa definicjg ,autoryzacji” w $wietle definicji ,uwierzytel-
nienia” moga nie by¢ w petni spojne.

34 Parlament Europejski: Legislatie Train Schedule — Revision of EU
rules on payment services, 20 wrzesnia 2024 r., https://www.eu-
roparl.europa.eu/legislative-train/theme-an-economy-that-works
-for-people/file-revision-of-eu-rules-on-payment-services  (dostep:
5.10.2024r.).

35 Zgodnie z art. 107 PSD2.
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wiele watpliwosci co do tego, czy przerzucanie ca-
tosci odpowiedzialnosci na PSP, w tym za dziatanie
podmiotow trzecich, jest uzasadnione i prorporcjo-
nalne i czy nie bedzie rodzito to pokusy naduzycia
(moral hazard) badz rozluznienia po stronie uzyt-
kownikow w zakresie dziatania ostroznego przy do-
konywaniu ptatnosci.

Nie ma praktycznie mozliwosci, aby prezydencja
wegierska doprowadzita do osiggniecia podejscia
ogolnego. Oznacza to, ze rozpoczecie trilogu bedzie
mozliwe dopiero podczas prezydencji polskiej badz
dopiero duniskiej w drugiej potowie 2025 roku.

4.2. FIDA

Komisja Europejska przedstawita projekt FIDA*¢ pod
koniec czerwca 2023 roku, ktory zaktadat wprowa-
dzenie ram prawnych dostepu do danych finan-
sowych uzytkownikéw ustug ptatniczych ustana-
wiajgce prawa i obowigzki w zakresie zarzadzania
udostepnianiem danych klientéw w sektorze finan-
sowym poza rachunkami ptatniczymi. Zasadniczo
projekt miat na celu doprowadzenie do powstania
bardziej innowacyjnych produktéw i ustug finanso-
wych dla uzytkownikéw oraz pobudzenie konku-
rencji w sektorze finansowym poprzez nastepujace
dziatania:

Po pierwsze, mozliwos¢ udostepniania przez klien-
téw swoich danych w bezpiecznym formacie nada-
jacym sie do odczytu maszynowego w celu otrzy-
mywania nowych, tanszych i lepszych produktéw
i ustug finansowych i informacyjnych opartych na
danych. Po drugie, zobowigzanie dostawcéw ustug
finansowych posiadajgcych dane klientéw do udo-
stepniania tych danych na bazie ustalonej infra-
struktury i za zgodag klienta. Po trzecie, zapewnienie
klientom rozwigzan technicznych zapewniajgcych
kontrole nad dostepem do danych i ich wykorzysta-
nia zgodnie z ogdlnym rozporzgdzeniem o ochronie
danych (RODO). Po czwarte, standaryzacja danych
klientéw i interfejséw technicznych w ramach sys-
temow udostepniania danych finansowych w celu
wymiany danych. Po pigte, ramy prawne w zakre-
sie odpowiedzialnosci za naruszenia integralnosci
i bezpieczenstwa danych. Po szdste, zachety dla
dostawcoéw ustug finansowych posiadajgcych dane
dla budowania wysokiej jakosci interfejsow w celu
podnoszenia jakosci wymiany danych.

36 Komisja Europejska: Wniosek — Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie ram dostepu do danych finanso-
wych oraz zmieniajace rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010, (UE)
nr 1094/2010, (UE) nr 1095/2010 i (UE) 2022/2554, Bruksela,
28.06.2023 r., COM(2023) 360 final, 2023/0205(COD).

Projektowane rozporzadzenia ma obejmowac naste-
pujace kategorie danych dotyczgcych nastepujgcych
kwestii:

a) umow o kredyt hipoteczny, pozyczek i rachunkéw,
z wyjgtkiem rachunkdw ptatniczych, w tym danych
dotyczacych salda, warunkodw i transakcji;

b) oszczednosci, inwestycji w instrumenty finanso-
we, ubezpieczeniowych produktéw inwestycyj-
nych, aktywow kryptograficznych, nieruchomo-
$ci i innych powigzanych aktywéw finansowych,
a takze korzysci ekonomicznych uzyskanych z ta-
kich aktywow;

c) uprawnienia emerytalne w pracowniczych progra-
mach emerytalnych;

d) uprawnienia emerytalne w ramach ogdlnoeuropej-
skich indywidualnych produktéw emerytalnych;

e) produkty ubezpieczeniowe inne niz ubezpieczenia
na zycie, z wyjatkiem produktéw ubezpieczenia
zdrowotnego;

f) dane stanowigce czes¢ oceny zdolnosci kredyto-
wej firmy, ktére sg gromadzone w ramach procesu
ubiegania sie o pozyczke lub wniosku o rating kre-
dytowy?’.

Prace legislacyjne toczg sie nadal zaréwno w Parla-
mencie Europejskim, jak i Radzie. Na poziomie Parla-
mentu Europejskiego prace prowadzone sg w komisji
parlamentarnej ds. gospodarczych i monetarnych
(ECON). W potowie grudnia 2023 roku sprawozdaw-
ca — poset Michiel Hoogeveen przedstawit projekt
sprawozdania do projektu, ktéry zostat przyjety z po-
prawkami przez ECON 18 kwietnia 2024 roku. Po-
stowie w swoim stanowisku wskazali, ze to klienci
muszg decydowac o tym, w jaki sposoéb i przez kogo
wykorzystywane sg ich dane finansowe, co oznacza
obowigzek wyraznej i Swiadomej co do celu wyko-
rzystania danych zgodzie klienta. Dane nie moga by¢
przekazywane osobom trzecim pod rygorem odpo-
wiedzialnosci odszkodowawczej, a zgoda moze by¢
cofnieta w dowolnym momencie bez ponoszenia
kosztow. ECON w sprawozdaniu postanowit o wyta-
czeniu niektérych danych z zakresu rozporzadzenia,
takich jak te dotyczgce ubezpieczenia chorobowego
i zdrowotnego. Parlamentarzysci postanowili tak-
ze, ze platformy cyfrowe wyznaczone jako straznicy
dostepu zgodnie z DMA nie powinny by¢ uprawnione-
go do bycia dostawcami ustug informaciji finansowe;j,

37 Parlament Europejski: Legislative Train — Legislative proposal for
a new open finance framework, 20 wrzesnia 2024 r., https:/www.
europarl.europa.eu/legislative-train/package-digital-finance-strate-
gy/file-new-open-finance-frameworkb (dostep: 4.10.2024 r.)
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zas rejestr tych dostawcow winien by¢ prowadzony
przez EBA®. Parlament Europejski nie przegtosowat
stanowiska na posiedzeniu plenarnym, co oznacza,
ze prace w nowej kadencji mogg by¢ albo kontynu-
owane albo rozpocza¢ sie od nowa, zwtaszcza ze do-
tychczasowy poset sprawozdawca nie uzyskat reelek-
cji, a jego miejsce zajat Jan van Overtveldt (NL, ECR).

Prace na poziomie Rady UE prowadzone sg w grupie
roboczej ds. ustug finansowych, przez kolejne prezy-
dencje. Nie nalezy zaktada¢, ze biezgca wegierska
Prezydencja osiggnie podejscie ogdlne do projektu,
gdyz nie przedstawita jeszcze drugiego tekstu kom-
promisowego. Wskazata jednakze priorytetowe za-
gadnienia do dyskusji: 1) podejscie do danych z pra-
cowniczych programéw emerytalnych; 2) podejscie
do dostawcéw ustug finansowych z panstw trzecich;
3) przepisy dot. straznikow dostepu; 4) odniesienie
sie do opinii EBC w sprawie FIDA; 5) ograniczenia do-
tyczgce danych historycznych®°.

Oznacza to, ze negocjacje w trilogu zapewne roz-
poczna sie dopiero w 2025 roku.

4.3. Cyfrowe euro

Niewatpliwie mozna uznac, ze kwestia wprowadzania
wspolnej cyfrowej waluty jest najbardziej kontrower-
syjnym zagadnieniem w obszarze ustug finansowych
ostatniej dekady. Zasadniczo cyfrowe euro bytoby cy-
frowym odpowiednikiem gotéwki, emitowanym przez
bank centralny i dostepnym dla wszystkich w strefie
euro. Stanowitoby — obok banknotéw i monet - do-
datkowg forme pienigdza, dajacg ludziom wiekszy
wybor metod ptatnosci. Bytby to elektroniczny sro-
dek ptatniczy, przechowywany w cyfrowym portfelu
prowadzonym w banku bgdz przez publicznego po-
srednika, ktérym mozna bytoby dokonywac transakcji
zaréwno online jak i offline?.

Prace legislacyjne w Parlamencie Europejskim prze-
biegajg bardzo wolno. Mimo tego, iz projekt legisla-
cyjny ujrzat swiatto dzienne 28 czerwca 2023 rokuy,
razem z pakietem ptatniczym i FIDA, nie zostat na-
wet przedstawiony projekt sprawozdania w komisji
ECON, ktdra prowadzi te prace. Powinny one zostac

38 Por. Parlament Europejski: Committee MEPs want to enhance
customers’ control over their financial data — nota prasowa, 18
kwietnia 2024 r., https://www.europarl.europa.eu/news/pl/press
-room/20240408IPR20274/committee-meps-want-to-enhance-cu-
stomers-control-over-their-financial-data (dostep: 4.10.2024 r.).

39 Prezydencja wegierska w Radzie UE: Working Party on Financial
Services and Banking Union — Regulation on a framework for finan-
cial data access (FIDA) - Presidency discussion note, Bruksela, 30
wrzesnia 2024 r.

40 Europejski Bank Centralny: Cyfrowe euro, https://www.ecb.euro-
pa.eu/euro/digital_euro/html/index.pl.html (dostep: 6.10.2024 r.).

wznowione w nowej kadencji PE — de facto rozpo-
czete na nowo. Dotychczasowy poset sprawozdaw-
ca Stefan Berger (EPP, DE) zostat ponownie wybrany
i bedzie nadal prowadzit te prace.

W Radzie prace réwniez przebiegajg powoli. Prezy-
dencje hiszpanska i belgijska doprowadzity do pew-
nego postepu w pracach, ale nie wida¢ w najblizszej
perspektywie mozliwosci osiggniecia porozumienia,
ktére by¢ moze osiggnie Prezydencja polska w poto-
wie 2025r.

W Radzie istnieje raczej ogolne porozumienie co do
tego, ze powinna istnie¢ mozliwos¢ posiadania przez
uzytkownikéw wielu kont cyfrowego euro od poczat-
ku jego funkcjonowania, a korzystanie z cyfrowego
euro offline nie powinno podlegac¢ kontrolom pod ka-
tem AML, lecz powinny istnie¢ limity kwotowe. Duzo
wiecej kwestii jest spornych miedzy panstwami czton-
kowskimi — czy funkcjonalnos$¢ offline bedzie musia-
ta by¢ oferowana od razu czy dopiero po przetestowa-
niu cyfrowego euro jedynie dla transakcji online; jak
PSU powinni zapewia¢ dostep do portfela cyfrowego
euro, jakie winny by¢ limity badz zakazy optat, przy
pierwszej emisji, czy na pozniejszym etapie oraz czy
cyfrowe euro powinno by¢ dostepne poza strefg euro.

Kwestie stanowigce najwieksze kontrowersje to
przede wszystkim ochrona prywatnosci, bezpieczen-
stwo ptatnosci, niezawodnos¢ oraz wartos¢ dodana,
jaka wigze sie z cyfrowym euro. Co do prywatnosci,
to podkresla sie, ze cyfrowe euro bedzie odpowied-
nikiem gotowki — bedzie zapewniato najbardziej zbli-
zone, jak to tylko mozliwe doswiadczenie ptacenia
nim jak gotéwka (banknotami i monetami). Oznacza
to, ze ptatnosci takie winny by¢ anonimowe i niepo-
wigzane z zadnymi danymi osobowymi. Przeciwnicy
cyfrowego euro argumentujg, ze nie bedzie to mozli-
we, gdyz slady transakcji w rejestrze cyfrowego euro
beda trwate i bedzie mozna je odtworzy¢, co zaprze-
cza koncepcji anonimowych transakcji. Pojawia sie
takze watpliwos¢ natury politycznej — jak konsumen-
ci i przedsiebiorcy odbiorg cyfrowe euro, czy bedzie
w ogole zainteresowanie korzystaniem z tego srodka
ptatniczego, skoro biezgce prace legislacyjne zmie-
rzajg do transakcji i przelewéw natychmiastowych,
ktdére zasadniczo zapewniajg transakcje w czasie rze-
czywistym, tak jak cyfrowe euro.

Warto takze zwréci¢ uwage, ze oprocz prac stricte
legislacyjnych, toczg sie prace regulacyjne na forum
ECB*'. Sg na tyle zaawansowane, ze Parlament Euro-
pejski wezwat do ich zatrzymania do czasu uchwa-
lenia ram prawnych na poziomie rozporzadzenia

41 Europejski Bank Centralny: Cyfrowe euro — harmonogram i poste-
py prac, https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/progress/
html/ecb.deprp202406.pl.html (dostep: 6.10.2024 r.).
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przez PE i Rade*. Do listopada 2023 roku trwat etap
prac analitycznych, ktéry od konca 2023 roku wszedt
w dwuletnig faze przygotowawcza. Rodzi sie pytanie,
czy do momentu planowanej inauguracji fazy wyko-
nawczej, ramy prawne bedg uzgodnione.

5. Planowane prace legislacyjne
5.1. Nowelizacja MCD

Obowigzujgca obecnie Dyrektywa 2014/17/UE* ma
na celu stworzenie wydajnego i konkurencyjnego
rynku wewnetrznego dla konsumentéw, kredytodaw-
cow i posrednikéw kredytowych, a takze zapewnienie
wysokiego poziomu ochrony konsumentéw, promo-
wanie stabilnosci finansowej poprzez zapewnienie
odpowiedzialnego funkcjonowania rynkéw kredytéw
hipotecznych*. Jej obowigzywanie jest stosunkowo
krétkie, gdyz zostata implementowana do porzadkow
prawnych panstw cztonkowskich faktycznie dopiero
w roku 2017, Oznacza to, ze mozliwosci oceny jej
obowigzywania mogg by¢ trudniejsze niz w przypad-
ku np. dyrektywy CCD, ktéra obowigzuje dtuzej, ale
tez dotyczy produktow kredytowych, ktérych zapadal-
nosc¢ jest zazwyczaj zasadniczo krétsza od wielolet-
nich mieszkaniowych kredytéw hipotecznych.

Prace legislacyjne dotyczgce nowelizacji dyrektywy
MCD uzna¢ nalezy za istotnie opdznione wzgledem
pierwotnych deklaracji Komisji Europejskiej. Pierwsze
zapowiedzi Komisji stanowity, iz celem jest przedsta-
wienie zmian w przepisach wspdlnie dla dyrektyw
CCD i MCD. Takie zapowiedzi znalazty sie jeszcze we
wspomnianym wczesniej komunikacie Komisji Euro-
pejskiej, gdzie oba akty prawne wymieniane sg w jed-
nym zdaniu®. P6zniej jednak Komisja Europejska po-
stanowita oddzieli¢ te prace legislacyjne, uznajac, ze
prace dotyczgce kredytu konsumenckiego majg prio-
rytet, odktadajgc nowelizacje MCD ad acta.

Pewne prace koncepcyjne zostaty jednak poczynio-
ne, o czym warto nadmieni¢. Po pierwsze, analiza

42 Odpowiedz na list ze strony EBC, 6 pazdziernika 2023 r., https://
www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/timeline/profuse/shared/
pdf/ecb.degov231006_Letter_from_Fabio_Panetta_to_several_
MEPs_on_request_to_postpone_the_decision_on_the_digital_euro.
en.pdf (dostep: 6.10.2024 1.).

43 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE z dnia
4 |utego 2014 r. w sprawie konsumenckich uméw o kredyt zwia-
zanych z nieruchomosciami mieszkalnymi i zmieniajgca dyrektywy
2008/48/WE i 2013/36/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010,
Dz.Urz. UE L60 z 28 lutego 2014 ., s. 34-85

44 Dyrektywa 2014/17/UE, motywy (3) i (15) Preambuty.

4 Termin implementacji okreslony w roku 2016 zostat przez sze-
reg panstw cztonkowskich dotrzymany - patrz: daty implemen-
tacji: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/NIM/?uri=CE-
LEX:32014L0017 (dostep: 4.10.2024 r.)

46 Komisja Europejska: op. cit., 2020, s. 16.

Komisji z konca 2020 roku*, w ktérym stwierdza
sig, iz cel dyrektywy w postaci zwiekszania ochro-
ny konsumentéw zostat osiggniety przy jednocze-
snym ujednoliceniu poziomu ochrony, co zapewnito
réwne szanse dla kredytobiorcow. Zwraca sie jed-
nakze z drugiej strony uwage na potrzebe analizy
mozliwosci uproszczenia arkuszy informacyjnych,
ktore mogtyby by¢ lepiej wykorzystywane do poréw-
nywania ofert oraz na nieosiggniecie celu w posta-
ci urzeczywistnienia faktycznego jednolitego rynku
kredytow hipotecznych ze wzgledu na ograniczenia
prawne, choc¢by dotyczagce zabezpieczen kredytow.
Po drugie, raport Komisji do panstw cztonkowskich
z przegladu stosowania dyrektywy MCD z maja 2021
roku“®, Stanowi on ponownie, ze MCD przyczynita sie
do podniesienia poziomu ochrony konsumenta-kre-
dytobiorcy hipotecznego, lecz jest to ograniczone
z powodu roznic w poziomie ochrony kredytobior-
cow miedzy panstwami cztonkowskimi, ze wzgledu
na istnienie w dyrektywie szeregu opcji narodowych
i swobody przy jej implementacji. Zauwazy¢ nalezy,
ze jest to istotna roznica w stosunku do dyrektywy
CCD. Przepisy o kredycie konsumenckim sg jed-
nolite i tworzg wspodlne ramy prawne dla kredytow
konsumenckich, podczas gdy przepisy o kredycie
hipotecznym sg o wiele wezsze i w wielu miejscach
uznajg rozbieznosci miedzy rynkami krajowymi kre-
dytéw mieszkaniowych, ktére majgc swojg specyfi-
ke, nie moga by¢ regulowane sztywno i jednolicie.
Istnieje zatem prawdopodobienstwo, ze Komisja
chcac dazy¢ do osiggniecia zharmonizowanego
(przynajmniej w niektérych aspektach) jednolitego
rynku, bedzie chciata w potencjalnej nowelizacji do
dyrektywy MCD ograniczy¢ dotychczasowe odstep-
stwa krajowe. Konsultacje publiczne przeprowadzo-
ne na poczatku 2022 roku nie przyniosty nowych
istotnych uwag®.

W pierwotnym dokumencie konsultacyjnym, Komisja
zapowiadata jednak, ze publikacja projektu nastgpi

47 Komisja Europejska: Evaluation of the Mortgage Credit Directive
(Directive 2014/17/EU) - Final report, Directorate-General for Fi-
nancial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, Unit
B.3 — Retail financial services, listopad 2020 .

4 Komisja Europejska: Report from the Commission to the Eu-
ropean Parliament and the Council on the review of the Directive
2014/17/EU of the European Parliament and of the Council on cre-
dit agreements for consumers relating to residential immovable
property, COM(2021) 229 final, Bruksela, 11 maja 2021 .

49 Zgodnie z informacjami Komisji wzieto w nich od listopada 2021
do lutego 2022 roku jedynie 14 podmiotéw. Nie opublikowano pod-
sumowania konsultacji. Z deklaracji KE wynika, ze zainteresowani
zwrocili uwage na nastepujgce zagadnienia:

- Informacje i reklama przed zawarciem umowy

- Kredyty walutowe

- Sprzedaz wigzana i pakietowa

- Ocena zdolnosci kredytowej

- Nowi dostawcy/produkty

- Zielone kredyty hipoteczne

- Wczesniejsza sptata.
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w pierwszym kwartale 2023 roku®. Jednakze pod
koniec 2022 roku Komisja Europejska ogtosita pan-
stwom cztonkowskim, iz prace nad nowelizacjg MCD
bedg prowadzone dopiero w nowej kadencji Komisji
Europejskiej, a zatem po 2024 roku, zastrzegajac jed-
noczesnie, ze zakres nowelizacji bedzie przedmiotem
analiz pod wzgledem proporcjonalnosci®'. Obecnie na
stronach Komisji dotyczgcych przysztych planowa-
nych projektow wskazywany jest nieaktualny juz ter-
min pierwszego kwartatu 2024 r.52 Na dzis, spodzie-
wac sie projektu nalezy nie wczesniej niz pod koniec
pierwszego kwartatu 2025 r. W ramach przegladu
MCD Komisja zapowiada ocene zapewnienia, by kon-
sumenci otrzymywali uproszczone, aktualne i istotne
informacje, a przepisy MCD byty dostosowane do
$srodowiska cyfrowego, tak by wspiera¢ transgranicz-
ne udzielanie kredytéw hipotecznych. Dodatkowa
kwestig istotng w nowelizacji ma by¢ wzmocnienie
ochrony konsumentéw w przypadku zaktocen gospo-
darczych, takich jak COVID-19 i zwiekszenie odsetka
zielonych kredytéw hipotecznych®.

Nalezy takze zwrdci¢ uwage na zapowiedzi poten-
cjalnych zmian w przepisach MCD prezentowane
w doktrynie. Podkresla sie przede wszystkim potrze-
be dostosowania przepiséw do tego, jak w praktyce
rynkowej cyfryzacja zmienia sposéb udzielania kredy-
tow hipotecznych — nalezy w nich uwzgledni¢ poja-
wienie sie nowych produktéw, takich jak odwrécona
hipoteka, a takze digitalizacje procesu uzyskiwania
dostepu do kredytow hipotecznych, co winno wyméc
zmiany w przepisach o formie i tre$ci materiatow re-
klamowych i przedkontraktowych obowigzkéw infor-
macyjnych54. Pojawiajg sie rowniez postulaty wpro-
wadzenia nowych przepisow dotyczacych upadtosci
konsumenckiej kredytobiorcy i jego ochrony w przy-
padku niemoznosci sptaty kredytu z przyczyn od nie-
go niezaleznych®®, tym czesciej im bardziej rosngce
stopy procentowe prowadzg do spadku wartosci nie-
ruchomosci jako zabezpieczenia®®.

%0 Komisja Europejska: Call for Evidence for an Evaluation and Im-
pact Assessment Run In Parallel - Mortgage credit - review of EU
rules, Ares(2021)7165942, 22 listopada 2021 .

5 DG FISMA: Meeting of the Government Expert Group on Retail
Financial Services 8 grudnia 2022, s.

52 https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/
initiatives/13090-Mortgage-credit-review-of-EU-rules_en  (dostep:
4.10.2024r.)

%3 |bidem.

% F. Andersson, B. Pozo Pérez, J. Arnal: Priorities of the next Eu-
ropean Commission for credit, ECRI & CEPS, s. 6, https://cdn.ceps.
eu/wp-content/uploads/2024/06/Credit_formatted.pdf  (dostep:
4.10.2014r.).

% Por. Financial Services User Group: FSUG Opinion Paper on
Personal Insolvency, 11 wrzesnia 2023 r., https://finance.ec.euro-
pa.eu/system/files/2023-09/fsug-opinions-230911-personal-in-
solvency_en.pdf (dostep: 4.10.2024 r.).

% N. Battistini, J. Gareis, M. Roma: The impact of rising mortgage
rates on the euro area housing market, ECB Economic Bulletin, nr
6/2022.

5.2. Rozwdj unii rynkéw kapitatowych

Przedstawiony wiosng 2024 roku Raport Enrico Letty
pt ,Much more than a market"®” zawierat szereg po-
stulatéw zmian dotyczacych funkcjonowania i regulo-
wania rynku kapitatowego w Unii Europejskiej. Autor
raportu podkreslit, ze rozwdj obecnie niezbyt ptynne-
go, a zwtaszcza nierbwnomiernie rozwijajgcego sie
rynku kapitatowego w UE powinien by¢ priorytetem
w nowej kadencji Komisji Europejskiej 2024-2029.
Potrzebne jest nowe otwarcie i szersze rozumienie
rynku kapitatowego, ktéry dotyczy¢ ma nie tylko in-
westycji per se, ale tez budowania kultury i zachet do
szeroko pojetego oszczedzania, jako kumulacji kapi-
tatu w rekach spoteczenstwa unijnego.

Letta w swoim raporcie stawia teze, iz Unia Rynkow
Kapitatowych jest niekompletna i wymaga gtebokiej
reformy, by zmobilizowaé w petni niewykorzystywa-
ny do tej pory kapitat prywatny w kwocie 33 bilionow
euro. Stwierdza, ze niezbedne jest stworzenie Unii
Oszczednosci i Inwestycji (Savings and Investments
Union), ktéra przez petng integracje ustug finanso-
wych w ramach jednolitego rynku, ma na celu nie
tylko zatrzymanie prywatnych oszczednosci Euro-
pejczykéw w UE, ale takze przyciaggniecie dodatko-
wych srodkéw z zagranicy®®. Ponadto, istotne jest
potaczenie wysitkdbw zwigzanych z integracja rynkow
kapitatowych ze sprawiedliwg, ekologiczng i cyfrowg
transformacjg. CMU byta wadliwa, bo jej stworzenie
byto uznawane za cel sam w sobie (a zatem stuzaca
samemu rynkowi, nie znajdujgca politycznego uza-
sadnienia dla spoteczenistwa jako wiekszej catosci),
podczas gdy stanowi ona srodek do postepu gospo-
darczego - z drugiej za$ strony transformacja widzia-
na bez pryzmatu rynku kapitatowego tworzy ryzyko
pozbawienia transformacji wykonalnosci®.

Raport proponuje zatem stworzenie listy dziatan, kto-
re w ramach jednolitego rynku bedg wspieraty popyt
na kapitat, podaz na kapitat oraz zapewniaty infra-
strukture do jak najbardziej niezaktdconej alokacii
tego kapitatu.

Po pierwsze, utworzenie unijnego produktu dtugoter-
minowego oszczedzania opartego na automatycznej
rejestracji — jest to propozycja wrecz rewolucyjna,
gdyz obecnie obowigzkowe systemy publicznych fun-
duszy emerytalnych sg spotecznymi i politycznymi
decyzjami panstw cztonkowskich i tylko kilka z nich

57 E. Letta: Much More Than A Market, Empowering the Single
Market to deliver a sustainable future and prosperity for all EU Ci-
tizens, kwiecien 2024 r., https://www.consilium.europa.eu/media/
ny3j24sm/much-more-than-a-market-report-by-enrico-letta.pdf
(dostep: 4.10.2024 1.)

%8 |bidem, s. 11.

% |bidem, s. 12.
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wybrato systemy, ktére pozwalajg na dtugoterminowag
akumulacje kapitatu®®. Punktem wyjscia winna by¢ re-
forma produktu PEPP®' (pol. OIPE — Ogdlnoeuropejski
Indywidualny Produkt Emerytalny), ktéry do tej pory
nie funkcjonuje na rynku ze wzgledu na zbyt skompli-
kowane i kosztowne w realizacji wymogi ustawowe®2,

Po drugie, niezbedne jest umozliwienie firmom ubez-
pieczeniowym zmobilizowania posiadanego przez
nich kapitatu, ktéry jest w strefie euro wiekszy niz
kapitaty funduszy inwestycyjnych. Konieczna jest
wieksza elastycznos¢ przepiséw, ktéra zapewnita-
by zwiekszenie spdjnosci miedzy ramami panstw
cztonkowskich w zakresie zatwierdzania modeli we-
wnetrznych do obliczania wymogow kapitatowych dla
duzych grup ubezpieczeniowych, co mogtoby pomédc
w odblokowaniu wiekszej ilosci kapitatu firmy ubez-
pieczeniowej poprzez dostosowanie profilu ryzyka do
kazdego przedsiebiorstwa w ramach grupy®. Postu-
lowane jest takze analogiczne umozliwienie inwesto-
wania bankéw w equity spotek kapitatowych, co zo-
stato znaczaco ograniczone po kryzysie z 2008 roku.

Po trzecie, postuluje sie stworzenie zharmonizowa-
nych europejskich ram uznawania inwestorow kwa-
lifikowanych poprzez stworzenie trzypoziomowych
(wzgledem obecnie istniejgcego podziatu dycho-
tomicznego na klientéw detalicznych i profesjonal-
nych®) ram dla inwestoréw instytucjonalnych, kwali-
fikowanych inwestoréw indywidualnych i inwestoréw
detalicznych, zdefiniowane w spojny sposéb w catej
UE, co pomogtyby skoncentrowac wysitki na integra-
cji rynku kapitatowego i promowac inwestycje trans-
graniczne na jednolitym rynku.

Po czwarte, stworzenie ram prawnych umozliwia-
jacych kanalizowanie oszczednosci prywatnych na
rzecz gospodarki realnej poprzez zaproponowanie
konsumentom efektywnych instrumentéw w tym

%0 |bidem, s. 30.

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1238
z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie ogdlnoeuropejskiego indy-
widualnego produktu emerytalnego (OIPE), Dz. Urz. UE L nr 198
z25.07.2019 ., str. 1-63.

62 7 gorzka satysfakcjg nalezy wymienié¢, ze przedstawiciele ryn-
ku od poczatku procesu legislacyjnego kilka lat temu wskazywali,
ze produkt tak sztywno uregulowany na poziomie przepiséw po-
wszechnie obowigzujacych i obwarowany tak wieloma obowigzka-
mi dostawcow skorelowanymi z uprawnieniami oszczedzajgcych
sprawig, ze produkt nie bedzie de facto oferowany. W chwili przygo-
towywania artykutu PEPP oferowany jest przez jednego (sic!) do-
stawce w jedynie czterech (sic!) panstwach cztonkowskich - por.
Rejestr PEPP na stronach EIOPA: https://pepp.eiopa.europa.eu/
(dostep: 4.10.2024 1.)

83 E. Letta: op. cit., s. 30.

%4 W ten sposob: art. 4 ust. 1 pkt 10)-11) oraz Zatgcznik Il Dyrekty-
wy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja
2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmienia-
jgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE, Dz. Urz. UE L
nr 173,z 12.06.2014, s. 349-496 z pézn. zm.

zakresie umozliwiajgcych w inwestycje w fundusze
alternatywne, takie jak European Long-Term Invest-
ment Fund (ELTIF), ktére powinny by¢ potgczone z za-
chetami podatkowymi na poziomie krajowym.

Po piate, stworzenie jednolitych ram prawnych umoz-
liwiajgcych uproszczony dostep do finansowania
z rynku kapitalowego dla MSP, w tym ograniczone
wymogi dotyczagce wchodzenia na gietde czy emisji
obligacji.

Obecnie zapowiedzi te sg przedmiotem prac koncep-
cyjnych na poziomie Komisji Europejskiej oraz dialo-
gu z panstwami cztonkowskimi. Eurogrupa przyjeta
deklaracje polityczng w zakresie dalszego rozwoju
CMU opartego o zatozenia okreslone jako ABC — ar-
chitecture, business and citizens®®. Plany dziatan prze-
widujg publikacje projektéw legislacyjnych w toku ca-
tej kadencji Komisji Europejskiej do 2029 roku.

6. Podsumowanie

Biezgcg sytuacje z agendg legislacyjng Unii Europej-
skiej dotyczaca sytuacji (polskiego) sektora banko-
wego nalezy podsumowac w kilku punktach.

Po pierwsze, ostatnie wydarzenia i zagrozenia ze-
wnetrzne, takie jak wojna przy granicy UE, ryzyko
dalszej polaryzacji na poziomie globalnym i perspek-
tywa rozluzniania zamiast zaciesniania relacji z pan-
stwami trzecimi, sktadanie legislatoréw unijnych do
oceny projektowanych i uchwalanych aktéw usta-
wodawczych nie tylko z perspektywy wewnatrzunij-
nej, lecz takze majac na uwadze wyzwania stojgce
przed przedsiebiorstwami europejskimi w konkuren-
cji z tymi pochodzgcymi z innych jurysdykcji. Kwestia
zatem proporcjonalnosci regulacji i ograniczania obo-
wigzkow, a zwtaszcza zwigzanych z nimi kosztow do
tego co niezbedne wydaje sie wychodzi¢ na pierwszy
plan z uwagi na potrzebe zapewnienia strategicznej
autonomii UE. Niemniej jednak nadal zdarzajg sie pro-
jekty, ktére obarczone sg wysokimi kosztami po stro-
nie podmiotow obowigzanych.

Po drugie, negatywne zjawiska gospodarcze, takie
jak wysoka inflacja, nasility naciski na ustawodaw-
céw unijnych, aby z wiekszg pokorg i opierajgc sie
na dogtebnych i szerokich analizach prawno-ekono-
micznych stanowi¢ nowe normy prawne w Unii Eu-
ropejskiej. Nalezy odejs¢ od zatozenia nieograniczo-
nej omnipotencji UE, lecz powaznie ocenia¢ przez

% Eurogrupa: Statement of the Eurogroup in inclusive format on
the future of Capital Markets Union, 11 marca 2024 r., https://www.
consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/03/11/state-
ment-of-the-eurogroup-in-inclusive-format-on-the-future-of-capital
-markets-union/ (dostep: 4.10.2024 r.).
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pryzmat zasad pomocniczosci i kompetencji przyzna-
nych, zakres mozliwych dziatan, tak by stuzyty gospo-
darkom i spoteczenstwom UE.

Po trzecie, w krotkim okresie mozemy spodziewac
sie spadku liczby toczacych sie postepowan. Nowa
kadencja Komisji bedzie potrzebowata kilku miesiecy,
zeby rozwing¢ skrzydta i zbudowaé swoj wtasny pro-
gram polityczny, na bazie ktérego stworzone zostang
nowe projekty legislacyjne. Efekt oddechu moze by¢
jednak znikomy, jesli prace biezace ulegng przedtuze-
niu. W srednim okresie spodziwac¢ sie mozemy prze-
pisow, ktére bedg odwracaly na zasadzie wahadta
przepisy wprowadzone po kryzysie finansowym, by
wykorzysta¢ sektor finansowy do szybszego rozwoju
gospodarki. Wigza¢ sie to moze z instrumentalnym
traktowaniem sektora, z pominieciem jego oczekiwan
i potrzeb.

Po czwarte, wida¢ coraz wyrazniej zarysowujgca sie
linie miedzy strefg euro a pafstwami spoza strefy. Ko-
misja Europejska nie kryje sie juz z tym, ze trzon UE
to w tej chwili strefa euro, a panstwa poza nig nie sg

w kregu gtownego jej zainteresowania. Oznacza to, ze
trend polegajacy na ograniczaniu przepiséw wytgcz-
nie do waluty euro, lecz obowigzujgcych rowniez inne
panstwa cztonkowskie bedzie sie niestety nasilat, bo
jest to politycznie korzystne dla Komisiji, jako instytu-
cji najbardziej prounijnej i prointegracyjne;.

Po piate, nalezy realistycznie zatozy¢, ze w dalszym
ciggu rynki finansowe, a zwtaszcza detalicznych
ustug finansowych pozostang w znaczacej mierze
rynkami krajowymi, a zatem w ich zakresie urzeczy-
wistnienie jednolitego rynku wewnetrznego pozo-
stanie znikome. Préby legislacyjne w tym obszarze
beda musiaty nie tylko wzig¢ pod uwage partykularne
interesy panstw cztonkowskich, lecz takze utrudnie-
nia dla dostawcéw ustug finansowych zwigzanych
z wchodzeniem na nowe rynki.

Po szdste, najwieksze wyzwania dla sektora banko-
wego w Polsce zwigzane bedg w ciggu najblizszych
kwartatéw z implementacjg dyrektywy CCD2, a takze
rozporzadzenia o ptatnosciach natychmiastowych
w euro, ktére wigzac sie mogg z kosztami.
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