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Streszczenie kierownicze

Raport „Wpływ czynników regulacyjnych i fiskalnych 
na wyniki finansowe banków – I kwartał 2021 roku” 
jest współautorskim, cyklicznym dziełem omawiają-
cym kwestie związane z warunkami funkcjonowania 
banków w I kwartale 2021 roku oraz skutkami, jakie 
mogą one tworzyć w  zakresie działalności banków 
w 2021 roku i w dalszej perspektywie.

Banki powinny pełnić w gospodarce służebną rolę 
poprzez wspieranie gospodarki przez dostarczanie 
finansowania. Ta rola banków nabiera szczególne-
go znaczenia w  okresie odbudowy gospodarki po 
pandemii. Potrzebne jest zrównoważone finanso-
wanie wszystkich sektorów gospodarki. Kluczowe 
jest przede wszystkim dostarczanie finansowania 
przedsiębiorstwom. Dla zrealizowania tych celów, 
banki powinny mieć zapewnione warunki dla zwięk-
szania swych pozycji bilansowych, przede wszyst-
kich kredytów.

Już przed okresem pandemii w  sektorze banko-
wym wystąpiły niekorzystne zjawiska ograniczające 
wzrost banków. Nawet w okresie wysokiej koniunktu-
ry aktywa banków wzrastały wolniej niż PKB. Szcze-
gólnie niekorzystnie na tle tempa wzrostu PKB kształ-
tował się wzrost kredytów. Było to wyraźne widoczne 
poprzez niski wzrost finansowania przedsiębiorstw 
– banki koncentrowały akcję kredytową na portfelu 
mniej ryzykownych i bardziej dochodowych kredytów 
(kredyty konsumpcyjne i  mieszkaniowe). Przyczyną 
tych zjawisk była obniżająca się rentowność banków. 
Nawet w okresie wysokiej koniunktury mocno spadły 
wskaźniki ROE i ROA. Zwrot z kapitałów spadł do po-
ziomu poniżej kosztu kapitału satysfakcjonującego 
inwestorów. Jednocześnie niskie ROA nie zapewnia-
ło niezbędnego poziomu wzrostu organicznego ban-
ków. Oznacza to, że banki miały ograniczone możli-
wości pozyskiwania kapitału z zewnątrz, jak również 
wykorzystywania własnych zasobów kapitałowych 
w  celu rozwoju akcji kredytowej. Sytuacja ta wystą-
piła jeszcze przed kryzysem pandemicznym i była re-
zultatem wysokich skumulowanych obciążeń podat-
kowo – składkowych nałożonych na sektor bankowy. 
W latach 2015-2020 suma skumulowanych obciążeń 
podatkowo-składkowych sektora bankowego osią-
gnęła poziom ponad 41 mld zł. Jednocześnie sektor 
bankowy pozostaje największym płatnikiem podatku 

CIT (5,5 mld zł). CIT płacony przez banki jest ponad 
2-krotnie wyższy niż w przetwórstwie przemysłowym 
i ponad 4-krotnie wyższy niż w sektorze paliwowym. 
Efektywna stopa podatkowa już przed wybuchem 
pandemii była jedną z najwyższych stóp opodatkowa-
nia sektora bankowego w Europie. W 2019 roku wy-
niosła ona ponad 47%. Uwzględniając dodatkowe ob-
ciążenia z tytułu podatku bankowego, składek na BFG 
oraz składek na pokrycie kosztów nadzoru bankowe-
go (KNF), sektor bankowy z tytułu obciążeń  fiskalnych 
ponosi koszty na poziomie 12,3 mld zł.

W okresie pandemii możliwości dochodowe banków 
uległy dalszemu pogorszeniu. Wskutek obniżki stóp 
procentowych niemal do zera spadł wynik odsetko-
wy banków. Daniny fiskalne utrzymano na poziomie 
sprzed pandemii, co przyniosło efekt procykliczny, 
wzmacniając sytuację kryzysową, wywołaną przez 
pandemię. Podstawy wymiaru obciążeń podatkowo
-składkowych w  żadnym stopniu nie uwzględniały 
bieżącej sytuacji finansowej sektora bankowego oraz 
parametrów makroekonomicznych. Dodatkowo, już 
w okresie przed kryzysem, banki miały wysoki poziom 
NPL, a w okresie kryzysu szybko zaczęły przyrastać 
opóźnione kredyty w Fazie 2 – szczególnie jest to wi-
doczne w odniesieniu do portfeli kredytów dla przed-
siębiorstw.

W pierwszej części raportu odniesiono się do warun-
ków otoczenia makroekonomicznego, które nadal 
uznawane są jako wysoce niestabilne. Sytuacja ma-
kroekonomiczna Polski w I kwartale 2021 r., podobnie 
jak i  innych państw, kształtowała się pod wpływem 
rozwoju pandemii Covid-19. Powoduje to trudności 
w prognozowaniu sytuacji makroekonomicznej, która 
w decydującej mierze będzie uzależniona od czynni-
ków pozaekonomicznych. W  dokumencie opisano: 
rozwój sytuacji epidemicznej oraz jej wpływ na dzia-
łalność gospodarczą, podstawowe elementy sytuacji 
gospodarczej w I kwartale 2021 r., czynniki kształtu-
jące wzrost PKB, finanse publiczne i politykę pienięż-
ną kraju. Opisano sytuację sektora bankowego i jego 
zdolność do finansowania gospodarki. W  pierwszej 
części raportu szczególną uwagę zwrócono na ryzyko 
związane z inflacją i możliwość dalszego jej wzrostu 
w kolejnych kwartałach 2021 roku. W kontekście wa-
runków finansowania sektora bankowego zwrócono 
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szczególną uwagę na utrzymujące się funkcjonowa-
nie banków w warunkach niskich stóp procentowych, 
implikujące pogłębianie spadków rentowności.

W  drugiej części raportu wskazano główne ryzyka 
związane z  funkcjonowaniem sektora bankowego 
w  I  kwartale 2021 roku oraz w  kolejnych okresach. 
Zwrócono szczególną uwagę na funkcjonowanie ban-
ków w warunkach skrajnie niskich stóp procentowych, 
wysokie i niedostosowane do bieżącej sytuacji sekto-
ra obciążenia fiskalne i parafiskalne, ryzyko wzrostu 
kredytów zagrożonych oraz ryzyko kredytowe i praw-
ne związane z nadal nierozstrzygniętą kwestią prze-
walutowania kredytów walutowych. Przeprowadzo-
no również symulację wpływu obciążeń fiskalnych 
i parafiskalnych na wyniki finansowe banków w 2021 
roku oraz oszacowano ekonomiczne koszty finanso-
wania akcji kredytowej. Zwrócono również uwagę na 
tematykę obciążenia kapitałów banków w  związku 
z portfelem kredytów walutowych.

W  trzeciej części raportu przeprowadzono sce-
nariuszowe prognozy sektora bankowego na rok 
2021 z  uwzględnieniem wyników banków z  I  kwar-
tału 2021 roku. Symulacja przeprowadzona zosta-
ła z  wykorzystaniem wielorównaniowego modelu 
ekonometrycznego. Kluczową zmienną modelu są 
należności od sektora rządowego, samorządowego 

i niefinansowego. Przeprowadzone symulacje wska-
zują, że prognozowane wyniki sektora bankowego 
w konserwatywnym wariancie będą utrzymywały się 
na poziomie zbliżonym do tych z 2020 roku. Wariant 
optymistyczny wskazuje na możliwość osiągnięcia 
lepszych wyników, przy czym będą się one utrzymy-
wały nadal na poziomie niższym niż przed pandemią.

W czwartej części raportu przedstawiono agendę le-
gislacyjną dotyczącą sektora bankowego w odpowie-
dzi na wyzwania i  trudności gospodarcze w  trakcie 
i po pandemii Covid-19. Wskazano, że Komisja Euro-
pejska nie wzięła pod uwagę w wystarczającym stop-
niu potrzeb banków w opracowywanych przez siebie 
przepisach. W szczególności brak ambitnego podej-
ścia KE obserwowany jest w  odniesieniu do planu 
działań w  zakresie kredytów zagrożonych. W  ostat-
niej części raportu zwrócono również uwagę na plany 
legislacyjne KE w zakresie strategii dotyczącej finan-
sów cyfrowych oraz płatności detalicznych.

Zrealizowany raport wskazuje, że bez dokonania 
istotnych korekt w zakresie skali i podstawy wymiaru 
obciążeń fiskalnych i parafiskalnych, w sektorze ban-
kowym utrzyma się niska rentowność, która będzie 
ograniczała jego zdolność do rozwoju akcji kredyto-
wej w stopniu adekwatnym do potrzeb odbudowują-
cej się po pandemii gospodarki. 
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ROZDZIAŁ I

Otoczenie makroekonomiczne 
– zagadnienia istotne ze względu na 
funkcjonowanie instytucji finansowych

prof. dr hab. Jan Czekaj 
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bezzwrotnych wydatków przez instytucje (BGK i PFR), 
które nie są częścią składową sektora finansów pu-
blicznych, co utrudnia uzyskanie informacji na temat 
rzeczywistej wielkości deficytu budżetowego i długu 
publicznego, a  także rzeczywistych wydatków na fi-
nansowanie kosztów działań antykryzysowych.  

Złożona sytuacja utrzymuje się także w sektorze ban-
kowym. Narodowy Bank Polski w pierwszej połowie 
ubiegłego roku rozpoczął stosowanie niekonwencjo-
nalnych narzędzi polityki pieniężnej obniżając stopy 
procentowe niemal do zera oraz rozpoczynając ope-
racje luzowania ilościowego. Działania te przyczyni-
ły się do wzrostu płynności (nadpłynności) sektora 
bankowego oraz złagodzenia warunków finansowa-
nia deficytu budżetowego i  długu publicznego, ale 
nie spowodowały zwiększenia zasilania kredytowego 
sektora niefinansowego gospodarki przez sektor ban-
kowy. Kredyty dla sektora niefinansowego na koniec 
I kwartału 2021 roku były nadal niższe niż na koniec 
I kwartału 2020 o około 45 mld zł. Poza tym, spadek 
stóp procentowych w  pierwszej połowie 2020 roku 
spowodował pogorszenie sytuacji finansowej sektora 
bankowego, pogłębiając trwający już dekadę spadek 
rentowności tego sektora, co podważa jego możliwo-
ści rozwojowe oraz zdolność finansowania gospodar-
ki w przyszłości. Według szacunków NBP uzyskiwane 
od kilku lat wskaźniki rentowności są niższe niż koszt 
kapitału dla podmiotów sektora bankowego. Wynik 
finansowy netto w I kwartale 2021 roku, który kształ-
tuje się na podobnym poziomie jak w I kwartale 2020 
roku, wskazuje, że negatywne tendencje w tym zakre-
sie nie zostały przełamane. 

1. Rozwój sytuacji epidemicznej oraz jej 
wpływ na działalność gospodarczą

Sytuacja gospodarcza w  roku 2021 w  Polsce i  na 
 świecie kształtowała się pod wpływem pandemii 
Covid-19. W  trakcie szczytu jesiennej fali pandemii 
w listopadzie 2020 roku, w trakcie której liczba zaka-
żonych osiągnęła maksymalny poziom 32733, w ko-
lejnych miesiącach sytuacja uległa poprawie, a liczba 
zakażonych spadła na przełomie stycznia i lutego do 
około 5000 zakażeń na dobę, po czym wystąpił po-
nowny gwałtowny wzrost liczby zakażonych. W  re-
zultacie w I kwartale 2021 liczba zakażeń oraz liczba 
śmiertelnych ofiar koronawirusa zwiększyła się do nie-
spotykanych wcześniej poziomów. Na koniec kwarta-
łu liczba zakażonych osiągnęła około 35000 dziennie. 
31 marca z powodu Covid  i chorób towarzyszących 
w Polsce zmarły 653 osoby, a służba zdrowia znala-
zła się na skraju wydolności. Liczba zajętych łóżek 
wyniosła 31311,  a liczba zajętych respiratorów 3093. 
W trakcie kolejnych kilku tygodni sytuacja uległa dal-
szemu pogorszeniu, zwłaszcza jeżeli chodzi o liczbę 

Wstęp 

Sytuacja makroekonomiczna Polski w pierwszym kwar-
tale roku 2021, tak jak w poprzednich kwartałach oraz 
w innych krajach świata w  tym okresie, kształtowała 
się głównie pod wpływem rozwoju pandemii Covid-19. 
W  związku z  uruchomieniem i  relatywnie szybkim 
przebiegiem szczepień przeciwko Covid-19 w  rozwi-
niętej części świata, w  tym także w  Polsce, perspek-
tywy rozwoju sytuacji gospodarczej w  otoczeniu pol-
skiej gospodarki wydają się być bardziej korzystne niż 
w poprzednich kwartałach. Trzeba także podkreślić, że 
wraz z upływem czasu oraz kolejnymi falami pandemii 
 gospodarki nauczyły się lepiej funkcjonować w warun-
kach kryzysu. W rezultacie, mimo że pod względem licz-
by zakażonych oraz liczby śmiertelnych ofiar Covid-19 
nasz kraj znajduje się na jednym z  czołowych miejsc 
w  świecie, gospodarka Polski osiągała lepsze rezul-
taty niż w  niektórych kwartałach poprzedniego roku, 
kiedy nie obserwowaliśmy takiego nasilenia niekorzyst-
nych i tragicznych wydarzeń. Ten czynnik także należy 
uwzględniać w  prognozowaniu sytuacji gospodarczej 
w kolejnych kwartałach. 

Podobnie jak w poprzednich kwartałach, sytuacja go-
spodarcza była różna w  poszczególnych sektorach. 
Tak jak wcześniej, w najgorszej sytuacji znalazły się 
firmy świadczące usługi (gastronomia, hotelarstwo, 
kultura, wypoczynek i rekreacja, itd.), które zmuszone 
były praktycznie rzecz biorąc do zaprzestania dzia-
łalności. Nadal relatywnie korzystna była natomiast 
sytuacja sfery produkcji materialnej, szczególnie 
przemysłu, którego produkcja systematycznie rosła 
w  poszczególnych miesiącach I  kwartału, w  porów-
naniu do odpowiednich miesięcy poprzedniego roku 
i  w  marcu osiągnęła niespotykaną wcześniej stopę 
wzrostu wynoszącą 18,9%. Mniej korzystnie kształ-
towała się produkcja budowlano-montażowa, która 
w  kolejnych miesiącach I  kwartału była istotnie niż-
sza niż w I kwartale 2020 roku.  

  Ostatecznie PKB w pierwszym kwartale spadł o 0,9%. 
Spadek ten był niższy niż jeszcze kilka miesięcy temu 
oczekiwali ekonomiści. Najważniejszym czynnikiem, 
który wpłynął na relatywnie niewielki spadek PKB, 
były dobre wyniki produkcji przemysłowej oraz innych 
sekcji produkcji materialnej poza budownictwem.

Nadal niejasna sytuacja występuje w sektorze finan-
sów publicznych. Na koniec marca 2021 roku deficyt 
budżetu państwa wyniósł 3,4 mld zł. Na ten wynik zło-
żyło się zgodne z upływem czasu wykonanie docho-
dów oraz niepełne wykonanie wydatków. Pełna ocena 
stanu sektora finansów publicznych jest utrudniona 
ze względu na widoczną dążność władz do ukrywania 
rzeczywistej sytuacji budżetu państwa poprzez sto-
sowanie niestandardowych sposobów finansowania 
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zajętych łóżek i respiratorów oraz liczby śmiertelnych 
ofiar. Pod względem liczby śmiertelnych ofiar Polska 
znalazła się w grupie kilku krajów o najwyższej liczbie 
zgonów w relacji do liczby ludności. 

Ważnym wydarzeniem wpływającym na perspektywy 
rozwoju pandemii było rozpoczęcie 27 grudnia 2020 
roku programu szczepień przeciwko koronawiruso-
wi. Już 7 stycznia rząd ogłosił sukces informując, 
że Polska znalazła się na trzecim miejscu w UE pod 
względem liczby wykonanych szczepień. Zdaniem 
rządzących cała Europa patrzyła na nas wówczas 
z  podziwem zazdroszcząc tego sukcesu. W  kolej-
nych tygodniach sytuacja nie była już tak dobra, a pod 
względem liczby wykonanych szczepień przesunęli-
śmy się do drugiej połowy krajów UE. Mając świado-
mość, że liczba wykonanych szczepień uzależniona 
jest nie tylko od wydolności krajowego systemu, ale 
także od liczby dostarczonych szczepionek, z  któ-
rych producenci nie wywiązywali się na czas, trzeba 
podkreślić, że Polska pod względem liczby szczepień 
plasuje się na przeciętnym europejskim poziomie nie 
odbiegając ani na plus, ani też nie odstając istotnie od 
pozostałych krajów. Jak wynika z ostatnich informa-
cji postęp programu szczepień może być hamowany 
ze względu na dużą liczbą osób, które nie zamierzają 
do niego przystąpić.  

Warto także podkreślić, że według agencji Bloomberg, 
która prowadzi ranking krajów najlepiej radzących so-
bie z  pandemią, na 53 oceniane kraje Polska zajmuje 
52 miejsce. Gorzej od Polski radzi sobie tylko Brazylia.   

2. Podstawowe elementy sytuacji 
gospodarczej w I kwartale 2021 roku

Sytuacja gospodarcza kraju w pierwszym kwartale 2021 
roku była szczególnie złożona ze względu na wzrastają-
cą liczbę zakażeń, których nie przewidywano. Pierwszy 
kwartał, podobnie jak poprzednie kwartały, charakte-
ryzował się brakiem jasnej strategii walki z  koronawi-
rusem, co przejawiało się kolejnymi, wprowadzanymi 
na przemian, zaostrzeniami i  luzowaniami obostrzeń. 
Trudno jest jednoznacznie stwierdzić, czy te chaotycz-
ne działania były spowodowane brakiem wiarygodnych 
prognoz możliwego rozwoju sytuacji, czy też były one 
motywowane czynnikami o  charakterze politycznym. 
Można jednak założyć, że obie grupy czynników wywie-
rały wpływ na podejmowane działania. 

Mając na uwadze te szczególne uwarunkowanie 
można stwierdzić, że gospodarka w I kwartale zacho-
wywała się pozytywnie. W pierwszym kwartale 2021 
roku PKB spadł o 0,9%. Podobnie jak w poprzednich 
kwartałach spadek ten wynikał głównie z ograniczeń 
dotyczących takich sfer działalności gospodarczej 
jak: gastronomia, hotelarstwo, kultura, imprezy ma-
sowe, sport, rekreacja, wypoczynek. Dynamika proce-
sów gospodarczych w  sferze produkcji materialnej, 
zwłaszcza w  przemyśle, kształtowała się korzystnie 
na tle całej gospodarki. 

Podstawowe wskaźniki makroekonomiczne, charakte-
ryzujące sytuację gospodarczą w I kwartale 2021 roku, 
przedstawiono w poniższej tabeli oraz na wykresie. 

Tabela 1. Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w pierwszym kwartale 2021 roku (odpowiedni okres roku 
poprzedniego = 100)

  Styczeń Luty Marzec

Sprzedaż detaliczna 94,00 96,90 115,20

Produkcja sprzedana przemysłu 100,90 102,70 118,90 

Produkcja sprzedana budownictwa 90,00 83,10 89,20

Stopa bezrobocia 6,50 6,50 6,40

Inflacja 2,60 2,40 3,20

Zatrudnienie 6314,10 6334,00 6330,30

Wynagrodzenia 5536,79 5568,82 5929,05

 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GUS.

gospodarczego była zróżnicowana. W  dwu pierw-
szych miesiącach kwartału sprzedaż detaliczna spa-
dała, natomiast w marcu miał miejsce zdecydowany 

Zamieszczone w  tabeli 1 wskaźniki wskazują, że 
podobnie jak w  poprzednich kwartałach sytuacja 
ekonomiczna w  poszczególnych sferach życia 
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wzrost. W całym I kwartale 2021 roku sprzedaż deta-
liczna była wyższa o 1,2% w porównaniu do I kwartału 
2020 roku. Zdecydowanie korzystnie kształtowała się 
natomiast sytuacja w  przemyśle, którego produkcja 
sprzedana rosła systematycznie – o 0,9% w styczniu, 
2,7% w  lutym i  o  18,9% w  marcu w  porównaniu do 
wyników osiągniętych w  odpowiednich miesiącach 
roku 2020. W  całym pierwszym kwartale 2021 roku 
produkcja sprzedana przemysłu była wyższa o 7,9% 
w porównaniu do analogicznego okresu poprzednie-
go roku. W analizowanym okresie nastąpił natomiast 
zdecydowany regres w  produkcji budowlano-monta-
żowej, która w  poszczególnych miesiącach spadała 
w porównaniu z poprzednim rokiem. W styczniu miał 
miejsce spadek o  10%, w  lutym o  16,9%, natomiast 
w marcu o 10,8%. Spadek ten wynikał przede wszyst-
kim ze słabej dynamiki inwestycji w  gospodarce, 
szczególnie inwestycji prywatnych przedsiębiorstw 
sfery produkcji materialnej. Słaba aktywność inwesty-
cyjna prywatnych firm jest jednym z najważniejszych 
czynników, który może ograniczać potencjalne tempo 
wzrostu polskiej gospodarki w kolejnych kwartałach 
i  latach. Wprawdzie w całym kwartale nakłady inwe-
stycyjne wzrosły o 1,3%, ale formułowanie na tej pod-
stawie optymistycznych prognoz na kolejne kwartały 
wydaje się przedwczesne.       

W analizowanym okresie nieznacznie wzrosło bezro-
bocie do 6,5% w styczniu i  lutym, a następnie stopa 
bezrobocia spadła do 6,4% w marcu. W porównaniu 
z  pierwszymi trzema miesiącami roku 2020 spadła 
natomiast przeciętna miesięczna liczba zatrudnio-
nych o ponad 106 tys. osób. Brak rąk do pracy wyni-
kający ze spadku liczby osób w wieku produkcyjnym 
stanowi jedno z najważniejszych ograniczeń wzrostu 
gospodarczego Polski w  przyszłości. Przeciwdzia-
łanie niedoborowi rąk do pracy będzie wymagało 
zmiany modelu rozwojowego gospodarki w kierunku 
bardziej pracooszczędnych technologii oraz wypraco-
wania odpowiedniej polityki imigracyjnej. Bez aktyw-
nej polityki państwa w tym zakresie możliwości roz-
wojowe polskiej gospodarki będą ograniczone. 

Mimo wzrostu bezrobocia relatywnie szybko rosły wy-
nagrodzenia. W  styczniu przeciętne wynagrodzenie 
w sektorze przedsiębiorstw wzrosło o 4,8%, w lutym 
o  4,5%, natomiast w  marcu dynamika wynagrodzeń 
przyspieszyła do 8%. 

Inflacja, która po przejściowym wzroście na początku 
ubiegłego roku do ponad 4,5%, w  kolejnych miesią-
cach spadła do poziomów nieznacznie przekraczają-
cych cel inflacyjny (2,5%). W marcu 2021 roku inflacja 
ponownie zaczęła jednak rosnąć przekraczając po-
nownie cel inflacyjny. Wzrost inflacji do 4,3% w kwiet-
niu rodzi obawy o trwałe zwiększenie inflacji, co może 
stawiać szereg wyzwań przed RPP, która, według 

deklaracji prezesa NBP, miała utrzymywać stopy pro-
centowe bliskie zera do końca obecnej kadencji. Gdy-
by w obliczu rosnącej inflacji RPP była zmuszona do 
zaostrzenia polityki pieniężnej, to prowadziłoby to do 
powstania poważnych trudności budżetowych oraz 
mogłoby zagrozić ożywieniu gospodarczemu w kolej-
nych kwartałach. 

Dziś znajdujemy się w okresie potencjalnego zwięk-
szenia presji inflacyjnej spowodowanej kilkoma czyn-
nikami. Gospodarstwa domowe posiadają znaczne 
oszczędności, które wzrosły w  wyniku odkładania 
konsumpcji i które po zniesieniu ograniczeń w handlu 
i usługach będą wydawane z większą intensywnością,  
zwiększając presję na wzrost cen. Ponadto w gospo-
darce światowej szybko rosną ceny surowców, co 
będzie musiało się przekładać na wzrost kosztów 
produkcji, a  w  konsekwencji także cen dóbr i  usług 
konsumpcyjnych. Wreszcie w  ostatnich miesiącach 
zdecydowanie przyspieszyła dynamika wzrostu wy-
nagrodzeń, co w  warunkach niedoborów na rynku 
pracy może być dodatkowym, trwałym czynnikiem 
wzmagającym presję inflacyjną. Tak niekorzystnego 
układu czynników proinflacyjnych nie było w polskiej 
gospodarce od lat. 

Relatywnie dobra sytuacja gospodarcza Polski w po-
równaniu z  innymi krajami Unii Europejskiej wynika 
z wysokiego udziału przemysłu oraz pozostałych sek-
torów produkcji materialnej w strukturze gospodarczej 
naszego kraju. Polska należąc do kilku najbardziej 
uprzemysłowionych krajów UE (o  najwyższym udzia-
le przemysłu w  tworzeniu PKB) osiągnęła relatywnie 
lepsze od innych krajów wyniki, gdyż przemysł był tym 
sektorem gospodarki, który został najmniej dotknięty 
ograniczeniami związanymi z  koronawirusem. Rze-
czywiste tempo wzrostu PKB w  I kwartale 2021, jak-
kolwiek nadal korzystniejsze niż w większości krajów 
UE, nie upoważnia       jednak do stwierdzenia, że Polska 
jest liderem pod względem dynamiki PKB. Wśród 20 
państw, które ogłosiły dane dotyczące PKB w I kwar-
tale 2021, Polska zajmuje siódme miejsce. Podobnie 
jak w poprzednich kwartałach najgorsze wyniki gospo-
darcze odnotowują kraju o  wysokim udziale sektora 
usług. Dotyczy to nie tylko krajów leżących na południu 
kontynentu, w których turystyka należy do najważniej-
szych sektorów gospodarki, ale także pozostałych wy-
żej rozwiniętych krajów, w których udział usług w two-
rzeniu PKB jest wyższy niż w krajach niżej rozwiniętych, 
do których nadal należy Polska. Istotne znaczenie ma 
również to, jakie rodzaje usług dominują, gdyż nie 
wszystkie zostały dotknięte w równym stopniu. Polska, 
posiadająca dobrze rozwinięty sektor usług transpor-
tu samochodowego, który ze względu na dobre wyniki 
działów produkcji materialnej i eksportu w niewielkim 
stopniu odczuł negatywne skutki pandemii osiągnęła 
relatywnie lepsze wyniki niż inne kraje.   
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Czynnikiem, który pozytywnie  wpływał na ogólną 
sytuację gospodarczą w Polsce w I kwartale 2021 
roku, podobnie jak w  poprzednich kwartałach, był 
handel zagraniczny. W kolejnych miesiącach I kwar-
tału eksport był wyższy niż w I kwartale poprzednie-
go roku. W cenach bieżących eksport wzrósł w po-
równaniu do I kwartału 2020 roku o 14,6%. Nowym 
zjawiskiem jest szybki wzrost importu (o 10%), co 
spowodowało powstanie ujemnego wkładu eks-
portu netto do PKB (–1,9 punktu procentowego). 
Pozytywnie na dynamikę polskiego eksportu wpły-
nęła sukcesywna poprawa sytuacji nie tylko w prze-
myśle niemieckim, ale w większości krajów UE. Po 
głębokim załamaniu w  pierwszym i  na początku 
II kwartału 2020 roku, niemiecki przemysł od maja 
ubiegłego roku wychodził systematycznie z recesji 
i w marcu 2021 roku produkcja ponownie wzrosła 
o  5,5% w  porównaniu do marca roku poprzednie-
go. Zdecydowana poprawa w  przemyśle dotyczy 
nie tylko Niemiec, ale także pozostałych krajów UE, 
z którymi Polska utrzymuje intensywne powiązania 
gospodarcze. W  całej UE produkcja przemysłowa 
w  marcu wzrosła o  11%, a  w  niektórych krajach 
znacznie więcej (Włochy 37,7%, Słowacja 24,5%, 
Węgry 15,8%, Czechy 15%, Francja 13,4%, Hisz-
pania 13,2%). Poprawa koniunktury w  przemyśle 

większości krajów UE przyczyniła się do wysokiej 
dynamiki polskiego przemysłu i daje podstawy do 
oczekiwań, że w  kolejnych kwartałach gospodarki 
krajów UE będą rozwijać się dynamicznie, niwelując 
straty poniesione w  kilku poprzednich kwartałach, 
co powinno przyczynić się do dalszego dynamicz-
nego wzrostu produkcji przemysłowej w Polsce. 

W ostatnich latach pogłębiły się negatywne tenden-
cje zmian sytuacji demograficznej kraju. Realizo-
wana przez rząd strategia zmian w tym zakresie nie 
przyniosła pożądanych rezultatów. Sztandarowe 
programy społeczne, zwłaszcza tzw. program 500+, 
który w latach 2016–2020 przyczynił się do zmniej-
szenia zakresu ubóstwa, ale poniósł porażkę jako 
narzędzie oddziaływania na sytuację demograficz-
ną. W  okresie tym liczba ludności zmniejszyła się 
o 172 tys., a osób w wieku produkcyjnym o 1231 tys., 
przy spadku liczby bezrobotnych o 516,9 tys. Licz-
ba urodzeń spadła do około 355 tys., co jest najgor-
szym wynikiem od 2004 roku. Według wstępnych 
szacunków oczekiwana długość życia w roku 2020 
spadła do poziomu z roku 2008. Te dane wskazują, 
że w omawianym okresie, pomimo olbrzymich wy-
datków (ponad 150 mld zł), polityka socjalna ponio-
sła całkowitą porażkę. 

Wykres 1. Produkcja sprzedana przemysłu, produkcja budowlano-montażowa, sprzedaż detaliczna, stopa bezrobocia, 
przeciętne wynagrodzenia i inflacja w I kwartale 2021 roku w %
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GUS.
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Przewiduje się, że w 2021 r. liczba osób pracujących 
w  gospodarce polskiej, po spadku o  0,1% w  roku 
2020, nieznacznie wzrośnie, natomiast w  kolejnych 
latach dynamika pracujących zbiegać będzie do zera. 
W związku z tym utrzymanie wysokiego tempa wzro-
stu PKB będzie wymagało zdecydowanej zmiany stra-
tegii rozwoju gospodarczego w stosunku do strategii 
realizowanej w  trakcie ostatnich kilkudziesięciu lat, 
która oparta była na wzroście liczby zatrudnionych. 
W  trakcie ostatnich 15 lat zatrudnienie w  sektorze 
przedsiębiorstw rosło przeciętnie o nieco ponad 2% 
rocznie, przy wzroście PKB o  3,6% przeciętnie rocz-
nie. Oznacza to, że ponad połowa wzrostu PKB wy-
nikała ze wzrostu liczby zatrudnionych. Wzrost PKB 
w kolejnych latach będzie w całości zależny od wzro-
stu wydajności pracy. 

Ważnym czynnikiem, który będzie wpływał na sytu-
ację makroekonomiczną Polski w kolejnych latach, 
będzie rozpoczęcie procesu realizacji Krajowego 
Planu Odbudowy i Zwiększania Odporności, z któ-
rym związane będą znaczące transfery środków 

finansowych z UE. Według szacunków zamieszczo-
nych w Programie Konwergencji. Aktualizacja 2021, 
w  wyniku realizacji programu PKB Polski w  2022 
roku w ujęciu realnym będzie wyższy o 1,2 punktu 
procentowego. 

3. PKB i czynniki jego wzrostu

Według danych GUS, PKB niewyrównany sezonowo 
w I kwartale roku 2021 spadł o 0,9%, a więc znacznie 
wolniej niż wynikało to z wcześniejszych szacunków 
ministerstwa finansów, NBP oraz międzynarodowych 
instytucji finansowych. Niższy od oczekiwanego spa-
dek PKB wynikał przede wszystkim z lepszych wyni-
ków sfery produkcji materialnej, zwłaszcza produkcji 
przemysłowej. Jednym z najważniejszych czynników 
wpływających na relatywnie dobre wyniki produk-
cji przemysłowej był wzrost obrotów światowego 
handlu. Czynniki determinujące tempo wzrostu PKB 
w  poszczególnych kwartałach oraz w  całym 2020 
roku przedstawiono w tabeli 2.   

Tabela 2. Czynniki wzrostu PKB w I kw. 2020 – I kw. 2021

 
I kw. 2020 II kw. 2020 III kw. 2020 IV kw. 2020

I-IV kw. 
2020

I kw. 2021

PKB 1,9 –8,4 –1,5 –2,8 –2,7 –0,9

Popyt krajowy 1,0 –9,5 –3,2 –3,2 –3,7 1,0

Spożycie ogółem, w tym: 1,2 –5,7 0,8 –1,0 –1,2  0,5

gospodarstw domowych 0,8 –6,2 0,2 –1,7 –1,7 0,1

publiczne 0,4 0,5 0,6 0,7 0,5 0,4

Akumulacja –0,2 –3,8 –4,0 –2,2 –2,5 0,5

Nakłady brutto na środki trwałe 0,1 –1,8 –1,7 –2,8 –1,6 0,2

Saldo obrotów z zagranicą 0,9 1,1 1,7 0,4 1,0 –1,9

Źródło: GUS.

Jak już wspomniano wcześniej, spadek PKB w I kwar-
tale 2021 roku był mniejszy niż oczekiwano wcześniej 
oraz podano w szybkim szacunku PKB w  I kwartale 
(spadek o 1,2%). 

Mimo wielu podobieństw sytuacji gospodarczej, dy-
namika PKB w I kwartale kształtowana była pod wpły-
wem nieco innych czynników niż w kolejnych kwarta-
łach 2020 roku. Przede wszystkim należy podkreślić, 
że ujemne tempo wzrostu PKB wynikało z ujemnego 

wkładu eksportu netto do PKB. Wkład eksportu net-
to do PKB wyniósł – 1,9%, co wynikało z szybszego 
wzrostu importu (wzrost o 10%) niż eksportu (wzrost 
o  5,7%). Trudno dziś stwierdzić, jaki charakter ma 
ta zmiana – czy jest to zdarzenie jednorazowe czy 
też oznacza początek istotnej zmiany strukturalnej 
w polskiej gospodarce. Z kolei popyt krajowy, zwłasz-
cza popyt konsumpcyjny gospodarstw domowych, 
który w  poprzednich kwartałach wpływał ujemnie 
na PKB, w  I  kwartale 2021 był czynnikiem dodatnio 
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Według danych Ministerstwa Finansów deficyt bu-
dżetowy w roku 2020 zamknął się kwotą 85 mld zł. 
Rzeczywisty deficyt instytucji rządowych szczebla 
centralnego i  samorządowego wykazany w  Pro-

gramie konwergencji.  Aktualizacja 2021, wyniósł 
161544 mln zł, a deficyt budżetu centralnego 185934 
mln. Oznacza to, że rzeczywisty deficyt budżetu pań-
stwa był o około 100 mld zł wyższy niż wykazywany 
w sprawozdawczości sporządzanej na potrzeby kra-
jowe. Według cytowanego dokumentu, relacja długu 
publicznego do PKB wzrośnie z  57,5% w  roku 2020 
do 60% w roku 2021, a następnie zacznie spadać do 
około 58% w roku 2024. W razie nawrotów pandemii 
w roku 2021 i w kolejnych latach istnieje zatem real-
ne niebezpieczeństwo rzeczywistego przekroczenia 
konstytucyjnych granic zadłużenia, które jednak w ra-
mach krajowej sprawozdawczości nie będzie ujaw-
niane ze względu na realizację znacznej części wy-
datków mających charakter wydatków bezzwrotnych 
w  podmiotach nie zaliczanych do sektora finansów 
publicznych, głównie BGK i  PFR, a  w  ostateczności 
w Narodowym Banku Polskim, który skupuje obliga-
cje BGK i  PFR gwarantowane przez skarb państwa. 
Gwarancje skarbu państwa dla obligacji emitowanych 
przez BGK i PFR, z których przychody są przeznacza-
ne na przeciwdziałanie skutkom pandemii, stanowią 
15,9% PKB, a potencjalne przewidywane wypłaty 8,9% 
PKB. Ocena rzeczywistego stanu sektora finansów 
publicznych musi te dane uwzględniać.  

Planowany na rok 2021 budżet ma zamknąć się de-
ficytem budżetowym w  wysokości 82300 mln zł. 
W  trakcie pierwszych trzech miesięcy bieżącego 
roku dochody budżetu wyniosły 101061 mln zł, co 
stanowiło dokładnie 25% planu rocznego, a  więc 
można stwierdzić, że wykonanie dochodów było 
zgodne z  upływem czasu. Z  kolei wydatki wynio-
sły 104475  mln zł, czyli zaawansowanie wykonania 
wydatków budżetu na koniec I  kwartału wynosiło 
21,5%, a więc mniej niż wynikałoby to z upływu czasu. 
W konsekwencji deficyt budżetowy na koniec marca 
wyniósł 3419 mln zł, co stanowiło zaledwie 4,2% rocz-
nego planu, a więc znacznie poniżej tego, co można 
było oczekiwać uwzględniając planowaną kwotę defi-
cytu na rok 2021 oraz upływ czasu. 

Dokonując oceny budżetu na rok 2021 trzeba pamię-
tać, że tak jak w poprzednich latach nie obejmuje on 
całości wydatków instytucji szczebla rządowego. 
Rzeczywisty deficyt w  roku 2021, który w  relacji do 
PKB ma wynieść 6,7%, w ujęciu nominalnym będzie 
zbliżony do rzeczywistego deficytu odnotowanego 
w  poprzednim roku, czyli ponownie będzie wyższy 
o około 100 mld zł niż stanowi ustawa budżetowa.  

Jak wynika z przytoczonych danych, na poziom defi-
cytu budżetowego w pierwszym kwartale zasadniczy 

wpływającym na PKB. Także wkład akumulacji do 
PKB był dodatni i wyniósł w I kwartale 0,5 punktu pro-
centowego. Na szczególne podkreślenie zasługuje 
dodatni (0,2 punktu procentowego) wkład do PKB na-
kładów brutto na środki trwałe, które, po kilku kwarta-
łach spadku, wzrosły o 1,3% w relacji do pierwszego 
kwartału 2020 roku. Nie znając szczegółowej struk-
tury nakładów inwestycyjnych trudno jest stwierdzić, 
czy oznacza to początek wzrostowego trendu w dy-
namice nakładów inwestycyjnych, czy też jest to zda-
rzenie jednorazowe. 

Analizując dane dotyczące PKB w  ujęciu bardziej 
zdezagregowanym widoczny jest, tak jak w  po-
przednich kwartałach, podział gospodarki na część, 
która kurczyła się w omawianym okresie oraz tę, któ-
ra notowała dodatnie tempo wzrostu. Najbardziej 
dotkniętą kryzysem sekcją gospodarki pozostaje 
zakwaterowanie i  gastronomia, która w  I  kwartale 
2021 roku skurczyła się o 77,2%, czyli podobnie jak 
w  II kwartale 2020 roku, który był najgorszym, jak 
dotąd, kwartałem dla tej branży. Do branż, które naj-
silniej zostały dotknięte kryzysem, należały finanse 
i ubezpieczenia. W tej branży spadek w  I kwartale  
wyniósł 18,8%, co jest najgorszym wynikiem od po-
czątku pandemii. Sekcja finanse i  ubezpieczenia 
była jedyną sekcją gospodarki, w  której sytuacja 
ulegała pogorszeniu z kwartału na kwartał, poczy-
nając od I kwartału 2020 roku. Jak można sądzić, 
wpłynęło na to pogorszenie sytuacji w  sektorze 
bankowym po wprowadzeniu radykalnych obniżek 
stóp procentowych przez bank centralny w marcu, 
kwietniu i maju ubiegłego roku.      

4. Sektor finansów publicznych

Ocena sytuacji sektora finansów publicznych jest, 
podobnie jak w  poprzednich kwartałach, szczegól-
nie utrudniona ze względu na działania rządu mają-
ce na celu ukrycie rzeczywistej sytuacji tego sektora. 
Z jednej strony, począwszy od marca ubiegłego roku, 
rządzący informowali o uruchamianiu kolejnych tzw. 
tarcz antykryzysowych, które miały na celu ograni-
czyć ekonomiczne i  społeczne skutki kryzysu i, z ko-
nieczności, pociągały za sobą niespotykane wcze-
śniej wydatki publiczne, a  z  drugiej strony przyjęty 
mechanizm finansowania wydatków w  ramach tzw. 
tarcz uniemożliwia jednoznaczne stwierdzenie, jaki 
był rzeczywisty koszt tych tarcz dla sektora finansów 
publicznych. Wynika to przede wszystkim stąd, że ob-
sługę tarcz antykryzysowych powierzono BGK i PFR, 
i mimo że pomoc świadczona przez te instytucje mia-
ła w znacznej mierze (około 70%) charakter bezzwrot-
ny, a więc w  istocie rzeczy obciąża sektor finansów 
publicznych, nie była uwzględniana ani w  budżecie, 
ani w długu publicznym. 
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wpływ wywarło niższe wykonanie wydatków. Stopień 
wykonania niemal wszystkich pozycji wydatków był 
niższy niż zakładał plan. Np. dotacje do państwowych 
funduszy celowych zostały zrealizowane w 7,3% pla-
nu na cały rok 2021, a dotacje do funduszu ubezpie-
czeń społecznych tylko w wysokości 1,7% rocznego 
planu. Podobnie jak w  poprzednich latach, również 
w  I  kwartale 2021 roku, zaawansowanie wykonania 
planowanych wydatków majątkowych jest szczegól-
nie niskie. Do końca marca zrealizowano jedynie 8,3% 
planowanej na bieżący rok kwoty tych wydatków. 
Kwota wydatków majątkowych państwowych jedno-
stek budżetowych stanowiła na koniec marca 9,7% 
rocznego planu. Szczególnie niski stopień zaawanso-
wania wydatków dotyczył dotacji dla jednostek samo-
rządu terytorialnego na realizację inwestycji. Biorąc 
pod uwagę spadek dochodów własnych samorządów 
lokalnych można mieć obawy o dynamikę tego waż-
nego składnika procesów inwestycyjnych, które, jak 
wiadomo, od kilku lat należą do najsłabszych elemen-
tów procesów gospodarczych w Polsce.  

5. Polityka pieniężna

Polityka pieniężna w I kwartale 2021 roku stanowiła 
kontynuację działań podjętych w 2020, które polegały 
na zdecydowanym złagodzeniu tej polityki. W okresie 
marzec-maj 2020 r. podstawowe stopy procentowe 
zostały obniżone trzykrotnie – stopa referencyjna 
łącznie o  1,4 pkt proc. do 0,1%. Stopa lombardowa 
została zredukowana do 0,5%, a  stopę depozytową 
ustalono na poziomie 0,0%. Dla wsparcia płynności 
sektora bankowego stopę rezerwy obowiązkowej ob-
niżono z 3,5% do 0,5%. 

Obniżka stóp procentowych przez banki centralne 
może służyć różnym celom. W  standardowym uję-
ciu celem obniżek jest pobudzanie wzrostu gospo-
darczego, gdyż spadek stóp procentowych banku 
centralnego prowadzi do spadku krótkoterminowych 
stóp rynku międzybankowego, kosztu pieniądza dla 
banków, co umożliwia także obniżki stóp oprocen-
towania kredytów dla gospodarstw domowych oraz 
przedsiębiorstw niefinansowych, zwiększając ich po-
pyt, zwłaszcza na dobra  inwestycyjne. Celem obniżek 
stóp procentowych może być także wyjście z deflacji, 
która od kryzysu finansowego z  pierwszej dekady 
XXI wieku, a nawet wcześniej, dotyka najważniejsze 
gospodarki świata.    

Rozpatrywane z  tego punktu widzenia obniżki stóp 
procentowych nie przyniosły oczekiwanych rezulta-
tów, o czym świadczy stagnacja wielkości kredytu nie 
tylko w Polsce, ale także w innych krajach, w których 
ten instrument niekonwencjonalnej polityki pieniężnej 
był wykorzystywany. W I kwartale kwota kredytów dla 

przedsiębiorstw spadła, wzrosła natomiast nieznacz-
nie kwota kredytów dla gospodarstw domowych, 
zwłaszcza kredytów hipotecznych. Tak więc można 
stwierdzić, że obniżki stóp procentowych dokonane 
przez RPP w pierwszej połowie roku były generalnie 
nieskuteczne jako narzędzie pobudzania wzrostu kre-
dytu w gospodarce, a w konsekwencji przyspieszania 
wzrostu gospodarczego. 

Jeżeli chodzi o przeciwdziałanie deflacji jako cel ob-
niżek stóp procentowych, to w przypadku Polski, przy-
najmniej w  tym czasie, kiedy dokonywano obniżek 
stóp procentowych, inflacja była znacznie wyższa niż 
dopuszczalny, przyjęty przez Radę Polityki Pieniężnej, 
poziom. Po wzroście inflacji na początku roku 2020 
w  kolejnych miesiącach inflacja spadła do poziomu 
zbliżonego do celu inflacyjnego. Jednakże na przeło-
mie I i II kwartału 2021 zaczęła rosnąć, przekraczając 
górną granice dopuszczalnych odchyleń od celu, co 
może stanowić jedno z  najpoważniejszych wyzwań 
dla polityki pieniężnej.  

Dokonane w pierwszej połowie ubiegłego roku obniż-
ki stóp procentowych miały także na celu obniżenie 
kosztów obsługi długu publicznego, którego istotny 
wzrost przewidywano w  wyniku fiskalnych kosztów 
tzw. tarcz antykryzysowych oraz spadku dochodów 
budżetowych z powodu recesji w gospodarce. Ten cel 
został w pewnym stopniu zrealizowany. Można sza-
cować, że po obniżeniu stopy referencyjnej do 0,1%, 
rynkowe rentowności obligacji skarbowych zmniej-
szyły się przeciętnie o około 30 punktów bazowych, 
jednakże od początku zaczęły ponownie rosnąć. 

Drugim elementem polityki pieniężnej, który wywierał 
istotny wpływ na rynek finansowy, sytuację sektora 
bankowego, sektora finansów publicznych oraz sfe-
ry gospodarki realnej było tzw. luzowanie ilościowe, 
czyli wielkoskalowy skup przez bank centralny dłuż-
nych instrumentów finansowych, w  tym zwłaszcza 
obligacji emitowanych przez skarb państwa oraz 
posiadających gwarancje skarbu państwa. Jest to 
drugi podstawowy, obok obniżek  stóp procentowych 
niemal do zera, instrument tzw. niekonwencjonalnej 
polityki pieniężnej, stosowanej przez najważniejsze 
banki centralne od kryzysu finansowego z  drugiej 
płowy pierwszej dekady tego wieku, a  w  przypadku 
Japonii o kilka lat wcześniej (od początku lat 2000). 
Formalnie rzecz biorąc celem luzowania ilościowe-
go jest zwiększenie płynności sektora bankowego 
w celu umożliwienia mu zwiększania akcji kredytowej 
oraz inwestowania w inne aktywa finansowe. Zwięk-
szenie podaży pieniądza rezerwowego może być tak-
że traktowane jako czynnik sprzyjający utrzymaniu 
stóp procentowych, zwłaszcza podstawowej stopy 
polityki pieniężnej (stopy referencyjnej) na poziomie 
bliskim zera, ustalonym przez banki centralne. Można 
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wprawdzie mieć wątpliwości, czy utrzymanie stóp 
procentowych na poziomie zakładanym przez ban-
ki centralne wymagało wielokrotnego zwiększenia 
podaży pieniądza rezerwowego, ale formalnie rzecz 
biorąc nadmiar rezerw w systemie bankowym pozwa-
la utrzymać stopy procentowe na rynku międzyban-
kowym na dowolnym poziomie. Dodatkowo można 
także zauważyć, że wraz z  luzowaniem ilościowym 
znaczenie podstawowej stopy polityki pieniężnej zo-
stało zmarginalizowane.   

Ponieważ przedmiotem skupu przez banki centralne 
są także papiery wartościowe emitowane przez skarb 
państwa, toteż z natury rzeczy operacje te wpływają 
na popyt na rządowe obligacje, ułatwiając finanso-
wanie wzrastającego gwałtownie długu publicznego. 
Zważywszy na skalę wzrostu deficytów budżetowych 
oraz długu publicznego w warunkach kryzysu finan-
sowego oraz kryzysu epidemicznego można mieć 
obawy, czy ich sfinansowanie ze środków prywatnych 
byłoby możliwe. 

Do kwietnia ubiegłego roku NBP nie posiadał żad-
nych rządowych papierów wartościowych. Polityka 
NBP uległa zmianie w  tym zakresie w drugim kwar-
tale ubiegłego roku, kiedy bank centralny wprowadził 
dodatkowe instrumenty obejmujące operacje repo, 
kredyt wekslowy, a przede wszystkim program skupu 
aktywów. Program ten realizowany jest poprzez ope-
racje zakupu skarbowych papierów wartościowych 
oraz dłużnych papierów wartościowych gwaranto-
wanych przez Skarb Państwa na rynku wtórnym. Od 
marca 2020 r. do końca marca 2021 r. bank centralny 

w 19 operacjach skupił dłużne papiery wartościowe 
o wartości nominalnej 113,4 mld zł, co odpowiada ok. 
4,9% PKB. W  pierwszym kwartale 2021 roku odbyły 
się trzy przetargi, w ramach których NBP nabył obliga-
cje o wartości 6273 mln zł. 

Specyficzna sytuacja związana z pandemią  Covid-19, 
wyrażająca się poważnym wzrostem deficytów bu-
dżetowych oraz długu sektora finansów publicz-
nych może stanowić uzasadnienie dla działań ban-
ku centralnego mających na celu obniżanie kosztów 
obsługi długu publicznego oraz zwiększających 
płynność rynku skarbowych papierów wartościo-
wych. Pomijając możliwe załamanie na rynku skar-
bowych papierów wartościowych, warto podkreślić, 
że jeżeli chodzi o  płynność sektora bankowego, 
to sektor ten od wielu lat charakteryzuje się nad-
płynnością, która istotnie wzrosła po rozpoczęciu 
przez NBP skupu skarbowych papierów wartościo-
wych oraz papierów gwarantowanych przez skarb 
państwa. Ponieważ do końca I kwartału 2021 roku 
NBP skupił skarbowe papiery wartościowe oraz 
papiery wartościowe emitowane przez BGK i  PFR, 
posiadające gwarancje skarbu państwa, o wartości 
113,4 mld zł, to można stwierdzić, że sektor ban-
kowy przed rozpoczęciem luzowania ilościowego  
posiadał wystarczającą ilość płynnych środków, 
aby zakupić obligacje oferowane przez skarb pań-
stwa. Można zauważyć, że źródłem 75% przyrostu 
nadpłynności sektora bakowego w 2020 roku oraz 
w pierwszym kwartale 2021 roku były operacje lu-
zowania ilościowego NBP. Kształtowanie się nad-
płynności zilustrowano na wykresie 2.  

Wykres 2. Nadpłynność sektora bankowego od IV kw. 2019 r do I kw. 2021 r [mld]
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych NBP.

Uwidoczniona na powyższym wykresie nadpłyn-
ność polskiego sektora bankowego istotnie wzrosła 
z około 133 mld zł na początku roku 2020 do ponad 
190 mld zł w drugiej połowie tego roku, a więc niemal 
o 60 mld zł. W III i IV kwartale nadpłynność ustabili-
zowała się, jednakże w I kwartale 2021 roku nadpłyn-
ność wzrosła o kolejne 28,4 mld zł. Warto podkreślić, 
że największe przyrosty nadpłynności sektora ban-
kowego miały miejsce w  okresach, w  których NBP 

skupował od banków papiery wartościowe o  naj-
większej wartości, czyli w  II i  III kwartale 2020 roku 
oraz I  kwartale roku 2021. Sytuacja płynnościowa 
polskiego sektora bankowego kształtuje się podob-
nie jak w  innych krajach, w  których prowadzone są 
tego typu operacje. We wszystkich krajach, w których 
banki centralne przeprowadzały wielkoskalowe zaku-
py papierów wartościowych, nadpłynność sektorów 
bankowych jest zjawiskiem powszechnym i znajduje 
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odzwierciedlenie w istotnym wzroście depozytów in-
stytucji kredytowych w bankach centralnych. W pew-
nym sensie można stwierdzić, że wielkoskalowe ope-
racje zakupu papierów wartościowych przez banki 
centralne mają charakter jałowy, gdyż zwiększone re-
zerwy banków komercyjnych są lokowane w bankach 
centralnych. W  dzisiejszych warunkach rynkowych 
nadpłynność ta nie stwarza większych problemów. 
Sytuacja może się jednak zmienić, gdyby ze względu 
na ryzyko wysokiej inflacji zaszła konieczność istot-
nych podwyżek stóp procentowych oraz zmniejszenia 
płynności sektora bankowego.         

6. Sytuacja sektora bankowego i jego 
zdolność do finansowania gospodarki

Decyzje banków centralnych z zakresu polityki pienięż-
nej mają bezpośredni wpływ na sektor bankowy oraz 
pośredni na sferę rzeczową gospodarki, oddziałując na 
poziom koniunktury gospodarczej. Za pośrednictwem 
banków impulsy wynikające z  polityki monetarnej są 
transmitowane do rynków finansowych, a  następnie 
do sfery gospodarki realnej. W  poprzednim punkcie 
opracowania omówiono podstawowe narzędzia wyko-
rzystywane przez banki centralne oraz ich oczekiwany 
wpływ na zachowania podmiotów gospodarujących. 
Banki komercyjne są jednak podmiotami gospodarują-
cymi, których wyniki finansowe kształtowane są także 
przez działania podejmowane przez bank centralny. To 
czy i w jaki sposób impulsy monetarne są przenoszone 
do sfery gospodarki realnej i rynków finansowych zależy 
również od tego, jak decyzje władz monetarnych wpły-
wają na sytuację ekonomiczną komercyjnej części sek-
tora bankowego. 

Sytuacja sektora bankowego kształtowana jest w de-
cydującej mierze przez omawiane wcześniej instru-
menty: stopy procentowe oraz operacje wpływające 
na płynność sektora bankowego. Obok tych instru-
mentów istotny wpływ na zachowania banków mogą 
także mieć: stopa rezerw obowiązkowych i  poziom 

ich ewentualnego oprocentowania oraz podatek ban-
kowy, który wprawdzie należy do instrumentów poli-
tyki fiskalnej, niemniej wywiera on istotny wpływ na 
decyzje banków dotyczące struktury posiadanych 
aktywów oraz na wyniki finansowe banków, a w kon-
sekwencji zdolność sektora bankowego do finanso-
wania gospodarki. 

Głównym źródłem przychodów sektora bankowe-
go są przychody odsetkowe, których wysokość 
kształtuje się pod wpływem ogólnego poziomu 
stóp procentowych znajdujących się pod kontrolą 
banku centralnego. Jak już wspomniano wcześniej, 
stopy procentowe zostały obniżone w  pierwszej 
połowie 2020 roku decyzjami Rady Polityki Pienięż-
nej. Od 30  kwietnia 2020 roku obowiązuje nowa 
stopa rezerwy obowiązkowej w  wysokości 0,50% 
od środków złotowych i  środków w  walutach ob-
cych zgromadzonych na rachunkach bankowych 
i od środków uzyskanych z  tytułu emisji papierów 
wartościowych oraz 0% od środków uzyskanych 
z tytułu operacji repo i sell-buy-back i środków po-
zyskanych co najmniej na 2 lata. Oprocentowanie 
środków rezerwy obowiązkowej wynosi 0,1%.

Obniżenie stopy referencyjnej spowodowało istotne 
konsekwencje dla przychodów oraz kosztów banków. 
Jakkolwiek spadek stóp procentowych powoduje spa-
dek zarówno przychodów, jak i kosztów odsetkowych, 
to obniżki stóp procentowych NBP były niekorzystne dla 
sektora bankowego, co uwidoczniono na wykresie 3. 

Jak wynika z poniższego wykresu, ze względu na dłu-
gookresową tendencję spadku stóp oprocentowania 
depozytów bankowych, dalsza przestrzeń do obniżek 
tych stóp, a w konsekwencji spadku kosztów odsetek, 
jest niewielka. Z drugiej strony, ze względu na presję 
konkurencyjną w  sektorze bankowym, możliwości 
wzrostu stóp oprocentowania udzielanych kredytów 
zostały ograniczone. Tendencje w zakresie kształto-
wania się przychodów, kosztów oraz marży odsetko-
wej netto w  poszczególnych kwartałach 2020 roku 

Wykres 3. Oprocentowanie kredytów i depozytów oraz marża odsetkowa w latach 2011–2021. 
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych NBP.
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oraz w  I  kwartale 2021 roku przedstawiono na wy-
kresie 4.  

Jak wynika z  wykresu, w kolejnych kwartałach 2020 
roku oraz w  I  kwartale 2021 roku, analizowane ka-
tegorie spadały. Przychody odsetkowe w  I  kwartale 
2021 roku były o 28,3% niższe niż w pierwszym kwar-
tale poprzedniego roku, koszty odsetek o 72,3%%, na-
tomiast marża odsetkowa netto o 14,7%. Analizując 
powyższe dane w ujęciu miesięcznym można stwier-
dzić, że w kolejnych miesiącach I kwartału dochody 
odsetkowe, koszty oraz marża ustabilizowały się na 
niskim poziomie. 

Uwzględniając wspomnianą wyżej stabilizację w  ko-
lejnych miesiącach I kwartału analizowanych kategorii 
można oczekiwać, że dalszy ich spadek został zahamo-
wany. Nie rozwiązuje to jednak sytuacji, gdyż sektor ban-
kowy osiąga bardzo niskie wskaźniki rentowności, które 
zagrażają możliwościom jego dalszego rozwoju. Wspo-
mniana stabilizacja tych kategorii jest w pewnym sensie 
zjawiskiem obiektywnym, gdyż dalsze obniżanie, np. 
oprocentowania depozytów jest, ze względu na obecny 
jego poziom, praktycznie rzecz biorąc niemożliwe. W tej 
sytuacji, zwłaszcza gdyby niskie stopy procentowe były 
utrzymywane przez dłuższy okres, należałoby zastano-
wić się nad zmianami regulacji dotyczących tzw. podat-
ku bankowego, jak też regulacji dotyczących obciążeń 
wyniku finansowego na rzecz Bankowego Funduszu 
Gwarancyjnego. Ponieważ w  trakcie ostatnich 10 lat 
wzrosły aktywa oraz kapitały własne banków, to w kon-
sekwencji nastąpił radykalny spadek rentowności netto 
polskich banków. W  latach 2010–2021 wartość akty-
wów oraz kapitałów własnych banków uległa podwo-
jeniu, natomiast zysk netto, który w roku 2011 wynosił 
15,4 mld, zmniejszył się do 7,8 mld zł w roku 2020. W re-
zultacie rentowność netto spadła w tym okresie z 12,1% 
do 3,4%.  Chociaż spadek zysku netto i  rentowności 
banków w  latach 2020 i 2021 wynikał także z  recesji, 
jaka dotknęła polską gospodarkę w tym roku, to należy 
zwrócić uwagę, że podstawowe znaczenie dla poziomu 

rentowności banków mają wprowadzone w poprzedniej 
dekadzie regulacje (podatek bankowy, obciążenia na 
rzecz BFG) i bez zmiany tych regulacji powrót do pozio-
mów wyniku rentowności z początku poprzedniej deka-
dy będzie niemożliwy. 

Dokonując oceny omawianych wyżej tendencji należy 
podkreślić, że mają one  negatywne skutki zarówno 
dla całej gospodarki, jak sektora bankowego. Spadek 
stóp oprocentowania depozytów praktycznie rzecz 
biorąc do zera może spowodować spadek udziału 
oszczędności w  PKB, co może negatywnie wpłynąć 
na dynamikę procesów inwestycyjnych, które już i tak 
w ostatnich latach uległy osłabieniu. 

Jakkolwiek warunki funkcjonowania sektora banko-
wego w roku 2020 i 2021 uległy pogorszeniu, głównie 
z powodu obniżenia stóp procentowych, co wpłynęło 
negatywnie na wyniki finansowe banków, to zdolność 
sektora do finansowania gospodarki jest obecnie wy-
soka. W I kwartale 2021 roku wskaźniki adekwatności 
kapitałowej utrzymywały się na wysokim poziomie. 
Łączny współczynnik adekwatności kapitałowej na 
koniec marca wynosił 21,09, natomiast współczynnik 
kapitału podstawowego TIER I 18,92. Interpretując te 
dane trzeba zwrócić uwagę, że poziom współczyn-
ników adekwatności kapitałowej kształtuje się pod 
wpływem zmian struktury aktywów (wzrost udziału 
obligacji skarbowych w aktywach banków), które są 
traktowane jako pozbawione ryzyka. W razie oczeki-
wanej poprawy sytuacji gospodarczej kraju i związa-
nego z  tym zwiększenia zapotrzebowania na kredyt 
ze strony przedsiębiorstw niefinansowych i  gospo-
darstw domowych oraz zmiany struktury aktywów 
sektora bankowego (spadek udziału obligacji skarbo-
wych) zwiększy się zapotrzebowanie na kapitały wła-
sne, którego zaspokojenie, przy istniejącym poziomie 
rentowności, może być trudne. 

Analizując wartość i  strukturę portfela kredytowego 
banków warto zwrócić uwagę, że skala działalności 

Wykres 4. Przychody, koszty oraz marża odsetkowa netto sektora bankowego w kolejnych kwartałach 2020 i 2021 roku 
(w mln zł).
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych KNF.
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większości ograniczeń w II kwartale ubiegłego roku, 
sytuacja gospodarcza w  III kwartale zaczęła się po-
prawiać. Jednak ze względu na wystąpienie tzw. trze-
ciej fali, która spowodowała tragiczny w  skutkach 
wzrost liczby zakażeń i  liczby śmiertelnych ofiar ko-
ronawirusa, władze zmuszone były do ponownego 
wprowadzenia ograniczeń w zakresie kontaktów spo-
łecznych i  działalności gospodarczej. W  rezultacie 
I  kwartał 2021 roku był kolejnym kwartałem recesji 
w polskiej gospodarce ze spadkiem PKB o 0,9%. 

Podobnie jak w poprzednim roku sytuacja w poszcze-
gólnych sekcjach gospodarki była zróżnicowana, 
głównie ze względu na różny stopień ograniczeń dzia-
łalności. Najbardziej dotknięte kryzysem są usługi, 
natomiast sytuacja w  sferze produkcji materialnej, 
zwłaszcza przemyśle, jest relatywnie dobra. Wzrost 
produkcji przemysłowej w  marcu o  18,9% należy 
uznać za bardzo dobry, należy jednak pamiętać, że 
mamy w tym przypadku do czynienia z tzw. efektem 
bazy – w marcu 2020 roku produkcja przemysłu spa-
dła o 2,5%.   

Sytuacja sektora finansów publicznych jest nadal 
skomplikowana ze względu na spadek dochodów 
oraz konieczność zwiększenia wydatków związanych 
z  pandemią Covid-19, co prowadzi do wzrostu defi-
cytów budżetowych oraz długu publicznego. Wzrost 
długu publicznego stwarza do pewnego stopnia ko-
rzystne warunki działania sektora bankowego, gdyż 
umożliwia powiększanie portfela lokat o bezpieczne 
papiery wartościowe. Nadmierne angażowanie się 
banków w  zakup rządowych obligacji, zwłaszcza 
o  stałym oprocentowaniu, rodzi jednak niebezpie-
czeństwo strat kapitałowych w razie podwyżek stóp 
procentowych przez bank centralny. Powinno to być 
uwzględnione w strategiach biznesowych banków ko-
mercyjnych.    

Prognozowanie rozwoju sytuacji w  kolejnych kwar-
tałach jest trudne, gdyż nie wiemy, jak będzie 

Wykres 5. Kredyty dla sektora niefinansowego w latach 2020–2021 I kw.  
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych NBP.

kredytowej banków uwarunkowana jest przede 
wszystkim czynnikami leżącymi po stronie popytu na 
kredyt ze strony podmiotów gospodarujących oraz 
skłonności banków do udzielania kredytów w istnieją-
cych warunkach, charakteryzujących się podwyższo-
nym ryzykiem, wynikającym z pogorszenia zdolności 
kredytowej potencjalnych kredytobiorców. Na wykre-
sie 5 uwidoczniono dane dotyczące wartości kredy-
tów dla przedsiębiorstw i  gospodarstw domowych 
w kolejnych kwartałach  2020 roku oraz w I kwartale 
2021 roku. 

Po spadku analizowanych wielkości w  II kwartale 
2020 roku, w kolejnych kwartałach poziom ten ustabi-
lizował się. Wartość kredytów ogółem od II kwartału 
2020 do końca I kwartału 2021 roku ustabilizowała się 
na poziomie od 1140 mln zł do 1145 mln zł. Podobna 
stabilizacja dotyczyła pozostałych kategorii uwidocz-
nionych na wykresie 5. Oceniając sytuację sektora 
bankowego w  roku 2021 należy zwrócić uwagę na 
problem kredytów frankowych. Oczekiwane rozstrzy-
gnięcia sądowe mogą przesądzić o ekonomicznej sile 
banków oraz ich zdolności do finansowania gospo-
darki na wiele lat. W razie skrajnie niekorzystnych dla 
banków rozwiązań obciążenia z tytułu przewalutowa-
nia kredytów frankowych mogą sięgnąć kilkudziesię-
ciu miliardów zł, co spowodowałoby erozję kapitałów 
własnych i, prawdopodobnie, konieczność udzielenia 
pomocy niektórym bankom przez skarb państwa.    

7. Podsumowanie i rekomendacje

Sytuacja ekonomiczna kraju w  pierwszym kwartale 
2021 roku kształtowała się pod wpływem zjawisk 
i procesów zapoczątkowanych pod koniec pierwsze-
go kwartału ubiegłego roku, będących konsekwencją 
pandemii Covid-19, która w  tym czasie  dotarła do 
Polski. W ubiegłym roku sytuacja epidemiczna w kra-
ju ulegała zmianom.  Po wystąpieniu pewnych symp-
tomów poprawy sytuacji epidemicznej i  zniesieniu 
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kształtować się sytuacja epidemiczna i będące jej na-
stępstwem ograniczenia działalności gospodarczej. 
W porównaniu do sytuacji w poprzednim roku zaszła 
jedna zmiana o potencjalnie bardzo ważnych konse-
kwencjach. Chodzi o  rozpoczęcie pod koniec ubie-
głego roku programu szczepień przeciw Covid-19. Po 
początkowych trudnościach związanych z niepełnym 
wywiązywaniem się z planowanych dostaw szczepio-
nek przez koncerny farmaceutyczne oraz niedociąg-
nięciach organizacyjnych, liczba osób zaszczepionych 
szybko rośnie, co daje nadzieje na opanowanie pan-
demii. Z drugiej jednak strony, ze względu na niski od-
setek osób wyrażających gotowość do zaszczepienia 
się, rodzą się obawy, że program szczepień nie przy-
niesie oczekiwanego efektu w postaci uzyskania tzw. 
odporności populacyjnej, co grozi wystąpieniem na 
przełomie III i IV kwartału kolejnej fali pandemii, która 
nie tylko może mieć tragiczne skutki w postaci dużej 
liczby zachorowań oraz ofiar śmiertelnych, ale także 
może wpłynąć na sytuację gospodarczą, zagrażając 
oczekiwanemu ożywieniu gospodarczemu w  bieżą-
cym i przyszłym roku.  Dla sektora bankowego stwa-
rza to niebezpieczeństwo utrzymywania się niskiego 
popytu na kredyt, co przy istniejących relacjach opro-
centowania depozytów i kredytów oznaczałoby utrzy-
mywanie się niskiej rentowności działalności. 

Jedną z najważniejszych kwestii, która będzie wpły-
wać na sytuację sektora bankowego, będzie polity-
ka stóp procentowych banku centralnego. Sytuacja 
w tym zakresie komplikuje się, przede wszystkim ze 
względu na rosnące wskaźniki inflacji. Utrzymywa-
nie się istotnie podwyższonej inflacji może zmusić 
RPP do podnoszenia stóp procentowych, co miało-
by poważne konsekwencje dla gospodarki, sektora 
finansów publicznych oraz dla sektora bankowego. 

Ewentualna podwyżka stóp procentowych w  przy-
szłości z  jednej strony poprawiałaby warunki funk-
cjonowania banków, umożliwiając osiąganie wyższej 
marży odsetkowej netto, ale z drugiej strony wpływa-
łaby negatywnie na sytuację gospodarczą, co z  ko-
lei ograniczałoby popyt na kredyt oraz zwiększało 
ryzyko działalności kredytowej. Jeżeli jednak stopy 
procentowe będą utrzymywane na niskim poziomie 
przez dłuższy okres, to obecne warunki funkcjonowa-
nia banków nie ulegną zmianie, co będzie zmuszać 
je do poszukiwania nowych możliwości świadczenia 
opłacalnych usług, zwłaszcza związanych z nowymi 
technologiami informatycznymi. Trzeba jednak mieć 
świadomość, że banki znajdują się pod silną presją 
konkurencyjną ze strony tzw. fintech, które wchodzą 
na rynek tradycyjnych usług bankowych wypierając 
banki. 

Szansą na zwiększenie popytu na kredyt oraz popra-
wy opłacalności działalności kredytowej są projekty, 
które będą realizowane w  ramach Krajowego Planu 
Odbudowy i Zwiększania Odporności. Polska gospo-
darka stoi przed poważnymi wyzwaniami związanymi 
z  koniecznością transformacji energetycznej, której 
odkładanie zagraża długookresowym perspektywom 
wzrostu gospodarczego. Także inne programy reali-
zowane w  ramach KPO będą stwarzać dla banków 
korzystne warunki działania. 

Nadal jednak wskaźniki rentowności kształtują się na 
niskim, niższym niż szacowany przez NBP koszt ka-
pitału dla banków poziomie, co przy równoczesnym 
ryzyku niekorzystnego dla sektora rozwiązania pro-
blemu kredytów frankowych, powoduje niebezpie-
czeństwo destabilizacji sektora bankowego, a w kon-
sekwencji także całej gospodarki. 
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1. Główne obszary ryzyka polskiego 
sektora bankowego

Utrzymująca się od marca 2020 r. pandemia Covid-19 
i podjęte na poziomie krajowym i globalnym działania 
zaradcze spowodowały znaczące zmiany w zakresie 
warunków otoczenia wielu sektorów gospodarczych, 
w tym sektora bankowego. Co istotne, odbudowa go-
spodarki po pandemii wymaga silnego, stabilnie funk-
cjonującego sektora bankowego, będącego głównym 
dostarczycielem kapitału, którego rola w finansowa-
niu rozwoju gospodarczego ma kluczowy charakter.

Bieżąca sytuacja tworzy liczne ryzyka i  wyzwania 
dla funkcjonowania sektora bankowego w  Polsce, 
w  szczególności w  kontekście roli, jaką sektor ten 
powinien odegrać w  perspektywie pobudzania oży-
wienia gospodarczego. Znaczna część czynników 
ryzyka ma charakter systemowy, co oznacza, że ich 
przezwyciężenie wymaga podjęcia działań ze strony 
instytucji państwowych, takich jak Komisja Nadzoru 
Finansowego, Narodowy Bank Polski, Ministerstwo 
Finansów czy Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Indy-
widualne działania poszczególnych banków mają 
w tym zakresie ograniczone zastosowanie. 

Do głównych czynników ryzyka dla sektora bankowe-
go, zdaniem autorów, zaliczyć należy:

Środowisko skrajnie niskich stóp procentowych – 
przekładające się na spadającą dochodowość i  ren-
towność banków.

Wysokie obciążenia fiskalne (podatek bankowy, CIT, 
opłaty na BFG) – działające procyklicznie w sytuacji 
kryzysu; przy spadku dochodów sektora – zwiększa-
jące efektywną stopę podatkową.

Zagrożenie wzrostu NPL – wpływające negatywnie na 
adekwatność kapitałową gospodarki i ograniczające 
możliwości kredytowania gospodarki.

Nierozstrzygniętą kwestię przewalutowania kredy-
tów CHF – konieczność zawiązania rezerw na ryzyko 
i wysokie koszty po stronie banków. 

Niedostrzeżenie i  nieuwzględnienie w  podejmo-
wanych działaniach ze strony instytucji państwo-
wych wymienionych powyżej czynników ryzyka, 
niedoszacowanie skali ich oddziaływania na sektor 
bankowy, przyczyni się do ograniczenia możliwości 
pełnienia przez banki roli dostawcy finansowania 
niezbędnego do realizacji projektów inwestycyj-
nych ukierunkowanych na pobudzanie wzrostu go-
spodarczego.

Podobne zagrożenia wskazują eksperci Europej-
skiego Kongresu Finansowego (EKF) w dokumencie 
„Makroekonomiczne wyzwania i  prognozy dla Pol-
ski – VII edycja – Czerwiec 2021”, wymieniając jako 
najważniejsze czynniki zagrożeń: politykę NBP – zbyt 
długo utrzymywane bardzo niskie stopy procentowe, 
luzowanie ilościowe (polskie QE) – spóźniona nor-
malizacja polityki pieniężnej, problem kredytów hipo-
tecznych powiązanych z  walutami obcymi – wzrost 
skali wygranych procesów sądowych przez klientów, 
pogorszenie jakości portfela kredytowego.

2. Funkcjonowanie sektora bankowego 
w warunkach niskich stóp 
procentowych

Jednym z kluczowych wyzwań dla sektora bankowe-
go w Polsce pozostaje funkcjonowanie w warunkach 
niskich (prawie zerowych) stóp procentowych. Choć 
stopy procentowe, począwszy od początku lat dwu-
tysięcznych, systematycznie spadały, dopiero w 2020 
roku, po trzykrotnej decyzji Rady Polityki Pieniężnej, 
zostały określone na historycznie niskim poziomie. 
Obniżka dokonana 29.05.2020 roku ustaliła wyso-
kość referencyjnej stopy procentowej na poziomie 
0,1%, co przedstawiono na wykresie 1.

Wykres 1. Referencyjna stopa procentowa w Polsce w latach 1998–2020
Źródło: Narodowy Bank Polski.

-0,81%
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Obniżka stóp procentowych do historycznie naj-
niższych wartości, stworzyła przed sektorem ban-
kowym nowe, nieznane dotychczas wyzwanie. 
Doprowadziła ona do istotnego spadku marży wy-
niku odsetkowego i marży całkowitych przychodów 

operacyjnych. Spadek postępował od marca 2020 r. 
Od połowy 2020 r. marża wyniku odsetkowego 
ukształtowała się na poziomie 1,9%, natomiast 
marża CPO – na poziomie 2,7% – 2,8%, co przed-
stawiono na wykresie 2.

Wykres 2. Marże składowych rachunku wyników banków
Źródło: Opracowanie własne, dane KNF.

Począwszy od lipca 2020 r., bankom udało się usta-
bilizować marże całkowitych przychodów opera-
cyjnych na poziomie 2,7 – 2,8% oraz marże wyniku 
z  tytułu odsetek na poziomie około 1,9%. W  uję-
ciu r/r spadek marży wyniku odsetkowego osiągnął 
poziom 25%. Poziom marży wyniku odsetkowego 
uplasował się na poziomie 75% poziomu z począt-
ku 2019 r. Marża CPO wynosi 77% – 80% poziomu 

z  początku 2019  r., co przedstawiono na wykre-
sie 3. Banki obniżyły praktycznie do zera oprocen-
towanie przyjmowanych depozytów. Spadek stóp 
procentowych kredytów był jednak wyższy niż de-
pozytów (dla depozytów ograniczeniem stało się 
oprocentowanie na poziomie zero), co ostatecznie 
doprowadziło do zawężenia marży wyniku odsetko-
wego i zmniejszenia marży CPO. 

Wykres 3. Dynamika zmian marży wyniku odsetkowego i całkowitych przychodów operacyjnych (2019=100)
Źródło: Opracowanie własne, dane KNF



24

ROZDZIAŁ II

Z  punktu widzenia sektora bankowego, niepokoją-
cy jest fakt przewidywanego obniżania w  2021 r. 
marży wyniku odsetkowego. Jak wynika z  raportu 
zrealizowanego w  ramach Programu Analityczno
-Badawczego WIB przez Zespół Badawczy pod kie-
rownictwem dr. W. Zatonia, należy spodziewać się 
obniżenia w 2021 r. w skali roku marży przychodów 

odsetkowych o 0,4 p.p. w stosunku do 2020 r. Zosta-
nie on częściowo skompensowany spadkiem kosz-
tów odsetkowych o  0,22 p.p. Przestrzeń na wzrost 
dochodów z  prowizji jest niewielka (maksymalnie 
0,14  p.p.). Prognozy w  zakresie marży składowych 
rachunku wyników na 2021 r. przedstawiono na wy-
kresie 4.

Wykres 4. Prognoza marży składowych rachunku wyników na 2021 rok. 
Źródło: Program Analityczno-Badawczy WIB, dr Wojciech Zatoń, na podstawie prognozy sporządzonej w styczniu 2021 r.

W  odpowiedzi na dynamiczną zmianę związaną 
z  obniżeniem stóp procentowych do historycznie 
niskich wartości oraz działając w otoczeniu szere-
gu obciążeń podatkowych i parapodatkowych, ban-
ki podjęły działania zmierzające do efektywnego 
obniżenia poziomu kosztów. Pomimo wzrostu war-
tości aktywów, banki ograniczały wzrost kosztów 

wewnętrznych – rosły natomiast koszty zewnętrz-
ne, niezależne od działalności bankowej. W  rezul-
tacie doszło do zwiększenia proporcji pomiędzy 
kosztami zewnętrznymi a kosztami wewnętrznymi 
i znaczenie kosztów zewnętrznych w rachunku wy-
ników banków wzrosło.

Wykres 5. Wzrost proporcji pomiędzy kosztami zewnętrznymi i wewnętrznymi banków
Źródło: Program Analityczno-Badawczy WIB

W  rezultacie, doszło do sytuacji, w  której przy 
spadających marżach kosztów wewnętrznych – 
marże kosztów zewnętrznych wciąż rosną. Jest 
to szczególnie dotkliwe w  sytuacji spowolnienia 

gospodarczego – podatki i  obciążenia fiskalne 
i  parafiskalne kumulują się, tworząc procykliczny 
system podatkowy.
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W rezultacie – nawet pomimo realnego zmniejszenia 
kosztów, nie było możliwe utrzymanie marży przy-
chodów operacyjnych pomniejszonych o  koszty na 
stabilnym poziomie. Marża całkowitych przychodów 

operacyjnych (CPO) pomniejszona o  koszty zmniej-
szyła się z 2% do ok. 1,2%. Oznacza to, że skala spad-
ków przychodów była wyraźnie wyższa niż redukcja 
kosztów, co przedstawiono na wykresie 8.

Wykres 6. Obciążenie kosztami wewnętrznymi i zewnętrznymi w latach 2016–2020. 
Źródło: opracowanie własne, dane Program Analityczno Badawczy

Wykres 7. Przychody i koszty – narastająco od 2016 r. (2016 = 100) 
Źródło: opracowanie własne, dane KNF.

i kosztów sprawiło, że w latach 2016 – 2020 obserwo-
wane było znaczące obniżenie efektywności majątku 
i erozja wskaźnika ROA.

Po wprowadzeniu podatku bankowego, dochody 
banków wzrastały wolniej niż aktywa (wykres 7). 
Utrzymywanie zbliżonego tempa wzrostu dochodów 

Wykres 8. Całkowite przychody operacyjne po uwzględnieniu kosztów w latach 2019–2021 
Źródło: Opracowanie własne, dane KNF.
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Wykres 9. Zmiana marży składowych rachunku wyników (luty 2019 – luty 2021) 
Źródło: Opracowanie własne, dane KNF

Wobec braku możliwości gwałtownego obniżenia 
przez banki kosztów działania, według danych na ko-
niec lutego 2021 r., nastąpiło wyraźne obniżenie ren-
towności banków. Porównując dane z lutego 2019 r. do 
danych z lutego 2021 r., wyniki odsetkowe banków ule-
gły zmniejszeniu o  0,74 p.p. Jednocześnie całkowite 
przychody operacyjne uległy zmniejszeniu o 1,09 p.p. 
Przy spadku kosztów o 0,29 p.p. nastąpił spadek cał-
kowitych przychodów operacyjnych pomniejszonych 

o koszty o 0,81 p.p., co przedstawiono na wykresie 9. 
Banki skutecznie obniżyły własne koszty, w tym koszty 
pracownicze oraz wydatki operacyjne. Należy w  tym 
miejscu nadmienić istotne znaczenie kosztów ze-
wnętrznych, obejmujących podatek bankowy, składki 
na BFG oraz składki na koszty nadzoru bankowe-
go (KNF). Te świadczenia fiskalne uległy zwiększeniu 
w 2020 r., negatywnie oddziałując na wyniki finansowe 
osiągane przez banki i ich rentowność.

W  rezultacie przedstawionych powyżej spadków 
marż głównych składowych wyników banków, sektor 
bankowy w Polsce odnotował:

• Silny spadek rentowności;

• Zmniejszenie bufora bezpieczeństwa banków 
na pokrywanie strat i  dokonywanie stosownych 
rezerw i  odpisów – rozumianego jako całkowi-
te przychody odsetkowe pomniejszone o  koszty 
i amortyzację;

• Zmniejszenie możliwości pozyskania kapitału przez 
banki – obecne poziomy rentowności są nieatrakcyj-
ne dla inwestorów i kształtują się znacząco poniżej 
kosztów pozyskania kapitału na rynku;

• Ograniczenie zdolności do zwiększania akcji kredytowej.

Bufor bezpieczeństwa banków kształtowany jest przez 
całkowite przychody operacyjne pomniejszone o koszty. 
Na skutek spadku CPO, a dalej – CPO pomniejszonego 
o koszty, w polskim sektorze bankowym obserwuje się 
redukcję bufora bezpieczeństwa. Redukcja bufora na-
stępuje przy jednoczesnym zwiększaniu dokonywanych 
przez banki odpisów i wzroście rezerw. O  ile w pierw-
szym i  drugim miesiącu kwartału nie widać wzrostu 
odpisów, to na koniec każdego kwartału banki doko-
nują istotnych odpisów – często prezentując ujemne 
wyniki miesięczne. Z perspektywy sektora bankowego 
w 2020 r. odnotowano bardzo silny wzrost odpisów i re-
zerw i, co niezwykle istotne, wzrost ten następuje w wa-
runkach malejącego bufora bezpieczeństwa.

Wykres 10. Odpisy i rezerwy na tle całkowitych przychodów operacyjnych (CPO) pomniejszonych o koszty 
Źródło: Opracowanie własne, dane KNF.
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Wykres 11. Odpisy i rezerwy a bufor bezpieczeństwa w 2020 roku
Źródło: Opracowanie własne, dane KNF.

blisko 50% całkowitych przychodów operacyjnych po-
mniejszonych o koszty, co przedstawiono na wykre-
sie 11. W rezultacie, spodziewany jest dalszy wzrost 
ryzyka kredytowego, co może powodować, że rezer-
wy i odpisy przewyższą wypracowane wyniki finanso-
we oraz będą tworzyć stratę finansową.

Wysokie odpisy i  rezerwy, które będą prawdopodob-
nie dalej wzrastały w kolejnych kwartałach na skutek 
wzrostu ryzyka kredytowego, natrafiają jednocześnie 
na niewielką przestrzeń wyznaczoną przez malejący 
bufor bezpieczeństwa. Według danych z  IV kwarta-
łu 2020 r., wzrastające odpisy i  rezerwy konsumują 

Przedstawione dane i wyniki symulacji wskazują, że 
funkcjonowanie sektora bankowego w warunkach ni-
skich stóp procentowych stworzyło dla banków istot-
ne wyzwania związane ze spadkiem rentowności. 
Spadek marży odsetkowej w  zróżnicowany sposób 
przekłada się na wyniki banków. Różne są również 
poziomy dokonywanych odpisów – szczególnie w za-
kresie ryzyka prawnego powiązanego z  walutowymi 
kredytami mieszkaniowymi. Pogłębiać będzie się roz-
warstwianie sektora bankowego, co może przyczynić 
się do wzrostu ryzyka systemowego. 

Wypracowywane dotychczas zyski były w znacznym 
stopniu przeznaczane na budowanie kapitałów wła-
snych banków oraz zwiększanie bezpieczeństwa ich 
funkcjonowania. W obecnych warunkach, sektor ban-
kowy musi mierzyć się zatem nie tylko z ryzykiem wy-
nikającym z konsekwencji pandemii Covid-19, ale też 
działania zaradcze musi podejmować przy ograniczo-
nych możliwościach do ich przeprowadzenia. W  re-
zultacie, przedstawione czynniki ryzyka multiplikują 
się, prowadząc do istotnego zagrożenia związanego 
ze stabilnym funkcjonowaniem sektora bankowego 
w Polsce i możliwości pełnienia przez niego roli do-
stawcy finansowania w perspektywie oczekiwanego 
ożywienia gospodarczego.

3. Wpływ obciążeń fiskalnych 
na rentowność sektora bankowego 
w Polsce

Rok 2020 dla polskiego sektora bankowości pozosta-
je bezprecedensowy pod względem spadku efektyw-
ności jego działania. Również w 2021 roku w sektorze 
bankowym będzie pogłębiał się spadek efektywności, 

wynikający głównie z  funkcjonowania w  warunkach 
niskich stóp procentowych oraz spodziewanego 
wzrostu kredytów zagrożonych. 

Według danych KNF z marca 2021 roku, w sekto-
rze bankowym następuje dalsze obniżenie wyni-
ku odsetkowego wynikające z  szybszego spadku 
przychodów odsetkowych oraz wzrostu kosztów 
odsetek. W  marcu 2021 nastąpił dalszy spadek 
przychodów odsetkowych sektora bankowego 
(o blisko 4,8 mld zł). Spadek przychodów odsetko-
wych nie jest w pełni rekompensowany spadkiem 
kosztów odsetkowych (-2,9 mld zł) oraz zwiększe-
niem wyniku z tytułu prowizji (+0,49 mld zł). W re-
zultacie, wynik odsetkowy osiągnięty przez sektor 
bankowy w marcu 2021 roku jest o 1 884,8 mln zł 
niższy od wyniku osiągniętego w marcu 2020 roku. 
Na podstawowej działalności biznesowej sek-
tor bankowy na koniec marca 2021 r. odnotował 
zmniejszenie dochodów z tytułu odsetek i prowizji 
o blisko 1,4 mld zł. Czynnikiem mającym wpływ na 
poprawę WF banków w  marcu 2021 w  porówna-
niu do marca 2020 jest rozwiązanie rezerw i  od-
pisów w  wysokości + 1,4 mld zł. O  ile w  marcu 
2020 r. czynnikiem wpływającym negatywnie na 
WF sektora bankowego było zawiązywanie rezerw, 
odby wające się w  warunkach dodatnich wyników 
na podstawowej działalności biznesowej, o  tyle 
w marcu 2021 r. sytuacja wygląda w tym zakresie 
odmiennie.

Spadek stóp procentowych i  dramatyczny spa-
dek przychodów odsetkowych wraz z  obniżeniem 
wyniku odsetkowego banki próbują rekompen-
sować wzrostem opłat i  prowizji. Według danych 
KNF, w marcu 2021 roku sektor bankowy w Polsce 
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Wykres 12. Wpływ zmiany wybranych pozycji RZiS na zmianę wyniku finansowego r/r/ (mln zł); marzec 2021
Źródło: Komisja Nadzoru Finansowego.

osiągnął wynik z tytułu opłat i prowizji na poziomie 
4.089,1 mln zł i  jest to wynik o  490,6 mln wyższy 
w stosunku do wyniku osiągniętego w marcu 2020 r., 
co przedstawiono na wykresie 13. W perspektywie 

silnych spadków przychodów odsetkowych, wzrost 
wyniku z tytułu opłat i prowizji nie jest zatem w sta-
nie w  wydatnym stopniu uratować wyników finan-
sowych banków przed dalszymi spadkami.

Wykres 13. Porównanie składowych wyników finansowego (mln zł) pomiędzy marcem 2020 a marcem 2021
Źródło: Komisja Nadzoru Finansowego.
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Wykres 14. Zmiana wyniku prowizyjnego na tle spadku wyniku odsetkowego (styczeń 2019 – luty 2021)
Źródło: Opracowanie własne, dane KNF.

Jednocześnie perspektywy dalszego istotnego 
wzrostu wyniku prowizyjnego są mocno ograni-
czone. Przeprowadzone badanie w zakresie zmian 
wyniku odsetkowego oraz wyniku prowizyjnego 
wraz z oszacowanymi liniami trendu wskazuje na 
dalsze pogłębiające się rozwarstwienie między 
spadkiem wyniku odsetkowego a wzrostem wyniku 
z  tytułu opłat i  prowizji. Spadek wyniku odsetko-
wego sięga 800 mln zł miesięcznie. Ubytek wyniku 
odsetkowego jest tylko w  części kompensowa-
ny przez wzrost prowizji. Świadczy o  tym nachy-
lenie oszacowanych linii trendu. Moduł wartości 
współczynnika kierunkowego oszacowanej linii 

trendu zmiany wyniku z  tytułu odsetek jest blisko 
1,9-krotnie wyższy niż wartość współczynnika kie-
runkowego oszacowanej linii trendu zmiany wyni-
ku prowizyjnego. Oznacza to, że uszczerbki w za-
kresie wyniku odsetkowego są każdorazowo blisko 
2-krotnie wyższe od wzrostu wyniku prowizyjnego, 
co przedstawiono na wykresie 14. Należy przy tym 
pamiętać, że utrzymanie nawet dotychczasowego 
tempa wzrostu wyniku prowizyjnego może być nie-
możliwe, co w  kolejnych miesiącach spowoduje 
prawdopodobne jeszcze silniejsze dysproporcje 
między osiąganym przez banki wynikiem odsetko-
wym, a wynikiem prowizyjnym.

Silne spadki wyniku odsetkowego przekładają się na 
postępujący spadek efektywności sektora bankowego. 
W  sektorze bankowym już od wielu lat obserwuje się 
systematyczny spadek rentowności. Niemniej spadki 
rentowności odnotowane w trakcie pandemii doprowa-
dziły do osiągnięcia rentowności kapitałów własnych 
banków znacząco poniżej kosztu kapitału. Malejące 
wyniki finansowe banków przy rosnącej sumie aktywów 
prowadzą do erozji wskaźnika ROA. Spadek efektywno-
ści sektora bankowego multiplikują rosnące (również 
w przyszłych miesiącach) rezerwy i odpisy. W kolejnych 
miesiącach przewiduje się dalszy spadek efektywności 
sektora bankowego, przy czym przestrzeń do zmniej-
szania efektywności już dziś jest mocno ograniczona. 
Według danych KNF, w marcu 2021 roku wskaźnik ROE 
uległ zmniejszeniu o  3,11 p.p. w  stosunku do marca 
2020 roku osiągając wartość 2,85%, co przedstawiono 
na wykresie 15. Jednocześnie w marcu 2021 r. nastąpił 
wzrost wskaźnika R/I o 4,60 p.p. w ujęciu r/r. W mniej-
szym stopniu odnotowano również wzrost wskaźnika 
C/I, który w ujęciu r/r wzrósł o 2,41 p.p.

Na skutek wzrostu ryzyka kredytowego i ryzyka praw-
nego w  odniesieniu do kredytów walutowych, banki 

dokonały w 2020 roku istotnych odpisów, które zna-
cząco wpłynęły na ich wyniki finansowe i rentowność 
całego sektora (wykres 16). Zaktualizowane w  tym 
zakresie dane opublikowane zostały przez Komisję 
Nadzoru Finansowego dopiero pod koniec II kwar-
tału 2021 roku. Przedstawione wyniki wskazują na 
silne przeszacowanie in minus wskaźników rentow-
ności sektora bankowego. Zaktualizowane wskaźni-
ki rentowności kapitału własnego przyjmują, wedle 
zaktualizowanych danych, wartości niższe nawet 
o ok. 2,4 p.p. osiągając w miesiącach grudzień 2020 
– marzec 2021 wartości bliskie zeru.

Bieżąca, trudna sytuacja sektora bankowego wy-
daje się dodatkowo pogarszać w  kolejnych mie-
siącach 2021 roku. Z  perspektywy zachowania 
stabilności sektora bankowego oraz możliwości 
sprawowania przez niego funkcji wspierania pol-
skiej gospodarki  na etapie odbudowy po pande-
mii Covid-19, zasadne jest, aby system podatkowy 
(oraz obciążeń parapodatkowych) był dostosowa-
ny do bieżącej sytuacji sektora. Wysokie obcią-
żenia fiskalne (podatek bankowy, CIT, składki na 
BFG) – już w 2020 roku osiągnęły bardzo wysokie 
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Wykres 15. Efektywność sektora bankowego oraz obciążenie przychodów operacyjnych kosztami oraz rezerwami i odpisami
Źródło: Komisja Nadzoru Finansowego.

Wykres 16. Rentowność aktywów oraz rentowność kapitałów własnych sektora bankowego po aktualizacji WF banków za 
2020 rok (dane z czerwca 2021)
Źródło: Komisja Nadzoru Finansowego.

wartości, skutkujące wzrostem efektywnej stopy 
podatkowej. Sektor bankowy jest największym płat-
nikiem podatku CIT (5,5  mld zł). Podatek CIT pła-
cony przez banki jest ponad 2-krotnie wyższy niż 
w  przetwórstwie przemysłowym i  ponad 4-krotnie 
wyższy niż w  sektorze paliwowym. Uwzględniając 
dodatkowe obciążenia z tytułu podatku bankowego 
i składek na BFG, sektor bankowy z tytułu obciążeń 
fiskalnych ponosi koszty na poziomie 12,3 mld  zł 
(4,5-krotnie wyższe niż w  przemyśle spożywczym 
i ponad 9-krotnie wyższe niż w przypadku sektora 
paliwowego). Skala obciążeń podatkami i  parapo-
datkami sektora bankowego na tle innych branż 
przedstawiona została na wykresie 17.

Suma rocznych zewnętrznych obciążeń sektora ban-
kowego w Polsce w 2020 roku (wyłączając podatek 
CIT) zbliżyła się do kwoty 8 mld zł. Obciążenia te nie 
są dostosowane do sytuacji sektora bankowego. 
Mają one głównie arbitralny charakter. Działają de-
stymulująco na zdolność sektora do finansowania 
gospodarki. W  warunkach pandemii spektakularny 
wzrost odnotowała stawka na pokrycie kosztów nad-
zoru bankowego – do 0,012196% podstawy wymiaru 
(aktywów). W  okresie 5 lat (2016-2021) stawka na 
pokrycie kosztów nadzoru bankowego wzrosła o 91% 
przy wzroście podstawy wymiaru opłaty składki na 
poziomie 31%, co oznacza wzrost efektywnej stawki 
na pokrycie kosztów nadzoru bankowego o 149,5%.
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Wykres 17. Wysokość podatków i parapodatków płaconych w 2020 roku przez sektor bankowy na tle innych branż (mld zł)
Źródło: Obliczenia własne.

Jednocześnie skumulowana suma wartości obcią-
żeń podatkowo-składkowych w  latach 2015-2020 

przekroczyła 41 mld, co przedstawiono w  poniższej 
tabeli.

Wykres 18. Suma obciążeń zewnętrznych (bez CIT) sektora bankowego w latach 2011–2020
Źródło: Program Analityczno-Badawczy, dr hab. Katarzyna Kochaniak.

Tabela 1. Skumulowana wartość obciążeń podatkowo-składkowych w latach 2015–2020

Obowiązuje 
od 

Częstotliwość
Łączna wartość 

2015-2020

(w mld zł)

Podatek bankowy 02.2016 r. miesięczna 19,1

Składki na FGB w BFG 01.2017 r. roczna, ale płacona kwartalnie  4,5

Składki na FPRB w BFG 01.2017 r. roczna  5,7

Wpłata na FWK 11-12.2015 r. jednorazowa  0,6

Wpłaty na pokrycie kosztów 
nadzoru

01.2015 r. roczna  1,0

Inne 
(BFG – F stab., F pom, FOŚG)

2015 r. – 2016 r. F stab i F pom – roczna 
FOŚG – jednorazowa

10,5
SUMA: 41,4 mld zł

 
Źródło: Program Analityczno-Badawczy, dr hab. Katarzyna Kochaniak.
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Pomijając nawet wysokie nominalne obciążenia sek-
tora bankowego, z perspektywy bieżącej sytuacji sek-
tora istotny pozostaje fakt dość naturalnego powią-
zania obciążeń fiskalnych z  osiąganymi wynikami. 
Kwestia ta jest w  szczególności istotna z  uwagi na 
procykliczny charakter bieżącego systemu podatko-
wego i parapodatkowego. Utrzymanie go w obecnej 
formule będzie prowadziło do irracjonalnie wysokiej 
efektywnej stopy podatkowej – znacząco przekra-
czającej 100%. Istniejące rozwiązania, w warunkach 
kryzysu działają destruktywnie i  destabilizująco na 

sektor bankowy. W szczególności w sytuacji rzeczy-
wistego zysku brutto osiąganego przez banki, mogą 
one powodować zepchnięcie banków w obszar strat 
pogłębiając istniejące trudności.

W warunkach malejących wyników finansowych i po-
garszającej się kondycji sektora bankowego, obciąże-
nia fiskalne i parafiskalne, z uwagi na bilansowe pod-
stawy wymiaru (por. tabela 2), nie uwzględniają tego 
faktu, działając destymulująco i  pogłębiając skutki 
kryzysu.

Tabela 2. Podstawy wymiaru obciążeń podatkowych i parapodatkowych

Podstawa wymiaru
Podatek 

bankowy
Skł. na FGB
(gwar. dep.)

Skł. na FPRB
(resolution)

FWK
Koszty 

nadzoru

Aktywa ogółem / Pasywa ogółem + +

Kredyty +

Kred. mieszk. dla g. d. z opóź. w spłacie > 90 dni +

Środki gwarantowane + –

Kapitały –

 
Źródło: Opracowanie własne

Oczekiwane pokonanie pandemii i powrót do „normal-
ności” może nie być możliwy dla sektora bankowego. 
W  odróżnieniu od czasów „sprzed pandemii” sektor 
bankowy mierzy się z nowymi wyzwaniami:

• Wysokie obciążenia fiskalne i  parafiskalne (obecne 
również przed pandemią) w 2020 roku przekroczyły 
12 mld zł;

• Funkcjonowanie w warunkach niskich stóp procento-
wych prowadzi do deprecjacji wyniku odsetkowego;

• Ryzyko prawne związane z kredytami walutowymi.

W  rezultacie, pomimo oczekiwanych sprzyjających 
warunków po pandemii, sektor bankowy może nie być 
w  stanie dostarczyć wymaganego wolumenu kredy-
tów do gospodarki oraz odbudować swojej rentowno-
ści (choćby do poziomu sprzed pandemii). 

Obciążenia parafiskalne, tj. podatek bankowy oraz 
składki na BFG nie są w żadnym stopniu dostosowane 
do bieżącej sytuacji sektora bankowego. Rzeczywisty 
zysk brutto sektora bankowego (uwzględniający korek-
tę in plus z tytułu podatku bankowego i składek na BFG) 
spadł w 2020 r. o 27,8% r/r. W tym samym czasie spra-
wozdawany zysk brutto spadł o 40,2%, co przedstawiono 

na wykresie 19. Zrealizowana kalkulacja nie uwzględnia 
dokonanych w grudniu 2020 roku odpisów z tytułu ry-
zyka kredytowego związanego z  kredytami walutowy-
mi, które doprowadziły do obniżenia zysku brutto do 
poziomu 5 mld zł (dane te opublikowane zostały pod 
koniec II kwartału 2021 roku). Obciążenia parafiskalne 
mają sztywny charakter, wynikający z arbitralnych decy-
zji oraz zastosowania podstaw wymiaru parapodatków 
wynikających z kategorii niepowiązanych z aktualną sy-
tuacją sektora bankowego.

Jeszcze przed wybuchem pandemii (2018 rok) polski 
sektor bankowy obciążony był bardzo wysoką efek-
tywną stopą podatkową. Nawet najmniej obciążone 
polskie banki były już w 2018 roku w wyjątkowo złej 
sytuacji wobec europejskich konkurentów, co przed-
stawiono na wykresie 20.

Nieuwzględnienie rzeczywistej, bieżącej sytuacji sek-
tora bankowego przy nakładaniu obciążeń podatko-
wych i parapodatkowych, w warunkach silnych spad-
ków dochodów banków, powoduje gwałtowny wzrost 
efektywnej stopy podatkowej. W  rezultacie, mecha-
nizmy wyznaczania podatku bankowego oraz opłat 
na BFG mają charakter procykliczny. Przedstawione 
na wykresie 20 dane wskazują, że stopa podatkowa 
wnoszona przez podatek bankowy i  opłaty na BFG 
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Wykres 19. Zysk brutto rzeczywisty a zysk brutto kalkulowany z podatkiem bankowym i składkami na Bankowy Fundusz 
Gwarancyjny
Źródło: Opracowanie własne, dane Ministerstwa Finansów, Komisji Nadzoru Finansowego, Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Wykres 20. Efektywna stopa podatkowa polskich banków w 2018 roku (%)
Źródło: Opracowanie własne, dane JP Morgan.

Wykres 21. Efektywna stopa podatkowa wnoszona przez podatek bankowy oraz składki na Bankowy Fundusz Gwarancyj-
ny (bez podatku CIT)
Źródło: Opracowanie własne, dane Ministerstwa Finansów, Komisji Nadzoru Finansowego, Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

w 2020 roku odnotowała wartość 38,7% i była wyższa 
o 12,6 p.p. w stosunku do roku 2019. 

Złożenie w  całość trzech obciążeń fiskalnych (podat-
ku CIT, podatku bankowego oraz opłat na BFG) tworzy 
mechanizm podatkowy pogłębiający skutki kryzysu. 

Spostrzeżenie to nie jest nowością w  sektorze banko-
wym, albowiem już od wielu lat dostrzega się problem 
nadmiernego obciążenia banków licznymi podatkami 
i  parapodatkami. Jednak negatywne skutki mechani-
zmu podatkowego widoczne są w szczególności w sy-
tuacjach dekoniunktury lub kryzysu. Obniżenie wyników 
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finansowych banków powoduje, że większość wypra-
cowanego wyniku jest „konsumowana” przez podatki. 
Odbija się to na możliwości wzrostu banków i  możli-
wości zwiększania akcji kredytowej. W 2020 roku osią-
gnięty przez banki rzeczywisty zysk brutto w wysokości 
18,9 mld zł został skonsumowany przez składkę na BFG 
oraz podatek bankowy w wysokości łącznej 7,3 mld zł. 
Pozostały, sprawozdawany przez banki zysk brutto 

w wysokości 11,6 mld zł, został uszczuplony o podatek 
CIT w wysokości 4,6 mld zł. W rezultacie, zysk netto sek-
tora bankowego w 2020 roku w wysokości 7 mld zł sta-
nowił jedynie 37% wypracowanego przez banki rzeczywi-
stego zysku brutto (53,5% w 2018 i 52,9% w 2019 roku). 
Zestawienie wpływu obciążeń podatkowych i parapodat-
kowych na wynik finansowy netto sektora bankowego 
w latach 2018-2020 przedstawiono na wykresie 22.

Przedstawione powyżej dane wskazują jednoznacznie 
na bardzo silny wzrost efektywnej stopy podatkowej 
w 2020 roku. Efektywna stopa podatkowa już w latach 
2018-2019 (i wcześniejszych) była jedną z najwyższych 
efektywnych stóp opodatkowania sektora bankowego 
w Europie. W 2020 r., na skutek sztywnych wymiarów 
składki na BFG i nieuwzględniającego bieżącej sytuacji 
wymiaru podatku bankowego, efektywna stopa podat-
kowa wzrosła do ponad 63%. W 2021 r., pomimo obni-
żenia składki BFG o 1 mld zł, przewidywany jest dalszy 
wzrost efektywnej stopy podatkowej. W  perspektywie 

narastającego ryzyka kredytowego i  związanej z  tym 
konieczności zwiększenia odpisów i  rezerw, przewidu-
je się dalszy wzrost efektywnej stopy podatkowej (wy-
kres 23). 

Przy założeniu wzrostu w 2021 roku odpisów i rezerw 
o 25% w stosunku do 2020 roku, efektywna stopa podat-
kowa osiągnie wartość 65,77%. Prawdopodobny scena-
riusz zakładający wzrost odpisów i rezerw w 2021 roku 
o 50% w stosunku do odpisów i rezerw z 2020 roku ozna-
cza wzrost efektywnej stopy podatkowej do poziomu 

Wykres 22. Wpływ obciążeń podatkowych i  parapodatkowych na wynik finansowy netto sektora bankowego w  latach 
2018–2020 
Źródło: Opracowanie własne, dane Ministerstwa Finansów, Komisji Nadzoru Finansowego, Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Wykres 23. Efektywna stopa podatkowa uwzględniająca obciążenia podatkowe i parapodatkowe sektora bankowego wraz 
z wariantową prognozą na 2021 rok
Źródło: Opracowanie własne, dane Ministerstwa Finansów, Komisji Nadzoru Finansowego, Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.






































































































