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Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2023 r. jest kolejna edycja opracowania, w ktérym opisane sa
zmiany zachodzace w krajowym systemie finansowym w danym roku. W publikacji
przedstawiono tendencje i bariery rozwoju wszystkich funkcjonujacych w Polsce instytucji oraz
rynkoéw finansowych na tle zmian w europejskim systemie finansowym. Analizie poddano takze
zmiany infrastruktury i regulacji prawnych dotyczacych systemu finansowego oraz inicjatywy
majace na celu integracje i zwiekszenie bezpieczenistwa rynku finansowego w Unii Europejskiej.
Dodatkowo, zaprezentowano perspektywy ksztattowania sie dynamiki akcji kredytowej do

2026 r., co stanowi uzupelnienie analizy o element prognostyczny.

W rozdziale pierwszym przedstawiono ewolucje wielkosci i struktury krajowego systemu
finansowego oraz zalezno$ci miedzy zmianami w tym systemie a strukturg aktywdéw finansowych
gospodarstw domowych i zewnetrznymi zrédtami finansowania przedsiebiorstw. W rozdziale
drugim opisano zmiany zaréwno w krajowych, jak i unijnych aktach prawnych dotyczacych
systemu finansowego. Rozdzial trzeci zawiera omowienie najwazniejszych zmian

w infrastrukturze systemu finansowego.

W czwartym rozdziale poddano analizie zmiany, ktére w 2023 r. zaszly w poszczegélnych
sektorach instytucji finansowych. W miare mozliwosci zmiany te sq opisywane na tle tendengji
wystepujacych w krajach naszego regionu oraz w strefie euro. W pierwszej kolejnosci analizowany
jest sektor bankowy. Szczegdélowo przedstawiono zmiany struktury naleznosci i zobowigzan
bankow, w tym wynikajacych z prowadzonej polityki kredytowej. W nastepnych podrozdziatach
scharakteryzowano m.in. inne instytucje $wiadczace ustugi finansowe i niekredytowe instytucje

finansowe.

W rozdziale piatym zaprezentowano najwazniejsze tendencje wystepujace na rynkach
finansowych, ze szczegdélnym uwzglednieniem ptynnosci tych rynkéw oraz jej zmian
wynikajacych z czynnikéw globalnych i lokalnych. Najpierw opisano ewolucje krajowego rynku
pienieznego i jego poszczegdlnych segmentow. W kolejnym podrozdziale omdéwiono zmiany na
polskim rynku kapitalowym, w szczegdlnosci obligacji skarbowych i gwarantowanych przez
Skarb Panstwa, obligacji komunalnych, diugoterminowych instrumentéw dituznych bankow
i obligacji przedsigbiorstw, a osobna czes¢ poswiecono rynkowi akgji. Rozdzial piaty zawiera takze
opis zmian zachodzacych na kasowym rynku walutowym oraz rynku finansowych instrumentéw

pochodnych w Polsce, w podziale na gietldowe i pozagietdowe.

W rozdziale széstym przedstawiono perspektywy dynamiki kredytow dla przedsigbiorstw,
kredytow konsumpcyjnych i mieszkaniowych (zlotowych) oraz kredytéw udzielonych

podmiotom sektora niefinansowego ogdtem.
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Zgodnie z obowiazujaca od lat zasadq zmiany, ktére zaszly w krajowym systemie finansowym
w 2024 r., nie zostaly uwzglednione w niniejszym opracowaniu, nawet jesli byty znane autorom
w trakcie pisania tekstu. Wyjatkiem jest rozdziat 6, odnoszacy si¢ do perspektyw rozwoju sektora
bankowego. Prognozy w nim zawarte przygotowane zostaty na podstawie danych obejmujacych
I pétrocze 2024 r. Podstawowe informacje na temat wybranych zmian w systemie finansowym
w 2024 r. zostaly przedstawione w prezentacji, ktéra jest dostepna na stronie internetowej NBP

(www.nbp.pl/systemfinansowy/rozwoj).
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Na koniec 2023 r. relacja aktywdéw krajowego systemu finansowego do PKB wyniosta 118,4%

i wzrosta w stosunku do roku poprzedniego o 1,1 pkt procentowego. Nadal jest to poziom istotnie

nizszy niz w najwyzej rozwinietych gospodarkach Swiata. Stopienn rozwoju poszczegoélnych

segmentow systemu finansowego Polski jest zréznicowany, przy czym instytucje, w tym banki,

maja z punktu widzenia posrednictwa finansowego wigksze znaczenie niz rynki.

Przedstawione w opracowaniu analizy poszczegdlnych segmentéw systemu finansowego

w Polsce oraz zmian w jego regulacjach i infrastrukturze pozwalaja na sformutowanie

nastepujacych wnioskéw dotyczacych rozwoju krajowych instytucji i rynkéw finansowych.

Instytucje finansowe

Sektor bankowy pozostawat najwigksza czescig systemu finansowego w Polsce — na koniec
2023 r. wartos¢ aktywow bankéw komercyjnych i spodtdzielczych stanowita okoto 74%
aktywow systemu finansowego.

Odzwierciedleniem uniwersalnego modelu dziatania wigkszosci bankéw byla struktura
bilansu sektora bankowego, w ktorej przewazaty operacje z podmiotami niefinansowymi, oraz
dominujacy udzial wynikow odsetkowych w wyniku dziatalnosci bankowej. W aktywach
calego sektora bankowego najwieksza pozycje nadal stanowily kredyty dla sektora
niefinansowego (37%), ale od kilku lat obserwowany jest stopniowy wzrost udziatu papierow
wartosciowych (34% na koniec analizowanego okresu), w szczegolnosci papieréow dituznych
emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa (19%). Kredyty mieszkaniowe
pozostaly najwigekszym sktadnikiem portfela kredytowego, a jednoczesnie od potowy roku ich
wzrost byl wspierany przez rzadowy program doptat do oprocentowania (,,Bezpieczny kredyt
2%”"). Popyt na pozostate kategorie kredytow byt niewielki i taczna wartos¢ kredytéw dla
sektora niefinansowego nie wzrosta w poréwnaniu z poprzednim rokiem.

Gléwnym zrodiem finansowania dziatalnosci bankéw krajowych byly depozyty sektora
niefinansowego (60%). Zadtuzenie z tytutu emisji papieréw dtuznych stanowilo jedynie okoto
2% sumy bilansowej sektora bankowego!. WejScie w zycie docelowego poziomu MREL
przyczynito sie jednak do zwiekszenia nominalnej wartosci zobowiazan kwalifikowalnych
w bilansach bankéw, w tym emisji instrumentéw diuznych.

Wskazniki zyskownosci sektora bankowego w 2023 r. wyraznie sie poprawily, nadal jednak
byly nizsze od wartoéci dla innych krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej. Banki osiagaty
rowniez przecietnie nizsze stopy zwrotu z kapitalu w poréwnaniu z innymi instytucjami
finansowymi i przedsigbiorstwami niefinansowymi dziatajagcymi w Polsce. Do poprawy

zyskownos$ci bankow przyczynily sie przede wszystkim wyniki odsetkowe. Podobnie jak

1 Z wytaczeniem emisji BGK na fundusze celowe.
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w poprzednich latach istotnym obcigzeniem dla wynikéw pozostawaly znaczne odpisy na
ryzyko prawne zwiazane z portfelami walutowych kredytéw mieszkaniowych.

Przecietne wyposazenie kapitalowe sektora bankowego pozostalo wysokie, a znaczne
nadwyzki ponad wymogi regulacyjne i nadzorcze zapewnialy bezpieczenstwo dziatania
inie stanowily przeszkody dla rozwoju dziatalnosci bankow (nadwyzki kapitalowe ponad
wymogi i bufory kapitatowe w grudniu 2023 r. wynosity okoto 9% TREA). Z uwagi na wysoki
poziom funduszy wiasnych bankéw w relacji do wartosci aktywdéw wskaznik dzwigni
w krajowym sektorze bankowym wynidst 8%, wobec regulacyjnego minimum 3%.

W 2023 r. kontynuowana byta poprawa sytuacji finansowej sektora spdtdzielczego. W wyniku
procesow konsolidacyjnych liczba bankow spdtdzielczych zmalata do 492. Tylko 10 bankow
pozostawalo poza systemami ochrony instytucjonalnej (IPS). Jakos¢ portfela kredytowego
bankow spdtdzielczych poprawita sig, jednak nadal byla nizsza niz w sektorze bankow
komercyjnych (gldwnie w zakresie kredytow dla przedsigbiorstw). Zysk netto sektora wyniost
4,7 mld zt i byt o prawie 50% wyzszy niz w 2022 r. Przyczynily sie do tego przede wszystkim
wyniki odsetkowe, co byto efektem relatywnie wysokich stép procentowych. Kontynuowana
poprawa zyskownosci bankéw spotdzielczych przelozyta sie na dalsze wzmocnienie ich pozycji
kapitatowe;.

W celu oceny perspektyw rozwoju sektora bankowego przygotowane zostaly prognozy
dynamiki akcji kredytowej. Prognoza akcji kredytowej ogdtem dla sektora niefinansowego
przewiduje spadek tej dynamiki do okoto 1,13% r/r w II kwartale 2025 r. oraz pdzniejsza
powolna odbudowe do okoto 1,8% r/r na koniec horyzontu prognozy (IV kwartat 2026 r.).
Prawdopodobienstwo wystgpienia ujemnej dynamiki kredytéw wynosi okoto 0,25 (miedzy
I kwartatlem 2025 r. a IV kwartalem 2026 r.). GIéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za
stosunkowo powolny powrdt dynamiki kredytow dla sektora niefinansowego do
dtugookresowej Sredniej (okoto 5%) jest niski popyt na kredyt w sektorze przedsiebiorstw.
Prognozy agregatow kredytowych wskazuja, ze na koniec horyzontu prognozy relacja
kredytow dla przedsiebiorstw do PKB moze osiagnac najnizszy poziom w historii (okoto 9,3%),
arelacje kredytow dla sektora niefinansowego i konsumpcyjnych beda si¢ utrzymywaty na
poziomach nieobserwowanych od 2006 r. (odpowiednio okoto 28% PKB i okoto 6% PKB).
Relacja kredytéw mieszkaniowych do PKB moze osiagnac¢ poziom z 2014 r. (okoto 11%).
Wielkos¢ aktywow sektora spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych (SKOK) od kilku
lat stopniowo rosnie, jednak skala ich dziatalnosci w 2023 r. nadal byta niewielka. W wyniku
proceséw konsolidacyjnych liczba kas zmniejszyta si¢ do 18, co przyczynilo sie¢ do dalszej
koncentracji sektora. Zauwazalny spadek dochodéw odsetkowych, polaczony z niska
efektywnoscia kosztowa oraz wysokimi kosztami ryzyka kredytowego, sprawil, ze sektor
SKOK byt nierentowny. Mimo pewnej poprawy sytuacja kapitalowa kas byta zréznicowana,
a wspodtczynnik wypltacalnosci dla calego sektora na koniec 2023 r. pozostawal ponizej
wymaganego prawem minimum.

W 2023 r. spdtki leasingowe udzielity finansowania w rekordowej kwocie ponad 100 mld z1,

z czego 87% pochodzito z uméw leasingu, a pozostate 13% stanowily pozyczki. Podobnie jak
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w poprzednich latach leasing stuzyt przede wszystkim do nabywania $rodkéw transportu
drogowego, a pozyczki finansowaty gltéwnie zakup maszyn i urzadzen. Biorac pod uwage
laczna warto$¢ nowo sfinansowanych aktywdéw, krajowy rynek leasingu zajmowal piata
pozycje w Europie. Wypracowany przez przedsigbiorstwa leasingowe w 2023 r. zysk netto byt
0 67% nizszy niz w roku ubieglym, a rentowno$¢ kapitatu wtasnego obnizyta sie z 15% do 5%.
= Podmioty $wiadczace ustugi faktoringu w 2023 r. wykupily wierzytelnosci o wartosci
500 mld zt, o 6,8% wiecej niz rok wczesniej. Wierzytelnosci te obejmowaty 27,1 min faktur
nabytych od 24,8 tys. przedsiebiorstw. Podmiotami swiadczacymi ustugi faktoringowe byty
gléwnie banki i spotki z bankowych grup kapitalowych, ktorych udzial w rynku wyniost 88,4 %.
Dziatalnos¢ polskich faktorow byla swiadczona najczesciej w formie faktoringu petnego.

* Wedlug danych GUS firmy pozyczkowe w 2023 r. udzielity pozyczek na kwote 19,6 mld zt
(wzrost o prawie 20% w pordwnaniu z poprzednim rokiem), w tym 12,2 mld zt stanowity
umowy zawarte z osobami fizycznymi. Z kolei wartos¢ kredytow i pozyczek udzielonych przez
banki we wspodtpracy z posrednikami kredytowymi wyniosta 47 mld zt i byta o 19% wyzZsza niz
w 2022 r. Najwazniejszymi produktami oferowanymi gospodarstwom domowym przez tych
posrednikéw byty kredyty hipoteczne oraz pozyczki i kredyty gotowkowe. W 2023 r. firmy
windykacyjne przyjety do obstugi 9,9 mIn wierzytelnosci o nominalnej wartosci 45,4 mld zt.
Dominowaty wierzytelnosci konsumenckie, gros pozyskanych wierzytelnosci przyjeto do
obstugi na zlecenie.

= W2023r. aktywa netto krajowych funduszy inwestycyjnych zwiekszyly sie o 19,1%
w porodwnaniu z rokiem poprzednim, a ich warto$¢ na koniec grudnia wyniosta 337,1 mld zt.
Byto to najwyzsze roczne tempo wzrostu tego sektora w okresie ostatnich siedmiu lat. Ztozyty
sie na niego przede wszystkim bardzo dobre wyniki finansowe funduszy oraz dodatnie saldo
naptywu $rodkow do FIO i SFIO. Do inwestowania w tytuly uczestnictwa zachecaty
inwestorow wzrosty rynkowych wycen instrumentéw finansowych. Zjawisko to nie
wystepowato natomiast w funduszach zamknietych, ktore szoésty rok z rzedu odnotowaty
odplyw klientdw, a wzrost ich aktywow netto byt mozliwy gltéwnie dzigki wypracowanemu
wynikowi z operacji. Pod wzgledem liczby najwieksza czes¢ sektora tworzyly fundusze
zamkniete, w aktywach netto umocnita si¢ natomiast przewaga funduszy otwartych (na koniec
grudnia 58% aktywOw netto sektora). Poprawa sytuacji na rynkach finansowych znalazla
odzwierciedlenie w wynikach funduszy otwartych. W analizowanym okresie wigkszos¢
podmiotéw osiagneta dwucyfrowe stopy zwrotu. Wynik z operagji calego sektora byt istotnie
wyzszy niz rok wczeséniej i przekroczyt 33,5 mld zl. W przypadku funduszy otwartych
gléwnymi zrédltami dodatnich wynikéw byly przede wszystkim niezrealizowane zyski
z wyceny lokat oraz odsetki od instrumentow dtuznych, natomiast w funduszach zamknietych
najistotniejsze okazaly sie przychody z lokat (w tym przychody odsetkowe oraz dodatnie saldo
roznic kursowych). Wzrost aktywow zarzadzanych funduszy przelozyt sie na poprawe sytuacji
finansowej towarzystw funduszy inwestycyjnych. Wartos¢ ich wynagrodzenia z tytulu
zarzadzania funduszami, stanowiaca gléwne zrédio przychodéw TFI, wzrosta o 20%, a tempo

zmian wysokosci poniesionych kosztéw bylo nizsze niz przychodow.
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W analizowanym okresie po raz kolejny obserwowano wzrost aktywow alternatywnych spdétek
inwestycyjnych, jak réwniez liczby ASI oraz zarzadzajacych nimi podmiotow. Na koniec
grudnia 2023 r. dziatalno$¢ prowadzito 437 alternatywnych spotek inwestycyjnych. Ich faczna
suma bilansowa wzrosta w ciggu roku o prawie 3,0 mld zt i na koniec roku wyniosta 12,5 mld
zk. Liczba podmiotow zarzadzajacych takimi spdtkami zwigkszyta sie z 324 do 364. Wsrod nich
dominowaly te, ktdre prowadzily dziatalnos¢ na podstawie wpisu do rejestru KNF (jedynie
dwa podmioty posiadaly zezwolenie). W analizowanym okresie wartos¢ przeprowadzonych
w Polsce inwestycji private equity (2,1 mld zt) byla zblizona do odnotowanej rok wczesniej,
a kwota tzw. wyjs¢ z inwestycji (ponad 3,5 mld z1) byta ponad trzykrotnie wyzsza niz w 2022 r.
i byla to najwigksza warto$¢ inwestycji zakoniczonych w analizowanym okresie wérdd krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej.

W 2023 r. wartos¢ aktywow netto otwartych funduszy emerytalnych zwigkszyta sie o 51,7 mld
zt, do 208,1 mld zt na koniec roku. Bylo to spowodowane bardzo wysokimi wynikami
z inwestydji, przy jednoczesnym odplywie netto srodkow z funduszy. Po raz pierwszy od
2018 r. zmniejszyta si¢ liczba otwartych funduszy emerytalnych (z 10 do 8). Portfel
inwestycyjny OFE sktadat si¢ w ponad 90% z akcji. Mimo wzrostu aktywoéw funduszy sektor
PTE odnotowat nizsze wyniki finansowe niz w poprzednim roku (484,9 min zl) oraz nizszy
wskaznik ROE (19,8%).

W2023r. warto$¢ aktywow zgromadzonych w ramach dobrowolnych oszczednosci
emerytalnych zwiekszyta sie 0 44,1% i wyniosta 74,8 mld zt (PPE — 25,6 mld zt, IKE — 18,2 mld zl,
IKZE - 9,2 mld zt, PPK - 21,8 mld z1). Przyrost aktywéw odnotowano we wszystkich formach,
przy czym najwyzszym tempem wzrostu charakteryzowaty sie¢ PPK (81,6%). W poréwnaniu
z poprzednim rokiem w ramach III filara prowadzono wiecej kont (5,8 mIn) oraz zebrano
wyzsze sktadki (15,1 mld zt).

W 2023 r. warto$¢ aktywow sektora ubezpieczen wzrosta o prawie 30 mld zt, do 213,5 mld zt na
koniec roku. Wyzsze tempo zmian obserwowano w ubezpieczeniach majatkowych niz
w ubezpieczeniach na zycie, przez co réznica miedzy aktywami obu dziatéw powigkszyta sie
do 42 mld zt. Na wzrost aktywow wplynela wyzsza wycena lokat oraz, w mniejszym stopniu,
wzrost skali dziatalnosci. Sktadka przypisana brutto wyniosta 77,7 mld zt (o 5,4 mld zt wiecej
niz w 2022 r.), z czego 22,8 mld zt zebrano w dziale I, a 54,8 mld zt w dziale II. Wynik finansowy
sektora ubezpieczenn w 2023 r. wzr6st (z 5,7 mld zt w 2022 r.) do najwyzszej w historii wartosci
- 9,5mld zt. Zysk dziatu I wyniést 3,3 mld z1, a dziatu II - 6,2 mld z}. Ponadprzecietne wyniki
byly gtownie zastuga zyskow z lokat, w tym niezrealizowanych, a w mniejszym stopniu
podstawowej dziatalnosci ubezpieczeniowej. Na koniec 2023 r. wszystkie zaktady ubezpieczen
spetnialty wymogi kapitatlowe, a sektor mial duze nadwyzki ponad te wymogi. Pokrycie
kapitalowego wymogu wyptacalnosci dopuszczonymi srodkami witasnymi wyniosto 268%
w dziale I'i 217% w dziale II. Wyptacalno$¢ catego krajowego sektora wyniosta 231% (o 10 pkt
procentowych mniej niz na koniec 2022 r.) i znalazta si¢ ponizej sredniej dla krajow EOG (257%).
Krajowe podmioty maklerskie prowadzily dzialalnos¢ przede wszystkim na rynkach
regulowanych i ASO organizowanych przez GPW i BondSpot. W 2023 r. warunki prowadzenia
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tej dziatalnos$ci nie zmienity si¢ istotnie, pomimo silnego wzrostu krajowych indeksow
gieldowych. Réwniez wigksze niz w poprzednim roku zainteresowanie organizacja IPO
i emisja papieréw diuznych ze strony przedsigbiorstw nie przetozylo sie na wyzsze zyski
doméw maklerskich. W rezultacie swiadczenie podstawowych ustlug inwestycyjnych,
polegajacych gléwnie na oferowaniu instrumentow finansowych oraz przyjmowaniu,
przekazywaniu i wykonywaniu zlecen ich nabycia lub sprzedazy, pozostawalo nierentowne.
Sklaniato to niektére z domoéw maklerskich do wiekszego zaangazowania w operacje
instrumentami finansowymi na rachunek wlasny, w tym zawierania transakgcji inicjowanych
przez klientow detalicznych za posrednictwem internetowych platform transakcyjnych (tzw.
platform forex). W 2023 r. — podobnie jak w ubieglych latach — najwiekszy wplyw na taczny

wynik finansowy doméw maklerskich miaty zyski z tytutu wspomnianych operacji.
Rynki finansowe i ich infrastruktura

= Srednioroczna warto$é bonéw pienieznych w obiegu, odzwierciedlajaca skale nadplynnosci
w krajowym sektorze bankowym, w 2023 r. wyniosta 278 mld zt i byta o okoto 40% wyzsza niz
rok wczesniej. Do wzrostu wartosci tych instrumentéw w obiegu przyczynit sie przede
wszystkim skup netto walut obcych przez NBP oraz wyptaty dyskonta od bonéw pienieznych
i odsetek od rezerwy obowigzkowej, dokonywane przez NBP na rzecz bankow. W 2023 r.
Ministerstwo Finansow nie przeprowadzato emisji bondw skarbowych. Zadtuzenie z tytutu
KPDP na koniec 2023 r. wyniosto 13,3 mld zl, tj. o 3,8 mld zl wigcej niz rok wczesniej. Emisje
tych instrumentéw przeprowadzaly gldwnie przedsigbiorstwa leasingowe i faktoringowe,
ktorych podmiotami dominujacymi byty banki krajowe.

= Srednie dzienne obroty na rynku lokat miedzybankowych w 2023 r. wyniosty 3,1 mld zt i byty
o okolo 26% mniejsze w poréownaniu z poprzednim rokiem. Ponadto istotnie ostabta
obserwowana w okresie od konca 2021 r. do korica 2022 r. ponadprzecietna aktywnos¢ bankow
w segmencie transakci o miesiecznych lub dtuzszych terminach zapadalnosci. Wielkos¢
i struktura terminowa obrotéw na tym rynku byty uwarunkowane m.in. niewielka liczba jego
aktywnych uczestnikéw, wymogami ostroznosciowymi w zakresie plynnosci oraz
codziennymi zmianami zapotrzebowania na ptynnos¢. Transakcje O/N stanowily okoto 98%
wartosci obrotéw na tym rynku. W poréwnaniu z 2022 r. zmalala zaréwno $rednia dzienna
warto$¢ tych transakgji, jak i ich liczba. Uczestnikami fixingu opracowywanej przez NBP stawki
POLONIA byto 18 bankow.

= W 2023 r. Narodowa Grupa Robocza ds. reformy wskaznikdw referencyjnych kontynuowata
prace zmierzajace do zastapienia kluczowego wskaznika referencyjnego WIBOR przez nowy
wskaznik typu risk-free, ktorym zgodnie z decyzja Komitetu Sterujacego NGR z 2022 r. miatby
by¢ WIRON. Indeks ten na poczatku roku zaczat by¢ uzywany w umowach i instrumentach
finansowych. W styczniu na krajowym rynku finansowym zawarto pierwsza transakcje OIS,
w ktorej stanowit on instrument bazowy. W lutym WIRON zostat wprowadzony jako sktadnik
oplat za wyniki (wynagrodzenia zmiennego) w funduszach inwestycyjnych i tym samym

w rozumieniu rozporzadzenia BMR stal si¢ wskaznikiem referencyjnym. 25 pazdziernika
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2023 r. opublikowano komunikat KS NGR informujacy o wydluzeniu do konca 2027 r.
ostatecznego terminu konwersji wskaznika WIBOR na nowy wskaznik typu risk-free.

W 2023 r. zmniejszyly sig obroty na krajowym rynku fx swap ztotego. Srednia dzienna wartoé¢
takich operacji wyniosta 25,4 mld zl, tj. 0 4% mniej niz rok wczesniej. Dominowaly transakcje
zawierane miedzy bankami, przy czym na operacje z bankami zagranicznymi przypadato okoto
90% obrotow na rynku miedzybankowym.

Srednia dzienna warto$¢ operacji warunkowych, realizowanych prawie wylacznie
z wykorzystaniem skarbowych papieréw warto$ciowych, zmalata w poréwnaniu z rokiem
poprzednim o ponad 4% i w 2023 r. wyniosta 18,8 mld zt, na co wplyw miat przede wszystkim
spadek obrotow w dominujacym segmencie transakcji SBB (o 16%). W przypadku transakgji
repo  odnotowano natomiast istotny wzrost ich $redniej dziennej wartosci, ktora
w analizowanym okresie wyniosta 4,2 mld zl, tj. 0 44% wiecej niz w 2022 r.

Obligacje  skarbowe  pozostawaly = dominujacym  segmentem  krajowego  rynku
dtugoterminowych papierow dluznych. Zadluzenie Skarbu Panstwa z tytutu tych
instrumentéw finansowych w 2023 r. zwigkszyto si¢ o 109,5 mld zt, do 972,4 mld zl na koniec
roku. Udziat bankéw krajowych w strukturze inwestoréw na tym rynku wzrést do 43,1% na
koniec analizowanego okresu. Zaangazowanie w te instrumenty zwigkszyly istotnie takze
osoby fizyczne (do 111,9 mld z1), co byto zwigzane z utrzymujacym sie w 2023 r. silnym
popytem na obligacje oszczednosciowe. Srednia dzienna warto$¢ transakcji bezwarunkowych
obligacjami skarbowymi wyniosta niespetna 7,5 mld, czyli nieco wiecej niz w 2022 r. Kolejny
rok z rzedu znacznie wzrosta srednia dzienna warto$¢ transakcji repo, przy jednoczesnym
spadku wartosci transakcji SBB.

Wartos¢ obligacji z gwarancja Skarbu Panstwa emitowanych na rynek krajowy przez BGKi PFR
w 2023 1. wzrosta 0 17,3 mld zl, do 240,7 mld zl na koniec grudnia. Papiery te charakteryzuja sie
podobnymi parametrami co obligacje skarbowe, jednak mniejsza plynnos¢ rynku wtérnego
oraz przepisy podatkowe sprawialy, ze rentownosci tych instrumentéw byty nieznacznie
wyzsze od rentownosci obligacji skarbowych. Posiadaczami obligacji z gwarancja Skarbu
Panstwa byty gltéwnie banki krajowe oraz NBP, ktory skupowat je z rynku wtérnego w latach
2020-2021 w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku.

Rola obligacji w finansowaniu dziatalnosci krajowych przedsiebiorstw pozostata w 2023 r.
niewielka, a struktura tego rynku nie zmienita si¢ istotnie. Zadtuzenie przedsigbiorstw z tytutu
emisji obligacji na rynek krajowy spadlo do 72,9 mld zl. Rynek tych instrumentow
charakteryzowat sie silng segmentacjq i duzym udziatem obligacji nierynkowych, ktére nie byty
notowane na rynkach zorganizowanych ani nie byly przedmiotem obrotu na rynku wtérnym.
Segment obligacji komunalnych w 2023 r. pozostawal rozdrobniony, co wynikato z matych
potrzeb pozyczkowych wiekszosci JST oraz powszechnego dzielenia emisji na wiele serii. Na
koniec analizowanego okresu w obiegu pozostawato prawie 17,0 tys. serii obligacji
komunalnych o acznej wartosci 38,4 mld zt, wyemitowanych przez ponad tysigc jednostek
samorzadu terytorialnego. Warto$¢ nowych emisji tych instrumentéw istotnie wzrosta do

9,2 mld zt. Ptynno$¢ rynku wtoérnego tych instrumentéw finansowych byta znikoma.
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= Kapitalizacja Gléwnego Rynku GPW istotnie wzrosta, do 1440,3 mld zt na koniec 2023 r.,
arelacja kapitalizacji spdtek krajowych do PKB Polski zwigkszyta sie do 22,3%.
W analizowanym okresie na $wiatowych rynkach akcji, w tym na GPW, odnotowano istotne
wzrosty cen instrumentdéw udzialowych. Indeks szerokiego rynku, WIG, w 2023 r. wzrdst
0 36,5%, przy czym najmocniej zyskiwaly spotki z branzy budowlanej oraz banki.

= W 2023 r. $rednia dzienna wartos¢ transakcji akcjami na Gléwnym Rynku GPW wyniosta
ponad 1,1 mld zI (spadek o 3,4% w poréwnaniu z poprzednim rokiem). Wskaznik ptynnosci
tego rynku, liczony jako relacja wartosci wspomnianych transakcji do $redniej kapitalizacji
spolek krajowych z poczatku i konica roku, zmniejszyt sie do 42,3%. W analizowanym okresie
utrzymywato si¢ niewielkie zainteresowanie akcjami wéréd inwestoréw indywidualnych, co
wynikato przede wszystkim z wigkszej atrakcyjnosci innych form lokowania oszczednosdi,
takich jak obligacje skarbowe. W 2023 r. do obrotu na Gléwnym Rynku GPW wprowadzono
akcje 10 spdtek (9 z nich zostato przeniesionych z NewConnect), a faczna wartos¢ IPO wyniosta
jedynie niecate 404 mln z}. Z obrotu wycofano akcje 12 podmiotéw, najczesciej na skutek decyzji
gldwnego akcjonariusza. Z kolei wartos¢ akcji wyemitowanych przez podmioty juz obecne na
Gléwnym Rynku GPW byta wyraznie mniejsza niz w 2022 r. (8,7 mld z1) i wyniosta 2,7 mld zt.

= W 2023 r. spadto znaczenie rynku NewConnect, po przejsciowym wzroscie zainteresowania
nim w czasie pandemii COVID-19. Wartos¢ obrotow netto akcgami w tym ASO wyniosta
2,3mld zt (wobec 2,6 mld zl rok wczesniej oraz 14,9 mld zt w 2020 r.), a w strukturze
podmiotowej obrotéw nadal wyraznie dominowali inwestorzy indywidualni. Kapitalizacja
tego rynku w 2023 r. zmniejszyta si¢ do 12,9 mld zI na koniec roku. Z kolei na rynek
GlobalConnect wprowadzono w analizowanym okresie akcje 11 spdtek (w efekcie n tym rynku
notowane byty akcje 16 zagranicznych podmiotéw, a wartos¢ obrotow netto tymi akcjami
wyniosta 7,1 min zt).

= Banki zagraniczne, ktore pelnity funkcje animatoréw rynku nominowanych w ztotych
pozagieldowych instrumentéw pochodnych stopy procentowej, w 2023 r. czesto korzystaty
z ustugi kompresji portfela instrumentéw pochodnych. Uzycie tej potransakcyjnyjej techniki
pozwalalo im w znacznym stopniu redukowac ryzyko operacyjne i kredytowe kontrahenta,
wynikajace z transakcji wchodzacych w sktad tego portfela.

* Na podstawie danych NBP, BIS i Banku Anglii mozna szacowa¢, ze $rednie dzienne obroty
netto na globalnym kasowym rynku ztotego w 2023 r. wyniosly okoto 18,6 mld USD i byty
o okoto 8% wieksze niz rok wczesniej. Wspomniany wzrost wartosci transakcji wynikat gtownie
ze zwiekszonej aktywnosci spekulacyjnej zagranicznych bankow i funduszy hedgingowych.
Okoto 88% kasowych operacji zfotego bylo realizowanych na rynku offshore, glownie
w Londynie i Nowym Jorku. Na krajowym kasowym rynku ztotego Srednie dzienne obroty
wyniosty okoto 11,9 mld zl, nieznacznie mniej niz rok wczesniej. Rynek ten pozostawat
najwiekszym lokalnym rynkiem walut krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.

* Na krajowym rynku nominowanych w zlotych instrumentéw pochodnych OTC stopy
procentowej w 2023 r. obserwowano, szdsty rok z rzedu, wyrazny wzrost wartosci srednich

dziennych obrotéw netto. W analizowanym okresie wyniosly one 11,4 mld z}, czyli o ponad
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13% wiecej niz rok wczesniej. Wplyw na to miato przede wszystkim duzo wigksze
zainteresowanie uczestnikéw rynku transakcjami FRA. Srednie dzienne obroty netto tymi
instrumentami zwigkszyty sie 0 19% w poréwnaniu z poprzednim rokiem i wyniosty prawie
7,2 mld zt. Przyczynily sie do tego przede wszystkim zroznicowane oczekiwania uczestnikow
rynku co do zmian stép procentowych NBP.

Srednia dzienna wartos¢ operacji na krajowym rynku walutowych instrumentéw pochodnych
zlotego w 2023 r. wyniosta 4,3 mld zt i byta mniejsza o ponad 16% w poréwnaniu z poprzednim
rokiem, na co wplyw mialo gltéwnie istotne ograniczenie aktywnosci w jego najbardziej
plynnym segmencie — rynku transakcji forward. Wplyw na wspomniane zmniejszenie
aktywnosci mogt mie¢ istotny spadek zmiennosci kursu zlotego w analizowanym okresie, co
przektadato si¢ na mniejszy popyt na transakcje zabezpieczajace zaroéwno ze strony
przedsiebiorstw niefinansowych, jak i niebankowych instytugji finansowych.

W 2023 r. wolumen obrotéw instrumentami pochodnymi na GPW wynidst prawie 14,7 mln
kontraktow i byt o okoto 6% mniejszy niz rok wczesniej. Jednoczesnie wartos¢ wspomnianych
obrotéw wzrosta o niecale 4%, co wynikalo przede wszystkim ze znacznego wzrostu cen
instrumentéw udzialowych. Aktywnos¢ inwestorow na rynku gieldowych instrumentéw
pochodnych wciaz byta istotnie mniejsza niz na rynku OTC i koncentrowata si¢ w segmencie
kontraktow futures na indeks WIG20 (ponad 90% catkowitej wartosci obrotéw na tym rynku).
W zwiazku z uruchomieniem przez EBC i NBP 20 marca 2023 r. nowego systemu TARGET
stuzacego do rozrachunku pieni¢znego w euro w czasie rzeczywistym, KDPW przeniost do
niego wszystkie ptatnosci w tej walucie. W KDPW prowadzono takze prace zwigzane
z dostosowaniem do projektowanego przez NBP systemu rozrachunku pienieznego w ztotych
SORBNET3, w ktorym planowane jest wdrozenie stosowanego juz w systemie TARGET
nowego standardu miedzybankowych ptatnosci transgranicznych i ptatnosci RTGS.
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1. System finansowy w Polsce

1.1. Kierunki ewolucji systemu finansowego w Polsce

Relacja aktywéw krajowego systemu finansowego do PKB na koniec 2023 r. wyniosta 118,4%, nieco
wiecej niz na koniec poprzedniego roku. W Czechach, Stowacji, na Wegrzech i w strefie euro relacja
aktywoéw do PKB nieznacznie zmniejszyla sie¢ (tabela 1.1.1). Poziom rozwoju posrednictwa
finansowego, mierzony relacja wartosci aktywow systemu finansowego do PKB, zaréwno
w Polsce, jak i w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, byt wzglednie niski w poréwnaniu

z krajami strefy euro (wykres 1.1.1).

Tabela 1.1.1. Aktywa systemu finansowego! w relacji do PKB w wybranych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz w strefie euro w latach 2020-2023 (w %)

2020 2021 2022 2023
Polska 136,6 133,0 117,3 118,4
Czechy 173,1 173,0 162,7 161,0
Stowacja 138,7 145,8 138,6 133,4
Wegry 142,6 146,0 1411 138,3
Strefa euro 545,7 5445 495,0 470,0

! Uwzgledniono aktywa nastepujacych instytucji finansowych: monetarnych instytucji finansowych (bez bankéw
centralnych), zakladow ubezpieczen, funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych, firm leasingowych,
faktoringowych, pozyczkowych i doméw maklerskich.

Uwaga: ze wzgledu na korekty niektore dane réznia sie od zaprezentowanych w poprzedniej edycji opracowania.

Zrédio: dla strefy euro ECB Data Portal oraz Eurostat; dla pozostatych krajéw dane publikowane przez narodowe

banki centralne oraz GUS.

Wykres 1.1.1. Aktywa systemu finansowego w wybranych krajach UE na koniec 2023 r.

bin euro %
18 900

16 800
14 4 . 700
600
500

12
10

8 - 400
6 - o i 300
4 4 s 200
o0 || - - e e
> ] B o K] 8 g 8 8 o
T c [=2) T < O O
& 5 $ g 3 5 3 4 g g
Z S = N @ < o £ o 3
I T i 8 %]
mm Fundusze emerytalne - lewa 0$ Zaktady ubezpieczen - lewa 0$
mm Fundusze inwestycyjne - lewa 0$ mm Monetarne instytucje finansowe (bez bankdw centralnych) - lewa 0$

—Aktywa systemu finansowego/PKB - prawa 0$

Zrédto: opracowano na podstawie danych EBC, Eurostat, GUS i NBP.

Ocena rozwoju systemu finansowego przy wykorzystaniu innych wskaznikow prowadzi do

podobnych wnioskéw. MFW na podstawie opracowanego przez siebie Financial Development
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Index (FDI)? uwzglednia Polske w gronie panstw o $rednim poziomie rozwoju systemu
finansowego. Pokazuje takze zrdznicowany stopien rozwoju poszczegdlnych jego segmentow.
Przez ostatnie lata rozwdj polskiego systemu finansowego opierat si¢ przede wszystkim na
instytugjach finansowych (w szczegolnosci sektorze bankowym), przy nieco mniejszym znaczeniu

rynkéw finansowych?.

Instytucje kredytowe odgrywaly gtéwna role w systemie finansowym w Polsce oraz w innych
krajach regionu i stanowity od 73 do 81% aktywoéw ich systeméw finansowych (wykres 1.1.2).
W 2023 r. w przypadku wszystkich analizowanych panstw udziaty tych instytucji w systemie

finansowym byty nieznacznie nizsze niz rok wczesniej.

Wykres 1.1.2. Struktura systeméw finansowych w wybranych krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej na koniec 2023 r. wedtug wartosci aktywow
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Uwaga: kategoria ,,Pozostate” obejmuje aktywa firm leasingowych, faktoringowych, pozyczkowych i doméw
maklerskich.
Zrédto: dla Czech, Wegier i Stowacji dane udostepnione przez narodowe banki centralne, dla Polski dane NBP,
UKNF i GUS.

W 2023 r. w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, mimo wzrostu wartosci aktywoéw sektora
bankowego, ich relacja do PKB obnizyla si¢ i w porownaniu z krajami strefy euro pozostawata
niska (tabela 1.1.2), cho¢ w strefie euro roéwniez postepowato zjawisko delewarowania bankow.
Banki krajowe koncentrowaly si¢ na $wiadczeniu tradycyjnych uslug, przede wszystkim

przyjmowaniu depozytéw od podmiotéw niefinansowych i udzielaniu im kredytow.

Na koniec 2023 r. warto$¢ aktywow instytugji tworzacych polski system finansowy wyniosta nieco

ponad 4,0 bln zI i byla 0 12,2% wyzsza niz rok wczesniej. Wzrost ten byl spowodowany przede

2R. Sahay i in., Rethinking Financial Deepening: Stability and Growth in Emerging Markets, IMF Staff Discussion Note,
SDN/15/08, IMF, May 2015 oraz K. Svirydzenka, Introducing a New Broad-based Index of Financial Development, IMF
Working Paper, WP/16/5, IMF, January 2016.

3 Zob: https://data.imf.org/?sk=8032e80-b36c-43b1-ac26-493c5b1cd33b.
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wszystkim zwiekszeniem wartosci aktywow sektora bankowego i funduszy inwestycyjnych oraz
emerytalnych (tabele 1.1.311.1.4).

Tabela 1.1.2. Stopien rozwoju sektora bankowego (banki komercyjne i spotdzielcze)
w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej oraz w strefie euro w latach 2021-2023
(w %)

Aktywa/PKB Kredyty'/PKB Depozyty?/PKB

Polska 97,1 88,5 87,8 43,8 37,1 32,7 58,4 53,4 52,9
Czechy 139,7 131,4 129,9 53,0 49,2 47,3 74,9 70,2 67,2
Wegry 111,3 108,0 100,6 34,6 32,8 30,5 49,3 42,2 37,5
Strefa euro® 297,2 292,1 269,8 91,0 88,0 81,2 98,5 94,4 87,6

1 Kredyty i pozyczki sektora bankowego dla sektora niefinansowego w walucie krajowej i walutach obcych.

2 Depozyty sektora niefinansowego w sektorze bankowym w walucie krajowej i walutach obcych.

3 Aktywa, kredyty i depozyty sektora monetarnych instytucji finansowych (bez bankéw centralnych).

Uwaga: ze wzgledu na korekty niektére dane réznia sie od zaprezentowanych w poprzedniej edycji opracowania.
Zrédto: dla strefy euro ECB Data Portal; dla pozostatych krajow dane udostepnione przez narodowe banki
centralne oraz dane GUS.

Tabela 1.1.3. Aktywa! instytugji finansowych w Polsce w latach 2018-2023 (w mld zt)

Instytucje finansowe objete nadzorem KNF?

Banki komercyjne® 1704,6 1790,1 21171 2320,2 2475,6 2722,0
Banki spétdzielcze i zrzeszajgce® 182,1 201,7 221,3 236,0 239,8 272,2
srp;c'g}c/itzc:\e:vlgze kasy oszczednosciowo- 9.6 9.4 9.5 10,0 101 105
Zaktady ubezpieczen 191,8 193,0 203,6 197,1 183,6 213,6
Fundusze inwestycyjne 293,4 304,6 302,2 3234 283,0 337,1
Otwarte fundusze emerytalne 157,3 154,8 148,6 188,0 156,3 208,1
Domy maklerskie 6,6 6,6 9,9 14,3 12,2 12,3
Razem 25454 2 660,2 3012,2 3289,0 3360,6 3775,8
Przedsigbiorstwa leasingowe 140,9 148,3 140,2 161,5 185,3 202,4
Przedsiebiorstwa faktoringowe 25,1 28,0 28,8 35,6 39,8 43,8
Firmy pozyczkowe 10,3 13,9 12,6 13,1 13,7 15,1
Razem 176,3 190,2 181,6 210,2 238,8 261,3

2721,7 2850,4 3193,8 3499,2 3599,4 4037,1

! Dla bankéw, funduszy inwestycyjnych i otwartych funduszy emerytalnych wartos¢ aktywdow netto.

2 Uwzgledniono najwazniejsze instytucje finansowe objete nadzorem KNF.

3Banki prowadzace dziatalno$¢ operacyjna. Do bankéw komercyjnych zaliczono réwniez oddziaty instytucji
kredytowych.

* Obejmuja najwazniejsze kategorie innych niz nadzorowane przez KNF instytucji finansowych, dla ktérych
dostepne sa dane statystyczne.

Uwaga: ze wzgledu na korekty niektore dane réznia sie od zaprezentowanych w poprzedniej edycji opracowania.
Zrédto: NBP, UKNF, GUS.

Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2023 r. 21



System finansowy w Polsce

Aktywa sektora bankowego w 2023 r. wzrosty w wigkszym stopniu niz rok wczesniej, ale ich
udziat w aktywach calego sektora finansowego nieznacznie zmniejszyl sie i wynidst 74,2%.
Naleznosci od sektora niefinansowego stanowily najwieksza cze$¢ aktywow bankow (37,2%).
Druga co do wielkosci pozycja byty papiery wartosciowe (33,8%). W poréwnaniu z 2022 r. ich
udziat w aktywach sektora bankowego zwigkszyt sie.

Tabela 1.1.4. Przyrost aktywow! instytucji finansowych w Polsce w latach 2020-2023 (r/r, w %)
2020 2021

Instytucje finansowe objete nadzorem KNF?

Banki komercyjne® 18,3 9,6 6,7 10,0
Banki spdtdzielcze i zrzeszajgce® 9,7 6,6 1,7 13,4
Spétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe 11 53 1,0 4,0
Zakfady ubezpieczen 55 -3,2 -6,8 16,3
Fundusze inwestycyjne -0,8 7,0 -12,5 19,1
Otwarte fundusze emerytalne -4,0 26,5 -16,9 33,1
Domy maklerskie 50,0 44.4 -14,7 0,8
Razem 13,2 9,2 2,2 12,4
Przedsigbiorstwa leasingowe -5,5 15,2 14,7 9,2
Przedsiebiorstwa faktoringowe 29 23,6 11,8 10,1
Firmy pozyczkowe -9,4 4,0 4,6 10,2
Razem -4,5 15,7 13,6 9,4
om0 | s | 20 | 12

! Dla bankéw, funduszy inwestycyjnych i otwartych funduszy emerytalnych warto$¢ aktywow netto.

2 Uwzgledniono najwazniejsze instytucje finansowe objete nadzorem KNF.

3Banki prowadzace dziatalno$¢ operacyjna. Do bankéw komercyjnych zaliczono réwniez oddziaty instytucji
kredytowych.

4 Obejmuja najwazniejsze kategorie innych niz nadzorowane przez KNF instytucji finansowych, dla ktérych
dostepne sa dane statystyczne.

Uwaga: ze wzgledu na korekty niektore dane réznia sie od zaprezentowanych w poprzedniej edycji opracowania.
Zrédto: NBP, UKNF, GUS.

Warto$¢ aktywow funduszy inwestycyjnych w analizowanym okresie wzrosta o 19,1%
(do 337,1 mld z1), aich udzial w aktywach calego sektora finansowego zwiekszyt sie z 7,9%
w 2022 r. do 8,3% na koniec 2023 r. Bylo to spowodowane bardzo dobrymi wynikami finansowymi

wszystkich rodzajow funduszy oraz dodatnim saldem naptywu srodkéw do funduszy otwartych.

W 2023 r. istotnie wzrosta wartos$¢ aktywow otwartych funduszy emerytalnych (o ponad 33%) i na
koniec grudnia wyniosta 208,1 mld z1, najwiecej od 2014 r. Wzrost ten byl zwigzany z dodatnim

wynikiem finansowym sektora, ktory byt najwyzszy w historii funkcjonowania OFE.

W analizowanym okresie wartos¢ aktywow zakladow ubezpieczent wzrosta o 16,3%. Wynikato to
przede wszystkim ze zwigkszenia aktywow dzialu II (ubezpieczenia majatkowe). Na wzrost

wartos¢ aktywow wptyw miata takze wyzsza wycena lokat.
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W wyniku tych tendencji udziat sektora bankowego w systemie finansowym w 2023 r. nieznacznie
spadl. Natomiast zwigkszyl sie¢ udziat funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych oraz
zakladoéw ubezpieczen (wykresy 1.1.311.1.4).

Wykres 1.1.3. Struktura aktywdow systemu finansowego w Polsce w latach 2018-2023
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Zrédto: NBP, UKNF, GUS.

Wykres 1.1.4. Udzial poszczegolnych instytucji finansowych w strukturze aktywow polskiego
systemu finansowego w 2022 i 2023 r.
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Zrédlo: NBP, UKNF, GUS.

Na koniec 2023 r. dziatalno$¢ operacyjna w Polsce prowadzilo 61 bankéw komercyjnych, w tym
34 oddziatly instytucji kredytowych. Ponadto na krajowym rynku funkcjonowaty 492 banki
spoldzielcze i 2 banki zrzeszajace. Wyraznie zmniejszylta si¢ liczba funduszy inwestycyjnych
(tabela 1.1.5).

Rynek bonéw pienieznych w 2023 r. byl najwiekszym segmentem rynku krotkoterminowych
papieréw dtuznych. Srednioroczna wartoéé tych instrumentéw pozostajacych w obiegu istotnie
wzrosta w poréwnaniu z 2022 r. i wyniosta 278 mld zl. Znaczenie rynku kroétkoterminowych
papierow dluznych przedsigbiorstw pozostawato niewielkie — instrumenty te byly emitowane
przede wszystkim przez firmy leasingowe i faktoringowe nalezace do duzych grup bankowych.
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W 2023r., podobnie jak w poprzednich latach, Ministerstwo Finanséw nie organizowato
sprzedazy bonéw skarbowych.

Tabela 1.1.5. Liczba instytucji finansowych w Polsce w latach 2016-2023!
‘ 2016 | 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 | 2020 ‘ 2021 | 2022 | 2023

Banki komercyjne? 61 61 61 60 64 65 62 61
Banki zrzeszajgce? 2 2 2 2 2 2 2 2
Banki spdtdzielcze? 558 553 549 538 530 511 496 492
Er;:}cz:jtzoi:llzze kasy oszczednosciowo- 40 34 30 25 23 29 19 18
Zaktady ubezpieczen® 60 61 60 58 59 55 53 52
Fundusze inwestycyjne* 929 905 878 813 737 706 672 650
Otwarte fundusze emerytalne 12 11 10 10 10 10 9 8
Domy maklerskie 46 44 40 38 37 36 33 30

! Uwzgledniono najwazniejsze instytucje finansowe objete nadzorem KNF, ktorych aktywa zostaty ujete w tabeli
1.1.3. Nie uwzgledniono zagranicznych podmiotéw, ktére moga dziata¢ transgranicznie (bez prawno-
organizacyjnej obecnosci w Polsce), oddziatéw zakltadéw ubezpieczen ani oddzialéw zagranicznych firm
inwestycyjnych.

2Banki prowadzace dziatalno$¢ operacyjna. Liczba bankéw komercyjnych obejmuje réwniez oddziaty instytucji
kredytowych. W 2016 r. — 27, w 20