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W oczekiwaniu na odbicie akcji kredytowej dla firm 

Saldo sektora przedsiębiorstw 10+ pracowników względem 
sektora bankowego 

Czynniki kreacji podaży pieniądza M3 
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• Podaż pieniądza w marcu 2024 wzrosła o 6,6% r/r, słabiej od oczekiwań (kons. 
7,8% r/r, PKOe: 7,7% r/r), m.in. ze względu na spadek depozytów 
przedsiębiorstw oraz niemonetarnych instytucji finansowych (NIF). Skutkowało 
to pierwszym od stycznia 2023 szybszym wzrostem (% m/m) kredytów od 
depozytów), ale w ujęciu r/r kredyty nadal rosną zdecydowanie wolniej. 
Od strony kreacji pieniądza ponownie wzrosło znaczenie aktywów zagranicznych 
netto przy mniejszym znaczeniu zadłużenia sektora rządowego.  

• Należności sektora bankowego (skor. o FX) w marcu wzrosły o 0,9% m/m, 
najszybciej od stycznia 2023. W ujęciu rocznym dynamika przyspieszyła do 
1,5% r/r z 0,5% r/r w lutym. Za mocnym marcowym wynikiem stał głównie 2,5% 
wzrost (m/m) kredytów dla przedsiębiorstw, po dość długim okresie 
spadków/flauty, który znajduje odzwierciedlenie w spadkach w ujęciu rocznym 
(o 0,5% r/r wobec 2,3% r/r w lutym). Możliwe, że jest to powolny początek 
oczekiwanego przez nas ożywienia akcji kredytowej w tym segmencie. Pogłębiło 
się natomiast tempo spadków kredytów dla przedsiębiorców – w marcu do 19,4% 
r/r. Podobnie jak w poprzednich miesiącach, wzrosły wolumeny kredytów dla 
gospodarstw domowych – konsumpcyjnych (o 0,7% m/m i 3,9% r/r) oraz 
mieszkaniowych złotowych (o 0,8% m/m i 6,4% r/r). W przypadku tych drugich 
widać stopniowe hamowanie, będące konsekwencją zakończenia w 2023 
programu BK2. Wypłacane kredyty w ramach tego programu nadal podbijają 
jednak dynamikę. 

• Zobowiązania sektora bankowego (skor. o FX) w marcu spadły o 1% m/m, po 
raz pierwszy od grudnia 2022, ale w ujęciu rocznym nadal szybko rosły 
(o 10,1% r/r). Do spadku depozytów o 21,2 mld PLN przyczynił się spadek 
depozytów NIF o 17,6 mld PLN (-22,9% m/m) oraz przedsiębiorstw o 9,7 mld 
PLN (-1,9% m/m) przy wzroście depozytów gospodarstw domowych o 11,8 mld 
PLN (1,0% m/m). Tak duży ruch po stronie NIF może wynikać z rozliczeń 
w ramach grup kapitałowych i mieć charakter jednorazowy. W przypadku 
przedsiębiorstw spadek depozytów ma bardziej trwały charakter związany m.in. 
ze spadkiem przychodów firm w ujęciu r/r oraz nominalnym hamowaniem 
gospodarki. Odmienne tendencje obejmują sektor gospodarstw domowych. 
Wysoki wzrost dochodów przekłada się na solidny wzrost depozytów, który 
ostatnio widoczny jest w depozytach bieżących, kosztem terminowych. 
Gromadzone przez gosp. dom. oszczędności są więc coraz częściej gromadzone 
poza sektorem bankowym – m.in. w TFI oraz na rynku nieruchomości.     
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Saldo wpłat i umorzeń do TFI* 

Źródło: AnalizyOnline, PKO Bank Polski *dane kwartalne 

Zmiana złotowych kredytów 
mieszkaniowych

Źródło: NBP, PKO Bank Polski  
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Dynamika kredytów (skor. o kurs walutowy) Dynamika depozytów (skor. o kurs walutowy) 

  

 

Relacja kredytów do depozytów Dynamika depozytów: bieżące vs terminowe 

  

 

Dynamika kredytów ogółem i depozytów ogółem (skor. 
o kurs) 

Dynamika kredytów ogółem i depozytów ogółem (dane 
surowe) 

  

Źródło: NBP, GUS, PKO Bank Polski. 
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Jesteś zainteresowany otrzymywaniem raportów analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl 

Nasze analizy znajdziesz również na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego: 

 

 

 

 

 

 

Materiał zatwierdził(a): Anna Wojtyniak 

Informacje i zastrzeżenia: 

Niniejszy materiał („Materiał”) ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do 

zawarcia transakcji kupna, sprzedaży lub innego rodzaju przeniesienia któregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dołożył wszelkich racjonalnych 

i niezbędnych starań, aby informacje zamieszczone w Materiale były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach.  

Informacje zawarte w Materiale nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia którychkolwiek instrumentów finansowych, usługa doradztwa 

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma świadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowią zapewnienia uzyskania 

określonych wyników jakichkolwiek transakcji finansowych ani przyszłych cen którychkolwiek instrumentów finansowych.  

Materiał nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 

2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia 

działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.  

Bank i jego spółki (podmioty) zależne oraz pracownicy tych podmiotów mogą być zainteresowani zawarciem lub być stroną transakcji finansowych, w tym 

zawartych na instrumentach finansowych, których wynik jest uzależniony od czynników (danych i informacji) wymienionych w Materiałach. 
Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębiorców 
prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitał zakładowy (kapitał wpłacony) 1 250 000 000 zł. 
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