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Autorzy

Raport zostat opracowany przez zespot badawczy w sktadzie:

— kierownik Katedry Globalnych Wspotzaleznosci Gospodarczych Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warsza-
wie. Doktor habilitowany nauk ekonomicznych (SGH, 2015), doktor nauk ekonomicznych (SGH, 2003),
partner zarzadzajagcy w firmie analityczno-doradczej SENDICO. Specjalizuje sie w miedzynarodowej
ekonomii i finansach, politykach publicznych oraz strategiach transformacyjnych. Na SGH prowadzi
wyktady z zakresu fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw na rynkach inwestoréw strategicznych i finansowych.
Autor ponad 100 publikacji naukowych z zakresu ekonomii, finanséw, polityki przemystowe;j i innowaciji.
Wspotpracowat z instytucjami sektora publicznego i prywatnego w Polsce i za granicg, realizujac pro-
jekty analityczne i doradcze dla samorzgdéw wojewddztw, Narodowego Centrum Badan i Rozwoju, Na-
rodowego Centrum Nauki, Komisji Europejskiej, a takze przedsiebiorstw z branz IT, lotniczej, kolejowej
oraz nowych technologii. Zaangazowany we wspétprace badawczg Europejskim Bankiem Inwestycyj-
nym oraz regionalnymi funduszami rozwoju (RFR). Cztonek Rady ds. Badan i Rozwoju przy Ogdlnopol-
skim Stowarzyszeniu RFR.

— kierownik Katedry Bankowosci Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. W pracy naukowo-ba-
dawczej podejmuje zagadnienia zwigzane z funkcjonowaniem sektora bankowego, jak réwniez aspek-
tami CSR, ESG oraz raportowania zréownowazonego rozwoju. Autorka ponad 50 publikacji o zasiegu
krajowym i miedzynarodowym. Wyktadowca w krajowych i zagranicznych osrodkach naukowych, jak
np. Niemcy, Ukraina, Litwa, Wtochy, Chorwacja, Portugalia, Bosnia i Hercegowina. Cztonek Komitetu
Nauk o Finansach PAN (2024-2027) oraz Jury Krajowego Konkursu Energetycznego im. prof. Jacka
Malko. Uczestnik szeregu projektow naukowych, dydaktycznych oraz we wspotpracy z gospodarka,
w tym m.in. Zielony Transfer, Innowacyjny Transfer, Mechanizmy funkcjonowania strefy euro, Pioneers
into Practice, Finansowanie inwestycji w energetyke odnawialng przez polskie banki (PAB WIB, ZBP),
Zielona bankowos¢ a ekonomiczna efektywnos¢ polskiego sektora bankowego w kontekscie imple-
mentacji dyrektywy UE 2014/95/UE (NCN).
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— adiunkt w Katedrze Globalnych Wspétzaleznosci Gospodarczych Szkoty Gtéwnej Handlowej w War-
szawie. Doktorat na temat bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce obronit w SGH. Studia
magisterskie ukonczyt w USA na Old Dominion University (Norfolk, Wirginia) uzyskujac tytuty Master
of Arts in Economics i MBA oraz Bachelor of Arts w Decision Sciences i Marketingu. W swoich pracach
naukowych skupia sie na badaniu zjawisk makroekonomicznych, a zwtaszcza tych zwigzanych z bez-
posrednimi inwestycjami zagranicznymi oraz czynnikami wzrostu gospodarczego (np. innowacyjnosé,
technologia oraz kapitat ludzki). Od strony empirycznej specjalizuje sie w metodach ilosciowych. Jest
autorem lub wspdtautorem okoto 40 publikacji naukowych w Polsce i za granicg, brat udziat w okoto
40 naukowych projektach badawczych (w tym granty dla Narodowego Centrum Nauki, grant 13U — In-
vestigating the Impact of the Innovation Union, badania dla Komisji Europejskiej oraz dla DG Enterprise)
oraz w okoto 40 projektach konsultingowych.

— Adiunkt w Katedrze Bankowosci Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, doktor nauk ekonomicz-
nych. Autorka publikacji dotyczgcych zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem sektora bankowego,
bankowosci centralnej i rynkéw finansowych. Realizatorka i uczestniczka licznych projektéw dydaktycz-
nych i badawczych, m.in.: Business Informatics Network in Common Europe (AT-ERASMUS-PROGUC-1),
ADONIS Academy Programme (BOC Group), EMOS — European Master in Official Statistics, Wirtualne
Laboratorium Finansowe, Mechanizmy funkcjonowania strefy euro, Bankowo$¢ dla praktykéw — Europej-
ski Certyfikat Bankowca EFCB (ZBP), Nadptynnos¢ instytucji finansowych w Polsce, Potencjat transakgc;ji
o wysokiej czestotliwosci europejskich instytucji finansowych, Efektywnosé finansowa bankéw w Polsce
i ich odpowiedzialno$é srodowiskowa, Wptyw czynnikéw ESG na procesy fuzji i przejeé.
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Program Analityczno-Badawczy przy Fundacji Warszawski Instytut Bankowosci powstat w 2019 r. jako od-
powiedzZ na potrzeby sektora bankowego w zakresie wysokiej jakos$ci analiz i badan z obszaru cyberbezpie-
czenstwa i nowych technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, ksztattujgcego
warunki dziatania bankéw w Polsce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu realizowane sg pod
katem mozliwosci praktycznego wykorzystania wynikéw w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia
poziomu bezpieczenstwa ustug oraz — w ostatecznosci — kreowania wartosci dla klientow koncowych -
uzytkownikow bankowosci.

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

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

Ekonomiczna analiza rozwoju sektora bankowego, stabilnosci bankéw, otoczenia
makroekonomicznego

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

O ESG i sustainable finance

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

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

Kontakt:
dr Tomasz Pawlonka Agnieszka Nierodka
Dyrektor Programu m: 607 484 391
m: 505917 778 e: anierodka@wib.org.pl

e: tpawlonka@wib.org.pl
dr Agnieszka Wicha

Warszawski Instytut Bankowosci m: 661 646 474

00-380 Warszawa, ul. Kruczkowskiego 8 e: agnieszka.wicha@zbp.pl
t:(22) 1823170 .

e: pab@wib.org.pl Bartosz Przyborowski

m: 795 933 104
e: bartosz.przyborowski@zbp.pl
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Wstep

Polska stoi dzi$ w obliczu wielowymiarowej trans-
formacji gospodarczej, ktéra bedzie decydowac o jej
pozycji rozwojowej w nadchodzacych dekadach.
Rosnace napiecia geopolityczne, przyspieszenie ry-
walizacji technologicznej miedzy mocarstwami, ko-
niecznosc zielonej i cyfrowej modernizacji oraz nara-
stajgce wyzwania demograficzne i infrastrukturalne
sprawiajg, ze dotychczasowy model wzrostu — opar-
ty na przewagach kosztowych, integracji z rynkiem
unijnym i naptywie funduszy strukturalnych — staje
sie niewystarczajacy.

W warunkach coraz bardziej transakcyjnego i asy-
metrycznego porzadku gospodarczego, w ktérym
zdolnos¢ panstwa do mobilizacji zasobow kapitato-
wych i budowy odpornosci staje sie kluczowym wy-
réznikiem pozycji strukturalnej, Polska musi przejsé¢
od modelu imitacyjnego do modelu opartego na
budowie przewag strategicznych catej gospodar-
ki. Taka przebudowa wymaga mobilizacji kapitatu
— zwilaszcza prywatnego — oraz instytucjonalnych
zdolnosci do jego efektywnego uruchamiania, z sek-
torem bankowym jako centralnym wektorem finan-
sowania modernizac;ji.

W tym kontekscie kluczowego znaczenia nabiera
zdolnos¢ polskiego systemu finansowego — zwtasz-
cza sektora bankowego — do finansowania inwesty-
cji transformacyjnych. Banki petnig istotng funkcje
w mechanizmie finansowania gospodarki: posred-
niczg w alokacji kapitatu, uczestniczg w dystrybucji
srodkéw publicznych (np. KPO), a ich decyzje kredy-
towe moga przyspieszac lub opéznia¢ modernizacje
kraju. Jednoczesnie jednak poziom kredytowania
przedsiebiorstw w Polsce nalezy do najnizszych
w UE, a struktura finansowania inwestycji pozostaje
zdominowana przez $rodki wtasne firm.

Celem niniejszego raportu jest przedstawienie dia-
gnozy barier oraz zarysowanie warunkéw niezbed-
nych do zwiekszenia skali kredytowania polskiej
gospodarki — tak, by odpowiadata ona potrzebom

modernizacyjnym i ambicjom rozwojowym kraju.
Punktem wyjscia jest ocena trajektorii wzrostu pol-
skiej gospodarki w ostatnich dwéch dekadach oraz
perspektyw do roku 2035. W dalszej czesci raportu
analizujemy strukture i koszty inwestycji transfor-
macyjnych, potencjat i ograniczenia sektora banko-
wego, a takze sposoby zwiekszenia jego efektywno-
$ci jako dzwigni rozwoju.

Raport opiera sie na analizach ilosciowych i jakoscio-
wych, obejmujgcych m.in. dane z badan SAFE (Survey
on the Access to Finance of Enterprises), informacje
sektorowe oraz wywiady pogtebione z przedstawi-
cielami sektora bankowego i instytucji rozwojowych.
Szczegdlng uwage poswiecono kwestiom regulacyj-
nym, fiskalnym i instytucjonalnym, ktére majg wptyw
na zdolno$¢ bankéw do finansowania projektow
o wysokim znaczeniu transformacyjnym — takich jak
inwestycje w energetyke odnawialng, infrastrukture
transportowy, cyfryzacje czy obronnosc.

Struktura raportu obejmuje cztery zasadnicze cze-
$ci. W rozdziale pierwszym przedstawiono diagnoze
stanu rozwoju polskiej gospodarki oraz trzy mozliwe
scenariusze jej dalszej trajektorii — od kontynuacji
konwergencji po ryzyko stagnacji. Rozdziat drugi
koncentruje sie na identyfikacji kluczowych potrzeb
inwestycyjnych zwigzanych z transformacjg ener-
getyczng, cyfrowg, infrastrukturalng i obronng,
analizujgc jednoczesnie strukture i zrodta ich fi-
nansowania. Trzeci rozdziat poswiecono analizie
gtoéwnych barier ograniczajacych akcje kredytowg —
zaréwno po stronie bankodw, jak i przedsiebiorstw —
ze szczegdlnym uwzglednieniem czynnikow regula-
cyjnych, podatkowych i instytucjonalnych. Czwarty
rozdziat zawiera propozycje dziatan na rzecz zwiek-
szenia efektywnosci sektora bankowego w finan-
sowaniu inwestycji transformacyjnych oraz zestaw
rekomendacji systemowych niezbednych do uru-
chomienia potencjatu kredytowego gospodarki.

dr hab. Mariusz-Jan Radto, prof. SGH
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Streszczenie kierownicze

Sukces konwergenc;ji

W latach 2004-2023 Polska osiggneta znaczacy
postep konwergencyjny — niemal podwoita poziom
PKB per capita i osiggneta 81% s$redniej unijnej. Za
ten sukces odpowiadaty gtéwnie ekspansja zatrud-
nienia oraz integracja eksportowa z rynkiem euro-
pejskim. Jednoczesnie jednak wzrost produktyw-
nosci byt ograniczony, a konkurencyjos¢ gospodarki
— szczegolnie przemystu — wcigz opiera sie na prze-
wagach kosztowych przy niskim poziomie zaawan-
sowania technologicznego. Ponadto gospodarka
nadal charakteryzuje sie niskim poziomem akumu-
lacji kapitatu, deficytem inwestycji prywatnych oraz
ograniczong dziatalnoscig innowacyjng — zwtaszcza
w sektorze MSP.

Bariery wzrostu

Dtugoterminowa zdolno$¢ Polski do podtrzymania
konwergencji zalezy od modernizacji strukturalnej,
ktéra napotyka istotne bariery: niekorzystne trendy
demograficzne, deficyty kompetencyjne, niskg aktyw-
nos¢ zawodowg kobiet oraz stabosci instytucjonalne.
Szczegdlnie krytyczny pozostaje niedorozwoj systemu
finansowania inwestycji — poziom kredytowania przed-
siebiorstw wynosi jedynie 11% PKB, co plasuje Polske
wsrdd krajow o najnizszym poziomie tego wskaznika
w Unii Europejskiej. Przedstawione w raporcie scena-
riusze wskazujg, ze bez znaczacego wzrostu inwe-
stycji, reform instytucjonalnych i mobilizacji kapitatu
prywatnego — w tym kredytéw — kraj moze nie wyko-
rzystac¢ swojego potencjatu rozwojowego.

Potrzeby inwestycyjne

Szacunkowe potrzeby inwestycyjne niezbedne do
przeprowadzenia transformacji w kierunku gospo-
darki odpornej, cyfrowej i niskoemisyjnej wynosza
tacznie okoto 4 biliony ztotych do 2040 roku. Dotyczg
one m.in. energetyki (OZE, sieci przesytowe, atom),
infrastruktury transportowej, cyfryzacji ustug pu-
blicznych, obronnosci, zdrowia i edukacji. Sektor pu-
bliczny nie jest w stanie samodzielnie sfinansowa¢

tej skali naktadéw — konieczne jest zatem urucho-
mienie i zwiekszenie zaangazowania kapitatu pry-
watnego, w tym poprzez system kredytowy.

Powody niskiego poziomu kredytowania

Analiza jakosciowa (wywiady) i ilosciowa (SAFE,
dane makro) wskazuje, ze niska relacja kredytow
dla firm do PKB wynika ze ztozonego uktadu barier
po stronie zaréwno podazy (bankoéw), jak i popytu
(przedsiebiorstw). Po stronie bankéw podstawowy-
mi barierami sa:

* wysokie obcigzenia regulacyjne (wymogi MREL,
TCR, LCR, NSFR);

* podatek bankowy oparty na aktywach, ktéry znie-
checa do finansowania dtugoterminowego;

* wymogi finansowania dtugoterminowego, ktére nie
sg w petni skorelowane z dtugiem przedsiebiorstw;

* niepewnos¢ regulacyjna i ryzyko prawne, zwtaszcza
zwigzane z kredytami mieszkaniowymi.

Po stronie firm utrzymuje sie duza ostroznos¢ w po-
dejmowaniu ryzyka finansowego — preferowane sa
srodki wtasne, a skomplikowane procedury, obawy
przed nadregulacjg i niejasno$¢ systemu prawnego
zniechecajg do siegania po kredyt. Istotng barierg jest
takze niski poziom akumulacji kapitatu w sektorze
przedsiebiorstw, ktéry ogranicza zdolno$¢ do angazo-
wania sie w wieksze, bardziej ryzykowne projekty in-
westycyjne. W szczegélnosci dotyczy to sektora MSP,
ktéry — przy ograniczonych zasobach finansowych
i stabszym dostepie do zewnetrznego finansowania —
ma szczegodlnie utrudnione warunki rozwoju.

Pierwsze oznaki luzowania

W | kwartale 2025 roku banki nie zmienity polityki
kredytowej wobec duzych firm, co potwierdza utrzy-
mujacy sie ostroznosé¢ w finansowaniu projektow
o wiekszej skali. Jednoczesnie pojawity sie pierwsze



Streszczenie kierownicze PROGRAM

ANALITYCZNO
BADAWCZY

—

oznaki tagodzenia warunkéw dla sektora MSP, co
moze by¢ interpretowane jako sygnat rosngcej go-
towosci bankéw do zwiekszenia ekspozycji kredyto-
wej w segmentach uznawanych za mniej ryzykow-
ne. Cho¢ zmiana ta ma charakter ograniczony, moze
ona oznaczac poczgtek punktu zwrotnego w polityce
kredytowej — o ile zostanie wzmocniona przez odpo-
wiednie dziatania systemowe. W tym kontekscie ta-
godzenie polityki wobec MSP staje sie wskaznikiem
potencjalnego odbudowywania zaufania miedzy
sektorem finansowym a przedsiebiorstwami, warun-
kowanym jednak reformami w obszarze regulacyj-
nym, podatkowym i instytucjonalnym.

Trzy kluczowe wnioski z Raportu:

* Poziom kredytowania firm jest zbyt niski — dla sfi-
nansowania transformacji Polska powinna dazy¢
do poziomu 20-25% PKB w relacji kredytow dla
przedsiebiorstw, co oznacza wolumen w wysokosci
875-1050 mld zt do 2035 roku.

* Banki sg gotowe do zaangazowania, ale ograniczane
regulacyjnie — sektor bankowy ma ptynnos¢, know-
-how i infrastrukture, ale funkcjonuje w warunkach
nadmiernych obcigzen podatkowo-regulacyjnych.

* System finansowania musi sie zmieni¢ — obecny
model bazujgcy na samofinansowaniu i mikroskali
nie wystarczy. Potrzebne jest uruchomienie nowych
instrumentdow, partnerstw i modeli wspotpracy.

Osiem rekomendac;ji:

* Reforma podatku bankowego: zmiana podstawy
opodatkowania z aktywéw na pasywa — z wyig-
czeniem kapitatéow wiasnych i depozytéw gwaran-
towanych — mogtaby podwojnie stymulowac ak-
cje kredytowa dla przedsiebiorstw. Alternatywnie,
przeniesienie ciezaru podatkowego na dochody,
z wytgczeniem dochodéw z kredytéw rozwojowych,
transformacyjnych i hipotecznych o statej stopie,
zwiekszytoby dostepny kapitat na finansowanie
dtugoterminowe i infrastrukturalne.

* Zmniejszenie obcigzen regulacyjnych: uproszcze-
nie wymogéw nadzorczych, przeglad wskaznikéw
ostroznosciowych oraz rewizja wymogu finanso-
wania dtugoterminowego, by nie penalizowac pro-
jektow transformacyjnych.

* Ograniczenie ryzyka prawnego: ujednolicenie wzo-
ru umowy kredytowej dla kredytéw mieszkanio-
wych i objecie jej gwarancjg panstwa lub regulatora
(np. KNF), by zminimalizowac¢ ryzyko sporéw praw-
nych i rezerw.

* Tworzenie konsorcjow bankowych: promowanie
modeli wspotpracy bankéw komercyjnych przy
wielkoskalowych projektach (np. energetycznych,
infrastrukturalnych), takze we wspétpracy z instytu-
cjami publicznymi jak BGK czy PFR.

* Wspotpraca z EBI i EBOR: aktywizacja projektow
realizowanych wspdlnie z europejskimi instytucja-
mi finansowymi, ktére oferujg zaréwno kapitat, jak
i wsparcie doradcze i gwarancyjne.

* Zwiekszenie wykorzystania nowoczesnych techno-
logii: automatyzacja procesow kredytowych, wdro-
zenie Al w analizie ryzyka, cyfrowe platformy ob-
stugi projektéw — jako sposéb na redukcje kosztow
i skrécenie czasu decyzji kredytowych.

* Rozwoj PPP i wspdtpracy z funduszami VC/PE:
w szczegolnosci w projektach transformacyjnych
i wysokiego ryzyka (zielone technologie, digitaliza-
cja, startupy). Banki mogg petnic¢ role integratora
kapitatéw prywatnych i publicznych.

* Wprowadzenie  instrumentéw  dtugotermino-
wych: m.in. rozwdj rynku zielonych obligacji oraz
listéw zastawnych jako narzedzi stabilnego finan-
sowania transformacji.

Konkluzja

Raport jednoznacznie pokazuje, ze bez reform struk-
turalnych w sektorze finansowym Polska nie bedzie
w stanie sfinansowa¢ transformacji gospodarczej
w wymaganym tempie. Gtéwna rola bankéw w tym
procesie nie podlega dyskusji — sg one gtéwnym zré-
dtem kapitatu, partnerem w realizacji celéw polityk
publicznych i kluczowym partnerem dla mobilizacji
prywatnych srodkéw. Jednak potencjat ten wymaga
odblokowania poprzez dziatania legislacyjne, fiskal-
ne i instytucjonalne. Skala inwestycji transforma-
cyjnych w Polsce — w energetyke, infrastrukture, cy-
fryzacje i bezpieczenstwo — jest bezprecedensowa
i wymaga adekwatnego poziomu kredytowania.
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1.1. Wstep rozwigzan oraz duzych naktadéw inwestycyjnych.

Celem niniejszego rozdziatu jest dokonanie komplek-
sowej analizy obecnego poziomu rozwoju polskiej
gospodarki oraz zidentyfikowanie kluczowych wy-
zwan i perspektyw rozwojowych. Polska, jako jedna
z najszybciej rozwijajacych sie gospodarek w Euro-
pie, stoi przed wieloma wyzwaniami, ktére wymagajg
przemyslanej polityki gospodarczej, innowacyjnych

Pytanie 1. Jak wyglada obecny poziom rozwoju
polskiej gospodarki na tle innych krajow UE?

Pytanie 2. Jak ksztattujg sie kluczowe wskazniki osia-
gnietego poziomu rozwoju gospodarczego, konkuren-
cyjnosci i innowacyjnosci polskiej gospodarki?

Pytanie 3. Jakie sg trendy w odniesieniu do czynnikéw
wytworczych w Polsce, w tym w odniesieniu do: kapita-
tu fizycznego/inwestyciji, technologii/naktadéw na B+R,
zasobow ludzkich/kapitatu ludzkiego?

1.2. Konwergencja pod presja

W ciggu dwdch dekad cztonkostwa w UE Polska
zZnaczaco przyspieszyta swoj rozwdj gospodarczy,
zblizajac sie do sredniego poziomu dochodéw Unii.
W tej czesci raportu zaprezentowano, jak Polska go-
spodarka plasuje sie wobec innych gospodarek pod
wzgledem osiagnietego poziomu rozwoju, wydajnosci
pracy i konkurencyjnosci eksportu. Catos¢ podsumo-
wana zostata oceng wyzwan dla dalszej konwergencji
w krajach wysokorozwinietych.

Jak wynika z danych zaprezentowanych w Tab. 1,
w okresie dwdch dekad od wejscia do Unii Europejskiej

Zrozumienie miejsca Polski na tle innych krajow Unii
Europejskiej, analiza czynnikéw wptywajgcych na roz-
woj gospodarczy, a takze identyfikacja obszaréw za-
péznien w stosunku do innych panstw UE sg kluczo-
we dla wyznaczenia skutecznych kierunkéw rozwoju.

Podstawowe pytania badawcze, na jakie odpowiedzia-
no w tym rozdziale, opisane sg w ponizszej ramce.

Pytanie 4. W jakich obszarach polska gospodarka
wykazuje zapdznienia w poréwnaniu z innymi kra-
jami UE-27?

Pytanie 5. Jakie sg gtdwne bariery ograniczajgce
aktywnos¢ inwestycyjng polskich przedsiebiorstw?

Pytanie 6. Jakie sg prognozowane kierunki zmian tra-
jektorii rozwojowych polskiej gospodarki — w scenariu-
szu optymistycznym, bazowym i pesymistycznym?

Polsce udato sie podwoi¢ poziom PKB per capita (w uje-
ciu parytetu sity nabywczej, w cenach statych z 2021 r.)
—220860 USD w 2004 r. do 43 585 USD w 2023 r. W tym
samym czasie relacja do sredniego poziomu PKB per
capita w w UE27 wzrosta z 48,8% do 81%, co potwier-
dza trwaty i relatywnie szybki proces konwergencji go-
spodarczej. Dla poréwnania, w 2023 r. $redni dochod per
capita w UE-27 wynosit 53 783 USD, a w Stanach Zjed-
noczonych — 74 578 USD, co odpowiada 138,7% $red-
niej unijnej. Warto zauwazy¢, ze w tym samym okresie
PKB per capita w Chinach wzrosto niemal czterokrotnie
—z5567USD w 2004 r. do 22 138 USD w 2023 r. — jed-
nak mimo imponujgcej dynamiki nadal stanowi on nieco
ponad potowe PKB per capita w Polsce.

Tab. 1. PKB per capita w Polsce na tle UE, USA i Chin, 2004, 2014, 2023

PKB per capita (PPP, ceny state z 2021 r., USD)

Polska 20 860 30307 43585
UE27 42710 46 353 53783
USA 58 132 63 191 74578
Chiny 5567 13697 22138
UE=100
Polska 48,8 65,4 81,0
UE27 100,0 100,0 100,0
USA 136,1 136,3 138,7
Chiny 13,0 29,5 41,2

Zrédto: World Bank
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Na tempo konwergencji Polski z krajami wysoko roz-
winietymi sktadaty sie dtugofalowe trendy we wzro-
Scie gospodarczym, ktérych zestawienie przed-
stawiono na Rys. 1. Zaprezentowane na nim dane
pokazujg, ze w latach 2004-2023 Polska systema-
tycznie osiggata wyzszg Srednioroczng realng sto-
pe wzrostu PKB per capita niz UE czy USA. W pierw-
szej pieciolatce po akcesji tempo wzrostu wynosito
5,2%, a mimo globalnego kryzysu finansowego w la-
tach 2009-2013 utrzymato sie na poziomie 2,7%.
W kolejnych okresach dynamika ponownie wzrosta
— do 4,6% (2014-2018) oraz 3,7% (2019-2023). Dla
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poréwnania, Unia Europejska rozwijata sie znacznie
wolniej: srednio 2,0% rocznie przed kryzysem, od-
notowujgc spadek w latach 2009-2013, a nastepnie
umiarkowane odbicie (2,0% i 1,2%). Stany Zjedno-
czone przez caty analizowany okres nie przekroczyty
2% rocznego wzrostu PKB per capita. Chiny notowaty
wyraznie wyzsze tempo wzrostu, jednak w trendzie
spadkowym — z 11% do 4,8%. To wtasnie relatyw-
na przewaga Polski pod wzgledem tempa wzrostu
w kolejnych latach ttumaczy, dlaczego udato sie jej
skutecznie podwoi¢ poziom PKB per capita i istotnie
zblizy¢ do $redniej unijnej.
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Rys. 1. Srednia realna stopa wzrostu PKB per capita w kolejnych pieciolatkach okresu 2004-2023

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie World Bank (2025).

Istotnym elementem procesu konwergencji gospo-
darczej byly takze zmiany w zakresie wydajnosci
pracy. Dane przedstawione w Tab. 2 umozliwiajg jej
ocene na podstawie poziomu PKB przypadajgcego
na jedng osobe zatrudniong, wyrazonego w statych

dolarach miedzynarodowych (PPP, 2021). Wskaznik
ten jest jednym z podstawowych miernikéw produk-
tywnosci i pozwala okresli¢, jak efektywnie gospo-
darka wykorzystuje czynnik pracy w wytwarzaniu
produktu krajowego brutto.

Tab. 2. Wydajnos¢ pracy warto$¢ dodana, euro PPP — na zatrudnionego i czas pracy, Polska na tle UE27 i wybranych krajéw

PKB na zatrudnionego (PPP, ceny state z 2021 r., USD)

Polska 56 954 68 822 89 640
UE27 101 348 108 220 116 266
USA 119 149 133 646 151 286
Chiny 10141 25 247 42292
UE=100
Polska 56,20 63,59 77,1
UE27 100,00 100,00 100,0
USA 117,56 123,49 130,1
Chiny 10,01 23,33 36,4

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie World Bank (2025).
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W 2004 roku PKB na zatrudnionego w Polsce wynosit
56 954 USD, co stanowito 56,2% $redniego poziomu
dla krajow UE-27. Do 2023 roku wskaznik ten wzrést
do 89 640 USD, a relacja do sredniej unijnej poprawita
sie do 77,1%. Cho¢ konwergencja byta wyrazna, Pol-
ska nadal nie osiggneta poziomu charakterystycznego
dla wysoko rozwinietych gospodarek. W tym samym
czasie Srednia UE wzrosta z 101 348 do 116 266 USD,
a Stany Zjednoczone utrzymaty przewage, osiggajac
w 2023 roku poziom 151 286 USD — 0 30% wyzszy niz
Srednia unijna i az 0 69% wyzszy niz w Polsce.

Zestawienie wzglednych zmian PKB oraz wydajnosci
pracy w latach 2004-2023 (2004 = 100) dodatkowo
ilustruje strukture wzrostu gospodarczego. W Polsce
catkowite PKB wzrosto w tym czasie do 209% pozio-
mu z 2004 r., podczas gdy wydajnos$¢ pracy zwiekszyta
sie do 157%. Réznica miedzy tymi wskaznikami — naj-
wieksza wsrod poréwnywanych krajow — wskazuje,
ze istotng role we wzroscie gospodarczym odgrywat
wzrost zatrudnienia i aktywizacja zawodowa, a nie wy-
tacznie poprawa produktywnosci. W Unii Europejskiej
PKB wzrosto w tym samym okresie 0 26%, a wydajnos¢
pracy o zaledwie 15%, natomiast w USA oba wskazniki
wzrosty w sposob zblizony — odpowiednio 0 28% i 27%
— co Swiadczy o stabilnej, dojrzatej strukturze wzro-
stu. W Chinach natomiast obserwowano réwnolegty
ekspansje gospodarczg i wzrost produktywnosci: PKB
wzrosto 0 398%, a wydajnos¢ pracy o 417%.

Na tym tle przypadek Polski wyréznia sie specyfi-
ka rozwojowg: wzrost oparty w duzym stopniu na
czynniku ilosciowym - tj. rosnacej liczbie pracu-
jacych — odegrat kluczowa role w procesie nadra-
biania zalegtosci. Z jednej strony byt to mechanizm
skuteczny w fazie konwergencji, z drugiej jednak nie
jest on niewystarczajgcy dla dalszej konwergenciji,
co wskazuje na koniecznos$¢ transformacji w kie-
runku modelu wzrostu opartego na wyzszej produk-
tywnosci, innowacyjnosci oraz inwestycjach w sek-
tory o wysokiej wartosci dodanej. Oznacza to, ze
dalsza konwergencja bedzie mozliwa jedynie przy
istotnym wzros$cie wydajnosci pracy, ktéry — w wa-
runkach narastajgcej presji demograficznej — musi
by¢ gtéwnym zrédtem dtugofalowej konkurencyjno-
$ci gospodarki.

W ostatnich dwoch dekadach eksport stat sie jed-
nym z kluczowych motoréw wzrostu gospodarczego
Polski. Dane kwartalne przedstawione na Rys. 2 po-
kazujg dtugoterminowy trend wzrostowy zaréwno
w eksporcie débr, jak i ustug. W latach 2004-2022
warto$c¢ eksportu towaréw wzrosta niemal siedmio-
krotnie — z poziomu okoto 60-70 mld zt kwartalnie
w roku 2004 do rekordowych 409 mld zt w pierwszym
kwartale roku 2023. W tym samym czasie eksport
ustug zwiekszyt sie jeszcze dynamiczniej — z nie-
spetna 13,4 mld zt do ponad 126 mld zt w 2024 r., co
oznacza wzrost o$miokrotny.
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Rys. 2. Polski eksport débr i ustug w latach 2004-2024 (dane kwartale, ceny biezace, mid zt)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie NBP (2025a).
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Wzrost eksportu ustug, szczegodlnie widoczny po
2020 roku, byt napedzany przez rozwdj sektorow IT,
ustug biznesowych, logistyki i transportu, ktére zy-
skaty na znaczeniu w warunkach cyfryzacji i zmiany
modeli pracy. Polska, dysponujac silnym zapleczem
kapitatu ludzkiego, stata sie waznym hubem ustugo-
wym w regionie, a udziat ustug w eksporcie w latach
2004-2024 wzrést z okoto 17% do 24%.

Mimo rosngcej wartos$ci eksportu, coraz bardziej wi-
doczny staje sie problem jego ostabienia w ujeciu
realnym. Po 2020 roku wysokie wzrosty wartosci
eksportu w duzej mierze wynikaty z rosngcych cen,
a nie faktycznego wzrostu wolumenu. Od drugiego
kwartatu roku 2023 eksport towaréw maleje — spadt
z rekordowych 409 mld zt w pierwszym kwartale
2023 i w kolejnych siedmiu kwartatach jego $rednia
warto$¢ wynosita 364 mld zt. Miato to miejsce w wa-
runkach wysokiej inflacji co oznacza, ze realny spa-
dek byt gtebszy.

Jak pokazujg kwartalne raporty bilansu ptatniczego
NBP (2024a, 2024b, 2024c, 2025b), szczegodlnie do-
tkliwe byty spadki w eksporcie srodkéw transportu —
zwitaszcza samochodow i ich komponentéw — oraz
ograniczenie popytu ze strony gtéwnych partnerow,
w tym Niemiec. W pozostatych grupach towarowych
— jak dobra inwestycyjne, zaopatrzeniowe i rolno-
-spozywcze — notowano jedynie umiarkowane wzro-
sty lub stabilizacje, ktére nie zdotaty zrownowazyé
regresu w przemysle motoryzacyjnym. Struktura
eksportu coraz wyrazniej ujawnia oznaki wyczerpy-
wania sie dotychczasowego modelu opartego na ni-
skich kosztach i montazu.

Eksport ustug natomiast utrzymat umiarkowang
dynamike i wykazat wiekszg odpornos$é na spowol-
nienie. Najlepiej radzity sobie ustugi informatyczne,
techniczne i profesjonalne, natomiast w ustugach
transportowych i podrézniczych widoczne byty
oznaki stabilizacji lub lekkiego spadku. Ogotem,
udziat ustug w eksporcie osiggnat najwyzszy poziom
od dwoch dekad, co potwierdza rosngce znaczenie
sektorow opartych na wiedzy.

Dane dotyczace eksportu ujawniajg jeszcze inne
problemy z konkurencyjnoscig polskiej gospodarki.
Jak wskazujg Radto i Szarek-Piaskowska (2022),
mimo rosngcej do roku 2022 wartosci eksportu
i jego strukturalnego zréznicowania, polska gospo-
darka nie wyksztatcita trwatych przewag konku-
rencyjnych w segmentach débr wysokiej techniki.
Cho¢ Polska eksportuje dobra ze wszystkich kate-
gorii technologicznych, to przewagi komparatywne
utrzymuja sie gtéwnie w segmentach doébr sredniej
techniki, opartych na surowcach oraz taniej sile ro-
boczej. W handlu dobrami wysokiej techniki — mimo
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wzrostu nominalnego wolumenu — odnotowujemy
deficyt, co wskazuje na ograniczong role polskiej
gospodarki w tych segmentach. Polska petni wiec
w duzej mierze funkcje podwykonawcy w ramach
regionalnych tancuchéw wartosci, a nie wiodacego
innowatora czy wiasciciela koncowych produktow
i marek.

Podsumowujgc powyzsze analizy wskazac¢ nalezy,
ze w strukturze polskiego eksportu nastgpito wy-
razne przesuniecie ciezaru wzrostu z sektora dobr
na sektor ustug, zwtaszcza cyfrowych i profesjo-
nalnych. Eksport ustug coraz silniej tagodzi bilans
handlowy i staje sie wzglednie odporny na waha-
nia cykliczne, podczas gdy eksport przemystowy
wykazuje oznaki wyczerpywania dotychczasowych
zrodet przewag. Cho¢ struktura towarowa pozo-
staje zréznicowana, jej konkurencyjnosc¢ kosztowa
stabnie, a brak trwatych specjalizacji technologicz-
nych ogranicza mozliwosci przesuniecia sie w gore
globalnych tarncuchéw wartosci. Jednoczesnie, dla
dtugofalowej konkurencyjnosci gospodarki kluczo-
we znaczenie bedzie mie¢ rozwo6j nowoczesnych
przemystéw przetworczych — opartych na innowa-
cjach, zaawansowanych technologiach i zdolnosci
do integracji systemowej. Jak pokaza dalsze ana-
lizy, dodatkowym wyzwaniem dla konkurencyjnosci
gospodarki sg stabe wyniki w zakresie innowacyj-
nosci, rosngce koszty energii oraz narastajgca pre-
sja demograficzna, ktéra w nadchodzacych latach
bedzie ogranicza¢ dostepnos$¢ zasobdéw pracy.
Trend przesuniecia eksportu w strone ustug ma za-
tem charakter strukturalny, ale nie moze catkowicie
zastgpi¢ potrzeby transformacji przemystu — klu-
czowej dla budowy trwatych przewag konkurencyj-
nych w miedzynarodowym podziale pracy.

Dobrym podsumowaniem diagnozy stanu konwer-
gencji polskiej gospodarki z krajami wysokorozwi-
nietymi sg wyniki analizy polskiej gospodarki za-
prezentowane przez Bank Swiatowy (World Bank,
2024). W raporcie Poland - Systematic Country
Diagnostic Update: Reaching the Last Mile of Conver-
gence wskazano, ze Polska — mimo dynamicznego
wzrostu gospodarczego i znaczacego zblizenia do
$redniego poziomu dochodoéw krajéow UE — napo-
tyka powazne bariery, ktére mogg spowolni¢ dalszy
proces konwergencji. Diagnoza ta obejmuje cztery
— zaprezentowane na Rys. 3 — zasadnicze obsza-
ry: strukturalny, instytucjonalny, spoteczno-demo-
graficzny oraz przestrzenny. Po pierwsze, struktura
polskiego wzrostu opierata sie dotad na integracji
z tancuchami wartosci UE i przewagach koszto-
wych, jednak ten model traci dynamike. Kluczowe
ograniczenia to niski poziom inwestycji prywat-
nych, szczegdlnie w sektorze MSP, staba innowa-
cyjnosé, niedostateczne wykorzystanie technologii
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cyfrowych oraz niski udziat inwestycji w aktywa nie-
materialne (B+R, wtasnos¢ intelektualna). Po drugie,
coraz wyrazniej ujawniajg sie bariery instytucjonal-
ne: pogarszajgca sie jakosc¢ instytucji publicznych,
niepewnos$c¢ regulacyjna i ostabienie rzadow prawa
podwazajg zaufanie inwestoréw i utrudniajg prowa-
dzenie przewidywalnej polityki rozwojowej. Po trze-
cie, niedokonczona konwergencja spoteczna i de-
mograficzna prowadzi do rosngcych napie¢. Polska
zmaga sie z szybkim starzeniem sie spoteczenstwa,
niska aktywnoscig zawodowga kobiet, niedobora-
mi kadry medycznej i ograniczonym dostepem do
ustug publicznych, w tym opieki dtugoterminowe;j
i mieszkan na wynajem. Po czwarte, pogtebiajg sie
nieréwnosci regionalne. Postepuje rozwarstwienie

Bariery strukturalne

Bariery instytucjonalne

Konwergencja pod presjg

Bariery spoteczne i demograficzne

Bariery przestrzenne i spéjnosciowe

miedzy metropoliami (zwtaszcza Warszawg) a sta-
biej rozwinietymi regionami wschodnimi i wiejskimi.
Zielona transformacja, cho¢ niezbedna, niesie ryzy-
ko zapasci dla obszaréw gorniczych bez wsparcia
spoteczno-gospodarczego.

W efekcie Polska moze znalez¢ sie w tzw. ,putapce
Sredniego dochodu” — sytuacji, w ktérej dotychcza-
sowe zrodta wzrostu sie wyczerpujg, a brak zdolno-
$ci do adaptacji i transformacji hamuje dalszy roz-
woj. Kluczowe staje sie zatem lepsze wykorzystanie
zasobow kapitatowych, technologicznych i ludzkich
w sposob bardziej efektywny i innowacyjny. Ocena
ich struktury i jakosci stanowi punkt wyjscia do dal-
szej analizy.

Niski poziom inwestycji prywatnych

Stabe naktady na B+R, IP,
innowacje i cyfryzacje

Niewystarczajgca transformacja
technologiczna MSP

Niska jakos$¢ instytucji publicznych

Niepewnos¢ regulacyjna

Problemy z realizacja polityki
rozwojowej

Starzenie sie spoteczenstwa
i ryzyka demograficzne

Niska partycypacja kobiet
w rynku pracy

Niedobory kadry i opieki zdrowotnej

Niedobory ustug publicznych

Nieréwnosci regionalne i dochodowe

Ryzyka zwigzane z zielong
transformacjg

Rys. 3. Bariery dalszej konwergenc;ji Polski z krajami wysokorozwinietymi

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie World Bank (2024).
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1.3. Kapitat, technologia, kadry

Dalszy rozwdj gospodarczy Polski bedzie zaleze¢ nie
tylko od jakosci i efektywnosci wykorzystania klu-
czowych czynnikéw wytwdrczych — kapitatu fizycz-
nego, technologii oraz zasobow ludzkich - ale takze
od zdolnosci do ich trwatej reprodukcji. Utrzymanie
sie na Sciezce wzrostu wymaga bowiem nie tylko
biezacego wykorzystania dostepnych zasobow, lecz
rowniez ich odnawiania, rozwoju i adaptacji do zmie-
niajacych sie warunkow. W tej czesci analizujemy,
jakie sa gtowne trendy w inwestycjach, naktadach na
B+R i strukturze zasobow pracy - oraz na ile ich po-
ziom, jakosc i dynamika wspieraja dlugofalowa kon-
kurencyjnosc¢ gospodarki.

Kapitat i inwestycje

Kapitat trwaty jest jednym z kluczowych czynnikéw
wzrostu gospodarczego. Obejmuje on budynki, in-
frastrukture, maszyny i wyposazenie zakumulowa-
ne w catej gospodarce. Z jednej strony podlega on
zuzyciu odzwierciedlonemu w amortyzacji, ale jest
systematycznie odbudowywany w procesie inwesto-
wania w kapitat trwaty. W dtugim okresie to wtasnie
akumulacja kapitatu — obok pracy i postepu organi-
zacyjnego oraz technologicznego — decyduje o zdol-
nosci gospodarki do wzrostu.
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Nasycenie gospodarki kapitatem mierzy¢ mozna
stosunkiem wartosci zakumulowanego kapitatu net-
to do wartosci PKB w danym roku. Jego poréwnanie
pomiedzy krajami oraz zmiany w czasie pozwalajg
analizowaé, jak rézne gospodarki sg zasobne w ka-
pitat fizyczny, jaka jest efektywnos¢ jego wykorzy-
stania i tempo akumulacji.' Na Rys. 4 przedstawiono
wartos$ci tego wskaznika dla Polski, UE27, USA i Chin
w wybranych latach 2004-2019. Dane te uwidacz-
niajg duze zréznicowanie trajektorii akumulacji kapi-
tatu w analizowanych gospodarkach.

Polska w okresie 2004-2019 utrzymywata stabilng,
ale relatywnie niska relacje wartosci kapitatu do PKB
— miedzy 2,27 a 2,48 — bez wyraznego trendu wzro-
stowego lub spadkowego. Dla poréwnania w UE27
wskaznik ten wzrdést z 3,63 w 2004 roku do 5,19
w 2019 roku, co moze $wiadczy¢ o intensywnej aku-
mulacji kapitatu, ale takze o mozliwej nadakumulacji
w warunkach niskiego tempa wzrostu PKB i wyso-
kich kosztow utrzymania infrastruktury. W Chinach
wskaznik ten wzrést jeszcze bardziej — z 2,56 do
4,94, odzwierciedlajgc inwestycyjny model rozwoju
z aktywna rolg panstwa i wysokg stopg oszczedno-
$ci, cho¢ rodzacy ryzyko przeinwestowania. Stany
Zjednoczone charakteryzowaty sie stabilnym, umiar-
kowanym poziomem wskaznika (spadek z 3,51 do
3,36), co moze wskazywacé na przesuniecie w strone
sektorow o niskiej kapitatochtonnosci.

2,37 2,272/48 2,37

Polska UE27
2004 JH 2010

bl 346336 I I

Chiny

W 2015 .2019

Rys. 4. Wskaznik nasycenia gospodarki kapitatem w Polsce i wybranych gospodarkach, 2004, 2010, 2015 2019

Uwagi: Warto$¢ wskaznika odzwierciedla stosunek wartosci zakumulowanego kapitatu netto do wartosci PKB w danym roku.

Zrédto: Opracowanie wtasne e na podstawie danych GGDC (2023).

' Do analizy uzyto poréwnywalnych miedzynarodowo estymacji
wartosci $rodkéw trwatych netto w gospodarce pomniejszonej
0 amortyzacje oraz wartosci PKB opracowanych w ramach Penn
World Table version 10.01 (Odpowiednio: Capital stock at current
PPPs in mil. 2017USS; Output-side real GDP at current PPPs in
mil. 2017USS). Wskaznik ten odzwierciedla warto$¢ budynkow,
infrastruktury, maszyn i wyposazenia w gospodarkach podzielo-
ng przez wartos¢ PKB wytworzonego w danym roku. Zobacz tez:
Feenstra, Inklaar, Timmer (2015); GGDC (2023).
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Polska na tle krajéow rozwinietych i rozwijajacych
sie prezentuje relatywnie niski poziom nasycenia
gospodarki kapitatem, co moze odzwierciedla¢ do-
minacje branz o niskiej kapitatochtonnosci, ale jed-
noczesnie sygnalizuje ryzyko strukturalnej stagnacji
inwestycyjnej. W kontek$cie wyzwan transforma-
cyjnych i zwigzanych z nimi potrzeb inwestycyjnych
w energetyce, B+R, cyfryzacji i szerzej dekarbonizacji
przy negatywnych zmianach demograficznych — ko-
nieczne bedzie przetamanie barier akumulacyjnych
oraz stworzenie bardziej sprzyjajgcych warunkéw
dla inwestycji.

Akumulacja kapitatu w gospodarce nastepuje w pro-
cesie inwestowania. Jesli inwestycje sg wyzsze
od amortyzacji kapitatu to wskaznik, o ktorym wyzej,
powinien systematycznie rosngé. Warto wiec teraz
przeanalizowac¢ poziom inwestycji w polskiej gospo-
darce na tle tych samych trzech gospodarek w latach
2004-2023. Miernikiem inwestycji bedzie wartos¢
naktadéw brutto na srodki trwate rocznie wyrazona
jako odsetek PKB w danym roku. Dane dotyczace
tego zagadnienia zaprezentowano na Rys. 5 oraz
w Tab. 3.

Na rysunku przedstawiajgcym poréwnanie trendéw
inwestycyjnych w Polsce i UE27 w latach 2004-2023

24

wida¢ wyrazng cyklicznos¢ inwestycji w Polsce,
ale tez dtugookresowy trend spadkowy. Najwyzszy
poziom inwestycji Polska gospodarka odnotowa-
ta w roku 2008 roku, po ktérym nastepuje wyrazny
spadek (z okresowymi wahaniami) do najnizszego
poziomu w roku 2022 - 16,4%. O ile do roku 2013
trend w Polsce i UE27 byt podobny, o tyle w 2013 roku
nastepuje roztgczenie trendu Polski i Unii. W Polsce
w dalszym ciggu inwestycje spadaty w relacji do
PKB. Z kolei w tym samym okresie inwestycje w UE
zaczety rosng¢ od najnizszego poziomu w catym
okresie 19,6% w 2013 roku do poziomu 22% w 2022.

Obok roztgczenia trendéw w poziomie inwestycji w Pol-
sce i UE warto poréwnaé Polske do wszystkich trzech
gospodarek. Z danych zawartych w Tab. 3 wynika, ze
Chiny konsekwentnie utrzymywaty najwyzszy poziom
inwestycji w stosunku do PKB, wynoszacy $rednio
42,1% w latach 2019-2023, co ttumaczy rosngce nasy-
cenie kapitatem chinskiej gospodarki. Z kolei $redni po-
ziom inwestycji w UE i USA w tym okresie utrzymywat
sie na poziomie odpowiednio 22% i 21,4%.

Warto zwrdéci¢ uwage na strukture naktadow brutto
na $rodki trwate, ktéra znaczaco rézni sie pomiedzy
Polskg a srednig dla UE27. W latach 2019-2023 udziat
inwestycji gospodarstw domowych w Polsce wyniost

23

YA

RV

20 ﬁZ\

19

18 V \

N \/

16,4

16
< mn O N~ [ee) ()] o — N o <t [Te) O N~ [ee] ()] o — N o
o o o o o o — — — — — — — — — — oN o oN N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

UE27 mm Polska

Rys. 5. Naktady brutto na $rodki trwate w polskiej gospodarce na tle UE 27 w latach 2004-2023 (%PKB)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie World Bank (2025).
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3,7% PKB, podczas gdy w UE byto to 5,7%, co wskazuje
na stabszg dynamike inwestycji mieszkaniowych. In-
westycje sektora rzgdowego stanowity w Polsce 4,3%
PKB, nieco wiecej niz srednio w UE (3,4%), co suge-
ruje wieksza role wydatkéw publicznych w kompen-
sowaniu nizszej aktywnosci prywatnej. Szczegolnie
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niepokojacy jest jednak relatywnie niski i malejgcy
udziat inwestycji przedsiebiorstw w Polsce, ktory
w ostatniej pieciolatce wyniést 9,7% PKB, podczas
gdy w UE siegnat 13,3%. To strukturalne ograniczenie
moze ostabia¢ dtugofalowg produktywnosc¢ i zdol-
no$¢é modernizacyjng polskiej gospodarki.

Tab. 3. Naktady brutto na srodki trwate w polskiej gospodarce na tle wybranych gospodarek w latach 2004-2023 (%PKB)

Naktady brutto na srodki trwate ogotem

Chiny
Polska
USA
UE27

38,9 441 42,4 42,1
20,9 20,0 19,0 17,7
22,3 19,0 20,8 21,4
22,8 20,7 20,6 22,3

Struktura naktadow brutto na srodki trwate w UE27

Przedsiebiorstwa
Rzad

Gosp. domowe

12,5 11,5 12,5 133
3,5 3,6 3,1 34
6,8 5,6 51 5,7

Struktura naktadow brutto na srodki trwate w Polsce

Przedsiebiorstwa
Rzad

Gosp. domowe

11,5 9,7 10,3 9,7
38 52 4,2 4,3
5,6 51 4,4 3,7

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie World Bank (2025) i Eurostat (2025a).

Na tle wczesniejszych okreséw widoczny jest wy-
razny trend spadkowy w przypadku inwestycji firm:
z 11,5% PKB w latach 2004-2008, przez 10,3% w la-
tach 2014-2018, do 9,7% w latach 2019-2023. W tym
samym czasie UE27 odnotowata odwrotng tendencje
— wzrost udziatu inwestycji przedsiebiorstw z 11,5%
do 13,3%. Oznacza to, ze Polska nie tylko nie nadg-
za za odbudowg dynamiki inwestycyjnej w sektorze
prywatnym obserwowang w UE, ale wrecz zwieksza
dystans strukturalny, co moze utrudnia¢ dtugofalo-
wa konwergencje i wzmacnianie potencjatu wzrostu.

Na podstawie analiz i zalecen trzech kluczowych in-
stytucji miedzynarodowych — Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (IMF), Banku Swiatowego (WB)
oraz Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD) — mozna wyraznie wskazaé, ze nie tylko po-
ziom inwestycji, ale przede wszystkim ich strukturalne
ukierunkowanie bedzie kluczowe dla dalszego rozwo-
ju Polski. Cho¢ Polska w ostatnich latach utrzymywata
stosunkowo wysoki poziom inwestycji publicznych, to
dalszy postep w konwergencji z krajami wysoko roz-
winietymi wymaga bardziej selektywnego podejscia

— skoncentrowanego na obszarach o najwyzszej sto-
pie zwrotu spoteczno-gospodarczego oraz zdolnych
do tagodzenia gtéwnych wyzwan strukturalnych:
transformacji energetycznej, starzenia sie spoteczen-
stwa, niskiej produktywnosci i napie¢ na rynku pracy.
Wspomniane trzy organizacje, mimo réznic w akcen-
tach, wskazujg na zblizony zestaw pieciu prioryteto-
wych kierunkéw inwestycyjnych:

* Infrastruktura fizyczna — obejmujaca transport,
energetyke i cyfryzacje, z naciskiem na petne wy-
korzystanie srodkéw unijnych oraz zwiekszenie od-
pornosci regionalnej.

* Transformacja klimatyczna i energetyczna — wyma-
gajgca nie tylko wzrostu inwestycji w OZE i sieci, ale
tez zwiekszenia efektywnosci energetycznej oraz
adaptacji do skutkéw zmian klimatu.

* Kapitat ludzki i rynek pracy — poprzez aktywizacje
zawodowgy, edukacje, rozwéj kompetencji i integra-
cje migrantéw jako odpowiedzZ na kurczgcg sie po-
pulacje w wieku produkcyjnym.
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Tab. 4. Priorytety inwestycyjne dla Polski wedtug IMF, Banku Swiatowego i OECD (2024-2025)

Wyszczegolnienie IMF (2024) Bank Swiatowy (2024) OECD (2025)

18

Drogi, koleje, energetyka,

Infrastruktura . .

fizyczna cyfryzacja (utrzymanie
inwestycji po NGEU)

Tr.ansformaCJa Zielona transformacja: OZE,

klimatyczna L

. ceny emisji, infrastruktura

i energetyczna

Aktywizacja kobiet, starszych,
uchodzcow; rozwoj
kompetencji

Kapitat ludzki
i rynek pracy

Rozwdj venture capital,

Innowacje i B+R .
uproszczenia dla firm

Zdrowie i opieka
dtugoterminowa

Transport, energia,
mieszkalnictwo, odpornosc¢
regionalna

Dekarbonizacja, OZE,
adaptacja rolnictwa i miast

Edukacja, zdrowie, szkolenia,
aktywizacja zawodowa

Modernizacja MSP, zielone
technologie

Wzmocnienie systemu
- zdrowia i opieki
dtugoterminowej

Infrastruktura transportowa
i energetyczna (fundusze UE)

Odejscie od wegla, podatki
srodowiskowe, sieci
przesytowe

Upskilling, integracja
migrantow, rownosé
emerytalna

Wiecej naktadow na B+R,
lepsze zarzgdzanie dotacjami

Prewencja, opieka
koordynowana, LTC,
zwiekszenie liczby kadr
medycznych

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF (2025), World Bank (2024) i OECD (2025b).

* Innowacje i badania (B+R) — ze szczegdlnym
uwzglednieniem modernizacji MSP, rozwoju zielo-
nych technologii i zwiekszenia skutecznosci wspar-
cia publicznego.

* System ochrony zdrowia i opieki dtugoterminowej —
traktowany nie tylko jako koszt, ale jako inwestycja
w dtugofalowg zdolno$é rozwojowg i jako$¢ zycia
starzejgcego sie spoteczenstwa.

Wskazania te zostaly szczegotowo zestawione
w tabeli 4, ktéra prezentuje spdjne i komplemen-
tarne podejscie do strategicznego ukierunkowa-
nia inwestycji. Warto, aby planowanie polityki in-
westycyjnej w Polsce byto prowadzone w oparciu
nie tylko o dostepne srodki, lecz przede wszyst-
kim o ten rodzaj analitycznej selekcji — opartej
na dtugofalowych wyzwaniach i rekomendacjach
eksperckich.

Zasoby ludzkie i kapitat ludzki

Kolejnym czynnikiem, ktéry decyduje o mozliwo-
$ciach rozwojowych gospodarki jest jakos¢ i do-
stepnos$¢ zasobow ludzkich. Obok kapitatu rzeczo-
wego i technologii, to kapitat ludzki — rozumiany jako
kombinacja wiedzy, umiejetnosci, zdrowia i moty-
wacji pracujgcych — jest kluczowym czynnikiem
determinujgcym innowacyjnosé, produktywnosé
i zdolno$¢ gospodarki do adaptacji w warunkach
globalnej konkurencji. Wspotczesna gospodarka

oparta na wiedzy wymaga nie tylko odpowiednio
licznych zasobow pracy, lecz przede wszystkim wy-
sokiej jakosci kompetencji — zdolnos$ci uczenia sie,
cyfrowej biegtosci, zdolnosci wspotpracy oraz ela-
stycznosci w reagowaniu na zmiany technologiczne
i organizacyjne.

Dla Polski oznacza to podwodjne wyzwanie: z jednej
strony rosngcg presje demograficzng i zmniejsza-
jace sie zasoby pracy, z drugiej konieczno$¢ pod-
niesienia jakosci kapitatu ludzkiego, ktéry bedzie
musiat kompensowaé ubytek ilosciowy. Transfor-
macja gospodarki w strone sektorow wysokiej war-
tosci dodanej, ustug opartych na wiedzy oraz no-
woczesnego przemystu wymaga nie tylko lepszego
wykorzystania dostepnej sity roboczej, ale takze
systemowej inwestycji w jej rozwoj. W niniejszej
czesci raportu analizujemy skale i dynamike zmian
w strukturze demograficznej Polski, wskazujac na
konsekwencje erozji zasobdw pracy oraz koniecz-
nos$¢ uruchomienia rezerw demograficznych i pod-
niesienia produktywnosci jako warunkow utrzyma-
nia trwatego rozwoju.

Zasadnos¢ tej diagnozy potwierdzajg prognozy de-
mograficzne, ktére jednoznacznie wskazujg, ze Pol-
ska wkracza w faze trwatego spadku zasobdw pracy.
Analiza zmian liczby ludnosci wedtug grup wieko-
wych pozwala oszacowac skale przysztych niedobo-
réw oraz przesunie¢ w strukturze wieku, ktére bedg
miaty bezposrednie przetozenie na potencjat rozwo-
jowy gospodarki.
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Whnioski wyptywajgce z danych i trendéw zapre-
zentowanych w Tab. 5 pokazujg wyraznie, ze Pol-
ska wchodzi w okres narastajgcej erozji zasobow
pracy, a szczyt dostepnosci sity roboczej mamy
juz za sobga. Liczba oséb w wieku produkcyjnym
(18-59 lat dla kobiet, 18-64 lat dla mezczyzn) be-
dzie sie systematycznie zmniejszac¢ z 21,44 min
w 2025 roku do 17,83 mln w 2050 roku — ozna-
cza to ubytek o ponad 3,6 min os6b w ciggu 25
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lat, czyli blisko 17% catej populacji w wieku pro-
dukcyjnym. Szczegodlnie niepokojgcy jest spadek
liczby osob w wieku mobilnym (18-44 lata) — to
wtasnie ta grupa bedzie odpowiada¢ za elastycz-
nosc¢, adaptacje technologiczng i zdolnos$¢ do ob-
stugi innowacyjnych sektoréw. Do 2050 roku jej
liczebno$¢ zmniejszy sie o ponad 2,3 min osoéb,
a udziat w ogole populacji spadnie z 34% do za-
ledwie 30,4%.

Tab. 5. Prognoza liczby ludnosci wedtug grup wiekowych na lata 2025-2050

Min osob
Ogétem 37,36 36,65 35,90 35,31 34,73 34,16
0-17 6,95 6,33 5,76 541 541 5,46
18-59/64 21,44 21,10 20,66 19,97 18,84 17,83
18-44 12,73 11,72 11,10 10,81 10,54 10,37
45-59/64 8,71 9,37 9,56 9,17 8,30 7,46
60+/65+ 8,97 9,22 9,48 9,93 10,47 10,87
Zmiana w stosunku do okresu poprzedniego w tys. oséb
Ogétem -484,1 -7085 -7478 -587)5 -583,4 -570,4
0-17 26,8 -617,3 -571,1 -351,7 5,2 47,9
18-59/64 -986,0 -3410 -4383 -6874 -11279 -1017,0
18-44 -1262,7 -10074 -619,1 -299,6 -264,5 -171,1
45-59/64 276,6 666,5 180,8 -387,8 -863,4 -845,9
60+/65+ 18822 249,8 261,6 451,5 539,4 398,6
Ogotem* = 100
0-17 18,6 17,3 16,0 15,3 15,6 16,0
18-59/64 57,4 57,6 57,5 56,6 54,3 52,2
18-44 34,1 32,0 30,9 30,6 304 30,4
45-59/64 233 25,6 26,6 26,0 239 21,8
60+/65+ 24,0 25,2 26,4 28,1 30,1 31,8

Uwagi: Dane zostaty zaokrgglone odpowiednio do milionéw i tysiecy oséb. Struktura procentowa obliczona zostata na podstawie da-
nych niezaokraglonych. Grupy wiekowe to: wiek przedprodukcyjny 0-17 lat; wiek produkcyjny 18-59/64 lata odpowiednio dla kobiet
i mezczyzn; wiek mobilny 18-44 lata; wiek niemobilny 45-59/64 odpowiednio dla kobiet i mezczyzn. Wiek poprodukcyjny 60+/65+ lat

odpowiednio dla kobiet i mezczyzn.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS; GUS (2023, 2024).

W praktyce oznacza to, ze Polska wtasnie wchodzi
w okres kurczgcego sie rynku pracy, a narastajacy
udziat oséb w wieku poprodukcyjnym (wzrost z 24%
w 2025 do prawie 32% w 2050) pogtebi presje fiskal-
ng i systemowg — na systemy emerytalne, zdrowot-
ne i opiekuncze. Bez aktywnej strategii zwiekszania

produktywnosci, podnoszenia wieku emerytalnego
oraz uruchamiania rezerw pracy (np. kobiet, migran-
tow, senioréw), Polska moze wpas$é w demograficzno-
-wydajnosciowg putapke stagnacji. Sytuacje dodat-
kowo komplikuje fakt, ze obecny system emerytalny
w Polsce de facto premiuje bezdzietno$¢ — emerytura

19



ROZDZIAL | ﬂ// . PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

20

jest uzalezniona wytgcznie od sktadek, a nie od wy-
chowania przysztych ptatnikéw. Oznacza to, ze osoby
wychowujgce dzieci ponoszg koszt prywatny na rzecz
utrzymania systemu solidarnosciowego, nie otrzymu-
jac za to zadnej systemowej kompensacji.

Pod tym wzgledem sytuacja Polski zaczyna przypo-
minac kryzys demograficzny Korei Potudniowej, ktéra
juz dzi§ zmaga sie z najnizszym wskaznikiem dziet-
nosci na $wiecie (0,72 w roku 2023) i gwattownym
spadkiem liczby oséb w wieku produkcyjnym. Korea
doswiadcza ujemnego przyrostu naturalnego, a jej
populacja zaczeta sie juz kurczy¢. Wedtug prognoz,
populacja Korei moze zmniejszyé sie o potowe do
konca XXI wieku, a udziat oséb w wieku 65+ osiggnie
az 58% ogotu ludnosci do 2082 r., co bedzie skutko-
wacé wzrostem wskaznika obcigzenia demograficzne-
go do rekordowego poziomu 155% (OECD, 2025a).

Doswiadczenia Korei pokazujg, ze czynniki takie jak
sztywno$¢ rynku pracy, wysokie koszty edukacji

i mieszkan znaczaco ograniczajg dzietno$¢ — nawet
mimo rozbudowanych $wiadczen prorodzinnych i re-
form polityki rodzinnej. Reformy te — jak darmowa opie-
ka przedszkolna, urlopy rodzicielskie i dodatki pieniezne
— okazaty sie niewystarczajgce w obliczu braku realnej
mozliwosci tgczenia pracy zawodowej i macierzynstwa
wsrod kobiet. Przypadek Korei stanowi wiec ostrzeze-
nie: bez gtebokiej zmiany instytucji rynku pracy, polityki
mieszkaniowej czy systemu emerytalnego nawet naj-
bardziej rozwiniete panstwo moze utraci¢ baze demo-
graficzng niezbedng do utrzymania wzrostu.

Dla Polski oznacza to konieczno$¢ szybkiego dzia-
tania — nie tylko w obszarze polityki rodzinnej, ale
réwniez rynku pracy, integracji imigrantéw, systemu
emerytalnego oraz wzmacniania réwnosci szans.
W przeciwnym razie Polska — podobnie jak Korea -
stanie sie gospodarkg nowoczesng technologicznie,
ale demograficznie zbyt starg, by sie rozwijaé, i zbyt
zalezng od przesztych impulséw wzrostu, by odbu-
dowac¢ swoj potencjat endogeniczny.

Tab. 6. Odsetek ludnos$ci w wieku 15-64 lata wedtug poziomu wyksztatcenia

Wyzsze

Policealne/srednie zawodowe/branzowe
Srednie ogdlnoksztatcace

Zasadnicze zawodowe/branzowe
Gimnazjalne, podstawowe i nizsze

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS (2025a).

Dane zaprezentowane w Tab. 6 pokazujg wyraz-
ng poprawe struktury kapitatu ludzkiego w Polsce
w latach 2010-2024. Odsetek oséb w wieku produk-
cyjnym z wyksztatceniem wyzszym wzrost z 19,4%
do 34,2%, czyli niemal sie podwoit. Jednoczesnie
znaczgco zmniejszyta sie liczba oséb z najniz-
szym poziomem wyksztatcenia — z 18,0% do 11,8%.
Oznacza to, ze coraz wiecej oséb konczy co naj-
mniej szkote $rednig, co poprawia ich szanse na
rynku pracy. Zmniejsza sie takze udziat oséb z wy-
ksztatceniem zasadniczym zawodowym (z 26,8%
do 19,2%), a udziat absolwentéw szkét policealnych
i technikow utrzymuje sie na wzglednie stabilnym
poziomie. Wzrost odsetka oséb z wyksztatceniem
ogolnoksztatcgcym moze swiadczy¢ o rosngcym
zainteresowaniu studiami wyzszymi. Ogdlnie rzecz
biorgc, te zmiany wskazujg na poprawe jakosci
kapitatu ludzkiego w Polsce, cho¢ nadal istotnym

19,4 238 29,2 34,2
24,6 238 24,3 22,3
11,2 10,9 10,6 12,5
26,8 26,0 23,0 19,2
18,0 15,5 129 11,8

wyzwaniem pozostaje dostosowanie kompetencji
do potrzeb gospodarki opartej na wiedzy.

Pomimo poprawy wskaznikéow kapitatu ludzkie-
go opartych na strukturze wyksztatcenia ludnosci,
analiza danych zawartych w pierwszej czesci Tab.
7 wskazuje, ze struktura zatrudnienia w Polsce nadal
odbiega od sredniej unijnej pod wzgledem nasyce-
nia kapitatem ludzkim w sektorach zaawansowa-
nych technologicznie i opartych na wiedzy. Udziat
zatrudnienia w branzach wysokiej i sredniowyso-
kiej techniki wynosi w Polsce 27,4%, czyli o ponad
10 punktéw procentowych mniej niz w UE27 (37,9%).
Takze w ustugach opartych na wiedzy Polska pozo-
staje ponizej sredniej unijnej (25,7% wobec 28,6%),
co $wiadczy o relatywnie nizszym wykorzystaniu za-
awansowanych kompetencji w sektorach najbardziej
produktywnych i innowacyjnych.
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Tab. 7. Wybrane wskazniki struktury zatrudnienia i jakosci kapitatu ludzkiego w Polsce i UE27

Wyszczegolnienie UE27 m

1. Odsetek zatrudnionych wedtug typoéw branz (wartos¢ srednia dla lat 2021-2023)

Wysoka i srednio wysoka technika
Ustugi oparte na wiedzy
Przemyst przetwérczy

Ustugi

37,9 27,4
28,6 25,7
15,8 19,2
39,8 358

2. Polska na tle UE27 wedtug wybranych wskaznikéw jakosci kapitatu ludzkiego (E1S2024)

Liczba doktorantéw STEM na 1000 oséb w wieku 25-34 0,80 0,30
Odsetek 0s6b z wyzszym wyksztatceniem w populacji 25-34 43,10 46,30
Odsetek oséb w wieku 25-64 uczestniczgcych w ksztatceniu ustawicznym 12,80 8,70
Odsetek doktorantéw zagranicznych wsréd ogdtu doktorantow 22,66 3,24
Odsetek os6b z ponadpodstawowymi umiejetnosciami cyfrowymi w populacji ogétem 27,32 20,05

Uwagi: STEM - science, technology, engineering, mathematics.

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych EC (2024a).

Ponadprzecietny udziat zatrudnienia w przemy-
sle przetwdrczym w Polsce (19,2% wobec 15,8%
w UE27) moze by¢ postrzegany jako istotna prze-
waga strukturalna. To wiasnie w przemysle kon-
centruje sie znaczna czes$¢ innowacji technologicz-
nych i organizacyjnych, szczegdlnie w obszarach
automatyzacji, robotyzacji, cyfryzacji procesow
oraz transformacji energetycznej. Potencjat ten
moze by¢ fundamentem dla rozwoju nowoczesnych
specjalizacji przemystowych, o ile towarzyszy¢ mu
beda inwestycje w kapitat ludzki, rozwdéj kompeten-
cji technicznych i wspotpraca z sektorem B+R. Pol-
ska ma wiec szanse budowac¢ swojg konkurencyj-
nos$¢ zaréwno w oparciu o sektor ustug opartych na
wiedzy, jak i nowoczesne przetwdrstwo przemysto-
we, o ile wykorzysta te zasoby w sposdb systemowy
i proinnowacyjny.

Analiza drugiej czesci Tab. 7 pozwala na pogtebio-
ng ocene jakosci kapitatu ludzkiego w Polsce na tle
Sredniej unijnej, uwzgledniajgc sze$¢ wskaznikow
czgstkowych EIS2024. Liczba doktorantéw w dzie-
dzinach STEM na 1000 os6b w wieku referencyjnym
wynosi w Polsce zaledwie 0,30, podczas gdy $rednia
dla UE to 0,80. Wskazuje to na stabo rozwiniety po-
tencjat naukowo-badawczy w obszarach kluczowych
dla innowacyjnosci technologicznej. Podobnie niski
pozostaje udziat doktorantéw zagranicznych wsrod
ogotu doktorantéw — w Polsce wynosi on jedynie
3,24%, podczas gdy w UE osigga 22,66%. Taki wynik
potwierdza ograniczong atrakcyjnos¢ polskiego sys-
temu nauki i szkolnictwa wyzszego dla studentéw

i badaczy z zagranicy, a tym samym niskie umiedzy-
narodowienie srodowiska akademickiego.

Z kolei w przypadku odsetka os6b z wyksztatceniem
wyzszym w grupie wiekowej 25-34 lata, Polska osig-
ga wartos¢ 46,3%, a wiec nawet wyzszg niz srednia
unijna — 43,1%. Uczestnictwo w ksztatceniu usta-
wicznym w grupie wiekowej 25-64 lata wcigz pozo-
staje ponizej standardéw UE (8,7% w Polsce wobec
12,8% w UE), co moze utrudnia¢ adaptacje pracow-
nikdw do dynamicznych zmian rynkowych. Jeszcze
stabiej prezentujg sie umiejetnosci cyfrowe: w Pol-
sce 20,05% populacji posiada ponadpodstawowe
kompetencje cyfrowe, podczas gdy w UE wskaznik
ten wynosi 27,32%.

Innowacje i technologie

Postep technologiczny i organizacyjny jest kluczo-
wym czynnikiem dtugookresowego wzrostu gospo-
darczego, poniewaz umozliwia bardziej efektywne
wykorzystanie zasobow pracy i kapitatu. To wtasnie
wzrost catkowitej produktywnosci czynnikéw (TFP),
a nie tylko zwiekszanie naktadéw inwestycyjnych de-
cyduje o trwatej poprawie wydajnosci w gospodarce.
Kraje, ktére potrafig skutecznie generowac i wdrazac
innowacje, osiggajg wyzsze tempo wzrostu i wiekszg
odpornos$c¢ na zewnetrzne szoki.

W Tab. 8 zaprezentowano zmiany naktadéw na
badania i rozw6j w Polsce na tle UE27, USA i Chin,
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a takze strukture finansowania B+R w Polsce.
Analiza danych w niej zaprezentowanych wska-
zuje, ze w latach 2004-2023 Polska znaczaco
zwiekszyta naktady na badania i rozwéj (B+R),
podnoszac ich udziat w PKB z poziomu 0,55% do
1,56%. Jest to niemal trzykrotny wzrost w relacji
do PKB, ktéry swiadczy o rosnacej roli innowa-
cji w polskiej gospodarce. Jednak mimo wyraznej
poprawy, Polska nadal pozostaje ponizej Sred-
niej unijnej pod wzgledem wydatkéw na badania

i rozwoj (2,22% PKB w 2023 r.) i znacznie nizej niz
USA (3,59%) czy Chiny (2,58%). Co istotne, Chiny —
ktére w 2004 roku miaty nizszy udziat B+R w PKB
niz Polska — juz przed 2014 rokiem wyprzedzity
nas pod tym wzgledem i do dzi$ utrzymujg prze-
wage. Oznacza to, ze cho¢ Polska zmniejszyta
dystans do UE, to w skali globalnej zostata prze-
Scignieta przez bardziej dynamiczne gospodar-
ki. Co wiecej sama Unia zostata zdystansowana
przez Chiny.

Tab. 8. Ewolucja naktadéw na badania i rozwdj w Polsce na tle miedzynarodowym oraz struktura finansowania B+R

w latach 2004-2023

Naktady wewnetrzne na badania i rozwéj (%PKB)

Polska 0,55 0,95 1,56
UE27 1,80 2,09 2,22
USA 2,49 2,71 3,59
Chiny 1,21 1,98 2,58
Naktady wewnetrzne na B+R w Polsce wg Zrédet finansowania — sektory (% ogétu wydatkéw)
rzgdowy 61,7 45,2 31,9
przedsiebiorstw 30,5 39,0 54,8
szkolnictwa wyzszego 24 2,2 35
prywatnych instytucji niekomercyjnych 0,3 0,2 03
reszta Swiata 5,2 134 9,5

Naktady wewnetrzne na B+R w Polsce wg Zrodet finansowania — sektory (mld zi, ceny biezace)

rzgdowy

przedsiebiorstw

szkolnictwa wyzszego

prywatnych instytucji niekomercyjnych

reszta Swiata

32 73 16,9
1,6 6,3 29,1
0,1 04 1,9
0,0 0,0 0,2
03 2,2 50

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat (2025b) i GUS (2025c).

Istotnym aspektem przemian w wydatkach na B+R
w polskiej gospodarce jest zmiana struktury Zrédet
finansowania. W 2004 roku dominujgca role odgrywat
sektor publiczny — rzad finansowat ponad 60% cat-
kowitych wydatkéow na B+R. W 2023 roku udziat ten
spadt do 31,9%, natomiast finansowanie przez sektor
przedsiebiorstw wzrosto z 30,5% do 54,8%. Oznacza
to przesuniecie ciezaru innowacyjnosci z panstwa
na rynek, co mozna interpretowac jako dojrzewanie
krajowego systemu innowacji. Réwnolegle wzrosto
rowniez finansowanie z zagranicy (z 5,2% do 9,5%),
co odzwierciedla umiedzynarodowienie polskiego

ekosystemu badawczo-rozwojowego — zaréwno po-
przez dostep do funduszy UE, jak i rosngce powigza-
nia z globalnymi sieciami innowacyjnymi.

W ujeciu nominalnym wszystkie kategorie finanso-
wania B+R w Polsce odnotowaty istotne wzrosty.
Najwiekszy skok zanotowat sektor przedsiebiorstw
-z 1,6 mld zt w 2004 roku do 29,1 mid zt w 2023
roku, co oznacza osiemnastokrotny wzrost. Dru-
gim istotnym wzrostem byt sektor rzadowy, kté-
ry zwiekszyt swoje naktady ponad pieciokrotnie
-z 32 do 16,9 mld zt. Znaczacy wzrost — ponad
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szesnastokrotny — zanotowaty réwniez wydatki fi-
nansowane przez ,reszte $wiata", z 0,3 do 5,0 mid zt,
co odzwierciedla rosngce znaczenie miedzynarodo-
wej wspotpracy i transferéw. Relatywnie niewielki, ale
dynamiczny wzrost odnotowaty tez naktady w sek-
torze szkolnictwa wyzszego i prywatnych instytucji
niekomercyjnych, cho¢ ich udziat w strukturze ogol-
nej pozostaje marginalny.

Pomimo pozytywnych trendéw w zakresie innowa-
cyjnosci w ostatnim raporcie European Innovation
Scoreboard 2024 (EIS2024), Polska wciaz jest kla-
syfikowana jako ,Emerging Innovator”, co w jezyku
tego raportu oznacza, ze nalezy do grupy najmniej
innowacyjnych panstw. Na Rys. 6 przedstawiono
relacje miedzy poziomem PKB per capita (w USD,
PPP, ceny state z 2021 roku) a wskaznikiem in-
nowacyjnosci wedtug RIS2024. Polska znajduje
sie w grupie ,Emerging Innovators" i osigga jeden
z najwyzszych poziomoéw PKB per capita w tej ka-
tegorii. Jednak, mimo relatywnie silnych fundamen-
tow gospodarczych, plasuje sie ponizej linii trendu,
€O 0znacza, ze poziom jej innowacyjnosci jest niz-
szy, niz wynikatoby to z poziomu rozwoju gospodar-
czego. Wspotczynnik determinacji R?=0,74 wskazu-
je na silng relacje miedzy dochodem a poziomem
innowacyjnosci, jednak przypadek Polski ujawnia
strukturalng luke w wykorzystaniu potencjatu roz-
wojowego do wzmacniania zdolnosci innowacyj-
nych. Jak wskazano w EIS2024, Polska mierzy sie
z wyzwaniami, takimi jak niestabilnos¢ cen, maja-
ca wptyw na koszty zycia i stabilnos¢ makroeko-
nomiczng, oraz braki kadrowe w sektorach wyso-
kich kwalifikacji, ktére moga ogranicza¢ zdolnos¢
do dalszego rozwoju innowacyjnego. Dodatkowo,
udziat zatrudnienia w branzach srednio- i wysoko-
technologicznych pozostaje nizszy niz srednia UE,
co pogtebia rozbiezno$¢ miedzy poziomem rozwoju
gospodarczego a efektywnym wykorzystaniem po-
tencjatu innowacyjnego (EC, 2024a, 2024b).

Analiza danych z EIS2024 zaprezentowanych
w Tab. 9 wskazuje, ze polskie mate i $rednie przed-
siebiorstwa (MSP) znaczaco odstajg od $redniej
unijnej pod wzgledem aktywnosci innowacyjnej —
jedynie 36% z nich podejmuje dziatania innowacyj-
ne wobec 53,2% w UE27. Szczegdlnie niepokojacy
jest niski odsetek firm wprowadzajacych na rynek
nowatorskie produkty opracowane wewnetrznie
(5,9% w Polsce vs 11,7% w UE), co $wiadczy o sta-
bej zdolnosci do tworzenia przetomowych inno-
wacji. Réwniez w zakresie modernizacji proceséw
biznesowych, adaptacji zewnetrznych rozwigzan
oraz wspotpracy w ekosystemie innowacyjnym
polskie MSP wypadajg stabiej. Taka struktu-
ra innowacyjna wskazuje na potrzebe nie tylko
zwiekszenia naktadéw na badania i rozwoj, lecz
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Rys. 6. Osiggniety poziom PKB per capita a poziom inno-
wacyjnosci gospodarki Polski na tle UE

Uwagi: Dla przejrzystosci z rysunku usunieto Irlandie i Luksem-
burg, ktére osiggajgc poziom wskaznika na poziomie ,Leaders”
znaczaco odbiegaty wzwyz pod wzgledem PKB per capita.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie EC (2024a) i World Bank
(2025).

takze wzmocnienia kompetencji organizacyjnych,
wspotpracy z otoczeniem oraz ukierunkowanych
programow wsparcia dla firm o potencjale wzrostu
technologicznego.

Na umiarkowany optymizm pozwala obserwacja
trendu dotyczgcego odsetka MSP aktywnych inno-
wacyjnie wéréd ogétu populacji MSP, ktéry zapre-
zentowano na Rys. 7. Analiza danych na nim zapre-
zentowanych wskazuje, ze przez wiekszos$¢ okresu
2004-2022 odsetek aktywnych innowacyjnie MSP
w Polsce byt relatywnie niski. Do 2017 roku w sek-
torze przemystowym wahat sie miedzy 16% a 22%,
a w sektorze ustugowym oscylowat gtéwnie wokot
11-17%. Do istotnej zmiany doszto dopiero od 2018
roku, a szczegodlnie w latach 2019-2022, i na koniec
okresu odsetek innowacyjnych MSP w przemysle
osiggnat poziom 36%, a w ustugowym 34%. Moze to
$wiadczyé o rosngcym znaczeniu innowacyjnosci
jako czynnika konkurencyjnosci polskich przedsie-
biorstw, ktéry nalezy konsekwentnie wzmacnia¢ po-
przez ukierunkowane polityki publiczne i instrumen-
ty wsparcia.
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Tab. 9. Profile innowacyjne matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce i UE27 wedtug European Innovation Scoreboward 2024

Profile innowacyjne przedsiebiorstw m UE27

Odsetek innowatoréw produktéw opracowywanych wewnetrznie z nowosciami

. 59 11,7
rynkowymi
Odsetek innowatoréw produktéw opracowywanych wewnetrznie bez nowosci 82 137
rynkowych ' '
Odsetek innowatoréw proceséw biznesowych opracowywanych wewnetrznie 14,0 17,6
Odsetek innowatorow, ktérzy wprowadzajg innowacje, ale nie opracowujg ich 31 61
samodzielnie ' '
Odsetek firm aktywnych innowacyjnie, ktére jednak nie wprowadzajg zadnych 33 42
innowacji ' '
Razem odsetek przedsiebiorstw aktywnych innowacyjnie 36 53,2
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie EC; EC (2024a, 2024b)
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Rys. 7. Mate i $rednie przedsiebiorstwa aktywne innowacyjnie (% ogétu przedsiebiorstw)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie GUS (2025c).

1.4. Bariery dla inwestycji

Jak wykazano w poprzednich czesciach, struktura
polskiej gospodarki wcigz charakteryzuje sie niedo-
borami w zakresie akumulacji kapitatu, jakosci kapi-
tatu ludzkiego oraz poziomu innowacyjnosci — mimo
obserwowanych postepow w niektérych obszarach.
Nasycenie kapitatowe gospodarki pozostaje rela-
tywnie niskie, inwestycje przedsiebiorstw malejg

w relacji do PKB, a poziom wydatkéw na B+R — cho¢
rosngcy — nadal nie przekracza progu umozliwia-
jacego skokowy wzrost catkowitej produktywnosci
czynnikow wytworczych.

Rownoczesnie zmiany demograficzne zapowiadajg
trwate ograniczenie dostepnosci zasobdw pracy, co
oznacza, ze dalszy rozwdj gospodarczy Polski be-
dzie musiat w znacznie wiekszym stopniu opierac sie
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na efektywniejszym wykorzystaniu kapitatu i wiedzy,
a nie na prostym zwiekszaniu naktadéw pracy, bo te
bedg maleé. W tej perspektywie szczegdlnego zna-
czenia nabierajg przestanki trwatego wzrostu pro-
duktywnosci, ktore zalezg od zdolnosci gospodarki
do inwestowania w zaawansowane aktywa, rozwija-
nia innowacji, podnoszenia jakos$ci zarzgdzania oraz
eliminowania barier instytucjonalnych i struktural-
nych.

W tej czesci raportu potozony zostanie nacisk na
gtéwne ograniczenia, ktére hamujg rozwoj inwestycji
przedsiebiorstw w Polsce, a takze te, ktore utrudniajg
wzrost produktywnosci oraz zdolnos$¢ do trwatego
podnoszenia TFP w Polsce. Bedziemy réwniez ana-
lizowaé, na ile mozliwe jest przetamanie tych barier
poprzez polityki publiczne — zaréwno w wariancie
kontynuacyjnym, jak i przy zatozeniu realizacji am-
bitniejszego scenariusza transformacyjnego.

W Tab. 10 zaprezentowano wartosci indeksu barier
inwestycyjnych opracowanego na podstawie wyni-
kow European Investment Bank Investment Survey
2023. Ocena kazdej z barier zostata przedstawiona
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w formie indeksu w skali od 0 do 2, gdzie 0 oznacza
brak bariery, 1 — umiarkowang przeszkode, a 2 — bar-
dzo powazne ograniczenie.

Pierwsza i najpowazniej oceniang przeszkodg wska-
zywang przez przedsiebiorstwa w Polsce jest nie-
pewnos¢ co do przysztosci, ktérej wartosé indeksowa
w Polsce wynosi az 1,60 — to najwyzszy poziom spo-
$rod wszystkich kategorii. Niepewnos$¢ moze odnosié
sie do stabilnosci przepisoéw, sytuacji makroekono-
micznej, ale tez sytuacji geopolitycznej. Ogolnie w tym
zakresie sytuacja w Polsce jest niekorzystna. Drugg
barierg sg koszty energii, ocenione na poziomie 1,57
— co odzwierciedla wrazliwos¢ firm na wysokie ceny
energii, ale tez ich niestabilno$¢ i ogdlnie presje kosz-
towa. Trzecig barierg jest dostepnosé pracownikéow
z odpowiednimi kwalifikacjami, oceniana na 1,30 — co
wskazuje na powazne ograniczenia kadrowe, zwtasz-
cza w sektorach zaawansowanych technologicznie.
Czwartym istotnym ograniczeniem sg regulacje biz-
nesowe i opodatkowanie, dla ktérych indeks barier
wynosi 1,10 — co potwierdza, ze polscy przedsiebiorcy
zmagaja sie z nadmierng biurokracjg, kosztami admi-
nistracyjnymi i niepewnoscig podatkowa.

Tab. 10. Indeks barier inwestycyjnych odczuwanych przez przedsiebiorstwa w Polsce i UE27 (EIBIS2023)

Niepewnos¢ co do przysztosci

Koszty energii

Dostepnos¢ pracownikéw z odpowiednimi kwalifikacjami
Regulacje biznesowe (np. licencje, pozwolenia) i podatki
Dostepnosé finansowania

Popyt na produkt lub ustuge

Rynek pracy

Dostep do infrastruktury cyfrowej

Dostepnos$é odpowiedniej infrastruktury transportowej

1,60 1,27 0,33
1,57 1,29 0,27
1,30 1,35 -0,05
1,10 0,89 0,22
1,05 0,72 0,33
0,95 0,73 0,22
0,89 0,82 0,07
0,58 0,47 0,10
0,55 0,60 -0,05

Uwagi: Wartosci przedstawione w tabeli ukazuja srednig wartosc¢ indeksu odczuwanych przez przedsiebiorstwa barier inwestycyjnych, w kto-
rym 0 oznacza brak barier, natomiast 2 oznacza znaczacy poziom barier.

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych European Investment Bank Investment Survey 2023 (Radto, Napidrkowski, Wolski, Betz,

2024).

Na tle sredniej unijnej, Polska wypada wyraznie go-
rzej w kilku kluczowych obszarach. Réznice miedzy
poziomem odczuwanych barier w Polsce a $rednig
UE sg szczegolnie widoczne w przypadku: niepewno-
sci co do przysztosci (+0,33), kosztow energii (+0,27),
dostepnosci finansowania (+0,33) oraz popytu na
produkt lub ustuge (+0,22). Pokazuje to, ze polskie

przedsiebiorstwa dziatajg w $rodowisku wieksze-
go makroekonomicznego ryzyka i ograniczonego
popytu, co poteguje ostrozno$¢ inwestycyjng. Co
interesujgce, jedynie dwie bariery — dostepnos¢ wy-
kwalifikowanych pracownikéw i infrastruktura trans-
portowa — sg w Polsce oceniane nieco nizej (czyli
jako mniej dotkliwe) niz srednio w UE, cho¢ rdéznice
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te sg bardzo niewielkie (- 0,05 punktu w obu przy-
padkach).

Jesli spojrzeé na ogolng hierarchie barier, to w ca-
tej UE wsrod barier dominujg podobne czynniki, jak
w Polsce: niepewnosé, koszty energii i dostepnoscé
wykwalifikowanych kadr. Jednak $redni poziom
odczuwanych barier w Polsce jest wyraznie wyz-
szy niz w UE27. W Unii Europejskiej jako catosci
niektore czynniki — jak dostepnos$é¢ finansowania
czy infrastruktura cyfrowa — sg oceniane jako sto-
sunkowo mato dotkliwe ($redni indeks ponizej 0,7),
podczas gdy w Polsce osiggajg poziomy zblizone
do 1 lub powyzej. To sugeruje, ze klimat inwesty-
cyjny w Polsce wymaga systemowej poprawy, nie
tylko przez redukcje kosztéow energii czy poprawe
regulacji, ale rowniez poprzez odbudowe zaufania
przedsiebiorstw do stabilnosci i przewidywalnosci
polityki gospodarczej.

Oprécz analiz opartych na EIBIS warto zwrdcié
uwage na wyniki bardziej jakosciowych badan. Dla
przyktad Radto, Napiorkowski i Szarek-Piaskowska
(2023) w oparciu o wyniki wywiadéw pogtebionych
z przedsiebiorcami zidentyfikowali siedem obszaréw
takich barier:

* Nastepstwa szokéw zewnetrznych — COVID-19,
wojna na Ukrainie, wojny handlowe;

* Struktura demograficzna przedsiebiorstw w Polsce
i ich strukturalne niedoskonatosci;

* Otoczenie regulacyjne, instytucje publiczne i niesta-
bilnos¢;

* Zasoby i kapitat ludzki oraz ich koszt;

* Infrastruktura fizyczna i ograniczenia w dostepno-
$ci terendw inwestycyjnych;

* Niestabilno$¢ i wzrost cen energii oraz zmiany pre-
ferencji inwestorow w odniesieniu do miksu energe-
tycznego;

* Instytucje i infrastruktura rynkowa, w tym rynki fi-
nansowe.

Szoki zewnetrzne, takie jak pandemia COVID-19
czy wojna w Ukrainie, majg zréznicowany wptyw
na decyzje inwestycyjne. W pierwszym przypad-
ku obserwowano zaréwno zamrozenie inwestycji
w sektorach dotknietych lockdownami (np. tury-
styka, motoryzacja), jak i przyspieszenie inwesty-
cji w obszarach zwigzanych z ochrong zdrowia,
biotechnologig czy ustugami cyfrowymi. Z kolei
wojna w Ukrainie wywotata czasowe zawieszenie

projektéw, szczegdlnie w Polsce Wschodniej, ale
jednoczesnie pobudzita inwestycje w sektorze
obronnym i logistycznym oraz zwiekszyta zainte-
resowanie Polskg jako zapleczem odbudowy Ukra-
iny. Dodatkowo rosngca niepewnos$¢ geopolityczna
i napiecia w globalnym handlu (w tym USA — Chiny)
wzmachniajg znaczenie lokalizacji o stabilnych in-
stytucjach i infrastrukturze.

Struktura polskiej gospodarki opiera sie w znacz-
nej mierze na mikro- i matych przedsiebiorstwach,
ktore napotykajg ograniczenia rozwojowe zwigzane
z putapkg mikroskali — brakiem zasoboéw, zdolnosci
menedzerskich i kapitatu inwestycyjnego. Z kolei
firmy Srednie czesto nie kwalifikujg sie do preferen-
cyjnych programoéw wsparcia, co tworzy tzw. pu-
tapke s$redniej skali. Dodatkowym wyzwaniem jest
niska swiadomosc¢ potrzeby inwestowania, szcze-
g6lnie wsréd mniejszych firm, oraz problem sukce-
sji w przedsiebiorstwach rodzinnych. W rezultacie
struktura firm w Polsce ogranicza ich zdolno$¢ do
absorpcji nowych technologii i skalowania dziatal-
nosci.

Niestato$¢ przepiséw, czeste zmiany prawa oraz
skomplikowany system podatkowy stanowig jednag
z najczesciej wskazywanych barier inwestycyjnych.
Przedsiebiorcy zwracajg uwage na przewlektosé po-
stepowan sgdowych, niespojnosé regulacji oraz brak
dtugofalowego planowania strategicznego ze strony
panstwa. Szczegdlnie MSP sg wrazliwe na nadmier-
ne obcigzenia administracyjne, ktére czesto sg asy-
metrycznie rozktadane — wieksze podmioty tatwiej
radza sobie z ich obstuga.

Rosngce koszty pracy oraz kurczenie sie zasobéw
sity roboczej — zwtaszcza wykwalifikowanej — po-
wodujg, ze Polska traci dotychczasowg przewage
konkurencyjng opartg na niskich kosztach. Przed-
siebiorstwa zgtaszajg trudnosci w rekrutacji pra-
cownikow posiadajgcych odpowiednie kwalifika-
cje techniczne, informatyczne i menedzerskie, co
szczegolnie dotyka sektoréw wymagajgcych spe-
cjalistycznej wiedzy, takich jak nowoczesne ustugi
biznesowe czy przemyst zaawansowanych tech-
nologii. Jednoczesnie wzrost ptac, cho¢ pozadany
spotecznie, zwieksza presje na transformacje mo-
delu gospodarczego w strone inwestycji opartych
na wiedzy i automatyzacji.

Pomimo znacznej poprawy infrastruktury w ostat-
nich latach, jej rozmieszczenie w Polsce pozostaje
nieréownomierne. Polska Wschodnia wcigz zmaga sie
z niedoborem uzbrojonych terendéw inwestycyjnych
oraz ograniczong dostepnoscia transportowg. Z ko-
lei, w regionach silnie zindustrializowanych brakuje
juz dostepnych gruntéw i zasobéw pracy. Dodatkowo
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rozwoj duzych projektéw, takich jak Centralny Port
Komunikacyjny, moze z jednej strony stymulowa¢
inwestycje, z drugiej jednak wymaga starannego po-
wigzania z lokalnymi potrzebami infrastrukturalny-
mi.

Wysokie i zmienne ceny energii stanowig bariere
dla rozwoju dziatalnosci inwestycyjnej, zwtaszcza
w branzach energochtonnych. Inwestorzy coraz
czesciej uzalezniajg decyzje od dostepu do taniej,
niskoemisyjnej i stabilnej energii, preferujgc lokali-
zacje z rozbudowang infrastrukturg OZE lub ener-
gig atomowa. Brak przejrzystosci i przewidywalno-
$ci polityki energetycznej, problemy z przytgczami
i niejasne przepisy dotyczgce linii bezposrednich
dodatkowo potegujg ryzyko inwestycyjne. Firmy
muszg tez dostosowywac sie do rosngcych wyma-
gan klimatycznych — w tym neutralnosci energe-
tycznej i petnego pokrycia zuzycia ze zrédet odna-
wialnych.

Dostep do finansowania pozostaje istotng barierg,
zwtaszcza dla matych i $rednich firm. Polski ry-
nek kapitatowy jest stabo rozwiniety, co ogranicza
mozliwos$¢ pozyskiwania srodkow przez emisje ob-
ligacji lub wejscie na gietde. Rdwnoczesnie sektor
bankowy zaostrza wymagania zabezpieczen kre-
dytowych, a nowe regulacje — jak ESG — wprowa-
dzajg dodatkowe kryteria, ktére nie wszystkie firmy
sg w stanie spetni¢. Perspektywa stopniowego wy-
gaszenia wsparcia unijnego do 2030 roku stawia
przed gospodarkg wyzwanie dywersyfikacji zrédet
finansowania i rozwoju krajowych instytucji inwe-
stycyjnych.

Dodatkowego wymiaru analitycznego dostarczy-
ty wywiady pogtebione z przedstawicielami sektora
finansowego (banki komercyjne, instytucje rozwo-
jowe) przeprowadzone na uzytek tego opracowania.
Pozwolity one nie tylko potwierdzi¢ wczesniej zi-
dentyfikowane bariery, ale rowniez uwypukli¢ gteb-
sze mechanizmy ograniczajgce aktywnos$¢ inwesty-
cyjng przedsiebiorstw w Polsce. Eksperci wskazali
w szczegélnosci na:

* Ograniczony popyt na kapitat inwestycyjny po stro-
nie firm, mimo wysokiej dostepnosci finansowania;

* Silne uzaleznienie inwestycji od funduszy unijnych
i niskg samodzielnosc¢ kapitatowg przedsiebiorstw;

* Dominacje inwestycji  quasi-konsumpcyjnych
(np. leasing pojazddw) nad rozwojowymi (technolo-
gie, automatyzacja);

* Utrwalong kulture defensywng i niskg sktonnos¢ do
podejmowania ryzyka inwestycyjnego;
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* Brak prorozwojowych bodZzcéw ze strony polityki
publicznej — dominacje dziatain reaktywnych nad
systemowymi;

* Spadek naptywu inwestycji zagranicznych jako sy-
gnat pogarszajgcej sie atrakcyjnosci inwestycyjnej
Polski;

* Strukturalne przesuniecie kosztéw — rosngce kosz-
ty pracy i energii jako gtéwne obcigzenie dla firm.

Przeprowadzone analizy — zaréwno ilosciowe, jak i ja-
kosciowe (wywiady pogtebione z przedsiebiorcami oraz
instytucjami finansowymi) — jednoznacznie wskazuja,
ze klimat inwestycyjny w Polsce obcigzony jest wielo-
ma wzajemnie wzmacniajgcymi sie barierami o cha-
rakterze systemowym. Z jednej strony s3 to przeszkody
klasycznie identyfikowane w badaniach miedzynaro-
dowych, takie jak: niestabilno$¢ otoczenia regulacyjne-
go, wysokie koszty energii, niedobér wykwalifikowanej
sity roboczej czy ograniczony dostep do finansowania.
Z drugiej jednak, w wyniku wywiadéw pogtebionych, na
pierwszy plan wysuwajg sie gtebiej zakorzenione ogra-
niczenia strukturalne, ktére majg charakter kulturowy,
instytucjonalny i behawioralny.

Wyniki wywiadéw pogtebionych ukazujg, ze realng
barierg nie jest juz sama dostepnos¢ kapitatu, lecz
brak popytu na finansowanie rozwoju ze strony firm
- szczegodlnie sektora MSP — co wynika z ograni-
czonej sktonnosci do ryzyka, braku strategii wzro-
stu i niskiego poziomu aspiracji innowacyjnych. In-
westycje majg czesto charakter odtworzeniowy lub
quasi-konsumpcyjny, a nie modernizacyjny. Ponadto
aktywnos¢ inwestycyjna polskich przedsiebiorstw
wykazuje silng zaleznos¢ od cykli funduszy unijnych,
co podwaza ich samodzielnos¢ kapitatowg i zdol-
nos¢ do dtugofalowego planowania.

Kolejnym istotnym wnioskiem jest fakt, ze polityka
publiczna — szczegodlnie w ostatnich latach — mia-
ta charakter reaktywny, a nie prorozwojowy. Za-
miast trwatych bodZzcéw sprzyjajgcych modernizacji
(np. ulgi na automatyzacje, cyfryzacje, inwestycje
w OZE), dominowaty dorazne interwencje kryzysowe.
To utrwalito wsrod przedsiebiorcow przekonanie, ze
warto czeka¢ na pomoc panstwa zamiast inwesto-
wac samodzielnie.

Dopetnieniem tego obrazu jest rosngce obcigzenie
strukturalne kosztami pracy i energii, a takze wyrazny
sygnat ostrzegawczy w postaci spadajgcej dynamiki
inwestycji zagranicznych. Polska — jako lokalizacja
inwestycyjna — staje sie mniej przewidywalna i mniej
konkurencyjna wzgledem innych krajéw regionu, co
moze w przysztosci pogtebia¢ marginalizacje w glo-
balnych i europejskich tancuchach wartosci.

27



ROZDZIAL | ﬂ// . PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

28

Podsumowujgc, poprawa klimatu inwestycyjnego
w Polsce wymaga nie tylko technicznej poprawy
poszczegdlnych wskaznikéw, ale gtebokiej zmiany
strukturalnej: od odbudowy zaufania instytucjonal-
nego, przez wzmochnienie zdolnosci samofinansowa-
nia, az po stworzenie skutecznych i dtugofalowych
bodzcow dla inwestycji modernizacyjnych, innowa-
cyjnych i transformacyjnych. Tylko takie podejscie
pozwoli przetamac¢ stagnacje inwestycyjng i przy-
wroécic¢ sciezke wzrostu opartego na produktywnosci
i nowoczesnosci.

Dodatkowym i kluczowym wymiarem analizy barier
inwestycyjnych w Polsce jest ich wptyw na inno-
wacyjnos$é gospodarki. Relacja miedzy inwestycja-
mi a innowacjami nie jest automatyczna — zalezy
od struktury inwestycji, ich charakteru oraz zdol-
nosci absorpcyjnych firm. W Polsce przewazajg
inwestycje odtworzeniowe, niskokapitatowe lub qu-
asi-konsumpcyjne, podczas gdy udziat inwestycji
w aktywa niematerialne — takie jak badania i rozwdj,
kompetencje cyfrowe czy zdolnos$ci organizacyjne
— pozostaje relatywnie niski. Moze to powodowac,
ze strumienie kapitatowe nie przektadajg sie w wy-
starczajgcym stopniu na trwaty wzrost produk-
tywnosci i potencjatu innowacyjnego, zwtaszcza
w sektorze MSP. Oznacza to, ze bariery inwesty-
cyjne ograniczajg nie tylko samg skale naktaddw,
ale rowniez ich jakos¢ i oddziatywanie systemowe.
Z tego wzgledu polityki publiczne powinny koncen-
trowac sie nie tylko na zwiekszeniu wolumenu in-
westycji, ale przede wszystkim na ich strukturalnym
ukierunkowaniu — tak, aby stawaty sie wehikutem
modernizacji technologicznej i dtugofalowej konku-
rencyjnosci.

1.5. Opoznienia

Na podstawie przeprowadzonych dotychczas analiz
wskaza¢ mozna siedem obszaréw zapdznienia. Nie
wyczerpujg one petnej listy problemdw, ale z punktu
widzenia wyzwan konwergencji polskiej gospodarki
z krajami wysokorozwinietymi sg one kluczowe. Na-
lezg do nich:

* Niski poziom inwestycji prywatnych i malejgca ak-
tywnosc¢ firm;

* Ograniczona innowacyjnos¢ i niski udziat inwestycji
w aktywa niematerialne;

* Wysoka niepewnos¢ regulacyjna i stabos$¢ instytucji
publicznych;

* Rosnace i niestabilne koszty energii oraz brak prze-
widywalnej polityki energetycznej;

* Dominacja mikro- i matych firm oraz putapki skali
w strukturze przedsiebiorstw;

* Ograniczony dostep do finansowania inwestycyjne-
go mimo jego formalnej dostepnosci;

* Wysoki, lecz niewystarczajgcy poziom kapitatu
ludzkiego — szczegdlnie w STEM i kompetencjach
cyfrowych.

Polska wykazuje trwaty niedobér inwestycji sektora
prywatnego, zwtaszcza w relacji do PKB, co ostabia
dynamike akumulacji kapitatu i ogranicza moderni-
zacje gospodarki. Inwestycje przedsiebiorstw syste-
matycznie malejg, a ich udziat w strukturze naktadow
brutto na srodki trwate pozostaje istotnie nizszy niz
w krajach UE-27. Szczegdlnie niepokojacy jest brak
odbudowy dynamiki inwestycyjnej po kryzysach oraz
silne uzaleznienie inwestycji od funduszy unijnych.
Struktura inwestycji dominuje w kierunku odtworze-
niowym, co nie wspiera trwatego wzrostu TFP.

Cho¢ Polska odnotowata wzrost wydatkéw na B+R,
nadal plasuje sie ponizej sredniej UE i znacznie nizej
niz globalni liderzy innowacji. Problemem nie jest je-
dynie poziom naktadéw, ale ich jako$¢ — niski udziat
inwestycji w kapitat niematerialny, ograniczona ak-
tywno$é innowacyjna MSP i stabe powigzania mie-
dzy nauka a biznesem. Innowacje nie sg systemowo
zintegrowane z procesem inwestycyjnym, co ograni-
cza ich wptyw na wzrost produktywnosci i konkuren-
cyjnosé.

Jednym z najczesciej wskazywanych przez firmy
ograniczen rozwojowych jest niepewnos¢ co do przy-
sztosci, wynikajgca ze zmiennosci przepisow, sporow
z KE oraz braku przewidywalnosci polityki publicznej.
Przedsiebiorcy sygnalizujg problemy z jakoscig in-
stytucji, doraznoscig dziatan panstwa oraz przewle-
ktoscig postepowan. Bariera ta szczegdlnie dotyka
sektor MSP, ograniczajac ich zdoIno$¢ do planowania
i podejmowania ryzyka inwestycyjnego.

Koszty energii nalezg do najpowazniejszych barier
dla firm w Polsce — s3 nie tylko wysokie, ale i nie-
stabilne. Brakuje spodjnej i przewidywalnej strategii
energetycznej, co zniecheca do inwestycji, zwtasz-
cza w energochtonnych sektorach. Przedsiebiorcy
coraz czesciej uzalezniajg lokalizacje i skale pro-
jektéw od dostepu do taniej i zielonej energii, ktorej
w Polsce brakuje. Problemy z przytgczami i nieja-
snosci regulacyjne dodatkowo zwiekszajg ryzyko
inwestycyjne.

Struktura przedsiebiorstw w Polsce cechuje sie prze-
wagg mikro- i matych firm, ktére majg ograniczony
potencjat inwestycyjny, niskg sktonno$é do ryzyka
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i problemy z sukcesja. Z kolei firmy $rednie czesto
wypadajg poza systemy wsparcia, wpadajgc w tzw.
«putapke sredniej skali". Brakuje zdolnosci do ska-
lowania, absorpcji technologii i realizacji projektow
transformacyjnych. To strukturalne ograniczenie
ogranicza mozliwos$¢ osiggniecia efektu skali i eks-
pansji na rynki zagraniczne.

Choc¢ finansowanie inwestycyjne jest dostepne, wiele
firm — szczegélnie MSP — nie korzysta z niego z po-
wodu niskiego popytu na kapitat i braku strategii roz-
wojowej. Bariery nie leza po stronie podazy kapitatu,
lecz po stronie popytu — przedsiebiorcy nie podej-
muja inwestycji mimo dostepnych srodkéw. Rynek
kapitatowy jest stabo rozwiniety, a banki zaostrzajg
wymagania, co w potgczeniu z regulacjami ESG i ro-
snacymi kosztami tworzy bariere rozwojowa.

Polska poprawita wskazniki wyksztatcenia ogélnego,
jednak nadal wystepujg powazne luki jakosciowe.
Szczegolnie dotkliwy jest niski poziom kompetencji
cyfrowych i zbyt mata liczba doktorantéow STEM, co
ogranicza rozwoj zaawansowanych sektoréw prze-
mystu i ustug opartych na wiedzy. Wskazniki interna-
cjonalizacji edukacji oraz udziat w ksztatceniu usta-
wicznym pozostajg ponizej sredniej UE, co utrudnia
dostosowanie zasobdéw pracy do potrzeb transfor-
macji gospodarczej.

Mimo postepujacej poprawy struktury wyksztatce-
nia — zwtaszcza wzrostu odsetka osob z wyksztat-
ceniem wyzszym — Polska wypada stabiej niz UE
pod wzgledem kompetencji kluczowych dla gospo-
darki opartej na wiedzy: uczestnictwa w ksztatceniu
ustawicznym (8,7% wobec 12,8% w UE) oraz pozio-
mu umiejetnosci cyfrowych (20,05% wobec 27,32%).
Oznacza to ograniczong zdolno$¢ do adaptacji tech-
nologicznej i elastycznego reagowania na zmiany
rynku pracy.

Pomimo, ze nie jest to klasyczne zapdznienie, na-
rastajgca presja demograficzna w Polsce stanowi
bardzo istotny trend, ktéry bedzie miat coraz wiek-
szy wptyw na naszg gospodarke. Zgodnie z progno-
zami, do 2050 roku liczba oséb w wieku produkcyj-
nym spadnie o ponad 3,6 min, a udziat oséb w wieku
poprodukcyjnym wzro$nie do prawie 32%. W potg-
czeniu z niskim poziomem dzietnos$ci i brakiem in-
stytucjonalnych bodzcéw do wychowywania dzieci,
Polsce grozi wejscie w demograficzno-efektywno-
Sciowg putapke stagnacji.
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1.6. Scenariusze rozwoju: trajektorie
rozwojowe polskiej gospodarki

Scenariusz optymistyczny: Polska jako lider
w innowacjach i transformacji gospodarczej

W scenariuszu optymistycznym polska gospodarka
rozwija sie w sposob zréwnowazony, utrzymujac
stabilny wzrost do 2035 roku, oparty na inwesty-
cjach winnowacje, robotyzacje, automatyzacje oraz
zrownowazony rozwdj. Polska osigga poziom PKB
per capita na poziomie 90-95% S$redniej UE, dzieki
czemu kraj staje sie bardziej konkurencyjny w mie-
dzynarodowych rankingach. Kluczowym czynni-
kiem sukcesu w tym scenariuszu jest efektywne
zminimalizowanie barier demograficznych przez
wzrost innowacyjnosci i produktywnosci, moderni-
zacje przemystu, reformy instytucjonalne i skutecz-
ng adaptacje do wyzwan zwigzanych ze starzejg-
cym sie spoteczenstwem.

1. Wazrost inwestycji

Inwestycje w Polsce wzrosng do 20% PKB do
2030 roku, a w dalszej perspektywie bedg oscy-
lowaé w granicach 20-22% PKB. Bedg to inwesty-
cje zarowno publiczne, jak i prywatne, wspierane
przez rozwdj sektora finansowego, ktéry zapew-
ni dostepnos$c¢ kapitatu po wyczerpaniu srodkow
unijnych po 2030 roku. Zwiekszenie naktadéw na
innowacje, B+R oraz infrastrukture bedzie funda-
mentem rozwoju. Realizacja duzych projektow
infrastrukturalnych, takich jak CPK oraz budowa
elektrowni jadrowej i inwestycje w OZE, zakoncza
sie do 2035 roku. Wzrost robotyzacji i automaty-
zacji przemystu przyczyni sie do zwiekszenia pro-
dukcji i wydajnosci. Zmiany te wptyng na wieksza
konkurencyjnos¢ gospodarki, w tym w branzach
o wysokiej wartosci dodane;j.

2. Innowacje i technologie

Do 2030 roku wydatki na badania i rozwéj (B+R)
wzrosng do 2% PKB, a do 2035 roku osiggng 2,5%
PKB. W tym czasie przedsiebiorstwa bedg odpowia-
daty za 70% catkowitych wydatkéw na B+R. Wzrost
ten, wspierany przez systemowe zmiany i wspot-
prace z sektorem prywatnym, pozwoli na rozwdj
nowoczesnych technologii, szczegélnie w obszarze
zielonej transformacji, energetyki oraz technolo-
gii podwodjnego zastosowania. Bedzie to kluczowy
element zwiekszenia wydajnosci oraz innowacyj-
nosci gospodarki. Dodatkowo, poprawa kapitatu
ludzkiego w obszarze STEM, wraz z intensyfikacjg
inwestycji w kompetencje cyfrowe, umozliwi rozwoj
zaawansowanych sektoréw. Wzrost innowacyjno-
$ci MSP.
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3. Demografia, reforma systemu emerytalnego i ro-
botyzacja

Mimo spadku liczby osoéb w wieku produkcyjnym,
robotyzacja i automatyzacja przemystu zrekompen-
suje ubytek sity roboczej. W ramach reformy sys-
temu emerytalnego zostang wprowadzone bodzce
prorodzinne, ktére bedg premiowac dzietnosé. Takie
dziatania majg na celu nie tylko zmniejszenie presji
demograficznej, ale takze poprawe struktury demo-
graficznej poprzez wspieranie prokreacji. Wzrost
integracji migrantéw, aktywizacja kobiet i senioréw
pomoze zredukowaé negatywne skutki starzejgcego
sie spoteczenstwa.

4. Instytucje i regulacje

Reformy instytucjonalne i usprawnienie regulacji
pozwolg na stworzenie stabilnego klimatu inwesty-
cyjnego. Zmiany te przyczynig sie do zwiekszenia
zaufania inwestorow i efektywnosci polityki rozwo-
jowej. Przedsiebiorcy bedg mieli wiekszg pewnosé
co do przewidywalnosci polityki gospodarczej, co
wptynie na zwiekszenie inwestycji w dtugotermino-
Wy rozwoj.

5. Zréwnowazony rozwoj

Polska bedzie kontynuowaé dziatania na rzecz
zrbwnowazonego rozwoju, inwestujgc w energie
odnawialng, zielong transformacje i efektywnosé
energetyczng. Proces dekarbonizacji przyczyni sie
do zmniejszenia zaleznos$ci od wegla, a nowe inwe-
stycje w OZE i energetyke jadrowg stworzg bardziej
stabilne podstawy rozwoju. Polska stanie sie jednym
z lideréw w regionie w zakresie rozwoju zielonych
technologii.

Wszystkie te dziatania w scenariuszu optymistycz-
nym pozwolg Polsce utrzymaé wysokie tempo
konwergencji gospodarczej w stosunku do krajow
wysoko rozwinietych, zréwnowazony wzrost oraz
podtrzymanie konkurencyjnosci w miedzynarodo-
wych tancuchach wartosci.

Scenariusz bazowy: powolna konwergencja
z ryzykiem utrwalenia luki rozwojowej

W scenariuszu bazowym Polska kontynuuje wzrost
gospodarczy, jednak jego tempo stopniowo maleje
w drugiej potowie dekady 2025-2035. Cho¢ inwesty-
cje publiczne i srodki z KPO zapewniajg czasowy im-
puls modernizacyjny, brak trwatych reform instytu-
cjonalnych, niska absorpcja innowacji i utrzymujgce
sie bariery w systemie finansowania inwestycji ogra-
niczajg potencjat transformacyjny gospodarki. PKB

per capita dochodzi do poziomu 85-90% s$redniej UE
do 2035 roku, ale konwergencja jest powolna.

1. Inwestycje: dorazna mobilizacja bez trwatej
trajektorii

Naktady inwestycyjne rosng do okoto 18% PKB
w szczycie wykorzystania srodkéw unijnych, jed-
nak po 2028 roku dynamika wyraznie stabnie. Brak
skutecznych mechanizméw mobilizacji kapitatu pry-
watnego, niska rola kredytu bankowego oraz ogra-
niczone zdolnosci projektowe JST i MSP powoduja,
ze skala inwestycji nie wystarcza do przetamania luki
infrastrukturalnej. Wzrost inwestycji w OZE, cyfryza-
cjeidrogijest widoczny, ale rozproszony, a wiele pro-
jektéw ma charakter technokratyczny, niepowigzany
z systemowag transformacja.

2. Innowacje i technologie: umiarkowany postep,
niski poziom wdrozen

Wydatki na B+R osiggajg 1,6-1,7% PKB, ale udziat
sektora prywatnego nie przekracza 55%. System
wsparcia dla innowacji pozostaje rozdrobniony i re-
aktywny, a mechanizmy transferu technologii niedo-
statecznie rozwiniete. Polska nie wychodzi poza faze
odbiorcy technologii — pozostaje zalezna od zagra-
nicznych inwestoréw i importu wiedzy. Mimo poste-
poéw w cyfryzacji administracji, niski poziom roboty-
zacji i automatyzacji w przemysle ogranicza wzrost
produktywnosci.

3. Demografia i rynek pracy: niedostosowanie
systemowe

Brak catosciowej reformy rynku pracy i systemu eme-
rytalnego sprawia, ze skutki spadku liczby oséb w wie-
ku produkcyjnym zaczynajg istotnie ograniczaé poten-
cjat wzrostu. Robotyzacja i automatyzacja rozwijajg sie
zbyt wolno, by zrekompensowac deficyt sity robocze;.
Utrzymuje sie niska aktywnos$¢ zawodowa kobiet, nie-
wielka skala integracji migrantow oraz bariery w akty-
wizacji senioréw. Rosngce koszty pracy nie sg rowno-
wazone odpowiednim wzrostem wydajnosci.

4. Instytucje i finansowanie: brak skoku
systemowego

Instytucje publiczne zachowujg zdolno$¢ do bieza-
cego wdrazania polityk, ale brakuje impulsu moder-
nizacyjnego i strategicznego przywoédztwa. Struktu-
ra finansowania inwestycji pozostaje zdominowana
przez srodki wiasne firm (ponad 65% udziatu), przy
niskim poziomie kredytowania gospodarki. Polska
nie buduje odpowiedniego zaplecza kapitatowego
ani po stronie przedsiebiorstw, ani bankéw, co powo-
duje niska skalowalnos$¢ dziatan inwestycyjnych.
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5. Zréwnowazony rozwoj: postep sektorowy,
ale brak spéjnosci

Transformacja energetyczna postepuje, ale jest
uzalezniona od $rodkéw publicznych i wsparcia
unijnego. Brakuje integracji dziatan w zakresie GOZ
(gospodarka obiegu zamknietego), efektywnosci
materiatowej oraz adaptacji klimatycznej. Inwestycje
sg realizowane fragmentarycznie, a brak spdéjnych
regulacji ogranicza ich efekt dtugofalowy. Polska
nie staje sie liderem zielonych technologii, a jedynie
biernym uczestnikiem transformacji zachodzacej
w otoczeniu miedzynarodowym.

Scenariusz pesymistyczny: dryf gospodarczy
i trwate zakotwiczenie w peryferiach rozwojowych

W scenariuszu pesymistycznym Polska nie wykorzy-
stuje szansy na dokonanie gtebokiej transformacji
gospodarczej, jakg daje obecna dekada. Po wyga-
$nieciu srodkéw z KPO i funduszy unijnych nie zo-
staje uruchomiona zadna trwata trajektoria wzrostu,
a gospodarka traci impet modernizacyjny. Niska ja-
kos¢ instytucji, pogtebiajgce sie niedobory kapitatu
oraz zapas¢ demograficzna powodujg spowolnie-
nie konwergencji, a nawet jej odwrdcenie wzgledem
Sredniej UE. Do 2030 roku Polska osigga zaledwie
85% PKB per capita UE, ale w kolejnych latach sta-
gnacja powoduje, ze dystans do UE zaczyna ponow-
nie rosng¢.

1. Inwestycje: stagnacja po 2026 roku

Po 2026 roku wartos¢ inwestycji w relacji do PKB
spada — zaréwno w sektorze publicznym, jak i pry-
watnym. Wydatkowanie srodkéw KPO i funduszy
unijnych okazuje sie nieskuteczne: wiele projektow
jest niedokonczonych, zrealizowanych w niskiej ja-
kosci lub oderwanych od priorytetéw strategicznych.
Brak reform systemu finansowania sprawia, ze in-
westycje spadajg ponizej 17% PKB. Rozbudowane
programy infrastrukturalne (takie jak CPK czy ener-
getyka jgdrowa) ulegajg zamrozeniu. Polska staje sie
krajem o niskiej intensywnosci kapitatowej, opartej
na zuzywajacych sie aktywach.

2. Innowacje i technologie: marginalizacja sektora
B+R

Naktady na badania i rozwoj nie przekraczajg 1,4%
PKB, a udziat sektora prywatnego spada ponizej
50%. Wzrasta uzaleznienie od technologii zagranicz-
nych, a Polska traci konkurencyjno$é w segmentach
o0 wyzszej wartosci dodanej. Start-upy i przedsie-
biorstwa innowacyjne ograniczajg dziatalnosc¢ z po-
wodu braku finansowania oraz nieprzewidywalnego
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otoczenia regulacyjnego. Dominujgca czes¢ firm
opiera sie na przestarzatych technologiach, co po-
gtebia stagnacje produktywnosci i wzrostowg inercje
gospodarki.

3. Demografia i rynek pracy: pogtebienie kryzysu

Brak reform w zakresie systemu emerytalnego, rynku
pracy i polityki migracyjnej skutkuje szybkim spad-
kiem liczby oséb w wieku produkcyjnym. Aktywiza-
cja kobiet i senioréw nie nastepuje, a Polska staje
sie mniej atrakcyjna dla migrantéw. Wzrost kosztéw
pracy przy niskim wzroscie wydajnosci prowadzi do
relokacji kapitatu zagranicznego do bardziej dyna-
micznych gospodarek regionu. Bezrobocie struktural-
ne rosnie, a luka kompetencyjna nie jest wypetniana.

4. Instytucje i finanse: erozja zdolnosci moderniza-
cyjnej

Instytucje publiczne pozostajg przecigzone i zdezo-
rientowane. Brakuje strategicznego centrum koordy-
nacyjnego, a polityki publiczne stajg sie reaktywne,
krétkoterminowe i niespojne. Sektor bankowy nie
zwieksza swojej zdolnosci kredytowej — poziom kre-
dytéw dla przedsiebiorstw utrzymuje sie w stagnacji
ponizej 12% PKB, daleko od potrzeb inwestycyjnych
gospodarki. System kapitatowy nie rozwija sie, a in-
westorzy zagraniczni ograniczajg zaangazowanie
w Polsce ze wzgledu na niestabilnos$¢ regulacyjna.

5. Zréwnowazony rozwoj i bezpieczenstwo: regres
adaptacyjny

Transformacja energetyczna zostaje spowolniona lub
zredukowana do dziatan pozornych. Polska nie osig-
ga celéow klimatycznych UE, co skutkuje sankcjami
regulacyjnymi i utratg konkurencyjnosci eksportowe;j.
Niepowodzenie w rozwoju OZE i efektywnosci energe-
tycznej prowadzi do pogtebiania zaleznosci od paliw
kopalnych i importu energii. Brakuje inwestycji w in-
frastrukture krytyczng, a bezpieczenstwo energetycz-
ne i zywnosciowe ulega pogorszeniu. Panstwo traci
zdolnos$¢ do przeciwdziatania szokom zewnetrznym
— od cen energii po kryzysy geopolityczne.

1.7. Podsumowanie

Rozdziat pierwszy przedstawia catosciowg dia-
gnoze stanu rozwoju polskiej gospodarki oraz trzy
mozliwe scenariusze jej dalszej trajektorii do 2035
roku. W latach 2004-2023 Polska niemal podwoita
poziom PKB per capita i osiggneta 81% sredniej UE,
co potwierdza trwaty proces konwergencji. Moto-
rem wzrostu byt gtéwnie wzrost zatrudnienia i eks-
pansja eksportu, a nie poprawa produktywnosci.
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Wydajnos$¢ pracy wzrosta relatywnie mniej, a sektor
przemystowy — choé¢ silny — wcigz opiera sie gtéw-
nie na przewagach kosztowych i integracji w regio-
nalnych tancuchach wartosci, a nie na zaawanso-
wanych technologiach.

Analiza strukturalna ujawnia gtebsze ograniczenia.
Polska utrzymuje niski poziom nasycenia kapitato-
wego i nie odrobita dystansu w zakresie inwestycji
prywatnych. Udziat inwestycji przedsiebiorstw w PKB
jest nizszy niz w UE i wykazuje tendencje spadkowg,
co moze hamowaé modernizacje. Cho¢ naktady na
badania i rozwéj wzrosty do 1,56% PKB, Polska wcigz
pozostaje ,emerging innovatorem" — uzaleznionym
od zagranicznych technologii, z ograniczong aktyw-
noscig B+R sektora MSP i stabymi mechanizmami
transferu wiedzy. Dodatkowo struktura innowacyjna
gospodarki charakteryzuje sie niskim udziatem ak-
tywoéw niematerialnych i przewagg inwestycji odtwo-
rzeniowych.

Krytycznym wyzwaniem pozostaje pogarszajgca sie
sytuacja demograficzna — do 2050 roku liczba oséb
w wieku produkcyjnym spadnie o ponad 3,6 min. Po-
mimo poprawy poziomu wyksztatcenia, udziat osob
z kompetencjami cyfrowymi i technicznymi wcigz
odbiega od standardéw UE. Utrzymuje sie réwniez
niska aktywno$¢ zawodowa kobiet, co ogranicza
rezerwy sity roboczej. Rosnaca luka kompetencyj-
na staje sie powaznym ograniczeniem dla wzrostu
opartego na innowacyjnosci.

Polska gospodarka dziata w warunkach wyso-
kiej niepewnosci regulacyjnej, stabosci instytucji
i niedorozwoju systemu finansowania inwestycji —
szczegolnie w sektorze bankowym, ktérego kredy-
towanie przedsiebiorstw wynosi jedynie 10% PKB.
Niedobor kapitatu utrudnia skalowanie dziatalno-
$ci, a dominacja mikrofirm wzmacnia ,putapke mi-
kroskali". Zidentyfikowane bariery majg charakter
zarowno systemowy (niepewnosé, koszty energii,
deficyty kadrowe), jak i kulturowo-instytucjonalny —
niski popyt na rozwdj i ograniczona sktonnos¢ do
ryzyka.

W swietle tej diagnozy zaprezentowano trzy scena-
riusze rozwoju polskiej gospodarki do roku 2035.
W scenariuszu optymistycznym Polska osigga
90-95% s$redniego PKB UE, rozwijajac sie dzieki
reformom instytucjonalnym, skokowi inwestycyj-
nemu, automatyzacji i zielonej transformacji. Sce-
nariusz bazowy zaktada kontynuacje wzrostu przy
niewielkim tempie reform — z osiggnieciem 85-90%
sredniej UE, ale bez przetamania barier struktural-
nych. Scenariusz pesymistyczny oznacza utrwa-
lenie stagnacji i ponowny wzrost luki rozwojowe;j
— z inwestycjami ponizej 17% PKB, marginalizacjg
sektora innowacji, zapascig demograficzng i utratg
atrakcyjnosci inwestycyjnej. Wybodr $ciezki zale-
zy od zdolnosci do mobilizacji krajowego kapitatu,
odbudowy instytucji i trwatej transformacji modelu
wzrostu.
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2.1. Wstep wynikow wywiadow pogtebionych z przedstawicie-

Celem niniejszego rozdziatu jest identyfikacja klu-
czowych obszaréw inwestycyjnych oraz analiza
mechanizméw finansowania, ktére mogg umozli-
wi¢ skuteczng transformacje polskiej gospodarki
w warunkach rosngcych wyzwan strukturalnych.
W centrum uwagi znajduje sie pytanie, jak dostoso-
wac polityke inwestycyjng do potrzeb nowoczesnej
gospodarki — zorientowanej na innowacje, zielong
transformacje, cyfryzacje oraz odpornos¢ infrastruk-
turalna.

Pytanie 7: Jakie sg kluczowe obszary wymagajace
wzmozonych inwestycji w Polsce? Jakie sg prio-
rytety transformacyjne polskiej gospodarki w kon-
tekscie zrownowazonego rozwoju?

Pytanie 8: Jakie sg niezbedne szacowane nakta-
dy inwestycyjne do modernizacji infrastruktury,
transformacji energetycznej i cyfryzacji?

Pytanie 9: Jak wyglada struktura i zrodta finanso-
wania inwestycji w Polsce w poréwnaniu z innymi
krajami UE-27, w tym jaka jest rola sektora ban-
kowego?

Pytanie 10: Jakie sg gtéwne przyczyny preferowa-
nia przez polskich przedsiebiorcow finansowania
inwestycji z wtasnych srodkow i jak réznig sie te
preferencje od obserwowanych w innych krajach
UE?

Pytanie 11: Jakie strategie finansowania moga
wspiera¢ realizacje priorytetow transformacyj-
nych? Czym sfinansowac inwestycje?

Pytanie 12: Jakie projekty najlepiej finansowacé
kredytami bankowymi, a jakie przez alternatywne
Zrodta, takie jak obligacje zielone, rynki kapitatowe
czy venture capital?

Pytanie 13: W jakim stopniu srodki z KPO moga
wspiera¢ transformacje polskiej gospodarki, jakie
obszary powinny by¢ priorytetowe?

2.2. Kluczowe obszary transformacji

W Tab. 11 zaprezentowano kluczowe obszary trans-
formacji polskiej gospodarki zidentyfikowane na
podstawie wifasnych analiz przeprowadzonych
w rozdziale pierwszym, przegladu raportéw o pol-
skiej gospodarce przygotowanych przez gospodar-
cze i finansowe instytucje miedzynarodowe, a takze

lami polskich instytucji finansowych i rozwojowych.
Analiza tej tabeli wskazuje, ze transformacja polskiej
gospodarki nie moze opiera¢ sie wytgcznie na zwiek-
szaniu poziomu inwestycji, ale wymaga rownolegtych
dziatan w trzech wymiarach: (1) infrastrukturalnym,
(2) instytucjonalnym i (3) strategicznym. Oznacza
to, ze przyszta polityka gospodarcza musi by¢ zdol-
na do: mobilizowania inwestycji w aktywa fizyczne
i technologie, reformowania instytucji wspierajgcych
modernizacje oraz reagowania na systemowe ryzy-
ka geopolityczne, klimatyczne i demograficzne. Ta-
bela ta stanowi nie tylko katalog wyzwan, ale punkt
wyjscia do projektowania nowego modelu rozwoju
— opartego na efektywnosci, odpornosci i innowa-
cyjnosci.

Dla przejrzystosci analitycznej obszary transforma-
cji zostaty pogrupowane w cztery gtéwne klastry: (1)
infrastruktura i energia, (2) transformacja technolo-
giczna i produktywnosé, (3) modernizacja spotecz-
na i instytucjonalna oraz (4) odpornos¢ systemowa
i bezpieczenstwo strategiczne.

Infrastruktura i transformacja energetyczna:
podstawa trwatej modernizacji

Pierwszy blok obejmuje infrastrukture fizyczng i cy-
frowg oraz transformacje klimatyczno-energetyczna,
ktére stanowig bezposredni fundament modernizacji
strukturalnej Polski. Utrzymujace sie lukiinwestycyjne
w sektorze transportu (drogi, koleje), energetyki (sieci
przesytowe, dystrybucyjne, magazynowanie energii)
oraz infrastruktury cyfrowej (dostep do szybkiego in-
ternetu, cyberbezpieczenstwo) wskazujg na koniecz-
nos¢ kontynuacji inwestycji publicznych i mobilizacji
kapitatu prywatnego w tym obszarze. Transformacja
energetyczna obejmuje zaréwno rozwoj OZE, ener-
getyke jadrowa i wodor, jak i poprawe efektywno-
$ci energetycznej w przemysle i budownictwie. Jak
pokazujg dane PFR oraz wywiady z bankami, jest to
obecnie najbardziej dynamicznie rozwijajgcy sie ob-
szar inwestycji prywatnych w Polsce, co jednoczesnie
rodzi nowe potrzeby instytucjonalne — w zakresie re-
gulacji cen emisji, przytgczen, finansowania i integra-
cji systemoéw. Klaster ten obejmuje typowe inwestycje
transformacyjne, ale ich skutecznos$¢ zalezy od sta-
bilnych ram polityczno-regulacyjnych.

Transformacja technologiczna i produktywnosc:
inwestycje w nowa jakos¢ wzrostu

Drugi klaster obejmuje obszary zwigzane z techno-
logicznym unowoczes$nieniem gospodarki i przej-
$ciem od wzrostu opartego na kosztach do wzrostu
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opartego na innowacyjnosci i efektywnosci. Obej-
muje to m.in. automatyzacje, robotyzacje i sztucz-
ng inteligencje, rozwoj przemystu 4.0, nowe modele
cyfrowe w ustugach, ale réwniez gospodarke o obie-
gu zamknietym oraz efektywnos$¢ materiatowg. Pol-
ska wcigz nalezy do krajéow UE o wysokiej materia-
tochtonnosci i niskim nasyceniu automatyzacja, co
oznacza koniecznos$¢ intensyfikacji naktadow inwe-
stycyjnych oraz wsparcia instytucjonalnego (ulgi, re-
gulacje, finansowanie VC i PE). Kluczowe znaczenie

majg tu rowniez innowacje i dziatalnos¢ B+R, ktére
wymagajg zaréwno lepszego zarzadzania dotacjami,
jak i mobilizacji prywatnego kapitatu technologicz-
nego. Jak pokazujg wywiady, barierg nie jest juz brak
$wiadomosci, lecz ograniczona absorpcja i nieefek-
tywne otoczenie regulacyjne. Transformacja tech-
nologiczna nie moze ogranicza¢ sie do start-upow
— musi objgé przemyst, rolnictwo, ustugi publiczne
i samorzady. W tym ujeciu produktywnos¢ staje sie
efektem synergii inwestycji i instytuciji.

Tab. 11. Kluczowe obszary transformacji polskiej gospodarki

Infrastruktura i transformacja energetyczna: podstawa trwatej modernizacji

1. Infrastruktura fizyczna Inwestycje
i cyfrowa transformacyjne
2. Transformacja Inwestycje
klimatyczno- transformacyjne
energetyczna

3. Zielona urbanistyka
i transformacja miast

Mieszane — inwestycje +
lokalne instytucje

Twarde inwestycje — drogi, kolej, sieci, infrastruktura
cyfrowa

Duzy udziat sektora publicznego i prywatnego; wymaga tez
regulacji (np. ceny emisji)

Zazielenianie przestrzeni, efektywnos$¢ energetyczna
budynkdw, lokalne inicjatywy niskoemisyjne wspierajgce
rozwdj regionalny

Transformacja technologiczna i produktywnosé: inwestycje w nowa jakosé wzrostu

4. Innowacje i B+R Mieszane — inwestycje +

instytucje
5. Automatyzacja Inwestycje
i sztuczna inteligencja  transformacyjne
(A1)
6. Gospodarka o obiegu Mieszane — inwestycje +
zamknietym regulacje

Modernizacja spoteczna i instytucjo

7. Kapitat ludzki i rynek
pracy

Gtéwnie zmiany
instytucjonalne,
wspierane inwestycjami

8. Zdrowie i opieka Mieszane

dtugoterminowa

9. System finansowy
i ekspansja
zagraniczna

Gtéwnie zmiany
instytucjonalne

Potrzeba lepszego zarzadzania dotacjami, ale tez twardych
naktadow na laboratoria, fundusze VC i transfer technologii

Odpowiedz na kryzys demograficzny; wymaga
intensywnych naktadéw w przemysle i ustugach oraz
wsparcia polityki podatkowej i rozwojowej

Inwestycje w recykling, odzysk materiatéw i redukcje
odpadow; wymaga wsparcia regulacyjnego i rynkéw zbytu
dla surowcow wtornych

nalna: warunek trwatosci transformacji

Potrzebne sg zaréwno reformy (np. system emerytalny),
jak i inwestycje (szkolenia, infrastruktura edukacyjna)

Wymaga reform (koordynacja, kadry), ale tez inwestycji
w infrastrukture i technologie

Rozwdj rynku kapitatowego, zielone obligacje, FDI — to
reformy wspierajgce prywatne inwestycje

Odpornos¢ systemowa i bezpieczenstwo strategiczne: nowy paradygmat inwestycji publicznych

10. Obrona Inwestycje
i bezpieczenstwo transformacyjne
strategiczne

11. Rolnictwo i sektor Inwestycje
agro transformacyjne

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie wynikéw analiz z rozdz
(2025), World Bank (2024), OECD (2025b), EBRD (2024).

Trwaty komponent infrastruktury panstwowej — inwestycje
w przemyst zbrojeniowy, logistyke i technologie;
wspotfinansowanie przez sektor bankowy

Modernizacja technologiczna, zwiekszanie odpornosci
klimatycznej, automatyzacja procesow i rozwoj
przetworstwa lokalnego

iatu 1, danych z wywiadoéw pogfebionych oraz danych z raportéw IMF
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Modernizacja spoteczna i instytucjonalna:
warunek trwatosci transformacji

Trzeci klaster obejmuje obszary, ktére warunku-
jg efektywnos$¢ inwestycji materialnych i zdolnos¢
do dtugofalowej modernizacji: kapitat ludzki, rynek
pracy, system edukacji i zdrowia, a takze system
finansowy i ekspansje zagraniczng firm. W zakre-
sie kapitatu ludzkiego eksperci zwracajg uwage na
potrzebe aktywizacji kobiet, senioréw i migrantéw,
a takze rozwoj kompetencji cyfrowych i zielonych.
Inwestycje w szkolenia, edukacje i system ochrony
zdrowia muszg iS¢ w parze z reformami instytu-
cjonalnymi — koordynacjg opieki, nowymi mecha-
nizmami finansowania, zwiekszeniem dostepnosci
ustug i stabilnoscig kadrowg. W obszarze finan-
séw wywiady wskazujg na potrzebe budowy zdol-
nych instytucji — rozwoj rynku zielonych obligacji,
funduszy VC, instrumentow strukturyzowanych
i systemoéw sekurytyzacji. Ekspansja zagraniczna
firm wymaga nie tylko kapitatu, ale strategii insty-
tucjonalnego pozycjonowania Polski: dyplomacji
gospodarczej, wsparcia eksportu i logistyki tran-
sgranicznej. Ten klaster stanowi ,tkanke tgczng"
transformacji — jej modernizacyjny kregostup.

Odpornos¢ systemowa i bezpieczeristwo
strategiczne: nowy paradygmat inwestycji publicznych

Czwarty klaster obejmuje obszary, ktére w ostat-
nich latach zyskaty na znaczeniu w kontekscie

ryzyk geopolitycznych, zaktécen globalnych tafncu-
chéw dostaw oraz wzrostu znaczenia bezpieczen-
stwa jako kategorii gospodarczej. W szczegdlno-
$ci dotyczy to sektora obronnego, infrastruktury
logistycznej, strategicznych inwestycji w suwe-
rennos$¢ technologiczng i energetyczng, a takze
modernizacji rolnictwa jako filaru bezpieczenstwa
zywnosciowego. Wydatki na obronnos¢, rozwoj
krajowego przemystu zbrojeniowego, lokalizacja
tancuchdéw dostaw i rozbudowa zdolnosci mobili-
zacyjnych (magazyny, taficuchy chtodnicze, infra-
struktura transportowa) staja sie trwatym kompo-
nentem polityki gospodarczej. Podobnie rolnictwo
— zdominowane dotad przez myslenie dotacyjne
— zaczyna by¢ postrzegane jako branza wysokie-
go ryzyka systemowego, ktéra wymaga automa-
tyzacji, przetworstwa lokalnego i zabezpieczenia
dostepu do zasobow. W tym klastrze nie chodzi
wytgcznie o reakcje na kryzysy, lecz o budowe
strategicznej odpornosci jako statego elementu
architektury rozwoju.

W tabeli 12 przypisano jedenascie zidentyfikowa-
nych obszaréw transformacyjnych do trzech uzu-
petniajgcych sie wymiaréw: infrastrukturalnego,
instytucjonalnego oraz strategiczno-systemowe-
go. Podziat ten porzadkuje priorytety wedtug do-
minujgcej logiki dziatania i utatwia identyfikacje
kluczowych kierunkéw wsparcia rozwojowego —
od budowy zasobéw materialnych, przez rozwdj
zdolnosci instytucji, po reagowanie na zagrozenia
systemowe.

Tab. 12. Kluczowe obszary transformacji przypisane do trzech strategicznych wymiaréw rozwoju

Obszar Uwagi

1. Wymiar infrastrukturalny — inwestycje w twarde zasoby i technologie

1. Infrastruktura fizyczna i cyfrowa
2. Transformacja klimatyczno-energetyczna

3. Zielona urbanistyka i transformacja miast

5. Automatyzacja i sztuczna inteligencja (Al)

6. Gospodarka o obiegu zamknietym

11. Rolnictwo i sektor agro

Twarde inwestycje w transport, energetyke i cyfryzacje
OZE, sieci, wodor, efektywnos¢ energetyczna

Inwestycje lokalne: budynki, zielen, transport
niskoemisyjny

Inwestycje w przemyst, przetwarzanie danych, systemy
produkcyjne

Technologie recyklingu, odzysku i redukcji materiatowe;j

Mechanizacja, infrastruktura magazynowa,
modernizacja gospodarstw
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Tab. 12. cd.

Obszar Uwagi

2. Wymiar instytucjonalny — zdolnos¢ do zarzadzania, wdrazania i koordynacji

7. Kapitat ludzki i rynek pracy

4. Innowacje i B+R
8. Zdrowie i opieka dtugoterminowa

9. System finansowy i ekspansja zagraniczna

Reforma edukaciji, aktywizacja, szkolenia, kompetencje
przysztosci

Otoczenie instytucjonalne, finansowanie B+R, transfer
technologii

System opieki LTC, dostepnos$¢ ustug, reforma kadr

Rozwdj instrumentéw, green finance, strategia
internacjonalizacji

3. Wymiar strategiczny/systemowy — bezpieczenstwo, odpornos¢, suwerennosc

10. Obrona i bezpieczenstwo strategiczne
11. Rolnictwo i sektor agro (tez w 1)

3. Zielona urbanistyka i transformacja miast (tez w 1)

6. Gospodarka o obiegu zamknietym (tez w 1)

Zrédto: Opracowanie wtasne.

2.3. Koszty transformac;ji

Skala i ztozono$¢ wyzwan rozwojowych, przed jakimi
stoi Polska w najblizszych dwoéch dekadach, wyma-
gaja wyraznego przyspieszenia tempa inwestycji pu-
blicznych i prywatnych w obszarach kluczowych dla
modernizacji panstwa. Transformacja gospodarki
powinna opierac sie na dtugofalowym, strukturalnym
podejsciu, ktére odpowiada nie tylko na biezace po-
trzeby, ale takze zwieksza zdolno$¢ kraju do dziatania
w warunkach rosnacej niepewnosci geopolitycznej,
zmian klimatycznych i postepu technologicznego.
Inwestycje stajg sie w tym kontekscie nie tylko na-
rzedziem rozwoju, ale takze srodkiem wzmacniania
odpornosci strategicznej i niezaleznosci panstwa.

W rozdziale tym przedstawiamy szacunki naktadéw
inwestycyjnych w czterech gtéwnych obszarach:
energetyce, infrastrukturze transportowej, cyfryzacji
oraz obronnosci. Kazdy z tych obszaréw petni odreb-
ng, ale wzajemnie powigzang funkcje w procesie mo-
dernizacji i budowania trwatych fundamentéw wzro-
stu gospodarczego. tgczne koszty planowanych
inwestycji do 2035-2040 roku liczone sg w bilionach
ztotych i pokazujg skale zaangazowania panstwa
w realizacje koniecznych zmian strukturalnych.

Warto zaznaczy¢, ze przedstawione dane nie obej-
mujg wszystkich jedenastu obszaréw transforma-
cji opisanych wczesniej w raporcie. SkupiliSmy sie

Przemyst zbrojeniowy, infrastruktura logistyczna,
lokalizacja tancuchow

Bezpieczenstwo zywnosciowe, automatyzacja, lokalne
przetworstwo

Redukcja ryzyka klimatycznego, adaptacja miast do zmian

Zmniejszanie zaleznosci od surowcéw strategicznych

wytacznie na tych domenach, ktére majg bezposred-
ni, inwestycyjny charakter i dla ktérych dostepne sg
wiarygodne szacunki kosztéow. Pozostate obszary
— takie jak edukacja, zdrowie czy polityki rynku pra-
cy — cho¢ kluczowe z punktu widzenia dtugofalowej
zmiany, wymagajg innego podejscia analitycznego
i nie sg przedmiotem tej czesci opracowania.

Tam, gdzie dostepne byty oficjalne dane rzadowe,
oparlismy sie wytgcznie na przyjetych dokumentach
strategicznych, takich jak Polityka Energetyczna Pol-
ski do 2050 roku, Rzgdowy Program Budowy Drdg
Krajowych czy Strategia Cyfryzacji. W przypadku
wydatkéw na obronnos$¢, ze wzgledu na brak pet-
nych danych publicznych, przyjeto szacunki z nie-
zaleznego raportu firmy Deloitte, ktéry przedstawia
przekrojowg analize planowanych naktadéw w tym
obszarze.

Koszty transformacji energetycznej zawiera przyjeta
przez Rade Ministréw Polityka Energetyczna Polski do
2050 r. W dokumencie tym wskazano, ze transforma-
cja energetyczna bedzie wymagata udziatu licznych
aktoréw oraz realizacji inwestycji o bardzo duzej skali,
ktorych tgczna wartos$¢ w latach 2021-2040 moze wy-
nies¢ okoto 1 600 mld zt. Szacuje sie, ze sektory pali-
wowo-energetyczne pochtong tacznie 867-890 mid zt,
z czego na sektor wytwarzania energii elektrycznej
przypadnie 320-342 mid zt. Okoto 80% tej kwoty zo-
stanie przeznaczone na rozwdj zrodet bezemisyjnych,
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takich jak odnawialne Zrédta energii i energetyka jgdro-
wa. Tak gteboka transformacja moze wigzac sie z pre-
sjg na wzrost kosztow energii, dlatego czes$¢ inwestycji
bedzie wspierana finansowo — zaréwno operacyjnie,
jak i kapitatowo — co umozliwi szybsze i szersze wdra-
zanie zmian. Kluczowe bedzie jednak zapewnienie
spotecznej akceptowalnosci cen energii oraz ochrona
przed wzrostem ubdstwa energetycznego. Do 2030
roku na cele transformacji energetyczno-klimatycznej
planuje sie skierowanie okoto 260 mld zt ze zrédet kra-
jowych i unijnych, dostepnych w ramach réznych in-
strumentow wsparcia (MKiS, 2025).

Z kolei, Strategia Cyfryzacji Polski zaktada przezna-
czenie co najmniej 100 miliardéw ztotych na cyfry-
zacje do 2035 roku, co czyni jg jednym z najwazniej-
szych i najbardziej kapitatochtonnych komponentéw
transformacji panstwa (MC, 2025). Inwestycje te
majg objg¢ rozbudowe e-administracji, wdrozenie
ustug chmurowych, rozwdj infrastruktury cyfrowej,
systemdéw cyberbezpieczenstwa oraz petng cyfry-
zacje proceséw w sektorze publicznym. Zgodnie
z zatozeniami strategii, wszystkie kluczowe e-ustugi
majg by¢ dostepne za posrednictwem aplikacji mO-
bywatel, a 100% podmiotéw realizujgcych zadania
publiczne ma do 2035 roku przejs¢ na dokumenty
cyfrowe i elektroniczne procedury obstugi obywateli.

Koszty modernizacji infrastruktury drogowej do 2030
roku opisane zostaty w Rzgdowym Programie Budowy
Drog Krajowych do 2030 roku (RPBDK 2030+). Zakta-
da on realizacje okoto 6 100 km drdg krajowych, w tym
budowe 2 600 km nowych odcinkéw oraz kontynuacje
ponad 3 500 km projektow juz rozpoczetych. Catkowi-
ty koszt programu zostat oszacowany na 294,4 mid zt,
z czego 186,9 mld zt przeznaczono na nowe zadania,
104,5 mld zt na kontynuacje istniejgcych inwestycji,
a 3 mld zt stanowi rezerwe na nieprzewidziane wydat-
ki. Uzupetnieniem RPBDK jest Program Budowy 100
Obwodnic na lata 2020-2030, ktérego celem jest bu-
dowa 100 obwodnic o tgcznej dtugosci okoto 820 km.
Poczatkowo zaktadano koszt programu na poziomie
28 mld zt, jednak w wyniku rozszerzenia zakresu in-
westycji kwota ta zostata podniesiona do 49,4 mid zt.
Trzecim filarem modernizacji sieci drogowej jest
Program Wzmocnienia Krajowe] Sieci Drogowej do
2030 roku (PWKSD), ktérego budzet w wysokosci
58,3 mld zt ma zosta¢ przeznaczony na dostosowanie
drég do nacisku 11,5 tony na oS, ich utrzymanie oraz
dziatania ograniczajgce wptyw transportu na srodo-
wisko. tacznie trzy programy stanowig kompleksowg
strategie modernizacji i rozbudowy infrastruktury dro-
gowej w Polsce, ktorej tgczny koszt w horyzoncie do
2030 roku przekracza 400 mid zt (MI, 2022).

W nadchodzacej dekadzie Polska poniesie rekordo-
we naktady na modernizacje sit zbrojnych — wedtug

szacunkow Deloitte (2025) az 1,9 bin zt w latach 2025-
2035, z kulminacjg w 2025 r. na poziomie 4,7% PKB.
Struktura tych wydatkéw obejmuje nie tylko zaku-
py sprzetu (503 mid zi), lecz takze infrastrukture
(111 mld z#), serwis i utrzymanie (534 mld zt) oraz wy-
datki osobowe (719 mld zf). Wedtug naszych szacun-
kéw, do 2030 roku taczna wartos$¢ inwestycji obron-
nych wyniesie od 300 do 370 mld zt, obejmujac zakupy
uzbrojenia, technologie i rozbudowe infrastruktury woj-
skowej. Te inwestycje, poza funkcjg obronng, powinny
by¢ traktowane jako element polityki przemystowe;j,
wzmacniajgcy krajowe tancuchy dostaw, kompetencje
technologiczne oraz rozwdj technologii podwojnego
zastosowania, ktére mogg by¢ wdrazane i skalowane
rowniez przez przemyst cywilny. Koszty konfliktu zbroj-
nego sg zawsze nieporownywalnie wyzsze niz naktady
na prewencyjne wzmochienie potencjatu obronnego
— dlatego dobrze zaplanowana modernizacja armii to
nie tylko warunek bezpieczenstwa, ale takze impuls dla
suwerennosci technologicznej i dtugofalowego rozwo-
ju gospodarczego.

Podsumowujgc powyzsze analizy wskaza¢ nale-
zy, ze szacunkowe koszty transformacji w czterech
analizowanych obszarach — energetyce, cyfryzacji,
infrastrukturze transportowej i obronnosci — siega-
ja tacznie ponad 4 bilionéw ztotych w horyzoncie do
2035-2040 roku. Kazdy z tych sektoréw wymaga wie-
loletniego, skoordynowanego wysitku inwestycyjnego
ze strony panistwa, sektora prywatnego oraz partne-
row miedzynarodowych. Najwieksze naktady dotyczg
transformacji energetycznej i modernizacji sit zbroj-
nych, jednak pozostate dwa obszary — infrastruktura
drogowa i cyfryzacja — rowniez wigzg sie z wysokimi
kosztami oraz kluczowym znaczeniem dla przysziej
konkurencyjnosci i odpornosci panstwa.

Szacunkowe naktady w tych czterech obszarach
ksztattuja sie nastepujaco:

* Energetyka — okoto 1 600 mld zt do 2040 roku, w tym
867-890 mld zt na sektor paliwowo-energetyczny,
z czego 320-342 mld zt na wytwarzanie energii (OZE
i elektrownia atomowa).

* Cyfryzacja — co najmniej 100 mld zt do 2035 roku na
rozwoj e-ustug, infrastruktury cyfrowej i cyberbez-
pieczenstwa.

* Infrastruktura transportowa — ponad 400 mlid zi
do 2030 roku w ramach trzech programoéw: RPBDK
2030+, Programu 100 Obwodnic i PWKSD.

* Obronnos¢ — szacunkowo 1 900 mld zt w latach
2025-2035, w tym 614 mld zt na sprzet i infrastruk-
ture, z czego 300-370 mld zt przypada na inwestycje
planowane do 2030 roku.
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2.4. Struktura i zrodta finansowania
inwestycji: Polska na tle UE

W Tab. 13 zaprezentowano strukture pasywoéw
przedsiebiorstw niefinansowych oraz relacje warto-
$ci roznego typu pasywow do PKB. Analiza danych
zaprezentowanych w tej tabeli wskazuje na wyraz-
ne réznice pomiedzy Polska a bardziej rozwinietymi
krajami Unii Europejskiej. Chociaz struktura pasy-
wow polskich firm nie odbiega znaczgco od srednigj
unijnej — udziat kredytéw i pozyczek w pasywach
wynosi 29,5% (wobec 24,2% w UE), a udziatéw i akcji
52,8% (wobec 61,0% w UE) — to juz skala tych zo-
bowigzan w relacji do PKB jest zdecydowanie niz-
sza. Kredyty i pozyczki w Polsce siegajg zaledwie
30,1% PKB, podczas gdy w UE to srednio 62,7% PKB.
W przypadku emisji udziatéw réznica jest jeszcze
wieksza: 54,0% PKB w Polsce wobec 148,1% PKB
w catej Unii.

To oznacza, ze mimo pozornie podobnej struktury
finansowania, polskie przedsiebiorstwa funkcjonujg
w znacznie mniejszej skali — ich bilanse sg zdecydo-
wanie mniej rozbudowane, a mozliwosci akumulacji

kapitatu ograniczone. Polska plasuje sie tym samym
w dolnej czesci europejskiej hierarchii, jesli chodzi
o wartosc¢ pasywow niefinansowych przedsiebiorstw
w relacji do PKB. Wyprzedzajg jg nie tylko najwieksze
gospodarki UE, ale takze takie kraje jak Butgaria, We-
gry, Czechy czy Estonia.

Niskie znaczenie kredytéw bankowych i emisji ka-
pitatu nie wynika z innego modelu finansowania, ale
z 0golnego niedoboru kapitatu w sektorze przedsie-
biorstw. Firmy w Polsce majg mniejsze zasoby majat-
kowe i ograniczony dostep do zrédet zewnetrznych,
co ogranicza ich zdolno$¢ do inwestycji, wdrazania
innowacji i ekspansji miedzynarodowej.

Whnioski dla polityki gospodarczej sg jednoznacz-
ne: konieczne jest wzmocnienie bilanséw przedsie-
biorstw, zwiekszenie dostepnosci i atrakcyjnosci
finansowania zewnetrznego (zaréwno dtuznego, jak
i udziatowego), a takze podniesienie intensywnosci
kapitatowej gospodarki. Tylko w ten sposéb mozliwe
bedzie trwate zwiekszenie produktywnosci i przy-
spieszenie procesu konwergencji z bardziej rozwi-
nietymi gospodarkami UE.

Tab. 13. Zrédta finansowania przedsiebiorstw niefinansowych w krajach UE — struktura pasywoéw i relacja ich wartosci

do PKB, 2023

Rodzaj
zobowiazan

i pozyczki
Pozostate
naleznosci

i depozyty

i pozyczki
Pozostate
naleznosci
i depozyty

Struktura pasywow przedsiebiorstw Pasywa przedsiebiorstw niefinansowych
niefinansowych jako % PKB

Gospodarka

Austria 61,0 25,8 7,2 0,2 5,8 91,6 64 10,9 0 99
Belgia 68,8 24,6 41 0,1 24 1415 88,1 22,4 0 8,5
Butgaria 67,4 239 8,2 0,0 05 1214 46,7 23,2 0 1,7
Chorwacja 66,2 22,5 5.0 0,0 6,3 773 40,3 19,6 0 25
Cypr 65,6 19,9 11,5 0,0 30 1537 130 14,2 0 1,3
Czechy 65,3 26,0 39 0,0 47 1149 38,3 18,5 0 49
Dania 65,0 21,7 10,5 0,0 28 2821 100,9 16,8 04 9,6
Strefa euro 64,1 24,0 10,8 0,0 1,1 148 63,7 17,3 0,5 15
Estonia 63,5 28,0 43 0,0 42 1507 53,5 18,4 0 1
UE 62,9 24,2 12,0 0,0 09 148]1 62,7 17,5 04 14,1
Finlandia 61,2 26,0 41 1,7 71 132,3 63,7 9 0 13,2
Francja 60,8 233 17 0,0 83 1782 68,2 22,5 0 24,2
Niemcy 60,6 29,2 41 0,0 6,1 125 54 18 0 14,5
Grecja 59,1 25,5 8,5 0,0 6,8 79,5 50,3 76 0 2,2
Wegry 58,0 25,8 9,4 0,0 6,7 99,4 51,4 16,2 0 5,2
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Struktura pasywow przedsiebiorstw Pasywa przedsiebiorstw niefinansowych
niefinansowych jako % PKB

Wiochy 57,7 20,8 19,4 0,0 2,2 116,7 49,6 78 3,2 13,6
totwa 56,9 36,0 55 0,0 1,6 91,7 34,3 15,5 0 1,6
Litwa 56,2 26,1 17,1 0,0 0,6 75,2 27,1 25,3 0 2,8
Luksemburg 55,3 28,8 14,0 0,0 1,8 1971 233,5 39,9 0 40,3
Malta 54,3 33,8 8,6 0,0 33 70,5 65,5 37,3 0 4,2
Niderlandy 53,7 27,8 18,2 0,0 0,3 243,7 97,2 14,7 0 17,7
Polska 52,8 29,5 15,4 0,0 2,3 54 30,1 15,8 0 2,3
Portugalia 51,9 36,3 6,2 0,0 56 127,3 56,7 20,7 0 14,8
Rumunia 51,4 43,4 47 0,0 04 54 27,9 18,4 0 0,3
Stowacja 45,8 38,9 12,5 0,0 2,8 46 39,1 12,6 0 2,8
Stowenia 39,7 36,9 21,0 0,0 2,3 73 339 22,2 0 0,8
Hiszpania 38,6 45,7 78 0,0 79 131 57,8 8,9 0 8,7
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Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie Eurostat (2024).

Powyzsza tabela ukazuje strukture i warto$¢ zobo-
wigzan przedsiebiorstw niefinansowych w krajach
UE w ujeciu bilansowym zgodnym z metodologig
ESA 2010. Warto zwréci¢ uwage, ze kategoria ,kre-
dyty i pozyczki" obejmuje nie tylko kredyty bankowe,
ale réwniez inne formy zadtuzenia, takie jak pozyczki
od podmiotéw powigzanych (np. wewnatrzgrupowe),
finansowanie leasingowe czy zobowigzania wobec
instytucji niefinansowych. W przypadku Polski zobo-
wigzania tego typu wynosity 30,1% PKB w 2023 roku,
co moze sugerowac¢ umiarkowany poziom finanso-
wania dtuznego w gospodarce.

Jednak, jak wynika z danych zaprezentowanych na
Rys. 8. kredyty bankowe dla przedsiebiorstw niefi-
nansowych w 2023 stanowity zaledwie okoto 11%
PKB, co oznacza, ze wiekszo$¢ zadtuzenia przed-
siebiorstw w Polsce pochodzi spoza systemu ban-
kowego. To istotna informacja, wskazujgca na rela-
tywnie niskie wykorzystanie kredytu bankowego jako
Zrodta finansowania inwestycji. Skala tej luki zostata
zaprezentowana na kolejnym rysunku, ilustrujgcym
dtugookresowy trend relacji kredytéw bankowych dla
firm do PKB.

Warto jednoczesnie zwréci¢ uwage na trendy
zmian w relatywnej wartosci kredytéw bankowych

udzielonych przedsiebiorstwom niefinansowym -
wzgledem produktu krajowego brutto (PKB) w Pol-
sce w latach 2004-2023. W okresie tym widoczna jest
wyrazna tendencja wzrostowa w pierwszej dekadzie
— wskaznik ten wzrést z poziomu 12,4% w 2004 roku
do szczytowego poziomu 16,8% w 2008 roku, co od-
zwierciedlato rosngcg role bankéw w finansowaniu
inwestycji firm w okresie przedkryzysowym. Po 2008
roku nastgpit ponowny wzrost i stabilizacja, a na-
stepnie po roku 2018 widoczny jest wyrazny spadek.
0d 2019 wartos¢ kredytéw w relacji do PKB spada
z 15,1% w 2019 roku do 13,9% w 2020 roku, 12,1%
w 2022 roku i zaledwie 11% w 2023 roku. Oznacza
to, ze udziat kredytéw bankowych w relacji do PKB
w Polsce spadt ponizej poziomu sprzed dwéch de-
kad, mimo ogdlnego wzrostu gospodarczego.

Spadek relacji kredytow bankowych dla przedsie-
biorstw niefinansowych do PKB w Polsce po 2018
roku nalezy interpretowac nie tylko jako efekt struk-
turalnych ograniczen w dostepie do finansowania
lub zmiany preferenc;ji firm, ale réwniez jako konse-
kwencje serii zewnetrznych szokéw, ktére zaburzyty
funkcjonowanie gospodarki i sektora finansowego.
Pandemia COVID-19 doprowadzita do silnej niepew-
nosci, ograniczenia aktywnosci gospodarczej oraz
wiekszego ryzyka inwestycyjnego, co skutkowato
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Rys. 8. Kredyty bankowe dla przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce jako %PKB

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie GUS (2025c).

ograniczeniem akcji kredytowej, a wiele firm zrezy-
gnowato z podejmowania nowych zobowigzan dtuz-
nych. Nastepujgca po niej wojna w Ukrainie zwiek-
szyta niestabilno$é w regionie i wptyneta na wzrost
kosztow surowcow oraz energii, co dodatkowo ogra-
niczyto sktonnosc¢ do inwestowania.

Jednoczesnie, gwattowny wzrost inflacji po 2021
roku wymusit zdecydowane podwyzki stép procen-
towych przez NBP, co znaczgco zwiekszyto koszt
kredytu. W efekcie, nie tylko spadt popyt na finanso-
wanie bankowe, ale réowniez wzrosta ostroznos¢ sa-
mych bankéw w udzielaniu kredytéw — szczegdlnie
tym firmom, ktére dziatajg w bardziej ryzykownych
sektorach lub majg stabszg zdolnos¢ kredytowa.
W takich warunkach naturalnie ro$nie znaczenie
srodkow wiasnych i dotacji, a kredyt bankowy prze-
staje by¢ gtéwnym narzedziem finansowania dziatal-
nosci inwestycyjnej przedsiebiorstw. W perspektywie
Sredniookresowej oznacza to potrzebe systemowe-
go wzmocnienia rynku kredytowego oraz rozwoju
alternatywnych zrodet finansowania, zwtaszcza jesli
Polska ma utrzymaé inwestycyjne tempo konwer-
gencji z krajami wysoko rozwinietymi.

W Tab. 14 przedstawiono strukture zrédet finanso-
wania naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw
w Polsce w latach 2019-2023 na podstawie danych
GUS. Z analizy tych danych wynika, ze najwiekszg
i stabilng role odgrywaja srodki wtasne, ktére przez
caty badany okres stanowity ponad 66% finanso-
wania inwestycji. W 2022 roku ich udziat osiggnat
najwyzszy poziom — 70,1%, a w 2023 roku wynioést
68,7%. Dominacja s$rodkéow wtasnych wskazuje
na silne uzaleznienie firm od wewnetrznych za-
sobow, co moze swiadczy¢ zaréwno o ostroznym
podejsciu do zadtuzania sie, jak i o ograniczonym
dostepie do efektywnych zrédet zewnetrznych.
Kredyty i pozyczki krajowe miaty relatywnie ni-
ski, cho¢ istotny udziat — od 7,3% w 2020 roku do
10,2% w latach 2021-2022. W 2023 roku ich udziat
spadt do 8,9%, co moze by¢ zwigzane z wysokimi
stopami procentowymi i pogorszeniem warunkow
finansowych po stronie bankéw. Leasing finanso-
wy utrzymuje sie na stosunkowo niskim poziomie,
ale z lekka tendencjg wzrostowg — z 3,9% w 2020
roku do 5,0% w 2023 roku, co wskazuje na rosngcg
popularnosc¢ tej formy finansowania, szczegélnie
w sektorze MSP.
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Tab. 14. Struktura zrédet finansowania naktadéw inwestycyjnych w przedsiebiorstwach
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srodki wtasne

$rodki budzetowe

kredyty i pozyczki krajowe

leasing finansowy

srodki bezposrednio z zagranicy razem

srodki bezposrednio z zagranicy; w tym kredyt bankowy
inne zrédta razem

naktady niesfinansowane

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS (2025b)

Srodki budzetowe odpowiadaty za 3-5% finanso-
wania, z wyraznym wzrostem w 2020 roku (5,1%)
jako odpowiedz na kryzys pandemiczny. W 2023
roku ich udziat wzrést do 4,7%, co moze odzwier-
ciedla¢ zwiekszong absorpcje funduszy publicz-
nych, w tym s$rodkéw z KPO lub programoéw kra-
jowych. Finansowanie bezposrednio z zagranicy
stopniowo spada — z 9,4% w 2019 roku do 6,2%
w latach 2022-2023, co moze wynikac¢ z niepew-
nosci geopolitycznej i mniejszej aktywnosci inwe-
storow zagranicznych. Co wazne, kredyty bankowe
z zagranicy praktycznie zanikajg — z 2,5% w 2019
do jedynie 0,9% w 2023 roku.

tagcznie dane te potwierdzajg, ze polskie przedsie-
biorstwa wcigz w ogromnym stopniu polegajg na sa-
mofinansowaniu, a udziat klasycznych instrumentow
rynkowych — jak kredyty, leasing czy $rodki zagra-
niczne — pozostaje ograniczony i podatny na cyklicz-
ne wahania oraz czynniki zewnetrzne.

Na Zrédta finansowania inwestycji w przedsiebior-
stwa w Polsce mozna tez spojrze¢ z perspektywy
wynikow badan SAFE, ktére pozwalajg zrozumiec,
w jaki sposéb polskie przedsiebiorstwa postrzega-
jg rézne sposoby finansowania na tle swoich od-
powiednikéw z Unii Europejskiej. W szczegdlnosci
nalezy zwréci¢ uwage na postrzeganie srodkow
wiasnych, kredytéow bankowych oraz alternatywnych
zrodet kapitatu. Dane te rzucajg $wiatto na specyfike
zachowan finansowych firm w Polsce, wskazujgc na
trwate réznice strukturalne i instytucjonalne wobec
wzorcow zachodnioeuropejskich.

Na Rys. 9 zaprezentowano wyniki ankiety SAFE
przedstawiajgce réznice w strukturze zrédet finan-
sowania dla Polski i UE-27. Analiza odpowiedzi
wskazuje, ze hierarchia popularnosci zrédet finanso-
wania jest podobna, ale jest kilka istotnych réznic.

66,4 685 665 70,1 68,7
3,1 5,1 4,0 36 47
8,8 73 102 10,2 89
4,4 39 48 49 50
9,4 8,6 8,2 6,2 6,2
2,5 13 09 03 09
3,1 2,7 3,1 2,0 3,1
2,4 2,6 23 2,6 2,4

W Polsce wiekszg popularnoscig niz w UE27 cieszy
sie réznego typu finansowanie dtuzne, ale w oby-
dwu gospodarkach sg to zrédta najbardziej popu-
larne. Na to zrédto finansowania wskazato w Polsce
89,5%, a w UE27 82,6%. W obydwu gospodarkach na
kolejnym miejscu uplasowat sie leasing i wynajem
dtugoterminowy. W Polsce wskazato na to zrédto fi-
nansowania 66,2% przedsiebiorstw, a w UE27 50,4%.
Trzecie miejsce, pod wzgledem popularnosci, w oby-
dwu gospodarkach zajety linie kredytowe (w tym kre-
dyty w rachunku biezagcym i karty kredytowe) i byty
one bardziej popularne w Polsce (55%) niz w UE27
(48,2%). Czwarte miejsce w Polsce zajat kredyt han-
dlowy (47,9%), podczas gdy w UE27 kredyty bankowe
(45,5%). Na pigtym miejscu w Polsce znalazly sie do-
tacje i subsydiowane kredyty bankowe (39,2%), po-
dobnie byto w UE27 (37,5%). Na szdstym z kolei byty
w Polsce kredyty bankowe (35,5%), a w UE27 kredyt
handlowy (32,3%).

Na Rys. 10 przedstawiono najwazniejsze powody,
dla ktérych przedsiebiorstwa w Polsce i w krajach
UE27 nie korzystajg z kredytéw bankowych jako
Zrodta finansowania. Najczesciej wskazywang przy-
czyng, zarowno w Polsce (70,6%), jak i w UE (73,1%),
jest po prostu brak potrzeby zaciggania tego typu
zobowigzan — co moze $wiadczy¢ o dobrej kondy-
cji finansowej firm lub ograniczonej sktonnosci do
inwestowania. Jednoczesnie polskie przedsiebior-
stwa czesciej niz srednio w UE wskazujg na bariery
kosztowe — az 14% firm uznato, ze kredyty sg zbyt
drogie (wobec 12,1% w UE) — a takze na problemy
z uzyskaniem odpowiednich zabezpieczen (4,0% vs
2,7%) oraz nadmierne formalnosci (3,2% vs 2,6%).
Réznice, cho¢ pozornie niewielkie, pokazujg struktu-
ralnie wieksza wrazliwos¢ firm w Polsce na koszty
finansowania oraz instytucjonalne niedogodnosci,
ktére moga zniechecaé¢ do siegania po zewnetrzny
kapitat dtuzny. Warto takze zauwazy¢, ze odsetek
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Rys. 9. Zrédta finansowania rozwazane lub wykorzystywane przez przedsiebiorstwa

Uwagi: * skb - subsydiowane kredyty bankowe; ** pozyskany od inwestoréw; *** zatrzymane zyski lub sprzedaz aktywoéw. Struktura
odpowiedzi na pytanie wielokrotnego wyboru: Czy ponizsze zrédta finansowania sa istotne dla Twojej firmy, tzn. czy byty one wykorzy-
stywane w przesztosci lub rozwazasz ich wykorzystanie w przysztosci?

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ECB i EC (2025a).
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Rys. 10. Najwazniejsze powody niekorzystania z kredytéw bankowych w Polsce i UE27

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ECB i EC (2025a).
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przedsiebiorstw wskazujgcych na brak dostepnych
kredytow jest w Polsce nieco wyzszy niz w UE (3,0%
wobec 2,7%). tacznie dane te sugerujg, ze cho¢ po-
pyt na kredyt jest ograniczony, to warunki jego po-
zyskiwania pozostajg wazng barierg rozwojowg dla
czesci firm, szczegdlnie z sektora MSP.

Na Rys. 11 przedstawiono odpowiedzi przedsie-
biorstw na pytanie, czy ubiegaty sie o kredyt ban-
kowy w poprzednim i biezgcym kwartale (dla Polski
i UE). Na podstawie tych wynikéw mozna wskazaé
przyczyny nieubiegania sie przez przedsiebiorstwa
o kredyt bankowy w Polsce i w UE. Tylko 13,7% firm
w Polsce ztozyto wniosek kredytowy, co stanowi
wynik wyraznie nizszy niz $rednia unijna — 18,4%.

Odsetek firm, ktore zrezygnowaty z aplikowania
z obawy przed odrzuceniem wniosku, jest nieco
wyzszy w Polsce (6,0%) niz w UE (5,5%), co moze
$wiadczy¢ o nieco wiekszej niepewnosci w relacji
z sektorem bankowym. Jednoczesnie ponad potowa
polskich firm (53,4%) wskazata, ze nie potrzebowa-
ta kredytu, poniewaz dysponowata wystarczajgcymi
srodkami wewnetrznymi — to wyzszy wynik niz w UE
(47,6%). Wreszcie, 24,2% firm w Polsce i 26,3% w UE
nie ubiegato sie o kredyt z innych powodéw. Dane
te potwierdzajg, ze firmy w Polsce rzadziej korzy-
stajg z finansowania bankowego, co moze wynikaé
zaréwno z mniejszych potrzeb inwestycyjnych, jak
i z ograniczonego zaufania do stabilnos$ci otoczenia
finansowego.

60
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20 18,4
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10
55 5,0
0 []
Ztozyt Nie ztozyt Nie ztozyt, Nie ztozyt wniosku
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Ue27 [l Polska

Rys. 11. Powody nieubiegania sie o kredyt bankowy przez przedsiebiorstwa w Polsce i UE-27

Uwagi: Wedtug odpowiedzi na pytanie: Czy w poprzednim i biezagcym kwartale ubiegates sie o kredyt bankowy?

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ECB i EC (2025a).

Odpowiedz na Pytanie 10: Jakie sg gtéwne przyczy-
ny preferowania przez polskich przedsiebiorcéw fi-
nansowania inwestycji z wtasnych srodkdw i jak roz-
nig sie te preferencje od obserwowanych w innych
krajach UE? znajduje swoje uzasadnienie w kilku
warstwach analizy, ktéra taczy dane bilansowe
ESA 2010, relacje kredytéw do PKB oraz wyniki ba-
dania SAFE.

Po pierwsze, jak pokazujg dane z Tab. 13, struktu-
ra pasywow polskich przedsiebiorstw nie odbiega
istotnie od $redniej UE — udziat kredytow i pozyczek
w zobowigzaniach wynosi w Polsce 29,5%, wobec
24,2% w UE. Jednak znacznie nizszy poziom tych zo-
bowigzan w relacji do PKB (30,1% w Polsce wobec

62,7% w UE) wskazuje na mniejszg skale funkcjo-
nowania polskich firm oraz ograniczong zdolnos¢
do akumulacji kapitatu. Réwnoczesnie, jak poka-
zujg dane z ESA 2010, pozycja ,kredyty i pozyczki"
obejmuje szerszy zakres niz tylko kredyty bankowe
— zawiera m.in. finansowanie grupowe, leasing czy
pozyczki prywatne.

Tymczasem rzeczywista relacja kredytéw banko-
wych dla przedsiebiorstw niefinansowych do PKB
wynosita w Polsce w 2023 roku zaledwie 11%, co
pokazano na Rys. 8. To oznacza, ze znaczna cze$¢
zadtuzenia firm nie pochodzi z sektora bankowego,
co moze wynikac¢ zaréwno z niedopasowania podazy
kredytowej, jak i ostroznos$ci po stronie popytowe;j.
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Tendencja ta ulegta pogtebieniu po 2018 roku, na
co wptynety: pandemia COVID-19, wojna w Ukrainie,
wzrost inflacji i gwattowne podwyzki stép procento-
wych, ktére ograniczyty zaréwno zdolnos¢ bankdéw
do udzielania kredytéw, jak i sktonnos¢ firm do za-
ciggania zobowigzan.

Wyniki badania SAFE (Rys. 10 i Rys. 11) pogte-
biajg ten obraz: 53,4% polskich firm nie ubiegato
sie o kredyt, bo dysponowato srodkami wtasnymi,
a 6% zrezygnowato z obawy przed odrzuceniem
wniosku — w obu przypadkach to wyzsze warto-
$ci niz w UE. Dodatkowo, 14% polskich przedsie-
biorstw wskazato na zbyt wysokie koszty kredytu
(UE: 12,1%), 4% na brak odpowiednich zabezpie-
czen (UE: 2,7%), a 3,2% na nadmierne formalnosci
(UE: 2,6%). To potwierdza, ze przedsiebiorcy w Pol-
sce czesciej niz w UE napotykajg bariery instytu-
cjonalne i kosztowe, ktore zniechecajg ich do ko-
rzystania z kredytu bankowego.

Warto przy tym zwréci¢ uwage na dane SAFE
(Rys. 12) dotyczace poziomu akceptacji wnioskow
kredytowych w bankach, ktére obrazujg nie tylko
strone popytowg, ale réwniez podazowg uwarun-
kowania dostepu do finansowania zewnetrznego.
W latach 2014-2017 poziom akceptacji wnioskéw
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kredytowych w Polsce systematycznie rést, osigga-
jac szczyt 74%, przewyzszajac srednig UE, po czym
w latach 2018-2022 nastgpit gwattowny spadek az
do 54%, znacznie ponizej poziomu unijnego. W tym
samym czasie UE wykazywata wiekszg stabilnos¢
— z niewielkimi spadkami w okresie pandemii (mak-
symalnie do 62% w 2022 r.). Od 2023 roku obserwu-
jemy odwrdécenie trendu: Polska notuje dynamicz-
ny wzrost akceptacji (64% w 2023, 70% w 2024),
osiggajac poziom wyzszy niz $rednia unijna (66%
w 2024), co sugeruje odbudowe zaufania bankow
do kredytobiorcéw i potencjalne ztagodzenie poli-
tyki kredytowej w warunkach stabilizujgcej sie go-
spodarki. Na tle unijnego trendu, Polska wyréznia
sie jednak znacznie wiekszg zmiennos$ciag, co moze
$wiadczy¢ o silniejszej reaktywnosci sektora ban-
kowego na wahania koniunktury i zmiany otoczenia
regulacyjnego.

Cho¢ analiza danych ilosciowych — zaréwno bilan-
sow przedsiebiorstw (ESA 2010), jak i relacji kredy-
tow bankowych do PKB — pozwala uchwyci¢ skale
zewnetrznego finansowania inwestycji w Polsce,
dopiero badania jakosciowe umozliwiajg wnikliwe
wyjasnienie, dlaczego poziom zadtuzenia bankowe-
go i pozostatych form finansowania zewnetrznego
pozostaje tak niski.
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Rys. 12. Poziom akceptacji wnioskéw kredytowych w Polsce i UE-27, 2014-2024, %

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych ECB i EC (2025b).

Z przeprowadzonych wywiadéw z ekspertami sek-
tora finansowego i przedstawicielami instytucji roz-
wojowych wynika, ze kluczowe przyczyny preferen-
cji dla finansowania inwestycji z kapitatu wtasnego
majg charakter nie tylko strukturalny i kosztowy, ale
takze kulturowy, edukacyjny i instytucjonalny.

Po pierwsze, przedsiebiorcy w Polsce cenig nieza-
lezno$¢ wiascicielska i unikajg zewnetrznego dtu-
gu, ktory kojarzony jest z utratg kontroli, wzrostem
formalnosci i ryzykiem ingerencji zewnetrznej. Po
drugie, utrwalona nieche¢ do kredytu, wynikajgca

z doswiadczen transformacji ustrojowej i nie-
stabilnosci  prawno-instytucjonalnej, skutkuje
defensywnym podejsciem do finansowania. Po
trzecie, wielu wtascicieli MSP nie zna lub nie ro-
zumie bardziej ztozonych instrumentow kapitato-
wych, co ogranicza ich zdolno$¢ do efektywnego
planowania finansowego. Wreszcie, nawet tam,
gdzie wystepuje potencjalne zapotrzebowanie na
finansowanie dtuzne, firmy napotykajg na bariery
podazowe: wysokie stopy procentowe, ostroznos¢
bankow, brak zabezpieczen czy ograniczong skale
dziatania.
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Podsumowujgc powyzsze nalezy wskazac, ze ze-
stawienie danych bilansowych, relacji do PKB oraz
wynikow badan ankietowych i wywiadéw prowadzi
do ztozonego obrazu zZréodet finansowania inwe-
stycji w Polsce. Z jednej strony, struktura pasywow
polskich przedsiebiorstw nie odbiega znaczaco
od s$redniej unijnej — udziat kredytéow i kapitatu
wtasnego w bilansie jest zblizony. Z drugiej jednak,
warto$¢ tych pasywow w relacji do PKB pozosta-
je wyraznie nizsza, co odzwierciedla ograniczong
skale dziatalnosci i mozliwosci kapitatowe pol-
skich firm.

Dodatkowo, relatywnie niski poziom kredytéw ban-
kowych dla sektora przedsiebiorstw — zaréwno
w danych makroekonomicznych, jak i wynikach
badan SAFE - wskazuje, ze ten kanat finansowa-
nia inwestycji pozostaje w Polsce niedorozwiniety.
Wynika to nie tylko z wysokich kosztéw kredytu, ale
tez z kulturowych i poznawczych barier po stronie
przedsiebiorcow czy formuty podatku bankowego
w Polsce, ktéry penalizuje dziatalno$é kredytowa
(o czym mowa w dalszej czesci raportu). W warun-
kach wysokiej niepewnosci, ograniczonego zaufania
do instytucji finansowych i braku tradycji korzystania
z rynkow kapitatowych, przedsiebiorcy czesto prefe-
rujg samofinansowanie — nawet kosztem skali i tem-
pa rozwoju.

Dlatego rekomendacje polityczne powinny obejmo-
wac nie tylko zwiekszenie dostepnosci kredytu, ale
réwniez dziatania strukturalne i edukacyjne, ktére
stopniowo zbudujg w Polsce bardziej otwartg i zréz-
nicowang kulture finansowania inwestycji. Chodzi
0 rozwoj instrumentéw wzrostu, wzmocnienie sek-
tora venture capital i private equity, a takze aktywne
wsparcie dla firm gotowych do siegania po zewnetrz-
ny kapitat jako narzedzie strategii rozwoju, a nie jako
ostatecznoscé.

Co istotne, jesli Polska chce wyjsé z putapki niskiej
akumulac;ji kapitatu i zblizy¢ sie do poziomu rozwoju
krajow Europy Zachodniej, nie wystarczg wytgcznie
srodki wtasne czy dotacje — potrzebne sg takze kre-
dyty, ktére w sposob dzwigniowy umozliwiajg szyb-
kie skalowanie inwestycji i wzrost produktywnosci.
Bez odbudowy i rozwoju rynku kredytowego trudno
bedzie sfinansowac transformacje energetyczng, cy-
frowg i przemystowg na poziomie odpowiadajgcym
ambicjom rozwojowym kraju. Tylko kompleksowe
podejscie — tgczace finansowanie, edukacje, insty-
tucje i kulture — pozwoli na trwate zwiekszenie pro-
duktywnosci, innowacyjnosci i tempa konwergencji
z gospodarkami rozwinietymi.

W tym kontekscie szczegdlnego znaczenia nabiera
odbudowa zdolnosci kredytowej polskiej gospodarki

— zaréwno po stronie popytu, jak i podazy. Niski po-
ziom kredytowania inwestycji nie wynika wytgcznie
z ograniczen instytucjonalnych, ale jest objawem
gtebszego problemu: stabej akumulacji kapitatu
w sektorze przedsiebiorstw oraz ograniczonej po-
jemnosci sektora bankowego. Polska pozostaje jed-
nym z nielicznych krajow Unii Europejskiej, w ktorych
relacja kredytow bankowych dla przedsiebiorstw
niefinansowych do PKB utrzymuje sie na poziomie
zaledwie ok. 10% — to mniej niz dwie dekady temu
i znaczgco ponizej standardow krajéw rozwinietych.
Tymczasem $rednia dla UE w zakresie catkowitych
kredytéw i pozyczek przedsiebiorstw wynosi ponad
60% PKB, cho¢ obejmuje réwniez finansowanie spo-
za sektora bankowego.

Aby umozliwi¢ realizacje celéw rozwojowych w ho-
ryzoncie do 2040 roku, konieczne jest stopnio-
we zwiekszenie wartosci kredytéw bankowych do
poziomu co najmniej 20-25% PKB. Przy obecnej
wielkosci polskiej gospodarki oznacza to wzrost
wartosci kredytéw dla sektora przedsiebiorstw do
poziomu 875-1 050 mld zt — czyli o 500-650 mld zt
powyzej obecnego stanu. Tylko tak gteboka przebu-
dowa systemu finansowania — obejmujgca odbudo-
we bilanséw bankoéw, rozwéj instrumentéw gwaran-
cyjnych i stymulowanie popytu kredytowego wsrod
firm — pozwoli przej$¢ od fazy interwencji publicznej
do trwatego modelu rozwoju opartego na krajowym
kapitale inwestycyjnym.

2.5. Strategie finansowania priorytetow
transformacyjnych

Transformacja gospodarki w kierunku niskoemisyj-
nosci, cyfryzacji, efektywnosci zasobowej i inno-
wacyjnosci wymaga nie tylko trafnie okreslonych
celéow polityki publicznej, ale przede wszystkim
realistycznych i dopasowanych strategii finanso-
wania. Kluczowe pytanie nie dotyczy juz wytgcznie
«W co inwestowac?", lecz ,jak inwestowacé?" — czyli
jak dobraé instrumenty finansowe do skali, ryzyka
i horyzontu czasowego danego projektu. W niniej-
szej czesci przedstawiono zestaw rekomendacji
dotyczacych doboru Zrédet finansowania, monta-
zu kapitatu oraz sposobéw wzmocnienia zdolnosci
absorpcyjnej beneficjentow. W Tab. 15 zsyntetyzo-
wano gtéwne zrédta finansowania w podziale na
skale, ryzyko i typ odbiorcéow. W oparciu o wyniki
przeprowadzonych wywiadoéw pogtebionych, klu-
czowe pytania, na jakie nalezy w tym kontekscie
odpowiedzieg, to:

* Jakie instrumenty finansowe dobraé¢ do réznych ty-
pow projektow (np. kredyt bankowy, leasing, zielone
obligacje, VC, granty)?
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* Jak dopasowac profil ryzyka i horyzont finansowy
do rodzaju przedsiewziecia?

* Jak zbudowa¢ montaz finansowy (np. grant + kredyt
+ kapitat prywatny)?

* Jak zacheci¢ prywatnych inwestoréw do zaangazo-
wania w finansowanie celéw publicznych?

Jak zwiekszy¢ zdolnos¢ firm, samorzadow i instytu-
cji do pozyskiwania kapitatu?

* Jak banki komercyjne moga wspiera¢ zdolno$¢ do
realizacji inwestyc;ji?

Dobér instrumentéw finansowych do projektow in-
westycyjnych powinien byé adekwatny do ich spe-
cyfiki — uwzgledniajgc skale przedsiewziecia, po-
ziom ryzyka, etap cyklu zycia projektu oraz zdolnosé
kredytowg i organizacyjng inwestora. Dla duzych
inwestycji infrastrukturalnych, takich jak projek-
ty z zakresu energetyki, kolei czy cyfryzacji, odpo-
wiednie sg zielone obligacje, kredyty z instytucji
miedzynarodowych (EBI, EBOR) oraz granty unijne.
Innowacyjne przedsiewziecia i startupy wymagajg
bardziej elastycznych form finansowania, takich jak
venture capital, instrumenty quasi-kapitatowe, fun-
dusze PFR oraz dotacje na badania i rozwgj. Srednie
inwestycje przemystowe najczesciej finansowane
sg za pomocg kredytéw bankowych i leasingu, przy
wsparciu dotacji unijnych jako wktadu wtasnego.
Modernizacja i poprawa efektywnosci energetycz-
nej w MSP moga byé wspierane przez kredyty pre-
ferencyjne z gwarancja, leasing oraz $rodki krajowe.
Z kolei dla ekspansji zagranicznej rekomenduje sie
wykorzystanie instrumentéw rynku kapitatowego,
takich jak emisja akcji czy obligacje korporacyjne,
a takze wsparcie funduszy wzrostu. Tabela zostata
opracowana na podstawie pogtebionych wywiadéw
z przedstawicielami sektora finansowego i instytu-
cji rozwojowych.

Dopasowanie profilu ryzyka i horyzontu inwesty-
cyjnego do rodzaju przedsiewziecia ma kluczowe
znaczenie dla wyboru odpowiedniego instrumentu
finansowego. Projekty o niskim ryzyku i krétkim lub
srednim horyzoncie czasowym (3-7 lat), takie jak
modernizacje czy inwestycje odtworzeniowe, naj-
lepiej finansowac za pomoca kredytow bankowych,
leasingu lub dotacji. Przedsiewziecia o srednim po-
ziomie ryzyka i dtuzszym horyzoncie (7-15 lat), ty-
powe dla duzych projektéw infrastrukturalnych, wy-
magajg instrumentéw takich jak zielone obligacje,
kredyty z EBI/EBOR czy mechanizmy project finance
(finansowanie oparte na przeptywach pienieznych
z konkretnego projektu, z ograniczonym regresem
do sponsora). Z kolei inicjatywy obarczone wysokim

ryzykiem i charakteryzujgce sie dtugim horyzontem
zwrotu (ponad 10 lat) — jak innowacyjne startupy,
projekty B+R czy transformacje technologiczne
— potrzebujg kapitatu o duzej tolerancji na ryzyko
i dlugim czasie zaangazowania, takiego jak ventu-
re capital, private equity, quasi-equity czy blended
finance (instrumenty tgczace srodki publiczne i pry-
watne w celu podziatu ryzyka i zwiekszenia atrak-
cyjnosci inwestycji). Szczegdlnie przedsiewziecia
badawczo-rozwojowe i strategiczne transformacje
wymagajg tzw. kapitatu cierpliwego oraz instytucji
gotowych ponosic¢ ryzyko technologiczne, rynkowe
i regulacyjne.

Montaz finansowy (tzw. financial structuring) po-
lega na zbudowaniu spdjnej struktury finanso-
wania poprzez taczenie réznych zrodet kapitatu,
dostosowanych do specyfiki projektu i profilu ry-
zyka. Granty moga petni¢ funkcje bufora ryzyka lub
stanowi¢ uzupetnienie wymaganego wktadu wta-
snego. Kredyt bankowy zazwyczaj stanowi gtowny
komponent finansowania, szczegdlnie w projek-
tach o przewidywalnych przeptywach pienieznych.
Kapitat prywatny — taki jak venture capital (VC) czy
private equity (PE) — jest czesto wykorzystywany
w fazie wzrostu lub ekspansji przedsiewziecia.
Zwrotne instrumenty UE, w tym pozyczki i gwaran-
cje, mogg petnic role katalizatora dla zaangazowa-
nia sektora bankowego, szczegdlnie w projektach
z wyzszym poziomem ryzyka. W przypadku pro-
jektéw publicznych, istotnym mechanizmem moze
by¢ partnerstwo publiczno-prywatne (PPP), kt6-
re umozliwia podziat ryzyka i korzysci pomiedzy
sektorem publicznym i prywatnym. Odpowiednio
zaprojektowany montaz finansowy pozwala zdy-
wersyfikowac¢ zrédta ryzyka, zwiekszy¢ skalowal-
nos$¢ inwestycji oraz utatwi¢ dostep do kapitatu
wymagajgcego zabezpieczen lub wysokiego progu
rentownosci.

Aby skutecznie zacheci¢ prywatnych inwestoréw
do finansowania celéw publicznych — takich jak in-
frastruktura, zielona transformacja czy innowacje
— panstwo powinno stworzy¢ warunki ograniczaja-
ce ryzyko i zwiekszajgce przewidywalnos¢ zwrotu
z inwestycji. Kluczowym narzedziem sg instrumen-
ty podziatu ryzyka, takie jak gwarancje panstwowe,
ubezpieczenia ryzyka politycznego czy poreczenia
instytucji miedzynarodowych (np. EBI, EBOR), ktére
obnizajg prog wejscia dla inwestoréw instytucjonal-
nych. Réwnie istotne jest zapewnienie stabilnego
i przewidywalnego otoczenia regulacyjnego — obej-
mujacego np. dtugoterminowe taryfy, przejrzyste za-
sady wsparcia dla OZE czy jasne ramy prawne dla
projektow PPP. Panstwo moze réwniez aktywnie pro-
mowac zielone obligacje oraz standardy ESG, ktére sg
coraz czesciej poszukiwane przez globalny kapitat.
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Przejrzystos$¢ i dostepnosé informacji — np. poprzez
publiczne platformy prezentujgce projekty transfor-
macyjne — zwiekszajg szanse na zaangazowanie
kapitatu prywatnego. Istotnym elementem jest tak-
ze rozwoj ram dla mechanizméw blended finance,
umozliwiajacych tgczenie dotacji i kapitatu publicz-
nego z inwestycjami prywatnymi, co zwieksza atrak-
cyjnos¢ finansowg projektow o wysokiej wartosci
spotecznej.

Zwiekszenie zdolnosci firm, samorzadéw i instytu-
cji do pozyskiwania kapitatu wymaga wzmocnie-
nia ich zdolnosci absorpcyjnej, ktéra obecnie sta-
nowi istotne ograniczenie dla skutecznej realizacji
projektow inwestycyjnych. Kluczowe znaczenie
majg programy doradcze i szkoleniowe, szczegdl-
nie dla MSP, jednostek samorzadu terytorialnego
(JST) i spotek komunalnych, ukierunkowane na
rozwijanie kompetencji w zakresie przygotowy-
wania projektow i aplikowania o srodki finansowe.
Istotne jest rowniez zapewnienie wsparcia insty-
tucjonalnego poprzez wyspecjalizowane agen-
cje — takie jak PFR czy BGK — ktére mogg petnié
funkcje doradcow inwestycyjnych, wspierajgc
beneficjentéow na etapie planowania, montazu fi-
nansowego i wdrazania inwestycji. Uproszczenie
procedur aplikacyjnych w funduszach unijnych
i instytucjach miedzynarodowych zwiekszytoby
dostepnosé srodkéw, zwtaszcza dla mniejszych
podmiotéw. Rozwoj standardéw — takich jak go-
towe modele uméw PPP, dokumentacji przetargo-
wej czy szablony analiz ryzyka — moégtby znaczaco
przyspieszy¢ przygotowanie projektow. Ostatecz-
nie, profesjonalizacja zarzadzania finansowego,
szczegolnie w mniejszych gminach i firmach ro-
dzinnych, jest niezbedna do zwiekszenia wiary-
godnosci kredytowej i skutecznego korzystania
z dostepnych zrédet kapitatu.

Banki komercyjne odgrywajg istotng role w zwiek-
szaniu zdolnosci podmiotow do realizacji inwestycji
i moga podejmowac szereg dziatan wspierajacych
absorpcje kapitatu oraz rozwéj projektéow o znacze-
niu publicznym lub strategicznym. Przede wszystkim
moga rozwija¢ oferte finansowania dostosowang do
réznych typow inwestoréw i projektow — od klasycz-
nych kredytéw inwestycyjnych, przez finansowanie
pomostowe, po produkty strukturyzowane. Coraz
czesciej angazujg sie takze w partnerstwa z instytu-
cjami publicznymi, oferujgc finansowanie uzupetnia-
jace wobec dotacji czy srodkéw z funduszy UE. Ban-
ki komercyjne mogg réwniez petni¢ role doradczg
— pomagajac klientom w przygotowaniu montazu

finansowego, analizie ryzyka czy dopasowaniu in-
strumentoéw do cyklu zycia projektu. Istotnym kie-
runkiem jest rowniez wspieranie projektéw zréwno-
wazonego rozwoju poprzez finansowanie zielonych
inwestycji i wdrazanie kryteriow ESG w ocenie pro-
jektéw. Ponadto, banki inwestujg w cyfryzacje pro-
cesOw, co moze znaczgco uprosci¢ i przyspieszyé
procedury aplikacyjne oraz poprawi¢ dostepnosé
finansowania dla MSP i samorzadéw. Wreszcie, po-
przez wspotprace z BGK, PFR i miedzynarodowy-
mi instytucjami finansowymi (np. EBI, EBOR), banki
komercyjne moga oferowaé produkty z elementami
gwarancyjnymi lub subsydiowanymi, zmniejszajgc
ryzyko dla klientéw i zwiekszajgc dostepnosc kapi-
tatu dla trudniejszych projektow.

W Tab. 15 przedstawiono syntetyczne zestawie-
nie gtéwnych Zrédet finansowania, ktére mogg by¢
wykorzystane przy budowie strategii finansowania
transformacji gospodarczej, z uwzglednieniem ta-
kich kryteridow jak: skala projektu, profil ryzyka, hory-
zont inwestycyjny, typowi beneficjenci oraz przykta-
dowe zastosowania. Tabela ta stanowi rozwiniecie
i operacjonalizacje wczesniej postawionych pytan
dotyczgcych doboru instrumentéw finansowych,
montazu finansowego i dopasowania kapitatu do
potrzeb beneficjentow.

Skuteczna strategia finansowania transformacji go-
spodarczej musi uwzglednia¢ zréznicowanie pro-
jektow pod wzgledem skali, ryzyka, horyzontu cza-
sowego i charakterystyki beneficjenta. Nie istnieje
jedno uniwersalne Zrédto finansowania — kluczem
jest dopasowanie instrumentéw do specyfiki dane-
go przedsiewziecia. Mate, ryzykowne i innowacyjne
projekty, takie jak startupy technologiczne, wymaga-
ja wsparcia kapitatu wysokiego ryzyka (venture capi-
tal), ktory akceptuje niepewnos¢ i dtugi czas zwrotu,
oferujgc jednoczesnie wiedze branzowg i wsparcie
menedzerskie.

Z kolei srednie i duze projekty infrastrukturalne -
czesto o strategicznym charakterze i niskim do
umiarkowanego ryzyku — najlepiej finansowac za
pomocg dtugoterminowych instrumentéw instytu-
cjonalnych, takich jak kredyty z Europejskiego Banku
Inwestycyjnego (EBI), zielone obligacje czy wsparcie
Banku Swiatowego. Te zrédta zapewniajg stabilno$é
finansowania i czesto sg powigzane z preferencyj-
nymi warunkami, ale wymagajg wysokiego poziomu
przygotowania projektowego oraz zdolnos$ci absorp-
cyjnej ze strony beneficjentow, takich jak duze spétki
infrastrukturalne lub samorzady.
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Tab. 15. Zrédta finansowania projektéw transformacyjnych — skala, ryzyko, horyzont i beneficjenci

Zrédio Skala Profil ryzyka Horyzont Typowi Przyktadowe
finansowania projektu inwestycyjny beneficjenci zastosowania

. L MSP i firmy Modernizacja linii
Srednia (5- Niskie- . .
Kredyty bankowe . 3-7 lat z historig produkcyjnych,
50 min zt) umiarkowane .
kredytowg ekspansja rynkowa
Budowa farm
Zielone obligacje Duza (50+ lekle—.srednle, 7-15 lat !Z)uze spotki W|atrow.ych,' o
min zt) ale ztozone infrastrukturalne  modernizacja sieci
energetycznych
Rozwdj nowych
Venture capital Mata Wysokle, . 5-10 lat Startupy, sjpoikl f(echnolog.u, skalowanie
(<5 min zi) innowacyjne technologiczne innowacyjnych
produktéw
; . Spotki - . .
Rynki kapitatowe .Sred.nla Wzrostpwy, Sredni-dtugi  ekspansywne, EmISja-akCJI, ekspansja
i duza dynamiczny zagraniczna
wzrostowe
EBI (Europejski Duza (50+ Spotki Projekty energetyczne,
Bank min z4) Niskie-srednie 10-20 lat infrastrukturalne,  transportowe,
Inwestycyjny) samorzady cyfryzacja
. . . Inwestycje
EBOR (Europejski .Sred.nla Umiarkowane- Przedsiebiorstwa  w efektywnos¢
Bank Odbudowy i duza (10- . 5-15 lat < .
. . wysokie prywatne, MSP energetyczng, rozwgj
i Rozwoju) 100 min zf) .
MSP
. . Sektor Projekty
Bank Swiatowy Duza (100+ le.kle 10-20 lat publiczny, duze infrastrukturalne,
min zi) umiarkowane L .
przedsiebiorstwa  rozwdj regionalny
Mata _ ; . . .
Banki komercyjne i $rednia (do le.kle_ 3-7lat MSF, d.uze. Kredyty |nw§stycyjne,
50 min z4) umiarkowane przedsiebiorstwa  finansowanie obrotowe

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie wywiadéw pogtebionych.

Dla szerokiej grupy firm z sektora MSP najistot-
niejszg role odgrywajg tradycyjne kredyty bankowe
oraz wsparcie ze strony bankéw komercyjnych. In-
strumenty te dobrze sprawdzajg sie w projektach
modernizacyjnych i ekspansyjnych, gdzie istnieje
przewidywalnos$¢ przeptywdéw pienieznych i umiar-
kowany poziom ryzyka. Dodatkowo, EBOR oferuje
hybrydowe podejscie — wspierajac zaréwno srednie
projekty prywatne, jak i rozwojowe inicjatywy MSP,
taczac finansowanie z doradztwem.

Tabela pokazuje takze rosngca role rynkéw kapitato-
wych jako Zrodta finansowania dla firm wzrostowych
— w szczegolnosci tych, ktére planujg ekspansje za-
graniczng lub zwiekszenie skali dziatalnosci. Emisja
akcji czy obligacji korporacyjnych staje sie realng
opcjg dla firm o ugruntowanej pozycji, ktére chcg po-
zyskac¢ kapitat bez zadtuzania sie.

Zestawienie to podkresla potrzebe elastycznego
i Swiadomego podejscia do finansowania transfor-
macji — obejmujgcego zaréwno klasyczne kredyty,
jak i bardziej zaawansowane instrumenty kapitato-
we, instytucjonalne czy mieszane (blended finance).
To wtasnie wtasciwe potgczenie tych zrédet — w za-
leznosci od specyfiki projektu — decyduje o skutecz-
nosci i skalowalnosci dziatan transformacyjnych.

2.6. Rola KPO

Krajowy Plan Odbudowy (KPO) jest kluczowym do-
kumentem finansowym w ramach unijnego fun-
duszu Next Generation EU. tgczna kwota srodkéw
dla Polski wyniesie niemal 59,8 mld euro (okoto
255,2 mid z), z czego 25,3 mid euro (107,8 mid zf)
stanowic¢ beda dotacje, a 34,5 mld euro (147,3 mid z})
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— preferencyjne pozyczki. Warto wskazac, ze srod-
ki z KPO powinny by¢ wydatkowane do korica 2026
roku, natomiast wedtug stanu na 12 maja 2025 roku
z KPO podpisano ponad 754 tysigce uméw, a na in-
westycje przeznaczono juz 14,3 miliarda ztotych, co
stanowi 5,6% z 255,2 mld zt w KPO dla Polski (MFiPR,
2025). Czasu na efektywne wykorzystanie tych $rod-
kow pozostato wiec niewiele, co dodatkowo zwiek-
sza presje na tempo realizacji projektow.
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Strukture wydatkow przewidzianych w ramach KPO
mozna powigzaé¢ z kluczowymi priorytetami trans-
formacyjnymi polskiej gospodarki, opisanymi na po-
czgtku tego rozdziatu, ktére zostaty zidentyfikowane
w oparciu o wczesniejsze analizy wtasne, raporty in-
stytucji miedzynarodowych (IMF, OECD, Bank Swia-
towy, EBRD) oraz wyniki pogtebionych wywiadow
eksperckich. Alokacje srodkéw z KPO wedtug tych
obszaréw zaprezentowano w Tab. 16.

Tab. 16. Alokacja srodkéw z KPO wedtug obszaréw transformacji polskiej gospodarki

Wyszczegdlnienie

Dotacje

Dotacje
i pozyczki
razem

Pozyczki
(%) (%)

Dotacje
(mld zt)

Pozyczki
(mid zt)

Infrastruktura i transformacja energetyczna: podstawa trwatej modernizacji

1. Infrastruktura fizyczna i cyfrowa
2. Transformacja klimatyczno-energetyczna
3. Zielona urbanistyka i transformacja miast

Ogoétem 1-3

33,2 2,10 35,8 3,1 38,9
26,5 67,42 28,5 99,3 127,8

08 2597 09 38,3 39,2
60,5 95,49 65,2 140,7 2059

Transformacja technologiczna i produktywnosé: inwestycje w nowa jakosé wzrostu

4. Innowacje i B+R
5. Automatyzacja i sztuczna inteligencja (Al)
6. Gospodarka o obiegu zamknietym

Ogodtem 4-6

3,0 . 32 . 32
48 2,24 52 33 8,5
0,6 . 0,7 . 0,7
84 2,24 9,1 33 12,4

Modernizacja spoteczna i instytucjonalna: warunek trwatosci transformacji

7. Kapitat ludzki i rynek pracy
8. Zdrowie i opieka dtugoterminowa
9. System finansowy i ekspansja zagraniczna

Ogotem 7-9

5,5 1,43 59 2,1 8,0
17,6 . 189 . 189
23,1 1,43 24,8 2,1 26,9

Odpornos¢ systemowa i bezpieczenstwo strategiczne: nowy paradygmat inwestycji publicznych

10. Obrona i bezpieczenstwo strategiczne
11. Rolnictwo i sektor agro
Ogodtem 10-11
Ogotem
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych MFiPR (2025).

Najwiekszg czes¢ srodkéw skierowano na obszar in-
frastruktury i transformacji energetycznej — tgcznie
na ten cel przeznaczono 65,2 mld zt w formie dotacji
oraz 140,7 mld zt pozyczek, co stanowi odpowied-
nio 60,5% catkowitej puli dotacji oraz az 95,49% puli
pozyczek. Priorytet ten odzwierciedla kluczowg role
inwestycji w infrastrukture fizyczng, cyfrowg oraz

0,2 . 0,2 . 0,2
78 0,84 8,5 1,2 9,7
8,0 0,84 8,7 1,2 99
100,0 100,0 107,8 147,3 255,2

energetyczng jako fundamentéw strukturalnej mo-
dernizacji gospodarki. Szczeg6lng uwage zwraca
dominujgca rola transformac;ji klimatyczno-energe-
-tycznej, ktéra obejmuje rozwoj odnawialnych Zrédet
energii (OZE), technologii wodorowych i jadrowych,
a takze inwestycje w efektywnos$¢ energetyczna.
W tym segmencie przewidziano niemal 100 mid zt



Inwestycje transformacyjne polskiej gospodarki i ich finansowanie

pozyczek, co jest najwiekszg pojedynczg alokacjg
w catym KPO. Znaczace srodki (39,2 mid zt) prze-
widziano réwniez na zielong urbanistyke i transfor-
macje miast, ktére majg wspieraé lokalne inicjatywy
niskoemisyjne oraz poprawia¢ efektywnos$é energe-
tyczna budynkow.

Transformacja technologiczna i wzrost produktyw-
nosci, czyli drugi obszar kluczowy dla przejscia pol-
skiej gospodarki na model oparty o innowacyjnos¢,
zostata dofinansowana w mniejszym zakresie -
tacznie 9,1 mld zt dotacji oraz 3,3 mld zt pozyczek.
W ramach tego segmentu relatywnie wieksze srodki
trafig na automatyzacje oraz sztuczng inteligencje
(Al) jako kluczowe technologie przeciwdziatajgce
kryzysowi demograficznemu i podnoszgce produk-
tywnos¢ przedsiebiorstw.

Modernizacja spoteczna i instytucjonalna, niezbedna
dla zapewnienia trwatosci przeprowadzanych zmian
gospodarczych, otrzymata 24,8 mld zt w formie dota-
cjii 2,1 mld zt pozyczek. Dominujgca pozycje zajmuje
tu ochrona zdrowia i opieka dtugoterminowa z blisko
19 mld zt dotacji. Odpowiada to potrzebie pilnej po-
prawy jakosci ustug zdrowotnych, ktéra jest warun-
kiem dtugofalowej efektywnosci ekonomicznej oraz
adaptacji do zmian demograficznych.

Ostatni klaster — odpornos¢ systemowa i bezpie-
czenstwo strategiczne, obejmujacy dziatania zorien-
towane na reakcje na ryzyka geopolityczne i sys-
temowe, otrzymat tacznie 8,7 mld zt dotacji oraz
1,2 mld zt pozyczek. Najwazniejszym komponentem
tego segmentu jest modernizacja sektora agro oraz
wzmochienie jego odpornos$ci na zmiany klimatycz-
ne i zaktécenia tancuchéw dostaw.

Struktura wydatkow KPO wskazuje zatem na silne
ukierunkowanie inwestycyjne zgodne z diagnozg
kluczowych obszaréw transformacji gospodarczej
Polski. Dominujgcy udziat inwestycji infrastruktural-
nych i energetycznych odpowiada koniecznosci nad-
rabiania strukturalnych luk, podczas gdy pozostate
obszary — technologiczne, spoteczne i strategiczne
— majg zapewni¢ kompleksowos¢ i trwatos¢ prowa-
dzonych zmian. Kluczowe dla sukcesu tego planu
bedzie nie tylko szybkie wdrozenie zaplanowanych
dziatan, ale takze stworzenie odpowiednich instytu-
cjonalnych ram ich realizacji.

2.7. Podsumowanie

Transformacja polskiej gospodarki w kierunku wiek-
szej odpornosci, innowacyjnosci i niskoemisyjno-
$ci wymaga skoordynowanych dziatan w czterech
uzupetniajgcych sie wymiarach: infrastrukturalnym,

technologicznym, instytucjonalnym i strategicznym.
Kluczowe obszary wymagajgce wzmozonych in-
westycji obejmujg infrastrukture fizyczng i cyfrowa,
transformacje energetyczno-klimatyczna, cyfryzacje
ustug publicznych, automatyzacje i sztuczng inteli-
gencje, a takze modernizacje systemu obronnego,
ochrony zdrowia, rolnictwa i edukacji. Te obszary nie
tylko odpowiadajg na biezgce wyzwania, ale stano-
wig fundament dtugofalowej konkurencyjnosci go-
spodarczej.

Szacunkowe potrzeby inwestycyjne w kluczowych
sektorach — energetyce, infrastrukturze transpor-
towej, cyfryzacji oraz obronnosci — siegajg tacznie
ponad 4 bilionéw ztotych do 2040 roku. Pomimo do-
stepnosci srodkoéw unijnych i krajowych, finansowa-
nie tych przedsiewzie¢ wymaga znacznie wiekszego
zaangazowania kapitatu prywatnego — zwitaszcza
poprzez kredyty bankowe i instrumenty rynkéw kapi-
tatowych. Tymczasem struktura i skala finansowania
inwestycji w Polsce pozostajg ograniczone — udziat
kredytow i kapitatu udziatowego w relacji do PKB jest
jednym z najnizszych w UE, a przedsiebiorstwa wcigz
w duzej mierze opierajg sie na srodkach wtasnych.

Relatywnie niski udziat kredytu bankowego w finan-
sowaniu inwestycji w Polsce — zaréwno w danych
makroekonomicznych (11% PKB), jak i wynikach ba-
dan SAFE — wskazuje na trwatg strukture finansowg
opartg na samofinansowaniu. Dane te potwierdzaja,
ze gtéwne bariery majg charakter zaréwno koszto-
wy (wysokie stopy procentowe), jak i instytucjonal-
ny (ztozonos¢ procedur, brak zabezpieczen, niska
absorpcja instrumentéw kapitatowych). Dodatko-
wo, wywiady eksperckie wskazujg, ze wiele firm -
zwtaszcza z sektora MSP — wykazuje duzg ostroz-
nos¢ w sieganiu po finansowanie dtuzne, co ma tez
podtoze kulturowe i historyczne. W rezultacie struk-
tura zrodet finansowania pozostaje silnie spolaryzo-
wana — z dominujgcym udziatem srodkéw wtasnych
i ograniczong rolg kredytu bankowego, leasingu, fun-
duszy VC czy instrumentéw rynkéw kapitatowych.

Co istotne, jesli Polska chce wyjsé z putapki niskiej
akumulac;ji kapitatu i zblizy¢ sie do poziomu rozwoju
krajow Europy Zachodniej, nie wystarczg wytgcznie
srodki wtasne czy dotacje — potrzebne sg takze kre-
dyty, ktére w sposob dzwigniowy umozliwiajg szyb-
kie skalowanie inwestycji i wzrost produktywnosci.
Bez odbudowy i rozwoju rynku kredytowego trudno
bedzie sfinansowac transformacje energetyczng, cy-
frowg i przemystowg na poziomie odpowiadajgcym
ambicjom rozwojowym kraju. Tylko kompleksowe
podejscie — tgczace finansowanie, edukacje, insty-
tucje i kulture — pozwoli na trwate zwiekszenie pro-
duktywnosci, innowacyjnosci i tempa konwergencji
z gospodarkami rozwinietymi.
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W tym konteks$cie szczegdlnego znaczenia nabiera
odbudowa zdolnosci kredytowej polskiej gospodar-
ki — zaréwno po stronie przedsiebiorstw, jak i sekto-
ra finansowego. Polska pozostaje gospodarka o re-
latywnie niskim poziomie akumulacji aktywow, co
ogranicza zdolnos¢ firm do rozwoju, a bankéw — do
finansowania transformacji. W 2023 roku kredyty
bankowe dla przedsiebiorstw niefinansowych stano-
wity zaledwie 11% PKB, co oznacza poziom nizszy
niz przed dwiema dekadami. Nawet przy zachowaniu

ostroznych zatozen, konieczne jest stopniowe zwiek-
szenie tej relacji do co najmniej 20—25% PKB, czyli do
poziomu 875—1 050 mld zt. Tylko taka skala umozliwi
sfinansowanie inwestycji transformacyjnych bez nad-
miernej zaleznosci od $rodkéw publicznych i fundu-
szy zagranicznych. Wymaga to zaréwno wzmocnie-
nia bilanséw bankow, jak i stworzenia stabilnych ram
gwarancyjnych, ktére pozwolg na roztozenie ryzyka
i odbudowe zaufania miedzy sektorem finansowym
a inwestorami — szczegélnie w sektorze MSP.
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3.1. Wstep w dziatalnosci sektora bankowego w Polsce, kt6-

Celem niniejszego rozdziatu jest zidentyfikowanie
oraz analiza gtéwnych ograniczen, z jakimi borykajg
sie polskie banki w zakresie finansowania inwesty-
cji. Ograniczenia te majg istotny wptyw na zdolnos¢
sektora bankowego do wspierania rozwoju gospo-
darczego w Polsce, szczegdlnie w kontekscie du-
zych, dtugoterminowych projektéw inwestycyjnych
wymagajgcych znacznego kapitatu. Wspédtczesne
wyzwania, takie jak zmniejszajgca sie dostepnosc
kapitatu, wzrastajgce ryzyko zwigzane z niestabilno-
$cig gospodarczg, zmiany w regulacjach krajowych
i unijnych oraz trudnosci w pozyskaniu zewnetrzne-
go finansowania, stanowig istotne bariery w rozwoju
sektora inwestycyjnego. W tym kontekscie istotne
staje sie zrozumienie, jakie ograniczenia i bariery
wystepujg w systemie finansowym, ktére mogg ha-
mowac mobilizacje niezbednych zasobdw.

Powyzszy cel zostanie osiggniety poprzez udzielenie
odpowiedzi na pytania badawcze opisane nizej.

Pytanie 14. Jakie sg najwieksze ograniczenia,
z jakimi borykaja sie polskie banki w finansowaniu
inwestycji?

Pytanie 15. W jakim stopniu regulacje krajowe
i unijne wptywajg na zdolnos¢ bankéw do finanso-
wania inwestycji?

Pytanie 16. Jakie s3 mozliwosci wspétpracy pol-
skich bankéw z miedzynarodowymi instytucjami
finansowymi?

Pytanie 17.Jaka role mogg odegra¢ miedzynaro-
dowe konsorcja bankowe w przezwyciezaniu ba-
rier inwestycyjnych?

Pytanie 18. Jakie strategie mogg pomoc przezwy-
ciezy¢ ograniczenia w finansowaniu inwestycji
przez banki?

3.2. Potencjat i bariery sektora bankowego

Banki prowadzace dziatalno$¢ operacyjng w Polsce
uczestniczg w finansowaniu inwestycji przedsie-
biorstw. Finansowanie tego typu mozna zaobserwo-
wacé zaréwno w przypadku projektow sektora MSP,
jak i duzych przedsiebiorstw. Finansowanie pro-
jektow inwestycyjnych podmiotéw gospodarczych
przez banki najczesciej odbywa sie w formie udzie-
lonych dtugoterminowych kredytéw inwestycyjnych.
Kredyt bankowy jest podstawowym produktem

ry ma charakter depozytowo-kredytowy. Przychody
odsetkowe z dziatalnosci kredytowej stanowig gtow-
ng sktadowg w ksztattowaniu wyniku finansowego
sektora. Jednak skala owego zaangazowania jest
znacznie nizsza niz mozliwosci sektora bankowe-
go, w tym zaangazowania kapitalowego ze strony
pojedynczych bankéw czy tez konsorcjow banko-
wych. Na koniec lutego 2025 r. dziatalno$¢ prowa-
dzito w Polsce: 29 bankéw komercyjnych (jako spofki
akcyjne), 489 bankow spétdzielczych (funkcjonujgce
w ramach dwdch zrzeszen bankéw spoétdzielczych:
Spotdzielcza Grupa Bankowa oraz Bank Polskiej
Spotdzielczosci) oraz 33 oddziaty instytucji kredy-
towych i bankéw zagranicznych (KNF, 2025c). Na
Rys.13 przedstawiono strukture podmiotowg oraz
pochodzenie kapitatu wedtug stanu na koniec 2025r.
Dane te zostaty przedstawione jako procent udziatu
w aktywach catego sektora bankowego w Polsce.

Jak wynika z danych zaprezentowanych na Rys.13,
sektor bankowy w Polsce zdominowany jest przez
banki komercyjne, prowadzace dziatalnos¢ w formie
spotek akeyjnych, ktére stanowig 90,2 % udziatu w ak-
tywach catego sektora (wedtug stanu na koniec lute-
go 2025). Niewielki udziat w aktywach posiadajg ban-
ki spotdzielcze, poniewaz stanowig one jedynie 7,3%
sektora, pomimo, ze ich liczba na koniec lutego 2025r.
wyniosta blisko 490 samodzielnych instytucji finanso-
wych. Najmniejszg czescig sg oddziaty instytuciji kre-
dytowych, ktérych udziat w aktywach sektora banko-
wego w Polsce wynosi jedynie 2,5% w analizowanym
okresie. Analizujgc pochodzenie kapitatu w sektorze
bankowym (jako udziat w aktywach) mozna zauwa-
zy¢, iz jest to gtdwnie Skarb Panstwa z udziatem na
poziomie blisko 50%. Z kolei kapitat zagraniczny sta-
nowi prawie 42% udziatu w aktywach sektora. Polski
kapitat prywatny to jedynie 9,5% udziatu w aktywach
sektora bankowego w Polsce.

W Tab. 17 przedstawiono sume bilansowg sektora
bankowego w podziale na wspomniang bankowos¢
komercyjng, spotdzielczg oraz w odniesieniu do od-
dziatéw instytucji kredytowych. Dane w tab. 17 przed-
stawiono réwniez w kontekscie zmian wartosci sumy
bilansowej w okresie jednego miesigca oraz zmiany
procentowej r/r. Suma bilansowa catego sektora ban-
kowego, wedtug danych KNF (2025c¢) na koniec lutego
2015 r.,, wyniosta ok. 3,4 bln zt. Dla bankowosci ko-
mercyjnej wartosc¢ ta wyniosta 3,094 bin zt, natomiast
dla oddziatéw instytucji kredytowych suma bilansowa
na koniec lutego 2025 r. osiggneta poziom 87,2 mid zt.
Najwiekszy przyrost sumy bilansowej w ujeciu mie-
siecznym miat miejsce dla bankowosci komercyjnej
i wyniost 29,8 mld zt. Najwiekszg zmiane procentowg
rok do roku mozna zaobserwowacé dla bankéw spot-
dzielczych, ktéra wyniosta 17,7%.
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Rys. 13. Struktura podmiotowa oraz pochodzenie kapitatu (udziat w aktywach), luty 2025

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF (2025c).

Tab. 17. Suma bilansowa sektora bankowego w Polsce, luty 2025

Suma bilansowa sektora bankowego (w mlid zt)

Sektor bankowy

banki komercyjne

banki spotdzielcze

odziaty instytucji kredytowych

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF (2025c).

Wedtug danych Komisji Nadzoru Finansowego wy-
nik finansowy netto na koniec lutego 2025 roku wy-
niést 8,2 mld zt. Wynik ten byt wyzszy o 0,8 mld zt
(+11,1 % r/r) od wyniku osiggnietego na koniec lu-
tego 2024 r. Wynik finansowy netto w ujeciu mie-
siecznym wyniost w lutym 4,1 mld zt i byt wyzszy
0 0,1 mld zt (+3,1% m/m) od wyniku, ktéry zostat
osiggniety w poprzednim miesigcu (KNF, 2025b).
Na koniec 2024 roku wynik finansowy netto cate-
go sektora bankowego wynidst 40,35 mld zt. Po-
nadto KNF wskazuje, iz w IV kwartale 2024 roku
nastgpit wzrost poziomu ekspozycji na ryzyko kre-
dytowe i ryzyko operacyjne w sektorze bankowym.
Warto$¢ funduszy wiasnych wzrosta do poziomu
258,Tmld zt. Wedtug KNF sytuacja kapitatowa sek-
tora bankowego pozostaje stabilna. Srednie warto-
$ci wskaznikéw ptynnosci krotkoterminowej (LCR,
Liquidity Coverage Ratio) oraz stabilnego finanso-
wania (NSFR, Net Stable Funding Ratio) w sektorze
bankowym w Polsce od szeregu miesiecy znajdujg

suma Zmiana
bilansowa W miesiacu Zmiana r/r (%)
luty 2025 e
3.430,6 38,7 11,6
3.093,6 29,8 11,3
249,8 7,6 17,7
87,2 1,3 4,9

sie powyzej wymaganego minimalnego poziomu,
jakim jest 100%. Wskaznik LCR bankéw komer-
cyjnych na koniec lutego wynidst 229%. Wskaznik
NSFR dla bankéw komercyjnych na koniec 2024
roku wyniost 166%.

W Tab. 18 przedstawiono strukture aktywoéw i pa-
sywow sektora bankowego wedtug danych KNF na
koniec lutego 2025 r. W aktywach sektora udzielone
kredyty i zaliczki w kwocie 1.685,2 mld zt stanowi-
ty blisko 49% udziatu. Na uwage zastuguje wysoki
udziat instrumentéw dtuznych w aktywach sektora
w kwocie 1.242,2 mld zt, co stanowi 36,2% sumy bi-
lansowej. Z kolei w strukturze pasywow najwiekszy
udziat posiadaty przyjete depozyty w wartosci blisko
2,4 bln, co stanowi ok. 71% udziatu w sumie bilanso-
wej. Na kolejnych pozycjach w strukturze pasywoéw
sektora bankowego, na koniec lutego 2025 r., zna-
lazty sie kolejno: emisje wiasne 10%, kapitat wtasny
razem: 8,7% i kredyty otrzymane 3,8%.
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Tab. 18. Struktura aktywdw i pasywow sektora bankowego, luty 2025
Instrumenty dtuzne 1242,2 36,2%
Kredyty i zaliczki 1685,2 49,1%
Pozostate aktywa 503,3 14,7%
Struktura pasywow mid zt %
Depozyty 24414 71,2%
Emisje wiasne 3454 10,1%
Kredyty otrzymane 129 3,8%
Pozostate zobowigzania i rezerwy 2177 6,3%
Kapitat wtasny razem 297,2 8,6%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF (2025c).

Wskazniki efektywnosci sektora bankowego wedtug
danych KNF w okresie luty 2023 — luty 2025: ROA,
ROE oraz NIM zostaty przedstawione na Rys.14.
Wartosci kazdego ze wskaznikéw ulegty zwieksze-
niu we wskazanym okresie, cho¢ w réznym tempie.
Warto$¢é ROA wedtug stanu na luty 2025 wyniosta
1,28% (w poréwnaniu do lutego 2023: 0,44%), ROE:
15,58% (luty 2023: 7,43%) oraz NIM: 3,79% (luty
2023: 3,22%).

Naleznosci od sektora niefinansowego w sektorze
bankowym na koniec lutego 2025 r., przedstawione
na Rys.15, wyniosty 1.210,8 mld zt, co odpowiada

naleznosciom: od sektora przedsiebiorstw w kwocie
432,9 mld zt oraz od gospodarstw domowych o war-
tosci 769,5 mid zt.

Udziat kredytéw brutto w lutym 2025 roku w sekto-
rze niefinansowym wzrést o 2,5 mid zt (+0,2% m/m
i +3,6% r/r). Z kolei wsérod przedsiebiorstw wartosc
ta wzrosta o 1,8 mld zt (+0,2% m/m i 3,5% r/r). Dla
gospodarstw domowych wolumen kredytow w ba-
danym okresie wzrést o 0,7 mld zt (+0,2% m/m
i +4,0% r/r). Na Rys.16 przedstawiono wartos$¢ kredy-
tow brutto (w mld zt), wedtug struktury podmiotowej,
z podziatem na kazdg z trzech faz.
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Rys. 14. Wybrane wskazniki efektywnosci sektora bankowego, luty 2025

Uwagi: ROE i NIM — lewa 0$. ROA — prawa 0S.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF (2025c).
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Wedtug danych KNF (2025c) portfel (brutto) kre-
dytéw operacyjnych przedsiebiorstw niefinanso-
wych w lutym 2025 roku pozostat na niezmienio-
nym poziomie 174,3 mld zt (0,0 m/m i 5,4% r/r).
Portfel (brutto) kredytéw inwestycyjnych przed-
siebiorstw niefinansowych w lutym 2025 r.
zmniejszyt sie 0o 1,0 mld zt do 163,2 mld zt 0,6 m/m
i 3,1 r/r). Portfel kredytéw w fazie 3 w sektorze

niefinansowym w lutym 2025 wzrést w stosunku
do poprzedniego miesigca do poziomu 60,9 mld zt
(+0,5% m/m i 3,7% r/r). W fazie 3, w zakresie pro-
duktowym dominowaty kredyty konsumpcyjne
(13,6 mld zt) i operacyjne (18,0 mld). Jako pod-
mioty o najwiekszym udziale w fazie 3 mozna
wskazaé: osoby prywatne (21,2 mld zt) oraz MSP
(18,6 mld zt).
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Rys. 15. Naleznosci od sektora niefinansowego brutto (portfel B), luty 2025

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF (2025c).
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Rys. 16. Wartos¢ kredytéw brutto (mld zf) wedtug struktury podmiotowej, luty 2025

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF (2025c).
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Rys. 17. Kredyty dla przedsiebiorstw (W%, r/r)
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP (2025c).

Na Rys.17 przedstawiono tempo zmian w wartosciach
kredytow udzielonych przez banki w Polsce dla przed-
siebiorstw niefinansowych, za okres 2018-marzec
2025, w podziale na kredyty o charakterze biezgcymiin-
westycyjnym. Rowniez te dane potwierdzajg stagnacje
w zakresie kredytow udzielanych przedsiebiorstwom,
gtéwnie w zakresie produktow kredytowych o charakte-
rze inwestycyjnym na przestrzeni lat 2023-2025.

Odnoszac sie natomiast do danych na koniec IV kw.
2024 roku zadtuzenie kredytowe sektora przedsie-
-biorstw niefinansowych wzrosto silniej niz kwartat
wczesniej (4,5% r/r wobec 1,6% r/r na koniec Il kw.).
Ztozyt sie na to szybszy wzrost zaréwno kredytéw
inwestycyjnych (3,6% r/r wobec 1,6% r/r na koniec
Il kw.), jak i kredytow biezacych (5,8% r/r wobec
1,2% r/r) (NBP, 2025g). Ponadto wptyw na wzrost za-
dtuzenia kredytowego przedsiebiorstw w tym okresie
miaty rowniez tarcze antykryzysowe.

Analizujgc udziat naleznosci bankéw od podmiotéw
gospodarczych w aktywach sektora mozna zaob-
serwowac kolejny spadek na koniec 2024 roku. Jak
mozna zauwazy¢ na Rys. 18 udziat tych naleznosci
w aktywach ogotem sektora bankowego zmniejszyt
sie z poziomu 13,1% w 2023 roku do 12,4% (ZBP,
2025).

W tym segmencie zmiany udziatu kredytow w akty-
wach bankéw w latach 2019-2024 byty jednak ob-
serwowane w obu kierunkach. Zjawisko to byto w sil-
niejszym stopniu pochodng sytuacji ekonomicznej
kraju i dostepu przedsiebiorstw do alternatywnych
zrodet finansowania swoich potrzeb finansowych.
Spadek udziatu kredytow dla przedsiebiorstw w dtuz-
szej perspektywie byt widocznie obserwowalny (ZBP,
2025).
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Rys. 18. Udziat naleznosci kredytowych przedsiebiorstw w aktywach sektora bankowego w latach 2019 - 2024 (w %)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ZBP (2025).
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Majgc na uwadze powyzsze uwarunkowania mozna
postawi¢ teze, iz sektor bankowy w Polsce posia-
da potencjat, aby finansowac projekty inwestycyjne
przedsiebiorstw. Przy czym banki komercyjne sg
tymi podmiotami, ktére posiadajg mozliwosci i za-
soby, aby oferowaé produkty kredytowe dla duzych
przedsiebiorstw, wtym w zakresie finansowania
wielkoskalowych projektow inwestycyjnych. Ban-
kowos¢ komercyjna to rowniez oferty kredytowania
projektow inwestycyjnych dla sektora MSP. Przy
czym dla matych i srednich przedsiebiorstw réwniez
coraz wieksza jest oferta ze strony bankéw spét-
dzielczych.

Pomimo potencjatu do finansowania inwestycji przed-
siebiorstw przez sektor bankowy w Polsce, mozna
zaobserwowaé szereg czynnikow, popytowych i po-
dazowych, ograniczajagcych finansowanie tego typu
projektow. Majgc na uwadze powyzsze, w dalszej
czesci tego rozdziatu uwaga zostata skoncentrowana
na ograniczeniach, z jakimi spotykajg sie wspétcze-
sne banki w finansowaniu inwestycji (w tym przede
wszystkim projektow wielkoskalowych). Ponadto
wskazano na role regulacji (zaréwno o charakterze
krajowym, jak i miedzynarodowym) w finansowaniu
inwestycji przez sektor bankowy. Odniesiono sie tak-
ze do mozliwosci wspotpracy polskich bankéw z mie-
dzynarodowymi instytucjami finansowymi. Prze-
analizowano réwniez znaczenie miedzynarodowych
konsorcjow bankowych dla przezwyciezania barier
inwestycyjnych.

3.3. Ograniczenia w finansowaniu

W zakresie finansowania inwestycji przez sektor
bankowy w Polsce mozna wskaza¢ na szereg ogra-
niczen, zaréwno o charakterze popytowym, jak i po-
dazowym, z jakimi spotykajg sie banki w Polsce.
W wypowiedziach przedstawicieli sektora pojawia-
ja sie przede wszystkim kwestie zwigzane ze zbyt
duza iloscig obcigzen regulacyjnych naktadanych
na banki oraz wysokoscig obcigzen finansowych
z nimi zwigzanych (podatkowych i parapodatko-
wych). Wsréd najczesciej wymienianych obcigzen
regulacyjnych pojawia sie tzw. podatek bankowy.
W zakresie regulacyjnym poruszono réwniez sze-
reg innych kwestii: CRD/CRR (Capital Requirements
Directive, Capital Requirements Regulation), MREL
(Minimum Requirement for own funds and Elisgible
Liabilities, minimalny wymog funduszy witasnych
i zobowigzan podlegajacych umorzeniu), TCR (Total
Capital Ratio), LCR (Liquidity Coverage Ratio), DORA
(Digital Operational Resilience Act), MICA (Market
in Crypto Assets Regulation), CCD2 (Consumer Cre-
dit Directive), czy tez WFD (Wskaznik Finansowania
Dtugoterminowego).

Ponadto sektor bankowy w Polsce jest rowniez regu-
lowany przez liczne wytyczne KNF (Komisji Nadzoru
Finansowe) oraz EBA (European Banking Authority,
Europejski Nadzor Bankowy).

Dodatkowe obcigzenia regulacyjne natozone na sek-
tor bankowy zwigzane sg z czynnikami ESG (Environ-
mental, Social, Governnace), jak np. CSRD (Corpo-
rate Sustainability Reporting Directive), taksonomia
(Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2020/852), SFRD (Sustainable Finance Disclo-
sure Regulation).

W Polsce obowigzuje tzw. podatek bankowy od akty-
wow, ktory zmniejsza optacalnos¢ udzielania kredy-
tow, zwtaszcza dtugoterminowych i inwestycyjnych.
Z podstawy opodatkowania wytgczone sg np. skar-
bowe papiery wartosciowe. Stad tez wysoki udziat
tego rodzaju papierow wartosciowych w bilansach
bankéw. Banki muszg uwzglednia¢ podatek banko-
wy w analizach zyskownosci projektéow kredytowych.
Obcigzenia regulacyjne i finansowe mogg zniechecaé
banki do angazowania sie w bardziej ryzykowne i/lub
mniej zyskowne inwestycje. Na potrzeby opisu szero-
kiego zakresu obcigzen regulacyjnych i finansowych
eksperci wskazali termin ,klin regulacyjno-podatko-
wy". Wysokie obcigzenie sektora bankowego powo-
duje, ze cena kredytu dla przedsiebiorstw staje sie
zbyt wysoka, aby mogta by¢ dla nich akceptowalna.

Ponadto w wypowiedziach przedstawicieli bankéw
pojawita sie opinia, iz Polska ma znacznie wyzsze re-
alne wymogi kapitatowe niz wynikatoby to z regulacji
bazylejskich lub sredniej unijnej. To z kolei ogranicza
zdolnos¢ bankéw do udzielania kredytow dla przed-
siebiorstw celem finansowania inwestycji.

Respondenci wskazali, iz niski poziom zainteresowania
ze strony przedsiebiorcow finansowaniem inwestycji
w formie kredytu bankowego wynika réwniez z obawy
przed zaciggnieciem dtugoletnich zobowigzan finan-
sowych. Brak silnego popytu na kredyt wynika row-
niez z barier mentalnych po stronie przedsiebiorstw.
W opiniach przedsiebiorcow kredyt jest finansowaniem
czasochtonnym, kosztochtonnym, zwigzanym z szere-
giem formalnosci. Ponadto przedsiebiorcy uwazajg, iz
z jednej strony brak jest obecnie projektow inwestycyj-
nych o odpowiedniej skali do finansowania dtugoter-
minowym kredytem inwestycyjnym, a z drugiej strony
istniejg problemy z dedykowanymi ofertami kredyto-
wymi. Ponadto przedsiebiorcy w Polsce obawiajg sie
niestabilnosci polskiego prawa, wysokiego stopnia
jego ztozonosci. Owa wysoka niestabilnosc¢ i ztozonos¢
otoczenia regulacyjnego przedsiebiorstw warunkuje
jego niskg sktonno$¢ do dtugoterminowego finanso-
wania kredytem bankowym. Skomplikowane przepisy
warunkujgce funkcjonowanie szczegolnie mniejszych
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przedsiebiorstw, ktére nie mogg sobie pozwoli¢ na sze-
rokg wspotprace z ekspertami finansowymi i doradca-
mi podatkowymi, wptywajg na zmniejszong sktonnos¢
podmiotéw gospodarczych do zewnetrznego finanso-
wania w banku.

Obecnie niewielka liczba przedsiebiorstw zgtasza
zapotrzebowanie na kredyt inwestycyjny. Dane z ba-
dan koniunktury ,Szybki Monitoring NBP. Analiza sy-
tuacji sektora przedsiebiorstw" za | kw. 2025 wska-
zujg, ze jedynie 12%-13% firm ubiega sie o kredyt
(NBP, 2025¢g). Wedtug danych NBP w | kw. 2025 roku
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odsetek firm ubiegajgcych sie o kredyt nieznacznie
wzroést (do 12,8% wobec 12,4% w IV kw. ub.r.), zarébwno
w klasie duzych firm (do 14,9% z 14,3%), jak i w sek-
torze MSP (do 12,6% z 12,3%). Jednak dostepnosc fi-
nansowania bankowego obnizyta sie, co potwierdza
deklarowany nizszy udziat pozytywnych decyzji kre-
dytowych (82,6% wobec 84,3% w IV kw. ub.r.). Pogor-
szenie dostepnosci zadeklarowaty przedsiebiorstwa
z sektora MSP (udziat pozytywnych decyzji obnizyt
sie do 80,3% z 82,7%), natomiast w grupie duzych
firm odnotowano jej poprawe (udziat pozytywnych
decyzji wzrost do 88,1% z 84,7%) (NBP, 2025¢).
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Rys. 19. Stopy procentowe NBP, 2018-maj 2025
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP (2025e).
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Rys. 20. Srednie oprocentowanie depozytéw dla przedsiebiorstw, 2018-2025

Uwagi: Oprocentowanie depozytéw depozyty z terminem pierwotnym do 2 lat wigcznie i depozytdw terminowych ogétem byto prawie

identyczne — z tego powodu linie pokrywaja sie.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP (2025e).



Kluczowe ograniczenia w finansowaniu inwestycji przez banki w Polsce

Ponadto podmioty gospodarcze, w tym przede
wszystkim z sektora MSP, preferujg finasowanie sie
kapitatem wtasnym. Firmy czesto realizujg niewielkie,
proste inwestycje, ktére sg finansowane ze srodkow
wiasnych lub leasingu — bez potrzeby angazowania
kredytu bankowego. Ponadto réwniez duze przedsie-
biorstwa, w tym spétki wchodzgce w sktad grup ka-
pitatowych, przy finansowaniu inwestycji korzystajg
z pozyczek od innych spétek wchodzacych w skiad
danej grupy. Tym samym tego typu finansowanie
odbywa sie z wykorzystaniem srodkéw finansowych
w ramach jednej grupy kapitatowej i skutkuje brakiem
zainteresowania finansowaniem w formie kredytu.

Za kolejne ograniczenie w finansowaniu inwestycji
przez banki mozna uznaé¢ stosunkowo wysokie stopy

procentowe NBP, ktére nastepnie poprzez wptyw na
wysokos¢ stawki WIBOR, znajdujg odzwierciedlenie
w oprocentowaniu kredytéw i pozyczek dla przedsie-
biorstw. Na rys. 19 przedstawiono stopy: referencyjng,
depozytowg i lombardowg w okresie styczen 2018 —
maj 2025. Zgodnie z decyzjg Rady Polityki Pienieznej
z maja 2025 roku stopy procentowe zostaty obnizo-
ne o 50 punktéw bazowych w stosunku do poziomu
stop obowigzujgcych od pazdziernika 2023 roku.
0d 8 maja 2025 roku stopa referencyjna wynosi 5,25%,
stopa depozytowa to 4,75%, natomiast stopa kredy-
tu lombardowego — 5,75%. Na kolejnych rysunkach
(Rys. 19, Rys. 20, Rys. 21, Rys. 22, Rys. 23) pokaza-
no stopy procentowe NBP w okresie 2018 — maj 2025
oraz sSrednie oprocentowanie depozytéw oraz kre-
dytéw dla przedsiebiorstw. Srednie oprocentowanie
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Rys. 21. Srednie oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw, 2018-2025

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP (2025e).
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Rys. 22. Srednie oprocentowanie nowych i renegocjonowanych uméw kredytowych (w PLN) przedsiebiorstw, 2018 —

marzec 2025
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP (2025e).
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kredyty odnawialne i w rachunku biezgcym = umowy o wartosci do 1 miliona EUR witacznie
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== kredyty ogétem (bez kredytéw o charakterze biezgcym)

Rys. 23. Srednie oprocentowanie nowych i renegocjonowaniach uméw kredytowych przedsiebiorstw (w EUR), 2018-ma-

rzec 2025
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP (2025e).

kredytow pokazano réwniez dla nowych i renegocjo-
nowanych umoéw kredytowych w PLN oraz EURO.

Trudnosci z wyceng zabezpieczen, szczegdlnie
w przypadku inwestycji w nowe rozwigzania tech-
nologiczne, to kolejne ograniczenia w finansowaniu
inwestycji wskazane przez ekspertow. Trudnosci te
odnoszg sie przede wszystkim do wielkoskalowych
projektow z transformacjg energetyczng (np. inwe-
stycji w OZE — odnawialne zZrédta energii, jak np. far-
my wiatrowe, elektrownie stoneczne).

Po stronie podazowej w ograniczeniach finansowa-
nia inwestycji przez banki mozna réwniez wskaza¢
ryzyka prawne. Wynikajg one ze zmiennosci otocze-
nia regulacyjnego, przede wszystkim gtéwnie w ob-
szarze kredytéw hipotecznych, np. wakacje kredy-
towe. W opiniach ekspertéw pojawit sie poglad, iz
banki obawiajg sie pokusy naduzycia (moral hazard),
sytuacji w ktorej panstwo czesto ingeruje w rela-
cje kredytowe, co z kolei moze podwazaé zaufanie
do dtugoterminowych umoéw finansowych. Sektor
bankowy zmaga sie z duzg niepewnoscig i ryzykiem
orzeczen sadowych (kredyty frankowe, abuzywnos¢
klauzul). Nieprzewidywalne interwencje panstwa
czy tez rosngce oczekiwania wzgledem polityk ESG
(Environmental, Social, Governance) tworzg dodatko-
we ryzyka, ktére banki muszg spetniaé i wyceniac.

Wsrod ograniczen nalezy réwniez wskazac na pro-
blemy wykonawcze, ktére mogg by¢ konsekwencjg
kumulacji projektéw (np. w ramach KPO). Zauwazal-
ne jest ryzyko niewystarczajgcej podazy ustug wyko-
nawczych (gtéwnie w budownictwie), co wptywa na
ocene ryzyka po stronie bankdw.

Ponadto w przypadku duzych projektéw inwesty-
cyjnych banki nie mogg samodzielnie sfinansowacé
catosci inwestycji, poniewaz muszg przestrzegaé
limitow zaangazowania kredytowego wynikajgcych
z ustawy prawo bankowe. Konieczne jest wtedy two-
rzenie konsorcjow kredytowych, co wydtuza proces
decyzyjny i podnosi ztozonos$¢ transakcji.

Wsrod kolejnej grupy ograniczen finansowania in-
westycji przez sektor bankowy mozna wskazac te
o charakterze makroekonomicznym oraz zwigzane
Z niepewng sytuacjg geopolityczng, zaréwno w per-
spektywie europejskiej, jak i Swiatowej. Jako czynniki
makroekonomiczne mozna wskazaé: wysokg infla-
cje; wysoki deficyt budzetowy; stopniowy, niewielki
spadek tempa wzrostu zatrudniania. Wedtug danych
GUS w okresie styczen — marzec 2025 roku przeciet-
ne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto
6448,1 tys. i byto 0 0,9% nizsze niz w analogicznym
okresie 2024 roku (wdéwczas zanotowano spadek
0 0,2%), (NBP, 2025€). Przy czym w wartosciach bez-
wzglednych liczba zatrudnionych jest wcigz wyzsza
niz przed wybuchem pandemii. Jak pokazujg dane MF
w zakresie szacunkowego wykonania budzetu pan-
stwa w 2024 roku w stosunku do ustawy budzetowej
na 2024 roku, deficyt budzetowy wynidst 210,9 mid zt
(MF, 2025b). Odnosnie wysokiego poziomu inflacji
mozna wskazaé¢ ostatnie dane GUS, ceny towarow
i ustug konsumpcyjnych w kwietniu 2025 roku wzro-
sty 0 4,3% w poréwnaniu z analogicznym miesigcem
ub. roku (przy wzroscie cen ustug o 6,3% i towaréw
0 3,5%) (GUS, 2025d). W stosunku do poprzedniego
miesigca ceny towarow i ustug wzrosty o0 0,4% (w tym
ustug o 1,1%, a towarow o 0,2%). Poziom ten jest po-
wyzej strategii bezposredniego celu inflacyjnego
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NBP (obowigzujgcego od 2003 roku), zgodnie z kto-
rym poziom inflacji powinien byé na poziomie 2,5%,
z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci
+1 punktu procentowego w srednim okresie.

W zakresie czynnikéw geopolitycznych mozna
wskazac¢: niepewng wspotprace z USA, ztg sytuacje
gospodarki niemieckiej, jak réwniez nadal przedtuza-
jaca sie wojne na Ukrainie.

Podsumowujgc, wsrdod najczesciej pojawiajgcych
sie ograniczen w zakresie finansowania inwestycji
przez sektor bankowy, mozna wskaza¢ na najwaz-
niejsze:

* regulacje (krajowe i miedzynarodowe),

* ryzyko prawne zwigzane ze zmiennoscig otoczenia
regulacyjnego sektora bankowego oraz przedsie-
biorstw,

* obcigzenia podatkowe i parapodatkowe sekto-
ra bankowego (podatek bankowy, sktadki na BFG
(Bankowy Fundusz Gwarancyjny), rezerwa obo-
wigzkowa),

* rosngce oczekiwania wobec polityk ESG w sektorze
bankowym,

* struktura aktywow i pasywow sektora i zwigzane
z nig ryzyko niedopasowania terminéw zapadalno-
Sci aktywow i pasywow,

* zakup skarbowych papieréow wartosciowych (nie-
objetych podatkiem bankowym), co skutkowato ich
wysokim udziatem w bilansach bankéw,

* limity zaangazowania kredytowego przez banki
w finansowaniu duzych projektéw inwestycyjnych,

* brak popytu inwestycyjnego ze strony przedsie-
biorstw,

* wysokie stopy procentowe NBP,

* problemy wykonawcze zwigzane z kumulacjg pro-
jektow inwestycyjnych,

* trudnosci z wyceng zabezpieczen,

* pogarszajgce sie nastroje przedsiebiorcéw i konsu-
mentow

* stopniowy, niewielki spadek tempa wzrostu zatrud-
nienia,

* rekordowo wysoki deficyt budzetowy,

* wysoka inflacja,

* problemy z emisjg obligacji na duzg skale w kraju
(np. listéw zastawnych),

* niepewna wspotpraca z USA,
* przedtuzajgca sie wojna na Ukrainie,
* zfa sytuacja gospodarki niemieckiej.

W zwigzku z faktem, iz ograniczenia o charakterze
regulacyjnym pojawity sie we wszystkich odpowie-
dziach respondentéw, kolejna czes¢ raportu (3.4)
zostata poswiecona wptywie regulacji (krajowych
i unijnych) na zdolnos¢ bankéw do finansowania in-
westycji.

3.4. Wptyw regulacji

Na zdolnos$¢ bankéw do finansowania inwestycji
wptywajg zaréwno regulacje krajowe, jak i unijne.
Jak wskazano w poprzedniej czesci raportu, regula-
cje odgrywaja jedng z gtéwnych barier w finansowa-
niu inwestycji, w tym o charakterze wielkoskalowym,
przez banki w Polsce. Ws$rod wypowiedzi przedsta-
wicieli bankéw w tym zakresie pojawiaty sie przede
wszystkim kwestie zwigzane z tzw. ,podatkiem ban-
kowym". Ponadto uwzgledniono wymogi kapitatowe
i reqgulacje ostroznosciowe, CRD/CRR (Capital Re-
quirements Directive, Capital Requirements Regula-
tion), MREL (Minimum Requirement for Own Funds
and Eligible Liabilities), TCR (Total Capitat Ratio),
LCR (Liquidity Coverage Ratio), DORA (Digital Oper-
ational Resilience Act), MICA (Market in Crypto As-
sets Regulation), CCD2 (Consumer Credit Directive).
MREL oznacza minimalny wymég w zakresie fundu-
szy wtasnych i zobowigzan kwalifikowalnych, ktére
moga by¢ wykorzystane do pokrycia strat w przy-
padku ewentualnego procesu resolution. CRR odno-
si sie do Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) w sprawie wymogow ostroznosciowych
dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
natomiast CRD odnosi sie do kwestii w sprawie wa-
runkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do
dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi.
DORA to Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2022/2554 z dnia 14 grudnia 2022 roku
w sprawie operacyjnej odpornosci cyfrowej sekto-
ra finansowego, w tym bankowego. Z kolei wskaz-
nik WFD wyliczany jest gtéwnie w oparciu o udziat
dtugoterminowych instrumentéw dtuznych w finan-
sowaniu kredytow hipotecznych. Zgodnie z oczeki-
waniami KNF, od poczatku 2027 r. wskaznik ten ma
utrzymywac sie na poziomie co najmniej 40 proc.
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Dodatkowo banki obcigzone ryzykiem walutowym
(np. portfelem kredytéw frankowych) byty objete
dodatkowymi wymogami kapitatowymi, co ograni-
czato ich zdolnos¢ do udzielania kredytow. W efek-
cie nastepuje ograniczenie zdolnosci kreacji kre-
dytu.

Jak wskazano w poprzedniej czesci owo przere-
gulowanie sektora bankowego oraz zwigzanych
z nimi obcigzeniami finansowymi naktadanymi
na sektor mozna okresli¢ mianem ,klinu regula-
cyjno-podatkowego”. Klin regulacyjno-podatkowy
(ang. regulatory wedge) to pojecie opisujgce sy-
tuacje, w ktorej taczny efekt réznych regulacji (fi-
skalnych, ostroznosciowych, konsumenckich) pro-
wadzi stopniowo do systemowego ograniczenia
sktonnosci bankéw do udzielania kredytow, mimo
formalnie dostepnej ptynnosci. W Polsce 6w ,klin"
tworzg m.in. podatek bankowy, preferencje po-
datkowe dla obligacji SP, obcigzenia regulacyjne
(CRR, MREL, KNF), jak réwniez ryzyko interwencji
politycznych.

Tematyka tzw. ,podatku bankowego"”, najczesciej
poruszanego w wypowiedziach ekspertow, zo-
stata uwzgledniona w zapisach ustawy o podat-
ku od niektérych instytucji finansowych z dnia 15
stycznia 2016 roku (Dz. U. 2016 poz. 68 z pdzn.
zm.). Ustawa ta reguluje opodatkowanie podat-
kiem od aktywoéw niektérych instytucji finanso-
wych. Zgodnie z art. 4 ww. ustawy do podatnikéw
podatku, zaliczanymi do sektora bankowego, moz-
na wskazaé:

* banki krajowe w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 1 usta-
wy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe
(Dz. U. z 2021 r. poz. 2439 i 2447 oraz z 2022 .
poz. 830, 872 1358),

oddzialy bankéw zagranicznych w rozumieniu
art. 4 ust. 1 pkt 20 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
— Prawo bankowe,

* oddziaty instytucji kredytowych w rozumieniu
art. 4 ust. 1 pkt 18 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
— Prawo bankowe.

Ustawodawca w ustawie o podatku od niektérych
instytucji finansowych wskazat szereg innych
podmiotéw zobowigzanych do uiszczenia podatku
od aktywow (np. spoétdzielcze kasy oszczednoscio-
wo-kredytowe, instytucje pozyczkowe, krajowe
zaktady ubezpieczen, krajowe zaktady reasekura-
cji, oddziaty zagranicznych zaktadéw ubezpieczen
i zagranicznych zaktadéw reasekuracji, ale nie sg
one przedmiotem badan w ramach niniejszego ra-
portu).

W przypadku podatnikéw, wskazanych w pkt. 1)-
3), podstawe opodatkowania stanowi nadwyzka
sumy wartosci aktywéw podatnika, ktéra wynika
z zestawienia obrotéw i sald, ustalonego na ostat-
ni dzien miesigca na podstawie zapiséw na kon-
tach ksiegi gtownej, zgodnie z przepisami ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.
U. z 2021 r. poz. 217,2105 i 2106) lub standardami
rachunkowosci stosowanymi przez podatnika na
podstawie art. 2 ust. 3 tej ustawy — ponad kwote
4 mld zt. Odprowadzony przez instytucje podatek
w catosci stanowi dochdd budzetu panstwa. Jego
stawka wynosi 0,0366% podstawy opodatkowania
miesiecznie.

W przypadku podatnikéw wskazanych w art. 4 ana-
lizowanej ustawy podstawe opodatkowania obniza
sie o wartos¢ aktywow (art. 5, ust. 9):

* w postaci skarbowych papieréw wartosciowych
w rozumieniu art. 95 ust. 1 ustawy z dnia 27 sierp-
nia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2022 r.
poz. 1634, z p6zn. zm.),

* w postaci papierow wartosciowych ustawowo obje-
tych gwarancjg Skarbu Panstwa.

W pozostatych zapisach art. 5 znajdujg sie pozo-
state czynniki wptywajgce na obnizenie podstawy
opodatkowania. Ze wzgledu na sytuacje finansowg
sektora bankowego, przede wszystkim widoczng
w bilansie catego sektora, zwrécono uwage przede
wszystkim na powyzsze kwestie. Obligacje skarbo-
we, jak juz wskazano, nie sg objete podatkiem ban-
kowym, a jednoczes$nie charakteryzujg sie niskim
ryzykiem i przewidywalnym dochodem. W ten spo-
séb uwidacznia sie efekt wypychania. Banki lokujg
srodki w obligacje Skarbu Panstwa zamiast kredy-
towac sektor prywatny. W bilansach bankéw portfel
obligacji zaczat przewyzszaé¢ wartos¢ udzielonych
kredytow, skutkiem czego na koniec marca 2025
roku udziat instrumentéw dtuznych w aktywach
sektora bankowego w Polsce przewyzszyt udziat
udzielonych kredytéw dla sektora niefinansowego
(Rys. 24).

Wsrod pozostatych obcigzen regulacyjnych skut-
kujgcych koniecznosciag odprowadzenia okreslo-
nych sérodkéw finansowych mozna wskazaé¢ m.in.
na sktadki bankéw na Bankowy Fundusz Gwaran-
cyjny oraz rezerwe obowigzkowga. Banki odprowa-
dzajg sktadki na BFG zgodnie z zapisami ustawy
z 10 czerwca 2016 roku o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow
oraz przymusowej restrukturyzacji. Z kolei rezerwe
obowigzkowa, jako instrument polityki pienieznej
bankéw centralnych, stanowi wyrazona w ztotych
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Rys. 24. Udziat kredytéw dla sektora niefinansowego i instrumentéw dtuznych w aktywach
Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych KNF 2025, (ZBiA ZBP), Pawlonka 2025.

czesé srodkow pienieznych w ztotych i w walutach
obcych zgromadzonych na rachunkach bankowych,
srodkow uzyskanych z tytutu emisji dtuznych pa-
pierow wartosciowych oraz innych srodkow przy-
jetych przez bank podlegajgcych zwrotowi (art. 38,
ust. 1 ustawy o Narodowym Banku Polskim).

Owe wysokie wymogi regulacyjne wptywajg na
wzrost kosztow pozyskiwania kapitatu przez ban-
ki, w tym na rynkach zagranicznych. W tym miejscu
mozna wskazac na emisje obligacji w EUR, wysokie
koszty swapow walutych na walucie PLN (,swapo-
wania na ztotéwki"). W konsekwencji wysokiego po-
ziomu obcigzenia sektora bankowego cena kredytu
dla przedsiebiorstw staje sie zbyt wysoka, aby mogta
by¢ dla nich akceptowalna. W tym miejscu nalezy
wskazac¢ na efektywny wysoki koszt podatku banko-
wego, ktéry wedtug jednego z przedstawicieli sekto-
ra moze stanowic ok. 56 punktéw bazowych dolicza-
nych do kosztu kazdego kredytu.

Dodatkowo, oprécz obcigzen regulacyjnych o cha-
rakterze podatkowym, ostroznosciowym, kapitato-
wym obcigzenia natozone na sektor bankowy, jak
juz wspomniano, zwigzane sg z czynnikami ESG
(Environmental, Social, Governance), jak np. CSRD
(Corporate Sustainability Reporting Directive), tak-
sonomia (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) 2020/852 w sprawie ustanowienia
ram utatwiajgcych zréwnowazone inwestycje),
SFRD (Sustainable Finance Disclosure Regulation).
Wskazane regulacje w zakresie ESG natozone na
sektor bankowy odnoszg sie gtéwnie do kwestii
raportowania danych dotyczacych zréwnowazane-
go rozwoju. Przy czym niektére z nich, jak np. Tak-
sonomia, odnoszg sie do wzmacniania inwestycji
prosrodowiskowych.

W kontekscie regulacji warunkujgcych finansowa-
nie inwestycji przez sektor bankowy nalezy réwniez
pamietac¢ o braku stabilnosci otoczenia prawnego.
Instrumenty, jak wakacje kredytowe, mogg obniza¢
przychody bankéw i powodowac¢ niepewnos¢ regu-
lacyjng. Powtarzajgce sie interwencje panstwowe
w relacje kredytowe ostabiajg sktonnos¢ bankéw do
dtugoterminowych zaangazowan inwestycyjnych.
W zwigzku z powyzszym banki stajg sie bardziej
ostrozne przy ocenie ryzyka politycznego i regula-
cyjnego. Ponadto wspomniane obnizenie przycho-
dow bankéw w kontekscie wakacji kredytowych
nastgpito rowniez na skutek dokonywania nadptat
kredytow przez ich klientéw, przy czym takie poste-
powanie nie byto zatozonym celem wspomnianego
programu.

Ponadto w wypowiedziach respondentéw powta-
rzaty sie wypowiedzi o ,przeregulowaniu” sektora
bankowego w Polsce. Zauwazalna jest potrzeba re-
wizji obecnych obcigzen regulacyjnych natozonych
na banki. W opiniach regulatoréw pojawiajg sie tezy
o potrzebie w odwréceniu trendu ,nadregulacji”
w sektorze, przede wszystkim w zakresie wskazni-
kow sektorowych i wymogow dot. stabilnosci.

Podsumowujgc odpowiedzi przedstawicieli instytu-
cji finansowych wsroéd gtéwnych obcigzen regulacyj-
nych wptywajacych na finasowanie inwestycji przez
sektor bankowy mozna wskaza¢ na:

* podatek od aktywow niektérych instytucji finanso-
wych tzw. podatek bankowy,

* sktadki na BFG,

* rezerwe obowigzkowg odprowadzang do NBP,
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* MREL (Minimum Requirement for Own Fund and Eli-
gible Liabilities),

* CRR/CRD (Capital Requirements Regulation, CRR;
Capital Requirements Directive, CRD),

* DORA (Digital Operational Resilience Act),
* CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive,
* SFRD (Sustainable Finance Disclosure Regulation),

* Taksonomie Rozporzgdzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020
roku w sprawie ustanowienia ram utatwiajgcych
zrébwnowazone inwestycje,

* Ustawe o odnawialnych zrédtach energii.

Majgc na uwadze szereg uwarunkowan zwigza-
nych z finansowaniem inwestycji, a odnoszgcych sie
gtéwnie do aspektow regulacyjnych, zasadnym wy-
daje sie podejmowanie wspotpracy z miedzynarodo-
wymi instytucjami finansowymi. Znaczenie wspot-
pracy miedzynarodowej oraz konsorcjow bankowych
zostato omowione w dwdch rozdziatach raportéw
(3.4 oraz 3.5).

3.5. Wspotpraca miedzynarodowa

Celem finansowania wielkoskalowych projektéw in-
westycyjnych istotna moze okazac¢ sie wspotpraca
bankéw w Polsce z zagranicznymi instytucjami fi-
nansowymi. W tym zakresie wszyscy respondenci
wskazali na: Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju
oraz Europejski Bank Inwestycyjny.

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (Europe-
an Bank for Reconstruction and Development) to
miedzynarodowa instytucja finansowa z siedzibg
w Londynie. Zostata utworzona podczas obrad Rady
Europejskiej w Strasburgu w dniach 8 — 9 grudnia
1989 roku, a dziatalnos¢ rozpoczeta w 1991 roku.
Gtownym celem powotania EBRD byto wsparcie
procesu transformacji gospodarczej w panstwach
Europy Srodkowej i Wschodniej (MF, 2025a; MRIiT,
2025).

Wartos¢ inwestycji EBRD w Polsce w 2024 roku wy-
niosta 14 mld EUR w ramach 49 projektow. W ten
sposob Polska stata sie czwartym co do wielkosci
rynkiem dla EBRD. Wszystkie inwestycje trafity do
sektora prywatnego, a 69% do zielonej gospodar-
ki Polski. Najwieksze projekty zostaty zrealizowane
w sektorze energii odnawialnej (energetyka wiatro-
wa), infrastruktury oraz mieszkalnictwa (wsparcie

budowy mieszkan na wynajem). Wiekszos$¢ inwesty-
cji EBRD (65%) dotyczyta polskiego sektora korpora-
cyjnego. Dodatkowo EBRD aktywnie dziata réwniez
na polskich rynkach kapitatowych i finansowych,
realizujgc szereg strategicznych inwestycji kapitato-
wych na tgczng suma ponad 170 min euro.

Wsrod priorytetowych obszaréow wsparcia przez
EBRD mozna wskazac:

* zréwnowazone zuzycie energii,
* walke ze zmianami klimatu,

* rozwoj matych i srednich przedsiebiorstw oraz jed-
nostek samorzadu terytorialnego,

* poprawe infrastruktury transportowej,

* bezpieczenstwo nuklearne (m.in. poprzez finanso-
wanie likwidacji postsowieckich elektrowni jadro-
wych),

* wspieranie rozwoju technologii teleinformatycz-
nych,

* rozwoj rolnictwa.

Jednym z wazniejszych obszaréw dziatalnosci EBRD
jest Green Economy Transition: strategia pomocy
krajom budujgcym niskoemisyjne gospodarki. Fi-
nansowane projekty obejmujg obszary: energii odna-
wialnej, oszczednosci energetycznej, zrownowazony
transport, minimalizacje produkcji odpadoéw.

Europejski Bank Inwestycyjny (EIB, European
Investment Bank) jest miedzynarodowg instytucja
finansowg Unii Europejskiej, dziatajgca od 1 stycz-
nia 1958, powotang na mocy traktatu rzymskiego
z 1957 o utworzeniu EWG. Jego akcjonariuszami
sg panstwa cztonkowskie UE. EBI pozyskuje $rod-
ki finansowe na rynkach kapitatowych i nastepnie
udziela kredytow na preferencyjnych warunkach
na projekty wspierajgce cele Unii Europejskiej (EIB,
2025). Blisko 90% pozyczek jest udzielanych na te-
rytorium UE. Gtéwne produkty i ustugi oferowane
przez EIB obejmuja:

* udzielanie kredytow i pozyczek — stanowig one oko-
to 90% catkowitego zobowigzania finansowego. Be-
neficjentami sg zaréwno mniejsi jak i wieksi klienci.
Udzielone wsparcie czesto przyczynia sie do pozy-
skania innych inwestorow,

* finansowanie taczone — umozliwia beneficjentom
potaczenie finansowania uzyskanego z EIB z innymi
formami finansowania danej inwestycji,
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* doradztwo i pomoc techniczna — stanowi uzupet-
nienie mechanizméw finansowania EIB.

Kredyty wynoszace ponad 25 min euro udzielane sg
bezposrednio od EIB. W przypadku mniejszych kre-
dytéw EIB uruchamia linie kredytowe dla instytucji
finansowych, ktore udzielajg dalszych kredytow kre-
dytobiorcom, w tym przedsiebiorcom na finansowa-
nie projektow inwestycyjnych.

Zgodnie z opiniami ekspertow, w przypadku duzych
bankéw komercyjnych, wspétpraca z miedzynarodo-
wymi instytucjami jest szeroka i intensywna, szcze-
golnie przy duzych transakcjach. Umowy powyzej
1 miliarda ztotych najczesciej odbywajg sie przy
udziale instytucji zagranicznych — zaréwno miedzy-
narodowych bankéw komercyjnych, jak i instytucji fi-
nansowych np. EIB czy EBRD. Wspotpraca taka moze
obejmowac¢ m.in. organizacje emisji obligacji, udziat
w syndykatach kredytowych czy tez wspdlne struk-
turyzowanie finansowania projektowego. Warto pod-
kresli¢, iz nie ma formalnych barier regulacyjnych dla
wspotpracy z partnerami zagranicznymi i odbywa sie
ona na zasadach rynkowych. Wspétpraca ta moze
mie¢ rowniez wymiar operacyjny — np. przy organi-
zacji wspolnych transz finansowania czy w przygo-
towaniu emisji obligacji dla klientéw korporacyjnych.

Wspétpraca bankéw z miedzynarodowymi insty-
tucjami finansowymi moze odbywac¢ sie w ramach
konsorcjow bankowych, ktére sg tworzone celem
sfinansowania dedykowanych projektow inwestycyj-
nych. Temat ten szerzej zostat poruszony w czesci
3.5 raportu.

3.6. Rola konsorcjow bankowych

Problematyka konsorcjéw bankowych, uwarunko-
wania ich powstawania oraz znaczenia dla finan-
sowania inwestycji jest sporadycznie podejmowa-
na w polskiej literaturze przedmiotu. Tematyka tg
zajmowali sie m.in. Chrzaszcz (2015), Wiktorzak
(2013), Czech (2011) i Pastusiak (2003). Dodatkowo
sg to publikacje, ktore powstaty kilka, kilkanascie lat
temu. Rowniez tematyka wspotpracy miedzynaro-
dowych instytucji finansowych jest rzadko poru-
szana przez autoréw (Wincewicz-Bosy, 2009). Fakt
ten dodatkowo wskazuje na potrzebe prowadzenia
badan w tym zakresie. W przypadku duzych trans-
akcji finansowania transformacyjnego (np. zbro-
jeniowych czy energetycznych), tworzone sg kon-
sorcja bankowe, w tym z udziatem zagranicznych
bankdéw inwestycyjnych.

Konsorcjum powstaje w wyniku zawarcia umowy
konsorcjalnej pomiedzy przedsiebiorcami, w ktorej

to zobowigzujg sie oni do podejmowania wspol-
nych dziatan w celu realizacji uprzednio okreslonego
przedsiewziecia gospodarczego, np. budowy lotni-
ska, hali produkcyjnej (Chrzaszcz, 2015). Powyzsza
definicja jest jedynie ogdlnie przyjeta w literaturze
prawniczej. Mimo, iz w polskim ustawodawstwie
brakuje ustawowej definicji konsorcjum, to jednak
zapisy o konsorcjum bankowym mozna odnalezé
w ustawie Prawo bankowe (Dz. U. 1997 Nr 140 poz.
939 z pdzn. zm.). Zgodnie z art. 73, ust. 1 wspo-
mnianej ustawy: Banki w celu wspdlnego udzielenia
kredytu mogg zawrze¢ umowe o utworzeniu konsor-
cjum bankowego. W ustepie 2. art. 73 ustawy p. b.
doprecyzowano, iz banki ustalajg warunki udzielenia
kredytu i jego zabezpieczenia oraz wyznaczajg bank
umocowany do zawarcia umowy kredytu. Ponadto,
zgodnie z ust. 3. art. 73, upb, banki ponoszg ryzy-
ko zwigzane z udzielonym kredytem proporcjonalnie
do wysokosci wniesionych srodkéw finansowych do
wspolnie udzielonego kredytu. Zapisy art. 73 o kon-
sorcjach bankowych zostaty sformutowane w spo-
séb ogolnikowy.

Konieczno$¢ tworzenia konsorcjow bankowych
w polskim prawodawstwie zostata doprecyzowana
w zapisach art. 79a ustawy prawo bankowe. Zgod-
nie z art. 79a, ust. 4: suma kredytow, pozyczek pie-
nieznych, gwarancji bankowych i poreczen, o ktérych
mowa w ust. 1i 3, nie moze przekroczyc¢:

* wbanku w formie spotki akcyjnej i w banku panstwo-
wym — 10 % kapitatu podstawowego Tier |, 0 ktérym
mowa w art. 50 rozporzadzenia nr 575/2013,

* w banku spoétdzielczym — 25 % kapitatu podstawo-
wego Tier I, o ktérym mowa w art. 50 rozporzadze-
nia nr 575/2013.

Przy czym wartos¢ kredytow, pozyczek pienieznych,
gwarancji bankowych i poreczen jest ustalana w spo-
séb, w jaki bank oblicza wartos¢ ekspozyciji, o ktorej
mowa w art. 395 rozporzadzenia nr 575/2013.

Jak pokazujg dane zawarte w Tab. 19, limity wyni-
kajgce z art. 79a ustawy Prawo bankowe znaczg-
co ograniczajg mozliwos¢ samodzielnego finan-
sowania duzych projektow inwestycyjnych przez
banki dziatajgce w Polsce. Nawet najwieksze banki
komercyjne moga zaangazowac sie wobec poje-
dynczego podmiotu tylko do poziomu 2—-4 mld zi,
aw przypadku mniejszych bankéw limity sg jeszcze
nizsze.

W efekcie inwestycje przekraczajgce kilka miliardéw
ztotych muszg byé¢ realizowane w formule konsor-
cjalnej. Jednoczesnie, filie bankéw zagranicznych
nie podlegajg ograniczeniom z art. 79a, poniewaz nie
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tworzg lokalnych funduszy wtasnych. Ich zaangazo-
wanie kredytowe nadzorowane jest na poziomie catej
grupy przez organy kraju macierzystego. Dzieki temu
mogg one uczestniczy¢ w wiekszych transakcjach,
uzupetniajac potencjat krajowego sektora bankowe-
go przy finansowaniu duzych inwestycji.

W odpowiedziach przedstawicieli instytucji finanso-
wych wskazywano, iz najwazniejszg rolg jest prze-
zwyciezanie limitéw koncentracji kredytowej, ktére
ograniczajg zdolnos$¢ pojedynczych bankéw (lub na-
wet catych krajowych konsorcjow) do finansowania
wielkoskalowych projektéw inwestycyjnych.

Tab. 19. Limity koncentracji kredytowej wg art. 79a ust. 4 Prawa Bankowego — z uwzglednieniem Tier |

Typowy Limit
przedziat zaangazowania
kapitatu Tier | wg art. 79a*

Typ banku

Bank

Maksymalne
Zzaangazowanie
(szacunkowo)

Uwagi praktyczne

Wyzszy limit procentowy, ale mniejsze

g 02-1mldzt do25% Tierl 50 — 250 min zt kapitaty — mozliwe jedynie mate
spotdzielczy .
projekty
- . Mozliwo$¢é samodzielnego
Sredni br?mk 4-12mldzt  do10% Tier | 400 min finansowania projektow sredniej
komercyjny 1,2 mid zt . L.
wielkosci
Duzv bank Projekty powyzej tej skali wymagajg
y ban 20 -40mld zt  do 10% Tier | 2—-4mldzt udziatu kilku bankéw lub gwarancji
komercyjny .
publicznych
Konsorcjum 60 — 100 do 10% Tier Typowa forma dla megainwestycji
. 6 — 10 mld zt )
bankowe mid zt | (kazdy (taczna ekspozycja) (infrastruktura, energetyka, przemyst
(3-5 bankéw) (tacznie Tier 1)  cztonek) 3 pozyc) strategiczny)

Uwagi: Wedtug art. 79a ust. 4: 10% Tier | (bank SA), 25% Tier | (bank spétdzielczy).

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Przy rosnacej skali gospodarki, a relatywnie matym
rozmiarze sektora bankowego w Polsce, miedzyna-
rodowe konsorcja stajg sie konieczne do obstugi naj-
wiekszych projektow (np. infrastrukturalnych, ener-
getycznych, zbrojeniowych). Zagraniczni partnerzy
w ramach konsorcjow moga przekazaé brakujgca
pule srodkéw, uzupetniajgc wktad krajowych bankow
i pozwalajgc w konsekwencji utrzymac limity ryzyka
oraz wymogi ostroznosciowe. Przy tego typu inwesty-
cjach nalezy réwniez pamietac o istotnej roli instytu-
cji gwarantujgcych i ubezpieczajgcych ryzyko, takich
jak miedzynarodowe i krajowe firmy ubezpieczeniowe
(np. Euler Hermes, Uniqua, KUKE).W opinii responden-
tow konsorcja bankowe sg zatem istotnym instru-
mentem uzupetniajgcym system, ktéry nie wymaga
luzowania regulacji ani zwiekszania ekspozycji poje-
dynczych instytucji ponad bezpieczny poziom.

Najwieksze banki w Polsce uczestniczg w kilku do
kilkunastu konsorcjach w skali roku. Najwieksze pro-
jekty to transakcje na kilka miliardow zt, natomiast
mniejsze projekty sg o wartosci kilkuset milionow zt.

W przypadku finansowania inwestycji wielkoska-
lowych zwigzanych z transformacjg energetyczng
szczegolna rola przypadnie konsorcjom bankowym.

W tym przypadku najczesciej s to projekty z udzia-
tem Europejskiego Banku Inwestycyjnego i/lub Euro-
pejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju.

W praktyce gospodarczej mozna wskazaé na kil-
ka przyktadéow konsorcjéow bankowych, w ktérych
uczestniczyty tez miedzynarodowe instytucje finan-
sowe. W$rdd przedsiebiorstw, ktore skorzystaty z tej
formy finansowania, mozna wymienié, m.in.: CCC,
Raben, Polharma, Orlen. Przyktady te zostaty szerzej
omowione w czwartym rozdziale raportu.

3.7. Strategie przezwyciezania ograniczen

W swoich wypowiedziach przedstawiciele instytucji
finansowych wskazywali na szereg strategii, ktore-
mogg pomodc przezwyciezac¢ ograniczenia w finan-
sowaniu inwestycji przedsiebiorstw przez banki.
Wskazywane strategie stanowig logiczng konse-
kwencje odpowiedzi wskazywanych w wypowie-
dziach respondentéw dotyczacych wczesniejszych
pytan w tym rozdziale opracowania. Wsrod najcze-
$ciej wskazywanych strategii mozna wskazaé m.in.

* Najwazniejsza strategia to zmniejszenie obcigzen
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regulacyjnych, zarébwno na poziomie krajowym, jak
i miedzynarodowym. Obecnie banki mierzg sie z bar-
dzo wysokimi wymogami kapitatowymi, podatkiem
bankowym, wskaznikami MREL, TCR, LCR, NSFR czy
tez wymogiem finansowania dtugoterminowego.

* Pozadana jest tez zmiana konstrukcji podatku ban-
kowego, np. poprzez zmiane podstawy opodatko-
wania.

Kluczowe bytoby réwniez zmniejszenie ryzyka
prawnego, przede wszystkim w obszarze kredytéw
mieszkaniowych dla klientow detalicznych. Orze-
czenia sgdowe (np. ws. kredytow frankowych, sank-
cje kredytu darmowego), ktére podwazajg umowy
kredytowe generujg rezerwy i ponadto powiekszajg
awersje kolejnych bankéw do udzielania nowych
kredytow.

Propozycja bankéw w zakresie ujednolicenia wzoru
umowy kredytowej i objecie go gwarancjg panstwa
lub tez regulatora, co w perspektywie zmniejszytoby
ryzyko sgdowe.

* Obok zmiany podstawy opodatkowania bankéw po-
datkiem bankowym pojawity sie réwniez propozycje
zwigzane z wigczeniami, np. poprzez zwolnienie
z opodatkowania: kredytéw rozwojowych, kredytéw
zwigzanych z transformacjg gospodarczg, kredytow
hipotecznych o statym oprocentowaniu.

* Tworzenie konsorcjéw bankowych przy wielkoska-
lowych projektach inwestycyjnych, w tym zwigza-
nych z programami w ramach KPO.

* Wspotpraca z miedzynarodowymi instytucjami fi-
nansowymi, w tym szczegélnie z EIB oraz EBRD
w ramach wielkoskalowych projektéw inwestycyj-
nych.

3.8. Podsumowanie

Jak wynika z odpowiedzi respondentéw, niski po-
ziom udzielanych kredytéw bankowych dla przed-
siebiorstw, w tym wielkoskalowych projektow inwe-
stycyjnych, wynika z szeregu czynnikéw. Zostaty one
wskazane i omdéwione w niniejszym opracowaniu,
uwzgledniajgc zaréwno te o charakterze popytowym,
jak i podazowym. Jako jeden z gtéwnych po stronie
podazowej wskazywane jest przeregulowanie sek-
tora bankowego, tworzac w srodowisku bankowym
.klin regulacyjno-podatkowy". W opracowaniu wska-
zano najwazniejsze regulacje, ktére wptywajg na wy-
hamowywanie akcji kredytowej dla przedsiebiorstw,
jak np. podatek bankowy, MREL, CRD/CRR, TCR, LCR
i inne.

Z kolei po stronie popytowej wskazano m.in. prefe-
rowanie srodkéw witasnych przy finansowaniu inwe-
stycji, bariery mentalne, obawy przed czasochton-
nym i kosztochtonnym procesem kredytowym.

W | kwartale 2025 roku banki nie zmienity kryteriow
udzielania kredytow dla duzych przedsiebiorstw (pro-
cent netto dla kredytéw krotko- i dtugoterminowych:
0% dla obu kategorii), a jednoczesnie ztagodzily je
nieznacznie w przypadku kredytéw dla sektora MSP
(procent netto dla kredytow krétko- i dtugotermino-
wych, odpowiednio: 12% i 7%) (Raport NBP, 2025f).

Jak przytoczono w raporcie ,Banki 2024 - raport
o sytuacji sektora bankowego" mozna oczekiwaé
umiarkowanego wzrostu zainteresowania kredytem
bankowym. Powinien on dotyczy¢ gtéwnie popytu na
kredyt ze strony przedsiebiorstw.

Z kolei jak wskazano w Raporcie NBP (Sytuacja na
rynku kredytowym) w zakresie prowadzonej polityki
kredytowej przez banki w | kw. 2025 mozna wska-
zac: ,brak zmian kryteriow udzielania kredytéw dla
duzych przedsiebiorstw i ztagodzenie w przypadku
MSP oraz ztagodzenie warunkéw polityki kredyto-
wej, czyli zmniejszenie marzy kredytowej i pozaod-
setkowych kosztow kredytu; (zmiany uzasadniane
wzrostem presji konkurencyjnej ze strony innych
bankoéw). Z kolei w zakresie czynnikéw warunkujg-
cych niewielki wzrost popytu na kredyt w | kw. 2025
roku mozna wskazaé: spadek wykorzystania srod-
kow wiasnych i z emisji papieréw dtuznych”.

Banki w Polsce chcg wspotuczestniczy¢ w finanso-
waniu gospodarki, sg ptynne i chetne do zaangazo-
wania kapitatu. Pomimo, iz podmioty te dysponujg
srodkami oraz deklarujg cheé finansowania inwesty-
cji przedsiebiorstw, zestaw krajowych i unijnych re-
gulacji tworzy srodowisko nieoptymalne do ekspan-
sji kredytowej sektora bankowego. Zauwazalna jest
tutaj potrzeba zmian w konstrukcji podatku banko-
wego, wprowadzenie zachet fiskalnych dla podmio-
tow sektora bankowego oraz wieksza przewidywal-
nosc regulacyjna.

Banki w Polsce sg gotowe do finansowania inwesty-
cji, ale gtéwnym ograniczeniem pozostaje niedosta-
teczny popyt inwestycyjny ze strony przedsiebiorstw.
We wspotczesnych uwarunkowaniach spoteczno-go-
spodarczych koniecznym jest nie tylko likwidowanie
barier regulacyjnych, lecz przede wszystkim pobudza-
nie popytu i sktonnosci przedsiebiorstw do inwesto-
wania. Tutaj kluczowe znaczenie ma stabilne otocze-
nie prawne, wsparcie inwestycji strategicznych, w tym
w ramach KPO, jak réwniez rozwdj partnerstw pu-
bliczno-prywatnych w ramach realizowanych i plano-
wanych wielkoskalowych projektéw inwestycyjnych.
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Rola sektora bankowego w transformacji gospodarczej Polski

4.1. Wstep

Celem tego rozdziatu jest dokonanie diagnozy roli
sektora bankowego w finansowaniu transformacji
gospodarczej Polski, ze szczegélnym uwzglednie-
niem wyzwan zwigzanych z mobilizowaniem kapitatu
na inwestycje dtugoterminowe. W obliczu struktural-
nych wyzwan, takich jak luka inwestycyjna w infra-
strukturze energetycznej, cyfrowej i transportowe;,
a takze potrzeba adaptacji do zmian klimatycznych,
transformacja gospodarki w kierunku bardziej inno-
wacyjnym i niskoemisyjnym wymaga ogromnego
zaangazowania sektora finansowego. W tym kon-
tekscie sektor bankowy petni kluczowa role, zaréwno
w zakresie mobilizacji kapitatu, jak i w ocenie ryzyka
oraz strukturyzowaniu finansowania projektéw stra-
tegicznych, ktére odpowiadajg na potrzeby zwigzane
z transformacjg energetyczng, wzrostem innowacyj-
nosci, odbudowg tancuchoéw dostaw i modernizacjg
infrastruktury.

Powyzszy cel zostanie zrealizowany przez udzielenie
odpowiedzi na ostatnie pie¢ pytan badawczych, kté-
re opisano w ramce nize;.

Pytanie 19. Jaka role odgrywa sektor bankowy
w finansowaniu inwestycji transformacyjnych
w Polsce?

Pytanie 20. W jakim stopniu polskie banki sg przy-
gotowane do wspierania wielkoskalowych projek-
tow infrastrukturalnych?

Pytanie 21. Jakie sg mozliwosci tworzenia kon-
sorcjow finansowych przez polskie banki z udzia-
tem instytucji zagranicznych?

Pytanie 22. Jakie najwieksze wyzwania stojg
przed sektorem bankowym w kontekscie finanso-
wania transformacji gospodarczej?

Pytanie 23. Jakie dziatania moga zwiekszy¢ efek-
tywnosc¢ sektora bankowego w zakresie finanso-
wania wielkoskalowych projektow inwestycyjnych?

4.2. Sektor bankowy jako dzwignia finansowa
transformacji gospodarczej Polski

Jak wskazuje NBP (2025f) w ocenie sektora ban-
kowego, obserwowany obecnie wzrost popytu na
kredyty ze strony przedsiebiorstw jest wynikiem
rosngcego zapotrzebowania na finansowanie zapa-
so6w oraz kapitatu obrotowego. Istotng role odgrywa
takze potrzeba finansowania dziatan inwestycyjnych
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oraz transakcji fuzji i przejeé. Firmy — w kontekscie
transformacji energetycznej, napie¢ geopolitycznych
i odbudowy tancuchéw dostaw — coraz czesciej po-
szukujg dtugoterminowego, zdywersyfikowanego
i elastycznego kapitatu.

W strategii EBRD (2024) dla Polski na lata 2024 —
2029 zdefiniowano zestaw strategicznych obszardow,
ktére w ocenie Banku bedg wymagaty intensywnego
wsparcia inwestycyjnego i finansowego w Polsce. Sg
to sektory o kluczowym znaczeniu dla zielonej trans-
formacji, odpornosci gospodarki i regionalnej integra-
cji, a jednoczesnie obszary, w ktérych — jak wskazuje
EBRD — wcigz utrzymujg sie powazne luki inwestycyj-
ne. W szczegdlnosci EBRD zamierza wspieraé:

* Infrastrukture energetyczng, w tym sieci przesyto-
we, dystrybucyjne oraz potgczenia miedzysystemo-
we, ktore sg niezbedne do integracji odnawialnych
zrédet energii i zapewnienia bezpieczenstwa ener-
getycznego;

* Systemy magazynowania energii i ciepta, jako od-
powiedz na rosngcg zmiennos$¢ podazy w systemie
opartym na OZE;

* Produkcje, dystrybucje i magazynowanie wodoru
oraz innych paliw niskoemisyjnych, zwtaszcza w ra-
mach tzw. Dolin wodorowych i klastréow energetycz-
nych;

* Rozwdj sektora jadrowego, monitorowany pod kg-
tem ewentualnych mozliwosci wspotpracy zgod-
nych z mandatem sektora prywatnego EBRD;

* Rozwdj zréwnowazonych instrumentéw finanso-
wych, w tym rynku zielonych i ESG obligac;ji, fundu-
szy VC i PE oraz rozbudowy lokalnego rynku kapita-
towego;

* Emisje i wdrazanie nowych produktéw rynku kapita-
towego, ktére zwiekszg odpornos¢ systemu finan-
sowego (w tym strukturyzowane produkty i sekury-
tyzacje);

* Efektywne  wykorzystanie narzedzi unijnych,
w szczegolnosci instrumentéw InvestEU, RRF i fun-
duszu na rzecz sprawiedliwej transformacji;

* Wspieranie ekspansji zagranicznej polskich firm
oraz przycigganie bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych (FDI);

* Integracje infrastrukturalng, obejmujgcg rozwoj po-
taczen w logistyce, transporcie, handlu i cyfryzaciji,
w tym ze szczegdlnym uwzglednieniem wschod-
nich regionéw kraju;
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* Wzmochnienie roli Polski w odbudowie Ukrainy, po-
przez inwestycje w infrastrukture transportowg i lo-
gistyczng, ktére zwiekszg przepustowosc szlakéw
handlowych i solidarnosciowych.

Polski sektor bankowy charakteryzuje sie stosunko-
wo niskim poziomem koncentracji, co sprzyja utrzy-
mywaniu konkurencji na rynku. Zgodnie z danymi
KNF (2025a) w Polsce dziata 27 bankéw w formie
spotek akcyjnych (po wytgczeniu Banku BPH i Ge-
tin Noble Banku). Kluczowe znaczenie dla oceny

struktury rynku majg wskazniki koncentracji. Udziat
pieciu najwiekszych bankéw (PKO BP, Bank Pekao,
Santander Bank Polska, ING Bank Slgski i mBank)
w aktywach sektora wyniést w kwietniu 2025 r.
60,3% (CR5), a wskaznik Herfindahla-Hirschmana
(HHI) osiagnat wartos¢ 957 (Tab. 20). Oznacza to, ze
mimo silnej pozycji kilku dominujgcych instytucji, ry-
nek bankowy w Polsce nadal miesci sie w granicach
uznawanych za konkurencyjne (wedtug klasyfikacji
HHI, prég 1000 wyznacza granice rynkéw niezakto-
conych koncentracjg).

Tab. 20. Wskaznik koncentracji sektora bankowego i udziat w rynku 5 najwiekszych bankéw w Polsce w latach

2019-2025.
Wskaznik
HHI 698 765
CR5 (%) 50,1 54,5

Uwagi: Dane na koniec roku (dla 2025 dane na koniec kwietnia).

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF (2023, 2025b).

Wystepujgca w sektorze bankowym konkurencja
prowadzi do obnizenia kosztéow i zwiekszenia do-
stepnosci kredytéw bankowych nie tylko na dzia-
talnos¢ biezgcag przedsiebiorstw, ale réwniez ba-
dawczo-rozwojowa. Pomaga to rozwigza¢ problem
ograniczonych srodkéw finansowych na innowa-
cje w przedsiebiorstwach, zacheca do innowacji na
wiekszg skale i zwieksza efektywnos$¢ innowaciji.
Przyczynia sie to do zwiekszania przez banki swo-
jej zdolnosci do oceny innowacyjnych projektow, co
w konsekwencji prowadzi do postepu technologicz-
nego. Jak wskazujg Liu i Zhao (2024), konkuren-
cyjna struktura rynku bankowego moze skutecznie
zmniejszy¢ ograniczenia finansowania dziatalnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw w badania i rozwoj.

Wedtug Barometru Inwestycyjnego, Polska jako kraj
zaliczany do obszaru rynkéw wschodzacych, z regio-
nu Europy Srodkowo-Wschodniej, zachowuje wyso-
ki potencjat wzrostu gospodarczego (citi handlowy,
2025). Analitycy rynkowi — Smit i Kwiatkowski (2025)
— wskazujg na rosnaca roéznice nastrojow miedzy
gospodarkami rozwinietymi, gdzie wystepuje ostroz-
nos¢, a wschodzacymi, gdzie dominuje optymizm.
Uwzgledniajgc atrakcyjnos$é sektora bankowego, za-
uwazalne jest, ze w obszarze kredytéw korporacyj-
nych sektor ten jest jednym z rynkéw o najwiekszym
potencjale wzrostu, ale aktualnie znacznie ponizej
wszystkich krajow Europy, a takze nizszy niz w kra-
jach regionu, takich jak Stowacja czy Wegry.

Ze wzgledu na skale potrzeb inwestycyjnych w in-
frastrukturze, zwtaszcza w sektorze energetycznym,

833 849 880 916 957

56, 57,5 58,5 59,4 60,3

istnieje istotna przestrzen do zwiekszenia zaanga-
zowania zaréwno sektora bankowego, jak i rynku
obligacji korporacyjnych. Strategia EBRD (2024) dla
Polski na lata 2024-2029 wskazuje, ze finansowanie
transformacji energetycznej wymaga rozwoju rynku
dtuznego, w tym obligacji korporacyjnych i instru-
mentéw zréwnowazonych, takich jak zielone obliga-
cje i powigzane ze zréwnowazonym rozwojem. W tym
kontekscie, jak wskazujg Feridun i Talay (2024), ban-
kowos¢ korporacyjna odgrywa szczegdlnie wazng
role jako kanat finansowania projektéw o duzej skali,
ktére wspierajg realizacje celéw zréwnowazonego
rozwoju (SDGs), zwlaszcza w sektorze energii odna-
wialnej, zrownowazonego rolnictwa i infrastruktury.
Jak pokazujg wyniki badan empirycznych, to wtasnie
banki hurtowe, dzieki skali dziatania i zdolnosci do
strukturyzowania ztozonych transakcji, sg najlepiej
predysponowane do obstugi finansowej projektow
zgodnych z SDGs.

Jak wskazujg Dutta i Samanta (2023), jednym
z gtéwnych ograniczen dla rozwoju wielkoskalo-
wych projektow OZE pozostaje brak bankowalnosci
inwestycji, wynikajacy z trudnosci w dopasowaniu
inwestoréw i projektéw do odpowiednich instrumen-
tow finansowych oraz niewystarczajgcego wsparcia
politycznego. Z kolei Aman i in. (2023) wskazuja, ze
niestabilne przepisy i nieprzewidywalnos¢ instytucji,
w tym przejrzystosci regulacyjnej i skutecznego nad-
zoru, ogranicza dostep do finansowania dtuznego
i zmniejsza zdolno$¢ do przekierowywania kapitatu
w strone transformacyjnych inwestycji, takich jak
odnawialne Zrodta energii.
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Power i Tandja (2022) wskazuja, ze kredyty banko-
we sg waznym elementem finansowania projektow
inwestycyjnych na duzg skale. Aby zagwarantowa¢
sobie kredyt, firmy czesto korzystajg z pomocy do-
radcy finansowego w postaci banku inwestycyjne-
go lub firmy doradczej. Coraz czesciej duze banki
oferujg zaréwno ustugi konsultingowe, jak i przygo-
towawcze. Ta podwdjna rola zmniejsza asymetrie
informacji, ale niesie potencjalny konflikt intereséw,
np. w postaci wyzszych kosztéw dla kredytobiorcy.

Shuliuk i Horyn (2022) z kolei na przyktadzie Ukra-
iny pokazujg, ze w warunkach niestabilnosci go-
spodarczej i permanentnego braku srodkéw bu-
dzetowych, z czym boryka sie gospodarka tego
kraju bedgcego w stanie wojny, ratunkiem jest
wprowadzenie innowacyjnych technologii finanso-
wych mobilizujgcych zasoby sektora prywatnego
do realizacji strategicznych projektéw gospodar-
czych i spotecznych. Dla duzych inwestycji infra-
strukturalnych, ktérych skala, ryzyko i horyzont
czasowy uzyskania zwrotu z inwestycji przekra-
czajg mozliwosci jednego inwestora, udziat sekto-
ra publicznego i bankowego staje sie warunkiem
koniecznym powodzenia projektu.

Rozwigzaniem mogg by¢ projekty partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego (PPP) z udzialem panstwa
w ich wspodtfinansowaniu. Panstwo przygotowuje
ramy prawne i instytucjonalne, wnosi aktywa lub
infrastrukture, np. grunty, budynki, koncesje, moze
wspotfinansowaé projekt z funduszy publicznych,
np. srodkéow UE lub dotacji rzgdowych, zwtasz-
cza gdy projekt ma duze znaczenie spoteczne lub
strategiczne. Banki udzielajg kredytu, a w przy-
padku duzych inwestycji tworzg konsorcja, w celu
wspotfinansowania inwestycji i dywersyfikacji ryzy-
ka. W projektach PPP mogg uczestniczy¢ réwniez
banki rozwojowe, t.j. Bank Gospodarstwa Krajowe-
go (BGK) czy Europejski Bank Odbudowy i Rozwo-
ju, ktoére udzielajg gwarancji, linii kredytowych lub
uczestniczg w strukturze finansowania inwestycji.
Zauwazalny jest wyrazny powrot panstwa jako ak-
tywnego gracza gospodarczego, rzady wspierajg
swoich lideréw, chronig kluczowe sektory, sterujg
inwestycjami i budujg autonomie technologiczng
(Radto, 2025).

Sektor bankowy w Polsce stoi przed kluczowym
wyzwaniem, aby dostosowac¢ swoje tempo wzro-
stu do dynamiki gospodarki, przewyzszajac tempo
wzrostu PKB kraju. Jak wskazuje ZBP (2025), jest
to niezbedne, aby skutecznie finansowaé¢ ambitne
inwestycje wymagane do realizacji dtugotermino-
wych celéw transformacji gospodarczej. Biorgc pod
uwage obecng sytuacje geopolityczng, koniecznosé
ogromnych naktadéw inwestycyjnych, szczegodlnie
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w sektorze energetycznym, oraz potrzeby zwigzane
z podnoszeniem innowacyjnosci i zamoznosci spo-
teczenstwa, sektor bankowy musi zwiekszy¢ swoje
mozliwosci finansowania. Wyzwania te podkresla-
ja znaczenie dalszego rozwoju sektora bankowego,
ktéry poprzez odpowiednie instrumenty finansowe
— takie jak zielone obligacje, fundusze VC i PE oraz
partnerstwa publiczno-prywatne — moze staé sie
gtébwna dzwignig wspierajgca realizacje kluczowych
projektéw transformacyjnych w Polsce.

4.3. Finansowanie transformacji

Sektor bankowy w Polsce odgrywa kluczowg role
w finansowaniu inwestycji transformacyjnych, w tym
projektéow zwigzanych z zielong transformacjg, in-
nowacjami oraz modernizacjg infrastruktury. Banki
petnia funkcje zarowno dostawcow kapitatu, jak i po-
Srednikéw w dystrybucji sSrodkéw publicznych, takich
jak fundusze z Krajowego Planu Odbudowy (KPO).
Oferujg kredyty inwestycyjne, leasingowe oraz fi-
nansowanie obrotowe, wspierajgc projekty, ktore
generujg stabilny cash flow, jak np. instalacje OZE
czy termomodernizacja. Ponadto banki aktywnie
uczestniczg w organizowaniu emisji obligacji, w tym
zielonych obligacji oraz wspierajg przedsiebiorstwa
w strukturze finansowania projektéow transformacyj-
nych. Dziatania te sg szczegdlnie istotne w kontek-
$cie dynamicznego rozwoju sektora energetycznego
oraz potrzeby adaptacji do nowych technologii, gdzie
banki petnia role doradczg, strukturalizujgc finanso-
wanie zgodnie z wymaganiami unijnych funduszy
i innymi zrodtami kapitatu. Na Rys. 25 zaprezentowa-
no przeglad ustug bankowych oferowanych przed-
siebiorcom przez polskie banki. Wsréd nich znajduja
sie takie ustugi, jak doradztwo finansowe, programy
lojalnosciowe, kantor internetowy oraz doradztwo
ESG, ktére cieszg sie najwiekszg popularnoscig,
$wiadczone przez 10 bankéw. W dalszej kolejnosci,
ustugami oferowanymi przez 9 bankoéw sa: cash po-
oling, doradztwo inwestycyjne oraz ustugi ksiegowe.
Nieco mniej popularne, $wiadczone przez 7 bankéw,
sg ustugi zwigzane z ubezpieczeniami i doradztwem
przy pozyskiwaniu funduszy unijnych. Na koncu li-
sty, z mniejszg liczbg $wiadczacych ustuge bankow,
znajdujg sie fuzje i przejecia (M&A) — 6 bankdw, ustu-
gi prawne, ustugi technologiczne IT, obstuga kadrowa
oraz Family Office (po 3 banki). Taki przeglad uka-
zuje, jak zréznicowane ustugi bankowe sg dostepne
dla polskich przedsiebiorstw, ktére mogg liczy¢ na
szerokg oferte wsparcia finansowego, doradczego
oraz technologicznego, przy czym niektére z nich sg
bardziej powszechne wsréd bankéw niz inne.

Polski sektor bankowy jest jednym z najnowocze-
$niejszych sektorow bankowych na swiecie, jednak
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na tle europejskich sektoréw bankowych, w relacji do
PKB, jest on jednym z mniejszych (ZBP, 2025). Z per-
spektywy licznych potrzeb i wyzwan, stojgcych przed
polskg gospodarka, konieczne jest wzmocnienie roz-
woju polskiego sektora bankowego. Wysoki poziom
obcigzen podatkowych sektora bankowego powodu-
je przerzucenie zasobow inwestycyjnych bankéw na
instrumenty dtuzne, gtéwnie obligacje Skarbu Pan-
stwa kosztem kredytow, gtéwnie dtugoterminowych
dla przedsiebiorstw na cele inwestycyjne, co powo-
duje spadek zdolnosci sektora bankowego do finan-
sowania gospodarki. Wskazujg na to zaréwno re-
spondenci wywiadéw pogtebionych zrealizowanych
w trakcie przygotowywania tego raportu, jak i anali-
tycy sektora bankowego (bankiwpolsce.pl, 2025). Na
koniec roku 2024 ten niekorzystny trend odwrécit sie,
ale zmiana jest jeszcze niewielka. Transformacja go-
spodarcza w Polsce wymaga jednak znacznych na-
ktadéw inwestycyjnych oraz dobrze skoordynowane-
go systemu finansowania. Sektor bankowy, jako filar
systemu finansowego, odgrywa w tym procesie role
coraz bardziej ztozong, poczynajac od dostarczania
kapitatu, przez doradztwo inwestycyjne, az po udziat
w realizacji celow publicznych (ZBP, 2025).

Wobec zmniejszajgcych sie funduszy unijnych i na-
pie¢ w obszarze finanséw publicznych, rola bankow
w finansowaniu inwestycji transformacyjnych w Pol-
sce bedzie w najblizszych latach znaczaco rosta. Ban-
ki gtéwnie petnig role uzupetniajgcg — wspétfinansujg
projekty dotacyjne i wspierajg stabilne inwestycje in-
frastrukturalne z dofinansowaniem ze srodkéw Fun-
duszy Europejskich. W ostatnim czasie jednak stanety
przed wyzwaniem wypetnienia luki inwestycyjnej po
srodkach publicznych. Wymaga to nie tylko zwieksze-
nia zaangazowania kapitatowego, ale takze przemy-
$lanej strategii i partnerstwa z panstwem.

Banki komercyjne dysponujg wysokg ptynnoscig i go-
towoscig do finansowania inwestycji infrastruktural-
nych, ale oczekujg stabilnego profilu ryzyka. Jednak
gtéwnym zrodtem finansowania bankéw w Polsce po-
zostajg depozyty sektora niefinansowego (70% sumy
bilansowej na koniec marca 2025 r., NBP, 2025d).
W zwigzku z tym, ze banki sg zobowigzane do bez-
piecznego inwestowania depozytéw powierzonych im
przez klientéw, moze to ograniczac¢ ich plany inwesty-
cyjne. Poza tym, obserwowana w ostatnich latach nie-
proporcjonalnos¢ sankcji i obcigzen fiskalnych nakta-
danych na banki w zwigzku ze wsparciem i ochrong
kredytobiorcow (konsumentéw ustug finansowych),
negatywnie wptywa na caty rynek kredytowy. Trud-
ny do przewidzenia kierunek rozwoju uwarunkowan
prawnych i regulacyjnych, cigzacy nad sektorem ban-
kowym, utrudnia budowanie dtugoterminowych stra-
tegii zwigzanych z finansowaniem gospodarki. Moze
to réwniez negatywnie wptywac na aktywnos¢ sekto-
ra bankowego i w efekcie ograniczy¢ dtugoterminowg
oferte kredytéw dla przedsiebiorstw. Banki niechetne
podchodzg do finansowania innowacyjnych, ekspe-
rymentalnych lub ryzykownych projektow, zwtaszcza
w obszarach takich jak ekoinnowacje, technologie
OZE w fazie rozwoju czy startupy z obszaru gospo-
darki obiegu zamknietego. Ich finansowanie czesto
wymaga zaangazowania funduszy wysokiego ryzyka
lub wsparcia publicznego w formie gwarancji. Jezeli
banki przystepuja do finansowania inwestycji, to naj-
czesciej dotyczy ono udzielania wsparcia przedsie-
biorstwom poprzez:

* kredyty pomostowe,

* pozyczki na wktad wtasny,

gwarancje kredytowe,
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Rys. 25. Ustugi bankowe dla przedsiebiorstw swiadczone przez banki z GPW.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: sprawozdania finansowe i strony internetowe bankéw, PKO Bank Polski.
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* finansowanie warunkowe (np. uruchamiane po za-
twierdzeniu dotacji),

* finansowanie oparte na aktywach trwatych, ktére
moga stanowi¢ zabezpieczenie kredytu.

W Polsce kredyty pomostowe (forma prefinanso-
wania) stanowig kluczowy instrument w projektach
wspotfinansowanych z dotacji. Umozliwiajg finanso-
wanie inwestycji w okresie przejsciowym, gdy kredy-
tobiorca oczekuje na wyptate srodkéw publicznych.
Odgrywaja one fundamentalng role w konstrukcji
catkowitego montazu finansowego projektu, szcze-
golnie w kontekscie op6znien w wyptatach srodkéw
publicznych, a ich sptata nastepuje bezposrednio
z dotacji, np. po zwrocie srodkéw z funduszy unij-
nych. Sg one wykorzystywane zaréwno przy dota-
cjach wyptacanych zaliczkowo, jak i refundacyjnie.

Banki komercyjne w Polsce sg gotowe do finanso-
wania wiekszych projektéw, ktore charakteryzujg sie
niskim lub umiarkowanym ryzykiem oraz stabilno-
$cig finansowg, najlepiej z zabezpieczeniem. Do ty-
powych przyktadéw naleza:

* Farmy fotowoltaiczne i wiatrowe — banki chetnie
angazujg sie w finansowanie OZE, w przypadku
inwestycji, ktére majg zakontraktowang sprzedaz
energii, np. poprzez umowe PPA (Power Purchase
Agreement), ktéra oznacza dtugoterminowy kon-
trakt miedzy wytwércg energii a odbiorcg, gwaran-
tuje dostawe okreslonej ilosci energii po ustalonej
cenie, co zapewnia stabilno$¢ cenowg dla obu stron;

* Budowa nowej infrastruktury energetycznej (np. sie-
ci, magazynow energii);

* Inwestycje w maszyny, urzadzenia i linie produk-
cyjne — szczegdlnie energo- i materiatooszczedne
technologie;

* Leasing srodkow trwatych — srodki transportu (po-
jazdy elektryczne), urzadzenia przemystowe;

* Projekty infrastrukturalne z gwarancjg finansowa-
nia (np. PPP) — jesli maja komponent komercyjny
lub wsparcie publiczne;

* Modernizacje przemystowe z naciskiem na energo-
oszczednosé i automatyzacje;

* Duze modernizacje miejskich systeméw transpor-
towych, wodociggowych, cieplnych, projekty miej-
skie typu smart city lub zeroemisyjne budownictwo.

Sektor bankowy w Polsce, oprécz finansowania bez-
posredniego inwestycji transformacyjnych, ma duze
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znaczenie wspomagajgce to finansowanie. Banki
petnig rowniez nastepujace role:

* integratora,

* posrednika,

* stabilizatora,

* organizatora emisji obligacji,

* agenta lub uczestnika konsorcjum,
* doradcze i edukacyjne.

Strategiczne finansowanie transformacji wymaga
zintegrowania réznych zrodet kapitatu: sSrodkéw wia-
snych przedsiebiorstw, kredytéw bankowych oraz
dotacji unijnych i krajowych. Banki odgrywajg w tym
modelu role integratora — nie tylko dostarczajg ka-
pitat, ale takze pomagajg w strukturze finansowania
dopasowanej do wymagan projektéw i programéw
wsparcia. Bank tworzy spojng strukture finanso-
wania, dostosowang do harmonogramu rzeczowo-
-flnansowego inwestycji poprzez taczenie réznych
komponentow finansowych, t.j.; kredyt inwestycyjny
(na pokrycie kosztow nieobjetych dotacjg), kredyt
pomostowy (na czesc¢ dotacyjng, sptacany po wypta-
cie srodkow publicznych i kredyt obrotowy (np. $rod-
ki na VAT lub inne koszty operacyjne).

Rola banku jako posrednika w procesie finansowa-
nia inwestycji wystepuje podczas dystrybucji $rod-
koéw publicznych, np. z KPO czy z programu zielonej
transformacji miast.

Bank w roli organizatora emisji obligacji na zlece-
nie przedsiebiorstwa wykonuje liczne funkcje, t.j.
doradztwo i przygotowanie emisji, zarzadzanie pro-
cesem emisji, az do dystrybucji obligacji wsréd in-
westoréw. W 2024 r. Bank Pekao SA zajat pierwszg
pozycje na rynku emisji obligacji w Polsce, przepro-
wadzajac transakcje o wartosci nominalnej przekra-
czajgcej 16 mld zt, w tym niemal 7,5 mld zt w emi-
sjach dla inwestoréw instytucjonalnych (Bank Pekao,
2025c).

W przypadku duzych inwestycji, przekraczajgcych
mozliwosci jednego banku ze wzgledu na limity za-
angazowania bankoéw wynikajgce m.in. z przepiséw
Ustawy Prawo bankowe, banki mogg tworzy¢ kon-
sorcja bankowe, w celu wspdétfinansowania inwe-
stycji i dywersyfikacji ryzyka. Bank moze petni¢ role
agenta, gdy zarzgdza przeptywem transakcji, infor-
macji i dokumentacji miedzy cztonkami — uczest-
nikami konsorcjum a kredytobiorcg w sposéb bez-
stronny lub moze petnic¢ role uczestnika konsorcjum,
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gdy bierze udziat we wspoétfinansowaniu kredytu. Na
rynku finansowania strukturyzowanego w Polsce
dominuje 5 najwiekszych bankoéw, ktdére uczestnicza
w okoto 80% tego typu transakcji.

Dla swoich klientéw banki petnig rowniez role dorad-
czg i edukacyjng. Coraz wiecej bankow, zwtaszcza
tych o silnej pozycji korporacyjnej, buduje wyspecja-
lizowane zespoty doradcze ds. zielonego finansowa-
nia i funduszy UE. Instytucje te wspierajg klientow
w catym cyklu projektowym: od przygotowania doku-
mentacji, przez analize ryzyka, az po strukturyzacje
finansowania. Dziatania prowadzone w tym zakresie
obejmuja: indywidualne spotkania z klientami w celu
np. wyjasnienia wymagan kredytowych lub konkur-
sowych, doradztwo w zakresie optymalnej struktury
finansowania projektéw transformacyjnych, doradz-
two w obszarach podatkowych, mozliwosci pozy-
skania kapitatu z innych zrédet niz kredyt bankowy,
jak na przyktad PFR, poza tym webinary i szkolenia
dla przedsiebiorcow, aktywnos$é na konferencjach
branzowych, wspotprace z organizacjami publiczny-
mi i regionalnymi (np. ZBP, BGK, PPP).

Banki sg rowniez partnerami w realizacji programow
publicznych, takich jak Krajowy Plan Odbudowy czy
programy regionalne. W tym kontekscie petnig funk-
cje:

* posrednikéw w dystrybucji sSrodkéw publicznych,

* organizatorow montazu finansowego z wykorzy-
staniem $rodkoéw unijnych,

* emitentéw obligacji korporacyjnych i zielonych.

Znaczenie bankow jako kanatu dystrybucji Srodkéw
UE rosnie szczegolnie w projektach miejskich, ener-
getycznych czy zwigzanych z cyfryzacja.

Z budzetem projektow inwestycyjnych, szczegodlnie
w przypadku inwestycji transformacyjnych, wspotfi-
nansowanych ze srodkéw pomocowych Scisle wigze
sie pojecie montazu finansowego. Montaz finansowy
inwestycji powinien obejmowaé wszystkie dostepne
zasoby. Polega on na okresleniu Zrédet finansowania
projektu i ich procentowego udziatu w catym przed-
siewzieciu. W takim sposobie finansowania inwe-
stycji szczegdlne miejsce jest zarezerwowane dla
bankéw. Gtéwne zrédto finansowania stanowig ze-
wnetrzne niekomercyjne zrédta w postaci dotacji lub
instrumentow zwrotnych, nastepnie srodki wiasne
partnerow (w formie wktadu lub pozyczki od udzia-
towcow). Trzeci sposdb finansowania, jako zZrdédto
zewnetrzne komercyjne, moze pochodzi¢ od banku
w formie np. kredytu czy leasingu. Dla banku jako
partnera w takim przedsiewzieciu wazne jest, aby

projekt byt ,bankowalny”, czyli aby miat zdolnos$¢ do
pozyskania zewnetrznego finansowania dla projektu
PPP i dlatego banki bardzo skrupulatnie badajg pew-
nosc¢ sptaty dtugu w terminie i petnej wysokosci.

PPP, z uwzglednieniem montazu finansowego, we-
dtug opinii bankéw nabiera strategicznego znacze-
nia. W praktyce coraz wiecej projektéw, szczegdlnie
z zakresu transformacji energetycznej i cyfrowej, wy-
maga potgczenia réznych zrédet finansowania:

* kredyt bankowy + s$rodki UE + zielone obligacje
(np. modernizacja sieci energetycznych),

* grant + inwestor VC + pozyczka publiczna (np. roz-
woj nowej technologii Srodowiskowej),

* emisja obligacji + gwarancja EIB (np. samorzadowe
inwestycje ekologiczne).

Sektor bankowy odgrywa wazng role w finansowa-
niu transformacji gospodarczej, ale jego potencjat
jeszcze nie jest w petni wykorzystywany. Kluczowe
dla przysztosci bedzie nie tylko zwiekszenie zaanga-
zowania finansowego bankoéw, ale takze petniejsze
wigczenie ich w realizacje polityk publicznych, two-
rzenie wyspecjalizowanych produktéw finansowych
i ksztattowanie proaktywnej postawy inwestycyjnej
firm.

4.4. Przygotowanie bankow

Z danych przedstawionych przez PKO BP (2024) na
temat sytuacji sektora bankowego wynika, ze udziat
kredytu inwestycyjnego dla przedsiebiorstw w sto-
sunku do inwestycji w okresie od 2018 r. wcigz spada.
Informacje uzyskane w przeprowadzonych wywia-
dach z ekspertami z obszaru bankowosci i z komen-
tarzy medialnych réwniez pokazujg, ze w ostatnich
latach znaczaco ostabt popyt na kredyty inwestycyjne.
Obecny okres charakteryzuje sie wyjgtkowo niskg ak-
tywnoscig kredytowg — nawet w poréwnaniu z okre-
sem przed pandemig. Jednak w wyniku oczekiwanego
wykorzystania srodkéw z UE, w kolejnych kwartatach
2025 r. powinien nastgpi¢ wzrost dynamiki kredytu in-
westycyjnego. Wynika to stad, ze projekty inwestycyj-
ne realizowane z wykorzystaniem srodkow z UE (m.in.
finansowanie inwestycji zwigzanych z transformacjg
energetyczng oraz innych, przewidzianych w KPO)
beda wymagaty wspotfinansowania, gtéwnie przez
banki, stad popyt na dtugoterminowy kredyt inwesty-
cyjny powinien wzrosngé (NBP, 2024d).

Zdolnos¢ bankéw do zwiekszania finansowania inwe-
stycji zalezy od poziomu ich kapitatu. Wedtug opinii
ekspertéw, czynnikiem prowadzgcym do zmniejszania
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kapitatow bankéw w Polsce jest wysoki, w poréwna-
niu do innych krajow, podatek bankowy.? Utrzymywa-
nie podatku bankowego w dotychczasowej formule
wptywa na zmniejszanie kapitatéw bankoéw, a w kon-
sekwencji prowadzi do ograniczania na rynku podazy
kredytu bankowego, ktérego zapotrzebowanie powin-
no w najblizszym czasie wzrosng¢. Z drugiej strony,
ostatecznie wystepuje przenoszenie jego skutkéw na
klienta poprzez zwiekszanie ceny kredytu, co réwniez
ogranicza jego dostepnos¢.

Sektor bankowy posiada doswiadczenie we wspotfi-
nansowaniu transformacji gospodarczej, szczegol-
nie w obszarze energetyki odnawialnej, modernizacji
przemystu oraz wykorzystania srodkéw europejskich.
Banki, zwtaszcza w segmencie korporacyjnym, ak-
tywnie wspierajg inwestycje transformacyjne, ale ich
zaangazowanie ma gtéwnie charakter uzupetniajg-
cy — s3 jednym z filaréw finansowania, a nie jedynym
Zzrédtem kapitatu. Banki wykazujg sie aktywnoscig
w obszarze finansowania tzw. zielonych inwestycji,
na ktére bedzie przeznaczona znaczaca czes$¢ srod-
kow z KPO — wedtug danych MFiPR (2025) bedzie to
44,96%.

Banki sg przygotowane do obstugi projektéw trans-
formacyjnych. W ich strukturach funkcjonujg spe-
cjalistyczne zespoty, np. ds. zielonego finansowa-
nia, ktére zajmuja sie projektami transformacyjnymi
— zaréwno w zakresie kredytow, jak i doradztwa dla
firm. Banki sg aktywnymi uczestnikami finansowania
inwestycji w OZE oraz innych projektow transforma-
cyjnych. Angazujg sie w rozne przedsiewziecia jako
partnerzy BGK w realizacji projektow wspétfinanso-
wanych z UE, posredniczagc w udostepnianiu dofi-
nansowania do projektow ze srodkéw UE. Oferowane
dofinansowanie wedtug dostepnej oferty bankowej
najczesciej jest kierowane do sektora MSP (Tab. 21),
co potwierdza opinie, ze banki niechetnie angazujg
sie w projekty wielkoskalowe albo nie ujawniajg swe-
go zaangazowania.

Podane przyktady zaangazowania bankéw w Polsce
w projekty transformacyjne potwierdzajg, ze banki
majg doswiadczenie, aby uczestniczyé we wspoti-
nansowaniu projektow transformacyjnych dla przed-
siebiorstw w Polsce. Coraz czesciej obserwuje sie
profesjonalizacje wsparcia bankéw w aplikowaniu
o srodki UE. Ale tylko najwieksze polskie banki po-
siadajg doswiadczenie w finansowaniu inwestycji

2 Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektérych in-
stytucji finansowych, Dz.U. 2016 poz. 68, t.j. Dz. U. z 2022 r.
poz. 1685, 2745.
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przedsiebiorstw dysponujgc wyspecjalizowanymi ze-
spotami zajmujgcymi sie finansowaniem projektowym
(Project Finance), co jest kluczowe przy strukturyzacji
finansowania duzych projektow infrastrukturalnych.
Mniejsze banki czesto nie majg ani odpowiednie-
go doswiadczenia, ani umiejetnosci w tym zakresie.
Powoduje to, ze w biezgcej sytuacji banki sg bardzo
ostrozne. Najchetniej finansowatyby projekty zabez-
pieczone gwarancjami, np. przez jednostki samorzadu
terytorialnego, przez BGK albo inne instytucje publicz-
ne. Jezeli projekt inwestycyjny jest samodzielny, bez
gwaranta, a dodatkowo niestandardowy, to banki wy-
kazujg opor przed angazowaniem sie w takie przed-
siewziecia, zwtaszcza jesli jest to projekt innowacyj-
ny, z ktérym bank jeszcze nie miat do czynienia i nie
posiada kompetencji do oceny jego ryzyka. W takiej
sytuacji najczesciej reakcjg banku na nowe wyzwanie
jest konserwatywne podejscie, ostroznos¢ lub nawet
wycofanie z finansowania projektu.

Projekty, w ktére angazujg sie banki w Polsce, sg
najczesciej nie dtuzsze niz kilkuletnie i adresowane
do przedsiebiorstw sektora MSP, na krétkie terminy
i stosunkowo mniejsze kwoty. Diugoterminowe fi-
nansowanie przez banki zwykle nie wystepuje z po-
wodu ograniczonego dostepu do dtugoterminowych
instrumentow pochodnych zabezpieczajgcych przed
ryzykiem zmian cen lub innych czynnikéw ekono-
micznych w przysztosci, zwtaszcza w czasach nie-
pewnych politycznie i gospodarczo. Utrudnia to
bankom udzielanie kredytéw na okresy 15, 20 czy
30 lat, ktore sg typowe dla wielkoskalowych projek-
tow infrastrukturalnych. W rezultacie, przy wiekszych
projektach banki czesto preferujg krotsze okresy fi-
nansowania z mozliwoscig refinansowania kredytu,
co zwieksza ryzyko dla inwestora. Trzeba pamietag,
ze banki w Polsce nie sg wystarczajgco duze, a obo-
wigzujgce ograniczenia koncentracji kredytéw ha-
mujg mozliwosci finansowania nawet najwiekszym
bankom w Polsce. Jak informujg przedstawiciele
bankéw, pozwalajg one na zaangazowanie mak-
symalnie kilkuset milionéw ztotych w pojedynczy
projekt, co jest niewystarczajgce przy wielkoskalo-
wych projektach infrastrukturalnych o wartosci kil-
ku miliardéow zt. Rozwigzaniem pozostaje wspodlne
sfinansowanie projektu przez konsorcjum bankowe,
z dywersyfikacjg ryzyka na wszystkich uczestnikéw
konsorcjum. Aktualnie witasciwie wszystkie duze
projekty, powyzej 700 miliondw ztotych, finansowane
sg w taki sposob.
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Tab. 21. Przyktady zaangazowania bankéw w Polsce w projekty transformacyjne.

Kredyt Unia

Fundusze dla
Polski

Europejska
oferta

Kredyt Unia+

Kredyt pod
dotacje unijne

Kredyt UE

Kredyt
inwestycyjny
unijny

Kredyt
ekologiczny
z premig BGK

Kredyt
ekologiczny
z premig

Bank Pekao

Bank Pekao

BOS

BNP Paribas

PKO Bank Polski

mBank

ING Bank Slagski

VeloBank (z BGK — Program
FENG)

Santander Bank Polska (z BGK
— Program FENG)

Kredyt Unia tgczy w sobie dwa kluczowe produkty finansowe:
Kredyt na sfinansowanie wktadu wtasnego: pokrycie kosztéw
kwalifikowanych i niekwalifikowanych projektu, ktdre nie moga
by¢ sfinansowane z dotaciji.

Kredyt pomostowy:

finansowanie naktadéw inwestycyjnych az do momentu
wyptaty dotacji, moze by¢ uruchomiony zaréwno przed, jak i po
przyznaniu dofinansowania unijnego.

Wsparcie dla projektéw z zakresu:
infrastruktury transportowej,
energetycznej,

ochrony zdrowia,

efektywnosci energetycznej,
odnawialnych zZrédet energii.

udzielenie promesy kredytowej

kredyt pomostowy,

kredyt uzupetniajacy,

kredyt technologiczny,

bezptatna ocena mozliwosci dofinansowania.

Program Rozwoju Obszaréw Wiejskich,
Program Rybactwo i Morze.

koniecznym zabezpieczeniem kredytu sa: przelew
wierzytelnosci z umowy o dofinansowanie oraz weksel in
blanco,

maksymalna wysokos$¢ kredytu nie moze by¢ wyzsza od kwoty
dotacji z umowy,

okres kredytowania nie moze przekracza¢ planowanego terminu
wptywu dotacji.

Finansowanie inwestycji z udziatem srodkéw unijnych.

moze by¢ poprzedzony promesg, ktora potwierdza wykonalnos¢
finansowg projektu,

zapewnia srodki miedzy innymi na wktad wtasny,

prefinansuje dotacje.

Dofinansowanie na modernizacje lub zakup nowej
infrastruktury, ktéra pozwala obnizy¢ zuzycie energii:
zakup maszyn i urzadzen,

termomodernizacje budynkoéw i budowli,

OZE.

dotacja w formie premii ekologicznej, ktéra przeznaczana jest
wytgcznie na sptate kapitatu kredytu ekologicznego.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z oferty bankéw — Bank Pekao (2025b), Bank Pekao (2025a), BOS (2025), BNP Paribas
(2025), PKO BP (2025), mBank (2025), ING (2025), Velobank (2025) i Santander (2025).

Przygotowanie sektora bankowego do wspierania
wielkoskalowych projektéw infrastrukturalnych jest
rézne i zalezy od roli poszczeg6lnych bankéw w tym

przedsiewzieciu. W Tab. 22 przedstawiono ogol-
ng ocene stopnia ich przygotowania w zaleznosci
od petnionej roli.
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W kontekscie finansowania duzych projektow OZE,
banki maja silng role, szczegdlnie w ramach konsor-
cjow, co pozwala na podziat ryzyka i lepsze rozioze-
nie obcigzen kapitatowych. W przypadku wsparcia dla
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MSP w projektach UE, banki wykazujg istotng aktyw-
nos¢, ale nadal istnieje potrzeba rozwoju kompetencji
przedsiebiorstw, szczegolnie w zakresie aplikowania
o fundusze unijne i adaptacji do wymogoéw formalnych.

Tab. 22. Ocena przygotowania bankéw do wspierania wielkoskalowych projektow infrastrukturalnych

Finansowanie duzych projektéw OZE
Wsparcie dla MSP w projektach UE

Finansowanie niezaleznych, ryzykownych inwestycji
transformacyjnych

Budowanie kultury inwestycyjnej

Gotowos¢ do transformacji energetycznej, cyfrowej,
materiatowe;j

Zrédto: opracowanie wiasne.

Finansowanie niezaleznych i ryzykownych inwesty-
cji transformacyjnych jest z kolei ograniczone, gdyz
banki preferujg projekty o nizszym ryzyku, co ograni-
czaich zaangazowanie w bardziej innowacyjne i eks-
perymentalne przedsiewziecia. Rowniez budowanie
kultury inwestycyjnej w bankach napotyka trudnosci,
gtéwnie z powodu dominacji logiki dotacyjnej, ktora
wcigz odgrywa wazng role w finansowaniu projektow
transformacyjnych, a banki nie sg w petni przystoso-
wane do dtugoterminowych inwestycji. Gotowos¢ do
transformacji energetycznej, cyfrowej i materiatowej
jest zadeklarowana, ale jej realizacja zalezy od oto-
czenia regulacyjnego oraz popytu na tego typu in-
westycje, ktore wcigz nie sg wystarczajgco stabilne.

Podsumowujac, polski sektor bankowy jest aktywnie
zaangazowany w finansowanie inwestycji transfor-
macyjnych, zwtaszcza w zakresie energetyki od-
nawialnej i wspoétfinansowania projektéw z fundu-
szy unijnych. Niemniej jednak, jego rola pozostaje
ograniczona przez stabg sktonnos$é¢ inwestycyjng
przedsiebiorstw, uzaleznienie od dotacji oraz licz-
ne ograniczenia regulacyjne. Banki muszg zatem
rozwija¢ swoje kompetencje, zwieksza¢ zdolnosci
do finansowania dtugoterminowych projektéw oraz
dostosowac sie do zmieniajgcego sie otoczenia re-
gulacyjnego, aby skutecznie wspieraé¢ transformacje
gospodarcza.

Silna rola, zwtaszcza w konsorcjach
Istotne, ale wymagajgce rozwoju kompetencji firm

Ograniczone — preferencja dla projektéw niskiego
ryzyka

Ograniczona skuteczno$¢ wobec dominacji logiki
dotacyjnej

Deklaratywna i rosnaca, ale uzalezniona od otoczenia
regulacyjnego i popytu

4.5. Tworzenie konsorcjow

Tworzenie konsorcjow finansowych z udziatem in-
stytucji zagranicznych jest w Polsce dobrze rozwi-
nietg praktyka, rowniez w kontekscie duzych projek-
tow inwestycyjnych. Nie istniejg bariery prawne ani
instytucjonalne, ktére ograniczatyby takg wspotpra-
ce. Kluczowym czynnikiem warunkujgcym zaanga-
zowanie podmiotéw zagranicznych jest skala inwe-
stycji, zazwyczaj powyzej 1 mld ztotych. Mniejsze
transakcje sg zazwyczaj finansowane przy udziale
krajowych bankéw w formie konsorcjum lub poje-
dynczych instytucji. Wazng cechg procesu tworzenia
konsorcjow jest wysoki poziom poufnosci. Banki nie-
chetnie dzielg sie informacjami o trwajgcych nego-
cjacjach, zwtaszcza w przypadku duzych projektéw
inwestycyjnych. Powodem jest ryzyko reputacyjne
oraz konieczno$¢ zachowania tajemnicy handlo-
wej, szczegdlnie w kontekscie transakcji zwigzanych
ze spotkami gietdowymi. Informacje o finansowa-
niach pojawiajg sie publicznie zazwyczaj dopiero po
finalizacji umoéw, czesto za posrednictwem samych
klientow, ktérzy chcg podkresli¢ swojg wiarygodnosé
i sukces w pozyskaniu kapitatu. Banki sg rowniez
ostrozne wobec projektow, ktére byty juz wczesniej
oferowane innym instytucjom bez sukcesu, co moze
by¢ dla nich sygnatem ostrzegawczym. W Tab.23
przedstawiono przyktady ujawnionych konsorcjow
finansowych z udziatem bankdéw polskich i instytucji
zagranicznych.

Informacje przedstawione w tabeli potwierdzajg
uczestnictwo bankoéw polskich w konsorcjach fi-
nansowych z instytucjami zagranicznymi, réwniez
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w projektach wielkoskalowych o znaczeniu trans-
formacyjnym dla polskiej gospodarki. W konsor-
cjach uczestniczg gtéwnie najwieksze podmioty
z polskiego sektora bankowego, ale pojawiajg sie
réwniez mniejsze banki. Nowoscia jest utworzenie
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pierwszego konsorcjum bankowego przez Bank
Ochrony Srodowiska z Rejonowym Bankiem Spét-
dzielczym w Lututowie, co pokazuje rosngca skale
zaangazowania bankéw w finansowanie gospo-

Tab. 23. Przyktady konsorcjéw finansowych z udziatem bankéw polskich i instytucji zagranicznych

Spoétka/ Kwota . . .
. . Instytucje uczestniczace Cel finansowania
projekt finansowania

KGHM -
Sierra Gorda
(Chile)

Angola —
Ministerstwo
Finansow

Grupa Maspex
Wadowice

CccC

Kleczew Solar
& Wind

Grupa Polsat
Plus

Baltic Power
(Orlen)

Tauron Polska
Energia

Grupa Maspex
Wadowice

500 mln USD 2024
300 min USD 2024
42 min euro 2024
(z trzema
poprzednimi

razem 211

min euro)

1,8 mid zt 2024
776 min zt 2023
8255 min PLN 2022
i 506 min euro

4,73 mid zt 2022
4 mld zt 2022
2,8 mld zt 2022

Banco Santander, The Bank of Nova
Scotia, Scotiabank Chile, ING, HSBC,
Sumitomo Mitsui, Intesa Sanpaolo,
Mega Bank, ICBC

BGK (udziat 40 mIn USD) i inne
miedzynarodowe instytucje

Europejski Bank Inwestycyjny

BNP Paribas, EBRD, Bank Pekao, PKO
BP, Santander, mBank, Citi Handlowy
w Warszawie

ING BS, PKO BP, mBank i PFR

PKO BP, Santander Bank Polska, Pekao,
BNP Paribas, ING BS, Bank EU AG,
Bank of China Ltd, Luxembourg Branch,
Société Générale Oddziat w Polsce,
BGK, Bank Millennium, mBank, Credit
Agricole Bank Polska, Erste Group
Bank AG, Credit Agricole Corporate and
Investment Bank, BOS, Alior Bank i inne
instytucje zagraniczne

25 instytucji, m.in.: EIB, EBRD, Euler

Hermes, dunskie i kanadyjskie fundusze,

miedzynarodowe i polskie banki

komercyjne (np. PKO BP, Pekao, ING BS),

BGK

PKO BP, Bank Pekao, CaixaBank, Bank
Handlowy w Warszawie, Erste Group
Bank AG, Industrial and Commercial
Bank of China (Europe), Santander
Bank Polska, China Construction Bank
(Europe)

ING BS, PKO BP, BNP Paribas i inne
banki

Refinansowanie, rozwoj
kopalni, inwestycje OZE

Modernizacja drog, warunek:
udziat polskich firm

IV kredyt — na modernizacje
systemow energetycznych
oraz budowe oczyszczalni
Sciekow, poprawe
efektywnosci energetycznej,
produkcje energii ze Zrodet
odnawialnych oraz recykling
wykorzystanej wody

Kredyty wspierajace rozwdj,
gwarancje i akredytywy,
wykup obligacji

Farma solarno-wiatrowa,
zielona energia

Projekty inwestycyjne, ESG,
czysta energia

Farma wiatrowa offshore,
transformacja energetyczna

Refinansowanie, wydatki
ogdlnokorporacyjne,
finansowanie inwestycji
w OZE, bez mozliwosci
finansowania aktywow
weglowych

Kredyt na rozwoj
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Spotka/ Kwota . . .
. . Instytucje uczestniczace Cel finansowania
projekt finansowania

Raben 225mineuro 2021
Polpharma 800 min zt 2021
Polska, EBRD
Grupa Azoty 3 mid zt 2018
ZE PAK - 1,2 mlid zt 2014
Patnow |
EKO kredyty kwota 2025

konsorcjalne w Lututowie

nieujawniona

biogazownia

BNP Paribas, ING, Rabobank,
Commerzbank, mBank, PKO BP, UniCredit

PKO BP, BNP Paribas, Santander Bank

PKO BP, BGK, BZ WBK, ING BS
BGK, Millennium, mBank, Pekao, PKO BP

BOS i Rejonowy Bank Spétdzielczy

Kredyt powigzany
ze zrGwnowazonym rozwojem

Rozwdj dtugoterminowy,
projekty B+R, ochrona
Srodowiska

Ogolne potrzeby korporacyjne,
strategia do 2026

Modernizacja blokow
i refinansowanie kredytow

Finansowanie innowacyjnego
projektu produkcji

biometanu przez pierwsze
konsorcjum z udziatem banku
spotdzielczego

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie informacji uczestnikéw konsorcjéw i beneficjentéw.

Ujawnione konsorcja finansujg przedsiewziecia
zwigzane gtéwnie z zielong transformacjg energe-
tyczna lub ogdlnie ekologiczng, a takze z ekspansjg
gospodarczg polskich przedsiebiorstw w kraju i za
granicg. Przedsiewziecia te, ze wzgledu na skale
i zasieg, angazujg réwniez instytucje zagraniczne,
takie jak Europejski Bank Inwestycyjny, Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju czy komercyjne banki
zagraniczne z doswiadczeniem w okreslonych sek-
torach. Mimo deklaracji przedstawicieli bankoéw,
w zaprezentowanych przyktadach brakuje konsor-
cjow finansujgcych rozwoj przemystu obronnego, ale
ze wzgledu na tajnosc¢ takich przedsiewzie¢ trudno
stwierdzi¢, czy sg w nie zaangazowane polskie banki.
Bank Gospodarstwa Krajowego zarzgdza operacyj-
nie tworzonym Funduszem Bezpieczenstwa i Obron-
nosci i utworzonym w 2022 r. Funduszem Wsparcia
Sit Zbrojnych. Od 2023 r. na cele zbrojeniowe wyda-
no z niego ponad 76 mld zt finansujgc m.in. zakup
sprzetu wojskowego i uzbrojenia. BGK we wspot-
pracy ze swoimi odpowiednikami (bankami rozwoju)
z Niemiec, Francji, Wtoch czy Hiszpanii deklaruje go-
towos$¢ do stworzenia funduszu, ktéry zwiekszytby
wydatki na obronnos¢ krajéw cztonkowskich w UE.
BFG ma doswiadczenie w tym obszarze z tytutu
zarzadzania funduszem obronnosci w Polsce (Go-
dustawski, 2025).

Banki komercyjne raczej z zainteresowaniem przy-
gladaja sie tego rodzaju projektom niz z niechecig,
jak to byto jeszcze rok wczesniej, poniewaz ,polityka
kredytowa bankow catkowicie sie pod tym wzgledem
zmienita" (Grad, 2025).

W projektach infrastrukturalnych o duzej wartosci,
np. offshore wind, ktérego przyktadem na polskim
rynku jest inwestycja w farme wiatrowg Baltic Power
spotki Orlen, dominujgca role odgrywajg zagraniczni
partnerzy finansowi, ubezpieczeniowi i technologicz-
ni (Baltic Power, 2023). Zdobyte doswiadczenie pol-
skich instytucji finansowych bedzie przydatne pod-
czas finansowania projektéw z obszaru energetyki
jadrowej, ktérych przyktadem jest budowa pierwszej
w Polsce elektrowni jadrowej w planowanej lokaliza-
cji Lubiatowo-Kopalino na Pomorzu MP (2025).

Konsorcja bankowe powotywane w Polsce w celu fi-
nansowania wielkoskalowych projektéw inwestycyj-
nych (Tab. 21) przyjmuja struktury hybrydowe tgcza-
ce kapitat funduszy (np. zarzadzanych przez PFR)
z finansowaniem bankowym. Przy takich przedsie-
wzieciach mogg réwniez by¢ angazowane agencje
kredytow eksportowych ze wzgledu na wystepowa-
nie duzego ryzyka w miedzynarodowych transak-
cjach czy specjalne fundusze infrastrukturalne.

Transformacja energetyczna, rozwéj nowych techno-
logii czy projekty infrastrukturalne o duzym znaczeniu
gospodarczym wymagajg znaczgcych naktadow kapi-
tatowych, ktdre przekraczajg mozliwosci pojedynczych
bankéw. W zwigzku z tym konsorcja bankowe, zwtasz-
cza z udziatem instytucji zagranicznych, beda kluczo-
wym mechanizmem finansowania tych przedsiewziec.
Polskie banki, cho¢ aktywne i doswiadczone, muszg
liczy¢ sie z koniecznoscig wspétpracy z globalnymi
partnerami, zaréwno ze wzgledu na kapitat, jak i kom-
petencje organizacyjne, operacyjne i techniczne.
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4.6. Wyzwania sektora bankowego

Polska gospodarka w obliczu przemian geopolitycz-
nych i demograficznych stoi przed koniecznoscig
zmiany dotychczasowego modelu rozwoju opartego
na taniej sile roboczej i zagranicznych inwestycjach.
Poziom inwestycji w Polsce jest niepokojaco niski, co
stanowi kluczowy czynnik, ktéry wptynie na rozwdj
kraju. Konieczne jest zwiekszenie inwestycji, zaréw-
no publicznych jak i prywatnych. Niezbedne sg wy-
sokie naktady na innowacje i rozwoj technologiczny.
Specjalng role w tym procesie bedzie odgrywat sek-
tor bankowy, ktory jest wysoko oceniany i uznawany
za jeden z najnowoczes$niejszych w Europie, a nawet
na $wiecie pod wzgledem ustug cyfrowych, mobil-
nosci i adaptacji nowych technologii. Stoi on przed
wieloma wyzwaniami, ktére bedzie musiat pokonac
wspomagajgc finansowanie transformacji gospo-
darczej Polski (Deloitte, 2024). Jako gtéwne obszary
finansowania transformacji gospodarczej w Polsce,
w ktorych banki moga uczestniczy¢, wyréznic nalezy:

* transformacje energetyczna,

* inwestycje infrastrukturalne,

* transformacje cyfrowg i inwestycje w Al,
* inwestycje w obronnos¢,

* Srodowisko,

* ochrona zdrowia,

* rozwoj mieszkalnictwa.

Jak wskazuje Pawlonka (2024) polski sektor banko-
wy jest jednym z najmniejszych w Europie propor-
cjonalnie do wielkosci gospodarki. Kapitaty wtasne
sektora bankowego na koniec Il kw. 2024 r. osiggnety
poziom 259,41 mld zt, jednak w ujeciu realnym (w re-
lacji do PKB) ich poziom zmniejszyt sie do 7,36%.
Z perspektywy analizy zdolnosci sektora bankowego
do finansowania potrzeb rozwijajacej sie gospodarki
i jej przysztych potrzeb zwigzanych m.in. z transfor-
macjg energetyczng gospodarki, kluczowe pozosta-
je zapewnienie wzrostu i rozwoju sektora banko-
wego oraz umozliwienie mu budowania kapitatow
wiasnych. Sektor bankowy potrzebuje zwiekszenia
kapitatow do finansowania najwiekszych inwesty-
cji w kraju. Chodzi o to, aby sektor bankowy przede
wszystkim miat odpowiednio duze kapitaty do finan-
sowania najwiekszych inwestycji w kraju. Banki nie
zadajg zniesienia podatku bankowego, ale postulujg
0 zmiane podstawy opodatkowania. Jest to opinia,
ktérg prezentujg w swoich wypowiedziach eksper-
ci réznych bankow, bez znaczenia na ich wielkosc.

Dlatego banki proponujg zmiane podstawy opodat-
kowania podatkiem bankowym, tak aby nie byt li-
czony od aktywow, poniewaz to powoduje, ze sektor
bankowy, angazujgc sie w kredytowanie gospodarki,
jest karany wiekszym podatkiem. Zdaniem bankoéw
nalezy zmieni¢ podstawe tego podatku na neutralna.
Powinno to umozliwi¢ zwiekszenie bazy kapitatowej
sektora bankowego.

0d momentu wprowadzenia podatku bankowego
w 2016 r., ktéry obcigza banki w zaleznos$ci od war-
tosci ich aktywow, zaobserwowano wyrazny spadek
zaangazowania sektora bankowego w finansowa-
nie sektora niefinansowego, w tym przedsiebiorstw.
Mechanizm opodatkowania aktywdw ogranicza
zdolnos¢ bankéw do angazowania sie w dtugoter-
minowe kredytowanie, co wptywa na zmniejszenie
dostepnych zasobéw dla przedsiebiorstw. W rezulta-
cie, sektor bankowy zmuszony jest bardziej koncen-
trowaé sie na inwestycjach w instrumenty dtuzne,
a mniej na wsparciu kredytowym dla sektora pro-
dukcyjnego i ustugowego. W dtuzszej perspektywie,
takie ograniczenia mogg wptynaé¢ na zdolnos¢ pol-
skiej gospodarki do realizacji kluczowych inwestycji
infrastrukturalnych i transformacyjnych.

Jak wskazuje Mdrawski (2025), potencjat kredytowy
bankéw w Polsce oszacowa¢ mozna na 300 mld zt.
Problemem pozostaje ograniczony popyt inwesty-
cyjny oraz nieprzejrzyste otoczenie regulacyjne.
Zatrzymanie zyskow i ich reinwestowanie mogtoby
wzmocni¢ kapitat sektora, zwiekszajac jego zdol-
nos¢ do finansowania strategicznych projektow
wielkoskalowych. Jest to szczegdlnie istotne w ob-
liczu wyzwan inwestycyjnych w obszarach takich jak
energetyka czy obronnos¢. Dzieki akumulacji kapita-
tu banki bedg mogty w przysztosci uczestniczy¢ w fi-
nansowaniu transformacji energetycznej i inwestycji
infrastrukturalnych. Potrzeby inwestycyjne w Pol-
sce, m.in. zwigzane z energetyka jadrowa, kolejg, dro-
gami czy CPK, przekraczajg pieciokrotnie dostepny
potencjat kredytowy bankéw. Dlatego konieczne jest
partnerstwo panstwo — banki, wspierane np. przez
BGK, PFR, ktére udzielajg gwarancji i wspierajg fi-
nansowanie strategiczne wspomagajgc sie np. fun-
duszami UE lub innymi zagranicznymi s$rodkami,
czego przyktadem sg tworzone konsorcja bankowe.
Z oszacowan ZBP (Rys. 26) sektor bankowy poprzez
konsorcjum ma potencjat do wspétfinansowania
maksymalnie 5 duzych projektéw, przy zatozeniu, ze
nie finansuje juz innych obszaréw (t.j. przedsiebior-
stwa, nieruchomosci, rolnicy).

W typowej wspoétpracy lokalnej z klientami korpo-
racyjnymi mniejsze banki zawierajg gtéwnie umo-
wy bilateralne, na kwoty od 20 do 50 min zt, do
wyjatkéow nalezg kredyty na kwote 200 min zt. Do
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Rys. 26. Potencjat polskiego sektora bankowego (konsorcjum) do wspétfinansowania duzych projektéw.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Biatka i Wachnickiej (2025).

takich wiekszych transakcji angazowany jest wy-
specjalizowany zespét finansowania struktury-
zowanego. Zespot ten obstuguje bardziej ztozone
projekty, np. przejecia, fuzje czy transakcje transgra-
niczne, wymagajgce precyzyjnego ustrukturyzowa-
nia i wsparcia prawnego. W takich sytuacjach bank
wspotpracuje z renomowanymi kancelariami, czesto
miedzynarodowymi, co daje klientowi pewnos¢ pra-
widtowego przygotowania umowy, takze w kontek-
Scie jurysdykcji zagranicznych.

Finansowanie wielkoskalowych projektéw inwesty-
cyjnych jest mozliwe gtéwnie poprzez konsorcjum
bankéw krajowych z bankami zagranicznymi, inny-
mi partnerami publicznymi lub prywatnymi (PPP).
Szczegodlne znaczenie w finansowaniu wielkich,
dtugoterminowych inwestycji majg fundusze infra-
strukturalne. Odgrywajg one kluczowg role w finan-
sowaniu transformacji gospodarczej, spotecznej
i przestrzenno-srodowiskowej, docelowo z ogra-
niczaniem emisji i osiggnieciem neutralnosci kli-
matycznej. Banki bedg musiaty posiada¢ wysokie
kompetencje w zakresie np. dostosowania struktur
finansowania do hybrydowego charakteru projektow
czy umiejetnoscig zarzadzania ryzykiem dtugotermi-
nowym. Nie mogg ignorowac¢ konkurencji w postaci
jeszcze stabo rozwinietego, ale coraz wazniejszego
rynku alternatywnych zrédet finansowania, jak np.:
fundusze private equity, fundusze venture capital czy
platformy crowdfundingowe, ktdre przyciggajg coraz
wiecej kapitatu.

Ogromnym wyzwaniem i obcigzeniem dla sektora
bankowego stanie sie taksonomia UE oraz wyni-
kajace z niej obowigzki raportowania. Banki muszg
klasyfikowac aktywa jako zielone lub niezielone, ra-
portowac¢ zgodnos¢ z okreslonymi kryteriami, anali-
zowac ryzyko ESG, bez wzgledu na to, czy klient jest

objety obowigzkiem raportowania, czy nie. Wedtug
wymogow CSRD (Corporate Sustainability Reporting
Directive) oraz Dyrektywy 2020/852/UE (taksonomia
UE), banki majg obowigzek raportowania zgodnie
z taksonomig w odniesieniu do wszystkich swo-
ich klientow. W przypadku mniejszych firm, proces
ten bedzie czesto opierat sie na danych szacunko-
wych. Juz teraz rodzi to realne napiecia w relacjach
bank-przedsiebiorca. Klient uwaza wymogi banku
za zbedng biurokracje, a bank bez tych danych nie
moze uruchomié¢ finansowania ani wypetni¢ obo-
wigzkéw sprawozdawczych. Wymagane dane s3g
bardzo szczegotowe, jak podawali eksperci w prze-
prowadzonych wywiadach, np. przy kredytowaniu
osiedla mieszkaniowego trzeba ustali¢ zuzycie wody
z podziatem na sptuczki w tazienkach, a nastepnie
przeliczy¢ na liczbe mieszkan, $rednig liczbe uzyt-
kownikéw i czestos¢ zuzycia. Raportowanie ESG
w bankach wymaga mozolnej pracy wyspecjalizo-
wanych zespotéw, bez wypracowanych wspdlnych
standardéw, gdzie dane s3g niejednolite, wytyczne
niestabilne, zmieniajgce sie wraz z kolejnymi akta-
mi delegowanymi UE, interpretacjami EBA, ESMA itd.
Ostatecznie, z punktu widzenia banku, brak danych
ESG od matych firm oznacza ograniczenia w finan-
sowaniu. Nawet jezeli firma, majgc ztagodzone wy-
mogi, nie dostarcza danych, a bank ich potrzebuje,
aby wypetni¢ swoje zobowigzania regulacyjne, skut-
kuje to wstrzymaniem kolejnych transz kredytu, co
rodzi napiecia miedzy klientem a bankiem. Wyzwa-
niem jest rowniez samo zarzadzanie ryzykiem Kkli-
matycznym. Banki muszg wypracowac¢ metodologie
oceny tego ryzyka i wtgczenia go do standardowych
procesow zarzadzania ryzykiem.

Kolejnym wyzwaniem dla sektora bankowego jest
finansowanie przemystu zbrojeniowego. Rozwoj eu-
ropejskiego sektora obronnego stat sie priorytetem
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dla rzadéw, odkad prezydent Donald Trump zagrozit
ograniczeniem wojskowego wsparcia USA dla Euro-
py. Inwestycje w obronnos¢ i przemyst zbrojeniowy
powinny by¢ réwniez w duzej mierze sfinansowane
przez prywatne banki komercyjne i fundusze. Naj-
wieksze banki europejskie utworzyty grupe zadanio-
wa, ktérej celem jest wzmocnienie potencjatu sektora
w zakresie wspierania wydatkéw obronnych krajow
Unii Europejskiej. Do grupy zadaniowej przystgpity
miedzy innymi BNP Paribas, UniCredit, Intesa, ING
i Rabobank. W sktad grupy wchodzg réwniez specja-
lisci EBF, Polske reprezentuje ZBP (Gadomski, 2025).
Banki komercyjne jeszcze nie majg doswiadczenia
w tym obszarze. W polityce inwestycyjnej zasad ESG,
dotyczgcych srodowiska, kwestii spotecznych i tadu
korporacyjnego, zostato wpisane jednoczesnie wy-
kluczajace angazowanie sie w branze uznawane za
nieetyczne, w tym produkcje broni. Jest to formalny
hamulec dla angazowania sie bankéw w tego rodza-
ju inwestycje, ale jak najbardziej jest to wielkie wy-
zwanie na przysztosc.

Mimo wysokiego poziomu cyfryzacji, polski sektor
bankowy znalazt sie w sytuacji malejgcych inwesty-
cji, co stoi na drodze wzrostu gospodarczego kra-
ju. Musi sie on zmierzy¢ z wyzwaniami zwigzanymi
z rosngcy liczbg regulacji. Stabilno$é regulacji jest
kluczowym czynnikiem umozliwiajgcym bankom fi-
nansowanie transformacji gospodarczej. Wigze sie
to z koniecznoscig dostosowania sie bankéw do no-
wych wymogéw, takich jak raportowanie ESG, trans-
formacja energetyczna, inwestycje infrastruktural-
ne. Powaznym wyzwaniem bedzie angazowanie sie
bankéw w Polsce w finasowanie inwestycji w obron-
nosc¢ i przemyst zbrojeniowy, w czym banki nie majg
doswiadczenia.

4.7. Zwiekszenie efektywnosci

Aby zwiekszy¢ efektywnos¢é sektora bankowego
w finansowaniu wielkoskalowych projektéow inwe-
stycyjnych, szczegdlnie w kontekscie transformacji
gospodarczej Polski, konieczne jest podjecie kilku
zintegrowanych dziatan, ktére obejmujg zaréwno
zmiany w zakresie regulacji, jak i aktywnosci sektora
bankowego oraz wspotpracy z innymi podmiotami
finansowymi i publicznymi.

Zmiany regulacyjne i podatkowe

W pierwszej kolejnosci, istotnym krokiem w zwiek-
szeniu efektywnosci sektora bankowego bedzie prze-
myslana deregulacja sektora finansowego, szcze-
golnie w obszarze opodatkowania. Obecny system
podatkowy, ktory obcigza banki m.in. podatkiem

bankowym opartym na aktywach, zmniejsza kapitaty
bankéw, co w konsekwencji ogranicza ich zdolnos¢
do angazowania sie w finansowanie dtugotermino-
we. Zmiana podstawy podatku na pasywa z wyig-
czeniem kapitatow wtasnych i depozytéw gwaranto-
wanych (podwojnie stymulowataby akcje kredytowa
dla przedsiebiorstw). Alternatywnie, przeniesienie
obcigzenia z aktywéw na dochody, pozwolitoby na
zwiekszenie dostepnych kapitatéw, ktére mogtyby
by¢ przeznaczone na finansowanie projektéw in-
frastrukturalnych i transformacyjnych. Wysokie ob-
cigzenia podatkowe skutkujg rowniez tym, ze banki
koncentrujg sie na inwestycjach w krotkoterminowe
instrumenty, takie jak obligacje Skarbu Panstwa, za-
miast angazowac sie w finansowanie dtugotermino-
we dla przedsiebiorstw i projektow transformacyj-
nych.

Rozwdj nowoczesnych technologii

Zwiekszenie efektywnosci sektora bankowego w fi-
nansowaniu wielkoskalowych projektow inwesty-
cyjnych wymaga réwniez szerokiego wykorzystania
nowoczesnych technologii, takich jak sztuczna in-
teligencja (Al) czy automatyzacja procesow oceny
ryzyka. Wykorzystanie Al do analizy ryzyka kredy-
towego i operacyjnego moze przyspieszy¢ i popra-
wi¢ precyzje podejmowania decyzji kredytowych, co
w konsekwencji utatwi szybkie dostosowanie sie do
dynamicznych potrzeb rynku i przyspieszy procesy
zatwierdzania kredytéw dla inwestycji dtugotermi-
nowych. Zautomatyzowanie proceséw analizy doku-
mentéw oraz wprowadzenie cyfrowych platform do
zarzadzania projektami transformacyjnymi mogtoby
przyczyni¢ sie do obnizenia kosztéw operacyjnych
i zwiekszenia dostepnosci kapitatu dla przedsie-
biorstw.

Wspdtpraca z miedzynarodowymi instytucjami
finansowymi i doradczymi

Wspoétpraca z miedzynarodowymi instytucjami fi-
nansowymi, takimi jak EIB, EBRD czy Bank Swiatowy,
bedzie miata kluczowe znaczenie w pozyskiwaniu
dodatkowego finansowania na duze projekty trans-
formacyjne. Miedzynarodowe banki i instytucje roz-
woju mogg nie tylko wnie$¢ dodatkowy kapitat, ale
réwniez dostarczy¢ niezbednej ekspertyzy, szcze-
golnie w przypadku projektéw zwigzanych z zielo-
ng transformacja, energig odnawialng czy nowymi
technologiami. Banki komercyjne w Polsce powin-
ny angazowac sie w takie wspotprace, co umozliwi
pozyskiwanie funduszy na poziomie globalnym oraz
zapewni dostep do najbardziej zaawansowanych
technologii finansowych. Dodatkowo, wspodtpraca



Rola sektora bankowego w transformacji gospodarczej Polski

z firmami doradczymi, ktére specjalizujg sie w finan-
sowaniu projektow transformacyjnych, moze pomac
w strukturyzowaniu bardziej ztozonych transakcji,
takich jak fuzje, przejecia czy projekty infrastruktu-
ralne.

Partnerstwa publiczno-prywatne (PPP)

Banki powinny odgrywacé istotng role w strukturze
finansowania projektéw realizowanych w ramach
partnerstw publiczno-prywatnych (PPP). W kontek-
Scie finansowania projektéw infrastrukturalnych,
szczegolnie tych zwigzanych z transformacjg ener-
getyczng, sektor bankowy powinien wspétpracowacé
z instytucjami publicznymi, takimi jak Bank Gospo-
darstwa Krajowego (BGK) czy Polski Fundusz Roz-
woju (PFR). Partnerstwa publiczno-prywatne umoz-
liwiajg dywersyfikacje ryzyka i pozwalajg na wspdlne
finansowanie duzych projektow, co zmniejsza obcig-
zenia finansowe pojedynczych instytucji. Ponadto,
banki moga petnic role posrednika, integratora i sta-
bilizatora, tgczac kapitat publiczny, prywatny i unijny,
co zapewnia bardziej elastyczne i stabilne finanso-
wanie.

Zwiekszenie wspotpracy z funduszami venture
capital i private equity

Sektor bankowy moze réwniez zyskaé na zwieksze-
niu wspotpracy z funduszami venture capital (VC)
oraz private equity (PE), ktére dostarczajg kapita-
tu na projekty innowacyjne, czesto o wyzszym ry-
zyku. Fundusze te moga uzupetnia¢ finansowanie
bankowe w projektach, ktére wymagajg wiekszego
zaangazowania kapitatowego, ale sg zbyt ryzykow-
ne, by same banki mogty je sfinansowaé. Dzieki tej
wspotpracy, banki mogg angazowac sie w projekty
zwigzane z nowymi technologiami, takimi jak zielone
innowacje, technologie OZE czy startupy w obszarze
gospodarki obiegu zamknietego. Banki petnig réw-
niez role doradczg w zakresie strukturyzowania fi-
nansowania, co pomaga w pozyskaniu kapitatu z ta-
kich funduszy.

Wzmocnienie wspdtpracy z sektorem prywatnym

Wspotpraca miedzy bankami a sektorem prywat-
nym bedzie miata kluczowe znaczenie w kontekscie
finansowania wielkoskalowych projektéw inwe-
stycyjnych. Banki powinny petni¢ role przewodni-
kéw w $wiecie coraz bardziej ztozonych narzedzi
finansowych, wspierajgc przedsiebiorstwa w za-
kresie pozyskiwania kapitatu na dtugoterminowe
inwestycje. Szczegdlng role banki mogg odegraé
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w organizowaniu emisji obligacji, szczegdlnie zie-
lonych obligacji, ktére sg dedykowane projektom
zwigzanym z transformacjg energetyczng i ekolo-
giczna.

Zwiekszenie roli bankéw w realizacji celow polityk
publicznych

Banki powinny odgrywaé aktywnag role nie tylko
w finansowaniu projektow transformacyjnych, ale
takze w realizacji polityk publicznych, w tym polityk
klimatycznych i energetycznych. Integracja dziatan
bankéw z politykami publicznymi, jak Krajowy Plan
Odbudowy (KPO) czy instrumenty zielonej transfor-
macji, pozwala na lepsze dopasowanie strategii fi-
nansowania do potrzeb rozwoju kraju. Banki moga
w tym konteks$cie petni¢ role doradcza, pomagajac
w aplikowaniu o srodki unijne, a takze wspierac re-
alizacje celow polityki publicznej przez wspotfinan-
sowanie projektow infrastrukturalnych i energetycz-
nych.

Wykorzystanie listow zastawnych do finansowania
projektow infrastrukturalnych i energetycznych

Listy zastawne stanowig skuteczne narzedzie dla
bankéw w finansowaniu wielkoskalowych projek-
tow infrastrukturalnych i energetycznych, szcze-
golnie w obszarze transformacji energetycznej
i modernizacji sieci. Dzieki temu instrumentowi
banki mogg pozyskiwaé dtugoterminowy kapitat
na realizacje projektéw, ktére wymagajg znacza-
cych naktadéw finansowych, jak budowa elek-
trowni wiatrowych, fotowoltaicznych czy rozwdj
systemOéw magazynowania energii. Zabezpie-
czenie w postaci aktywow (np. nieruchomosci,
infrastruktury) pozwala inwestorom na wieksze
poczucie bezpieczenstwa, co czyni listy zastaw-
ne atrakcyjnym instrumentem dla instytucji fi-
nansowych, zwtaszcza w kontekscie inwestycji
dtugoterminowych. Ponadto, mozliwosé emis;ji
listow zastawnych przez banki umozliwia im po-
zyskiwanie funduszy na korzystnych warunkach,
co moze przyczyni¢ sie do obnizenia kosztow
kredytow i zwiekszenia dostepnosci kapitatu na
projekty o strategicznym znaczeniu dla rozwoju
gospodarki.

Wszystkie powyzsze dziatania mogg skutecznie
zwiekszy¢ efektywnosé sektora bankowego w fi-
nansowaniu wielkoskalowych projektéw inwesty-
cyjnych, poprawiajac jego zdolnos¢ do wspierania
transformacji gospodarczej Polski, a takze przy-
czyniajac sie do realizacji dlugoterminowych celéw
rozwojowych.
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4.8. Podsumowanie

W niniejszym rozdziale szczegétowo oméwiono role
sektora bankowego w finansowaniu transformacji
gospodarczej Polski, szczegdlnie w kontekscie wy-
zwan zwigzanych z finansowaniem wielkoskalowych
projektow inwestycyjnych. Banki petnig kluczowag
role w mobilizacji kapitatu niezbednego do realiza-
cji projektow transformacyjnych, takich jak zielo-
na transformacja, modernizacja infrastruktury czy
rozwoj nowych technologii. Sektor bankowy w Pol-
sce wykazuje istotne zaangazowanie w te procesy,
jednak napotyka réwniez liczne bariery, ktére moga
ogranicza¢ jego efektywnos¢ w petnym wsparciu
dla polskiej gospodarki. W ponizszym podsumowa-
niu zostang przedstawione odpowiedzi na kluczowe
pytania dotyczace roli sektora bankowego, wyzwan
przed nim stojgcych oraz dziatan, ktére mogg zwiek-
szy¢ jego efektywnos$é w finansowaniu duzych pro-
jektoéw inwestycyjnych.

Sektor bankowy w Polsce petni kluczowg role w fi-
nansowaniu inwestycji transformacyjnych, szczegol-
nie tych zwigzanych z zielong transformacjg energe-
tyczng, cyfryzacjg oraz modernizacjg infrastruktury.
Banki sg gtéwnymi dostawcami kapitatu, zaréwno
w formie kredytow, jak i w organizowaniu emisji ob-
ligacji, w tym zielonych obligacji. W szczegdlnosci,
banki aktywnie wspierajg projekty z zakresu OZE,
energetyki, modernizacji sieci czy zrownowazone-
go rozwoju. Ponadto petnig funkcje posredniczace
w dystrybucji funduszy publicznych, takich jak $rod-
ki z Krajowego Planu Odbudowy (KPO), i pomagaja
strukturze finansowania dostosowac¢ sie do wyma-
gan unijnych, w tym obowigzkdéw raportowania ESG.
Warto jednak zauwazyé, ze ich rola jest ograniczona
przez preferencje do projektéw o niskim ryzyku oraz
przez ograniczenia wynikajgce z obcigzen regulacyj-
nych, takich jak podatek bankowy, ktéry obniza zdol-
nosc¢ bankow do finansowania dtugoterminowego.

Polskie banki sg przygotowane do wspierania du-
zych projektéw infrastrukturalnych, ale ich zaan-
gazowanie jest obecnie ograniczone do projektow
o sredniej wielkosci. Banki dysponujg doswiadcze-
niem i odpowiednimi zespotami, zwtaszcza w za-
kresie projektéw zwigzanych z zielong transforma-
cjq i energetykg odnawialng, ale ich zaangazowanie
w wielkoskalowe inwestycje infrastrukturalne, takie
jak budowa elektrowni wiatrowych czy moderni-
zacja sieci energetycznych, wymaga wspotpracy
z instytucjami zagranicznymi oraz wykorzystania
konsorcjow bankowych. Banki w Polsce boryka-
jg sie z ograniczeniami kapitatowymi, a réwniez
z regulacjami, ktére ograniczajg ich zdolnosé¢ do
angazowania sie w takie projekty na duzag ska-
le. Z tego powodu w przypadku duzych projektow

infrastrukturalnych banki muszg tworzy¢ konsorcja,
co pozwala na dywersyfikacje ryzyka i zwiekszenie
dostepnosci finansowania.

Tworzenie konsorcjow finansowych przez polskie
banki z udziatem instytucji zagranicznych jest do-
brze rozwinietg praktyka, zwtaszcza w kontekscie
duzych projektow inwestycyjnych. Takie konsorcja
pozwalajg na pozyskiwanie wiekszych kwot kapita-
tu, rozdzielanie ryzyka oraz zwiekszajg dostepnosc
finansowania. W Polsce konsorcja bankowe, szcze-
golnie te z udziatem miedzynarodowych instytucji
finansowych, sg stosowane w projektach transfor-
macyjnych, takich jak inwestycje w energetyke odna-
wialng, rozwdj infrastruktury czy projekty zwigzane
z cyfryzacja. Udziat instytucji zagranicznych, takich
jak Europejski Bank Inwestycyjny czy Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju, pozwala polskim bankom
uzyska¢ dodatkowe wsparcie kapitatowe oraz spe-
cjalistyczng wiedze, niezbedng w przypadku duzych
i skomplikowanych projektow.

Najwiekszymi wyzwaniami stojgcymi przed sekto-
rem bankowym w kontekscie finansowania trans-
formacji gospodarczej w Polsce sg niestabilnosc
regulacyjna, wysokie obcigzenia podatkowe oraz
niedostosowanie dostepnych instrumentéw finan-
sowych do specyfiki duzych projektow transforma-
cyjnych. Obecny system podatkowy, w tym podatek
bankowy oparty na aktywach, obniza zdolno$¢ ban-
kow do angazowania sie w dtugoterminowe finanso-
wanie. Dodatkowo, banki muszg dostosowaé swoje
procesy do wymogow zwigzanych z raportowaniem
ESG i taksonomig UE, co zwieksza biurokracje oraz
wymaga szczegotowych danych od przedsiebiorstw.
Ponadto, ryzyko polityczne i niestabilnos¢ regula-
cyjna moga wptywaé na decyzje kredytowe bankow,
szczegolnie w kontekscie finansowania projektow
innowacyjnych i eksperymentalnych, ktére wigzg sie
z wyzszym ryzykiem.

Aby zwiekszy¢ efektywnos$é sektora bankowego
w finansowaniu wielkoskalowych projektéw in-
westycyjnych, kluczowe bedg zmiany regulacyjne,
szczegodlnie w zakresie opodatkowania. Przenie-
sienie obcigzenia z aktywéw na dochody mogtoby
zwiekszy¢ dostepne kapitaty bankéw, co umozliwi-
toby ich wieksze zaangazowanie w dtugoterminowe
projekty infrastrukturalne. Dodatkowo, banki po-
winny szerzej wykorzystaé nowoczesne technolo-
gie, takie jak sztuczna inteligencja i automatyzacja
proceséw oceny ryzyka, co mogtoby poprawié efek-
tywnos$¢ i szybkos¢ podejmowania decyzji kredy-
towych. Wspotpraca z miedzynarodowymi instytu-
cjami finansowymi oraz funduszami venture capital
i private equity jest kolejnym krokiem, ktory umoz-
liwi pozyskiwanie kapitatu na projekty innowacyjne
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i 0 wyzszym ryzyku. Ponadto, zwiekszenie roli part-
nerstw publiczno-prywatnych (PPP) w finansowa-
niu projektéw infrastrukturalnych moze przyczynic
sie do dywersyfikacji ryzyka oraz zapewni¢ wiek-
szg elastycznos¢ w procesie finansowania. Banki
powinny takze rozwija¢ specjalistyczne produkty
finansowe, takie jak zielone obligacje, ktére beda
wspieraty transformacje energetyczng i inne strate-
giczne projekty rozwojowe.
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Podsumowujgc, sektor bankowy w Polsce odgry-
wa kluczowa role w finansowaniu transformacji
gospodarczej, ale jego petny potencjat jest wcigz
niedostatecznie wykorzystywany. Zwiekszenie za-
angazowania bankéw w finansowanie inwestycji
transformacyjnych wymaga zaréwno dostosowa-
nia do nowych regulacji, jak i rozwoju kompetencji
bankéw w zakresie finansowania dtugoterminowych
projektow.
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Zakonczenie i rekomendacje

W latach 2004-2023 Polska osiggneta znaczacy
postep konwergencyjny, niemal podwajajgc poziom
PKB per capita i dochodzac do 81% $redniej unijne;.
Gtoéwne Zrodta wzrostu stanowity ekspansja zatrud-
nienia oraz integracja eksportowa, jednak wzrost
produktywnosci byt umiarkowany, a struktura prze-
mystu nadal opiera sie na przewagach kosztowych.
Gospodarka charakteryzuje sie niskg akumulacjg
kapitatu, deficytem inwestycji prywatnych oraz ogra-
niczong dziatalnoscig innowacyjng — zwitaszcza
w sektorze MSP.

Wzrost ograniczajg rowniez niekorzystne trendy
demograficzne, deficyty kompetencyjne oraz niska
aktywnos¢ zawodowa. Stabosci instytucjonalne
i niedorozwoj systemu finansowania — szczegdlnie
kredytéw dla przedsiebiorstw — wzmacniajg bariere
modernizacyjng. Przedstawione w raporcie trzy sce-
nariusze rozwoju (optymistyczny, bazowy i pesymi-
styczny) wskazuja, ze trwata konwergencja z Europag
Zachodnig wymaga skokowego wzrostu inwestycji,
reform instytucjonalnych i mobilizacji prywatnego
kapitatu, w tym kredytow bankowych.

Transformacja gospodarki ku wiekszej odpornosci,
zielonej i cyfrowej modernizacji wymaga wielkoska-
lowych inwestycji w infrastrukture, energetyke, cy-
fryzacje, zdrowie, edukacje i obronnos¢. taczne po-
trzeby inwestycyjne do 2040 roku siegajg 4 bilionéw
ztotych, z czego znaczna cze$é powinna zostaé po-
kryta przez kapitat prywatny.

Obecny poziom kredytowania przedsiebiorstw jest
jednak zbyt niski by sfinansowaé transformacje -
kredyty stanowig zaledwie 11% PKB. Dane z badan
SAFE i wywiaddéw pokazuja strukturalne uzaleznienie
firm od samofinansowania oraz niskg absorpcje in-
strumentow rynkowych. Aby zwiekszy¢ tempo inwe-
stycji, Polska musi podnies¢ udziat kredytéw do po-
ziomu zblizonego do krajow rozwinietych (20—-25%
PKB), co oznacza wzrost wolumenu kredytow dla
firm do 875—1 050 mld zt w horyzoncie dekady.

Analiza jakosciowa i ilosciowa ujawnia ztozo-
ng strukture barier ograniczajacych kredytowanie
— zaréwno po stronie podazy (banki), jak i popytu
(przedsiebiorstwa). Po stronie sektora finansowe-
go kluczowym ograniczeniem jest przeregulowanie
i wysoka presja podatkowa (np. podatek bankowy,
wymogi MREL i CRR), ktére obnizajg zdolno$¢ ban-
kow do finansowania projektow wysokiego ryzyka.
Po stronie popytowej widoczna jest nieufnos¢ wobec
kredytéw, niska sktonnos¢ do ryzyka, preferowanie
srodkow wiasnych oraz ztozonos$¢ procedur.

W | kwartale 2025 roku banki nie zmienity polityki
wobec duzych firm, ale zaczety tagodzi¢ warunki dla
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MSP, co moze by¢ sygnatem nadchodzacej popra-
wy. Prognozy NBP i prezentowane raporty wskazujg
jednak na koniecznos$¢ stworzenia otoczenia regula-
cyjnego sprzyjajgcego kredytowaniu dtugotermino-
wemu i odbudowie zaufania miedzy bankami a in-
westorami.

Sektor bankowy ma fundamentalne znaczenie dla
finansowania transformacji — jest gtéwnym dostaw-
cg kapitatu i posrednikiem w dystrybucji srodkéw
publicznych, w tym funduszy unijnych i KPO. Banki
aktywnie wspierajg zielong transformacje, projekty
energetyczne i cyfryzacyjne, jednak skala ich za-
angazowania w projekty wielkoskalowe pozostaje
ograniczona.

Gtéwne wyzwania to nadmierne obcigzenia regu-
lacyjne i podatkowe, niska atrakcyjnos¢ projektow
wysokiego ryzyka oraz ograniczenia kapitatowe
bankéw. Rekomendacje obejmuja: reforme podatku
bankowego (przesuniecie ciezaru z aktywéw na do-
chody), rozwéj instrumentow takich jak zielone obli-
gacje i listy zastawne, automatyzacje procesow kre-
dytowych (Al), wspotprace z EIB, EBRD i funduszami
VC/PE, wzmocnienie partnerstw publiczno-prywat-
nych, podniesienie zdolnosci doradczych bankoéw
dla projektow ESG. Banki sg gotowe wspierac strate-
giczne projekty, ale potrzebujg jasnych regut, stabil-
nego otoczenia i bodzcow fiskalnych do zwiekszenia
ekspozycji na finansowanie dtugoterminowe.

Aby uruchomi¢ petny potencjat sektora bankowego
i 0siggng¢ wymagany poziom kredytowania inwesty-
cji transformacyjnych, konieczne jest wdrozenie pa-
kietu dziatan obejmujacych reformy regulacyjne, in-
stytucjonalne i podatkowe. Priorytetem powinno by¢
zmniejszenie nadmiernych obcigzen regulacyjnych —
zaréwno krajowych, jak i miedzynarodowych. Banki
funkcjonujg dzis w warunkach wysokich wymogoéw
kapitatowych oraz licznych wskaznikéw ostrozno-
sciowych (MREL, TCR, LCR, NSFR), przy réwnocze-
snym obowigzku finansowania dtugoterminowego
i obcigzeniu podatkiem bankowym.

Rownolegle nalezy ograniczy¢ ryzyko prawne,
zwiaszcza w obszarze kredytéw mieszkaniowych.
Niejednoznaczne orzeczenia sadowe — dotyczace
kredytow frankowych czy tzw. sankcji kredytu dar-
mowego — podwazajg zaufanie do systemu i ge-
nerujg wysokie rezerwy. Postulowane przez sektor
ujednolicenie wzoru umowy kredytowej i objecie jej
gwarancjg panstwa lub regulatora moze ograniczy¢
skale ryzyka sgdowego i odbudowa¢ zaufanie do
produktow kredytowych.

Réwnie wazna jest stymulacja rozwoju kredyto-
wania wielkoskalowych projektéw inwestycyjnych
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poprzez tworzenie konsorcjow bankowych, bankoéw do realizacji ztozonych projektéw. Dopiero

zwtaszcza w ramach programoéw publicznych
(np. KPO), oraz pogtebienie wspotpracy z miedzy-
narodowymi instytucjami finansowymi, takimi jak
EBI czy EBOR. Instytucje te mogg dostarczyé nie
tylko kapitatu, ale takze wsparcia strukturyzacyj-
nego i doradczego, wzmacniajgcego zdolnosci

skoordynowane dziatania w tych czterech obsza-
rach — podatkowym, regulacyjnym, instytucjonal-
nym i partnerskim — umozliwig trwate zwiekszenie
skali kredytowania, zgodnie z potrzebami trans-
formacyjnymi i ambicjami rozwojowymi polskiej
gospodarki.
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