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Bankowo$¢ przedsiebiorstw w Polsce.
Rola gospodarcza, trendy rynkowe
i perspektywy rozwojowe!

1. Wiodaca rola bankéw w finansowaniu gospodarki
i krajowych przedsiebiorstw w Polsce

Kluczowymi elementami kazdego systemu finansowego sa, oprécz banku central-
nego, przede wszystkim: pozostale monetarne instytucje finansowe (reprezento-
wane gtéwnie przez banki, w znacznie mniejszym stopniu za$ pozostate instytucje
kredytowe oraz fundusze rynku pienieznego), fundusze inwestycyjne i emerytal-
ne oraz firmy ubezpieczeniowe. O ile dobrze funkcjonujacy sektor finansowy jest
dZwignia wzrostu i postepu, o tyle wystepujace w jego obrebie nieprawidtowosci
moga stanowi¢ dla niego istotne obcigzenie.

Niemal we wszystkich panstwach Europy kontynentalnej kluczowa role w systemie
finansowym odgrywaja monetarne instytucje finansowe (MIF), przy mniejszym
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znaczeniu rynku kapitatowego. W niektérych krajach UE cze$¢ rynkowa jest jednak
dobrze rozwinieta, odpowiadajac za co najmniej 30% tgcznych aktywow wasko ro-
zumianego sektora finansowego. Oprécz specyficznych przypadkéw Luksemburga,
Malty, Irlandii czy nawet Holandii (ktére ze wzgledow podatkowych sga popularng
lokalizacja wielu zagranicznych funduszy inwestycyjnych) do tego grona zaliczy¢
mozna kilka najlepiej rozwinietych gospodarek Europy Zachodniej (Dania, Szwecja,
Niemcy czy Belgia). W Polsce pozycja monetarnych instytucji finansowych (ban-
kow) jest silniejsza niz Srednia dla catej UE. W 2022 r. posiadaty one 78% tacznych
aktywow sektora finansowego tj. 0 9 p.p. wiecej od $redniej unijnej. Szczegolnie sil-
ne oparcie systemu finansowego na sektorze bankowym to cecha wspélna wiekszo-
éci krajéow Europy Srodkowej oraz niektérych panstw potudnia kontynentu (Grecja,
Portugalia, Hiszpania).

Relatywnie wazng role w polskim systemie finansowym na tle innych panstw re-
gionu odgrywaja fundusze inwestycyjne (10% udziat w aktywach ogétem). Z kolei
12% udziat pozostatych instytucji (funduszy emerytalnych i zaktadéw ubezpie-
czen) jest nizszy niz w wiekszos$ci krajow cztonkowskich.

W latach 2010-2022 udziat bankéw i pozostatych MIF w aktywach polskiego sys-
temu finansowego wzrést o 9 p.p. Trend ten kontrastowat ze stabnaca rolg tych in-
stytucji Unii Europejskiej (spadek o 10 p.p.). Do tak silnego wzrostu udziatu MIF
przyczynity sie, z jednej strony, liczne bariery rozwojowe, jakie napotykat rynek ka-
pitatowy, a z drugiej rosnaca rola w finansowaniu potrzeb pozyczkowych panstwa.
Przejawem tego byt wzrost udziatu instrumentéw dtuznych - gtéwnie skarbowych
- w tgcznych aktywach monetarnych instytucji finansowych z okoto 20% w 2010 r.
do blisko 30% w 2022 1.

Znaczace finansowanie instrumentéw skarbowych w Polsce przyczyniato sie
do spadku znaczenia tradycyjnej dziatalnosSci kredytowej W okresie 2010-2022
0 3 p.p., gtéwnie z powodu duzo stabszego wzrostu popytu po 2019 roku w efekcie
pandemii, a takze znacznych podwyzek stép procentowych. Spadek ten byt jednak
i tak zdecydowanie stabszy od obserwowanego w UE (-7 p.p. w analogicznym okre-
sie). Natomiast udziat kredytow bankowych w aktywach polskiego sektora finan-
sowego wynidst 46% na koniec 2022 roku (wg danych EBC) i byt zdecydowanie
wyzszy od $redniej unijnej (31%), a wyzsze wskazniki miaty tylko niewielkie pan-
stwa regionu (Stowacja, Litwa i Estonia). Przytoczone dane dokumentuja, ze banki
w Polsce stanowia fundament finansowy gospodarki. Mozna dodac, ze w przypad-
ku pewnej grupy przedsiebiorstw, zwtaszcza najwiekszych, mamy do czynienia
z wiekszg dywersyfikacjg zrodel finansowania (oprécz bankéw takze rynek kapita-
towy i pozyczki od zagranicznych spétek matek).
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Rysunek 1. Udzial monetarnych instytucji finansowych (MIF)" w Iacznych aktywach
sektora finansowego w wybranych krajach Unii Europejskiej, 2022"

m Monetarne instytucje finansowe m Fundusze inwestycyjne = Fundusze emerytalne i firmy ubezpieczeniowe

100
90

80
70
60
% 50
40
30 safls3 5251 s 79079073077 07c R 75 Q77307270 64l 2l 5251
20
10
0

=R =R—N— - J ] g Reni==y—p—g—=f--R 1 NI NN N =
GRE LIT EST CZE WEG BUL POR RUM StO HIS POL +OT SEN AUS CHO WtO FIN FRA BEL NIE SZW HOL DAN

08

* Banki, pozostate instytucje kredytowe i fundusze rynku pienieznego.
™ Dla Finlandii, Butgarii, Estonii oraz catej UE dane za 2021 rok.
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao.

2. Typologia rozwoju sektorow bankowych w UE

Typologia krajow UE wedtug kryterium poziomu aktywéw sektora finansowego do
PKB oraz udziatu kredytéw MIF w aktywach sektora finansowego pozwala wyréznic
trzy typy. Pierwszy, to kraje tzw. zamoznej p6inocy lub starej UE, o silnie rozwinie-
tych sektorach finansowych zorientowanych rynkowo, w sktad ktérego wchodza:
Holandia, Francja, Dania, Szwecja, Niemcy oraz Finlandia i Belgia (aktywa sektora
finansowego przekraczaja ca 300% PKB). Drugi typ obejmuje: Wtochy, Hiszpanie,
Austrie i Portugalie (powyzej 200% PKB) o silnie rozwinietym sektorze finanso-
wym zorientowanym bankowo. W trzecim typie mieszcza sie pozostate kraje UE,
nie przekraczajace poziomu 200% PKB charakteryzujace sie stabo rozwinietymi
sektorami finansowymi zorientowanymi bankowo (por. rysunek 2). W tzw. ujeciu
poréwnawczym polski sektor finansowy jest najwiekszy w trzecim wyréznionym
segmencie, o silnej pozycji bankéw w rynku finansowym i stosunkowo duzym po-
tencjale rozwoju.
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Rysunek 2. Model i poziom rozwoju sektora finansowego w wybranych krajach UE, 2022*
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" Dla Finlandii, Butgarii i Estonii dane za 2021 rok. W zestawieniu pominieto kraje o skrajnie wysokim
poziomie rozwoju sektora finansowego w relacji do PKB (Luksemburg, Cypr, Malta, Irlandia, Holandia).
* Banki i inne instytucje kredytowe.
7rédto: Eurostat, Analizy Pekao.

3. Dynamika i trendy finansowania przedsiebiorstw
przez banki w Polsce po 2010 r.

Aktywna role krajowych bankéw w finansowaniu przedsiebiorczosci, a tym samym
stymulowaniu wzrostu gospodarczego w Polsce odzwierciedlajg zmiany wolumenu
kredytow dla przedsiebiorstw po 2010 roku. Po bardzo intensywnej pod tym wzgle-
dem pierwszej dekadzie XXI stulecia (tgcznie ponad dwukrotny wzrost) ostatnie kil-
kanascie lat byto okresem kontynuacji ekspansji bankow w tym obszarze. Wedtug
danych EBC od 2010 r. wolumen kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom przez
banki w Polsce wzrdst (liczac w euro) o ponad 60%. To piaty najlepszy wynik w catej
Unii Europejskiej, po: Luksemburgu? Finlandii, Czechach oraz Francji. Pod wzgledem
nominalnego przyrostu tych aktywéw bankowych (+35 mld euro) Polska lokuje sie
na 6smym miejsce we Wspoélnocie, ustepujgc tylko systemom bankowym z krajow
Europy Zachodniej. Osiggnieto to pomimo niekorzystnej tendencji kursu waluto-
wego - znaczacego ostabienia ztotego wzgledem euro. Okresem dynamicznego roz-
woju bankowosci biznesowej w Polsce byly zwtaszcza lata 2011-2019, gdy banki
zwiekszylty finansowanie przedsiebiorstw o 59%. Silniejsza ekspansje w obszarze

2 Nie biorgc pod uwage specyfiki inwestycji w tym kraju.
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kredytow biznesowych przejawialy w tym czasie jedynie instytucje finansowe z Luk-
semburga. Niestety, wybuch pandemii COVID-19 przynidst silne spowolnienie ak-
tywnosci gospodarczej przedsiebiorstw, a niepewnos¢ rozwoju sytuacji skutkowata
glebokim spadkiem inwestycji. Pomimo poteznych ,zastrzykow” srodkdw finanso-
wych - w ramach tarcz antykryzysowych - w 2010 r. wystapito silnym ograniczenie
zapotrzebowania na kredyty bankowe. W konsekwencji Polska zaliczyta trzeci naj-
silniejszy w UE (po Litwie i Irlandii) spadek ich wolumenu na przestrzeni 2020 roku
(-11% r/r). Kolejne péttora roku byto okresem dos¢ szybkiego ,odrabiania strat”,
powstrzymanych agresjg Rosji na Ukraine, i towarzyszacym jej spowolnieniem go-
spodarczym, kryzysem energetycznym i gwattownym wzrostem stop procentowych,
jako reakcja na wysoka inflacje. Z tych wzgledow w naznaczonych silng niepewno-
$cig i zmienno$cig warunkéw gospodarowania w latach 2020-2023 kredyty przed-
siebiorstw w Polsce urosty jedynie o 2%.

Generalnie po 2010 r. pomimo wystepowania pewnych barier rozwojowych ban-
kowo$¢ korporacyjna w Polsce miata korzystne warunki wzrostu m.in. ze wzgledu
na otoczenie makroekonomiczne, utrzymujace sie przewagi konkurencyjne i eks-
pansje zagraniczng polskich firm, zgtaszajacych zapotrzebowanie na finansowanie
a takze wiele specjalistycznych ustug $wiadczonych przez banki (np. trade finance,
doradztwo biznesowe). Dla lat 2010-2022 ocene te uzasadniaja m.in. nastepujace
okolicznosci:

e PKB Polski wzrést o ponad 50%, co byto trzecim najlepszym wynikiem w UE (po
Irlandii oraz Malcie);

e skala dziatalno$ci polskich firm mierzona warto$cia przychodéw wykazata
2,5-krotny wzrost, a faczne naktady inwestycyjne ca dwukrotnos¢;

e poziom zobowigzan krétko- i ditugoterminowych polskich przedsiebiorstw
wzrost odpowiednio: 2,8- i 2,5-krotnie;

e czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi byta utrzymujaca sie przez wiekszos$¢ ana-
lizowanego okresu duza dostepnos$¢ taniego finansowania bankowego w wa-
runkach historycznie niskich stép procentowych;

e 0 postepujacej internacjonalizacji firm $wiadcza m.in. szybko rosnaca relacja
eksportu towaréw i ustug do PKB (wzrost az o 23 p.p. do poziomu 63%); od-
notowano tez wyrazny wzrost zaréwno odsetka firm-eksporteréw, jak i udziatu
sprzedazy zagranicznej w tacznych obrotach polskich firm;

e pomimo zakltdcen trendu po wybuchu pandemii i wojny na Ukrainie kredyty dla
przedsiebiorstw rosty wyraznie szybciej niz dla gospodarstw domowych (We-
dtug danych NBP ztotowa warto$¢ kredytéw dla przedsiebiorstw wzrosta tacz-
nie o0 83%, a dla gospodarstw domowych byta o blisko 20 p.p. nizsza).
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Rysunek 3. Zmiany wolumenu kredytow dla przedsiebiorstw* - Polska vs reszta UE, 2010-2023
(Indeks gru’2010 = 100)
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" Kredytéw dla niefinansowych przedsiebiorstw krajowych, liczonych w euro (dynamiki réznia sie od
tych podawanych przez NBP w ztotych).

Zrédto: EBC, Analizy Pekao.

Popyt na kredyt ze strony przedsiebiorstw cechuje silna wrazliwos¢ na zmiany cy-
klu gospodarczego. Zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne wyraznie stab-
nie w okresach zwiekszonej niepewnosci inwestycyjnej i/lub realnego pogorsze-
nia sytuacji finansowej firm, podczas gdy w latach lepszej koniunktury wykazuje
ozywiony wzrost. Prawidtowo$¢ ta w ciggu ostatnich kilkunastu lat byta bardzo
wyrazna, ktorej nie zneutralizowaty nawet dziatania ostonowe w formie zastrzyku
ptynnosci dla firm w ramach tarcz antykryzysowych.

Do 2019 r. kredyty dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w Polsce solid-
nie wzrastaty, po czym nastagpito zréznicowanie ich trajektorii. Kredyty dla przed-
siebiorstw przejsciowo wykazaty relatywnie duzy spadek, natomiast kredyty dla
gospodarstw domowych utrzymaty tendencje silnego wzrostu, szczeg6lnie w wa-
runkach niemal zerowych stép procentowych oraz wobec utrzymujacej sie dobrej
koniunktury na rynku mieszkaniowym. Z kolei w 2021 roku nastgpito bardzo wy-
razne odbicie popytu przedsiebiorstw, przy znacznie stabszym w segmencie deta-
licznym. Wysoka i rosngca inflacja na przetomie lat 2021 i 2022 przyczynita sie
do gwattownego zacie$nienia polityki monetarnej, w warunkach rozlegtych kon-
sekwencji wojny toczonej za wschodnia granica Polski na Ukrainie (m.in. migracje
ludnosci, wzrost cen surowcéw energetycznych, widmo kryzysu energetycznego,
sankcje gospodarcze wobec Rosji i Biatorusi, zmiana kurséw walut, nowe i wieksze
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ryzyka). Poczatkowo wzrost stop procentowych silniej wptynat na popyt kredytowy
gospodarstw domowych (w pierwszych o$miu miesigcach 2022 r. stabilizacja, a od
wrze$nia 2022 r. spadek w ujeciu r/r). Natomiast dynamika kredytéw dla przed-
siebiorstw przyspieszata, co nosito znamiona gromadzenia zapaséw w warunkach
drozejacych surowcow). W kulminacyjnym okresie, w sierpniu 2022 roku dynami-
ka ta wynosita blisko 20%, po czym szybko przybrata warto$ci ujemne i w sierpniu
2023 r. wynosita -6%.

Po 2010 r. r6znice dynamiki portfeli kredytowych segmentu korporacyjnego i go-
spodarstw domowych prowadzily do zmiany podmiotowej struktury aktywoéw,
z ca 31% do ca 34% dla tych pierwszych w sierpniu 2023 r. Jakkolwiek w turbu-
lentnym otoczeniu okresu 2020-2023 oba segmenty kredytéw dla sektora niefi-
nansowego wykazaty bardzo zblizony, staby (zaledwie kilkuprocentowy) wzrost, to
w tych warunkach wieksza wrazliwo$¢ wykazywaty przedsiebiorstwa.

Rotacja kredytéw w segmencie przedsiebiorstw jest szybsza, z uwagi na wysoki
udziat finansowania biezacych potrzeb finansowych. Tym samym relacja warto$ci
nowych kredytéw do kredytéw ogétem dla przedsiebiorstw, na koniec danego okre-
su, jest do$¢ wysoka. Dlatego w tendencji wolumen nowo udzielanych kredytéw kor-
poracyjnych byt wyzszy niz w segmencie detalicznym, ale tylko nieznacznie. Chociaz
sytuacja w tym zakresie ulegta widocznej zmianie w roku 2022 i pierwszej potowie
2023 1, gdyz banki udzielaty firmom wiecej kredytéw anizeli gospodarstwom domo-
wym (por. rysunek 4). Warto doda¢, Zze w maju 2023 r. padt absolutny rekord mie-
siecznej sprzedazy kredytéw dla przedsiebiorstw (ponad 18 mld ztotych). Przyczyn
tego mozna upatrywaé w silnym wzroScie zapotrzebowanie firm na kredyty obroto-
we w warunkach szybko rosnacych kosztéw i przychodéw z dziatalnosci.

Rysunek 4. Sredniomiesieczna warto$¢ nowo udzielonych kredytéw dla firm
- na tle kredytéw dla gospodarstw domowych®, 2015-2023

W 1 Kredyty zlotowe Kredyty walutowe
Kredyty i inne naleznosci przedsiebiorstw /@\ Kredyty i inne naleznosci gosp. domowych
+33%
v +42% R -20%
156

138 135

1.7 126

109 110 40, 10 110 =

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 8M23 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 8M23

" Bez uméw renegocjowanych.
Zrodto: NBP, Analizy Pekao.
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W analizowanym okresie rozktad wartosci kredytéw korporacyjnych dla matych
i $rednich firm (SME) oraz duzych przedsiebiorstw byt podobny. W potowie 2023 r.
SME posiadaty ca 55% catkowitych nalezno$ci bankéw od podmiotéw gospo-
darczych. Przy czym od 2010 r. do konca 2017 r. kredyty SME rosty nieco szyb-
ciej (73%) anizeli wiekszych korporacji (63%)3. Poczawszy od stycznia 2018 r. do
sierpnia 2023 r. proporcje te ulegty zmianie na korzy$¢ podmiotéw zatrudniajacych
250 i wiecej pracownikow (29% vs 12%)*.

Wyzsza dynamika kredytow udzielanych duzym podmiotom wigze sie w zasadzie
z wieksza odpornoscia tej grupy przedsiebiorstw na wahania koniunktury i mniej-
szg wrazliwo$cig nastrojow inwestycyjnych. W sektorze SME zatamanie popytu na
kredyty w konsekwencji pandemii byto nie tylko bardziej intensywne, ale takze
dtuzsze (réznica wynosita ca 10 miesiecy). Ozywienie popytu na kredyty duzych
przedsiebiorstw utrzymywato sie do przetomu 3.1 4. kwartatu 2022 r,, po czym sek-
tor SME byt bardziej aktywny. Z kolei pod koniec 2Q23 korporacje weszty na Sciezke
spadku w ujeciu r/r, ktéry pogtebit sie w 3Q2023.

Od konca 2010 r. rést udziat naleznosci dtugoterminowych w polskim sektorze
bankowym, a udziat kredytéw inwestycyjnych zwiekszyt sie niemal dwukrotnie
(3Q23). Natomiast pomiedzy gru’10 a sie’23 ich udziat w tacznym zaangazowaniu
bankéw w polskich przedsiebiorstwach wzrést o okoto 4 p.p., 2 50% do 54%. W tym
czasie udziat kredytéw biezacych (obrotowych) utrzymat sie na statym poziomie
41% (taczny wzrost wolumenu na przestrzeni omawianego okresu o ponad 80%),
podczas gdy wyraZnie zmalato znaczenie niewielkiej kategorii pozostatych kredy-
tow i nalezno$ci od firm (ktéra odnotowata w tym czasie zaledwie 15% wzrost).

W przypadku kredytéw biezgcych, w 2H20 1H21 silniej niz w kredytach inwesty-
cyjnych, widoczne byto zatamanie w dlugookresowym trendzie wzrostowym. Byto
to z jednej strony wynikiem silnych perturbacji gospodarczych spowodowanych
kolejnymi falami pandemii i zwigzanymi z nimi i restrykcjami sanitarnymi, z dru-
giej za$ reakcja na pokazny zastrzyk ptynnosci, jaki przedsiebiorstwa otrzymaty
w ramach rzadowych tarcz antykryzysowych. Spadek dynamiki r/r w tym obsza-
rze ulegt gwattownemu odwroéceniu w potowie 2021 roku pod wpltywem coraz
wyrazniejszego postpandemicznego ozywienia gospodarczego oraz rosngcej presji
inflacyjnej, swdj szczyt osiagajac w sie’22 (37% wzrost r/r). W okresie od 4Q22 do
1H23 rozwigzanie czesci probleméw przedsiebiorstw, w tym pandemicznych zato-
row logistycznych, uspokojenie sytuacji na rynkach surowcowych (a co za tym idzie
wyhamowanie procesu gromadzenia zapaséw), a z czasem spowolnienie gospodar-
cze potaczone ze stopniowa dezinflacjg, doprowadzity do ponownego silnego osta-
bienia dynamiki wzrostu tej kategorii kredytow przedsiebiorstw, a w 3Q23 nawet
jej spadku w ujeciu r/r.

Warto zauwazy¢, ze w ostatnich czterech latach wolumeny kredytéw inwestycyj-
nych ksztattowaty sie duzo stabilniej, bo cykl koniunkturalny byt bardziej sptasz-

Liczone wedtug 6wczesnej metodologii NBP.
4 Liczone wedlug obowigzujgcej metodologii NBP.
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czony i dtuzszy. Wazne, Ze nie nastgpit spadek ich dynamiki r/r m.in. przez caty
kryzysowy rok 2020, co wynika z naturalnej inercji finansowania dtugofalowych
projektow, a takze mniejszej wrazliwosci na zdarzenia szokowe.

Generalnie ujmujac zmiany w ksztattowaniu sie kredytéw dla przedsiebiorstw po
roku 2010, mozna stwierdzi¢, ze czynnikiem wzrostu sektora bankowosci korpo-

racyjnej byty kredyty inwestycyjne, podczas gdy kredyty biezace cechowata duza
chwiejno$¢ dynamiki.

Rysunek 5. Dynamika r/r kredytow obrotowych i inwestycyjnych, sty’20-sie’23
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Zr6dto: NBP, Analizy Pekao.

4. Zlotowe versus walutowe kredyty przedsiebiorstw

Kredyty udzielane w ztotych stanowia dominujaca cze$¢ zobowigzan sektora
przedsiebiorstw wobec krajowych bankéw, stanowiac w sie’23 ca 70% ich tacznego
wolumenu. Po 2010 r. niemal dwukrotnie wyzsze tempo wzrostu wykazywaty jed-
nak kredyty walutowe (w dominujgcej cze$ci udzielane w euro), ktérych wolumen
do sie’23 zwiekszyt sie tacznie az 0 126% (kredytéow ztotowych o 69%). W caltym
tym okresie udziat kredytéw walutowych w catkowitych nalezno$ciach bankéw od
przedsiebiorstw zwiekszyt sie o 7 p.p. Wyzsza dynamika r/r kredytéw walutowych
przedsiebiorstw byta wtasciwa dla ostatnich lat. Od poczatku 2019 roku ich war-
to$¢ w mld zlotych wzrosta tacznie o ponad 20%, przy zaledwie 4% wzroScie zaan-
gazowan ztotowych. Okres wyzszej dynamiki kredytéw walutowych trwa nieprze-
rwanie od lip’22, cho¢ stabnie), podczas gdy kategoria kredytéw ztotowych notuje
spadek r/r od kwi’23.
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Najwazniejszym czynnikiem wyzszej dynamiki kredytéw walutowych jest utrzy-
mujacy sie dysparytet stop procentowych pomiedzy Polska a strefg euro i innymi
gospodarkami rozwinietymi. R6Zznice w oprocentowaniu kredytéw ztotowych i wa-
lutowych sprzyjaja poszukiwaniu tanszych alternatyw dla finansowania w PLN -
tym bardziej, Ze rosnaca cze$¢ przychodéw firm generowana jest wtasnie w euro.
Wynika to zaréwno z postepujacej ekspansji zagranicznej, jak i utrzymujacej sie
silnej orientacji polskiego eksportu na kraje UE, gtéwnie Niemcy i inne panstwa
Eurolandu. Silniejszy wzrost wolumenu kredytow walutowych w badanym okresie
jest rowniez pochodng zmian kursu walutowego (pomiedzy gru'10 a sie’23 zloty
ostabit sie wzgledem euro o okoto 15%, a w paz’22 nawet o 23%). Deprecjacja pol-
skiej waluty automatycznie podnosi za$ ztotowa warto$¢ kredytow denominowa-
nych w euro udzielonych przedsiebiorstwom. I to niezaleznie od zmian ich popytu
na finansowanie bankowe. Kumulacja wptywu tych dwoéch czynnikéw wystapita
w 2H22n. Bardziej stroma $ciezka podwyzek stép procentowych przez RPP w Pol-
sce w poréwnaniu do EBC znaczgco zwiekszata zainteresowanie znacznie tanszym
finansowaniem w euro, czemu dodatkowo sprzyjaty rekordowe obroty handlowe
z zagranica. Ponadto byto to potegowane przez silne ostabienie ztotego na prze-
strzeni 2022 r. W sumie wystgpito znaczace przyspieszenie dynamiki kredytow
walutowych dla przedsiebiorstw, ktéra w kulminacyjnym momencie w sty’22 osia-
gneta poziom 27% r/r.

5. Jakos$¢ kredytow dla przedsiebiorstw

0d poczatku 2018 r. udziat naleznosci zagrozonych w portfelu kredytowym sektora
bankowego w Polsce od przedsiebiorstw (NPL) poprawiat sie i nawet stosunkowe
silne turbulencje w gospodarcze spowodowane pandemig COVID-19 czy wybuchem
wojny w Ukrainie nie wptynety negatywnie na jako$¢ kredytéw przedsiebiorstw.
W segmencie duzych przedsiebiorstw obnizyt sie on nawet o 4 i 3 p.p. kredytéw
ztotowych i walutowych odpowiednio. Pozytywne trendy (taczny spadek wskaz-
nika NPL o 3,5 p.p.) obserwowane byly w analizowanym okresie takze w zakresie
naleznosci ztotowych SME. Jedyna kategoria, w ktorej wskaznik NPL w sie’23 byt
wcigz wyzszy (o niecaty 1 p.p.) anizeli w sty’18, to kredyty walutowe MSP, choé
i w tym przypadku sytuacja ulegata w 2023 r. poprawie.

Rosngca jako$¢ portfela kredytéw korporacyjnych w ostatnich latach to przede
wszystkim wynik coraz skuteczniejszego zarzadzania ryzykiem kredytowym w pol-
skich bankach oraz dobrej sytuacji finansowej sektora przedsiebiorstw. W 2022 r.
zagregowany wynik netto firm o liczbie pracujacych 10 i wiecej oséb osiggnat rekor-
dowy poziom 301 mld ztotych, i byt niemal dwukrotnie wyzszy niz sSrednio w latach
2017-2020. Ponadto lata 2021-2022 byty dla polskich przedsiebiorstw okresem
nie tylko znacznego wzrostu przychodoéw, ale tez wyraznej poprawy rentownosci
(w 2021 r. byta rekordowa) i utrzymania stabilnej ptynnosci finansowej. W 1H2023
wystapit spadek marz i zyskowno$ci netto o 0,6 p.p., lecz ich poziom (podobnie jak
nominalnego zysku netto) byt wciaz historycznie wysoki. W tych warunkach, przy
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stosunkowo stabym popycie, nie ma ryzyka gwattownego pogorszenia wskaznika
NPL, a udziat naleznosci zagrozonych w catym portfelu kredytéw przedsiebiorstw
powinien utrzymac sie na poziomach nizszych od srednich dtugoletnich.

Rysunek 6. WskaZnik NPL w obszarze kredytéw dla przedsiebiorstw w Polsce
i wybranych krajach UE (w %)
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" Wedhug metodologii Europejskiego Banku Centralnego - réznigcej sie od metodologii stosowanej
przez NBP.

Zrodto: EBC, Analizy Pekao.

Uwage zwracajg duze réznice w szkodowosci portfela pomiedzy kredytami duzych
firm oraz SME. Zaréwno w przypadku nalezno$ci ztotowych, jak i walutowych wy-
nosza one 5-6 p.p. na niekorzys¢ zaangazowan sektora SME. W przypadku kredy-
tow duzych przedsiebiorstw wskaznik NPL osiggnat w ostatnich latach stosunkowo
niski poziom (3,8% dla naleznosci ztotowych i tylko 2,7% dla walutowych). War-
tosci te nie odbiegaja istotnie od $rednich dla UE. WyraZnie gorsza jako$¢ portfela
kredytéw SME sprawia jednak, ze poziom wskaznika NPL catego portfela korpora-
cyjnego polskich bankéw pozostaje wcigz duzo wyzszy anizeli przecietnie w UE,
w tym zwtaszcza w poréwnaniu z duzymi krajami Wspdlnoty (Niemcy, Francja, jak
i do niedawna borykajgce sie ze sporymi problemami ekonomicznymi Wtochy czy
Hiszpania). Gorsze od Polski wskazniki maja za$ niemal wylacznie stabiej rozwi-
niete panstwa cztonkowskie z Europy Srodkowo Wschodniej. Pomimo korzystnego
trendu wskaznikéw NPL dla przedsiebiorstw w Polsce, ich poziom nadal stanowi
jedno z istotniejszych wyzwan polskiego sektora bankowosci korporacyjnej i wy-
maga dalszego doskonalenia metod zarzadzania ryzykiem, w tym zwtaszcza iden-
tyfikacji zagrozen jakosci kredytu na wczesnym etapie.
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6. Zmiany marz na nowych kredytach i depozytach zltotowych
oraz walutowych dla przedsiebiorstw

Podwyzki stop procentowych istotnie poprawily marze finansowania przedsie-
biorstw przez krajowe banki. Srednie oprocentowanie nowych kredytéw dla firm
w ciggu zaledwie kilku miesiecy (konicowki 2021 r.i 1Q22 roku) wzrosto i byto wyz-
sze niz w catej minionej dekadzie (okoto 9%), utrzymujac sie na tym poziomie az do
3Q22 r. Zacie$nienie polityki monetarnej stato sie ponadto w do$¢ krétkim czasie
impulsem dla poprawy przecietnych marz bankéw na kredytach korporacyjnych,
ktore jeszcze w pierwszej fazie cyklu podwyzek stop NBP osiggnety bardzo niskie
poziomy (,,w dotku” z kwi’22 wynosity one jedynie okoto 50 p.b.) i byty prawdopo-
dobnie najnizsze po 1990 r. 0d tego momentu rozpoczat sie kilkumiesieczny wzrost
marz do przecietnych pozioméw obserwowanych w poprzednich latach (okoto
200 p.b.). Ponadto ostatnio dalszemu zawezZeniu ulegta r6znica pomiedzy oprocen-
towaniem a, co za tym idzie, Srednimi marzami uzyskiwanymi na nowych kredytach
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. W ciggu 20 miesiecy 2022 r. i 2023 r.
wynosita ona $rednio niecate 200 p.b. (na korzys¢ kredytéw detalicznych), podczas
gdy w 2021 r. byto to okoto 230 p.b., w 2020 r. - 240 p.b., a w 2019 r. - 280 p.b.
Oznacza to wzrost atrakcyjnosci finansowania przedsiebiorstw z punktu widzenia
kredytujacych je bankéw, na co miat wptyw m.in. stabszy popyt na wysokomarzowe

kredyty konsumpcyjne (a wiec i spadek ich udziatu w strukturze nowo udzielanych
kredytéw detalicznych).

Rysunek 7. Srednie oprocentowanie i marze na nowych kredytach ztotowych®
dla przedsiebiorstw (na tle kredytow ztotowych dla gospodarstw domowych), 2010-2023
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7Zrodto: NBP, Analizy Pekao.

Mniej korzystnie dla bankéw w ostatnim okresie ksztaltowata sie marzowo$¢ no-
wych kredytéw dla przedsiebiorstw udzielanych w euro. W 2022 r. poczatkowe
podwyzki oprocentowania tych kredytéw byly nieadekwatne do zmian stawek 3M
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EURIBOR, co skutkowato obnizeniem o ponad 100 p.b. przecietnych marz na nowo
udzielanych finansowaniach tego rodzaju. W paz’22 nastgpita zmiana i marze na
nowych kredytach w euro dla przedsiebiorstw nie osiagnety sredniego poziomu
zlat 2019-2021, tj. okoto 230 p.b.

Korzystniejszy dla bankéw wplyw podwyzek stép procentowych dotyczyt depo-
zytow ztotowych dla przedsiebiorstw (stanowigcych nieco ponad 3/4 tacznych
zobowigzan bankéw wobec klientéw biznesowych) niz kredytéw. Typowe op6z-
nienie dostosowania oprocentowania lokat terminowych skutkowato skokowym
wzrostem marz uzyskiwanych na tych produktach gtéwnie w okresie 4Q22-1Q23.
W konsekwencji $redni poziom marz przekroczyt 5% (tj. byt wyzszy niz przez
cala poprzednig dekade). Pozwolito to ustabilizowa¢ marze na depozytach ter-
minowych w przedziale 100-150 p.b., co byto wynikiem wcigz znacznie lepszym
od $redniej z ubieglego dziesieciolecia +/- 50 p.b.). Zrédtem najwiekszej poprawy
marz bankéw z tytutu obstugi przedsiebiorstw byty jednak ztotowe depozyty bie-
zace. W 2H22 wolumen tych depozytéw szybko wzrastat w nastepstwie rosngcych
obrotéw przedsiebiorstw, a ich oprocentowanie pozostawato niemal zerowe, po-
mimo silnych podwyzek stép NBP. Dlatego marze uzyskiwane na nich przez banki
osiggnety dawno nienotowany poziom ponad 600 p.b. Dostosowania oprocento-
wania depozytéw ztotowych w 2023 r. byty na tyle niewielkie, Ze ograniczyty ich
marzowo$¢ o maksymalnie 100 p.b., czynigc z nich jeden z najbardziej rentownych
klasycznych produktéw bankowych.

k3kk

Po 2010 roku Polska zaliczala sie do najszybciej rozwijajacych sie rynkéw banko-
wosci przedsiebiorstw w UE. Polske wyrdzniato w tym czasie nie tylko ponadprze-
cietnie wysokie tempo wzrostu gospodarczego, ale tez dynamiczny rozwdéj polskich
firm dziatajacych w coraz wiekszym stopniu na skale miedzynarodowg. Ostatnie
lata przyniosty jednak dla bankéw z jednej strony nagromadzenie barier popyto-
wych, ktére dotknety zar6wno obszar bankowosci detalicznej, jak i biznesowej,
z drugiej za$ kumulacje wyzwan o charakterze instytucjonalnym (wakacje kredy-
towe, kredyty frankowe). Wynikajace stad niedogodnos$ci dla bankéw zostaty juz
w 2022 roku czesciowo zrekompensowane pozytywnymi dla nich efektami pod-
wyzek stop procentowych, ktére w 2023 roku przetozyty sie na rekordowo wysoki
wynik calego sektora bankowego. Jednocze$nie w omawianym okresie mozna za-
obserwowac spore zmiany strukturalne rynku kredytéw i depozytéw firm (w tym
m.in. silne wahania popytu na kredytowanie obrotowe, rosnaca popularnos$¢ kredy-
tow walutowych czy tez nastepujace po sobie fale wzrostéw w obszarze depozytéw
biezacych i terminowych).

Wydaje sie jednak, ze w tym burzliwym gospodarczo okresie na nieco podatniejszy
grunt natrafiata wtasnie bankowos¢ biznesowa. Odzwierciedleniem tego byta m.in.
wyzsza niz w segmencie detalicznym dynamika wzrostu kredytow, a zwtaszcza depo-
zytow, wyrazniejsza poprawa jakosci portfela kredytowego firm (z wyjatkiem nalezno-
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$ci walutowych od SME), jak réwniez generalnie lepsza reakcja marz na podwyzki stop
procentowych w przypadku produktéw korporacyjnych. Nie przeszkodzita temu wiek-
sza wrazliwos¢ segmentu korporacyjnego na zmiany w otoczeniu makroekonomicz-
nym, gdyz ,straty” poniesione w trudniejszych momentach byty z nawigzka rekompen-
sowane solidnymi wzrostami w okresach dobrej koniunktury gospodarcze;j.

7. Modele i strategie biznesowe najwiekszych bankéw w Polsce
w segmencie bankowosci korporacyjnej

0d poczatku transformacji systemowej w latach 90., po krétkim okresie eksplozji wy-
dawania licencji na dziatalno$¢ nowym bankom komercyjnym, ktérych liczba prze-
kroczyta 100, rozpoczat sie proces koncentracji wywotywany zaréwno procesami
sanacji bankédw problemowych, jak i racjonalizacja ukierunkowana na poprawe ren-
towno$ci (m.in. dzieki efektom skali). Kierunek zmian modelu biznesowego bankéw
w Polsce w obszarze bankowosci korporacyjnej zmierzat do lepszego dostosowania
dziatalnos$ci do potrzeb przedsiebiorstw oraz pomocy w tworzeniu warto$ci doda-
nej. Banki reagowaly na wzrost wolatylnosci gospodarki, racjonalizacje kosztows,
cyfryzacje i informatyzacje, a takze internacjonalizacje dziatalnosci przedsiebiorstw.
Bardzo istotne znaczenie miaty normy prawa i regulacje generalne, a w szczeg6lno-
$ci wdrazanie koncepcji ESG. W odpowiedzi na uwarunkowania otoczenia strategie
bankéw byty stymulowane wewnetrznie i dotyczyly przede wszystkim poszukiwania
efektywnych sposob6éw alokacji kapitatu, §wiadczeniu nowych ustug i obstugi ob-
szarow biznesowych, a takze na modernizacji technologii i operacji bankowych oraz
optymalizacji proceséw. W tendencji bankowo$¢ korporacyjna w Polsce organicznie
taczyta uwarunkowania zewnetrzne, zaré6wno te globalne, jak i regionalne czy krajo-
we ze zmianami wewnetrznymi organizacji i funkcjonowania bankéw.

Do istotnych dziatan o charakterze strategicznym podejmowanych przez banki
w obszarze bankowo$ci korporacyjnej® mozna zaliczy¢ przede wszystkim:

e rozwdj oferty kompleksowego wsparcia ekspansji zagranicznej klientéw korpo-
racyjnych;

e rozwdj alternatywnych (w tym specjalistycznych) form finansowania dziatalno-
$ci firm;

e wsparcie przedsiebiorstw w obszarze zrownowazonego rozwoju i ESG;

e podnoszenie jakosci i efektywno$ci obstugi klientéw biznesowych, m.in. poprzez
zastosowanie najnowszych zdobyczy technologicznych (digitalizacja i automaty-
zacja), rozwdj ustug doradczych, personalizacje ustug czy tez tworzenie dodatko-
wej warto$ci dla klientéw na podstawie zaawansowanej analityki danych.

Bankowos$¢ korporacyjna jest réznie definiowana przez banki. Najczesciej segmentacja klientow
biznesowych dokonywana jest wedtug kryterium wartosci rocznych obrotéw raportowanych przez
klienta. Przyktadowo, mBank publikuje informacje o stosowanym podziale klientéw korporacyjnych
na klientéw K1 (roczne obroty powyzej 1 mld zt i niebankowe instytucje finansowe), K2 (roczne ob-
roty od 50 mln do 1 mld zt) oraz klientéw K3 (roczne obroty ponizej 50 mln zt i peina ksiegowos¢).
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Rysunek 8. Kluczowe elementy zorientowanej na klienta ewolucji bankowosci przedsiebiorstw
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Zrédto: Bank Pekao.

Na koniec 2Q23 roku udziat o$miu najwiekszych bankéw w aktywach sektora wy-
nosit ponad 60% i opiewat na 1,8 bln zt. Liderem pod tym wzgledem byto PKO BP
z udziatem ca 16%, nastepnie Bank Pekao (ca 10%) oraz Santander Bank Polska
(ca 9%). Charakterystyczne, Ze osiem najwiekszych bankéw w Polsce ma charak-
ter uniwersalny, o zdywersyfikowanej strukturze aktywéw odzwierciedlajgcej
priorytety w obstudze okreslonych segmentéw rynku (np. BNP Paribas Polska ma
specjalizacje w rozwoju relacji z uczestnikami rynku rolno-spozywczego, wspie-
rajac zrownowazona transformacje tego sektora). W portfelach kredytowych ING
Banku Slqskiego, Banku Pekao, Santander Banku Polska oraz BNP Paribas Polska
udziat segmentu biznesowego oscyluje wokoét, lub przekracza, 50. Z kolei portfe-
le Millennium Banku czy Alior Banku wskazuja na koncentracje na bankowosci
detaliczne;j.

Ksztattujgc swe pozycje rynkowe, banki w Polsce staraja sie wykorzystywaé swe
przewagi konkurencyjne w poszczego6lnych subsegmentach, cho¢ wykorzystywane
do tego strategie najwiekszych bankéw w obszarze bankowosci korporacyjnej maja
wiele cech wspolnych, np.:

e koncentracja i dazenie do poprawy efektywnos$ci zarzadzania kapitatem m.in.
poprzez cross-selling i specjalizacje sektorowa;

e wykorzystanie zaawansowanej analityki danych do wzmacniania relacji z klien-
tami korporacyjnymi oraz poprawy ich satysfakcji ze wspotpracy z bankiem;

e rozwdj bankowos$ci elektronicznej i mobilnej poprzez poszerzanie zakresu
i mozliwo$ci samoobstugi w kanatach zdalnych (przede wszystkim dla SME);
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e automatyzacjaioptymalizacja proceséw kredytowych z uwzglednieniem zwiek-
szania satysfakcji klientéw (wygoda, szybkos¢ i przewidywalnos¢ decyzji);

e aktywny udzial w transformacji energetycznej polskiej gospodarki, a takze
wspieranie klientow korporacyjnych we wdrazaniu koncepcji ESG.

Wraz z rozwojem technologii bankowych i informatyzacji banki uzyskaty dostep do
bogatych baz danych, ktére umozliwity rozwdj relacji w bankowosci korporacyjnej
i wsparcie kompetencji kadr bankowych w kontaktach z klientami, jako czynnika
sukcesu banku. Wykorzystanie kompetencji pracownikéw i informacji z baz da-
nych pozwala kreowa¢ przewage konkurencyjna opartg na specyficznych dziata-
niach w wybranych segmentach rynku. Wybér tych segmentéw ma czesto korzenie
w historii fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym lub specyficznych misji dziatania na
polskim rynku, ktére w okreslonym stopniu determinowaty obecng strukture ak-
tywéw. Dla przyktadu, obecna baze klientowska i portfel aktywdédw korporacyjnych
w BNP Paribas Polska ksztattowaty procesy M&A, przez ktéry przechodzit ten bank
na przestrzeni ostatniej dekady. Natomiast w przypadku Alior Banku, ktéry powstat
w 2008 roku jako bank bazujgcy w pierwszej kolejnosci przede wszystkim na kanale
internetowym i kierujgcy swojq oferte do klientéw bankowosci detalicznej, ma dzi-
siaj portfel korporacyjny, ktéry jest relatywnie przewazony w kierunku mniejszych
przedsiebiorstw, a strategia banku w naturalny sposéb adresuje w gtéwnej mierze
rozwigzania dla mikro, matych i $rednich firm. Znaczenie ma czesto takze pocho-
dzenie kapitatu. Bycie cze$cia miedzynarodowej, finansowej grupy kapitatowej
w naturalny sposéb wspiera mozliwo$ci umacniania pozycji w bankowosci miedzy-
narodowej i obstudze zagranicznych grup kapitatowych (tj. globalnych korporacji
pochodzacych z kraju gtéwnego akcjonariusza). Z kolei bezposrednia lub posred-
nia obecno$¢ w akcjonariacie banku kapitatu Skarbu Panstwa oraz dtuga historia
obecnosci banku na polskim rynku czesto koreluje z posiadaniem istotnego portfela
klientow z grupy polskich przedsiebiorstw oraz tzw. narodowych czempionéw.

8. Struktura finansowania przedsiebiorstw,
potrzeby inwestycyjne i potencjal rozwojowy
bankowosci korporacyjnej w Polsce

Wyrazne spowolnienie rozwoju rynku kredytéw korporacyjnych w ostatnich latach
moze rodzi¢ watpliwosci co do dtugookresowych perspektyw tej czesci polskiego
sektora bankowego. Analizy poréwnawcze do innych krajow europejskich wska-
zuja jednak na znacznie mniejsze nasycenie polskiego rynku kredytami, co moze
by¢ przestanka do oceny o stosunkowo wysokim potencjale rozwoju. Wedtug EBC
staby wzrost wolumenu kredytow krajowych przedsiebiorstw, w ostatnich czterech
latach, przy solidnym $redniorocznym tempie nominalnego wzrostu gospodarcze-
go, spowodowat obnizenie sie relacji kredytéw do PKB o okoto 3 p.p., do nie noto-
wanego w calym poprzednim dziesiecioleciu poziomu okoto 13%. Z kolei dla UE
(wytaczajac Polske) na koniec 2022 r. przy sukcesywnym spadku relacja ta byta
0 11 p.p. nizsza niz w 2010 r. Pod wzgledem relacji wartosci kredytéw dla firm do
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PKB Polska znajduje sie na trzecim miejscu od konca w UE (przed Rumunig i Irlan-
dig). Luka w nasyceniu rynku kredytéw biznesowych pomiedzy Polska a $rednia
unijng na koniec 2022 r. wynosita az 21 p.p. i byta poréwnywalna do luki na ryn-
ku kredytow mieszkaniowych. Moze to by¢ orientacyjna miarg potencjatu rozwo-
ju krajowego sektora bankowego®. Ocene te legitymizujg ponadto wyniki analizy
prowadzonej w ujeciu prognoz tempa wzrostu PKB oraz relacji wartosci kredytow
przedsiebiorstw do PKB (por. rysunek 9).

Rysunek 9. Poziom nasycenia sektora bankowoSci przedsiebiorstw
w poszczegolnych krajach UE na tle ich perspektyw gospodarczych na najblizsze lata
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Zrodto: EBC, Eurostat, Analizy Pekao.

Ta dwukryterialna analiza prowadzi do zgrupowania krajéow UE w dwa skupienia.
Pierwsze tworzg tzw. nowe kraje cztonkowskie UE plus Irlandia’, jako kraje o wy-
sokim potencjale rozwojowym bankowo$ci przedsiebiorstw (szybkie tempo wzro-
stu PKB i niskie nasycenie kredytami dla przedsiebiorstw). Drugie skupienie, to
tzw. stare kraje cztonkowskie UE o najwiekszym stopniu nasycenia rynku kredytéw
dla firm i relatywnie gorszych perspektywach wzrostu PKB, do ktérej naleza (niski
poziom nasycenia rynku kredytéw korporacyjnych), a zarazem ponadprzecietnie
dobrych (na tle catej UE) sredniookresowych perspektywach gospodarczych.

W pierwszym skupieniu zdecydowanie najwiekszy wolumen kredytéw dla przed-
siebiorstw maja banki w Polsce, a stosunkowo niskie nasycenie rynku kredyta-

6 W przeciwienstwie do rynku kredytéw konsumpcyjnych, gdzie poziom nasycenia rynku w Polsce jest

wyzszy niz w wielu panstwach UE.

7 W Irlandii wiodaca role w finansowaniu przedsiebiorstw odgrywa rynek kapitatowy.
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mi stwarza duzy potencjat rozwoju. Tym bardziej, ze przed przedsiebiorstwami
w Polsce stoja gigantyczne wrecz wyzwania inwestycyjne, o szacowanej wartos$ci
ca 250 mld zt Sredniorocznie. Obejmujg one z jednej strony wielkiej wartosci inwe-
stycje infrastrukturalne (np. energetyka, drogi i transport kolejowy, modernizacja
armii), a takze inwestycje wynikajace ze zobowigzan dotyczacych pakietu Fit for 55
oraz mozliwos¢ wykorzystania srodkow z Krajowego Planu Odbudowy, a zwtaszcza
srodkéw finansowych z nowej perspektywy funduszy strukturalnych UE. Ponadto
beda mie¢ znaczenie naktady na badania i rozw6j w zwigzku z planowanym wzro-
stem ich udziatéw w PKB, aby goni¢ inne kraje UE. Wyzwaniem w tym obszarze be-
dzie inzynieria finansowa wynikajgca m.in. z roli inwestoréw podmiotéw publicz-
nych oraz potrzeba rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego w kredytowaniu
projektow inwestycyjnych.

Rysunek 10. Struktura kredytéw i pozyczek sektora przedsiebiorstw”
wedlug rodzaju i kraju pochodzenia podmiotu finansujacego, 2021
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Zr6dto: Pont Info, Eurostat, Analizy Pekao.

Rozwazajac nasycenie kredytami dla przedsiebiorstw i potencjat rozwojowy tego
segmentu rynku w Polsce, nie sposéb poming¢ roli zagranicznych spoétek-matek
w finansowaniu swych podmiotéw zaleznych (kapitatlowo lub organizacyjnie).
W szczegélnosci chodzi o alternatywne wobec bankéw krajowych Zrédta finan-
sowania, gdyz oferta bankéw w Polsce nie jest na tyle atrakcyjna, aby korzystniej
finansowac ich potrzeby, zwtaszcza inwestycyjne. To kolejny czynnik ograniczaja-
cy nadganianie wiodgcych w UE wskaznikéw nasycenia kredytami dla przedsie-
biorstw.
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W latach 2015-2022 przedsiebiorstwa o liczbie pracownikéw 10 i wiecej z kapita-
tem zagranicznym przynosity srednio ca 40% przychoddéw sektora przedsiebiorstw
w Polsce®, natomiast ich udziat w tacznych naktadach inwestycyjnych wynosit 38%.
Z kolei z analizy danych o strukturze kredytow i pozyczek SME (sprawozdania GUS
o symbolu F-02) wynikajg znaczace réznice w strukturze finansowania podmiotow
polskich i podmiotéw z kapitatem zagranicznym. Na koniec 2021 r. te pierwsze 60%
wszystkich krotkoterminowych oraz okoto 2/3 dtugoterminowych kredytéw i po-
zyczek zaciggnety w krajowych bankach, dalsze odpowiednio 30% i 26%, pocho-
dzito od niefinansowych podmiotéw krajowych powigzanych z nimi kapitatowo.
Asymetrycznie wrecz przedstawiata sie struktura zadtuzenia firm z kapitatem za-
granicznym, na banki krajowe przypadto bowiem zaledwie 23% wszystkich kredy-
téw i pozyczek dtugoterminowych oraz 25% kredytéw i pozyczek krétkotermino-
wych. Natomiast 64% dtugoterminowego i 62% krotkoterminowego finansowania
pochodzito z zagranicy, w tym byty to gtéwnie pozyczki od spétek-matek (blisko po-
towa wszystkich kredytow i pozyczek dtugoterminowych oraz 40% kroétkotermino-
wych). W 2021 r. korzystanie przez przedsiebiorstwa z finansowania zagraniczne-
go spowodowato powazne ograniczenie aktywdow polskich bankéw. W przypadku
przedsiebiorstw z polskim kapitatem byta to kwota ok. 44 mld zt, za§ w przypadku
przedsiebiorstw z kapitatem zagranicznym ponad 170 mld zt. Co wiecej, zobowig-
zania SME z tytutu zagranicznych kredytow i pozyczek wykazuja tendencje wzro-
stowa. W latach 2015-2021 kwota zobowigzan zwiekszyta sie o 42 mld ztotych,
tj. o blisko 1/4. Przyrost ten byt jednak mniejszy anizeli finansowania krajowego.
W efekcie udziat zrédet zagranicznych w tacznych kredytach i pozyczkach przedsie-
biorstw zmalat w tym okresie o okoto 5 p.p.

Potencjatl rozwoju sektora bankowos$ci korporacyjnej zwieksza¢ moze dodatko-
wo ekspansja zagraniczna polskich przedsiebiorstw wewnatrz UE, jak i z kraja-
mi trzecimi, co naturalnie stworzy popyt na specjalistyczne finansowanie oraz
zaawansowane ustugi doradztwa. W latach 2015-2022 udziat Polski w handlu
wewnatrz UE wzrést z 5,1% do 6,1%, a z krajami trzecimi jest nizszy (3,3%), ale
o tendencji rosnacej. Trzeba jednak bra¢ pod uwage, ze ekspansja ta napotykac¢ be-
dzie bariery popytowe w krajach UE oraz Wielkiej Brytanii w powigzaniu z fazami
cyklu koniunkturalnego oraz wyscigiem technologicznym wymagajacym wysokich
naktadéw kapitatowych. Tym bardziej, Ze trzeba sie liczy¢ z ograniczaniem prze-
wag konkurencyjnych polskich przedsiebiorstw wynikajacych z nizszych kosztow,
standardéw pracy, wreszcie z przedsiebiorczej elastycznosci, zwtaszcza SME. Przy
zatozeniu braku zasadniczych zmian warunkéw prowadzenia biznesu Polska po-
zostanie waznym zapleczem produkcyjnym dla zamozniejszej Europy Zachodniej,
a polskie firmy, dziatajgce na coraz bardziej miedzynarodowa skale, beda szybciej
niz unijni konkurenci zwieksza¢ swojg obecnos¢ takze na rynkach trzecich.

8 Wedtug danych POINT Info sporzadzanych na podstawie sprawozdan GUS o symbolu F-01. PONTINFO
Baza Gospodarka.
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9. Mozliwosci sfinansowania potrzeb inwestycyjnych
w procesie transformacji gospodarki
do zr6wnowazonego rozwoju

W kontekscie duzych wyzwan inwestycyjnych, jakie czekaja Polske jeszcze w tej
dekadzie, pojawia sie pytanie, na ile mozliwosci bankéw w finansowaniu takich
potrzeb nie zostaty nadwatlone przez kilkuletni okres stabszych wynikéw finan-
sowych krajowych instytucji, ktdre zwtaszcza w latach 2021 i 2022 byty obcigzone
duzymi kosztami regulacyjnymi (wakacje kredytowe, kredyty frankowe). Tym bar-
dziej, ze problem kredytow CHF nie zostat jeszcze w pelni rozwigzany. Wedtug stanu
na koniec 1H23 szacunkowa tgczna wartos¢ utworzonych rezerw bankéw posiada-
jacych portfele takich kredytéw w swoich bilansach wyniosta okoto 46 mld ztotych,
co stanowito 62% wolumenu takich kredytéw. Pokrycie catego portfela wymaga
poniesienia dodatkowych kosztéow z tytutu tworzonych rezerw w wysokosci oko-
to 27 mld ztotych, a trzeba pamieta¢, ze docelowy poziom rezerw bedzie jeszcze
wyzszy. Inna rzecz, ze obecne Srodowisko wysokich stép procentowych sprzyja
szybszemu ostatecznemu rozwigzaniu przez banki problemu frankowego, ktdére na
dzien dzisiejszy wydaje sie by¢ blizsze anizeli dalsze.

Co istotne, wysokie stopy procentowe i rekordowe zyski bankéw w biezacym roku
sprzyjaja takze poprawie ich wskaznikow adekwatnos$ci kapitatowej. Po tym, jak
na przestrzeni od 2H21 do 3Q22, zaré6wno taczny wspotczynnik kapitatowy, jak
i wspotczynnik Tier 1 obnizyly sie o ponad 2 punkty procentowe, ostatnie kwartaty
przyniosty juz ich duza poprawe, w obu przypadkach do rekordowych pozioméw
(odpowiednio: 21,6% i 19,9% na koniec 1H23). Pomimo tych dokonan pozosta-
je pytanie, czy sa to parametry wystarczajace do tego, aby banki byly wiodgcym
dostarczycielem kapitatu dla wszystkich inwestycji transformacyjnych, stanowig-
cych de facto dodatkowy naktad, ponad ten, ktéry przedsiebiorstwa i inne podmio-
ty krajowe (w tym sektor rzagdowy i samorzadowy oraz gospodarstwa domowe)
ponosza do tej pory. Analizy i symulacje wskazujg, ze potencjat sfinansowania ta-
kich inwestycji przez krajowe instytucje finansowe jest pod pewnymi warunkami
znaczny. Z jednej strony wynika on z mozliwo$ci uwolnienia cze$ci posiadanej nad-
wyzki kapitatowej, z drugiej za$ zasilania bazy kapitatowej z corocznych zyskow.
Szacunkowy maksymalny potencjat wygenerowania dodatkowego wolumenu kre-
dytéw, wynikajgcego z uwolnienia nadwyzki kapitatowej w caltym sektorze, wynie-
sie ca 400 mld ztotych. Do 2030 r. oznaczatoby to maksymalnie 55-60 mld ztotych
dodatkowej akcji kredytowej rocznie. Z kolei, przy zatozeniu corocznego zasilania
bazy kapitatowej czescig wypracowanych zyskéw w kwocie 10 mld ztotych, mozli-
we bytoby dalsze zwiekszenie akcji kredytowej maksymalnie o kolejne 100 mld zto-
tych rocznie. Wobec sktonnosci czes$ci bankéw do utrzymania korzystnej dla akcjo-
nariuszy polityki dywidendowej bytoby to mozliwe przy utrzymaniu sie relatywnie
dobrych warunkéw rynkowych (zwtaszcza stop procentowych), a takze ograni-
czonej liczby zdarzen kryzysowych obciazajacych wyniki bankéw (np. dodatkowe
obcigzenia regulacyjne, udzial w finansowaniu upadtosci). Przy tych zatozeniach
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maksymalne tgczne mozliwo$ci zwiekszenia przez banki w Polsce finansowania go-
spodarki mozna szacowac na okoto 150-160 mld ztotych rocznie.

W latach 2010-2022 $rednioroczny przyrost kredytéw i innych nalezno$ci bankéw
wyniost niecate 60 mld ztotych. Zaktadajac, ze trend ten utrzymatby sie réwniez
w kolejnych latach, pozostata kwota, siegajaca nawet 100 mld rocznie, mogtaby
zosta¢ przeznaczona na finansowanie nowych inwestycji w polskiej gospodarce.
W potaczeniu z innymi dostepnymi instrumentami (m.in. fundusze unijne, kredyty
i pozyczki zagraniczne, instrumenty dtuzne) oraz Srodkami wtasnymi inwestoréw
sfinansowanie projektéw inwestycyjnych transformujacych polska gospodarke do
nowej wyzszej jakos$ci wydaje sie realne.

Powyzsze szacunki wskazuja, ze polski sektor bankowy moze by¢ kluczowym we-
hikutem finansowania nowych i pozadanych inwestycji w Polsce. Skorzystataby na
tym zaréwno gospodarka, jak i sam sektor bankowy, zwtaszcza segment banko-
wosci przedsiebiorstw, ktérego rozwdj moégtby w takich warunkach istotnie przy-
spieszy¢. Odrebnym problemem sg podazowe aspekty realizacji takich inwestycji,
w tym zdolno$¢ poszczeg6lnych sektoréw do efektywnego podjecia odpowiednich
przedsiewziec.

0 ile symulacja rozwoju bazy kapitatowej bankéw stwarza przestanki zwiekszenia
akcji kredytowej, to jej wykonalnos¢ i efektywnos¢ biznesowa beda uzaleznione od
otoczenia regulacyjnego catego sektora finansowego i proceséw w gospodarce re-
alnej. Oba te aspekty bedg determinowac zdolno$¢ sektora do generowania zyskow,
ktore banki mogtyby przeznacza¢ na zwiekszenie swych kapitatow.

Osobnym problemem jest realizacja zwtaszcza duzych i wielkich inwestycji, obej-
mujacych wieloetapowe projekty transformacyjne. Chodzi tu zar6wno o bariery
natury technologicznej, jak i finansowej. Do takich barier zaliczaja sie m.in.

o Wielkosc¢ i ztozonos¢ projektow. Przyktadowo szacowana wartos¢ inwestycji zwig-
zanej z budowa pierwszej elektrowni jadrowej wynosi 86 mld ztotych, a morskiej
farmy wiatrowej ‘Baltica’ 30-40 mld ztotych. Sektor bankowy przygotowuje sie
do finansowania tak kosztownych i ztozonych technologiczne inwestycji, jednak
srodki pochodzace z pojedynczych instytucji finansowych nie wystarcza do po-
krycia wymaganych naktadéw. Oznacza to konieczno$¢ aranzowania konsorcjow
bankowych z udziatem bankéw krajowych i zagranicznych, a takze zaawansowa-
nej inzynierii finansowej z wykorzystaniem $rodkéw programow wsparcia krajo-
wych lub unijnych), a takze instrumentéw rynku kapitatowego.

e  Wymagania bankéw wzgledem zréwnowazonego rozwoju. Wymagania wobec
kredytobiorcéw w zwigzku z polityka klimatyczng i ochrona srodowiska beda
powodowac¢ ograniczanie zaangazowania finansowego bankéw wobec przed-
siebiorstw i transakcji dotyczacych ,niezielonych” aktywow, przy jednoczesnym
zwiekszaniu finansowania wspierajgcego rozwoj zero- lub niskoemisyjnych zré-
det energii. Oznacza to, ze obok zwrotu z inwestycji muszg by¢ analizowane tak-
ze inne czynniki, jak: oddziatywanie sSrodowiskowe, spoteczne i z zakresu tadu
korporacyjnego (ESG). W praktyce projektom inwestycyjnym stawiane beda
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przez banki wymagania wyzsze niz dotad. Decyzje o przyznaniu finansowania
bedzie poprzedzac¢ badanie oczekiwanego wptywu inwestycji na otoczenie - je-
$li bedzie on negatywny, kryteria komercyjne nie beda wystarczajgcym argu-
mentem do udzielenia finansowania.

e Prawo i regulacje. Skuteczna partycypacja w finansowaniu zréwnowazone-
go rozwoju, a zwtaszcza transformacji klimatycznej wymaga wyeliminowania
ryzyka prawnego, zwlaszcza pochodzacego z dyrektyw lub rozporzadzen UE.
Ponadto wdrazanie zasad zrdwnowazonego rozwoju i koncepcji ESG wymaga
dodatkowych inwestycji lub kosztow po stronie bankéow. Bedzie to wymaga-
to zaangazowania catej organizacji, a w szczegélnosci zrewidowania polityki
i procedur kredytowych, dostosowania infrastruktury IT, nowelizacji kompe-
tencji kadr i partneréw biznesowych oraz edukacji klientow. Niezbedna bedzie
otwarta koordynacja modeli biznesowych oraz dostosowanie strategii bankow
i podmiotéw finansowanych. Rozwéj baz danych i zastosowanie nowoczesnych
technologii w ksztaltowaniu relacji z klientami wydtuzy horyzont oceny wia-
rygodnosci kredytowej oraz odpowiednio wptynie na wolumeny finansowania,
w ramach dostosowanych do warunkéw limitéw koncentracji i norm ostrozno-
Sciowych.

e Konwergencja statusu podmiotow rynku finansowego. W warunkach duzego za-
potrzebowania na mobilizowanie kapitatu na transformacje systemowg zgod-
ng z koncepcja zrdwnowazonego rozwoju oraz zaostrzajacej sie konkurencji na
rynku ustug finansowych, nieré6wnos¢ statusu podmiotéw tego rynku generuje
dodatkowe bariery rozwojowe, ryzyka i wptywa na zaufanie klientow.
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»~Bankowalnos¢” projektéw. Dynamika i ztozono$¢ zmian regulacyjnych bedzie rzu-
towac na konieczno$¢ wsparcia w procesie kredytowym wyspecjalizowanych kon-
sultantéw. Z jednej strony wsparcia kredytobiorcy w przygotowaniu dokumentacji
kredytowej, zwtaszcza od strony wymagan formalno-finansowych, a z drugiej za$
wsparcia kredytodawcy - od strony merytoryczno-technologicznej, pozwalajacej
obiektywnie oceni¢ wykonalno$¢ i efektywnos$¢ ekonomiczng lub due dilligen-
ce projektu. Przezwyciezanie lub ograniczenie powyzszych barier bedzie zaleze¢
w duzym stopniu od tresci przepiséw, regulacji i postaw regulatora w stosunku do
pojawiajacych sie wyzwan. Kardynalne znaczenie beda mie¢ te rozwigzania, ktére
beda generowac koszty dziatalno$ci i umozliwig wygospodarowanie zyskéw w co-
raz bardziej konkurencyjnym srodowisku dziatania bankéw. W $§wietle przeprowa-
dzonych analiz i sformutowanych projekcji mozna twierdzi¢, ze w przewidywalnej
przysztosci banki w Polsce beda stanowi¢ kluczowe ogniwo skoku cywilizacyjnego
do ery zréwnowazonego rozwoju.



