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Szanowni Panstwo,

oddajemy w Panistwa rece raport, ktéry jest naszym gtosem w toczacej sie dyskusji o motorach dalszego rozwoju gospodarczego
Polski. Dotychczasowy model opierat sie na dobrze wykorzystanym przez rodzime firmy naptywie kapitatu zagranicznego, ktéry
zapewnit transfer technologii i standarddw biznesowych, wysokiej jakosci pracownikéw i niskich kosztach ich pracy. Kluczowe
znaczenie miata tez integracja z Unig Europejska, ktdra oprdécz naptywu srodkdw na inwestycje infrastrukturalne zapewniata tez
stabilnos¢ otoczenia instytucjonalnego. Potencjat tego modelu jednak sie wyczerpuje, a to rodzi pytania o sity, ktére bedg napedzaty
rozwdj Polski w przysztosci.

Kontynuacja sukceséw gospodarczych ostatnich dekad wymaga postawienia na inwestycje — zardwno te o znaczeniu strategicznym,
w tym zapewniajgce nam bezpieczenstwo, jak i te o podwyzszonym ryzyku, wspierajgce innowacje i budujgce krajowg mysl
technologiczna. Budowa infrastruktury dla nowoczesnej energetyki, transportu, czy sektora cyfrowego nie wystarczy, jezeli
nowatorskie rozwigzania proponowane przez polskie firmy nie beda miaty szans na realizacje przez brak odpowiedniego wsparcia

i sprzyjajacego otoczenia rynkowego. Zwracamy uwage na réznice miedzy dwoma kategoriami niezbednych inwestycji, podkreslajac,
ze ich realizacja bedzie wymagata zaangazowania nieco innych podmiotéw i siegniecia po odmienne zrddta kapitatu. W raporcie
poswiecamy tez sporo miejsca na analize przyczyn niskiego poziomu aktywnosci inwestycyjnej polskich firm. Cho¢ niedostateczny
dostep do kapitatu jest jedng z barier ograniczajacych rozwdj obiecujacych polskich przedsiebiorstw, nie jest to jedyna przyczyna
decydujaca o relatywnie niskim poziomie aktywnosci inwestycyjnej biznesu w Polsce.

Raport powstat dzieki dyskusjom i wspodtpracy ekonomistéw Banku Gospodarstwa Krajowego i Polskiego Instytutu Ekonomicznego.
Mamy nadzieje, ze wyniki naszych przemyslen i analiz przyczynia sie do stworzenia wizji dalszego rozwoju kraju i pozwolg na podjecie
dziatan niezbednych, aby jg urzeczywistnic.

Z wyrazami szacunku,

Mateusz Walewski

Gtéwny Ekonomista

Dyrektor Departamentu Badan i Analiz
Bank Gospodarstwa Krajowego



S

pis tresci

Podsumowanie zarzgdcze

Droga do nowego modelu rozwoju

Gotowos¢ polskich przedsiebiorcow do realizacji inwestycji i rozwoju

Zrédta kapitatu na inwestycje

Zatgcznik A: Metodyka i zrddta

Zatgcznik B: Pogtebiona analiza inwestycji polskich przedsiebiorcow

POLSKI BANK ROZWOQOJU

BGK

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO




BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

1

Podsumowanie zarzgdcze



Podsumowanie zarzadcze

Dotychczasowy model rozwoju Polski opierat sie na niskich
kosztach pracy i dobrze wyksztatconych pracownikach, na
naptywie kapitatu i innowacji z zagranicy oraz na
postepujacej integracji z Unig Europejska. Wiele wskazuje na
to, ze ten model sie powoli wyczerpuje. Polska potrzebuje
inwestycji, ktére umozliwia jej utrzymanie
konkurencyjnosci i wprowadzg gospodarke na kolejny etap
rozwoju - te inwestycje to nie tylko duze projekty
infrastrukturalne, ale rowniez inwestycje podwyzszonego
ryzyka (rozumiane przede wszystkim jako inwestycje

w rozwa@j zaawansowanych technologii, cyfryzacje lub
dynamiczny wzrost i ekspansje), ktore dajg szanse na
stworzenie w kraju wysoce innowacyjnych, a przez to
zyskownych przedsiebiorstw.

380 mld zt

wynosi w Polsce luka w zakresie
inwestycji infrastrukturalnych
wedtug szacunkéw Deloitte
Cho¢ ponad 70 proc. przedsiebiorstw w 2024 r. podjeto jakies
dziatania inwestycyjne, stopa inwestycji polskich firm od
dekady sie obniza. Odsetek inwestujgcych przedsiebiorcéw
jest w Polsce wyraZnie nizszy niz w wiekszosci panstw Unii
Europejskiej.

W 2024 r. 96 proc. przedsiebiorstw w Polsce finansowato
inwestycje ze srodkéw wtasnych, a tylko 38 proc. siegato po

POLSKI BANK ROZWOQOJU

kredyt i pozyczki. To potwierdza awersje do siegania po
zewnetrzne finansowanie dtuzne. Jak wynika z badania PIE,
brak potrzeby inwestowania jest czesto powigzany z brakiem
motywacji i wiedzy. Potrzebne s3 dziatania zwiekszajace
zainteresowanie przedsiebiorcéw zewnetrznymi zrodtami
finansowania. Wazna jest nie tylko komunikacja i promocja,
ale tez taka konstrukcja instrumentéw finansowych, ktéra
zminimalizuje subiektywne obawy przedsiebiorcéw
wynikajgce z obcigzenia dtugiem.

Blisko 58 proc. przebadanych firm podejmuje dziatania, ktdre
pozwalajg ocenic je jako ukierunkowane na rozwdj. Okoto

10 proc. firm, ktérych postawa i dziatania sugeruja
nastawienie na rozwdj, nie podjeto jednak w 2024 r. zadnej
dziatalnosci inwestycyjnej ze wzgledu na brak kapitatu badz
finansowania. Oznacza to, ze niski zasdb kapitatu wtasnego

i utrudniony dostep do finansowania sg istotnymi barierami
dla czesci perspektywicznych przedsiebiorcow.

5,4 proc.

firm w Polsce to podmioty wykazujgce
potencjat rozwojowy, ktére nie inwestowaty
ze wzgledu na brak dostepu do kapitatu
Do sfinansowania inwestycji infrastrukturalnych
o charakterze strategicznym konieczna bedzie mobilizacja
kapitatu prywatnego. Wynika to miedzy innymi z istniejgcych
wyzwan fiskalnych oraz perspektywy ograniczenia

— BGI(D
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dostepnosci srodkdw unijnych. Konieczny jest rozwoj
funduszy infrastrukturalnych oraz wspieranie aktywnosci
funduszy emerytalnych i firm ubezpieczeniowych. Istnieje
tez koniecznos¢ wprowadzenia zmian zwiekszajacych
dochody podatkowe panstwa. Badania wskazujg, ze zmiany
w tym zakresie mogg spotkac sie z akceptacjg spoteczng,
jezeli bedg odpowiednio uzasadnione i wprowadzone

w konkretnych celach.

Polska musi tez nadrobic¢ dystans, jaki dzieli j3 od panstw
Europy Zachodniej pod wzgledem rozwoju rynku
kapitatowego, w tym funduszy VC i PE, ktére sg kluczowe dla
finansowania dynamicznego wzrostu firm. Z szacunkéw
Deloitte wynika, ze luka kapitatowa w zakresie inwestycji VC
pomiedzy Polskg i Francjg wynosi 0,5-2,2 mld zt — o tyle
wieksza powinna by¢ wartosc transakcji realizowanych

w Polsce kazdego roku, zeby nasz rynek VC miat skale
poréwnywalng do tej obserwowanej we Francji. Rdznica
pomiedzy polskim i amerykanskim rynkiem VC siega z kolei
17,4-19,1 mld zt w ujeciu rocznym. Jezeli te szacunki
rozciggniemy na catg dziatalnos$¢ funduszy PE, to luka
pomiedzy Polskg i Europg wynosi okoto 14,5 mld zt
niezrealizowanych inwestycji rocznie.

0,15 proc. PKB

stanowity inwestycje funduszy Private Equity
zrealizowane w Polsce w 2024 r., to ponad
trzykrotnie mniej niz Srednia dla catej Europy
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Podsumowanie zarzadcze

14,5 mld zt

to wartos¢, o jakg powinny wzrosngc inwestycje
realizowane na polskim rynku PE kazdego roku,
aby osiggnat on rozmiar odpowiadajgcy
europejskiej sredniej

Na polskim rynku inwestycji kapitatowych jest dzi$ obecny
przede wszystkim prywatny kapitat zagraniczny (odpowiada
za 49 proc. transakcji zrealizowanych w 2024 r. na rynku VC)
oraz $rodki publiczne zarzadzane przez PFR Ventures, Vinci,
NCBR i sp6tki Skarbu Paristwa (okoto 30 proc.). Aktywa
zgromadzone w ramach Il i lll filara systemu emerytalnego
nie sg obecnie wykorzystywane do finansowania inwestycji
funduszy PE. Gdyby jednak zaangazowac te srodki

w stopniu, w jakim sg one wykorzystywane w Europie
Zachodniej, to pozwolitoby to pokry¢ jedynie 4,2 proc. luki
dzielgcej polski rynek PE od sredniej europejskiej.

Koniecznos¢ rozwoju rynku kapitatowego jest problemem,
ktory dotyczy catej Europy, a Polska wypada niekorzystnie
nawet na tle regionu. Stabos¢ Europy wynika natomiast

z rozdrobnienia rynku finansowego i mnogosci porzadkéw
prawnych obowigzujgcych na kontynencie. Efektywna
realizacja koniecznych inwestycji szybko rosnacych firm
wymaga wiec nie tylko wzmocnienia kapitalowego
krajowych funduszy VC i PE, ale tez utworzenia
konkurencyjnego rynku kapitatowego w Unii Europejskiej

POLSKI BANK ROZWOQOJU

(wraca pomyst stworzenia jednolitego rynku kapitatowego).

Aktywa finansowe polskich gospodarstw domowych
stanowity w 2024 r. okoto 93 proc. PKB, a aktywa
finansowe polskich przedsiebiorcéw zaledwie 41 proc. PKB.
Wartosci przecietne dla Unii Europejskiej byty istotnie wyzsze
(odpowiednio 214 i 140 proc. PKB). Dodatkowo, duzg czesé
polskich aktywdw stanowig gotdéwka i depozyty. Polacy
utrzymuja réwniez duzg czes¢ swojego majgtku na rynku
nieruchomosci. Kapitat zgromadzony w tego typu aktywach
trudno wykorzystaé do finansowania inwestycji

o podwyzszonym ryzyku.

51 proc.

aktywow finansowych polskich gospodarstw
domowych w 2024 r. stanowita gotowka
i depozyty bankowe

Polski sektor bankowy jest stosunkowo niewielki

w poréwnaniu do panistw takich jak Niemcy, Hiszpania, czy
Finlandia. Dodatkowo, tradycyjna dziatalnos¢ bankowa nie
odpowiada specyfice inwestycji rozwojowych, ktérych
potrzebuje polska gospodarka. Rosnie za to rola krajowych
i miedzynarodowych instytucji rozwoju. Instytucje te s
coraz skuteczniejsze w mobilizowaniu kapitatu prywatnego
do wspoftfinansowania inwestycji infrastrukturalnych

(np. energetycznych), tworzg tez rozwigzania wspierajace
szybko rosnace firmy, a dodatkowo obnizajg ryzyko

O
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i uwiarygodniajg projekty inwestycyjne oraz fundusze VC
i PE, w ktore angazujg sie bezposrednio jako inwestorzy.
Program Innovate Poland wpisuje sie w te ramy — poprzez
zaangazowanie Srodkéw instytucji publicznych (PFR, BGK

i EFI) i spotki Skarbu Panstwa (PZU) dynamizuje rozwaj
polskiego rynku inwestycji kapitatowych.

Konieczne jest zwiekszenie mozliwosci finansowania
koniecznych inwestycji poprzez wejécia kapitatowe. W tym
kontekscie w krétkim okresie istotna bedzie rola instytucji
rozwoju, ale w dtuzszym kluczowe bedzie zwiekszenie
mozliwosci przesuwania oszczednosci i zasobdw w tym
kierunku.

Biorac pod uwage charakterystyke poszczegdlnych Zzrédet
kapitatu (Srodki budzetowe i unijne, prywatne aktywa
finansowe, instytucje rozwoju i inwestorzy zagraniczni),
mozliwos¢ ich wykorzystania do dtugofalowego finansowania
niezbednych inwestycji jest obecnie ograniczona. Konieczne
jest stworzenie odpowiednich zachet skfaniajgcych
gospodarstwa domowe i przedsiebiorcéw do podniesienia
stopy oszczednosci oraz lokowania zgromadzonego kapitatu
w instrumentach rynku kapitatowego.

BANK GOSPODARSTWA
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Ostatnie trzy dekady to dla Polski droga od transformac;ji m— Pl BGK

s Instytut

) [ V 4 ° ) efge V4 | Ekonomiczny .KR-\I()WF.(.()
ustrojowej do grona panstw o PKB powyzej biliona dolarow
I Rys. 1. Zmiana PKB per capita w latach 1990-2024 Przez ostatnie trzy dekady Polska Polske do grupy panstw o wysokim dochodzie
[PPP, USD z 2021 r., 1990=100] konsekwentnie realizowata model rozwojowy, (high-income countries) juz od 2009 r.,

ktory pozwalat na skuteczne nadrabianie

w 2018 r. Polska uzyskata status panstwa

400 zalegtosci do bardziej rozwinietych gospodarek  rozwinietego w klasyfikacji FTSE Russell?,
zachodnich, a ostatecznie przyniost catemu a wedtug World Economic Outlook
350 spoteczenstwu wyrazng poprawe poziomu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
zycia i awans cywilizacyjny. Polska czerpata z pazdziernika 2025 r. PKB Polski przekroczy
300 istotne korzysci z transferu technologii, kapitatu ~ w tym roku bilion dolaréw.
l 'knO}N-hOV\{ ij zach(?chh p,ar.tnero'w, .uczy’ra Zaréwno krajowi, jak i zagraniczny eksperci
250 sie z ich doswiadczen i zaciesniata wiezi so0dni iaia. 76 d Ak konat
) godnie oceniaja, ze droga, jakg pokonata
gospodarcze. Wzrost byt wspierany przez Polska w ostatnich latach to przyktad
- wzglednie stabilng sytuacje makroekonomiczng niebywatego sukcesu gospodarczego.
! ge(.)pc?lityc'zr(;a - Polsdke omijahll(wieks,ze Jednoczesnie, panuje przekonanie, ze punkt,
napligcla migdzynaro ovye, a z Kryzysow w ktérym znajduje sie obecnie Polska, nie jest
150 gospodarczych wychodzita obronng reka. . K e S liwodci
i N jeszcze kresem jej mozliwosci
Model sprawdzat sie w czasach transformacji rozwojowych, dalszy rozwoj bedzie wymagat
100 ustrojowej, integracji z Unia Europejska jednak zaangazowania juz nieco innych
| postepujacej globalizacji. zasobdw i kompetencji (lacovone et al., 2025;
50 W efekcie, PKB per capita Polski liczony wedtug  Kopinski et al., 2024; Pigtkowski, 2023).

parytetu sity nabywczej wzrdst w latach 1990-
2024 0 252 proc. Pomijajgc Irlandie, jest to

g & §F & 2 8 o9 ¥ 8 ¥ g o T v x® 9 A F najwyzszy wynik w catej Unii Europejskiej

2 2 2 2 2 8 8 R R R R R B B = = & ° i jeden z najlepszych wynikéw na $wiecie —
Hong Kong Singapur Korea Potudniowa skumulowana zmiana dla Polski przewyzszata

. . ) nawet wartosci obserwowane w przypadku
Niemcy Francja Ukraina X X P i
Singapuru i Hong Kongu. Bank Swiatowy zalicza

Wegry Estonia Czechy
Stany Zjednoczone - = =UE Polska

1 - Dostep 22 pazdziernika 2025 r.: usnews.com.
Zrédto: Bank Swiatowy
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https://www.usnews.com/news/best-countries/articles/2018-10-02/poland-reclassified-as-a-developed-economy-by-the-ftse

Dotychczasowy rozwa@j Polski byt wynikiem m.in. naptywu kapitatu
zagranicznego, niskich kosztow pracy i dobrej edukacji

I Rys. 2. Wyniki testéw PISA w matematyce w latach 2003-2022 w Polsce i OECD
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Zrédto: OECD

I Rys. 3. Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych w latach 2000-2023
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Lista czynnikow, ktére przyniosty Polsce
gospodarczy sukces i sktadaty sie na jej
dotychczasowy model rozwojowy jest dos¢
dobrze rozpoznana — to przede wszystkim
otwartos$¢ gospodarcza i szybka integracja

z Unig Europejska, a oprdcz tego stosunkowo
tani i dobrze wyksztatcony zaséb pracownikow,
ktory czynit z Polski atrakcyjnego partnera dla
zagranicznych producentéw.

Kapitat naptywajgcy do Polski w postaci
bezposrednich inwestycji zagranicznych
odegrat kluczowa role w procesie modernizacji
i umiedzynarodowienia polskiej gospodarki.
Wraz z kapitatem do Polski docieraty zachodnie
technologie i doswiadczenie biznesowe, ktére
umozliwity restrukturyzacje przemystu, wzrost
produktywnosci oraz integracje Polski

z globalnymi taricuchami wartosci. taczna
wartos¢ wszystkich transakcji z tytutu
bezposrednich inwestycji zagranicznych

w Polsce w latach 1990-2023 wyniosta 364 mld
dolaréw, co stanowi blisko 40 proc. wszystkich
tego typu transakcji w Europie Srodkowo-
Wschodniej (Kopinski et al., 2024).

Inwestycje zagraniczne przez lata przyciggaty
do Polski m.in. niskie koszty pracy, ktore

w potgczeniu z relatywnie wysokim poziomem
edukacji determinowaty konkurencyjnos¢
polskiego przemystu (Lis i Mazurkiewicz, 2018).
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Polska wyspecjalizowata sie w wytwarzaniu

i montazu standaryzowanych i mniej
zaawansowanych produktéw przemystowych
(Nolke i Vliegenthart, 2009).

Niebagatelny wptyw na rozwdj Polski miato tez
cztonkostwo w Unii Europejskiej (Pigtkowski,
2023). Wedtug szacunkow ekspertéw PIE polski
PKB per capita liczony wedtug parytetu sity
nabywczej jest o 40 proc. wyzszy niz

w scenariuszu bez akcesji (Kopinski et al.,
2024). Cztonkostwo w UE, poza ogromnym
naptywem srodkow finansowych na rozwaj

i modernizacje, przyniosto Polsce réwniez
wysokie standardy instytucjonalne, ktore
stanowig kluczowy warunek stabilnego rozwoju
gospodarczego.

Wymienione tu czynniki nie wyczerpuja
oczywiscie listy istotnych uwarunkowan
wspierajgcych rozwéj gospodarki Polski po
1990 r., do wyliczenia z pewnoscig mozna
dodac¢ chociazby tzw. dywidende pokoju,

z ktérej korzystata cata powojenna Europa

i potozenie geograficzne, ktére w spokojnych
czasach utatwiato zaangazowanie Polski

w miedzynarodowga wymiane handlowa.

BANK GOSPODARSTWA


https://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.WD.GD.ZS?locations=PL

Dotychczasowe przewagi Polski stabng, a zmieniajace sie
uwarunkowania geopolityczne rodzg nowe wyzwania

Wiele wskazuje na to, ze dotychczasowy
model rozwojowy Polski powoli sie
wyczerpuje. W 2024 r. Polska przekroczyta
prog 60 proc. PKB per capita Standw
Zjednoczonych. Doswiadczenia innych paistw
sugeruja, ze jest to moment, kiedy model
oparty na adaptacji cudzych pomystéw
powinien zostac zastgpiony modelem
zdolnym do generowania wtasnych innowacji
(Morawski i Chrostowski, 2025).

Po latach wzrostu naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych w Polsce obnizyt sie,
podobnie zresztg jak na catym Swiecie.

W 2023 r. ich wartos¢ zmniejszyta sie o ponad
jedng czwartg wzgledem 2022 r. (Jach et al.,
2024). Polska traci tez dotychczasowg
przewage kosztowg — z danych
Miedzynarodowej Organizacji Pracy wynika,
ze w 2000 r. $redni koszt godziny pracy

w polskim przetwadrstwie przemystowym
stanowit zaledwie 14,3 proc. kosztow
ponoszonych przez przedsiebiorcéw

w Niemczech. W 2024 r. byto to juz 32,1 proc.
Podobne zmiany mozna zaobserwowad we
wszystkich panstwach regionu. Dodatkowo,
spada relacja populacji oséb w wieku
produkcyjnym do populacji oséb w wieku
poprodukcyjnym (Morawski i Chrostowski,
2025). Co wiecej, w ostatnich latach

POLSKI BANK ROZWOQOJU

obserwuje sie stagnacje, jesli chodzi o liczbe
0s6b posiadajgcych wyzsze wyksztatcenie.
W 2024 r. niecate 42 proc. Polakéw w wieku
30-34 lat mogto pochwalic¢ sie takim
poziomem wyksztafcenia, co oznacza, ze
przewaga Polski nad srednig UE stopniata
27,1 p.p.w 2017 r.do 3,4 p.p. Wraz ze
wzrostem zamoznosci, bedzie réwniez
stopniowo malec¢ znaczenie funduszy
naptywajgcych do Polski z Unii Europejskiej
(Polska zbliza sie do statusu ptatnika netto).
Warto podkresli¢ réwniez znaczenie zmian
uwarunkowan geopolitycznych — nastepuje
wyrazne przesuniecie Srodka ciezkosci
Swiatowe] gospodarki w kierunku Azji i wzrost
napie¢ miedzynarodowych, a systemy
demokratyczne pod kazdg szerokoscig
geograficzng mierzg sie z falg populizmu
(Jurkiewicz et al., 2024). Dodatkowo, zmiany
demograficzne i niepewnos¢ generowana
przez gwattowny rozwdj nowych technologii
oraz trwajgca transformacja energetyczna
stawiajg przed Polska zupetnie nowe
wyzwania, ktére wymagajg poszukiwania
nowych Zrédet rozwoju.
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Rys. 4. Indeks kosztow jednostkowych pracy (unit labour costs) w wybranych krajach

UE w latach 2000-2024 [2015=100 proc.]
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Koszty jednostkowe pracy (ULC) to indeks, ktory powstaje poprzez poréwnanie catkowitego kosztu godziny pracy z wartoscig produkcji
wytworzonej w ciggu jednej godziny pracy. Przedstawione dane dotyczg czwartych kwartatéw poszczegdlnych lat i s3 dostosowane

sezonowo. Podstawga indeksu sg $rednie wartosci ULC z 2015r.
Zrédto: OECD
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Panstwa, ktdre zmienity swoj model rozwojowy cechowaty sie
wysokimi wydatkami na B+R i aktywng rolg panstwa

Estonia, Finlandia, Izrael, Korea Potudniowa i inne azjatyckie
panstwa rozwojowe (tzw. developmental states) to tylko
niektére przyktady gospodarek, ktére przeszty udane
transformacje modelu rozwojowego. Przyktady te uczg, ze nie
ma uniwersalnej recepty na transformacje gospodarki. Sukces
tkwi raczej w umiejetnym wykorzystaniu zasobdw, predyspozycji
i uwarunkowan zewnetrznych — zaréwno historycznych,

jak i geopolitycznych. Z drugiej strony, sg cechy ktore tagcza
wszystkie te przypadki. Wspdélnym mianownikiem dynamicznego
rozwoju wymienionych panstw byto skokowe zwiekszenie
naktadéw na badania i rozwdj, szczegdlnie w sektorze
prywatnym (BERD) (Klucznik et al., 2024). Towarzyszyty temu
inwestycje w kapitat ludzki, poprawa kompetencji zarzadczych
oraz wzmacnianie jakosci instytucjonalnej krajowych systemoéw
innowacji. Wszystkie wymienione panstwa charakteryzowaty sie
tez mniej lub bardziej aktywnym zaangazowaniem panstwa

w rozwaj gospodarczy. W wielu przypadkach oznaczato to
prowadzenie skutecznych polityk przemystowych.

Korea Potudniowa jest wymieniana obok Japonii, Tajwanu

i Singapuru jako podrecznikowy przyktad panstwa rozwojowego,
ktore w latach 70. XX wieku potrafito zdecydowac o koniecznosci
wspierania wybranych sektoréw przemystowych (a nawet
konkretnych firm), aby z czasem staty sie one zdolne do
skutecznej konkurencji na arenie miedzynarodowej.
Prowadzenie polityki przemystowej tego typu wymaga jednak
odpowiedniego przygotowania aparatu biurokratycznego
panstwa i konsensusu politycznego, ktory gwarantowatby
ciggtos¢ strategii rozwojowej w dtugim okresie (Juhasz i Lane,
2024). Dodatkowo, Polska, podobnie jak wszystkie inne panstwa

POLSKI BANK ROZWOQOJU
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Rys. 5. Wydatki sektora prywatnego na B+R w 2023 r.

cztonkowskie Unii Europejskiej, napotyka istotne ograniczenia I
[proc. PKB]

instytucjonalne, ktére wptywajg na mozliwosé realizacji polityki
przemystowej o podobnym charakterze i skali, jak w Korei
(Zurstrassen, 2025).

Cztonkostwo w Unii Europejskiej nie przekresla jednak szans na
udang transformacje rozwojowg, czego przyktadem mogg by¢
przypadki Estonii i Finlandii. Sprawna cyfryzacja administrac;ji
publicznej i systemu edukacji, w potgczeniu ze wsparciem
edukacji w zakresie kierunkéw STEM (nauka, technologia,
inzynieria, matematyka) pozwolity stworzy¢ sprzyjajgce warunki

5,9%

3,9%

2,7% 2,7%
Dt 1%

1,5% 1,2% 1,1% 1,0% 1,0%

0,6% 0,4%

dla rozwoju innowacji i ekspansji estonskich przedsiebiorcow. e @ 2 F g o) —?, g ?o % S
Estonia jest jednak krajem znacznie mniejszym niz Polska, 5 8 § > g O g 2 g S % 5
zawsze byta silnie powigzana gospodarczo i kulturowo - = - g

z Finlandig, a transformacje rozpoczeta jeszcze przed wejsciem Frédlo: OECD

do Unii Europejskiej. Finlandia zbudowata swéj sukces na silnej

wspotpracy paristwa i podmiotdw prywatnych, réwniez I Rys. 6. Osoby w wieku 25-64 lat z wyksztatceniem

w zakresie inwestowania w edukacje i zrbwnowazony rozwoj — wyzszym w dziedzinach STEM w 2024 r.

forum do takiego dialogu stanowig instytucje takie jak Narodowy

Fundusz Badan i Rozwoju (SITRA) czy Business Finland (dawniej 35% 339

TEKES). Szybka industrializacja kraju byta jednak wymuszona 28%  28% 760 26% 26% 25% 539,

specyficzng sytuacja, w jakiej znalazta sie Finlandia po Il wojnie
Swiatowe] — kraj nie modgt skorzystaé z planu Marshalla,

a dodatkowo byt zobowigzany zaptaci¢ reparacje w formie
towardw przemystowych (lacovone et al., 2025; Klucznik et al.,
2024).

. . . . L. . > > © © © [a) N T >
Polska odstaje od lideréw pod wzgledem innowacyjnosci, jakosci £ -§ g 2 5 Q a > Eﬁ
instytucji, naktadéw na B+R i odsetka osdb ksztatcgcych sie na % S a - E o > & =
kierunkach STEM. Musimy znalez¢ wtasny, dostosowany do L
potrzeb i mozliwosci, model rozwojowy. Zrédto: OECD
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https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2025/09/education-at-a-glance-2025_c58fc9ae/1c0d9c79-en.pdf#page=67&zoom=100,82,57
https://goingdigital.oecd.org/indicator/31

W dyskusji o motorach rozwoju Polski podkresla sie koniecznos¢
lepszego wykorzystania wiedzy i akceptacji dla wiekszego ryzyka

Polska powinna dazy¢ do transformaciji
modelu gospodarczego w kierunku
wiekszego udziatu innowacyjnych, szybko
rosngcych firm. W obliczu dynamicznie
zmieniajgcego sie krajobrazu globalnej
gospodarki, Polska stoi przed unikalng
szansg na odegranie waznej roli jako hub
innowacji Europy Srodkowo-Wschodniej

i jeden z motorow napedowych
innowacyjnosci w Europie.

Strategia Rozwoju Polski do 2035 r. (projekt)

POLSKI BANK ROZWOQOJU

W przestrzeni publicznej funkcjonuje wiele analiz, ktorych
autorzy podejmuja sie okreslenia kierunkéw dalszego rozwoju
polskiej gospodarki. Mréwczynski et al. (2025) podkreslajg
znaczenie inwestycji w przedsiewziecia o charakterze
cywilizacyjnym, takie jak transformacja energetyczna,
rozbudowa sit zbrojnych, czy modernizacja infrastruktury
transportowej. Po drugie, postulujg swiadome rozwijanie
wybranych sektoréw polskiej gospodarki (w niektérych
przypadkach nawet od zera). Morawski i Chrostowski (2025)
wskazujg, ze Polska powinna przejs¢ od modelu imitacyjnego do
modelu opartego na innowacjach, zauwazajg przy tym, ze nie
sam poziom inwestycji, a jakos¢ krajowej mysli technologicznej

i intensywnos¢ wykorzystania wiedzy decydujg o dtugotrwatym
rozwoju kraju. Rdwniez eksperci Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego dostrzegaja, ze Polska musi przejs¢ od wdrazania
technologii do tworzenia innowacji (IMF, 2025). Europejski Bank
Inwestycyjny podkresla z kolei, ze cata Europa powinna
radykalnie zwiekszy¢ naktady na badania i innowacje, zeby
utrzymac konkurencyjnosc (EIB, 2024). Rychlik et al. (2025)
wymieniajg wsrdd swoich rekomendacji miedzy innymi potrzebe
poprawy pozycji Polski na globalnych rynkach, a takze
koniecznosé zwiekszenia innowacyjnosci gospodarki. Oprocz
tego, zwracajg uwage na wyzwania demograficzne (ktdre bedg
wymagaty prowadzenia rozsgdnej polityki migracyjnej), wysokie
ceny energii i potrzebe rozwoju rynku kapitatowego.

Warto odnotowad, ze w konsultowanej obecnie Strategii
Rozwoju Kraju do 2035 r. dostrzezono wiele z postulatéw

1 - Dostep 28 pazdziernika 2025r.: gov.pl.
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wymienianych przez rézne osrodki analityczne - zakfada sie

w niej m.in. zwiekszenie dostepnosci kapitatu, prowadzenie
proaktywnej polityki przemystowej, realizacje duzych inwestycji
infrastrukturalnych oraz rozwdj kapitatu ludzkiego?.

Cho¢ wymienione opracowania rdznig sie roztozeniem akcentéw
i zakresem rekomendacji, w wielu miejscach sg spdjne. Powtarza
sie miedzy innymi postulat zwiekszenia dostepnosci kapitatu
podwyzszonego ryzyka, ktéry powinien pozwoli¢ na poprawe
innowacyjnosci i ekspansje polskich przedsiebiorcow. Czesto
podkresla sie tez role inwestycji o znaczeniu strategicznym, ktore
sg konieczne, aby zapewnic¢ polskim przedsiebiorcom
bezpieczenstwo i sprzyjajgce warunki do rozwoju. Inwestycje

w elektrownie, lotniska i wodociaggi to inwestycje zupetnie inne
niz budowa prototypu nowego satelity albo rozwéj
nowatorskiego sposobu recyklingu elektroodpadéw. Polska
potrzebuje inwestycji obu tych typdw, ich realizacja wymaga
jednak zaangazowania innych podmiotow i siegniecia po kapitat
pochodzacy z odmiennych zrodet. Warto zauwazyé, ze o ile
odpowiedzialno$¢ za realizacje inwestycji o charakterze
strategicznym zawsze bedzie leze¢ w przewazajgcej mierze po
stronie panstwa, przetomowe inwestycje zmieniajgce oblicze
gospodarki sg czesciej domeng sektora prywatnego. W tym
przypadku sama dostepnosé kapitatu moze okazad sie
niewystarczajgca, rownie wazna jest bowiem postawa
przedsiebiorcow — ich kreatywnosc i gotowosé do realizacji
ryzykownych projektéw.
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https://www.gov.pl/web/fundusze-regiony/strategia-rozwoju-polski-do-2035-r--ruszaja-konsultacje-publiczne

Inwestycje infrastrukturalne sg warunkiem dalszego rozwoju Polski,
ale same nie wystarczg do zmiany modelu rozwojowego kraju

Rys. 7. Réznica miedzy lukg inwestycyjna, finansowa,
a kapitatowg w inwestycjach infrastrukturalnych [mld zt]
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Zrédto: Opracowanie Deloitte dla BGK

POLSKI BANK ROZWOQOJU

Z analizy Deloitte przygotowanej na zlecenie BGK wynika, ze

w najblizszej dekadzie konieczna bedzie realizacja ogromnych
inwestycji infrastrukturalnych o charakterze strategicznym.
Tylko w sektorach takich jak energetyka, transport
zréwnowazony i intermodalny, digitalizacja oraz gospodarka
odpadami konieczne beda naktady rzedu 1 517 mld zt. Wedtug
szacunkow Deloitte, jesli uwzglednimy dotychczasowe trendy
inwestycyjne i nowe projekty, ktére sg juz zaplanowane (i maja
okreslone Zrédta finansowania), a takze przyjmiemy dalszg
mozliwos¢ finansowania dtuznego inwestycji w podobnym
wymiarze, co dotychczas, do sfinansowania niezbednych
inwestycji infrastrukturalnych zabraknie okoto 380 mid zt.

W dostepnych opracowaniach podkresla sie réwniez koniecznos¢
rozbudowy i modernizacji sit zbrojnych, potrzebe poprawy
efektywnosci energetycznej budynkéw i transformacji
cieptownictwa, a takze rozwoju sieci telekomunikacyjnej
(Mréweczynski et al., 2025). To oznacza, ze luka kapitatowa

w zakresie inwestycji o charakterze strategicznym jest
prawdopodobnie jeszcze wyzsza.

Inwestycje o znaczeniu strategicznym sg wazne dla rozwoju
polskiej gospodarki nie tylko dlatego, ze zapewniajg niezbedng
infrastrukture i bezpieczenstwo. Bardzo istotne jest to, by ich
realizacja pozwalata rozwijac sie takze polskim przedsiebiorcom.
Dotychczasowe doswiadczenia pokazujg, ze rola polskich
dostawcow i podwykonawcow w realizacji wielkoskalowych
projektéw energetycznych i infrastrukturalnych jest wciaz

1 - Dostep 27 pazdziernika 2025 r.: energetyka24.com.
2 — Dostep 27 pazdziernika 2025 r.: mamstartup.pl.
3 — Dostep 27 pazdziernika 2025 r.: investinestonia.com.
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ograniczona (np. wedtug informacji rynkowych poziom tzw. local
content w pierwszej fazie budowy morskich farm wiatrowych na
Battyku wynidst jedynie 21 proc., co odpowiada dolnej granicy
zaktadanego przedziatu 20-30 proc?.). Mozna jednak oczekiwac,
Ze zaangazowanie polskich przedsiebiorcéw w kolejnych
projektach bedzie wieksze.

Cho¢ wymienione wyzej projekty infrastrukturalne
prawdopodobnie istotnie podniosg udziat inwestycji w PKB
Polski, nie bedg wystarczajace, aby Polska przeszta od
imitacyjnego modelu rozwoju do modelu opartego na
generowaniu innowacji. W tym celu konieczne jest zwiekszenie
naktadow na B+R, budowa odpowiedniej infrastruktury
badawczej, a przede wszystkim zapewnienie dostepu do kapitatu
wysokiego ryzyka, ktory da szanse na rozwdj polskim
przedsiebiorcom chcgcym zrealizowac swoje nowatorskie
pomysty. Choc tego typu inwestycje sg obarczone znacznie
wiekszym ryzykiem niz te, do ktorych przyzwyczajony jest polski
system finansowy, to wtasnie one majg potencjat generowania
przetomowych innowacji i tworzenia nowych sektoréw
gospodarki. Badania potwierdzajg, ze dziatalnos¢ funduszy
Venture Capital przektada sie ostatecznie na wzrost gospodarczy
i poprawe sytuacji makroekonomicznej kraju (zatrudnienie, ptace
i przedsiebiorczosc) (Poelhekke i Wache, 2023). Polska moze
pochwali¢ sie obecnie co najwyzej kilkoma jednorozcami?,

a znacznie mniejsza Estonia doczekata sie juz dziesieciu firm
technologicznych o takim statusie3.
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Blisko % badanych firm inwestuje, ale naktady na inwestycje

spadajag

I Rys. 8. Aktywnos$¢ inwestycyjna polskich firm w 2024 r. [n=1000]

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badari PIE

Realizacja inwestycji wymaga nie tylko dostepu do
odpowiedniego finansowania i sprzyjajgcego otoczenia
instytucjonalnego, ale tez odpowiedniej postawy po stronie
przedsiebiorcéw. Niektdre badania wskazuja, ze ze wzgledu na
uwarunkowania historyczne polscy przedsiebiorcy moga by¢
mniej sktonni do ekspansji i podejmowania dziatalnosci
innowacyjnej niz podobne firmy z paistw zachodnich

(Cieslik et al., 2025). Z badania Polskiego Instytutu
Ekonomicznego wynika, ze 73 proc. polskich firm podjeto
aktywnos¢ inwestycyjng w 2024 rl. Blisko co czwarta firma
zwiekszyta wowczas swojg aktywnosc inwestycyjng, ale
najwieksza grupa utrzymata wczesniejszy poziom inwestycji
(38 proc.). Ograniczenie inwestycji zadeklarowato 13 proc. firm
(jednak byty to wcigz podmioty, ktére w 2024 r. podjety jakas
aktywnos¢ inwestycyjng).

Firm nieaktywnych inwestycyjnie byto w 2024 r. okoto 27 proc.
Grupa ta byta zréznicowana pod wzgledem przyczyn braku
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B Znaczny wzrost

B Nieznaczny wzrost
B Utrzymanie poziomu
Nieznaczny spadek

Znaczny spadek

Nie podejmowalismy inwestycji ze wzgledu na brak potrzeby inwestowania

B Nie podejmowalismy inwestycji ze wzgledu na brak zasobow finansowych

podjecia inwestycji — 16 proc. firm objetych badaniem nie
widziato potrzeby inwestowania, z kolei 11 proc. nie miato
wystarczajgcych zasobdw finansowych. Firmy, ktére nie
inwestowaty ze wzgledu na brak srodkéw stanowity po 16 proc.
wsrdd podmiotéw zajmujacych sie kultura, rozrywka i rekreacja,
oraz wsérdd firm zwigzanych z finansami i ubezpieczeniami.
Ponadto czesciej niz co dziesigta firma (13 proc.) z branzy
transport i gospodarka magazynowa (12 proc) oraz z branzy
przetwdrstwa przemystowego nie inwestowata z powodu braku
srodkdw finansowych.

Dane rynkowe wskazujg na ostabienie aktywnosci inwestycyjnej
w ostatnim czasie. Wedtug GUS w pierwszym pétroczu 2025 r.
naktady inwestycyjne firm wyniosty 87,1 mid zt i byty o 1,2 proc.
nizsze niz przed rokiem (w cenach statych) (GUS, 2025). Rowniez
NBP wskazuje na ostabienie aktywnosci inwestycyjnej firm.
Wedtug Szybkiego Monitoringu NBP firmy z sektora prywatnego
wykazywaty w pierwszym kwartale 2025 r. ostabiong aktywnos$¢

inwestycyjng i dalszy spadek naktadéw na inwestycje (NBP,
2025). Nieco obnizyt sie udziat firm zamierzajgcych rozpoczgé
nowe inwestycje, firmy deklarowaty tez ograniczenie skali
planowanego wzrostu naktadéw w perspektywie kwartatu

i roku. Jednoczesnie, firmy sg Swiadome znaczenia inwestycji dla
rozwoju. W badaniu NBP az 40 proc. firm zadeklarowato, ze
osiagniecie szybkiego rozwoju nie jest mozliwe bez znaczacych
inwestycji. Jako gtéwng przyczyne braku rozwoju podawaty
niepewny popyt (40 proc.), ale znaczgca czes$¢ zwrdcita tez
uwage na ograniczenia finansowe — brak wtasnych srodkéw
(15 proc.) lub brak finansowania zewnetrznego (9 proc.).

W badaniu PIE 27 proc. firm zadeklarowato, ze nie zamierza
realizowad inwestycji w 2025 r. — 15 proc. ze wzgledu na brak
potrzeby, 12 proc. ze wzgledu na brak srodkdéw finansowych.

1 - Opis metodyki badania znajduje sie w Zatgczniku A. Dodatkowe wyniki,
niezaprezentowane w czesci gtdwnej raportu, znajduja sie w Zataczniku B.
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Polskie firmy sg mniej aktywne inwestycyjnie niz przedsiebiorstwa
z innych krajow UE

I Rys. 9. Aktywno$¢ inwestycyjna firm w krajach Unii Europejskiej
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Roéznica miedzy odsetkiem firm planujacych wzrost i tych
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Zrédto: Opracowanie wtasne PIE w oparciu o dane EIB
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Odsetek firm inwestujgcych w 2023 roku

Wyniki badania zrealizowanego prze PIE
znajdujg potwierdzenie w danych EIB (2024a),
wedtug ktdrych prawie 79 proc. polskich firm
podejmowato aktywnos¢ inwestycyjng

w 2023 r. Byto to wyraznie mniej niz Srednio
w Unii Europejskiej (87 proc.). Polska uzyskata
wynik zblizony do Litwy i Wegier,

a jednoczes$nie wyraznie wyzszy niz Rumunia,
Butgaria i totwa. Natomiast przewaga firm
planujacych wzrost skali inwestycji nad
planujgcymiich spadek wynosita w Polsce

6 p.p. i byta nieco nizsza niz $rednia dla UE

(7 p.p.). W zwigzku z tym Polska znalazta sie
wsrod krajow, ktére majg nizszg niz Srednia
aktywnosc¢ inwestycyjng i w dodatku rzadziej
planuja jej zwiekszanie. Poza naszym krajem do
tej grupy zaliczaty sie tez Francja, Wtochy, Cypr,
Wegry, Estonia oraz Butgaria. Do lideréw
inwestowania nalezaty natomiast Belgia,
Holandia, Czechy i Finlandia, gdzie ponoszenie
inwestycji deklarowato ponad 95 proc. firm.
Najwiekszg przewage firm planujacych
zwiekszenie nad planujgcymi zmniejszenie
poziomu inwestycji miaty natomiast Portugalia
i Chorwacja (ponad 20 p.p.).

Polska charakteryzuje sie wyraznie nizszg stopa
inwestycji niz inne kraje europejskie. Wedtug
danych Eurostatu, stopa inwestycji ogétem,
okreslajgca wktad inwestycji gospodarstw

O

BGK
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KRAJOWEGO

— Y

s Instytut
s Ekonomiczny

domowych, firm prywatnych i sektora
publicznego do PKB, wynosita w Polsce

w 2024 r. 17,04 proc. i byta jedng z najnizszych
w UE. Wyraznie ponizej sredniej znajdowata sie
rowniez stopa inwestycji firm prywatnych,
ktdra wynosita w 2024 r. jedynie 8,82 proc.,
co rowniez dawato jeden z ostatnich wynikéw
w catej Wspdlnocie. Taka sytuacja utrzymuje
sie juz od ponad dwdch dekad. Od 2002 r.
ogolna stopa inwestycji zréwnata sie lub lekko
przekroczyta srednig unijng jedynie w 2009 r.
oraz w latach 2014 i 2015. Stopa inwestycji

w sektorze przedsiebiorstw notowata
najwyzsze wartosci i jednoczesnie najblizsze
$redniej unijnej w 2009 r. Od 2015 r.
obserwujemy wyraznie zwiekszanie sie
dystansu pomiedzy Polskg a Unig Europejska.
Nalezy przy tym zauwazy¢, ze poréwnania
stopy inwestycji pomiedzy krajami UE majg
istotne ograniczenia metodologiczne
wynikajgce z réznych metod klasyfikacji

i problemdw z ksiegowaniem wydatkéw
inwestycyjnych w réznych krajach. Nawet
biorgc pod uwage te zastrzezenia, nizsza
aktywnos¢ inwestycyjna polskich firm jest
jednak zauwazalna, a zniwelowanie dystansu
do UE jest jednym z warunkow utrzymania
stabilnego wzrostu polskiej gospodarki
(Ktosiewicz-Goérecka et al., 2025).
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Aktywnosc¢ inwestycyjna firm jest zréznicowana pod wzgledem

wielkosci i branzy

I Rys. 10. Odsetek firm inwestujacych w 2024 r. w zaleznosci od branzy i wielkosci
[n=1000]

B: Firmy inwestujace w 2024 r.

w podziale na wielko$¢ oraz branze
wedtug zmian poziomu inwestycji r/r
[n=731]

56% 6%
47% 21%
49% 12%
43% 26%
49% 26%
60% 3%
49% 18%
67% 11%
46% 17%
43% 23%
51% 6%
73% 11%

A: Firmy inwestujace w 2024 r.
w podziale na branze i wielko$¢

[n=1000]
# Obstuga rynku nieruchomosci
&7 Handel

&9 Transport i gospodarka magazynowa
= Budownictwo

g Przetwérstwo przemystowe

® Zakwaterowanie i gastronomia

~ Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna
. Pozostata dziatalnos¢ ustugowa

1! Ustugi administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca
i@ Kultura, rozrywka, rekreacja

1 Finanse i ubezpieczenia

fb 0 #Duze 48% 18%
i 1 1 Srednie 49% 17%
i b Mate 56% 12%

fi Mikro 51% 19%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badari PIE W Wzrost Utrzymanie Spadek
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Najwyiszy odsetek firm inwestujgcych
odnotowano w 2024 r. w branzach: obstuga
rynku nieruchomosci (80 proc.), handel

(77 proc.) oraz transport i budownictwo (po
75 proc.), natomiast najnizszy w dziatalnosci
finansowej i ubezpieczeniowej (62 proc.).

Wsrod firm inwestujacych we wszystkich
sektorach dominowaty przedsiebiorstwa,
ktore utrzymaty dotychczasowy poziom
inwestycji. Szczegdlnie wysoki odsetek takich
firm wystgpit w obszarze dziatalnosci
finansowej i ubezpieczeniowej (73 proc.) oraz
w dziatalnosci profesjonalnej, naukowej

i technicznej (67 proc.), a najnizszy

w budownictwie oraz w branzy ustug
administrowania (43 proc.).

Sposrod firm inwestujacych wzrost naktadéw
inwestycyjnych najczesciej deklarowaty firmy
z sektora kultury, rozrywki i rekreacji

(43 proc.), zajmujace sie transportem

i gospodarka magazynowa (39 proc.) oraz
obstugg rynku nieruchomosci (38 proc.),
natomiast najrzadziej — przedsiebiorstwa

z branzy finansowej i ubezpieczeniowej

(16 proc.), ktére w ogdle inwestowaty
wzglednie rzadko. Z kolei najwyzszy odsetek
spadkéw inwestycji odnotowano

w budownictwie i przetwdrstwie
przemystowym (po 26 proc.), a najnizszy

— BGI(D

s Instytut

| Ekonomiczny KRAJOWEGQ

w sektorach informacji i komunikacji (3 proc.),
kultury, rozrywki i rekreacji (6 proc.) oraz
wsrdd firm zajmujacych sie obstugg rynku
nieruchomosci (6 proc.).

W sektorach zwigzanych z administrowaniem,
dziatalnoscig wspierajgcg oraz w budownictwie
odnotowano jednoczesnie relatywnie wysoki
odsetek przedsiebiorstw zaréwno
zwiekszajacych, jak i ograniczajgcych naktady
inwestycyjne. Z kolei firmy z sektora kultury,
rozrywki i rekreacji, obstugi rynku
nieruchomosci oraz informacji i komunikacji
najczesciej deklarowaty wzrost inwestycji,

a najrzadziej ich spadek.

Pod wzgledem wielkosci przedsiebiorstwa,
najczesciej inwestowaty firmy duze (83 proc.),
a najrzadziej mikro (68 proc.). Wielkos¢
przedsiebiorstwa nie determinuje jednak

w duzym stopniu kierunku zmian inwestycji
wsrdd przedsiebiorstw inwestujgcych —
struktura zmian poziomdw inwestycji jest
stosunkowo podobna niezaleznie od tego,
jakiej wielkosci jest firma.
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Brak inwestycji to nie tylko kwestia finansow, ale takze specyfiki

dziatalnosci

Rys. 11. Odsetek firm nieinwestujgcych w 2024 r. w zaleznosci od branzy i wielkosci

[n=1000]

A: Firmy nieinwestujace w 2024 .
w podziale na branze i wielko$¢

[n=1000]

{* Obstuga rynku nieruchomosci

=1 Handel

I Budownictwo

& Transport i gospodarka magazynowa

s Przetwérstwo przemystowe

&1 Informacja i komunikacja

i® Zakwaterowanie i gastronomia

- Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna
" Pozostata dziatalnos¢ ustugowa

{21 Ustugi administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca
i@ Kultura, rozrywka, rekreacja

{8 Finanse i ubezpieczenia

f & & f Duze
i f 1 Srednie
i f mate

i Mikro

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badari PIE
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B: Firmy nieinwestujgce w podziale na
branze i wielko$¢ wedtug powodu
nieinwestowania [n=229]

50%
59%
67%
48%
56%
73%

61%
61%

80%
60%
47%

57%

47%
58%
55%

66%

M Brak finanséw Brak potrzeby

Najwyzszy odsetek firm nieinwestujgcych
odnotowano w 2024 r. w obszarze
dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej
(38 proc.), a najnizszy — w obstudze rynku
nieruchomosci (20 proc.).

W wiekszosci branz ponad potowa firm
nieinwestujacych nie podejmowata
inwestycji ze wzgledu na brak potrzeby
inwestowania. Najwiecej takich firm
znajdowato sie w sektorze pozostatych ustug
(az 80 proc.) oraz w sektorze informacji

i komunikacji (73 proc.). Firmy, ktére nie
inwestowaty ze wzgledu na brak funduszy
dominujg jedynie w obszarze dziatalnosci
zwigzanej z kulturg, rozrywka i rekreacja
(53 proc.), a takze w sektorze transportu

i gospodarki magazynowej (52 proc.).
Okazuje sie, ze wielkos¢ firmy réznicuje
powody braku inwestycji. W grupie
nieinwestujgcych wsrdd duzych podmiotéw
ponad potowa (53 proc.) jako powdd
rezygnacji z dziatant inwestycyjnych podata
brak srodkéw finansowych. Brak potrzeby
przewazat jednak wsrdd pozostatych firm -
58 proc. firm srednich nie widzi potrzeby
inwestowania, podobnie jak 55 proc. firm
matych i 66 proc. mikroprzedsiebiorcéw.

— VNI

s Instytut
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Cho¢ duza czesc firm jest sktonna inwestowad, rosngce koszty
i ograniczony dostep do finansowania hamujg tempo rozwoju

Prawie wszyscy inwestujacy przedsiebiorcy
(96 proc.) korzystajg z wtasnego kapitatu aby
sfinansowad inwestycje. WyraZznie mniej
popularnym Zrédtem finansowania byty
pozyczki lub kredyty bankowe, z ktérych
korzystata mniej niz potowa inwestujgcych
(38 proc.). Natomiast wsparcie publiczne,
takie jak granty, doptaty czy fundusze
europejskie, odgrywajg jeszcze mniejszg role
(15-16 proc.). KPO i fundusze norweskie miaty
marginalne znaczenie w finansowaniu
inwestycji w 2024 r.

Wyraznie widac¢ zaleznos¢ pomiedzy
sktonnoscia do realizacji inwestycji

a samooceng sytuacji finansowej —im lepiej
przedsiebiorcy oceniajg sytuacje swojej firmy,
tym czesciej zwiekszajg inwestycje.

Wsrdd barier dla dziatalnosci inwestycyjnej
dominujg wysokie koszty realizacji inwestycji
(63 proc. inwestujgcych przedsiebiorcow
uznato je za bardzo silng lub silng bariere).
Brak kapitatu wtasnego doskwierat co
trzeciemu przedsiebiorcy, a brak dostepu do
zewnetrznego finansowania byt problemem
dla 25 proc. inwestujgcych.

Sceptycyzm wobec korzystania
z zewnetrznych zrddet finansowania

1 - Dostep 10 pazdziernika 2025 r.: bankofengland.co.uk

POLSKI BANK ROZWOQOJU

dziatalnosci gospodarczej stanowi przejaw
niskiej sktonnosci polskich przedsiebiorcow
do podejmowania ryzyka (Baszczak et al.,
2021). W badaniu przeprowadzonym przez
PIE w 2022 r. negatywne nastawienie wobec
finansowania kredytem bankowym
wykazywali nie tylko przedsiebiorcy majacy za
sobg niekorzystne doswiadczenia z tego
rodzaju wsparciem, lecz takze ci, ktorzy nigdy
wczesniej nie korzystali z takich rozwigzan.
Wskazuje to na istnienie silnej bariery
psychologicznej — przedsiebiorcy czesto
starajg sie unika¢ emocjonalnego ciezaru
zwigzanego z faktem zaciggniecia
zobowigzania, ktére trzeba bedzie

w przysztosci sptaci¢ niezaleznie od
powodzenia inwestycji. Tego typu bariere
zaobserwowano takze w Wielkiej Brytanii —
wedtug badan Banku Anglii az 70 proc.
matych i Srednich przedsiebiorstw
zadeklarowato, ze wolatoby wolniejszy rozwéj
przedsiebiorstwa niz posiadanie dtugu?®.
Istnieje wiec potrzeba zwiekszania
zainteresowania przedsiebiorstw
finansowaniem zewnetrznym i takiej
konstrukcji narzedzi kredytowych, ktéra
zminimalizuje percepcje ryzyka wsrdd ich
beneficjentow.
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I Rys. 12. Firmy inwestujgce w podziale na poziom inwestycji oraz sytuacje finansowg
w 2024 r. w poréwnaniu do 2023 r. [proc., n=731]

Bardzo zta
Zta
Przecietna
Dobra

Bardzo dobra

B Wzrost Utrzymanie Spadek

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badari PIE

I Rys. 13. Zrédta finansowania inwestycji przez firmy inwestujace [n=731]

96%

Pozyczka lub
kredyt

Granty lub
doptaty rzagdowe
lub samorzadowe

Kapitat wtasny

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badari PIE

52%

Fundusze
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54%

60%

48%
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35%

19%

11%
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1%
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Firmy nieinwestujace ze wzgledu na brak srodkow oceniaja — BGK;
motywacje i bariery w sposdb zblizony do tych inwestujgcych

| Ekonomiczny - KRAJOWEGQ

Rys. 14. Bariery i bodzce sktaniajace firmy do inwestowania

A: Bariery B: Bodzice

Wysokie koszty realizacji inwestycji Potrzeba dostosowania sie do potrzeb klientéw

Niepewnos¢ sytuacji gospodarczej Chec poprawy swojej pozycji konkurencyjnej
Niejasne i niestabilne przepisy prawne i podatkowe Konieczno$¢ ograniczenia zuzycia energii i materiatéw
Wysokie ryzyko zwigzane z inwestowaniem Konieczno$¢ modernizacji istniejgcych zasobéw
Brak niezbednego kapitatu wtasnego firmy Poprawa wydajnosci pracownikéw

Niewystarczajace zachety ze strony panstwa i JST Potrzeba rozwijania nowych produktéw, ustug

Trudnosci w pozyskaniu zewnetrznych zrodet finansowania Wymogi zwigzane z ochrong srodowiska

' . 269
Trudnosci w pozyskaniu pracownikéw o odpowiednich... Ekspansja na nowe rynki » 62/§%
o
0,
Staby popyt na produkty/ustugi firmy Potrzeba zwiekszenia zdolno$ci wytwérczych istniejgcych zasobow % 32%

0
. e . . . L. . . ) Potrzeba zwiekszenia produktywnosci pracy 32%
Na wykresie zaznaczono odsetki firm, ktére wskazywaty, ze dany czynnik stanowi silng lub bardzo silng bariere lub bodziec do

inwestycji, w zaleznosci od poziomu inwestycji w 2024 r. w stosunku do 2023 r.

. ) ] ) B Inwestujacy (n=731) M Brak sSrodkéw (n=108) Brak potrzeby (n=161)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badan PIE

Firmy inwestujgce i nieinwestujgce z powodu braku srodkéw sg wskazujg na trudnosci w pozyskaniu finansowania zblizone do inwestujgcych, niz do tych, ktére nie widzg potrzeby
zaskakujgco podobne pod wzgledem percepcji barier zewnetrznego, brak kapitatu wtasnego oraz wysokie ryzyko inwestycji. Rdznice miedzy grupami sg jednak wieksze, niz
rozwojowych. Przyktadowo, w obu grupach najczesciej zwigzane z inwestowaniem. Firmy, ktére nie inwestujg bo nie w przypadku barier. Najwieksze podobienstwo miedzy
wskazywanym problemem sg wysokie koszty realizacji inwestycji ~ widzg takiej potrzeby rzadziej wymieniajg bariery kosztowe inwestujgcymi i nieinwestujgcymi przez brak kapitatu widac

— bariera ta jest oceniana jako silna lub bardzo silna przez i finansowe, kluczowym problemem jest dla nich niepewnosé w ocenie ekspansji na nowe rynki i checi poprawy

63 proc. firm z obu wymienionych grup. To pokazuje, ze nawet sytuacji gospodarczej. konkurencyjnosci.

firmy inwestujace funkcjonuja w otoczeniu silnej presji Motywacje do inwestowania réwniez sa oceniane odmiennie Wszystkie grupy firm najsilniej motywuje potrzeba odpowiedzi
kosztowej. Roznice miedzy tymi dwoma grupami dotycza przez poszczegolne grupy firm. Réwniez w tym przypadku na oczekiwania klientoéw oraz cheé poprawy pozycji
postrzegania ryzyka i dostepnosci kapitatu. Podmioty przedsiebiorstwa nieinwestujace z braku $rodkdw sa bardziej konkurencyjnej.

nieinwestujgce przez brak sSrodkdéw czesciej niz te inwestujgce
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Nie wszystkie inwestycje majg charakter rozwojowy - 42 proc. firm
nie podejmuje i nie planuje dziatan nastawionych na rozwdj

I Tab. 1. Dziatania rozwojowe podejmowane i planowane w grupach firm

[proc. firm w klastrze]

Dziatania

Zakup oprogramowania i baz
danych

Wydatki na badania i rozwdj

Automatyzacja i robotyzacja
procesu produkcji/ustug

Uruchomienie nowych taricuchéw
dostaw

Dywersyfikacja dziatalnosci
(wejscie w nowy rodzaj dziatania)

Dziatalno$¢ na rynku zagranicznym

Inwestycje w narzedzia
wykorzystujace Al

Wydatki na prawa autorskie, zakup
licencji lub patentéw

Liczba firm
w klastrze:

Liderzy

rozwoju

156

88%

79%

74%

74%

72%

69%

66%

65%

Podbijajacy rynki
zagraniczne

® 18%

@ ~
@® 30%

[ X

‘ 100%

® 17%
e 8%

154

Cyfryzujacy
i automatyzujacy

e 13%

® 30%

® 26%

® 19%

® 23%

® 20%

® 23%

269

Zachowawczy

e 10%

e 8%

e 14%

e 10%

5%

* 9%

421

Uwaga: Podziat na cztery grupy powstat przy wykorzystaniu analizy skupien, statystycznej metody wielowymiarowej, ktéra
pozwala na grupowanie badanych jednostek do grup (skupien) podobnych ze wzgledu na kilka zmiennych, w tym przypadku
podobnych przedsiebiorstw ze wzgledu na podejmowane dziatania rozwojowe.

POLSKI BANK ROZWOQOJU

Klasyfikacja firm pod wzgledem ich postaw
inwestycyjnych nie wystarcza do identyfikacji
podmiotdéw, ktdre sg gotowe do realizacji
nowatorskich projektéw o wiekszej ztozonosci

i podwyzszonym ryzyku. To tego typu
inwestycje s3 z kolei kluczowe dla dalszego
rozwoju gospodarczego Polski. Aby lepiej
zrozumiec potencjat rozwojowy polskich firm,
przedsiebiorstwa biorgce udziat w badaniu PIE
zostaty pogrupowane wedtug dziatan, ktére
podejmuja. Analiza objeta osiem typow
aktywnosci, ktére moga wskazywac na postawe
prorozwojowa przedsiebiorstwa

(m.in. ponoszenie wydatkéw na badania

i rozwdj, automatyzacja procesow czy realizacja
ekspansji zagranicznej). Sposrod czterech
wyrdznionych w ten sposéb klastréw trzy
gromadzg firmy nastawione na poprawe swojej
pozycji konkurencyjnej poprzez wdrazanie
innowacji i reagowanie na zmieniajace sie
otoczenie (dalej w raporcie firmy te sg
nazywane zbiorczo firmami rozwojowymi).
Najmniejszg, ale najbardziej aktywnga grupe
stanowig Liderzy rozwoju — kazde z o$miu
kluczowych dziatan wyrdznionych w analizie
jest realizowane przynajmniej przez potowe
firm znajdujacych sie w tej grupie. Liderzy
rozwoju to firmy, ktére konsekwentnie budujg
przewagi konkurencyjne i s3 motorem
innowacji w gospodarce. Stanowig 15,6 proc.

— BGI(E
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proby. Podbijajacy rynki zagraniczne

(15,4 proc. préby) koncentrujg sie na ekspansji
i dywersyfikacji dziatalnosci, ale rzadziej
inwestujg w innowacje technologiczne.

Ich strategia jest bardziej ukierunkowana na
zdobywanie nowych klientéw niz na rozwéj
produktéw. Cyfryzujacy i automatyzujacy
skupiaja sie gtownie na zakupie
oprogramowania i automatyzacji proceséw,
natomiast pozostate dziatania rozwojowe
podejmujg sporadycznie. To firmy, ktére
modernizujg dziatalnos¢ operacyjng, ale
niekoniecznie inwestujg w badania czy
ekspansje na nowe rynki. Ta grupa jest
stosunkowo liczna, bo obejmuje 26,9 proc.
proby. Najwiekszg grupe tworzg
przedsiebiorstwa Zachowawcze, ktére
ograniczajg sie do pojedynczych dziatan
uznanych za rozwojowe i nie angazujg sie

w cyfryzacje czy ekspansje. Ich strategia jest
defensywna, skoncentrowana na utrzymaniu
biezgcej dziatalnosci. To 42,1 proc. wszystkich
firm.

Podziat na klastry pokazuje, ze w polskiej
gospodarce istnieje wyrazna grupa firm
nastawionych na rozwdj, ale dominuja
podmioty zachowawcze, co moze ograniczaé
tempo transformacji i innowacyjnos¢. Kolejne
analizy pokazuja, jak rézne postawy rozwojowe
przektadajg sie na sktonno$¢ do inwestycji.
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Blisko co dziesigta firma nastawiona na rozwdj nie inwestuje
z powodu braku srodkéw finansowych

Przedsiebiorstwa nalezace do czterech wyrdznionych klastrow
odznaczajg sie nieco odmiennymi sktonnosciami do realizacji
inwestycji. Najbardziej aktywne inwestycyjnie sg firmy zaliczone
do grup Lideréw rozwoju oraz Cyfryzujgcych i automatyzujgcych
—w 2024 r. inwestowato odpowiednio 80 i 77 proc. firm z tych
klastrow. Te grupy wyrdznia nie tylko wysoki odsetek
inwestujacych firm, ale takze ponadprzecietny udziat
podmiotow, ktore w 2024 r. zwiekszyty naktady inwestycyjne.

srodkéw finansowych, a 13 proc. odnotowato spadek naktadéw,
co réwniez moze byé wynikiem problemdéw z dostepem do
kapitatu. To moze oznaczaé, ze nawet w grupie przedsiebiorstw
nastawionych na rozwéj ponad 22 proc. ogranicza swoje ambicje
ze wzgledu na niedostateczny dostep do sSrodkéw finansowych.

Wsrdd przedsiebiorstw rozwojowych, ktére nie inwestujg

z powodu braku srodkéw finansowych najczesciej znajdziemy
takie, ktore oceniajg swojg sytuacje finansowg jako ztg albo
bardzo zt3. Podobnie jest z firmami rozwojowymi, ktérych
inwestycje spadty w 2024 r. — one tez dos¢ czesto oceniajg swojg
sytuacje finansowg jako ztg lub bardzo zt3. Firmy rozwojowe,
ktore zwiekszyty swoje inwestycje oceniajg swojg sytuacje
finansowg jako bardzo dobrg, a w firmach rozwojowych, ktére
utrzymaty inwestycje na tym samym poziomie co w 2023 r.,
sytuacja finansowa jest najczesciej oceniana jako dobra.

Nieco odmienny obraz prezentujg firmy nalezgce do grupy
Podbijajacych rynki zagraniczne. Cho¢ podmioty te podejmujg
cze$¢ dziatan uznanych za prorozwojowe, ich sktonnos¢ do
inwestowania przypomina raczej firmy Zachowawcze, niz te

z pozostatych dwdch grup firm rozwojowych. Zaréwno w grupie
Podbijajacych rynki zagraniczne, jak i wsréd firm Zachowawczych
wyraznie dominujg firmy utrzymujgce poziom inwestycji, a udziat
podmiotdéw nieinwestujgcych jest relatywnie wysoki.

Firmy rozwojowe, ktére nie inwestujg z powodu braku zasobdéw
finansowych to réwniez na ogét firmy mate, zajmujace sie
dziatalnoscig zwigzang z obstugg rynku nieruchomosci i firmy
dziatajgce w branzy informacja i komunikacja. Brak potrzeby
inwestowania czesciej dotyczy firm mikro, ktére zajmuja sie
dziatalnoscig finansowg i ubezpieczeniowa oraz
administrowaniem i dziatalno$cig wspierajgca.

Pogtebiona analiza wynikdw dowodzi zréznicowania klastrow
rowniez pod wzgledem wielkosci i branz, w ktérych dziataja
firmy poszczegdlnych typdw (zob. Zatgcznik B). Liderzy rozwoju
wystepujg najczesciej wsrdd srednich i duzych firm dziatajgcych
w sektorach informacji i komunikacji oraz przetwdrstwa
przemystowego. Podbijajgcy rynki zagraniczne sg wyraznie
obecni w przetwdrstwie przemystowym i transporcie,

a Cyfryzujacy i automatyzujgcy pojawiaja sie najliczniej

w finansach i ubezpieczeniach. Firmy Zachowawcze przewazajg
w budownictwie, kulturze, rozrywce i rekreacji oraz w obstudze
rynku nieruchomosci.

Spadek inwestycji wsrod firm rozwojowych najczesciej dotyczy
przedsiebiorstw sredniej wielkosci, zajmujgcych sie handlem,
przetwdrstwem przemystowym, a takze pozostata dziatalnoscia
ustugowa. Wzrost inwestycji odnotowujg z kolei te firmy
rozwojowe, ktére sg duze i dziatajg w branzy budowlanej, ale
takze przedsiebiorstwa zajmujace sie dziatalnoscig zwigzang

z kulturg, rozrywka i rekreacja.

Wsrdd firm rozwojowych (trzy klastry stanowigce tacznie
58 proc. préby) blisko co dziesigta nie inwestuje z powodu braku
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Rys 15. Aktywnos¢ inwestycyjna firm w grupach firm

Liderzy rozwoju

36%

Podbijajacy rynki
zagraniczne

Cyfryzujacy . 0
i automatyzujacy Ll
Zachowawczy 11%
B Wzrost m Utrzymanie poziomu
Spadek Brak potrzeby inwestowania

M Brak zasobow finansowych
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badari PIE

Rys. 16. Aktywnos$¢ inwestycyjna firm rozwojowych
a samoocena sytuacji finansowej w 2024 r. — mapa
korespondencji

Brak potrzeby

i inwestowania
Utrzy'manle A Przecietna
poziomu g
DobraA
o @ Spadek
A Wzrost Brak zasobow

Bardzo dobra finansowych

Zta

A
Bardzo zta

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badar PIE
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Firmy rozwojowe, ktore odnotowaty spadek inwestycji odczuwaty
bariery znacznie dotkliwiej niz pozostate inwestujgce firmy rozwojowe

Jesli pominiemy podziat na firmy rozwojowe

i nierozwojowe i skupimy sie na jednym
wymiarze analizy, okaze sie, ze sktonnos¢ firm
do zwiekszania inwestycji koreluje z ich
sytuacjg finansowa. Firmy, ktére odnotowaty
spadek inwestycji czesto oczekuja, ze ich
mozliwosci finansowe beda wyraznie gorsze
niz te obecne. W 2023 r. wiekszos¢ z firm,
ktére odnotowaty spadek inwestycji
deklarowata, ze ich sytuacja finansowa byta
dobra lub bardzo dobra (56 proc.).

W kolejnym roku nastgpita jednak gwattowna
zmiana - tylko 37 proc. grupy oceniato swojg
sytuacje finansowgq pozytywnie.

Wsradd firm, ktére odnotowaty spadek
inwestycji wiekszos¢ stanowig te, ktore
zostaty zakwalifikowane jako rozwojowe

(62 proc.). Wiele z nich, pomimo problemoéw
finansowych, ma potencjat inwestycyjny,
ktory pozostaje niewykorzystany.

Firmy rozwojowe, ktére zadeklarowaty
spadek inwestycji czesciej niz pozostate
przedsiebiorstwa rozwojowe i inwestujgce
wskazywaty, ze analizowane w badaniu
czynniki silnie lub bardzo silnie ograniczajg ich
aktywnos¢ inwestycyjna.

POLSKI BANK ROZWOQOJU

Na tle pozostatych firm inwestujgcych

i rozwojowych, przedsiebiorcy rozwojowi ze
spadkiem inwestycji wyrdzniali sie przede
wszystkim pod wzgledem percepcji
niepewnosci sytuacji gospodarczej —

az 78 proc. z nich wskazato, ze to bardzo silna
lub silna bariera dla ich dziatalnosci
inwestycyjnej (wobec 65 proc. wsréd
pozostatych inwestujgcych firm
rozwojowych), stabego popytu (odpowiednio
39 proc. wobec 21 proc.) oraz wysokich
kosztéw realizacji inwestycji (78 proc. wobec
65 proc.).

— BGI(E
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I Rys. 17. Bariery ograniczajgce podejmowanie inwestycji

Trudnosci w pozyskaniu
zewnetrznych zrodet
finansowania

Brak niezbednego kapitatu
wiasnego firmy potrzebnego
na sfinansowanie inwestycji

Niepewnos$¢ sytuacji 78%
gospodarczej

Wysokie koszty realizacji Staby popyt na

inwestycji 39% produkty/ustugi firmy
78%
. 39% .
58% 38%  36% 41%
Niejasne i niestabilne 61% Woysokie ryzyko zwigzane z
przepisy prawne i podatkowe e inwestowaniem
47% °

Trudnosci w pozyskaniu
pracownikéw o
odpowiednich

kompetencjach zwigzanych z
procesem inwestowania

Niewystarczajgce zachety ze
strony panstwa/jednostek
samorzadowych do
inwestowania

—@— Rozwojowi, ktorzy odnotowali spadek inwesycji (n=74) —@— Pozostali rozwojowi inwestujgcy (n=364)
Na wykresie zaznaczono odsetki firm, ktére wskazywaty, ze dany czynnik stanowi silng lub bardzo silng bariere inwestycyjng w 2024 r.

w stosunku do 2023 r.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badar PIE
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Firmy rozwojowe relatywnie czesto nie inwestujg z powodu braku
kapitatu wtasnego i wysokiego ryzyka inwestycyjnego

Przedsiebiorstwa nieinwestujgcych z powodu
braku srodkéw finansowych przewiduja, ze
ich sytuacja finansowa bedzie w przysztosci
gorsza niz ta obecna. O ile tylko 13 proc. firm
nieinwestujacych z braku srodkéw oceniato
swojg sytuacje finansowa w 2023 r. jako ztg
lub bardzo zt3, odsetek tego typu ocen

w pytaniu o0 2024 r. wzrést do 27 proc.,
natomiast prognozy na 2025 r. wskazujg, ze
31 proc. przedsiebiorstw spodziewa sie
utrzymania ztej kondycji finansowej.

Wsradd firm nieinwestujgcych ze wzgledu na
brak sSrodkéw niemal potowe (49 proc.)
stanowig firmy rozwojowe.

Przedsiebiorstwa rozwojowe rezygnujace

z inwestycji z powodu ograniczen
finansowych czesciej niz firmy inwestujgce

i rozwojowe wskazujg na silne bariery
zwigzane z brakiem niezbednego kapitatu
wtasnego (27 wobec 45 proc.), wysokim
ryzykiem zwigzanym z inwestowaniem

(39 wobec 49 proc.) oraz stabym popytem na
produkty/ustugi firmy (24 wobec 39 proc.).

Przedsiebiorcy nieinwestujacy z powodu
braku $rodkéw oceniajg podobnie, co
inwestujgce firmy rozwojowe trudnosci

POLSKI BANK ROZWOQOJU

w pozyskaniu pracownikéw o odpowiednich
kompetencjach zwigzanych z procesem
inwestowania — okofo 37 proc. uznato te
bariere za silnie lub bardzo silne utrudnienie
rozwoju. Podobna zgodnos¢ w zakresie ocen
dotyczy niewystarczajacych zachet ze strony
panstwa i jednostek samorzgdu
terytorialnego oraz niejasnych i niestabilnych
przepiséw prawnych i podatkowych.
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I Rys. 18. Bariery ograniczajgce podejmowanie inwestycji

Brak niezbednego kapitatu
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gospodarczej
00

67%
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37% 36%
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kompetencjach zwigzanych z
procesem inwestowania

Staby popyt na
produkty/ustugi firmy

—@— Rozwojowi nieinwestujacy ze wzgledu na brak srodkéw (n=53) —@— Rozwojowi inwestujacy (n=438)
Na wykresie zaznaczono odsetki firm, ktére wskazywaty, ze dany czynnik stanowi silng lub bardzo silng bariere inwestycyjng w 2024 r.

w stosunku do 2023 r.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badar PIE
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Podejmowanie dziatan nastawionych na rozwoj i ekspansje oraz
dostep do technologii sprzyjaja sktonnosci do inwestowania

I Rys. 19. Whnioski z wielomianowej regresji logistycznej — wyniki efektow

marginalnych

%%
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finansowej wiedza o rynku wiedza o rynku T
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K

Uwaga: Wyniki efektéw marginalnych zamieszczone w tabeli pokazuja, jak zmiana danej zmiennej niezaleznej o jednostke
wptywa $rednio na prawdopodobieristwo przypisania przedsiebiorstwa do kazdej kategorii poziomu inwestycji, przy statych
poziomach pozostatych zmiennych.
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Wyniki wielomianowej regresji logistycznej!
wskazuja, ze poziom inwestycji przedsiebiorstw
objetych badaniem zalezy w gtéwnej mierze od
tego, jak oceniajg oni swoja sytuacje
finansowa, czy realizujg dziatania rozwojowe
oraz w jakim stopniu wykorzystujg nowoczesne
technologie.

Pozytywna samoocena sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa istotnie zwieksza
prawdopodobienstwo wzrostu naktadéw
inwestycyjnych oraz ich utrzymania na
dotychczasowym poziomie, a jednoczes$nie
zmniejsza prawdopodobienstwo spadku
inwestycji. Co ciekawe, ten czynnik byt istotng
determinantg kazdego poziomu inwestycji.
Czynnikiem zwiekszajgcym
prawdopodobienstwo wzrostu poziomu
inwestycji jest réwniez rozwojowos¢,
rozumiana jako przynaleznos$¢ do jednego

z trzech klastréw wskazujgcych na
podejmowanie dziatan nastawionych na rozwaj
i ekspansje (Liderzy rozwoju, Podbijajgcy rynki
zagraniczne lub Cyfryzujgcy i automatyzujacy).
Firmy rozwojowe rzadziej utrzymujg staty
poziom inwestycji niz firmy zakwalifikowane
jako zachowawcze. Takze wdrazanie przez
przedsiebiorstwa nowych technologii zwieksza

1 - Opis konstrukgji i zatozert modelu znajduje sie w Zataczniku A.

— BGI(E

s Instytut

| Ekonomiczny KRAJOWEGQ

prawdopodobienstwo wzrostu poziomu
inwestycji. Firmy wdrazajgce nowe technologie
maja z kolei wyraZnie nizszg szanse przynalezec
do grupy zmniejszajgcej poziom inwestycji.
Prawdopodobienstwo znalezienia sie w grupie
firm, ktdre nie inwestujg z powodu braku
zasobow zwieksza niedobér kapitatu
wtasnego, ale deklarowane trudnosci

w pozyskaniu kapitatu zewnetrznego, przy
kontrolowaniu innych czynnikéw, okazujg sie
nie wptywac istotnie na poziom inwestycji.

Te wyniki sg spdjne z obserwacjg, ze polskie
firmy realizujg inwestycje przede wszystkim

z kapitatu wtasnego — to jego zaséb ma
kluczowe znaczenie dla decyzji o rozpoczeciu
nowych projektow.

Firmy, ktére deklarujg brak potrzeby
inwestowania to jednoczesnie firmy, ktére
odczuwajg, ze ich wiedza o rynku jest
niedostateczna oraz te, ktdre nie maja
dostepu do innowacyjnych rozwigzan —
bariery majg w tym przypadku przede
wszystkim charakter merytoryczny. Czesé firm
moze wstrzymywacd inwestycje ze wzgledu na
niedostateczne przygotowanie, brak motywacji
lub po prostu brak zainteresowania modelem
ciggtego rozwoju firmy.
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Duze inwestycje infrastrukturalne sg w Polsce finansowane
przede wszystkim ze srodkow publicznych i funduszy unijnych

Dalszy rozwdj polskiej gospodarki bedzie wymagat kontynuacji
inwestycji infrastrukturalnych o charakterze strategicznym. Cho¢
od wejscia do Unii Europejskiej Polska znacznie poprawita jakos¢
drég, linii kolejowych i sieci wodociggdw, historyczne
zapozinienia rozwojowe w zakresie infrastruktury wciaz nie
zostaty catkiem zniwelowane. Konieczna jest dalsza rozbudowa
drég ekspresowych i autostrad, rozwdj nowoczesnej kolei

i modernizacja systemu energetycznego. Zmiany klimatyczne,
postep technologiczny i zagrozenia zewnetrzne dostarczajg
dodatkowych bodZzcéw do inwestycji w nowe zrédta energii,
infrastrukture cyfrowg i potencjat krajowego sektora
zbrojeniowego. Szacuje sie, ze w latach 2026-2030 inwestycje

w szeroko rozumiang infrastrukture beda w Polsce wyzsze niz
obecnie o $rednio 130 mld zt rocznie. Biorgc pod uwage, ze
wydatki inwestycyjne wynoszg dzis w Polsce okoto 600 mld zt
rocznie, skala przewidywanej zmiany jest znaczgca. W 2030 r.
wartos¢ inwestycji w Polskiej gospodarce moze siegnac 1 bin zt
(Mréweczynski et al., 2025).

Inwestycje w szeroko rozumiang infrastrukture sg z réznych
wzgleddw wyjgtkowa kategorig dziatarh rozwojowych (OECD,
2014). Wskazuje sie, ze inwestycje tego typu majg charakter
dtugoterminowy - nowe aktywa, bedace efektem inwestycji,
cechuja sie bardzo dtugim okresem uzytecznosci. Przyktadowo,
okres eksploatacji pierwszej elektrowni jagdrowej budowanej

w Polsce szacuje sie na przynajmniej 60 lat. Po drugie, inwestycje
strategiczne stuzg na ogdét zaspokajaniu zapotrzebowania na
ustugi publiczne, ktére cechuje silnie nieelastyczny popyt.

Po trzecie, sektory w ktdérych realizowane sg inwestycje
infrastrukturalne odznaczajg sie czesto bardzo wysokimi

POLSKI BANK ROZWOQOJU

barierami wejscia, s zazwyczaj silnie regulowane, a w wielu
przypadkach maja tez cechy naturalnych monopoli.

Te cechy decyduja, ze panstwo jest w sposéb naturalny
predestynowane do realizacji inwestycji tego typu. W 2024 r.
Polske charakteryzowata jedna z najnizszych relacji inwestycji do
PKB, ale udziat inwestycji realizowanych przez sektor publiczny
akurat zdecydowanie przewyzszat srednig dla catej Unii
Europejskiej (4,8 proc. wobec 3,7 proc. dla UE). Znacznie gorzej
wypadaty inwestycje realizowane przez sektor przedsiebiorstw

i gospodarstwa domowe (nizsze tylko w kilku panstwach UE).

Inwestycje infrastrukturalne sg w Polsce finansowane w znacznej
mierze rowniez ze srodkdéw unijnych, ktére majg podobne
charakterystyki do tradycyjnych srodkéw publicznych
mobilizowanych przez panstwo. Polska pozyskata w latach 2004-
2024 ponad 1,1 bin zt srodkéw unijnych, z czego az 704 mld zt
rozdysponowano w ramach polityki spdjnosci, w tym 304 mld zt
na transport, 145 mld zt na energetyke, 105 mld zt na ochrone
srodowiska, a niemal 80 mld zt na badania i rozwd;.

To jednak nie wszystko, bo doswiadczenia panstw zachodnich
pokazujg, ze inwestycje infrastrukturalne moga by¢ realizowane
rowniez przez prywatnych inwestoréw instytucjonalnych

(m.in. fundusze infrastrukturalne, fundusze emerytalne i firmy
ubezpieczeniowe). Zaangazowanie podmiotdw prywatnych

w inwestycje infrastrukturalne jest w Polsce wcigz nieznaczne,
choc da sie wymienié projekty wykonane z powodzeniem

w formule partnerstwa publiczno-prywatnego — wybrane odcinki
autostrad, niektdre spalarnie odpaddéw i projekty zwigzane

z efektywnoscig energetyczna.
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Rys. 20. Inwestycje w wybranych krajach UE w 2024 r.
z podziatem na sektory [proc. PKB]
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W obecnej sytuaciji fiskalnej i geopolitycznej mozliwosci finansowania === ros
inwestycji publicznych dodatkowym diugiem sg ograniczone

s Ekonomiczny

Rys. 21. Wptywy budzetowe w 2023 r. oraz wskaznik
dfugu w 2024 r. [proc. PKB]

Srodki publiczne niezbedne do realizacji inwestycji

inwestycji przez przedsiebiorcow) i weryfikacja, jakie konkretnie I
infrastrukturalnych i innych inwestycji o strategicznym znaczeniu

cele inwestycyjne sg obecnie uznawane przez opinie publiczng za

moga by¢ gromadzone na kilka sposobdw — najbardziej
oczywiste Zrédfa to dochody podatkowe oraz emisja obligacji.

uzasadnione. Dochody podatkowe mozna do pewnego stopnia
zwiekszyc¢ rowniez poprzez ograniczenie luki VAT, CIT i PIT -

140% 135%

Podatki natozone na gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa w Strategii Rozwoju Polski do 2035 r. szacuje sie potencjat tego ¢
prowadzg do przesuniecia popytu z sektora prywatnego do sposobu poprawy stanu dochoddw publicznych na 2 proc. PKB. 120% 113%
publicznego - z konsumpcji dobr prywatnych na inwestycje Jesli chodzi o zadtuzenie sektora instytucji rzgdowych ®
w dobra publiczne. . . .
i samorzgdowych, to na koniec 2024 r. siegato ono w Polsce 100%
Wptywy budzetowe, obejmujace podatki i inne daniny publiczne, 55,3 proc. PKB, przy $redniej dla catej UE réwnej 81 proc.
stanowity w 2023 r. 35,8 proc. PKB w Polsce. Srednia dla krajow Ze wzgledu na zwiekszone wydatki budzetowe, wynikajgce 82% 81%
UE wynosita 39,8 proc. Nizszy udziat wptywow budzetowych przede wszystkim z juz zaplanowanych inwestycji zbrojeniowych,  80% ® L 74%
odnotowano m.in. w Rumunii (27,2 proc.), Butgarii (29,7 proc), prognozy Ministerstwa Finanséw zakfadaja, ze poziom dfugu 63% L
czy Czechach (33,9 proc.), a wyzszy w niemal wszystkich krajach publicznego wzrosnie do 2029 r. do poziomu 75,5 proc. PKB?. 00 P 559 9% s5%
starej UE, w tym we Francji (45,4 proc.), Finlandii (42,5 proc.), Choé w badaniach brak jednoznacznych wnioskéw co do ’ PY ® 47% P
czy Wtoszech (41,5 proc.). To oznacza, ze obcigzenia podatkowe poziomu, od ktérego zadtuzenie staje sie szkodliwe dla wzrostu 5% 45% 4395 42% 429, 40% 40% 43% PY

(a jednoczesnie mozliwosci budzetowe) sg w Polsce wcigz dos¢
umiarkowane. Badania potwierdzajg, ze w Polsce nadal istnieje
przestrzen do zwiekszenia obcigzen fiskalnych, a spoteczeristwo
jest w stanie zaakceptowaé nowe podatki, jezeli dodatkowe
daniny bytyby wprowadzane w konkretnym i powszechnie
akceptowanym celu. Jest to spéjne z wnioskami ptyngcymi

gospodarczego (Heimberger, 2023), prognozowany poziom
dtugu jest istotnie wyzszy od poziomdw znanych z najnowszej
historii Polski. Obstuga dtugu juz dzi$ jest natomiast istotnym
obcigzeniem dla budzetu panistwa. To moze prowadzi¢ do
whniosku, ze w obecnej sytuacji fiskalnej Polski nie ma juz miejsca
na zwiekszanie wydatkéw inwestycyjnych finansowanych

40%

20%

0%

36% 35% 35% 34% 34% 33%

30%

27%

z wczesniejszych badan, ktdre podkreslajg, ze spoteczna dtugiem publicznym. Dodatkowo, $ciezka wychodzenia g T TS zZT R ELL nao z g2 gz ecg
(%}
akceptacja dla obcigzen fiskalnych zalezy od tego, czy sg one z nadmiernego zadtuzenia, ktdra uznaje sie za preferowang, czyli § 8 & 2 3 5 5 K g g § 2 § & 2
oceniane jako sprawiedliwe i uzasadnione (Alesina et al., 2019; wyrastanie z dtugu, jest osiggalna w okolicznosciach wysokiego . = & 3 =2 32 ©ou a 32
Bartak et al., 2025). Jakiekolwiek zmiany systemu podatkowego tempa wzrostu gospodarczego, a wzrost jest silnie zalezny od
nalezatoby jednak poprzedzi¢ pogtebiong analizg skutkdw takiej zewnetrznych warunkéw geopolitycznych, ktére obecnie cechuje B Wptywy budzetowe tacznie ze sktadkami jako proc. PKB
decyzji (np. w zakresie wptywu na sktonnos¢ do realizacji wysoka niepewnosé.  Wskanik diugu do PKB
1 - Dostep 16 pazdziernika 2025 r.: gov.pl.
Zrédto: Eurostat
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https://www.gov.pl/web/finanse/strategia-zarzadzania-dlugiem-sektora-finansow-publicznych-w-latach-2026-2029

Finansowanie inwestycji infrastrukturalnych w Polsce bedzie
wymagato wiekszego zaangazowania srodkow prywatnych

Trudna sytuacja fiskalna oznacza, ze realizacja
strategicznych inwestycji, niezbednych dla
dalszego rozwoju gospodarczego Polski,
bedzie wymagata przynajmniej czesciowego
przeniesienia ciezaru finansowania tego typu
projektéw z sektora publicznego na podmioty
prywatne. Trzeba pamieta¢, ze rowniez
znaczenie funduszy europejskich kierowanych
do Polski bedzie stopniowo malec,

a w przysztosci status naszego kraju zmieni sie
z beneficjenta funduszy unijnych w ptatnika
netto. To naturalne nastepstwo rozwoju
gospodarczego, wzrostu zamoznosci oraz
nadrabiania zalegtosci infrastrukturalnych
dzielgcych Polske i zachodnie paristwa
cztonkowskie. Co wiecej, coraz wieksza czesc
srodkow unijnych przyjmuje postac pozyczek,
a znaczenie instrumentow bezzwrotnych
maleje. To dodatkowo wzmacnia potrzebe
wiekszego zaangazowania podmiotéw
prywatnych w realizacje duzych inwestycji
infrastrukturalnych w Polsce.

W wielu panstwach europejskich istnieje duze
doswiadczenie w finansowaniu inwestycji
infrastrukturalnych przez zatozone w tym celu
dedykowane fundusze inwestycyjne.
Najwieksze z nich dziatajg w Wielkiej Brytanii,

POLSKI BANK ROZWOQOJU

Hiszpanii, Wtoszech i Niemczech. Sektor
infrastrukturalny w Europie Zachodniej jest
juz jednak dojrzaty, stabilny i obarczony
stosunkowo niskim ryzykiem. Polska jest na
jego tle rynkiem wschodzgcym.
Miedzynarodowi inwestorzy infrastrukturalni
realizujg obecnie w Polsce jedynie kilka
inwestycji.

Ograniczenie luki inwestycyjnej w obszarze
infrastruktury bedzie prawdopodobnie
wymagato wiekszego zaangazowania kapitatu
prywatnego. Niezaleznie od typowych
inwestycyjnych funduszy infrastrukturalnych,
istotnym Zrddtem kapitatu stuzgcego do
realizacji inwestycji infrastrukturalnych moga
by¢ fundusze emerytalne i srodki gromadzone
przez firmy ubezpieczeniowe. Szczegdlnie te
pierwsze odgrywajg istotng role inwestora

w krajach pozaeuropejskich

(5 z 10 najwiekszych inwestoréow
infrastrukturalnych to kanadyjskie fundusze
emerytalne). W przypadku funduszy
pochodzacych z Europy inwestycje
infrastrukturalne stanowig srednio okoto

3-5 proc. ich aktywoéw.

— Y

s Instytut

s Ekonomiczny
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I Tab. 2. Obecnos¢ najwiekszych inwestoréw infrastrukturalnych w Europie i w Polsce

Fundusz

inwestycyjny

© MacaUARIE

A Global
Infrastructure
W Partners

apartof BlackRnck

IFM Investors

QT

KKR

Allianz @)

Global Investors

ARDIAN

AUM*

w infrastrukturze

343,5 mld EUR

101,8 mld EUR

73,9 mld EUR

67,1 mld EUR

56,5 mld EUR

50,9 mld EUR

36,1 mld EUR

31,4 mld EUR

Obecnos¢ w Europie

Duzy udziat w rynku

Gtéwnie Wielka Brytania i
Europa Zachodnia

Gtownie Wielka Brytania i
Europa Zachodnia

Gtoéwnie Wielka Brytania i
Europa Zachodnia

Duzy udziat w rynku

Duzy udziat w rynku

Duzy udziat w rynku

Duzy udziat w rynku

Obecnos¢ w Polsce

1 inwestycja

2 inwestycje**

* - Assets Under Management; ** - IFM Investors byto wstepnie wybranym partnerem przy projekcie CPK jednak nowy rzad
zdecydowat sie na rezygnacje ze wspotpracy. Tworzy to ryzyko nizszej sktonnosci wchodzenia funduszy miedzynarodowych do Polski,

ze wzgledu na ryzyko polityczne.

Zrédto: Opracowanie Deloitte dla BGK
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Krajowy sektor prywatny dostarcza stosunkowo niewiele kapitatu
i preferuje aktywa zapewniajgce ptynnos¢

I Rys. 22. Aktywa finansowe gospodarstw domowych (gérny panel) i przedsiebiorstw
niefinansowych (dolny panel) w podziale na rodzaj (2024 r.) [proc. PKB]
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Przedstawiono wartosci skonsolidowane.

Zrédto: Eurostat
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UE27
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Mozliwos¢ finansowania aktywnosci
inwestycyjnej z prywatnych srodkéw poprzez
dedykowane fundusze jest silnie powigzana

z iloscig aktywoéw finansowych zgromadzonych
przez gospodarstwa domowe

i przedsiebiorcow, a takze ze strukturg tych
zasoboéw. Srednia stopa oszczednosci
gospodarstw domowych w latach 2023 i 2024
wynosita w Polsce 6,2 proc. dochodu
rozporzgdzalnego. Stopa oszczednosci

w Niemczech wynosita w tym okresie 19,6
proc., w Czechach 20,2 proc., a $rednia dla
catej UE siegata 14 proc. Aktywa finansowe
zgromadzone przez gospodarstwa domowe

w Polsce sg niewielkie, jesli porownac je

z innymi panstwami Europy —w 2024 r.
wynosity 93 proc. PKB (jedna z najnizszych
wartoéci w UE). Srednia dla UE byta ponad
dwukrotnie wyzsza i wynosita 214,4 proc. PKB.
Co wiecej, struktura aktywdéw finansowych
gospodarstw domowych sugeruje, ze Polacy
cenig przede wszystkim instrumenty
gwarantujace ptynnosé¢ — ponad 51 proc. ich
aktywow finansowych stanowita gotéwka

i depozyty bankowe. To niemal najwyzsza
wartos¢ w UE ($rednia dla UE to 30 proc.).
Odsetek aktywodw finansowych utrzymywanych
przez Polakéw w postaci akcji i udziatow

w funduszach inwestycyjnych jest z kolei

O

BGK

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

— VNI

s Instytut
s Ekonomiczny

wyjatkowo niski (23 proc. przy $redniej dla UE
wynoszacej 36 proc.).

Co wiecej, tylko 12 proc. aktywdw finansowych
gospodarstw domowych w Polsce stanowig
aktywa powierzone firmom ubezpieczeniowym
i funduszom emerytalnym. Rdwniez w tym
wypadku jest to wartosc znajdujaca sie
wyraznie ponizej $redniej dla UE (27 proc.).
Aktywa Polakéw zgromadzone w Il'i lll filarze
systemu emerytalnego na koniec 2024 r.
wynosity niemal 295 mld zt (213 mld zt w OFE,
46,6 mld zt w PPK i PPE oraz 34,9 mld zt w IKE

i IKZE). Ze wzgledu na dtugoterminowy
charakter tego typu aktywa mogg by¢ waznym
zrodtem kapitatu zasilajgcego rynek kapitatowy
(w pewnej mierze zasilajg GPW). Ograniczenia
regulacyjnie i niewielka skala decydujg jednak,
ze potencjat aktywdéw powierzonych firmom
ubezpieczeniowym i funduszom emerytalnym
nie przektada sie na widoczny rozwdéj funduszy
Private Equity i Venture Capital w Polsce.
Réwniez w grupie przedsiebiorstw mamy do
czynienia ze stosunkowo niewielkim zasobem
aktywoéw finansowych (41 proc. PKB przy

140 proc. dla UE) oraz wysokg sktonnoscig do
utrzymywania aktywow ptynnych (38 proc.
aktywoéw finansowych przedsiebiorcéw to
gotdwka i depozyty przy 18 proc. dla UE).
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Czes¢ zasobow, ktore obecnie trafiajg na rynek nieruchomosci, — ok BGKD

BANK GOSPODARSTWA

° - ° ° o o ° s Ekonomiczny g FRAIOWEGO
mogtaby wspierac inwestycje rozwojowe i innowacyjne
Rezerwa, z jaka Polacy podchodza do rynku (wzrost o ponad 30 proc.). Przychody I Rys. 23. Liczba zeznan i przychdd z tytutu najmu w Polsce
kapitatowego kontrastuje z popularnoscia podatnikéw z tytutu najmu wzrosty w tym
rynku nieruchomosci. Dane OECD sprzed kilku  czasie nawet szybciej—z 15 mld zt w 2019 r. 40 810,9 8_78’1/23%3:'31 1000
lat wskazywaty, ze duza czes¢ majatku do ponad 33 mld zt w 2023 r. (wzrost 30 730,1 7411 800
Polakéw byta ulokowana 0120 proc.). 23,4 co0
w nieruchomosciach. Polska i inne kraje Odpowiednie zachety podatkowe (albo nawet 20 15,2 16,0 183
Europy Srodkowo-Wschodniej wyraznie zréwnanie podatkowe inwestycji 400
réznia si¢ w tym zakresie od panstw takich jak  kapitatowych i inwestycji w nieruchomosci?) 10 200
Francja, Niemcy, czy Hiszpania. mogtyby przekierowaé przynajmniej czg$¢ o o
Porown'aw.cze opracowar'ua m|edzynarodoyve zasobovy, ktore Polla<.:y obecnie lokujg na 2019 9020 2021 2022 2023
wskazujg, ze Polacy kupuja przede wszystkim rynku nieruchomosci do funduszy
nieruchomosci, w ktérych sami mieszkaja. inwestycyjnych, ktére w wiekszym stopniu W Przychod z tytutu najmu prywatnego [mid 2, lewa o8]
Oznacza to, ze historycznie i w relacji do wspierajg rozwdj technologii i innowacji. Liczba zeznan podatkowych z tytutu najmu prywatnego [tys., prawa 0]
innych krajéw duzy udziat nieruchomosci Srédto: ME

w strukturze majagtku Polakdw jest przede
wszystkim wynikiem potrzeby posiadania
mieszkania na wtasnosé, a nie nadzwyczajnej

L . ) L . . . . i ) , . . ; . ;
opularnosci inwestowania w nieruchomosci o
pop 18% [ 20% [N 157 I 19% [ - o, I 26% o2 24 B P B B4 B

I Rys. 24. Struktura aktywow gospodarstw domowych (2019 r. lub ostatni dostepny)

(OECD, 2022). 11% 11% 17% 16% - =7 31% 17%

.. . . . 0 ] A 20%
Z danych Ministerstwa Finanséw wynika ° 17% 21% 28% 29%
jednak, ze sytuacja ta ulega w ostatnim 65% 65% 64% 61% 509 579% e T

. o . . 50% 9
okresie zmianie. O ile za 2019 r. ztozono d 48% 43% 43% 42%

okoto 730 tys. zeznan podatkowych
dotyczacych przychodu z najmu
nieruchomosci, to za 2023 r. ztozono juz
ponad 963 tys. dokumentdéw tego typu

Polska
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Dania

totwa
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B Mieszkania uzytkowane przez wtasciciela Inne nieruchomosci M Aktywa finansowe # Inne

1 - Inwestycje w nieruchomosci sg zwolnione z podatku, jesli ze sprzedaza odczeka sie 5 lat od nabycia albo gdy przeznaczy sie
catos¢ Srodkéw ze sprzedazy nieruchomosci na wtasne cele mieszkaniowe (tzw. ulga mieszkaniowa). Zrédto: OECD (2022)

31

POLSKI BANK ROZWOQOJU



Na tle innych panstw europejskich fundusze VC i PE majg w Polsce
ograniczone mozliwosci finansowania nowych przedsiewziec

Niewielkie zasoby aktywodw finansowych zgromadzone przez
sektor prywatny utrudniajg rozwdj krajowego rynku inwestycji
kapitatowych i tym samym ograniczajg mozliwosc¢ finansowania
inwestycji podwyzszonego ryzyka. Fundusze Venture Capital

i Private Equity sg szczegodlnie skuteczne w finansowaniu nowych
i innowacyjnych przedsiewzie¢. Problem z rozwojem rynku
kapitatowego dotyczy catej Europy — w raporcie Draghiego
wskazano, ze Unia Europejska ma w tym zakresie sporo do
nadrobienia w stosunku do Stanéw Zjednoczonych.

Rynek VC w Polsce jest jednak niewielki, nawet w poréwnaniu
do Europy. Wartos¢ inwestycji funduszy VC stanowita w 2024 r.
zaledwie 0,01 proc. PKB Polski, podczas gdy dla catej Europy byto
to 0,077 proc. PKB. Podobnie wyglada pozycja Polski, jesli wzigc
pod uwage inwestycje dokonywane przez fundusze PE na trzech
etapach tgcznie (VC, growth, buyout). W 2024 r. wartos$¢
inwestycji dokonanych przez fundusze PE wynosita w Polsce
zaledwie 0,154 proc. PKB, a dla catej Europy byto to 0,551 proc.
PKB (Invest Europe, 2025). Wedtug szacunkdéw Deloitte dla BGK
luka kapitatowa dzielgca Polske i Francje w zakresie inwestycji VC
wynosita w 2024 r. 0,5-2,2 mld zt, a luka miedzy Polskg i Wielka
Brytanig wynosita 4,2-5,9 mld zt. Do Standéw Zjednoczonych
brakowato 17,4-19,1 mld zt, a do Izraela nawet 44,5-46,2 mld zt1.
Jezeli te szacunki rozciggniemy na catg dziatalnosé funduszy PE,
to luka pomiedzy Polskg i Europg siegnie okoto 14,5 mld zt
brakujgcych inwestycji rocznie.

Dane PFR potwierdzajg, ze w 2024 r. krajowe srodki prywatne
odpowiadaty jedynie za 21 proc. wartosci transakcji na polskim
rynku inwestycji kapitatowych. Za 49 proc. wartosci byt
odpowiedzialny prywatny kapitat zagraniczny. Pozostata czes¢
transakcji zostata sfinansowana ze srodkéw PFR Ventures

POLSKI BANK ROZWOQOJU

(18 proc.), nalezgcego do BGK funduszu Vinci (9 proc.), NCBR

(2 proc.) oraz przez spotki Skarbu Panstwa (1,3 proc.). Dane
sugerujg, ze aktywa zgromadzone w ramach Il i lll filara systemu
emerytalnego (OFE, PPK, PPE, IKE i IKZE) nie sg w Polsce
wykorzystywane do finansowania inwestycji funduszy PE.
Tymczasem, w Europie Zachodniej okoto 3,6 proc. nowych
sktadek tego typu instytucji trafia na rynek inwestycji
kapitatowych. Nawet gdyby 3,6 proc. z 16,9 mld zt tgcznych
sktadek wptacanych przez Polakéw rocznie do Il'i lll filara
systemu emerytalnego przekierowaé na rynek inwestycji
kapitatowych, pokrytoby to jedynie 4,2 proc. luki dzielgcej polski
rynek PE od sredniej europejskiej.

Co ciekawe, z dostepnych danych wynika, ze stosunkowo duza
czes¢ srodkow, bedgcych w dyspozycji funduszy funkcjonujacych
w Polsce, jest przeznaczana na wsparcie przedsiewziec¢
znajdujacych sie we wczesnej fazie realizacji. Odsetek srodkéw
przeznaczonych w 2024 r. na faze zalgzkowa wynosit w Polsce
13 proc., podczas gdy dla catej UE byto to 3 proc3. Stanowi to
pewne ograniczenie dla juz funkcjonujgcych przedsiebiorstw

o ugruntowanej pozycji i sprawdzonym modelu biznesowym.
Fundusz Vinci prébuje niwelowac te dysproporcje — zgodnie ze
strategig na lata 2026-2030 fundusz planuje wykorzystac¢ duza
cze$¢ z 1,1 mld zt kapitatu, ktérym zostat zasilony przez BGK,

do wspierania firm we wzrostowej fazie rozwoju.

W projekcie Strategii Rozwoju Polski do 2035 r. podkresla sie
role, jakg w rozwinietych i nowoczesnych gospodarkach petnig
fundusze VC. W dokumencie postawiono cel zwiekszenia udziatu
inwestycji VC w PKB do poziomu co najmniej 0,2 proc. PKB

w 2030 r. i co najmniej 0,3 proc. PKB w 2035 .
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Rys. 25. Inwestycje funduszy Private Equity i Venture
Capital w 2024 r. [proc. PKB]
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Zrédto: Invest Europe

1 - Oszacowania pochodzg z niepublicznego opracowania Deloitte dla BGK. Dolne
wartosci podanych przedziatéw zostaty wyznaczone w oparciu o dane PFR, a gérne

o dane OECD. Dane dla Izraela pochodzg z 2023 r.

2 — Dane dla Europejskiego Obszaru Walutowego pochodzg z PFR. Dostep 18 listopada
2025 r.: pfr.pl.

3 — Dane z niepublicznego raportu Deloitte dla BGK.
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oo s Ekonomiczny

w Polsce i nie jest dostosowany do finansowania innowacji

Przedsiebiorstwa w Polsce finansujg swoje inwestycje przede
wszystkim z kapitatu wtasnego — z badania PIE wynika, ze z tego
zrédta korzysta 96 proc. przedsiebiorstw realizujgcych
inwestycje. Wydaje sie, ze wobec niewielkiego zasobu kapitatu
wtasnego finansowanie zewnetrze powinno mie¢ kluczowe
znaczenie. Z danych PIE wynika jednak, ze z kredytu i pozyczek
korzysta tylko 38 proc. inwestujgcych firm. Kredyt udzielany
nigdy nie byt w Polsce popularng forma finansowania
dziatalnos$ci. W 2015 r. relacja kredytu sektora przedsiebiorstw
niefinansowych do PKB wynosita w Polsce 38,5 proc. przy
$redniej dla UE siegajacej 71,3 proc. Od tego czasu relacja
kredytu do PKB jeszcze sie obnizyta i w 2024 r. wynosita w Polsce
zaledwie 29,3 proc., a w UE 60,8 proc. Sposrdd panstw UE
poziomy nizsze niz Polska odnotowata tylko Rumunia i Litwa —
odpowiednio 27,4 proc. oraz 28 proc.

Ograniczona sktonnos¢ polskich przedsiebiorcow do korzystania
z kredytu bankowego jest dodatkowo wzmacniana przez brak
bodzcéw, ktdre mogtyby sktania¢ banki do aktywnego
promowania akcji kredytowe;j. Polski sektor bankowy jest silnie
zaangazowany na rynku dtugu sektora general government.

Na koniec 2015 r. polskie banki posiadaty okoto 22 proc. obligacji
Skarbu Panstwa, ale do 2024 r. udziat ten wzrdst do 37,4 proc.
Cho¢ wzrost zaangazowania sektora bankowego w finansowanie
dtugu Skarbu Panstwa rozpoczat sie wczesniej, trend zostat
dodatkowo wzmocniony na poczatku 2016 r. przez
wprowadzenie tzw. podatku od niektdérych instytucji
finansowych. To rozwigzanie instytucjonalne promuje
utrzymywanie papieréw dtuznych sektora publicznego wobec
innych aktywdw, np. kredytdw udzielonych przedsiebiorstwom.

POLSKI BANK ROZWOQOJU

Po drugie, poréwnanie wielkosci sektoréw bankowych w krajach
europejskich wypada na niekorzys¢ Polski — relacja kapitatu
wtasnego sektora bankowego do PKB wynosi w Polsce 7 proc.,
podczas gdy w Niemczech jest to 14 proc., w Hiszpanii 17 proc.,
a w Finlandii 19 proc. Nawet pomijajac fakt, ze polscy
przedsiebiorcy niechetnie siegajg po finansowanie bankowe,
polski sektor bankowy jest prawdopodobnie zbyt maty, zeby
sfinansowac inwestycje oceniane jako niezbedne do zmiany
modelu rozwojowego Polski (Rychlik et al., 2025).

Dodatkowo, uwarunkowania regulacyjne sektora bankowego
ograniczajg jego mozliwosci finansowania inwestycji
infrastrukturalnych oraz inwestycji wysokiego ryzyka.

Te ograniczenia s3 w pewnym zakresie mitygowane przez
krajowe i miedzynarodowe instytucje rozwoju. To unikalne
podmioty funkcjonujace w sektorze finansowym, ktére majg do
odegrania istotng role w finansowaniu dalszego rozwoju
gospodarczego Polski. Poza zaangazowaniem wtasnych srodkdw,
instytucje te majg zdolnos$¢ mobilizowania kapitatu prywatnego —
wiaczajac sie w finansowanie réznych inwestycji ograniczajg
ryzyko inwestordéw prywatnych, ktérzy rowniez decydujg sie je
wspotfinansowac. Instytucje rozwoju moga tez podejmowac
dziatania w segmentach, ktére nie sg atrakcyjne dla prywatnych
inwestorow. Jest to szczegdlnie istotne dla zdolnosci polskiej
gospodarki do mobilizowania srodkéw niezbednych do
finansowania dziatan strategicznych, przetomowych

i innowacyjnych.

I Rys. 26. Relacja kredytow w zobowiagzaniach

przedsiebiorstw niefinansowych w wybranych krajach
i aktywnos¢ krajowego sektora bankowego w diugu SP
w Polsce [proc. PKB]
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Zaprezentowane wartosci obejmuja zaréwno kredyty i pozyczki udzielone przez banki,
jak i te udzielone przez inne podmioty gospodarcze.

Zrédfto: Eurostat, NBP
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Realizacja niezbednych inwestycji bedzie wymagata
ograniczenia konsumpcji w gospodarce

Poszczegdlne zrédta kapitatu majg swoje ograniczenia i wady.
Krajowe aktywa zgromadzone przez gospodarstwa domowe

i przedsiebiorcow sg niewielkie i tylko czesciowo da sie je
obecnie zaangazowac do finansowania inwestycji. Wykorzystanie
Srodkdéw publicznych wymaga albo zwiekszenia zadtuzenia
powyzej poziomow, do ktorych przyzwyczailismy sie przez
ostatnie dekady albo podniesienia podatkdw, co jest zawsze
trudne politycznie.

Kapitat zgromadzony w bankach powinien by¢ w wiekszym
stopniu zaangazowany do generowania akcji kredytowej, ale ze
wzgledu na ograniczenia regulacyjne, trudno wykorzysta¢ go do
finansowania nowatorskich pomystéw polskich przedsiebiorcow.
BGK i inne instytucje rozwoju s3 z kolei zbyt mate, aby wypetnic¢
catos¢ luk kapitatowych wystepujgcych na polskim rynku.

Biorac pod uwage powyzsze obserwacje, mozna stwierdzi¢, ze
najwazniejszym ograniczeniem makroekonomicznym dla
zwiekszania poziomu inwestycji w Polsce jest niski poziom
oszczednosci w gospodarce. Podstawowa tozsamosé bilansu
pfatniczego pokazuje, ze inwestycje nieznajdujgce pokrycia

w oszczednosciach automatycznie generujg deficyt rachunku
biezgcego bilansu ptatniczego. Niewystarczajgce oszczednosci
krajowe sg uzupetniane kapitatem zagranicznym. Utrzymujacy
sie wysoki deficyt na rachunku biezgcym jest jednak istotnym
przejawem niebezpiecznej nieréwnowagi makroekonomiczne;.
W sytuacjach niestabilnosci gospodarczych, ktérych
prawdopodobienstwo jest obecnie podwyzszone ze wzgledu na

1 - Dane Eurostat. Dostep 22 pazdziernika 2025 r.: ec.europa.eu.
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trwajgce napiecia geopolityczne, taki stan rzeczy moze rodzi¢
ryzyko nagtego wycofywania kapitatu z Polski, zagrazac
wyptacalnosci podmiotéw krajowych i prowadzi¢ do
niestabilnosci kursu walutowego. O ile zdolnos¢ do przyciggania
kapitatu zagranicznego pozostanie istotnym uwarunkowaniem
potencjatu rozwojowego Polski, same inwestycje zagraniczne nie
rozwigzg problemu niedostatecznych inwestycji. Konieczne jest
zwiekszenie krajowych zasobdw kapitatu.

Zwiekszenie relacji oszczednosci do PKB w gospodarce jest
tozsame ze zmniejszeniem poziomu konsumpcji. Udziat
wydatkéw konsumpcyjnych w PKB w 2024 r. wynosit w Polsce
78,2 proc., przy $redniej 74,1 proc. dla catej UEL. Ograniczenie
konsumpcji mozna osiggngc¢ na wiele sposéb — poprzez wzrost
podatkéw, podniesienie stdp procentowych albo ograniczenie
Swiadczen socjalnych. Réwniez wzrost popularnosci
kapitatowych programéw emerytalnych jest pewnym
rozwigzaniem. Kazde z tych dziatan moze jednak budzi¢
spoteczny opdr i w zwigzku z tym mogg byc¢ one trudne do
realizacji w praktyce.

Dodatkowym wyzwaniem dla stabilno$ci bilansu pfatniczego jest
wysoka importochtonnosci inwestycji zwigzanych

z bezpieczeistwem oraz strategicznych projektéw
infrastrukturalnych. W tym kontekscie nalezy zabiega¢ o jak
najwyzszy udziat komponentdéw krajowych (local content) w tego
typu inwestycjach.
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I Rys. 27 Wydatki na spozycie finalne w 2024 r. [proc. PKB]
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Metodyka badan

Badanie ankietowe przedsiebiorcow I Tab. 3. Struktura préby badania PIE
Rozdziat 2. raportu zostat przygotowany w oparciu o wyniki Udziat
badania ankietowego zrealizowanego w grudniu 2024 r. na Wielkos¢ firmy e
zlecenie Polskiego Instytutu Ekonomicznego. Badanie : 5
zrealizowano na prébie 1000 przedsiebiorstw, z wykorzystaniem Mikro 40%
techniki CATI. Mate 30%
Konstrukcja modelu z wykorzystaniem Srednie 20%
wielomianowej regresji logistycznej Duze 10%
W rozdziale 2. raportu wykorzystano wielomianowy model Branza
logitowy w celu wytonienia czynnikéw zwiekszajacych
0,
i zmniejszajgcych szanse firm na ograniczenie lub rezygnacje Handel 15%
z inwestycji. Zmienng zalezng w modelu byt poziom inwestycji Budownictwo 12%
wyrdzniono pie¢ poziomdw). Testowane zmienne niezalezne
( y. P e. b ) . . Przetwdrstwo przemystowe 10%
obejmowaty zmienne dotyczgce podstawowej charakterystyki
przedsiebiorstwa (wielkos¢, wiek, zysk netto), samooceny Transport i gospodarka magazynowa 10%
sytuacji finansowej, znaczenia barier dziatalnosci i inwestycji, Dziatalnoéé zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami .
motywdéw podejmowania inwestycji oraz zmian czynnikéw gastronomicznymi 10%
zewnetrznych wptywajgcych na funkcjonowanie firmy. Informacja | komunikacja 8%
Poziomy zmiennej zaleznej: Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 8%
0 — Wzrost inwestycji (wartosc referencyjna) Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa 6%
1 - Utrzymanie inwestycji Dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci 6%
2 —Spadek inwestycji Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i 59%
. B L dziatalnos¢ wspierajaca ?
3 — Brak inwestycji ze wzgledu ba brak zasobdw finansowych
Dziatalnos¢ zwigzana z kulturg, rozrywka i rekreacja 5%
4 — Brak inwestycji ze wzgledu na brak potrzeby inwestowania -
Pozostata dziatalnos¢ ustugowa 5%

POLSKI BANK ROZWOQOJU
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Wykorzystanie innych raportéw i badan

Jednym ze Zrédet wykorzystanych w raporcie jest niepubliczny
raport przygotowany w 2025 r. przez firme Deloitte na zlecenie
BGK. Celem raportu byto zidentyfikowanie rozmiarow luki
kapitatowej istniejgcej w Polsce w obszarze inwestycji
infrastrukturalnych oraz w zakresie finansowania innowacji.
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Zatacznik B: Pogtebiona analiza
inwestycji polskich przedsiebiorcow



Zatacznik B: Dodatkowe analizy (1/2) mmmer® Polsk BGKD

InSttht BANK GOSPODARSTWA
] Ekonomiczny - KRAJOWEGO

I Rys. 28. Aktywnos¢ inwestycyjna firm w grupach firm I Rys. 29. Udziat segmentéw rozwojowych wsréd firm réznej wielkosci i branzy

B Informacja i komunikacja

Wazrost 24% 13% 33% Uz Przetwérstwo przemystowe

= Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna

21 Dziatalnos¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca

14% e

13%

) ' Pozostata dziatalnos¢ ustugowa
Utrzymanie [MpAZ8 VY7

=i Handel 10%

o Transport i gospodarka magazynowa

1® Dziatalnos$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi
Spadek 20% 19% 23%

i@ Dziatalnos¢ zwigzana z kulturg, rozrywka i rekreacja

& Budownictwo e

B8 Dziatalno$é finansowa i ubezpieczeniowa
Brak inwestycji ze wzgledu

na brak potrzeby 10%| 19% 26%

& Dziatalnoéé zwiazana z obstuga rynku nieruchomosci

t & t 1t Duz

Brak inwestycji ze wzgledu b bt Srednie

na brak srodkéw 13% 18% 18%

i1 vate IFEIIEED: 2%
t Mmikro PR 24% 5%
M Liderzy rozwoju B Podbijajgcy rynki zagraniczne
Cyfryzujacy i automatyzujacy M Zachowawczy M Liderzy rozwoju M Podbijajacy rynki zagraniczne Wdrazajacy oprogramowanie W Zachowawczy
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badari PIE Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badari PIE
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Zatacznik B: Dodatkowe analizy (2/2)

I Rys. 30. Aktywnos¢ inwestycyjna firm rozwojowych a wielko$¢ i branza — mapa

korespondencji

@ Spadek inwestycji

ustugowa
Przetworstwo
przemystowe
Handel hurtowy i 'S
detaliczny
B Srednie ¢

€ Budownictwo

B Duze Wzrost inwestycji

*
Dziatalnos$¢ zwigzana

z kultury, rozrywka i
rekreacja

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badari PIE

POLSKI BANK ROZWOQOJU

Pozostata dziatalnos¢

Brak potrzeby

Administrowanie i inwestowania

dziatalnosc

. wspierajaca Diatalnoé¢ finansowa

o 0i ubezpieczeniowa
Zakwaterowanie i

gastronomial Mikro ¢

Utrzymanie poziomu

inwestycji
¢ Dziatalnos¢
00 & profesjonalna,
. naukowa i techniczna

Transport i ¢
gospodarka
magazynowa

B Vate e Informacja i

komunikacja
Brak zasobdéw
finansowych do
inwestycji

Dziatalnos¢ zwigzana
* z obstugg rynku
nieruchomosci

— VNI
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I Rys. 31. Sytuacja finansowa firm, ktore odnotowaty spadek inwestycji [n=119]

w2023 r.

w 2024 r. w poréwnianiu do 2023 r.

przewidywana w 2025 r.
w poréwnianiu do 2024 r.

B Bardzo dobra

Przecietna

B Bardzo zta (nalezy liczy¢ sie z upadtoscia)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badari PIE

39%

21%

m Dobra

Zta (ale z szansami na poprawe)

Trudno powiedzieé
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I Rys. 32. Sytuacja finansowa firm nieinwestujgcych ze wzgledu na brak srodkéw [n=108]

w2023 r.

w 2024 r. w poréwnianiu do 2023 r.

przewidywana w 2025 r.
w poréwnianiu do 2024 r.

B Bardzo dobra

Przecietna
B Bardzo zta (nalezato liczy¢ sie z upadtoscia)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badari PIE

40%

40% 23%

24%

® Dobra

Zta (ale z szansami na poprawe)

Trudno powiedzieé

2%
11%
16%
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