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Komentarz Ekonomiczny

Fundusze europejskie a sprzedaz kredytu

Bartosz Biatas , tel. 517 881 807, bartosz.bialas@santander.pl

Wozrost wykorzystania funduszy unijnych w pierwszych miesigcach 2025 r. stwarza
okazje do zbadania, jak realizacja Polityki Spdjnosci na lata 2021 — 2027 moze wptynac na
wyniki sprzedazy kredytéw dla przedsiebiorstw. Aby odpowiedzie¢ na to pytanie,
przeprowadzilismy analize dotychczasowej relacji miedzy unijnymi i bankowymi zrédtami
finansowania przedsiebiorstw. Nasze wyniki wskazuja, ze fundusze europejskie i kredyt
bankowy s3 komplementarnymi zroédtami finansowania, a zwiekszenie poziomu
zakontraktowania funduszy unijnych o 1 mld zt wiaze sie ze wzrostem sprzedazy kredytu
bankowego dla firm o srednio 0,5 - 0,6 mld zt.

Wstep

Wzrost wykorzystania funduszy unijnych w pierwszych miesigcach 2025 r., o ktérym
pisalismy w ostatnim MAKROskopie, sugeruje, ze Polityka Spéjnosci na lata 2021 - 2027
zaczyna przynosi¢ wymierne efekty. W sektorze bankowym stwarza to okazje do zadania
pytania, jak fundusze unijne wptywaja na sprzedaz kredytu dla firm. Czy stanowig one
substytut kredytu, wypierajagc go jako zrédto finansowania, czy sa dla niego
komplementarne, umozliwiajagc  firmom  podejmowanie  wiekszych  projektow
inwestycyjnych?

Celem tego artykutu jest zbadanie relacji miedzy unijnymi i bankowymi Zrédtami
finansowania wydatkow przedsiebiorstw. Nasze wyniki wskazuja, ze fundusze europejskie
i kredyt bankowy sa komplementarnymi zrédtami finansowania, a zwiekszenie poziomu
zakontraktowania funduszy unijnych o 1 mld zt wigze sie ze wzrostem sprzedazy kredytu
bankowego dla firm o $rednio 0,5 - 0,6 mld zt. Relacja ta moze wynikac¢ z faktu, ze
dofinansowania z programéw unijnych pokrywaja jedynie okoto potowe wartosci projektow,
na ktorych realizacje zostaty przyznane firmom. Tym samym, $rodki na pokrycie drugiej
potowy potrzeb finansowych musza pochodzi¢ z innych zrédet. Nasze wyniki sugeruja, ze
okoto potowa tych brakujacych srodkéw moze by¢ pozyskiwana w formie kredytu
bankowego.

Co méwia dane?

Przedstawiona w tym artykule analiza opiera sie na dwdch szeregach czasowych.
Pierwszym sa dane NBP o wartosci nowych uméw kredytowych dla przedsiebiorstw
niefinansowych. Drugim - dane Ministerstwa Funduszy i Polityki Regionalnej o wartosci
dofinansowan przyznanych przedsigebiorstwom w ramach wdrazania perspektyw
finansowych UE na lata 2014 - 2020 i 2021 - 2027.

Przedstawienie obu szeregéw na wykresie moze na pierwszy rzut oka sugerowac, ze nie
taczy ich klarowna relacja. Ten pozorny brak powigzania jest efektem wzrostu $redniej
miesiecznej wartosci sprzedazy kredytu w latach po pandemii, najpewniej w zwigzku ze
wzrostem poziomu cen.

Relacja miedzy sprzedazg kredytow dla firm a wartoscia dofinansowarn dla firm
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Linie regresji dopasowano do wartosci nieodstajqcych.
Zrodto: NBP, MFiPR, Santander

9 lipca 2025

Miesieczna sprzedaz kredytu, mld zt
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Zrodto: NBP, GUS, Santander

Miesieczne wartosci podpisanych uméw na
dofinansowania z funduszy Polityki Spajnosci
dla przedsiebiorstw, mld zt
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= Dofinansowania Polityki Spéjnosci

2021 — 2027
Zrodto: MFiPR, Santander
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Cho¢ oba szeregi sa wyrazone w wartosciach nominalnych, srednia warto$¢ dofinansowan
uzyskiwanych przez firmy nie ulegta podobnemu wzrostowi. Wynikato to przede wszystkim ze
zmniejszenia budzetu polskich programoéw Polityki Spéjnosci z okoto 111,17 mld euro w
perspektywie 2014 - 2020 do okoto 91,6 mld euro w perspektywie 2021 - 2027 (po
uwzglednieniu zaréwno dofinansowan unijnych, jak i subsydiéw krajowych).

Podzielenie danych na dwie prébki pozwala zniwelowac¢ efekt zmiany $redniego poziomu
sprzedazy kredytu i uwidoczni¢ prawie nieskorygowana relacje miedzy oboma szeregami.
Sugeruje ona, ze w miesigcach, w ktérych przedsiebiorstwom przyznawano wieksze wartosci
dofinansowan, generalnie rejestrowano réwniez wieksze wartosci nowych umoéw kredytowych.

Co méwi analiza ekonometryczna?

Aby oszacowad rzeczywistg skale zaleznosci miedzy sprzedaza kredytu dla przedsiebiorstw a
wartoscia uzyskiwanych przez przedsiebiorstwa dofinansowan, nalezy poddaé kontroli
dodatkowe czynniki makroekonomiczne mogace wptywac zarowno na wielko$¢ sprzedazy
kredytu, jak i na wartosci dofinansowan.

Analiza ekonometryczna przeprowadzona na potrzeby tego artykutu skupia sie przede
wszystkim na dwoch takich czynnikach: srednim poziomie oprocentowania nowych kredytow
dla przedsiebiorstw niefinansowych, a takze koniunkturze gospodarczej. Pierwszy z tych
czynnikobw powinien mie¢ znaczenie, poniewaz - jak pokazujemy w dalszej czesci tekstu -
dofinansowania unijne nie pokrywaja w petni kosztéw projektédw, na ktérych realizacje zostaty
przyznane, co zmusza przedsiebiorstwa do pozyskania dodatkowych Zrédet finansowania.
Skoro za$ przedsiebiorstwa musza przeznaczy¢ na realizacje swoich projektéw dodatkowe
fundusze - by¢ moze wewnetrzne, by¢ moze bankowe - to musza ocenia¢ decyzje o
rozpoczeciu tych projektéw w kontekscie biezacej i prognozowanej sytuacji gospodarcze;j.

Badajac relacje miedzy dofinansowaniami unijnymi a sprzedaza kredytu, wykorzystalismy
kilkanascie specyfikacji rownania regresji. Specyfikacje te roznity sie kombinacjg zmiennych
kontrolnych, wyborem wskaznika koniunktury, obecnoscig opo6znionych w czasie wartosci
dofinansowan, a takze czestotliwoscia danych. Aby oczysci¢ dane z efektu wzrostu poziomu
cen, we wszystkich specyfikacjach wykorzystalismy dane o kredytach i dofinansowaniach
podzielone przez indeks CPI.

Otrzymane wyniki mozna podsumowac trzema obserwacjami. Po pierwsze, niezaleznie od
specyfikacji rbwnania regresji dane o czestotliwosci miesiecznej wskazujg, ze wzrost wartosci
przyznanych przedsiebiorstwom dofinansowan unijnych o 1 mld zt prowadzi do wzrostu
sprzedazy kredytu dla przedsiebiorstw w tym samym miesigcu o okoto 0,6 mld zt. Dla kazdej
specyfikacji rownania regresji wynik ten jest istotny statystycznie na poziomie 1%.

Po drugie, uwzglednienie opdznionych w czasie wartosci dofinansowan w réwnaniu regresji
sugeruje, ze dwa miesigce po wzroscie wartosci dofinansowan o 1 mld zt sprzedaz kredytu
spada o srednio 0,2 mld zt. W zaleznosci od specyfikacji rownania regresji wynik ten jest istotny
statystycznie na poziomie 5 lub 10%.

Wreszcie, po trzecie, wykorzystanie danych o czestotliwosci kwartalnej wskazuje, ze wzrost
wartosci dofinansowan o 1 mld zt prowadzi do wzrostu sprzedazy kredytu w tym samym
kwartale o okoto 0,5 mld zt. Wynik ten wydaje sie zgodny z wczesniejszymi obserwacjami i jest
istotny statystycznie na poziomie 5%.

Warto doda¢, ze zadna z wyprobowanych przez nas specyfikacji rownania regresji nie wskazata,
aby relacja miedzy przyznawanymi przedsiebiorstwom dofinansowaniami unijnymi a sprzedaza
kredytu dla przedsiebiorstw byta negatywna.

Szczegotowe wyniki wybranych réwnan regresji przedstawiamy w zataczniku technicznym na
koncu tego artykutu.

Skad komplementarnos¢ finansowania unijnego i bankowego?

Komplementarnos$¢ unijnych i bankowych zZrédet finansowania przedsiebiorstw najpewniej
wynika z faktu, ze dofinansowania unijne nie pokrywaja w petni kosztéow projektéw, na ktorych
realizacje zostaty przyznane, co zmusza przedsiebiorstwa do poszukiwania dodatkowych zrédet
finansowania. Dla przyktadu, wedtug danych Ministerstwa Funduszy i Polityki Regionalnej
wartos¢ projektdw realizowanych przez przedsiebiorstwa w ramach Polityki Spojnosci na lata
2014 - 2020 wynosita wedtug stanu na koniec maja 2025 r. ponad 234 mld zt, ale wartos¢
przyznanych im dofinansowan byta réwna niecate 128 mld zt, czyli okoto 55% wartosci
projektow.

& Santander

Oprocentowanie kredytow dla
przedsiebiorstw i wskaznik ESI mierzacy
koniunkture gospodarcza w Polsce
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Whyniki naszej analizy wskazuja, ze przedsiebiorstwa moga pozyskiwac okoto potowe tych
brakujacych srodkéw w formie kredytu bankowego.

Stan wdrazania funduszy europejskich w Polsce w latach 2014 - 2020, stan na 31.05.2025

Organy
L. wtadzy, .
Przedsiebiorstwa JST . . Inne tacznie
administracji
rzadowej
(1) Wartos¢
projektow, 234,1 158,9 137,7 64,4 595,1
mild zt
(2) Wartosé
dofinansowan, 127,6 112,4 94,0 52,8 386,9
mld zt
Stosunek 0,55 0,71 0,68 0,82 0,65
2/0) ' ' ' ' '

Zrédto: MFiPR, Santander

Jak Polityka Spéjnosci 2021 - 2027 wptynie na sprzedaz kredytu?

Czy przytoczone powyzej wyniki oznaczaja, ze wdrazanie nowej Polityki Spojnosci przyczyni sie
w najblizszych kwartatach do wzrostu popytu na kredyt dla firm? Sadzimy, ze tak, cho¢
prawdopodobnie w do$¢ ograniczonym stopniu.

Nasze wyniki sugeruja, ze wiekszo$¢ wzrostu popytu na kredyt zwigzanego z nowa Polityka
Spojnosci mogta zosta¢ zrealizowana w 2024 r., w ktérym wedtug danych Ministerstwa
Funduszy i Polityki Regionalnej podpisano umowy na dofinansowania dla przedsiebiorstw
opiewajace na okoto 23 mld zt. Byt to wynik o okoto 18 mld zt wiekszy niz w 2023 r. i zgodnie z
naszymi wynikami mogt motywowac sprzedaz dodatkowych 9 mld zt kredytow.

Ekstrapolujagc przebieg dalszego podpisywania umoéw na podstawie danych o realizacji
poprzedniej perspektywy, mozna oczekiwac, ze wartos¢ dofinansowan zakontraktowanych
przez przedsiebiorstwa na przestrzeni 2025 r. bedzie jedynie troche wyzsza niz w 2024 r.,
prawdopodobnie zblizona do 25 mld zt (po poprawce na ponad pétroczne opoznienie wdrazania
perspektywy funduszy unijnych na lata 2021 - 2027, a takze na jej mniejszy budzet). Wzrost w
takiej skali oznaczatby zgodnie z naszymi wynikami, ze sprzedaz kredytéw dla przedsiebiorstw
motywowana zapotrzebowaniem na finansowanie projektéw wspoétfinansowanych $rodkami
unijnymi mogtaby wynies¢ w 2025 r. troche ponad 10 mld zt. W ujeciu wolumenowym
oznaczatoby to wzrost o lekko ponad 0,1% r/r. Nasza prognoza kredytéw dla firm ogétem
zaktada wzrost ich wolumenu o okoto 7% r/r.

Od 2026 r. wktad nowej Polityki Spojnosci do wynikow sprzedazy kredytéw prawdopodobnie
zacznie sie kurczy¢.

Nalezy podkresli¢, ze zrodtem niepewnosci dla powyzszych prognozy jest wptyw KPO, ktory
wykracza poza zakres niniejszej analizy.

Stan wdrazania funduszy europejskich w Polsce w latach 2021 - 2027, stan na 31.05.2025

Organy
Lo wtadzy, .
Przedsiebiorstwa JST . . Inne tacznie
administracji
rzadowej
(1) Wartosé
projektow, 56,1 48,6 50,1 41,7 196,5
mild zt
(2) Wartosé¢
dofinansowan, 33,9 38,1 39,6 34,7 146,4
mild zt
stosunek 0,60 0,79 0,79 0,83 0,74
2/

Zrodto: MFiPR, Santander
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Sprzedaz kredytow dla firm, mld zt
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Dofinansowania Polityki Spéjnosci dla
przedsiebiorstw, narastajaco, mld zt
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Zatacznik techniczny - wyniki wybranych modeli regres;ji

Sprzedaz kredytéw, mld zt
Dane miesigeczne Dane kwartalne

(1) (2) (3) (4)

Dofinansowania,

0,58*** 0,59*** 0,46*** 0,49***
mid z¢ ' ' ! !
(0,09) (0,09) (0,16) (0,15)
Dofinansowania,
-0,00 -0,00 -0,11 -0,09
mld zt (T-1) '
(0,10) (0,19) (0,15) (0,15)
Dofinansowania,
-0,18* -0,20** 0,03 0,01
mld zt (T-2) '
(0,70) (0,09) (0,16) (0,14)
Dofinansowania,
0,08 0,05 0,02 -0,06
mld zt (T-3)
(0,09) (0,09) (0,15) (0,14)
ESI, pkt 0,04%** 0,04**
(0,01) (0,02)
Oprocentowanie
-0,17%** -0,12**
kredytow, % ! !
(0,04) (0,05)
Stata 9,56*** 9,55%** 9,57*** 9,53***
(0,14) (0,14) (0,17) (0,16)
Obserwacje 110 110 34 34
RA2 0,29 0,36 0,29 0,48
Skorygowany RA2 0,26 0,33 0,19 0,37
Odch. stand. btedu 1,48 1,42 1,01 0,89
Objasnienia: *** [stotny statystycznie na poziomie 1%

** [stotny statystycznie na poziomie 5%
* [stotny statystycznie na poziomie 10%

W przypadku modeli (3) i (4) zmienng objasniang jest srednia wartos¢ sprzedazy kredytéw w kwartale.
Oznaczenie (T-n) oznacza w przypadku modeli (1) i (2) op6znienie o n miesiecy, a w przypadku modeli (3) i (4)
op6znienie o n kwartatow.

W przypadku modeli (2) i (4) wykorzystano stope referencyjng jako zmienng instrumentalng dla oprocentowania
kredytéw dla przedsigbiorstw. Oprocentowanie kredytow i stopa referencyjna zostaty skorygowane o inflacje CPI.
Zrédto: Santander

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty
ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje
przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe
starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze
Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowig
gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne
oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i
towaréw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub
zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki
Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion
Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534
1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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