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Transformacja pod lupa: jak zréwnowazony
rozwoéj zmienia gospodarke i sektor bankowy.
Gtos ekonomistow bankow.

Zapraszamy na podsumowanie cyklu rozmoéw
POLSIF i Bankier.pl z gtéwnymi ekonomistami
bankéw na temat wptywu zréwnowazonego
rozwoju na transformacje i konkurencyjnosc
polskiejgospodarki, firm orazsektorabankowego.

Celem projektu byto pogtebienie wiedzy na temat
postrzegania przez gtéwnych ekonomistéow
bankéw wptywu zréwnowazonego rozwoju na
polska gospodarke, przedsiebiorstwa i sektor
bankowy.
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Inwestowac
W zrownowazony
rozwoj czy nie?

Co radza gtéwni
ekonomisci bankéw

Czy warto zawraca¢ sobie glowe zrownowazonym rozwojem i podejmo-
wac jakiekolwiek dziatania, rowniez inwestycyjne, z tym zwigzane? Takie pytanie
zadaje sobie duza grupa przedsiebiorcéw oraz cztionkéw i cztonkin zarzgdow firm?
Czes¢ juz odpowiedziata na to pytanie negatywnie, inni pozytywnie, a niektérzy
WCigz sie wahajg i szukajg argumentéw za i przeciw.

Zapytalismy trzynastu gtownych ekonomistéw najwiekszych bankdow
dziatajgcych w Polsce co sadzg na temat wptywu zréwnowazonego rozwoju na
gospodarke, sektor finansowy i przedsiebiorstwa. Zdecydowana wiekszos¢ firm
w Polsce korzysta z finansowania tych bankéw. Zatem warto wiedzie¢ co mysig
na ten temat.

Gtéwni ekonomisci na podstawie danych pomagajg bankom i ich klientom
wyobrazi¢ sobie przysztos¢, nakreslic mape mozliwych wariantéow i przygotowac
sie na rézne scenariusze. To oni i one odczytujg przysztos¢ z danych i stanowig
kompas dla decyzji strategicznych majacych wptyw nie tylko na banki ale rowniez
na gospodarke i przedsiebiorstwa. To od raportow przygotowywanych przez gtow-
nych ekonomistéw czesto zaczynajg sie najwazniejsze decyzje.

Dlatego zachecamy decydentéw polskich bizneséw do wstuchania sie
w gtos gtéwnych ekonomistow bankéw na temat zrownowazonego rozwoju, ktéry
pozwala lepiej interpretowaé dane i zrozumie¢ gospodarke, zanim zrozumie jg

rynek. O gldwnych ekonomistach méwi sie, ze wyprzedzajg wydarzenia. A prze-
ciez w decyzjach strategicznych wiascicieli i zarzgdzajacych firmami, chodzi o to,
zeby przygotowaé swoje biznesy na to co juz jest i na to co nadchodzi.

Podczas prowadzonych rozméw gtéwni ekonomisci odpowiadali na sie-
demnascie pytan. Od tych bardzo ogdinych zwigzanych z rozumieniem samego
pojecia i trendu zrownowazonego rozwoju, po bardziej szczegotowe dotyczace
wplywu zréwnowazonego rozwoju na decyzje kredytowe bankéw. PrzyjrzeliSmy
sie réwniez zmianom jakie czekajg kluczowe branze i zapytaliSmy o rekomenda-
cje dla firm i rzadu.

Wszystkie rozmowy, ktore zostaty przeprowadzone miedzy styczniem
a czerwcem 2026 roku, dostepne sg w jednym miejscu na stronie internetowe;j
POLSIF (polsif.org) oraz na portalu Bankier.pl. W tym raporcie prezentujemy o po-
wiedzi na postawione pytania. Na poczatku przygotowalismy réwniez skroét, ktory
mamy nadzieje utatwi wtascicielom, prezesom czy dyrektorom finansowym udzie-
lic odpowiedzi na pytanie, czy warto inwestowac w zréwnowazong transformacije.

Dziekujemy gtéwnym ekonomistom i ekonomistkom bankow, ktérzy przyjeli zapro-
szenie do rozmoéw i podzielili sie swoimi przemysleniami. A sg nimi (w kolejnosci
opublikowanych wywiadéw):

Marcin Mazurek — mBank

Piotr Arak — VVeloBank

Leszek Kasek — ING Bank Slgski

Mateusz Walewski — Bank Gospodarstwa Krajowego
Ernest Pytlarczyk — Bank Pekao

Michat Dybuta — BNP Paribas Bank Polska

Piotr Bujak — PKO BP

Grzegorz Maliszewski — Bank Millennium

Agata Filipowicz-Rybicka — Alior Bank

Piotr Bielski — Erste Bank

Jakub Borowski — Credit Agricole

Monika Kurtek — Bank Pocztowy

Marcin Tomaszewski — Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju

Robert Sroka
Andrzej Stec




Spis tresci
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Dlaczego w ostatnich latach do koncepciji rozwoju gospodarczego dotgczyt przymiotnik ,zréwnowazony”?

Zréwnowazony rozwoj doczekat sie operacjonalizacji na poziomie dziatan nie tylko srodowiskowych, ale tez spotecznych i zarzgdczych.
Z tym zwigzany jest chyba najbardziej znany skrot ESG. Czesc¢ E z tego kazdy tatwo rozszyfrowuje, ale co tam robi S i G?
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a w szczegolnosci na sektor finansowy?

Jak oceniajg Panstwo wplyw nowych technologii, w tym rozwdj sztucznej inteligencji na transformacje polskiej gospodarki?
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6. Jak oceniajg Panstwo krétkoterminowy i diugoterminowy wptyw europejskiej i polskiej polityki zréownowazonego rozwoju ha dynamike gospodarki Polski 59
— czy przynosi ona realne impulsy wzrostowe, czy raczej zwieksza koszty i ryzyka dla sektora przedsiebiorstw?

7. W jakim stopniu wymogi regulacyjne, takie jak taksonomia UE, CSRD czy ETS, faktycznie wptywajg dzi$ na polityke kredytowa i portfel aktywdéw bankoéw, 66
a w jakim pozostajg gtéwnie kwestig formalnego raportowania?

8. Jakie branze w Polsce — z perspektywy banku — mogg w Srednim okresie zyskac¢, a ktére straci¢ na przyspieszeniu transformac;ji klimatycznej? 72
Czy widac juz przesuniecia strukturalne w popycie na finansowanie?

9. Czy obserwujg Panstwo ryzyko, ze rosngca presja na ,zielone finansowanie/transformacyjne finansowanie” prowadzi do ograniczenia dostepu kapitatu 79
dla tradycyjnych sektorow gospodarki, ktére nadal odgrywajg kluczowa role w PKB i zatrudnieniu?

10. Jaki Panstwa zdaniem wptyw na gospodarke i sektor bankowy bedg miaty aktywa osierocone, w tym w szczegdélnosci caty przemyst wydobywczy? 84
11. Czy zréwnowazona transformacja moze sta¢ sie motorem innowac;ji, czy raczej zrodtem utraty konkurencyjnosci i presji kosztowej? 89
12. Jakie rekomendacje skierowaliby Panstwo do firm z gospodarki realnej w Polsce — w jaki sposéb powinny przygotowywac sie do transformacii, 94

by zminimalizowa¢ koszty dostosowania i utrzymac¢ konkurencyjnos¢ na rynku?
13. Na ile koszty zrobwnowazonego rozwoju i transformacji energetycznej sg juz ,wbudowane” w inflacje i prognozy stép procentowych w Polsce? 100

14. Czy z perspektywy Pana/Pani banku zielona transformacja oznacza docelowo wyzsze ceny produktéw finansowych dla klientéw 106
— wyzsze marze, prowizje, drozszy kredyt?

15. Czy w portfelu kredytowym banku widaé juz réznice w koszcie kapitatu i dostepnosci finansowania miedzy firmami ,zielonymi” a ,brgzowymi”? 111
Jak to wyglada w praktyce?

16. Gdyby mial/miata Pan/Pani wskaza¢ jeden konkretny postulat do rzadu lub regulatoréw, ktéry sprawitby, ze zrbwnowazony rozwdj bedzie wzmacniat, 115
a nie ostabiat konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki — co by to byto?

17. Na ile technologie cyfrowe, w tym sztuczna inteligencja i analiza danych ESG, pomagajg bankom realnie oceni¢ ryzyka klimatyczne i spoteczne, 120
a na ile generujg nowe wyzwania analityczne lub reputacyjne?
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Warto grac¢ w zielone

czy nie warto?

Podsumowanie rozmoéw
z gtownymi ekonomistami bankéw

Po co gospodarce przymiotnik ,,zrownowazony”?
- czyli o tym, czy podcinamy gataz na ktérej siedzimy

Idee ksztattujg rzeczywistos¢. Nie inaczej jest ze zrbwnowazonym rozwojem. Warto
na poczatku sprébowac odpowiedzie¢ na pytanie czy mamy do czynienia z wyduma-
ng ideologig i przelothg modg czy jednak zrébwnowazony rozwéj ma oparcie w twar-
dych danych i trendach. Bo ideologie mozna odrzuca¢, a fakty — réwniez - chociaz
niekoniecznie jest to rozsadne.

Odpowiadajgc na pytanie o to, dlaczego w ostatnich latach do koncepcji rozwoju go-
spodarczego dotgczyt przymiotnik ,zrownowazony”, Marcin Mazurek, giéwny ekono-
mista mBanku zwraca uwage na ograniczono$¢ zasobow, ktora zostata dostrzezona
i policzona. Wrecz fizycznie, naukowo zostato udowodnione, ze ziemia nie jest
z gumy. Wzrost zaczat zjada¢ wtasny ogon wyczerpujgc ograniczone zasoby, ktére
przez dziesieciolecia byty uznawane za nieograniczone. Dlatego, jak twierdzi Mate-
usz Walewski, gtdbwny ekonomista BGK, wzrost, ktéry mamy, nie powinien by¢ rabun-
kowy, zarébwno wobec planety, czy catosci lub czesci jej mieszkancow. Powinnismy

rozsgdnie korzysta¢ z zasobow. A w zwigzku z tym, ze sg one ograniczone, to nie-
ograniczone ich wykorzystywanie jest, jak okreslit to Piotr Arak, gtdbwny ekonomista
VeloBanku, podcinaniem gatezi na ktorej siedzimy.

To, ze ta galaz jest podcinana wynika miedzy innymi z tego, jak ekonomia traktuje
czas - na co zwraca uwage Monika Kurtek, gtdwna ekonomistka Banku Pocztowego.
W klasycznych obliczeniach przyszto§¢ ma mate znaczenie — to, co wydarzy sie za
kilkadziesiat lat, liczy sie dzi$ niewiele. To wygodne podejscie, ale ma wade, pozwala
podejmowac decyzje, ktérych skutki odczujg inni, np. przyszte pokolenia albo ludzie
w innych czesciach swiata. Mazurek te mys$l wyraza jeszcze dobitniej i pyta czy mo-
ralnym jest, aby dzi$s zy¢ tak, jakby nie byto jutra, kiedy koszt i tak poniosg osoby,
ktorych dzi§ jeszcze nie ma (albo sa, ale nie majg gtosu). Solidarno$¢ nabiera nie
tylko obecnego lecz takze miedzypokoleniowego znaczenia. W praktyce mamy do
czynienie, zdaniem Michata Dybuty, gtéwnego ekonomisty BNP Paribas Bank Polska,
z dysonansem pomiedzy ,uzytecznoscig” wyboréw konsumenta w krétkim i diugim
terminie. Jako klienci niechetnie ptacimy wiecej, wybierajgc (zwtaszcza w okresach
recesji/nizszego wzrostu dochodéw) produkty tansze, lecz niekoniecznie wytwarzane
w sposob przyzwoity i odpowiedzialny.
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Zrownowazony rozwoj probuje naprawi¢ te krétkowzrocznos¢, czyli uwzglednic
w decyzjach takze to, co wczesniej byto pomijane. A tym pomijanym jest wtasnie, jak
zauwaza Agata Filipowicz-Rybicka, gtéwna ekonomistka Alior Banku, ograniczono$¢é
zasobdéw. Do tej pory wystarczato nam pytanie, czy gospodarka rosnie. Dzi$ coraz
wyrazniej widaé, ze réwnie wazne jest pytanie, jakim kosztem roénie i jak trwaty jest
ten wzrost. W praktyce przymiotnik ,zréwnowazony” pojawit sie¢ wtedy, gdy zaczeli-
Smy dostrzegac, ze czes¢ kosztéw rozwoju byta po prostu wypychana poza rachunek
ekonomiczny - do srodowiska, do zdrowia publicznego, do finanséw panstwa, a cza-
sem takze do przysztych pokolen. Teraz te koszty wracajg do gospodarki w postaci
cen energii, regulacji, strat klimatycznych, kosztéw dostosowania i wyzszego ryzyka
inwestycyjnego. Dlatego zréwnowazony rozwdj nie jest dzi$ dodatkiem do klasycznej
ekonomii, tylko probg odpowiedzi na pytanie, jak utrzyma¢ wzrost w Swiecie, ktory
stat sie drozszy, bardziej niestabilny i bardziej wymagajgcy.

W podobnym tonie wypowiada sie Jakub Borowski, gtébwny ekonomista Credit Agri-
cole. W ostatnich dekadach do pojecia rozwoju gospodarczego dotgczyt przymiotnik
»Zrownowazony”, poniewaz zmienito sie nasze rozumienie tego, czym w ogole jest
rozwoj. Przez dlugi czas byt on utozsamiany przede wszystkim ze wzrostem PKB,
natomiast dzi§ coraz wyrazniej widac, ze taki jednowymiarowy sposéb myslenia jest
niewystarczajgcy. Gospodarka funkcjonuje w okreslonych ograniczeniach — srodo-
wiskowych, spotecznych i instytucjonalnych. Jesli je ignorujemy, to krotkookresowy
wzrost moze generowac dtugookresowe koszty: degradacje srodowiska, rosngce nie-
réwnosci spoteczne czy tez wigkszg podatnosé na kryzysy. Te dtugookresowe koszty
wzrostu mogg znaczaco przekroczy¢ krotkookresowe korzysci. Dlatego, zréwnowa-
zenie, jak ttumaczy Mazurek, to z jednej strony proba pokazania kosztoéw dziatalno-
$ci gospodarczej, ktére do tej pory nie byly widziane w rachunku ekonomicznym,
a z drugiej formuta, ktéra przynajmniej z punktu widzenia dzisiejszej wiedzy daje
szanse na odwrocenie niekorzystnych zjawisk, ktére wzrost gospodarczy uruchomit
jako produkt uboczny, efekt zewnetrzny.

To, ze wiele os6b postrzega zréwnowazony rozwoj jako ideologie, a nie konkretne wy-
zwanie gospodarcze, co pokazujg powyzsze wypowiedzi, moze wynika¢ z btednego
ttumaczenia tego pojecia. Walewski zwraca uwage, ze polskie ttumaczenie ,zréwno-
wazony rozwoj” nie oddaje precyzyjnie jego znaczenia. Stowo ,sustainable” powinno
by¢ rozumiane jako trwaty, mozliwy do utrzymania w diugim okresie. Polskie stowo
LZrownowazony” nie do konca oddaje ten sens. Nie chodzi o to, by zachowa¢ ogdélng
-SSownowage”, tylko o to, by zostawi¢ naszg planete przysztym pokoleniom w co naj-
mniej tak dobrym stanie, w jakim jest w tej chwili.

Przymiotnik zréwnowazony, zdaniem Kurtek, zaczgt réwniez oznaczac ,odporny”,
tj. zdolny przej$¢ przez szok bez utraty ciggtosci. Bo jak dodaje Grzegorz Maliszew-

ski, gtéwny ekonomista Banku Millennium, nie chodzi tylko o troske o klimat, ale takze
sposob budowania odpornej, silnej i konkurencyjnej gospodarki. W sytuacji drastycz-
nego wzrostu cen energii i ryzyka zaburzen dostaw surowcow okazato sie, ze dostep
do taniej, wtasnej energii oraz efektywna gospodarka zasobami sg zrédtem bezpie-
czenstwa i przewag konkurencyjnych. Zréwnowazony rozwoj stat sie wiec kwestig
bezpieczenstwa ekonomicznego, a nie tylko ekologii. W podobnym tonie wypowiada
sie Marcin Tomaszewski, gtdbwny ekonomista ds. krajéow Unii Europejskiej w EBOR.
Zréwnowazonos¢ to dzis nie agenda srodowiskowa w opozycji do gospodarki, lecz
nowe spojrzenie na to, czym jest dobrze zarzgdzane ryzyko. Zréwnowazono$¢ ma
tez wymiar spoteczny. Jesli koszty wzrostu ponoszg inni, czyli przyszte pokolenia
albo grupy wykluczone, system predzej czy pdzniej traci legitymizacje, a wraz z nig
stabilnos¢. Stad dzisiejsze ,zrownowazone” dotyczy jednoczesnie srodowiska, ludzi
i instytuciji.

O zréwnowazonym rozwoju mozna pisac jeszcze wiele przedstawiajgc argumenty za
i przeciw. Mozna to pojecie lubic lub nie, ale warto je rozumie¢, zwtaszcza w kontek-
Scie wplywu na gospodarke i pojedyncze przedsiebiorstwa, gdyz pozwala zrozumieé
szerszy obraz otoczenia i podejmowaé bardziej Swiadome decyzje. A poza wszyst-
kim, jak powiedziat nam Michat Dybuta, chodzi po prostu o to, zeby zachowywac sie
przyzwoicie i odpowiedzialnie. Wobec spoteczenstwa, klientéw, kontrahentéw, pra-
cownikow i innych interesariuszy — a takze — przysztych pokolen.

Bez tadu korporacyjnego ESG w spoétce to tylko ,,cheap talk”

Zrownowazony rozw0j doczekat sie operacjonalizacji na poziomie dziatan nie tylko
srodowiskowych, ale tez spotecznych i zarzagdczych. Z tym zwigzany jest chyba naj-
bardziej znany skrot ESG. Czes$c¢ E kazdy tatwo rozszyfrowuje. ZapytaliSmy gtéwnych
ekonomistéw bankdéw, co tam robi S i G? Otrzymane odpowiedzi, zwtaszcza te doty-
czace fadu korporacyjnego, mozna sprowadzi¢ do dwoch elementéw: efektywnosci
i dostepu do finansowania. Zatem warto w mysleniu o ESG odejs¢ od powierzchow-
nych opinii sprowadzajgcych tg koncepcja jedynie do obcigzen regulacyjnych.

Z jednej strony nie sposéb nie zgodzi¢ sie z Piotrem Arakiem, ktory stusznie za-
uwaza, ze dzisiaj te wszystkie kwestie ESG kojarzg sie z przykrymi obowigzkami
raportowania danych, ktérych nikt w mniejszych firmach nie zbiera i ktérymi nikt sie
nie interesuje. Dla wielu mniejszych firm one sg bardzo odlegte od gtéwnych zadan.
Z drugiej strony moze jednak warto zatrzymac sie nad stwierdzeniem, Leszka Kgska,
starszego ekonomisty ING Banku Slgskiego, ktéry uwaza, ze firmy ktére juz dawno
ten punkt G odkryly majg sie lepiej niz firmy, ktdére go wcigz poszukujg. Bo jak doda-
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je Tomaszewski: ,governance” to nie biurokratyczne raportowanie, lecz jakos¢ regut
decydujacych o realizacji projektow, a takze czynnik dzieki ktéremu kapitat naptywa
szybciej i taniej do przedsiebiorstwa.

Czym zatem jest ten punkt G? Dla Dybuty governance, to jako$¢ zarzgdzania firma,
w tym struktura zarzgdzania, etyczne praktyki, przejrzystosé, kontrola ryzyk, odpo-
wiedzialnos¢ przed udziatowcami oraz zgodnosc¢ z prawem i standardami etycznymi.
Maliszewski dodaje do tego katalogu relacje organizacji z interesariuszami i prowa-
dzenie biznesu tak, aby odbywato sie z poszanowaniem godnosci. Dla giéwnego eko-
nomisty Banku Millennium ,S” (Social) i ,G” (Governance) to elementy sprawiedliwe-
go dzielenia wzrostu gospodarczego.

Zdaniem Walewskiego governance, a $cislej mowigc ,good governance” jest po-
trzebne przede wszystkim akcjonariuszom, zeby wiedzieli, co sie dzieje w spotkach,
w ktére zainwestowali. Ale nie tylko. Przedsiebiorstwo, ktére jest dobrze zarzgdzane
i mysli w horyzoncie dtugookresowym, ma jawne cele i na rynku nie zachowuje sie
w sposob ekspansywny kosztem innych. Tylko takie przedsiebiorstwo jest w stanie na
kazdym etapie - budowania i realizacji swojej strategii oraz w codziennym dziataniu
rynkowym - odpowiednio internalizowa¢ wyzwania srodowiskowe i spoteczne. ,Good
governance” jest wiec warunkiem realizacji dwéch pozostatych obszaréw. Podobne
zdanie ma Agata Filipowicz-Rybicka. Governance, jest wazne, bo transformacja nie
dzieje sie sama. To nie jest wytgcznie kwestia wartosci czy etyki zarzadzania, ale
bardzo konkretnej zdolnosci - czy zarzad umie przeprowadzi¢ firme przez kosztowna,
wieloletnig zmiane modelu biznesowego, nie tracgc kontroli nad ryzykiem, ptynno-
$cig i wiarygodnosciag. Z perspektywy banku ,G” jest wiec pytaniem o jakos¢ decyzji,
przejrzystosé, odpowiedzialnosé i zdolnos¢é dowozenia planéw inwestycyjnych. Bez
tego nawet najlepsze deklaracje klimatyczne pozostang prezentacja, a nie strategia.
| dodaje, ze sama ambicja klimatyczna nie wystarczy, jesli firma nie ma ludzi, kompe-
tenciji, stabilnych relacji z pracownikami i otoczeniem spotecznym. Wiasnie o tym jest
.o - 0 tym, czy przedsiebiorstwo potrafi funkcjonowac i zmienia¢ sie w sposéb, ktéry
nie rozsypuje mu modelu operacyjnego. Monika Kurtek ujmuje ten temat w nastepu-
jacy sposob: S i G sg mniej ,fotogeniczne”, ale w praktyce to one rozstrzygaja, czy
ambicje klimatyczne firmy majg szanse na realizacje. Mozna stwierdzi¢, ze E okresla
kierunek, a S i G decydujg o tym, czy firma w ogdle ma czym ten kierunek osiggna¢.
Bez sprawnego tadu deklaracja klimatyczna jest doktadnie tym, co teoria nazywa
.cheap talk”, czyli zobowigzaniem, ktérego niedotrzymanie nic nie kosztuje, wiec ry-
nek nie traktuje go powaznie. Dla sektora bankowego ma to bardzo praktyczne prze-
tozenie: réznica miedzy prezentacjg a planem polega na tym, czy kto$ w firmie ponosi
realny koszt jesli plan nie zostanie zrealizowany.

Trend nr 1: Transformacja energetyczna — czas na przys$pieszenie

Dziatania przedsiebiorstw i decyzje zarzaddéw sg pochodng trendéw, ktére zacho-
dzg w gospodarce i szerzej, w spoteczenstwie. ZapytaliSmy gtéwnych ekonomistow
o to, jakie identyfikujg najwazniejsze trendy spoteczne, zarzadcze i srodowiskowe
wplywajgce na polskg gospodarke, firmy, a w szczegoélnosci na sektor finansowy.
W odpowiedziach na pierwszym miejscu najczesciej byta wskazywana transformacja
energetyczna.

Piotr Bujak, gtowny ekonomista PKO BP mowi wprost: jednym z najwazniejszych
trendéw jest szybka transformacja energetyczna — przejscie na czystsze, odnawialne
zrodia energii, zwiekszanie efektywnosci energetycznej, inteligentne sieci, magazy-
nowanie energii czy elektryfikacja przemystu i transportu. To ogromny wysitek dla pol-
skiej gospodarki, gdzie istotna jest rola sektora bankowego, ktéry musi zmobilizowac
ogromne srodki na finansowanie tej transformacji. Podobne stanowisko prezentujg
réwniez inni ekonomisci.

Ernest Pytlarczyk, gtéwny ekonomista Banku Pekao: transformacja energetyczna.
Dekarbonizacja energetyki w Chinach i Europie bedzie trwaé, ale wiekszego znacze-
nia nabiorg magazyny energii kosztem OZE. Rozwdéj wodoru zejdzie na trzeci plan.
Dojdzie tez do czesciowego renesansu energetyki jgdrowej. Paliwa kopalne tracg
i beda traci¢ swoje centralne miejsce w krwioobiegu globalnej gospodarki. Wypiera je
stopniowo elektrycznosc¢ jako paliwo do samochodow oraz zrédto ciepta do ogrzewa-
nia mieszkan i w procesach przemystowych. Elektryczno$¢ za$ bedzie coraz czesciej
wytwarzana ze zroédet odnawialnych i jgdrowych.

Grzegorz Maliszewski: kluczowa jest transformacja energetyczna. Jej celem jest dzis
przede wszystkim obnizenie kosztow energii. To, jak wazny jest dostep do taniej ener-
gii ze zrodet odnawialnych, pokazat przyktad gospodarki niemieckiej. Niemcy bole-
Snie odczuty, jak brak taniej energii burzy model wzrostu gospodarczego. Polska ma
w tym obszarze spore opdznienia. Szczegdlnie jesli chodzi o OZE, ktére zapewniajg
tanig energie elektryczng, a takze energetyke jadrowa, ktéra stanowi niskoemisyjng
alternatywe dla wegla kamiennego w przypadku stabilnego Zrodta energii. Rachunek
ekonomiczny jest prosty: najtansza jest energia ze Zzrédet odnawialnych, wiec zmiana
miksu energetycznego to czysta ekonomia, a nie tylko troska o klimat.

Piotr Arak: Jednym z kluczowych czynnikéw jest dzi$ trwaty wzrost i wysoka niepew-
nos¢ cen energii. Dla przedsigbiorstw oznacza to wyrazny wzrost kosztéw opera-
cyjnych, presje na marze oraz pogorszenie zdolnosci kredytowej, co bezposrednio
przektada sie na ocene ryzyka przez sektor finansowy. Problemem nie jest wytgcznie
poziom cen, ale przede wszystkim brak przewidywalnosci. Dla bankéw oznacza to
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bardziej ostrozne podejscie do finansowania projektéw o wysokiej ekspozycji na ceny
energii oraz wiekszg wage przyktadang do analiz wrazliwosci bizneséw na scenariu-
sze kosztowe. W praktyce oznacza to, ze przedsiebiorstwa juz dzi$ inwestujg we wia-
sne zrodta energii — fotowoltaike, kogeneracje, magazyny energii czy dtugoterminowe
kontrakty PPA — traktujac je nie tyle jako element ,zielonej strategii”, ile jako narzedzie
stabilizacji kosztow.

Marcin Mazurek: w kwestiach srodowiskowych wyrézni¢ mozemy transformacje ener-
getyczng. Banki muszg mierzy¢ i zarzgdza¢ ryzykiem kredytowym portfeli powigza-
nych z sektorami wysokoemisyjnymi (energetyka weglowa, przemyst, transport).

Demografia — trend numer 2

Jako kolejny trend byta wskazywana demografia. Maliszewski zwraca uwage, ze od
wejscia Polski do Unii Europejskiej ludnosé Polski spadta o ok. 800 tys., a w kolejnych
20 latach zmaleje niemal o 3,5 miliona. To bedzie rodzito presje na systemy emery-
talne, finansowanie publiczne, konkurencyjno$¢ gospodarki i oznacza, ze kurczy sie
rynek krajowy, spada liczba konsumentéw, a dodatkowo zmieniaé sie bedzie oferta
produktowa, takze w sektorze finansowym. To wymaga takze inwestycji w robotyza-
cje i automatyzacje. Tomaszewski dodaje, ze do potowy stulecia Polska moze stracic¢
ok. 4,5 min pracownikéw, a obcigzenie osobami starszymi prawie sie podwoi. Nasza
czes¢ Europy starzeje sie szybciej, niz sie bogaci. W tym kontekscie Bujak réwniez
ostrzega przez przyspieszajgcg depopulacja i starzeniem sie polskiego spoteczen-
stwa. Niedobory pracownikéw stang sie jeszcze wiekszym wyzwaniem dla firm z wie-
lu branz. Prawdopodobnie konieczny bedzie wzrost aktywnosci zawodowej i wydtuze-
nie okresu pracy. Kgsek natomiast zauwaza, ze demografia to spadek wspoétczynnika
dzietnosci i starzenie sie spoteczehstwa, spadek sity roboczej, niskie emerytury, ale
tez rosngca liczba zamoznych Polakow.

Klimat - ryzko, ktére dotyczy juz kazdego

Marcin Mazurek zauwaza, ze zwiekszona czestotliwosé wystepowania katastrof na-
turalnych (powodzie, wichury) prowadzi do wzrostu ryzyka kredytowego w przypadku
kredytéw hipotecznych, ale tez korporacyjnych. To ryzyko dotyczy juz kazdego. A To-
maszewski pokazuje, ze ponad potowa portfela kredytowego dla polskich firm to eks-
pozycje na sektory wrazliwe klimatycznie. Kurtek zwraca uwage na fizyczne ryzyko
klimatyczne i jego konsekwencja dla ubezpieczalnosci. Czestsze powodzie i nawatni-
ce oznaczajg, ze czes¢ majatku staje sie drozsza lub trudniejsza do ubezpieczenia,
a nieubezpieczone zabezpieczenie kredytu to wprost problem bilansowy banku.
Natomiast Mateusz Walewski twierdzi, Zze obecnie w ujeciu systemowym bank nie
postrzega zjawisk pogodowych jako ryzyka dla finansowanych projektow. JesteSmy

w takim potozeniu geograficznym, ze negatywne zjawiska pogodowe jeszcze sie nie
ujawnity w sposob istotny dla gospodarki. Na pewno zagadnienia takie, jak np. niedo-
bory wody sg juz widoczne w specyficznych diugookresowych projektach zwigzanych
z wybranymi przedsiewzieciami przemystowymi, rolniczymi, czy energetycznymi, ale
nie sg jeszcze widoczne w skali makroekonomicznej. Brak wody to zdaniem Kur-
tek watek, wcigz prawie nieobecny w debacie: dostep do wody dla wybranych branz
energochtonnych i rolnictwa stanie sie realnym ograniczeniem lokalizacyjnym.

Piotr Bielski, gtbwny ekonomista Erste Bank nie ma watpliwosci, ze w naszym sze-
roko pojetym interesie jest doprowadzenie do sytuacji, aby nasze dzieci i ich wnuki
oddychaty mniej zanieczyszczonym powietrzem — to nie tylko kwestia komfortu zycia,
ale tez kosztow spotecznych i ekonomicznych (m.in. zwigzanych ze stuzbg zdrowia).
Sztuczna inteligencja — niedookreslona dynamika

Sztuczna inteligencja byta wielokrotnie zaliczana w wypowiedziach ekonomistéw do
gtéwnych trendéw. Ernest Pytlarczyk chociaz okreslit rozwoj Al jako najwazniejszy
megatrend to podkreslit, ze wcigz jesteSmy na poczatkowych etapach jej rozwoju
i wdrazania w firmach, w tym w sektorze finansowym. Niemniej jednak przewiduje, ze
duzo sie zmieni: sztuczna inteligencja bedzie gtéwnym tematem ruchow spotecznych
i politycznych, dotychczasowi liderzy gospodarki bedg upadac a na ich miejsce poja-
wig sie nowi. A to bedzie, jak zauwaza Bujak rodzi¢ coraz wieksze napiecia spotecz-
ne. Bedg one zdaniem Kaska wynikaty chociazby z faktu wymierania i powstawania
nowych zawodow.

Postepujgce zastosowanie Al w bankach bedzie dla Kurtek oznaczato rozszerzenie
tadu na dane i algorytmy, koniecznos¢ zapewnienia jakosci danych ESG, walidacje
modeli, wytltumaczalnos¢ decyzji i cyberbezpieczenstwo, ktére juz stajg sie osobnym
obszarem governance.

Inne ryzyka zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem, o ktérych wspomnieli nasi roz-
mowcy:

W zakresie zarzgdczym: cyberbezpieczenstwo (Mazurek, Kagsek); ochrona danych
(Mazurek); greenwashing - fatszywe lub przesadzone o$wiadczenia dotyczgce zréw-
nowazonego rozwoju (Mazurek, Kurtek); spadek konkurencyjnosci Europy i rosna-
ca rola Chin w handlu swiatowym (Kagsek); przeregulowanie w UE (Kgsek, Pytlar-
czyk); deregulacja i niepewno$¢ regulacyjna (Kurtek) wielkie programy inwestycyjne
w Polsce i ekspansja zagraniczna polskich firm (Kgsek, Tomaszewski); fragmentacja
Swiata - odwrdét od globalizacji na rzecz duzych blokéw handlowych (Pytlarczyk); wy-
$cig zbrojen i systemy podwdjnego zastosowania (Pytlarczyk, Tomaszewski); wzrost
oczekiwan klientéw wobec etycznych praktyk instytucji finansowych (Dybuta); prze-
suniecie wymogow ESG w gtgb tancuchéw dostaw (Kurtek).
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W zakresie spotecznym: rosngca swiadomosc¢ spoteczna w zakresie rownosci, rézno-
rodnosci i inkluzji (Dybuta; Bujak); nieréwne tempo rozwoju regionéw (Kurtek); polary-
zacja i napiecia wokot migracji (Kurtek); rézne potrzeby generacji (Kgsek); problemy
mieszkaniowe (Kgsek); rola urzgdzen mobilnych (Kgsek); zmieniajgce sie oczekiwa-
nia pracownikéw wobec pracodawcow — w tym kwestie pracy zdalnej, elastycznosci
i wartosci organizacyjnych (Dybuta); bogacenie sie spoteczenstwa i miedzypokolenio-
wy transfer majgtku (Bielski); wyrazny wzrost sktonnosci do oszczedzania (Bielski);
napiecia spoteczne zwigzane z kwestig migracji (Bujak); zapotrzebowanie na pracow-
nikow i otwartos¢ na przybyszéw z innych krajéw (Bujak).

Sztuczna inteligencja — wigksza efektywnos¢
i strukturalne zmiany na rynku pracy

Przyjrzyjmy sie blizej temu, co gtéwni ekonomisci sadzg o jednym z wymienionych
wyzej trendow, ktérym jest rozwoj sztucznej inteligencji i jego oddziatywanie na trans-
formacje polskiej gospodarki. A doktadniej, jaki, z perspektywy bankéw, dostrzegajg
wplyw tych technologii na zmiany spoteczne i gospodarcze?

Sztuczna inteligencja rozwija sie btyskawicznie niemniej jednak jej oddziatywanie na
gospodarke i firmy w Polsce jest jeszcze nieoczywiste i nierdwnomierne. Zdaniem
Ernesta Pytlarczyka poki co wptyw sztucznej inteligencji na polskg gospodarke jest
ograniczony. Te opinie podziela Mateusz Walewski twierdzgc, ze w tym momencie
w danych jeszcze nie widzimy wptywu oddziatywania sztucznej inteligencji na gospo-
darke. Potwierdzajg to liczby przytoczone przez Grzegorza Maliszewskiego, ktéry po-
wotuje sie na dane Eurostatu, z ktérych wynika, ze zaledwie 6 procent firm w Polsce
korzysta z tych rozwigzan w sposéb zaawansowany.

Chociaz jak twierdzi Monika Kurtek o wptywie sztucznej inteligencji na gospodarke
mowimy dzi$ wiecej, niz jesteSmy w stanie zmierzy¢, to jednak ekonomisci starajg sie
uchwycic¢ juz pewne istotne trendy. Jednym z nich jest, zdaniem Piotra Araka, szansa
na zwiekszenie produktywnosci gospodarki, zwtaszcza, ze jest ona o okoto 1/5 mniej
produktywna na godzine przepracowang przez pracownika od krajow rozwinietych.
Podobnie uwaza Marcin Mazurek twierdzgc, ze Al jest postrzegana jako technologia
zwiekszajgca catkowitg produktywnos$¢ czynnikéw produkcji, czyli tzw. TFP. Automa-
tyzacja zadan rutynowych (np. w administracji, ustugach biurowych, handlu) prowa-
dzi¢ moze jednoczesnie do redukcji kosztéw i poprawy samopoczucia pracownikow,
ktérzy zamiast pracy nuzgcej i powtarzalnej mogg zajg¢ sie czym innym. Redukcja
kosztow i przejscie pracownikéw do bardziej produktywnych zaje¢ majg szanse prze-
tozy¢ sie na dodatkowy wzrost PKB. Zdaniem Leszka Kgska Al i robotyzacja spowo-

dujg przesuniecie czesci pracownikow w strone ustug i handlu. A to uruchomi praw-
dopodobnie dalsze zmiany spoteczne. Wedtug Walewskiego bedg one szczegdlnie
widoczne w zakresie strukturalnych przesunie¢ na rynku pracy. Natomiast w opinii
Maliszewskiego w najblizszej przysztosci Al bedzie raczej wsparciem dla pracownika
niz jego zastepstwem. Nie oznacza to jednak, na co zwraca uwage Bielski, Zze dla pol-
skiej gospodarki jednym z kluczowych wyzwan bedzie dopasowanie struktury rynku
pracy pod nowg rzeczywistos¢.

Ale rozwdj Al to nie tylko problem rynku pracy. Agata Filipowicz-Rybicka uwaza, Ze
w polskich warunkach pytanie nie brzmi dzis, kto stworzy najbardziej zaawansowany
model Al na $wiecie, tylko kto szybciej przetozy technologie na codzienng produktyw-
nos¢ procesow. | w takiej adaptacyjnosci i zwinnosci dostrzega najwiekszy potencjat
dla polskiego biznesu.

Nie nalezy jednak zapominac¢, na co zwraca uwage Tomaszewski, ze sztuczna inte-
ligencja jest energochtonna. Dla Polski oznacza to, Ze transformacja energetyczna
i cyfrowa sg nieroztgczne. Bez konkurencyjnej cenowo, niskoemisyjnej energii nie
zbudujemy lokalnej gospodarki Al. Bez analityki opartej na Al nie zmodernizujemy
systemu energetycznego, sieci i magazyndéw.

Al w bankach — gdzie i co warto wiedzie¢

Al juz jest aktywnie testowany i stosowany w sektorze bankowym. Filipowicz-Rybic-
ka uwaza jednak, ze najwieksza wartos¢ Al nie wynika z samego algorytmu, tylko
z pofgczenia technologii z danymi i procesem decyzyjnym. To oznacza lepszg anali-
ze ryzyka, sprawniejsze wykrywanie naduzy¢, szybszg obstuge klienta czy wiekszg
efektywnos¢ operacyjng. Do tego katalogu Piotr Bujak i Marcin Mazurek dodajg szyb-
szg i bardziej precyzyjng analize ryzyka kredytowego, w tym wigczanie do modeli
czynnikdbw ESG. Szybkie przetwarzanie duzych zbioréw danych poprawia wycene
zabezpieczen.

Ernest Pytlarczyk precyzuje, ze pomoc Al w ocenie zdolnosci kredytowej jest istotna
zwilaszcza tam, gdzie liczy sie szybkos$é, np. w ramach ustugi: Buy Now Pay Later,
gdzie pozyczka udzielana jest na krotki okres osobie, ktdra nie jest klientem banku
a decyzje trzeba podjg¢ w ciggu sekund na podstawie profilu internetowego klienta
i charakteru transakcji.

W zakresie obstugi klienta Al to miedzy innymi chatboty jako pierwsza linia kontak-
tu z klientem z mozliwoscig obstugi typowych spraw oraz chatboty jako pomoc dla
pracownikow obstugi klienta, np. jako eksperci od regulaminu, albo redaktorzy od-
powiedzi. Al wspierajgcy wykrywanie oszustw to chociazby ustuga automatycznego
przeczesywania transakgciji klientéw i flagowania takich, ktére noszg znamiona prania
brudnych pieniedzy, oszustw finansowych, itp. pomoc w tworzeniu kartoteki klientow
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w ramach procesow KYC. A bezposrednie ustugi Al dla klientéw to np. kategoryzowa-
nie transakcji w historii rachunku, udzielanie porad finansowych.

Wiecej refleksji gldwnych ekonomistéw bankéw dotyczgcych sztucznej inteligencii
znajduje sie w raporcie. Niemniej jeszcze w tym watku warto przytoczy¢ przestroge
ale i nadzieje Mateusza Walewskiego, ktéry uwaza, ze ryzykiem zwigzanym z Al be-
dzie pewnego rodzaju przeinwestowanie, tak jak miato to miejsce w przypadku prze-
inwestowania w spofki dot.com, ktére skohczyto sie krachem. Jednak technologie,
ktére zostaty wtedy zbudowane, takze dzieki przeinwestowaniu, dziatajg i spowodo-
waly przyspieszony rozwoéj gospodarczy, poniewaz podniosty produktywnosc.

I na koniec refleksja Ernesta Pytlarczyka: sztuczna inteligencja budzi wiecej obaw niz
nadziei wsrod ludzi. Bedzie to zrédtem powaznych konflikidw politycznych — pojawig
sie naciski, by wdrazanie sztucznej inteligencji spowolnic¢ i ograniczy¢.

Opobznienie transformaciji nie ma sensu

Skoro jak wczesdniej zostato wskazane trendem numer 1 jest transformacja energe-
tyczna, to zapytajmy gtdwnych ekonomistéw o konkrety z tym trendem zwigzane.
Jakie decyzje strategiczne, zmiany w strukturze portfeli lub produktach banki juz
wprowadzity? Odpowiedz na to pytanie jest o tyle istotna, ze dla firm przektada sie na
dostep i koszt finansowania.

Ten priorytet nie jest realizowany jedynie przez banki rozwoju, takie jak BGK, dla kt6-
rego jednym z kluczowych elementéw jest wsparcie transformacji energetycznej czy
EBOR, w ktérym strategicznie zielona transformacja jest jednym z trzech filaréw no-
wej piecioletniej strategii, ktéra jest operacjonalizowana w szesciu systemach gospo-
darki: w energetyce, przemysle, sektorze rolno-spozywczym, transporcie, miastach
i sektorze finansowym, ale réwniez przez banki komercyjne.

W Grupie PKO Banku Polskiego jednym z filaréw strategii biznesowej jest wsparcie
transformacji energetycznej, dlatego, ze jest to najwiekszy program inwestycyjny pol-
skiej gospodarki na najblizsze lata. Podobnie VeloBank stawia sobie za misje pomoc
w realizacji transformacji energetycznej Polski. Credit Agricole ma jasno zdefiniowa-
ny plan transformacji, w ktérym ESG jest wpisane w fundament strategii, a nie trakto-
wane jako dodatek. To oznacza, ze przy podejmowaniu decyzji biznesowych — od alo-
kacji kapitatu po rozwoj produktéw — czynniki Srodowiskowe, spoteczne i regulacyjne
sg brane pod uwage na réowni z klasycznymi parametrami finansowymi.

Jakie konkretne dziatania podejmujg banki? ING Bank Slgski byt pierwszym bankiem
komercyjnym w Polsce, ktory juz w grudniu 2017 roku ogtosit, ze nie bedzie finanso-

wat dziatalnosci opartej o paliwa weglowe, a do 2025 roku bedzie stopniowo ograni-
czat istniejgce zaangazowanie w finansowanie spotek powigzanych z sektorem we-
glowym do zera. Portfel w energetyce mBanku to ponad 95% OZE. W BNP Paribas
Bank Polska w 2025 roku ponad 40% nowych kredytéw firmowych i inwestycyjnych
miato charakter zrobwnowazony, w tym kredyty wspierajgce energie odnawialng, efek-
tywnos¢ energetyczng i projekty w zakresie gospodarki obiegu zamknietego.
Millennium Bank oferuje rozwigzania wspomagajgce przedsiebiorcow, jak kalkulator
Sladu weglowego. Podobnie Erste Bank uruchomit platforme, ktéra umozliwia klien-
tom kalkulacje wtasnego $Sladu weglowego oraz budowe przyktadowego business
case w zakresie optacalnosci wprowadzenia i sfinansowania wybranych sktadnikéw
majatku (panele fotowoltaiczne i auta elektryczne) w ramach prowadzonej dziatal-
nosci w oparciu o finansowanie bankowe albo leasing. Alior Bank rozwija produkty
powigzane z celami transformacyjnymi, poprawia pomiar ekspozycji na ryzyka klima-
tyczne i zwieksza nacisk na dane potrzebne do oceny przyszitej odpornosci klienta.
A Bank Pocztowy okreslit cel dotyczgcy udziatu kredytow termomodernizacyjnych dla
wspolnot i spotdzielni mieszkaniowych w nowosprzedanych kredytach.

Zaréwno strategie bankoéw, jak i idgce za nimi kwoty wskazujg, ze zrownowazona
transformacja energetyczna nie pozostaje jedynie na papierze. A to powinien by¢
mocny argument dla firm z sektora realnej gospodarki, ze z inwestycjami w transfor-
macje nie warto czekac.

Wydatek, ktérego nie unikniemy — a potem impuls wzrostu. Zrownowazony
rozwoj to nie nowy rachunek ale ten, ktory ,,zalegat w szufladzie”.

Ekonomisci zostali zapytani tez o to, jak oceniajg krotkoterminowy i dlugoterminowy
wptyw europejskiej i polskiej polityki zrbwnowazonego rozwoju na dynamike gospo-
darki Polski. Czy przynosi ona realne impulsy wzrostowe, czy raczej zwieksza koszty
i ryzyka dla sektora przedsiebiorstw? W odpowiedziach panuje konsensus, ze krotko-
terminowo wptyw polityki zrownowazonego rozwoju na dynamike gospodarki Polski
ma swoje negatywne skutki w postacie zwiekszonych kosztoéw. Niemniej jednak sg to
wydatki, ktére i tak musielibysmy ponies¢ jako efekt lat zaniedban. Dlugoterminowo
ekonomisci zgodzili sie, ze polityka ta jest impulsem wzrostu dla polskiej gospodarki.
Czy jednak realizacja polityki zréwnowazonego rozwoju stanowi hamulec dla polskiej
gospodarki, jak twierdzi wielu komentatoréw? Niekoniecznie. Ernest Pytlarczyk za-
uwaza, ze biorgc pod uwage fakt, ze Polska jest najszybciej i najstabilniej rosnaca
gospodarkg UE ostatniego 20-lecia to pozwala zaryzykowac¢ teze, ze koszty polityk
ESG dla polskiego dobrobytu nie byty duze. A jak dodaje Michat Dybuta, w kontekscie
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Polski, polityka UE dziata jako motywator do modernizacji gospodarki, co powinno
przyczynia¢ sie do wzrostu efektywnosci, konkurencyjnosci i atrakcyjnosci rynku dla
inwestoréw zorientowanych na zréwnowazony rozwaj.

Czy jest alternatywa? W tym konteks$cie Piotr Bujak uwaza, ze scenariusz braku poli-
tyk Srodowiskowych, tez wigze sie dlugoterminowo z kosztami i ryzykiem. Degradacja
srodowiska i zmiany klimatu powodujg ogromne koszty spoteczne. Czes¢ kosztow
transformaciji i tak musiataby zosta¢ poniesiona na modernizacje istniejgcych akty-
wow. Wydaje sie, ze diugoterminowo przewazajgce bedg efekty modernizacyjne:
stabilniejsza, tansza i bezpieczniejsza energia, wieksza odpornos¢ gospodarki na
szoki oraz unowoczes$nienie procesow produkcyjnych. Podobnie twierdzi Monika Kur-
tek. Dyskusja o kosztach transformaciji czesto pomija jedng rzecz: duzej czesci tych
naktadow i tak nie datoby sie unikngé. Przestarzate sieci, wyeksploatowane bloki,
nieefektywne energetycznie budynki - to sg koszty, ktére naliczajg sie w gospodarce
niezaleznie od tego, czy Bruksela zapisata cele klimatyczne, czy nie. Polityka klima-
tyczna nie tyle doktada nowy rachunek, ile wystawia ten, ktéry ,zalegat w szufladzie”.
Stad wydaje sie, ze racje ma Agata Filipowicz-Rybicka, ktéra uwaza, ze najwazniej-
szy podziat nie przebiega dzi§ miedzy zwolennikami wzrostu i zwolennikami transfor-
macji, tylko miedzy dobrg i ztg sekwencjg zmian.

Kurtek w tym kontekscie zwraca uwage na rozktad kosztow transformaciji. Krotko-
terminowe obcigzenia transformacji nie rozktadajg sie rowno. Najmocniej odczuwa-
ja je gospodarstwa mniej zamozne i mniejsze firmy, dla ktérych stanowig znaczacy
udziat w budzecie. Jesli ten wymiar zostanie zlekcewazony, polityka skadinad stuszna
w skali makro, bedzie tracita poparcie spoteczne. A bez niego nawet dobrze zaprojek-
towana transformacja po prostu grzeznie. Dlatego zdaniem Walewskiego dobra poli-
tyka powinna wspiera¢ rozwoj nowych technologii oraz czystych zrédet energii — ale
nie kosztem zatrzymania rozwoju lub $mierci innych kluczowych sektoréw.

Zdaniem ekonomistéw jesteSmy w trudnym okresie przejsciowym. Piotr Arak przy-
znaje, ze w krotkim okresie transformacja tworzy koszty dostosowania dla przed-
siebiorstw i bankéw, ale w $rednim terminie stwarza impulsy inwestycyjne i zwigk-
sza efektywnos¢ energetyczng. Podobnie uwaza Marcin Mazurek. Krétkoterminowo
gtownym kosztem dla gospodarki sg wtasnie wyzsze koszty i co za tym idzie podwyz-
szona inflacja. Ocena diugoterminowych skutkoéw jest bardziej skomplikowanym te-
matem — metaanalizy (np. Tol, Howard) jednoznacznie wskazujg, Zze ryzyko zwigzane
ze zmianami klimatycznymi ograniczy wzrost PKB rzedu 3-10%, w poréwnaniu do za-
chowania biezacych warunkow. Dlatego zdaniem Leszka Kaska kluczowe jest jak na-
sza gospodarka wykorzysta transformacje do zbudowania przewag konkurencyjnych
np. w rosngcym sektorze czystych technologii energetycznych. A jak dodaje Grzegorz
Maliszewski niskoemisyjna energia to najtansza energia. Efektywne wykorzystanie

surowcow to nizsze koszty produkcji. To jest sposdb budowania konkurencyjnosci
przedsiebiorstw i gospodarek. Z tego punktu widzenia realizacje celéw srodowisko-
wych (np. ograniczenie emisji gazéw cieplarnianych) traktuje nie tyle jako cel sam
w sobie, ale jako srodek do budowy silnej i bezpiecznej gospodarki. Inwestycje w tym
obszarze mogg by¢ impulsem do poprawy innowacyjnosci. Jesli zrozumiemy, ze to
inwestycja w odpornos¢ i bezpieczenstwo, a nie tylko ,koszt ekologiczny”, to ocena
tej polityki jest pozytywna.

By¢ moze ten koszt poczatkowy bytby nizszy, gdyby jak wskazat Marcin Tomaszewski
za raportem NIK z 2024 r. Srodki z EU ETS nie byly jedynie 1,3 proc. wykorzystywa-
ne zgodnie z przeznaczeniem na inwestycje wspierajgce transformacje klimatyczng
i energetyczna.

Regulacje — nie wycofywanie lecz dojrzewanie

W powyzszych wypowiedziach ekonomistéw pojawiat sie watek regulacji zwigzanych
ze zrownowazonym rozwojem. Warto zatem zapytac¢, w jakim stopniu wymogi regula-
cyjne, takie jak taksonomia UE, CSRD czy ETS, faktycznie wptywajg dzis na polityke
kredytowg i portfel aktywow bankow, a w jakim pozostajg gtoéwnie kwestig formalnego
raportowania?

Zdaniem Piotra Araka regulacje te juz ksztaltujg podejscie bankéw do portfela kredy-
towego — w szczegolnosci w ocenie ryzyka i strategii inwestycyjnej. Podobnie uwaza
Piotr Bujak. W polityce kredytowej przektada sie to na wymagania informacyjne, kon-
strukcje covenantdéw, ocene planéw transformacji oraz rozwéj finansowania powia-
zanego z celami zrbwnowazonego rozwoju (np. sustainability-linked). Marcin Toma-
szewski dodaje, ze ETS (unijny rynek uprawnien do emisji) realnie wptywa na portfele
bankoéw, bo wprost zmienia optacalnosé projektow.

Marcin Mazurek natomiast wskazuje, Ze z perspektywy bankow najwazniejsze sg wy-
tyczne EBA w zakresie zarzgdzania ryzykami ESG, ktére naktadajg na banki szereg
obowigzkéw zarzgdczych (rozwdj procesdw analizy ryzyk ESG w réznych horyzon-
tach czasowych, przeprowadzanie analiz scenariuszowych/stress testow, rozwijanie
systemow zarzgdzania danymi ESG, w tym pozyskiwania danych ESG od klientéw).
EBA oczekuje od bankéw planéw transformaciji portfeli i bank bedzie to robic.

Piotr Bielski kieruje uwage na regulacje zwigzane z ujawnieniami GAR (Green Asset
Ratio), ktére powodujg presje inwestorskg i reputacyjng. Dlatego banki generalnie
preferujg projekty zgodne z taksonomig i warunkujg finansowanie planami trans-
formacji. Jednak zdaniem Michata Dybuty praktyka pokazuje, ze Taksonomia ma
ograniczony wptyw na polityke kredytowg i portfel aktywow bankéw. Wskaznik GAR
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zaraportowany na polskim rynku nie przekroczyt 2,5% w raportach opublikowanych
w 2025 za FY 2024 a gtéwna czescig sktadowg wskaznika GAR sg kredyty hipotecz-
ne dla gospodarstw domowych zgodne z Taksonomig. Podobnie uwazajg Jakub Bo-
rowski i Monika Kurtek twierdzgc, ze Taksonomia UE ma wptyw na portfel aktywow
bankoéw, przy czym wptyw ten jest ograniczony. Ta regulacja jest narzedziem zbyt
skomplikowanym aby na jej podstawie tworzy¢ produkty kredytowe, czy tez parame-
tryzowac skiad portfela kredytowego.

Natomiast pozytywnym przyktadem regulacji, na jaki wskazuje Grzegorz Maliszew-
ski jest Europejski Akt o Surowcach Krytycznych (Critical Raw Materials Act), ktéry
dobrze diagnozuje problem i wskazuje rozwigzania catosciowe: wydobycie, odzysk,
tancuchy dostaw.

Trudnosci jakie niosg ze sobg regulacje zwigzane ze zrownowazonym rozwojem spo-
wodowaty fale ich zmian na poziomie Unii Europejskiej, pod hastem Omnibus. Jed-
nak zdaniem Marcina Tomaszewskiego decyzja Komisji Europejskiej o zawezeniu
obowigzkéw raportowania, zwtaszcza dla mniejszych firm, nie jest wycofaniem sie
z agendy zréwnowazonosci, lecz jej dojrzewaniem.

Z powyzszych wypowiedzi wynika, ze regulacje sg i z nami zostang, a ich wptyw
na polityke kredytowg bedzie jedynie sie zwiekszat. A to oznacza, Zze bedg one
miaty rowniez wptyw na sposob finansowania przedsigbiorstw, na co powinny sie
przygotowywac.

Kto zyska, a kto straci?

Trendy i regulacje zwigzane ze zrownowazonym rozwojem nie bedg dotykaty catej
gospodarki w ten sam sposéb. Jakie zatem branze w Polsce — z perspektywy banku
— moga w Srednim okresie zyska¢, a ktére straci¢ na przyspieszeniu transformaciji
klimatycznej? | czy widac¢ juz przesuniecia strukturalne w popycie na finansowanie?
O to zapytani gtéwni ekonomisci bankéw dosé¢ zgodnie odpowiadajg, ze straca
branze energochionne a zyskajg te wpisujgce sie w zrownowazong transformacje,
w szczegolnosci energetyczng.

Jednak Monike Kurtek jak i Agate Filipowicz-Rybickg coraz mniej przekonuje prosty
podziat na branze ,zielone” i ,brgzowe”. Wazniejsze jest rozumienie modeli bizneso-
wych i zdolno$¢ do dostosowania. Zyskujg przede wszystkim te firmy, ktére potra-
fig ogranicza¢ energochtonnosé, poprawiac efektywnosé, lepiej zarzadzac zrodiami
energii i pokazac¢ plan inwestycyjny, ktory da sie sfinansowac. Z taki podejsciem zga-
dza sie Marcin Tomaszewski, ktéry zauwaza, ze z perspektywy ryzyka kredytowego
widoczna jest tendencja, zgodnie z ktdérg projekty z wyraznym planem dekarbonizaciji

uzyskujg dzi$ korzystniejsze warunki finansowania, podczas gdy te bez takiego planu
napotykajg rosngcg premie za ryzyko transformacyjne.

Niemniej jednak Marcin Mazurek wskazuje wprost, Zze do branz tracgcych mozna za-
liczy¢ gornictwo, energetyke konwencjonalng, czesé transportu drogowego czy prze-
myst energochtonny. Z perspektywy catego sektora jest to w pewnym sensie problem,
gdyz z danych NBP wynika, ze ekspozycja polskiego sektora na branze wrazliwe Kili-
matycznie stanowi ponad potowe portfela kredytowego dla przedsiebiorstw, co uwy-
datnia skale potencjalnego ryzyka. Przesuniecia na finansowanie juz sa widoczne,
ale nie wynika to z nakazdw, lecz raczej z tego, ze konstruujgc portfel kredytowy bank
réwniez zastanawia sie jak bedzie wygladata przysztos¢ i co ma potencjat.

Mateusz Walewski dostrzega popyt na zielong transformacje, na wszelkiego rodzaju
inwestycje w zielong energie. Do tego stopnia, ze eksperci od finansowania energe-
tyki wskazujg na to, ze problem nie jest juz samo finansowanie, tylko wyzwania zwia-
zane z tancuchem dostaw i dostepnoscig urzgdzen - chociazby turbin. Michat Dybuta
potwierdza, ze rosnie popyt na kredyty zielone, obligacje zréwnowazone i finansowa-
nie inwestycji w zielone technologie. Dlatego, jak twierdzi Piotr Bujak na transformacji
energetycznej zyskiwa¢ moga firmy instalacyjne, projektowe, doradcze, budowlane,
producenci materiatdéw i konstrukcji budowlanych. Na trendzie termomodernizacyj-
nym mogg zyskac firmy budowlane oraz producenci materiatéw budowlanych, w tym
izolacyjnych czy stolarki otworowej. Prawdopodobnie wygrane bedg rézne segmenty
gospodarki obiegu zamknietego, np. odzysk surowcow czy tworzenie nowych rodza-
jéw materiatow.

Kurtek ten trend pokazuje z perspektywy banku takiego jak Bank Pocztowy, bo rézni
sie ona od perspektywy banku finansujgcego ciezki przemyst. W tym ujeciu ,wygrany-
mi” sg nie wielkie koncerny, lecz lokalni wykonawcy - instalatorzy fotowoltaiki i pomp
ciepfa, firmy budowlane zajmujgce sie termomodernizacjg, drobne ustugi i doradztwo.
To czesto klienci Banku i to oni odczuwajg wzrost popytu najwczeséniej. ,Przegranymi”
bywajg mikrofirmy silnie wystawione na koszty energii, ktére nie majg skali ani zaso-
béw, by przeprowadzi¢ wtasng modernizacje.

Jakub Borowski obserwuje, ze coraz wiecej klientow aktywnie szuka finansowania
powigzanego z transformacjg — czy to ze wzgledoéw regulacyjnych, kosztowych, czy
po prostu strategicznych. | to jest trwaty trend.

Pomimo tego, ze na rynku sporo sie dzieje, na co wskazujg powyzsze wypowiedzi,
Ernest Pytlarczyk nie obserwuje przyspieszenia zielonej transformacji gospodarki.
Ta ostatnia mys$l skfania do refleksji, ze sama gotowos¢ do finansowania i zmiany
w jego strukturze nie wystarczg do efektywnej transformacji gospodarki. Sektor ban-
kowy niewiele moze zdziata¢ bez aktywnego zaangazowania administracji i firm
z gospodarki realne;j.
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Ten wniosek znajduje potwierdzenie w wypowiedzi Grzegorza Maliszewskiego, ktéry
zauwaza, ze popyt na finansowanie innowacyjnych zielonych technologii poza ener-
getyka jest relatywnie niewielki. Potencjalnie przestrzerh do wzrostu jest znaczna,
cho¢ wyrazna poprawa ekoinnowacyjnosci i inwestycji w tym obszarze wymagata-
by odpowiedniej polityki gospodarczej. Stad opinia Borowskiego, ze na rynku nadal
brakuje silnych, jednoznacznych zachet kapitatowych dla bankéw dla finansowania
zielonych inwestycji, co sprawia, ze réznice w kosztach finansowania nie sg jeszcze
tak duze, jak mogtyby byc¢.

Pieniedzy na nie-zielone nie brakuje - ale koszt moze by¢ wyzszy

Z perspektywy catej gospodarki zapytaliSmy gtéwnych ekonomistéw rowniez o to, czy
obserwuja ryzyko, ze rosngca presja na ,zielone/transformacyjne finansowanie” pro-
wadzi do ograniczenia dostepu kapitatu dla tradycyjnych sektorow gospodarki, ktore
nadal odgrywajg kluczowg role w PKB i zatrudnieniu? Odpowiedz brzmi ,nie”, ale...
Zdaniem Ernesta Pytlarczyka banki majg duzo kapitatu i nie muszg go racjonowac,
zakrecajgc kurek dla tradycyjnych sektoréw na rzecz przedsiewzieé¢ zielonych, trans-
formacyjnych. Podobnego zdania jest Monika Kurtek. W skali polskiego sektora ban-
kowego nie widzi dzi$ takiego ryzyka, i to z prostego powodu. Wypychanie tradycyj-
nych branz z dostepu do kapitatu grozitoby tylko wtedy, gdyby banki musiaty kapitat
racjonowac. A polski sektor jest nadptynny. Ograniczeniem nie jest podaz finanso-
wania, lecz popyt na nie. Od strony popytowej sektor bankowy hamujg niepewnos$¢
i ostroznos¢ inwestycyjna firm, a nie ,zielona alokacja”. Kiedy tradycyjna firma z re-
alnym projektem przychodzi po kredyt, dostaje go. Co wiecej, w strukturze finanso-
wania transformacji, uwaza Mateusz Walewski, mamy do czynienia z paradoksem.
W Polsce sg wielkie potrzeby finansowania infrastruktury i rozwoju firm. Gdy jednak
spojrzymy na popyt na kredyt, to on jest dos¢ niewielki.

Dlatego rowniez Marcin Tomaszewski z perspektywy makroekonomicznej takiego ry-
zyka systemowego dzis$ nie dostrzega. Kapitat na rynku jest dostepny, banki ani mie-
dzynarodowe instytucije finansowe nie wycofujg sie masowo z tradycyjnych sektoréw.
Widoczna jest natomiast nowa logika oceny, w ktérej wiarygodny plan transformaciji
obniza koszt finansowania, a jego brak go podnosi. Realnym ograniczeniem nie jest
brak kapitatu, lecz brak rzetelnych projektéw modernizacji po stronie samych firm.
Stad Agata Filipowicz-Rybicka twierdzi, ze z perspektywy banku kluczowe nie jest
to, czy klient dziata dzi$ w sektorze uznawanym za ,zielony”, ale czy potrafi pokazac,
w jaki sposob bedzie obnizat swojg wrazliwos¢ na koszty energii, emisji i regula-
c¢ji. Finansowanie powinno wspiera¢ realng transformacje gospodarki, a nie tworzy¢

sztuczny podziat na firmy ,dobre” i ,zte”. Podobne stanowisko prezentuje Piotr Bu-
jak, ktéry uwaza, ze finansowanie powinno wspiera¢ transformacje sektoréw trady-
cyjnych, o ile majg wiarygodng sciezke modernizacji. Jednak firmy bez planu i bez
danych bedg ptacity wyzszg premie za ryzyko - nie dlatego, ze sg ,brgzowe”, tylko
dlatego, ze ich przyszte przeptywy sg bardziej ryzykowne i mniej przewidywalne.

Podsumowujgc te czes¢ warto oddac gtos Marcinowi Mazurkowi, ktory przekonuje,
ze postep gospodarczy polega na tym, ze tradycyjne sektory i zawody zamieniajg sie
w inne, nowe. To naturalny proces. Nie widzi powodu, aby to w jakikolwiek sposéb
spowalniaé. Ba, spowalnianie tych zmian jest czesto nieskuteczne i bardziej szkodzi.
Ekonomisci radzg ochrone pracownikéw, a nie miejsc pracy. To drugie spowalnia

postep.

Aktywa osierocone: ,,aktywa bez przysztosci” a ,,aktywa w przebudowie”

Jednym z efektow transformacji gospodarki jest powstawanie aktyw osieroconych
(ang. stranded assets) czyli takich inwestyc;ji, ktére przedwczesnie tracg swojg war-
tos¢ lub stajg sie zobowigzaniem. W zwigzku z tym powstaje pytanie jaki wptyw na
gospodarke i sektor bankowy bedg miaty tego typu aktywa, w tym w szczegdlnosci
caty przemyst wydobywczy?

Odpowiadajgc na to pytanie Agata Filipowicz-Rybicka zaczyna od wyjasnienia, ze
aktywa osierocone to w gruncie rzeczy majatek, ktérego ekonomiczna uzytecznosé
spada szybciej, niz zaktadano przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Monika
Kurtek zauwaza, ze kluczowe sg tu stowa: ,szybciej niz zakladano”. Sama utrata
wartosci to normalny element postepu. Problemem staje sie dopiero wtedy, gdy na-
stepuje gwattownie i w skali istotnej dla bilanséw. A problem jest. Jak twierdzi Jakub
Borowski aktywa osierocone bedg miaty istotny wptyw zaréwno na gospodarke, jak
i na sektor bankowy, poniewaz oznaczajg przyspieszong utrate wartosci czesci ma-
jatku produkcyjnego jeszcze przed konncem jego ekonomicznego zycia. | nie jest to
problem teoretyczny, bo jak zauwaza Leszek Kgsek, co jakis czas mamy informacije
publiczne o olbrzymiej skali odpisdw ksiegowych z tytutu deprecjacji aktywow weglo-
wych w polskich spotkach energetycznych. To pokazuje, ze ryzyka stranded assets
sie materializuja.

Z jednej strony Piotr Bielski twierdzi, ze aspekt aktywdéw osieroconych w przemy-
Sle wydobywczym zostat juz przez gospodarke zdyskontowany, nawet jesli opinia
publiczna jeszcze tego nie odnotowuje. Podobnie Marcin Tomaszewski uwaza, ze
Polski sektor bankowy w duzej mierze juz zdyskontowat to ryzyko, ograniczajac fi-
nansowanie nowych aktywow wysokoemisyjnych. Potwierdza to Marcin Mazurek mo-
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wigc, ze banki cos jeszcze majg w portfelach, ale juz od jakiego$ czasu nie finansujg
nowych przedsiewzie¢. Ponadto, zdaniem Piotra Bujaka transformacja tradycyjnych
branz zachodzi stosunkowo szybko, kierunek jest jasny i jest czas, aby mozna sie do
zmian przygotowadé. Sektor bankowy wspiera firmy, ktére chcg i moga przejs¢ trans-
formacje. Aktywa, ktére mogg pozosta¢ osierocone, od dtuzszego czasu nie przycia-
gajg nowego finansowania bankowego.

Z drugiej strony zostajemy z dwoma gtéwnymi problemami, na ktére zwraca uwage
Monika Kurtek: obcigzenie budzetu panstwa i problemy regionalne.

Pierwszy to budzet panstwa. Tam, gdzie rynek z finansowania sie wycofat, jego role
przejmujg doptaty publiczne. | to sektor finanséw publicznych, a nie banki, ponosi
koszt utrzymywania tych aktywoéw ,poza” ich naturalnym cyklem zycia. Zatem cierpi
budzet panstwa, dofinansowujgc gérnictwo wegla po kilka mid ztotych co roku. Dlate-
go w opinii Piotra Araka musimy mie¢ swiadomo$¢, Zze przez ograniczong rentownosc¢
ten biznes bedzie subysydiowany gtéwnie przez panstwo. Ernest Pytlarczyk dopre-
cyzowuije, ze duza czesc¢ tych aktywow i tak juz jest wlasnoscig panstwa, co zmienia
nieco rachunek ekonomiczny i zamienia problem gospodarczy w polityczny.

Drugim problemem jest wymiar regionalny. Problem aktywow osieroconych nie jest
makroekonomiczny, jest lokalny. Grzegorz Maliszewski zwraca uwage, ze gornictwo
wegla kamiennego, to jest to sektor schytkowy i z punktu widzenia catej gospodarki
nie stanowi duzej czesci (ok. 1% pracujgcych w gospodarce narodowej). Jego wyga-
szanie nie powinno spowodowac wstrzgsu makroekonomicznego. Bedzie natomiast
sporym wyzwaniem dla regiondw, gdzie ten przemyst jest skoncentrowany. Tam ko-
nieczne bedzie wsparcie dla spotecznosci lokalnej i wsparcie transformacji gospo-
darki regiondéw, tworzenie alternatywnych miejsc pracy, przekwalifikowanie pracowni-
kéw. Podobny problem podnosi Michat Dybuta zauwazajgc, ze rosnie ryzyko spadku
zatrudnienia i degradacji ekonomicznej w regionach zaleznych od wydobycia — co
moze prowadzi¢ do daleko idgcych zmian demograficznych i spotecznych.

Na zakonhczenie tego watku warto dodac¢, ze sytuacja z zakwalifikowaniem inwesty-
cji do aktywow osieroconych nie zawsze musi by¢ prosta, zwtaszcza z perspektywy
banku. Zdaniem Bujaka najwazniejsze jest odréznienie dwoch sytuacii: aktywow ,bez
przysztosci” oraz aktywdéw ,w przebudowie”, gdzie istnieje realna strategia transfor-
macji, harmonogram i zdolno$¢ inwestycyjna.

Presja regulacyjna i kosztowa dziata jako impuls dla innowacji i transformacji

Jak sprawi¢, zeby polski biznes byt aktywem w przebudowie a nie aktywem bez przy-
sztosci? Innymi stowy, czy zrownowazona transformacja moze sta¢ sie motorem in-

nowacji, czy raczej zrodiem utraty konkurencyjnosci i presji kosztowej? To pytanie
zadaje sobie niejeden przedsiebiorca.

Zdecydowana wiekszo$¢ gtéwnych ekonomistéw bankéw dostrzega szanse dla pol-
skiej gospodarki ptyngca z transformacji. Ale nie sg to gtosy bezkrytyczne. Jakub
Borowski uwaza, ze transformacja moze sta¢ sie jednym i drugim. Dlatego jest klu-
czowe, jak zostanie zaprojektowana. Podobng opinie prezentuje Monika Kurtek i za-
strzega, ze to nie jest wymijajgca odpowiedz. Transformacja sama z siebie nie tworzy
innowac;ji, tworzy popyt na nie. Czy ten popyt zamieni sie w realng przewage, czy
tylko w koszt, zalezy od tego kto i jak na niego odpowie. Mechanizm jest klasyczny:
presja regulacyjna i kosztowa dziata jak przymus poszukiwania.

Wazne jest nie tylko to, kio odpowie na ten przymus ale réwniez jak. Marcin Mazurek
podkresla, ze konkurencyjnosci nie straci ten, kto szybko i strategicznie zainwestuje
w innowacje i efektywnos¢ (przeksztatcajgc koszt w przewage). Utraca ja ci, ktorzy
bedg zwleka¢. Na tym zasadza sie cate ESG - aby poprzez system kar i zachet
prowadzi¢ przedsiebiorcow w kierunku lepszej przysztosci. W podobnym tonie wy-
powiada sie Piotr Bujak twierdzac, ze zdecydowanie transformacja moze by¢ silnym
motorem innowacji, bo wymusza modernizacje proceséw, cyfryzacje, automatyzacije,
poszukiwanie nowych technologii i modeli biznesowych. Wzmacnia to stanowisko
takze Ernest Pytlarczyk, gdy mowi, ze transformacja jest motorem innowacji. Na bar-
dzo podstawowym poziomie — sprzyja jej presja wymuszona odgoérnie przez standar-
dy i regulacje. Do tych gtoséw dotgcza sie Michat Dybuta. Zréownowazona transforma-
cja moze sta¢ sie motorem innowacji, a nie jedynie zrédtem utraty konkurencyjnosci
i presji kosztowej, ale pod warunkiem, ze bedzie realizowana strategicznie, obejmu-
jac inwestycje, polityki wsparcia i zaangazowanie wszystkich podmiotéw gospodar-
czych i partneréw spotecznych.

Marcin Tomaszewski uwaza, ze Polska ma relatywnie dobrg pozycje w tancuchach
czystych technologii, zwlaszcza w magazynowaniu energii, kolei i elektromobil-
nosci. Trend nearshoringu i friendshoringu moze nadal dziata¢ na naszg korzy$c¢.
Warunkiem brzegowym jest jednak dostep do duzej ilosci czystej i przystepnej ceno-
wo energii. Pomimo tego, Piotr Arak przestrzega, ze zbyt ambitne, niedopasowane
do realnych mozliwosci konkurencyjnych regulacje w Europie podniosty koszty dzia-
talnosci i przyczynity sie do destabilizacji czesci sektoréw, w tym m.in. motoryzacji.
Jesli chcemy nadal produkowaé w Europie i zachowaé minimalny poziom bezpie-
czenstwa gospodarczego, zmiany regulacyjne muszg i$¢ w parze z rozwojem techno-
logii, ktore realnie obnizajg koszty wytwarzania energii i wzmacniajg konkurencyjno$¢
gospodarki. A Leszek Kgsek dodaje, ze w unijnej polityce klimatycznej zabrakto troski
o konkurencyjnosc¢ i skonczyto sie na deklaracjach.

Dotyczy to rowniez naszego kraju. Grzegorz Maliszewski zauwaza, ze indeks ekoin-

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

15



nowacyjnosci pokazuje, ze Polska robi postepy, ale inne kraje rowniez idg w strone
poprawy ekoinnowacyjnosci. Zatem my musimy biec. Ale biec madrze. Stad Monika
Kurtek zwraca uwage na fakt, ze w polskiej debacie zaskakujgco czesto powraca
stwierdzenie, ze jesli technologii nie wynalezliSmy sami, to korzystanie z niej jest
jakas formg porazki. To ekonomicznie nie ma sensu. Literatura wzrostu od dawna
pokazuje, ze dla krajow na $ciezce konwergencji absorbowanie i sprawne wdrazanie
cudzych rozwigzan daje poréwnywalny wzrost produktywnos$ci co rodzime innowacje,
a czesto szybciej i taniej.

Transformacja powinna finansowaé samg siebie

Skoro transformacja moze by¢ elementem budowania przewagi konkurencyjnej, to
jak z tej szansy skorzystac? Zapytalismy gtéwnych ekonomistéw bankéw, jakie re-
komendacje skierowaliby do firm z gospodarki realnej w Polsce — w jaki sposob po-
winny przygotowywac¢ sie do transformacji, by zminimalizowaé koszty dostosowania
i utrzymac konkurencyjnos$é na rynku? Petne odpowiedzi znajdujg sie w dalszej cze-
&ci raportu. W tym miejscu jedynie kilka przyktadowych.

| tak, Grzegorz Maliszewski radzi inwestowac, bo konkurencja — zwtaszcza zagra-
niczna — nie $pi i to robi. Jesli chcesz byé czescig globalnych tancuchéw dostaw,
musisz by¢ ,zielony” i efektywny energetycznie i surowcowo. Na ten element zwraca
uwage réwniez Piotr Bielski. Dla polskich firm, ktore sg podwykonawcami dla du-
zych koncerndéw spetnienie norm zwigzanych z ESG staje sie koniecznym warunkiem
utrzymania w globalnych fancuchach dostaw, rownie waznym, a by¢ moze z czasem
wazniejszym niz zachowanie konkurencyjnos$ci kosztowe;.

Marcin Tomaszewski rekomenduje, zeby traktowaé transformacije jako element stra-
tegii rozwoju firmy, a nie jako wymaég formalny. Dlatego Marcin Mazurek zacheca do
stworzenia wiarygodnego w czasie planu transformacji energetycznej. Nie wystarczy
mowi¢ o byciu ,zielonym”, trzeba mie¢ konkretny harmonogram odejscia od wysoko-
emisyjnych zrédet.

Aby to zrobi¢, zdaniem Agaty Filipowicz-Rybickiej, firmy powinny zaczgé¢ nie od de-
klaraciji, ale od policzenia, ktére inwestycje najszybciej zmniejszajg ich wrazliwosé na
ceny energii i poprawiajg przewidywalnos¢ marzy. Czyli najpierw bilans energetycz-
no-emisyjny, potem hierarchia projektow wedtug wptywu na koszty, przeptywy pie-
niezne i mozliwos¢ finansowania. Podobne sugeruje Michat Dybuta: wprowadz ocene
ryzyka klimatycznego i ESG w strategii biznesowej i zidentyfikuj procesy podatne na
zmiany regulacyjne, rynkowe i srodowiskowe. To samo, ale w innych stowach pod-
powiada Monika Kurtek: po pierwsze, dane przed decyzjg. Po drugie, transformacja,

ktéra finansuje samg siebie. Po trzecie, plan transformacji jest dokumentem finanso-
wym. Podobnie uwazajg Piotr Bujak i Jakub Borowski. Transformacja powinna realnie
poprawia¢ rachunek ekonomiczny, a nie tylko spetnia¢ wymogi formalne.

Zawezenie transformacji do wymogow formalnych moze staé sie zagrozeniem, ktére
dostrzega Mateusz Walewski. Jezeli polskie MSP zaczng skupiaé sie na tym, co nie
jest przedmiotem ich dziatalnosci i nie majg do tego zasobdw, to moze to mie¢ nega-
tywny wptyw na ich biznes. Tutaj potrzebna jest dobrze zarzgdzania i skoordynowana
ewolucja, a nie narzucanie wymagan bez uprzedniej analizy ich skutkéw.

Mniejsze obawy o rodzimych przedsiebiorcow zwigzane z transformacjg ma Er-
nest Pytlarczyk. Przekonuje, ze polski ,gen przedsiebiorczosci” ma sie dobrze i jest
widoczny w danych.

Transformacja moze podnosi¢ inflacje dzis, ale ograniczac¢ jej zrodta jutro

Na zrownowazong transformacje warto tez popatrze¢ z punktu widzenia makroeko-
nomicznego i zapytac¢ na ile koszty zréwnowazonego rozwoju i transformacji ener-
getycznej sg juz ,wbudowane” w inflacje i prognozy stép procentowych w Polsce?
Opinie gldwnych ekonomistéw bankéw na ten temat sg podzielone.

Piotr Arak przekonuje, ze w krotkim terminie wiemy czego sie mniej wiecej spodzie-
wac, ale transformacja energetyczna podnosi nam deficyt finanséw publicznych oraz
powinna zwiekszy¢ stope inwestycji. Luzniejsza polityka fiskalna moze wymagac bar-
dziej akomodacyjnej polityki monetarnej czyli wyzszych stép procentowych, co moze
obnizy¢ dynamike wzrostu gospodarczego. Podobne stanowisko prezentuje Piotr
Bujak twierdzgc, ze krotkoterminowo oczywiscie sg juz uwzglednione, ale mogg one
szybko zmienia¢ sie w czasie.

Grzegorz Maliszewski uwaza, ze koszty zréwnowazonego rozwoju i transformaciji
energetycznej sg juz czesciowo uwzglednione w inflacji. Oszacowanie wptywu na
inflacje kosztéw transformacji jest jednak znacznie trudniejsze, poniewaz ich czesc
moze by¢ ukryta w marzach przedsiebiorstw, ktére realizujg inwestycje w tym obsza-
rze. Podobnie Agata Filipowicz-Rybicka twierdzi, ze te koszty sg juz cze$ciowo obec-
ne w gospodarce, choc¢ trudno je precyzyjnie wyodrebni¢. Wida¢ je w cenach ener-
gii, w kosztach modernizacji, w ustugach inzynieryjnych, w materiale inwestycyjnym
i w rosngcych potrzebach kapitatowych czesci sektorow. W krétkim okresie transfor-
macja moze dziata¢ proinflacyjnie, bo wymaga naktadéw i podnosi koszty dostosowa-
nia. Te opinie podziela Jakub Borowski, méwigc, ze koszty zréwnowazonego rozwoju
i transformaciji energetycznej sg juz czesciowo wbudowane zaréwno w inflacje, jak
i w oczekiwang Sciezke stép procentowych w Polsce, ale skala tego wptywu pozosta-
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je trudna do precyzyjnego oszacowania.

Ernest Pytlarczyk dodaje, ze ten komponent istnieje zarbwno w cenach energii
(relatywnie wysokich na tle catej UE, zwtaszcza dla odbiorcéw korporacyjnych), jak
i w koszcie kapitatu, ktéry muszg pozyskaé na rynkach finansowych podmioty podej-
mujgce wysitek transformacyjny. A zdaniem Michata Dybuty koszty zréwnowazonego
rozwoju i transformacji energetycznej sg przynajmniej czesciowo juz dyskontowane
przez prognozy inflacji i stép procentowych. Dodaje on, ze zwiekszenie inwestyciji,
w tym ,zielonych” powinno ten potencjat wzrostu gospodarczego zwiekszag¢, jedno-
czesnie zmniejszajgc ryzyko wzrostu inflacji nawet w warunkach szybszego biezgce-
go wzrostu PKB.

Monika Kurtek zwraca uwage, ze czes$¢ kosztéw transformacji w ogole nie ujawnia
sie jako jawna inflacja. ,Chowa sie” w marzach firm, ktére ponoszg naktady dostoso-
wawcze, i materializuje dopiero z opdznieniem. Po drugie, kierunek wptywu zmienia
sie w czasie. Krétkookresowo transformacja dziata proinflacyjnie, bo to koszty inwe-
stycji, modernizacji, drozszej energii. W dtuzszym horyzoncie moze jednak dziataé
odwrotnie: mniejsza zaleznos¢ od importowanych paliw i nizsza wrazliwo$¢ na szoki
surowcowe ograniczajg zrodta inflacji.

Zdaniem Marcina Tomaszewskiego wiekszy szok dopiero przed nami. Rozszerze-
nie systemu handlu uprawnieniami na ogrzewanie budynkéw i paliwa transportowe
(tzw. ETS2) zostato odroczone do 2028 r. Europejski Bank Centralny wbudowat juz
w swoje bazowe prognozy dla strefy euro wptyw ETS2 na inflacje rzedu 0,2 punktu
procentowego. Szacunki dla Polski sg jednak istotnie wyzsze i siegajg nawet okoto
2 punktéw procentowych w scenariuszu petnego przeniesienia kosztéw na konsu-
mentéw. Te obawe podziela Piotr Bielski, ktérego zdaniem koszty transformacji nie sg
uwzglednione w prognozach, albo tylko w niewielkim stopniu. Powodem jest m.in. to,
ze te rozwigzania nie sg na razie zaimplementowane w krajowym systemie prawnym.
Natomiast Leszek Kgsek twierdzi, ze koszty wdrozenia EU ETS w elektroenergetyce
i przemysle sa w duzej mierze uwzglednione. Szacuje, ze wdrozenie ETS2 moze
podbic¢ inflacje nawet o 2,3pp, ale ten wptyw mozna zmitygowac przez ceny regulo-
wane czy wsparcie bezposrednie gospodarstw domowych.

Mateusz Walewski ryzykuje stwierdzenie, ze w wigkszosci modeli nie ma zmiennegj
opisujgcej transformacje energetyczng. Sg zmienne pod tytutem: ceny energii, ale
w ostatnim czasie ceny energii ksztattowaty inne czynniki niz transformacja energe-
tyczna. Gdy méwimy o oczekiwaniach dotyczacych inflacji w dtuzszym okresie, to
zréwnowazony rozwdj i transformacja energetyczna sg tam ujete jako pewien staty
czynnik podnoszacy stopniowo ceny energii. Pojecie ,greenflacji” wcigz funkcjonuje
w przestrzeni publicznej, ale w Polsce czesciej méwimy o nim w kontekscie regulacyj-
nym (ETS) niz technologicznym. Natomiast Marcin Mazurek uwaza, ze nasz kraj ma

duzg elastycznosé przystosowawcza. | tu fajnie bytoby, gdyby celebracje przesziych
sukcesow probowac przeku¢ w zapowiedz przysziych.

Zielone jest mniej ryzykowne

Czy z perspektywy banku zielona transformacja oznacza docelowo wyzsze ceny pro-
duktow finansowych dla klientéw — wyzsze marze, prowizje, drozszy kredyt? Nie-
koniecznie. Zdaniem Jakuba Borowskiego jesteSmy obecnie na etapie, gdzie banki
wynagradzajg nizszymi marzami te aktywa, ktére sg ,zielone”, pomimo tego, ze nie
majg aktualnie bezposrednich zachet po stronie nizszych wymogoéw kapitatowych, co
mogtoby pozwoli¢ na gtebsze redukcje marz dla ,zielonego” finansowania. Jednocze-
$nie zielona transformacja jest jak na razie neutralna dla finansowania tradycyjnych
aktywéw. Na brak zachet kapitatowych zwraca rowniez uwage Monika Kurtek za-
uwazajgc, ze banki nie majg tez na razie silnych zachet kapitatowych, aby wyraznie
obniza¢ cene dla ,zielonych” produktéw — na dzi$ przepisy nie przewidujg automa-
tycznego, systemowego obnizania wymogéw kapitatowych dla ,zielonych” aktywow
ani podwyzszania ich dla aktywéw wysokoemisyjnych.

Zdaniem Piotra Araka w teorii, zielona transformacja nie musi oznacza¢ systemo-
wo wyzszych cen produktéw finansowych dla wszystkich klientéw. W krétkim okre-
sie moze jednak prowadzi¢ do wiekszego zréznicowania cen. Projekty obarczone
wyzszym ryzykiem regulacyjnym, technologicznym lub emisyjnym — typowe dla cze-
Sci ,brgzowych” sektoréw, ale tez np. ladowe farmy wiatrowe — wymagajg wyzszych
buforéw kapitatowych i ostrozniejszej wyceny ryzyka, co przektada sie na wyzsze
marze czy koszty finansowania.

Marcin Mazurek zwraca uwage, ze z punktu widzenia banku, w dtuzszym horyzoncie
czasowym inwestycje odporne na transformacje energetyczng i zmiany klimatyczne
sg mniej ryzykownymi z perspektywy wyptacalnosci klienta. Wyzsze ryzyko przektada
sie na zwiekszone koszty finansowania.

Leszek Kasek podkresla, ze w niektorych produktach wystepujg zachety do ,zielo-
nych” dziatan czy inwestycji, a nie wyzsze stawki. A Michat Dybuta wskazuje, ze kre-
dyty zielone i zrbwnowazone sg czesto oferowane na korzystnych warunkach (np.
nizsze oprocentowanie, diuzsze okresy sptaty), poniewaz sg wspierane przez fundu-
sze unijne i majg nizsze ryzyko klimatyczne. Piotr Bujak i Michat Dybuta podzielajg te
opinie. Zielona transformacja nie oznacza automatycznie drozszych produktéw finan-
sowych dla klientéw. Oznacza natomiast, ze rozbudowana o nowe elementy wycena
ryzyka bedzie coraz bardziej réznicowa¢ warunki finansowania.

Grzegorz Maliszewski podkresla, ze juz teraz firmy i finansowania oznaczone jako
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zielone sa traktowane w portfelu kredytowym Banku w sposob preferencyjny. W przy-
padku takich klientow w niektérych bankach niepobierana jest prowizja od udzielenia
kredytu, co oznacza nizszy koszt kapitatu. Natomiast w praktyce, zauwaza Agata Fi-
lipowicz-Rybicka, cena finansowania bedzie coraz mocniej zalezata od jakosci planu
transformacji i odpornosci modelu biznesowego klienta.

Dtugoterminowo, zdaniem Marcina Tomaszewskiego, zielona transformacja nie po-
winna oznaczac¢ systemowego wzrostu cen finansowania w polskiej gospodarce. Po-
winna oznaczac¢ bardziej precyzyjng wycene ryzyka.

Zielone jest tansze

Piotr Bujak odpowiadajac na pytanie, czy w portfelu kredytowym banku wida¢ juz
réznice w koszcie kapitatu i dostepnosci finansowania miedzy firmami ,zielonymi”
a ,brgzowymi”, potwierdza, ze réznice w koszcie kapitatu i dostepnosci finansowania
coraz czesciej wida¢ w praktyce - cho¢ nie wynikajg one z samej etykiety ,zielony/
brgzowy”, tylko z poziomu ryzyka. W przypadku firm, ktére nie majg planu i nie potra-
fig przedstawi¢ wiarygodnych danych, srednio wyzszy jest poziom ryzyka i premia za
niepewnos¢. Podobnie twierdzi Piotr Arak. Przedsiebiorstwa, ktdre potrafig pokazaé
wiarygodny plan ograniczania emisyjnosci, dywersyfikacji zrodet energii czy poprawy
efektywnosci kosztowej, majg dzis lepszy dostep do finansowania i korzystniejsze
warunki kredytowe.

Potwierdza to Agata Filipowicz-Rybicka, ktérej zdaniem najtatwiejszy dostep do fi-
nansowania majg te projekty i te firmy, ktére potrafig wiarygodnie pokazac kierunek
zmian, harmonogram inwestycji i ich wptyw na wyniki finansowe. Z kolei tam, gdzie
tego planu nie ma, ro$nie premia za ryzyko. W praktyce oznacza to coraz wieksze
réznicowanie warunkow finansowania nie wedtug etykiety, ale wedtug jakosci przy-
gotowania klienta do $wiata po transformaciji. Grzegorz Maliszewski zgadza sie z tg
opinig méwiagc, ze zielona transformacja moze raczej oznaczac réznicowanie cen
produktéw finansowych, a wiec kosztu kapitatu miedzy tymi grupami. Rézna dla po-
szczegolnych grup firm moze by¢ takze dostepnosé finansowania. Natomiast Piotr
Bielski przyznaje, ze réznice sg juz widoczne, zwlaszcza w dostepnosci finansowa-
nia, nieco mniej w samej cenie.

Jakub Borowski zwraca uwage, ze ryzyko ESG jest uwzgledniane w klasycznej ana-
lizie kredytowej, a przedsiebiorstwa, ktére inwestujg w transformacje i sg w stanie
to wiarygodnie pokazac¢, zyskujg nie tylko dostep do szerszego grona inwestoréw,

ale tez wiekszg stabilnos¢ finansowania w czasie. Natomiast Marcin Tomaszewski
zauwaza, ze na rynku obligacji r6znice w koszcie wida¢ do$¢ wyraznie. Zielone emi-
sje sa nieco tansze, bo jest na nie popyt ze strony funduszy inwestujgcych w aktywa
zréwnowazone.

Odmiennego zdanie jest natomiast Leszek Kgsek, ktérego zdaniem generalnie na
rynkach finansowych bardzo trudno wyodrebni¢ premie za inwestycje w zielone ob-
szary tzw. greenmium. W danych BloombergNEF za ostatnie 8 lat ta premia oscy-
lowata wokdt 0. W przypadku emitentdw unijnych bywaty okresy, ze zblizata sie do
+10pb, ale tez mieliSmy okresy, kiedy byta przejsciowo ujemna.

Whole of government — rekomendacje ekonomistéw dla rzagdu

Poprosilismy gtéwnych ekonomistow bankéw o wskazanie jednego konkretnego
postulatu do rzadu lub regulatoréw, ktéry sprawitby, ze zrownowazony rozwdj be-
dzie wzmacniat, a nie ostabiat konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki. W wiekszosci
przypadkow padaty apele o jasng i trwatg strategie, ktéra umozliwia lepsze planowa-
nie i zapewnia wzgledng stabilno$é podejmowanych dziatahh. Bo jak uwaza Marcin
Tomaszewski, bez stabilnych regut, wyraznej komunikacji, spéjnej strategii i spraw-
nych procedur nawet najwieksze zielone ambicje nie zostang sfinansowane. O prze-
widywalnos$¢ regulacyjng i strategiczng konsekwencje panstwa apeluje réwniez Jakub
Borowski. Transformacja moze wzmacnia¢ konkurencyjnos¢ tylko wtedy, gdy firmy
wiedzg, w jakim kierunku zmierza polityka publiczna i mogg planowa¢ inwestycje
w kilkunastoletnim horyzoncie. Podobne gtosy padaty ze strony Moniki Kurtek: sta-
bilna, wieloletnia sciezka energetyczno-klimatyczna, ktérej nie uniewaznia kolejna
kampania wyborcza oraz Grzegorza Maliszewskiego, ktéry postawitby na dtugoter-
minowa, cato$ciowg strategie potgczong z radykalnym uproszczeniem procedur in-
westycyjnych.

Te gtosy wzmacnia Piotr Bujak, dla ktérego jeden postulat do rzadu i regulatoréw to
stabilne reguty gry i mozliwe szybkie procedury, ktére uruchomig kapitat prywatny,
utatwig jego szybki obrot, nie mrozg kapitatu i innych zasobéw w nadmiernie dtugo-
trwatych procedurach. Michat Dybuta réwniez uwaza, ze wskazane byloby prowa-
dzenie przewidywalnej, dtugoterminowej polityki wsparcia dla zielonej transformaciji,
zintegrowanej z systemem funduszy unijnych i krajowych, z przejrzystymi kryteriami
wsparcia i szybkim dostepem do srodkow. A Leszkowi Kgskowi brakuje aktualnej
i wiarygodnej strategii energetycznej, na bazie konsensusu politycznego. To bytby

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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kompas pokazujgcy gdzie zmierzamy w najblizszych dekadach i jak to robimy.
Aby to osiggng¢ Mateusz Walewski dostrzega potrzebe koordynacji polityk
i prac réznych regulatorow.

Piotr Arak proponuje natomiast wprowadzenie trwatego mechanizmu stabilizo-
wania cen energii dla przemystu, powigzanego z inwestycjami i transformacja
technologiczng, a nie wytgcznie z doraznymi interwencjami. Zrownowazony
rozwoj nie wzmocni konkurencyjnosci gospodarki, jesli bedzie oznaczat trwatg
utrate przewag kosztowych przez przemyst. Natomiast Agata Filipowicz-Ry-
bicka oczekiwataby przyspieszenia i uporzgdkowania inwestycji sieciowych
oraz procesu przytaczen. O konkurencyjnosci gospodarki coraz czesciej
decyduje nie tylko cena energii, ale takze jej dostepnos¢, przewidywalnosé
i mozliwosé podtaczenia nowych mocy lub nowych inwestyciji. Bez sprawne;j
infrastruktury nawet najlepsze strategie transformacyjne firm pozostang na
papierze. Polskie firmy poradzg sobie z wieloma kosztami, jesli dostang ja-
snhe warunki gry i realng mozliwos¢ dziatania. Najwiekszym ryzykiem jest dzis
sytuacja, w ktérej wymagania wobec przedsiebiorstw rosng szybciej niz zdol-
nos¢ systemu do ich obstugi.

Ernest Pytlarczyk przekonuje, ze Polska gospodarka potrzebuje (zwtaszcza,
jesli myslimy o konkurencyjnosci w horyzoncie dekad) m.in. lepszego i spraw-
niejszego systemu szkolnictwa i nauki, wiekszej r6znorodnosci opcji finanso-
wania dla przedsiebiorstw czy tez mocniejszego rynku kapitatowego.

Na istotny aspekt zwrécit uwage Marcin Mazurek, ktory przede wszystkim
widzi labilno$¢ komunikacyjng. Narracja nie idzie w kierunku wzmocnienia
komunikatu, ze transformacja moze by¢ szansa, lecz raczej w drugg strone
— stuchaijcie, to da sie spowolni¢. Uwaza, ze to powinno znikng¢, bo transfor-
macja jest nieunikniona i jest warunkiem utrzymania dtugoterminowej kon-
kurencyjnosci. Mozna byto sie jeszcze tudzi¢, gdy nie widziato sie Chin. Ale
ten pociag juz odjechat. Trwanie w zawieszeniu bedzie tylko odktadato koszty
dostosowania. Zupetnie inna motywacja pojawia sie w wyniku czegos, co jest
nieuchronne i zupetnie inna jesli oczekujemy, ze to da sie przeczekac.

Proponuje zostawi¢ Panstwa z tg ostatnig myslg zachecajgc do przeczytania
wszystkich wypowiedzi.

Robert Sroka

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Dlaczego w ostatnich latach do koncepcji rozwoju
gospodarczego dotaczyt przymiotnik ,,zrownowazony"'?

Mozemy wymieni¢ tutaj dwa powody. Po pierwsze: fizyczne (naukowe)
— ziemia nie jest z gumy. Wzrost zaczat zjadaé¢ wiasny ogon wyczerpu-
jac ograniczone zasoby, ktére przez dziesieciolecia byty uznawane za
nieograniczone. W efekcie wzrosty nie tylko mierzalne ryzyka dla dzia-
talnosci gospodarczej, ale tez skala srodkéw finansowych, ktére trzeba
poswieci¢ na przeciwdziatanie ich skutkom. Zréwnowazenie to z jednej
strony préba pokazania kosztéw dziatalnosci gospodarczej, ktére do tej
pory nie byty widziane w rachunku ekonomicznym, a z drugiej formuta,
ktéra przynajmniej z punktu widzenia dzisiejszej wiedzy daje szanse na
odwrdcenie niekorzystnych zjawisk, ktére wzrost gospodarczy uruchomit
jako produkt uboczny, efekt zewnetrzny. Tzw. granice planetarne dobrze
pokazujg co w miedzyczasie udato sie popsuc.

Marcin Mazurek

Gtowny ekonomista mBank Po drugie: spoteczne. W tym worku znajduje sie wszystko to, co zbioro-
wo zdecydowaliSmy sie akceptowac i co zbiorowo chcemy poprawiac.
To procesy, ktére doprowadzity do zniesienia niewolnictwa, zakaz pracy
dzieci, zwalczania nierownosci. Ten ostatni aspekt wydaje sie obecnie
kluczowy. Zwiekszenie liczby ludnosci w sytuacji, gdzie nie kazdy ma
identyczne szanse i umiejetnosci, a po drodze istotny jest czynnik szcze-
Scia, doprowadzito do sytuacji, w ktorej nieréwnosci dochodowe urosty
do poziomu, ktéry przestat by¢ spotecznie akceptowalny i rodzi liczne
tarcia w systemie gospodarczym. Idgc dalej, ludzie powoli dochodzg tez
do wniosku, czy moralnym jest, aby dzi$ zy¢ tak, jakby nie byto jutra, kie-
dy koszt i tak poniosg osoby, ktérych dzis jeszcze nie ma (albo sg, ale nie
majg gtosu). Solidarno$¢ nabiera obecnie nie tylko obecnego lecz tak-
ze miedzypokoleniowego znaczenia. Jest ona tez kluczem do tego, aby
w ogole mysleé o zmianie przysztosci, kiedy poprawa sytuacji w przyszto-
sci (lub mniejsze pogorszenie) wymaga poniesienia kosztéw juz dzisia;.
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Dlaczego w ostatnich latach do koncepcji rozwoju
gospodarczego dotaczyt przymiotnik ,,zrownowazony"?

Piotr Arak

Gtowny ekonomista VeloBank

Leszek Kasek
Starszy ekonomista ING Bank Slaski

Pierwszy byt wzrost. Gdy ,odkryli-
Smy” miare wzrostu gospodarczego
to przez lata rozumienie ekonomicz-
ne byto skupione wokét tego wskaz-
nika i dziatan, ktére mogg go powiek-
szy¢. PKB byto nowo$cig lat 50. i 60.
XX wieku. Potem zaczeto szukaé
elementdw, ktére uzupetniajg nasze
rozumienie gospodarki i spoteczen-
stwa. MieliSmy ruch ,wskaznikow
spotecznych”, zaczelismy mysle¢
0 rozwoju, czy postepie, a nie tylko
ilosciowej zmianie PKB. Nastepnie,
powstat Wskaznik Rozwoju Spotecz-
nego ONZ i skupialiSmy sie w nauce

Wedtug mnie koncepcja zréwnowa-
zonego wzrostu jest juz dosy¢ sta-
ra, przetomem byto wydanie rapor-
tu Klubu Rzymskiego o granicach
wzrostu i pierwszej swiatowej komi-
sji ONZ ds. srodowiska na poczatku
lat 70-tych. W Banku Swiatowym, w
ktérym w przesziosci pracowatem
przez ponad dekade, od dawna ist-
nieje pion zréwnowazonego rozwoju.
Czasami méwie, ze banki komercyj-
ne w ostatnich latach staty sie troche
mniejszymi bankami $wiatowymi i za-
czety dostrzegac kryzys klimatyczny.

nad rozwojem spoteczno-gospodar-
czym, a w kolejnych etapach doszly
kwestie dalej pomijane jak nieréwno-
Sci, ktére zaczety rosng¢ i negatywne
efekty zewnetrzne wzrostu gospo-
darczego jak degradacja srodowiska.
Dzisiaj mamy zrownowazony rozwdj,
cho¢ znowu kalka z jezyka angiel-
skiego nie jest do konca dobra, bo
po polsku pewnie wiasciwiej bytoby
moéwic¢ o ,trwalym” rozwoju, czyli ta-
kim, ktory nie podcina gatezi na ktére;j
siedzi, ale niekoniecznie réwnowazy
wszystkie czynniki.

Ostatnie lata w Europie, szczegdlnie
od czasu rosyjskiej inwazji na Ukra-
ing, pokazujg jak istotnie energia i
jej ceny wptywajg na gospodarke, a
wczesniej Covid-19 pokazat nam jak
mocno gospodarka wptywa na $rodo-
wisko. Pamietamy niebieskie niebo
nad Pekinem w zwigzku ze spadkiem
emisji i zanieczyszczen w czasie loc-
kdownu. W ostatnich latach istotne-
go znaczenia nabrata niezaleznos$¢
energetyczna i nierownos¢ konku-
rencji w Swietle niesymetrycznych
polityk klimatycznych na $Swiecie.
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Dlaczego w ostatnich latach do koncepcji rozwoju
gospodarczego dotaczyt przymiotnik ,,zrownowazony"?

Mateusz Walewski

Gtéwny ekonomista BGK

Odpowiadajgc na to pytanie na poczat-
ku chce zaznaczy¢, ze moje rozumienie
przymiotnika ,zrébwnowazony” i opinie
z tym zwigzane wynikajg z ttumaczenia
pojecia ,sustainable development”. Pol-
skie ttumaczenie ,zréwnowazony roz-
woj” nie oddaje precyzyjnie jego zna-
czenia. Stowo ,sustainable” powinno
by¢ rozumiane jako trwaty, mozliwy do
utrzymania w dtugim okresie. Polskie
stowo ,zréwnowazony” nie do konca
oddaje ten sens.

Nie chodzi o to, by zachowaé ogdlng
~-;ownowage” — tylko o to, by zostawi¢
naszg planete przysztym pokoleniom

Pojecie ,zrownowazonego rozwoju”
ma dosc¢ dtugg historie, ktéra siega lat
90. XX w., a pod pewnymi wzgledami
takze ruchoéw spotecznych lat 60. Jego
geneza wigze sie ze spostrzezeniem,
ze wzrost gospodarczy rozumiany
jako czyste PKB moze (cho¢ nie musi)
wigza¢ sie z niepozgdanymi efektami
spotecznymi (np. praca w szkodliwych
warunkach, korupcja) oraz niszczeniem

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

w co najmniej tak dobrym stanie, w ja-
kim jest w tej chwili.

Najprosciej moéwigc: wzrost, ktory
mamy, nie powinien by¢ rabunkowy,
zaréwno wobec planety, czy catosci lub
czesci jej mieszkancow. Powinnismy
rozsadnie korzysta¢ z zasobow, ktére
mamy.

Jest to pewien apel o to, zeby sie samo-
ograniczy¢ — tylko w ten sposob bedzie-
my w stanie rozwijaé sie w dtugim okre-
sie — z korzyscig dla nas i przysztych
pokolen.

srodowiska naturalnego (zatrucie po-
wietrza, rzek, zmiany klimatu). ,Zrow-
nowazony rozwoj” ma by¢ alternatyw-
ng wizjg postepu w sferze gospodarki,
w ktorej wzrostowi dobrobytu nie towa-
rzyszg niepozgdane efekty zewnetrz-
ne. Koncepcje te wzieta na sztandar
Organizacja Narodoéw Zjednoczonych
w ramach celéw milenijnych oraz celow
zréwnowazonego rozwoju.

Ernest Pytlarczyk

Gtowny ekonomista Banku Pekao
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Dlaczego w ostatnich latach do koncepcji rozwoju
gospodarczego dotaczyt przymiotnik ,,zrownowazony"?

W ostatnich latach rosta sSwiadomos¢ potrzeby rozwoju, ktéry nie tylko wspiera wzrost
gospodarczy, ale takze chroni srodowisko naturalne, promuje réwnosé spoteczng
i zapewnia dostep do zasobow dla przysztych pokolen. Zréwnowazony rozwdj obej-
muje wiec trzy kluczowe obszary: zwiekszenie aktywnosci gospodarczej, ochrone
srodowiska oraz dobrostan spoteczny.

Chodzi po prostu o to, zeby zachowywac¢ sie przyzwoicie i odpowiedzialnie. Wobec
spoteczenstwa, klientow, kontrahentéw, pracownikéw i innych interesariuszy — a tak-
ze — przysztych pokolen.

Maksymalizacja zysku, ktéra jest gtéwnym celem przedsiebiorcy (akcjonariuszy),
zwlaszcza w krétkim terminie, moze jednak — niestety - sktania¢ do dziatah i nieprzy-
zwoitych, i nieodpowiedzialnych. Jak sgdze to swiadomo$¢ tego, ze cele finansowe
z jednej strony, a odpowiedzialno$¢ firm — z drugiej, powoduje konieczno$¢ tworzenia
prawnych ram nakazujgcych zachowania przyzwoite i odpowiedzialne i naktadaja-
cych kary (w tym podatki, optaty, itp.) na tych, ktérzy sie do nich nie stosuja.

Szczegodlnie ciekawy jest moim zdaniem dysonans pomiedzy ,uzytecznoscig” wybo-
réw konsumenta w krétkim i dlugim terminie. Jako klienci niechetnie ptacimy wiecej,
wybierajac (zwlaszcza w okresach recesiji/nizszego wzrostu dochodéw) produkty tan-
sze, lecz niekoniecznie wytwarzane w sposob przyzwoity i odpowiedzialny. Ekstra-

Michat Dybuta

Gtowny ekonomista
BNP Paribas Bank Polska

polujgc takie zachowania konsumenckie nietrudno o wyobrazenie sobie sytuacji, kie-
dy na rynku pozostang jedynie podmioty stosujgce nieetyczne praktyki, zatruwajgce
srodowisko, itd. Ale czy chcielibysmy 2zy¢ w takim Swiecie, gdzie przedsigbiorstwa
depczg prawa pracownicze, godno$¢ cztowieka, zatruwajg srodowisko...

Kolejng kwestig, zwigzang ze swiadomoscig — zwlaszcza srodowiskowg — sg ewi-
dentne symptomy zmian klimatu jak np. czestotliwos¢ ekstremalnych zjawisk pogo-
dowych i katastrof naturalnych. Czestotliwo$¢ ta na przestrzeni ostatnich 30-35 lat
wyraznie i odczuwalnie wzrosta (susze, ekstremalne upaty, huragany, powodzie). To
akurat naprawde tatwo zauwazy¢ i zmierzy¢. Stad tez, moim zdaniem, szalenie istot-
ny wydaje sie drugi aspekt taksonomii UE, czyli adaptacja do zmian klimatu. Bo moze
nam sie, jako catej ludzkosci, nie uda¢ zatrzymaé/zmitygowac zmian klimatycznych.

Kwestie spoteczne — od kilkunastu lat obserwujemy postepujaca brutalizacje dyskur-
su spotecznego i politycznego. Jak uczy historia od ztych stéw do ztych czynéw droga
nie jest daleka. Nawet jesli firmy nie sg bezposrednio w takie praktyki zaangazowane,
to dbato$¢ o uczciwe i przyzwoite relacje z pracownikami, klientami, spoteczenstwem
moze by¢ jakim$ promyczkiem nadziei. Przedsigbiorstwa powinny by¢ bowiem miej-
scem w ktérym pracownicy/klienci/interesariusze sg traktowani z szacunkiem i gdzie
panuje wzajemne zaufanie.

Poland: Average temperature in °C since 1901
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Dlaczego w ostatnich latach do koncepcji rozwoju
gospodarczego dotaczyt przymiotnik ,,zrownowazony"?

Piotr Bujak

Gtowny ekonomista PKO BP

Przymiotnik ,zréwnowazony” dotgczyt do koncepcji
rozwoju gospodarczego juz wiele lat temu. Pierwsze
wazne wydarzenia zwigzane z rozwojem i upowszech-
nianiem sie tej koncepcji to lata 70. i 80. ubiegtego
wieku. Szczegdlnie warto wspomnie¢ o raporcie Klu-
bu Rzymskiego ,Granice wzrostu” z 1972, kiedy temat
ograniczonych zasobow w skali $wiata zyskat wyraznie
na znaczeniu. W tym samym roku odbyta sie konfe-
rencja ONZ w Sztokholmie, ktéra zaowocowata utwo-
rzeniem Programu Srodowiskowego ONZ (UNEP). Za-
uwazono, ze nie da sie kontynuowac¢ dotychczasowych
trendéw gospodarczych bez nadwyrezenia mozliwosci
Ziemi, a wiele probleméw wymaga szerokiej miedzyna-
rodowej wspotpracy. Dziesie¢ lat pdzniej miat miejsce
tzw. Szczyt Ziemi w Rio de Janeiro, na ktérym okreslo-
no ramy wspotpracy globalnej w zakresie zréwnowa-
zonego rozwoju, w tym przyjeto Ramowg Konwencje
ws. Zmian Klimatu (UNFCCC). Szeroko akceptowang
do dzi$ definicje zréwnowazonego rozwoju zawarto
w raporcie ,Nasza Wspodlna Przysztos¢” z 1987. Row-
nolegle rozwijaty sie koncepcje rozwoju spotecznego
—w 1990 opublikowano Wskaznik Rozwoju Spoteczne-
go (HDI), ktéry byt prébg odpowiedzi na coraz czestszg
krytyke wskaznika jakim jest PKB. Spoteczno$¢ mie-
dzynarodowa reprezentowana w ONZ w 2000 przy-
jeta Milenijne Cele Rozwoju, a na bazie zwigzanych
z nimi doswiadczen w 2015 obowigzujgce obecnie
Cele Zréwnowazonego Rozwoju 2030 (SDG).

Pod koniec ubiegtego wieku koncepcja zréwnowa-
zonego rozwoju zaczeta przenika¢ do biznesu i teorii
zarzgdzania. Do rachunku ekonomicznego przedsie-
biorstw wigczane byly, najczesciej za pomocg nowych
wymogéw prawnych, kolejne koszty zewnetrzne powo-
dowane przez ich dziatalnos¢. Réwnolegle rozwijata
sie praktyka uwzgledniania kwestii pozafinansowych
w ocenie spotek gietdowych, ktorg zaczeto okreslaé
akronimem ESG, gdyz poza kwestiami finansowymi
zaczeto uwzglednia¢ kwestie sSrodowiskowe, spotecz-
ne i standardy zarzgdzania. Ostatnie 5-10 lat to niesa-
mowity wzrost popularnosci kwestii zrownowazonego
rozwoju i ESG. W czasie zbiegly sie i wzajemnie sie
napedzaty rozbudzone oczekiwania spoteczenstw, ak-
tywnos¢ prawodawcow i biznesu. Coraz czesciej for-
mutowano postulat, ze celem przedsiebiorstw nie jest
jedynie osigganie zysku, ale réwniez inne cele. Po
doswiadczeniach COVID, potem petnoskalowej wojny
w Ukrainie na znaczeniu zyskiwaty kwestie odporno-
Sci spofeczenstw i gospodarek, co rowniez wpisuje sie
w idee zréwnowazonego, czyli tez trwatego, rozwoju.
Z kolei ostatnie dwa lata to czas odchodzenia od akro-
nimu ESG, kojarzonego w Europie czesto z nadmierng
biurokracjg, a w Stanach Zjednoczonych, szczegdlnie
w Srodowiskach republikanskich, wrecz ze szkodliwg
ideologig.
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Dlaczego w ostatnich latach do koncepcji rozwoju
gospodarczego dotaczyt przymiotnik ,,zrownowazony"?

Grzegorz Maliszewski

Gtowny ekonomista Banku Millennium

Agata Filipowicz-Rybicka

Gtéwna ekonomistka Alior Bank

Koncepcja zréwnowazonego wzrostu gospodarczego
ewoluowata w dyskusji ekonomicznej od kilkunastu lat.
Po wybuchu globalnego kryzysu finansowego pojawity sie
nawet koncepcje tzw. zielonego keynesizmu, ktérego ce-
lem miato by¢ zapewnienie bardziej neutralnego wptywu
rozwoju gospodarczego na srodowisko, uwzgledniajgce-
go kwestie sprawiedliwosci spotecznej. Ta dyskusja toczy-
ta sie jednak w tle gtéwnego nurtu.

Zauwazalnie silniej ten temat wybrzmiewa w ostatnich
latach, a punktem zwrotnym byt w mojej ocenie wybuch
wojny w Ukrainie. Mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze
do przenikniecia do swiadomosci spotecznej idei zrow-

Przez dtugi czas wystarczato nam pytanie, czy gospodar-
ka rosnie. Dzi§ coraz wyrazniej widac, ze rownie wazne
jest pytanie, jakim kosztem rosnie i jak trwaty jest ten
wzrost. W praktyce przymiotnik ,zrownowazony” pojawit
sie wtedy, gdy zaczeliSmy dostrzegaé, ze czesc¢ kosztéw
rozwoju byta po prostu wypychana poza rachunek eko-
nomiczny - do srodowiska, do zdrowia publicznego, do
finanséw panstwa, a czasem takze do przysziych poko-
len. Teraz te koszty wracajg do gospodarki w postaci cen
energii, regulacji, strat klimatycznych, kosztéw dostoso-
wania i wyzszego ryzyka inwestycyjnego.

nowazonego rozwoju potrzebowaliSmy wojny, bo ona
w istotny sposéb zmienita percepcje. Wczesniej dyskusja
o transformacji energetycznej toczyta sie przede wszyst-
kim w kontekscie ograniczenia emisyjnosci gospodarki
i realizacji celéow sSrodowiskowych. Wybuch wojny uwi-
docznit, ze ten model to nie tylko troska o klimat, a tak-
ze sposob budowania odpornej, silnej i konkurencyjnej
gospodarki. W sytuacji drastycznego wzrostu cen energii
i ryzyka zaburzen dostaw surowcéw okazato sig, ze do-
step do taniej, wiasnej energii oraz efektywna gospodarka
zasobami sg zrodiem bezpieczenhstwa i przewag konku-
rencyjnych. Zrownowazony rozwdj stat sie wiec kwestig
bezpieczeristwa ekonomicznego, a nie tylko ekologii.

W polskich warunkach to pojecie ma jeszcze jeden, bar-
dzo praktyczny wymiar. Konczy sie model konkurencyj-
nosci oparty wylgcznie na relatywnie taniej pracy, taniej
energii i niskim koszcie srodowiskowym. Coraz wiekszg
role odgrywajg odpornosc¢ na szoki, bezpieczenstwo ener-
getyczne, produktywnos¢ i zdolnos¢ firm do finansowania
modernizacji. Dlatego zréwnowazony rozwdj nie jest dzis
dodatkiem do klasycznej ekonomii, tylko prébg odpowie-
dzi na pytanie, jak utrzymac¢ wzrost w swiecie, ktory stat
sie drozszy, bardziej niestabilny i bardziej wymagajacy.
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Dlaczego w ostatnich latach do koncepcji rozwoju
gospodarczego dotaczyt przymiotnik ,,zrownowazony"?

Piotr Bielski

Gtoéwny ekonomista Erste Bank

Jakub Borowski

Gtowny ekonomista Credit Agricole

Wydaje mi sie, ze koncepcja rozwoju zrownowazonego nie jest wcale nowa. Juz w latach
70. pojawiaty sie opracowania, wskazujgce na potencjalne dtugofalowe zagrozenia wyni-
kajgce z szybkiego wzrostu gospodarczego i przyrostu ludnosci, ograniczenia w wykorzy-
staniu zasobdw naturalnych. Szerzej zaczeto o tym méwié w latach 90. Z czasem dysku-
sja na ten temat przybrata na sile, pod wptywem badan wskazujgcych na srodowiskowe
i spoteczne efekty dotychczasowego modelu rozwoju gospodarczego.

Niestety ta dyskusja zostata z biegiem czasu upolityczniona, stata sie¢ elementem sporéw
ideologicznych i tematem budzgcym ogromne emocje spoteczne. To coraz bardziej utrud-
nia merytoryczne podejscie do tematu. Po latach wzrostu zainteresowania koncepcjg roz-
woju zrbwnowazonego, ostatnie lata to akurat — niestety, moim zdaniem — okres, w ktérym
wahadto wychyla sie w drugg strone, a koncepcje zwigzane ze wzrostem zréwnowazonym
przechodzg ciezkg prébe, trafiajgc na mniej sprzyjajgce nastroje spoteczne i polityczne.

W ostatnich dekadach do pojecia rozwoju gospodarczego dotgczyt przymiotnik ,zréwno-
wazony”, poniewaz zmienito sie nasze rozumienie tego, czym w ogéle jest rozwéj. Przez
dtugi czas byt on utozsamiany przede wszystkim ze wzrostem PKB, natomiast dzi$ coraz
wyrazniej wida¢, ze taki jednowymiarowy sposob myslenia jest niewystarczajgcy. Gospo-
darka funkcjonuje w okreslonych ograniczeniach — sSrodowiskowych, spotecznych i instytu-
cjonalnych. Jesli je ignorujemy, to krétkookresowy wzrost moze generowac¢ dtugookresowe
koszty: degradacje srodowiska, rosngce nieréwnosci spoteczne czy tez wiekszg podatnos¢
na kryzysy. Te dtugookresowe koszty wzrostu mogg znaczgco przekroczy¢ krétkookreso-
we korzysci. W tym sensie ,zrownowazenie” jest zatem probg odpowiedzialnego my$lenia
0 rozwoju, ktére uwzglednia szerszg perspektywe. To pojecie odzwierciedla tez zmiane
w podejsciu biznesu i sektora finansowego. Coraz wieksze znaczenie ma odpornos¢ firm
na szoki zewnetrzne, takie jak np. blokada Ciesniny Ormuz. Istotne jest rowniez to, czy
efektywnie wykorzystujg one swoje zasoby, posiadajg zdolno$é do adaptacji oraz to, czy
sposéb w jaki prowadzg biznes jest zgodny ze zmieniajacymi sie oczekiwaniami spotecz-
nymi i zapewniajg dtugookresowy rozwdj dla przysztych pokolen.
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Monika Kurtek

Gtowna ekonomistka
Banku Pocztowego

Dlaczego w ostatnich latach do koncepcji rozwoju
gospodarczego dotaczyt przymiotnik ,, zrownowazony"?

Najkrécej rzecz ujmujgc — zmienit sie kontekst gospodarczy, w kté-
rym funkcjonujemy. Przez wiekszos¢ XX wieku gospodarki dziataty
w logice, ktérg nazwatabym ,gospodarka pioniera”. Zasoby natural-
ne, przestrzen i zdolnosé srodowiska do absorbowania zanieczysz-
czen traktowalismy jako praktycznie nieograniczone tto, a jako fak-
tyczne ograniczenie traktowany byty kapitat i praca. W takim swiecie
sensowne bylo pyta¢ niemal wytgcznie o tempo. Dzi$ ten model sie
wyczerpat. Gospodarka swiatowa urosta na tyle wzgledem swojego
srodowiska, ze samo srodowisko stato sie czynnikiem produkcji, kto-
ry sie zuzywa i ktéry trzeba wycenié. Przymiotnik ,zréwnowazony”
jest znacznikiem wtasnie tego przejscia.

Drugi powdd jest bardziej techniczny i dotyczy tego, jak ekonomia
traktuje czas. W klasycznych obliczeniach przysztos¢ ma mate zna-
czenie — to, co wydarzy sie za kilkadziesiat lat, liczy sie dzi$ niewiele.
To wygodne podejscie, ale ma wade: pozwala podejmowac decyzje,
ktérych skutki odczujg inni, np. przyszte pokolenia albo ludzie w in-
nych czesciach swiata. Zrbwnowazony rozwdj probuje to naprawic,
czyli uwzgledni¢ w decyzjach takze to, co wczesniej byto pomijane.

| trzeci powdd, bliski sektorowi finansowemu: to nie tyle moda, ile
reakcja na doswiadczenie ostatnich lat. Pandemia, wojna (i ta
w Ukrainie, i ta na Bliskim Wschodzie), szok energetyczny i napiecia
w tancuchach dostaw pokazaty, ze gospodarka moze rosng¢ szyb-
ko, a jednoczesnie by¢ krucha. ,Zréwnowazony” zaczat wiec ozna-
czac tez ,odporny”, tj. zdolny przejs¢ przez szok bez utraty ciggtosci.
Z punktu widzenia bankéw to akurat bardzo praktyczna zmiana.
Sektor bankowy zaczat wyceniac nie tylko biezaca rentownos¢ klien-
ta, ale trwato$¢ jego modelu w dtuzszym horyzoncie. Dodam tylko,
ze samo polskie ttumaczenie bywa mylace. ,Sustainable” to raczej
Jrwaly”, ;mozliwy do utrzymania”, a nie ,wywazony miedzy czynni-
kami”. Ta nieprecyzyjnos¢ niestety utatwita upolitycznienie pojecia.
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Dlaczego w ostatnich latach do koncepcji rozwoju
gospodarczego dotaczyt przymiotnik ,,zrownowazony"?

Marcin TomaszewsKki

Gtowny ekonomista ds. krajéw Unii Europejskiej
w Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju

Przymiotnik ,zréwnowazony” pojawit sie, bo tradycyjny
model wzrostu napotkat realne ograniczenia. W 2024 r.
globalna temperatura po raz pierwszy przekroczyta 1,5°C
wzgledem epoki przedprzemystowej, naruszylismy kolej-
ne granice planetarne, a obecny kryzys energetyczny
obnaza, jak kosztowna potrafi by¢ zaleznosé od paliw
kopalnych. Zréwnowazono$¢ to dzis nie agenda $rodo-
wiskowa w opozycji do gospodarki, lecz nowe spojrzenie
na to, czym jest dobrze zarzgdzane ryzyko.

Zrownowazonos$¢ ma tez wymiar spoteczny. Jesli koszty
wzrostu ponoszg inni, czyli przyszite pokolenia albo grupy
wykluczone, system predzej czy pdzniej traci legitymiza-

cje, a wraz z nig stabilno$¢. Stad dzisiejsze ,zréwnowa-
zone” dotyczy jednoczesnie srodowiska, ludzi i instytucji.

EBOR powstat w 1991 r.,, Zzeby wspieraé przejscie
panstw regionu, w tym Polski, z gospodarki plano-
wej do rynkowej. Dzi$ dziatamy w blisko czterdzie-
stu krajach, a Polska, cho¢ jest juz rynkiem dojrzatym,
dzieli z nimi wyzwania dekarbonizacji, jakosci instytucji
i wigczania ludzi w zmiany. W krajach EBOR zielone
finansowanie to co najmniej potowa portfela, w Polsce
w 2025 r. byto to 74 proc. W latach 2026-2030 zmobili-
zujemy co najmniej 150 mld euro na zielone inwestycje.
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Zréwnowazony rozwoj doczekat sie operacjonalizacji na poziomie
dziatan nie tylko srodowiskowych, ale tez spotecznych i zarzagdczych.

Z tym zwigzany jest chyba najbardziej znany skrot ESG.

Czesc¢ E z tego kazdy tatwo rozszyfrowuje, ale co tam robi S i G?

Piotr Arak

Gtowny ekonomista VeloBank

Dziatania srodowiskowe, czyli E, sg faktycznie dos¢
oczywiste, przynajmniej z nazwy. Ekonomisci widzg
S (czynniki spoteczne) i G (czynniki zarzadcze) jako
elementy kluczowe, aby w ogéle mozna byto mysleé
o wprowadzaniu jakichkolwiek zmian w zakresie
E. Jak wygladatoby E bez S? PoéjdZzmy w kierunku,
w ktérym firmy zarzadzajg zasobami ludzkimi oferu-
jac tylko i wytagcznie niskie ptace. Proces polityczny
doprowadzi zapewne albo do podniesienia podatkéw
firmom, albo do zwiekszenia nieréwnosci, a depry-
wacja dochodowa sprawi, ze nikogo nie bedzie inte-
resowato jutro tylko dzis i cate zrbwnowazenie Sro-
dowiskowe spali na panewce. A jak wyobrazi¢ sobie
E bez G? Bez skutecznych mechanizméw zarzad-
czych firmy mogg oszukiwa¢ w dazeniu do zrow-
nowazenia dokonujgc dziatan wrecz sprzecznych
z dtugofalowym interesem spotecznym. Jak wdraza¢
skutecznie E skoro kazdy bedzie tylko udawat?

ESG stato sie wstydliwym akronimem przynajmniej
po drugiej stronie Atlantyku, ale nawet dzisiaj w Eu-
ropie symbolizuje zbytnie ,dokrecenie Sruby” prze-
mystowi. Rozszerzenie negatywnych konsekwenciji
wzrostu z srodowiskowych na ,S” oznaczajgce pra-
wa pracownicze, warunki pracy, réznorodnos¢, czy
relacje z lokalnymi spoteczno$ciami to wyjscie dale-
kie od gtbwnego biznesu. Do tego doszto ,G” czy-
li tad korporacyjny — przejrzystosc, etyka biznesu,
controlling. Dzisiaj te wszystkie kwestie kojarzg sie
z przykrymi obowigzkami raportowania danych, kté-
rych nikt w mniejszych firmach nie zbiera i ktorymi
nikt sie nie interesuje. Dla wielu mniejszych firm one
sg bardzo odlegte od gtéwnych zadan. W koncu pta-
cg podatki, przestrzegajg prawa pracy, czy od tego,
ze majg mniejszg proporcje zatrudnionych kobiet
w zarzadzie ma zaleze¢ ich zdolnos¢ kredytowa?
Nie mozna przesadzac z regulacjami.

Mysle, ze wymiar sSrodowiskowy jest szerszy niz spo-
teczny i ma wieksze znaczenie dla sektora prywatne-
go. Dodatkowo, wieksze oczekiwania spoteczenstw
jesli chodzi o dziatania spoteczne przypisywane sg
dziataniom sektora publicznego, w szczegdélnosci jesli
chodzi o walke z ubéstwem czy korektami nieréwno-
$ci spotecznych. W tym kontekscie, dziatania sektora
finansowego gtéwnie koncentrujg sie na dostepnosci
do ustug finansowych i wpieraniem réwnos$¢ szans
czy przedsiebiorczosci. Wymiar zarzgdczy G to wia-
Sciwe (wiem to pojemne stowo) zarzadzanie firmag
od strony mikro, unikanie r6znego rodzaju nieréwno-
wag wewnatrz firmy, zmniejszanie luki wynagrodzen
wg pici, tolerancja dla odmiennosci, odpowiednie
reprezentowanie mniejszosci. Generalnie te dziata-
nia sprzyjajg zyskowno$ci i stabilno$ci biznesu, do-
brze dziatajgce firmy juz dawno ten punkt G odkryty
i zapewne majg sie lepiej niz firmy, ktére go wcigz
poszukuja.
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Zrownowazony rozwoj doczekat sie operacjonalizacji na poziomie dziatan nie tylko Srodowiskowych, ale tez spotecznych i zarzadczych.
Z tym zwigzany jest chyba najbardziej znany skrot ESG. Czes¢ E z tego kazdy tatwo rozszyfrowuje, ale co tam robi S i G?

Mateusz Walewski

Gtéowny ekonomista BGK

Moje uwagi na temat rozumienia i ttuma-
czenia pojecia zrownowazonego rozwoju
pasujg najbardziej do czesci E tego skro-
tu. | rzeczywiscie warto sie zastanowi¢, jak
rozumiec to pojecie w przypadku zagadnien
spotecznych? Jak wspomniatem chodzi
o to, zeby np. rozwdj jednej czesci swiata
nie odbywat sie kosztem innej czesci swia-
ta. Na poziomie lokalnym chodzi o to, zeby
jedna grupa spofeczna nie czerpata korzy-
Sci kosztem innej grupy spotecznej, w ra-
mach tego samego kraju, czy nawet tego
samego miasta.

Takie podejscie bardziej odpowiada pol-
skiemu terminowi ,zréwnowazony”. Zatem
zréwnowazony rozwoj bardziej pasuje do
obszaru spotecznego niz gospodarcze-
go. Chodzi o niepogtebianie nieréwnosci,
0 uczciwosc¢ rozwoju, o dzielenie sie owoca-
mi tego wzrostu w miare uczciwie, sprawiedli-
wie. To sprawiedliwe dzielenie sie owocami
wzrostu jest takze istotnym czynnikiem, ktéry
sprzyja jego stabilnosci — czyli takze umoz-
liwia kontynuacje wzrostu w dtugim okresie.

I ——.
Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Przechodzagc do czesci G: Governan-
ce. ,Good governance” to transparentne
i uczciwe zarzgdzanie przedsiebiorstwem.
Jest ono potrzebne przede wszystkim ak-
cjonariuszom, zeby wiedzieli, co sie dzieje
w spoétkach, w ktére zainwestowali. Ale nie
tylko. Przedsiebiorstwo, ktére jest dobrze
zarzgdzane i my$li w horyzoncie diugookre-
sowym, ma jawne cele i na rynku nie za-
chowuje sie w sposob ekspansywny kosz-
tem innych. Tylko takie przedsigbiorstwo
jest w stanie na kazdym etapie - budowania
i realizacji swojej strategii oraz w codzien-
nym dziataniu rynkowym - odpowiednio
internalizowa¢ wyzwania $rodowiskowe
i spoteczne.

»,Good governance” jest wiec warunkiem
realizacji dwéch pozostatych obszaréw. Nie
bez znaczenia takze jest to, ze przejrzystos¢
dziatania przedsiebiorstwa jest konieczna,
zeby w ogdle maoc patrzed, czy realizowane
sg cele w zakresie E i S.

Idea ESG wyewoluowata z CSR
i stanowi rodzaj parasola pojecio-
wego, pod ktérym kryje sie bar-
dzo szeroki katalog cnét, ktorymi
moga lub powinny zajmowac sie
firmy oprécz zarabiania pieniedzy.
Mogg wiec dba¢ o Srodowisko,

pomagaé w rozwigzywaniu roz-
nych probleméw spotecznych:
dyskryminacji oséb starszych, nie-
petnosprawnych, niebinarnych, itp.
a takze przeciwdziata¢ korupciji
oraz naduzyciom poprzez odpo-
wiedni fad korporacyjny.




Zrownowazony rozwoj doczekat sie operacjonalizacji na poziomie dziatan nie tylko Srodowiskowych, ale tez spotecznych i zarzadczych.
Z tym zwigzany jest chyba najbardziej znany skrot ESG. Czes¢ E z tego kazdy tatwo rozszyfrowuje, ale co tam robi S i G?

Michat Dybuta

Gtowny ekonomista BNP Paribas Bank Polska

Grzegorz Maliszewski

Gtowny ekonomista Banku Millennium

G w ESG oznacza zarzadzanie (Governance), czyli ja-
kos¢ zarzadzania firmg, w tym strukture zarzgdzenia,
etyczne praktyki, przejrzystosé, kontrole ryzyk, odpo-
wiedzialnos$¢ przed udziatowcami oraz zgodnos¢ z pra-
wem i standardami etycznymi.

S w ESG oznacza spoteczny (Social), czyli uwzglednia
aspekty zwigzane z relacjami z pracownikami, klienta-
mi, spotecznoscig lokalng, r6znorodnoscig, réwnoscia,
prawami cztowieka oraz etycznymi praktykami w zakre-
sie pracy i zycia spotecznego.

Podejscie oparte na ESG w niezwykle szybkim czasie i
dosy¢ niespodziewanie zdominowato dyskusje o zrow-
nowazonym rozwoju. Duzg zaletg ESG byty wypraco-
wane ramy operacyjne, metody i koncepcje z dziedziny
biznesu, ktére mozna byto tatwo zastosowac i uregulo-
wac. ESG stato sie czyms na ksztalt wspdlnego jezyka
- zbioru poje¢ i koncepcji dobrze rozumianym w $rodo-
wiskach biznesowych i politycznych. Koncepcje zwig-
zane z ESG zaczely przenika¢ do innych sfer, zyskaty
réwniez szerokg popularnos¢. Zastosowanie podejscia
opartego na ESG zaowocowato przepisami i ich opera-
cjonalizacjg opartg na Srodowisku, kwestiach spotecz-
nych i jakosci zarzgdzania.

Kwestie srodowiskowe sg w tym zestawie oczywiste,
podobnie zresztg jak spoteczne, ktére od poczatku byty
czescig koncepcji zrbwnowazonego rozwoju, czyli spo-
tecznego, srodowiskowego i ekonomicznego. Kwestie
zarzadzania sg bardziej nowatorskie z punktu widzenia
tradycyjnie rozumianego zrownowazonego rozwoju. Na
poziomie firmy i w kontekscie zrbwnowazonego rozwo-
ju standardy zarzgdzania wzmacniajg realizacje dwoch
pozostatych celdw, utatwiajg tez ewaluacje na ile dana
firma powaznie traktuje te kwestie oraz pozwalajg ogra-
niczy¢ niektore ryzyka.

Zgadza sie, cho¢ jako ekonomista patrze na to szerzej.
Zrownowazony rozwdj to dgzenie do ogdlnego wzrostu
dobrobytu spotfeczenhstwa, dobrostanu, w sposéb, ktéry
minimalizuje negatywny wptyw dziatalnosci na otocze-
nie i spoteczenstwo. Z tym zwigzany jest chyba najbar-
dziej znany skrot ESG. Czesc¢ E z tego kazdy tatwo roz-
szyfrowuje, ale co tam robi S i G?

Przyznam, ze jako ekonomista nie jestem zwolenni-
kiem nadmiernego uzywania skrotu ESG, poniewaz
wyewoluowat on w strone wymogéw regulacyjnych,
taksonomii i biurokracji. Przez lata dyskusja wokot ESG
koncentrowata sie na regulacjach, przez co uciekta
gtebsza idea zréwnowazonego rozwoju jako sposobu
budowania przewag konkurencyjnych.

Niemniej jednak, odpowiadajgc na pytanie: ,S” (Social)
i ,G” (Governance) to elementy sprawiedliwego dziele-
nia wzrostu gospodarczego. ,S” to kwestie warunkéw
pracy, inkluzywnosci, réwnouprawnienia, szans rozwo-
ju osobistego bez dyskryminacji ze wzgledu na wiek,
pte¢ czy kolor skory. To takze wptyw podmiotéw gospo-
darczych, czy tez instytucji publicznych na lokalne spo-
tecznosci. Ten aspekt jest niezwykle wazny w zielonej
transformaciji, poniewaz czes¢ projektéw i inwestycji,
szczegolnie w obszarze wydobycia, wymaga budowy
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Zrownowazony rozwoj doczekat sie operacjonalizacji na poziomie dziatan nie tylko Srodowiskowych, ale tez spotecznych i zarzadczych.
Z tym zwigzany jest chyba najbardziej znany skrot ESG. Czes¢ E z tego kazdy tatwo rozszyfrowuje, ale co tam robi S i G?

Piotr Bielski

Gtowny ekonomista Erste Bank

Najprosciej moéwigc, ,S” i ,G” to warunki wykonalnosci
transformacji. O srodowisku mowi sie najwiecej, bo to
ono jest najbardziej widoczne w debacie publicznej.
Ale sama ambicja klimatyczna nie wystarczy, jeéli firma
nie ma ludzi, kompetencji, stabilnych relacji z pracow-
nikami i otoczeniem spotecznym. Wiasnie o tym jest
.S — 0 tym, czy przedsiebiorstwo potrafi funkcjonowac
i zmienia¢ sie w sposob, ktéry nie rozsypuje mu modelu
operacyjnego. W kraju starzejgcym sie tak szybko jak
Polska ten wymiar bedzie tylko zyskiwat na znaczeniu.

,G”, czyli governance, jest réwnie wazne, bo transfor-
macja nie dzieje sie sama. To nie jest wytgcznie kwestia
warto$ci czy etyki zarzgdzania, ale bardzo konkretnej
zdolnosci - czy zarzad umie przeprowadzi¢ firme przez
kosztowng, wieloletnia zmiane modelu biznesowego,
nie tracgc kontroli nad ryzykiem, ptynnoscig i wiary-
godnoscig. Z perspektywy banku ,G” jest wiec pyta-
niem o jakos¢ decyzji, przejrzystosé, odpowiedzialnosé
i zdoInos¢ dowozenia planéw inwestycyjnych. Bez tego
nawet najlepsze deklaracje klimatyczne pozostang pre-
zentacja, a nie strategia.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

S to ,Social”, tj. dziatania zwigzane z od-
powiedzialnoscig spoteczng, relacjach
z ludzmi — zaréwno pracownikami firm, jak
i spotecznosciami, w ktérych firma dziata.
Obejmuje to m.in. takie zagadnienia jak
standardy pracy, réoznorodnos¢ i inkluzyw-
nos¢, prawa cztowieka, relacje z lokalng
spotecznoscia.

G reprezentuje ,Governance”, czyli kwe-
stie zwigzane z zarzgdzaniem, tadem kor-
poracyjnym. To chyba najmniej medialny
element, ale rowniez wazny. Dotyczy tego
jak firmy sg zarzadzane, jak podejmujg
decyzje, czy robig to transparentnie, czy
istniejgce zasady i procedury pozwalajg
unikng¢ naduzyc.

Centralnym elementem E jest klimat, ktory jest sercem kwestii
srodowiskowych (Environmental). Z nim wigzg sie wszystkie naj-
wazniejsze i najtrudniejsze do realizacji dziatania zwigzane z glo-
balnym ociepleniem. To tutaj mamy efektywnos$¢ energetyczng
i przechodzenie na OZE. O istotno$ci klimatu swiadczy tez to, ze
zdecydowana wiekszos¢ dziatalnosci gospodarczych uwzglednio-
nych w unijnej taksonomii, czyli sposobie klasyfikacji dziatalnosci
gospodarczej pod wzgledem wplywu na srodowisko, odnosi sie
do przeciwdziatania zmianom klimatu lub adaptacji do tych zmian.
Nie mozemy zapomnie¢ jednak o pozostatych kwestiach srodo-
wiskowych, m.in. bioréznorodnosci, kwestiach zwigzanych woda,
odpadami i innymi zasobami. Litera S jest kolejnym elementem,
poniewaz dotyczy ludzi i firm opisujac, jak wzajemnie na siebie od-
dziatujg. Ten obszar rzadko jest przedmiotem finansowania przez
sektor bankowy, natomiast tgczy wszystko, co dotyczy relacji firmy
z ludzmi - prawa pracownicze, otwarto$¢ na réznorodnosé, rela-
cje firmy ze spoteczehnstwem - na ktore firma moze mie¢ wptyw.
To tez jest w obszarze zainteresowania bankéw. Polityki sektorowe
wdrozone w Credit Agricole odnoszg sie do E w sposéb specyficzny
dla danej branzy, natomiast S jest wspolnymi mianownikiem analiz.
Na samym koncu ESG ma element dotyczacy tadu korporacyjne-
go (Governance). Najmniej medialna, ale méwiacg duzo o jakosci
zarzadzania i kontrolowania przez firme tych wczesniej wspomnia-
nych kwestii. G to tez m.in. zarzgdzanie ryzykiem korupcji i ochrong
danych oraz przeciwdziatanie praniu pieniedzy.
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Zrownowazony rozwoj doczekat sie operacjonalizacji na poziomie dziatan nie tylko Srodowiskowych, ale tez spotecznych i zarzadczych.
Z tym zwigzany jest chyba najbardziej znany skrot ESG. Czes¢ E z tego kazdy tatwo rozszyfrowuje, ale co tam robi S i G?

Monika Kurtek

Gtowna ekonomistka Banku Pocztowego

E jest, mozna powiedziec¢, najbardziej widocz-
ne, bo skutki srodowiskowe da sie policzy¢
i pokaza¢ na wykresie. S i G sg mniej ,foto-
geniczne”, ale w praktyce to one rozstrzygaja,
czy ambicje klimatyczne firmy majg szanse
na realizacje. Mozna stwierdzi¢, ze E okresla
kierunek, a S i G decydujg o tym, czy firma
w 0gole ma czym ten kierunek osiggnac.

S, czyli czynnik spoteczny, w polskich realiach
coraz mniej jest kwestig deklarowanych war-
tosci, a coraz bardziej kwestig dostepnosci
zasobu. W gospodarce, w ktoérej kurczy sie
podaz pracy, zdolno$¢ firmy do utrzymania
ludzi, ich kompetencji i wzajemnego zaufania
przestaje by¢ ,miekkim” dodatkiem, a staje
sie twardym ograniczeniem produkcyjnym.
Przedsiebiorstwo, ktére Zle zarzadza relacja-
mi z pracownikami i otoczeniem, po prostu
traci dostep do tego, czego najbardziej potrze-
buje. S ma tez drugi, konkretny wymiar: wiele
inwestycji transformacyjnych, od farm wiatro-
wych po wydobycie surowcéw krytycznych,
nie ruszy bez akceptacji lokalnych spoteczno-
Sci. Brak tej akceptacji potrafi zatrzymac¢ pro-
jekt skuteczniej niz brak finansowania.

G, czyli tad korporacyjny, jest najmniej me-
dialny, ale dla bankéw najbardziej operacyjny.
W jezyku ekonomii instytucjonalnej G odpo-
wiada na pytanie o wiarygodne zobowigzanie.
Bez sprawnego fadu deklaracja klimatyczna
jest dokfadnie tym, co teoria nazywa ,cheap
talk”, czyli zobowigzaniem, ktérego niedotrzy-
manie nic nie kosztuje, wiec rynek nie traktuje
go powaznie. Dla sektora bankowego ma to
bardzo praktyczne przetozenie: réznica mie-
dzy prezentacjg a planem polega na tym, czy
kto$ w firmie ponosi realny koszt jesli plan nie
zostanie zrealizowany.

Jest jeszcze jeden sposoéb, by pokazaé, dla-
czego te trzy litery ,trzymajg sie” razem.
Dobry tad decyduje o tym, czy firma internali-
zuje koszty srodowiskowe i spoteczne dobro-
wolnie, czy dopiero pod przymusem regulaciji.
Gdy G dziata, czes¢ pracy wykonuje sie sama,
a gdy nie dziata jedynym mechanizmem zo-
staje regulator. A to droga najbardziej kosz-
towna i dla firm, i dla gospodarki.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Transformacja gospodarcza wy-
maga nie tylko inwestycji Sro-
dowiskowych, lecz takze ludzi,
ktorzy jg przeprowadza, oraz in-
stytucji, ktére zapewnig przewi-
dywalne warunki dziatania. Stad
SiG.

S to ,social’, filar dotyczgcy ka-
pitatu ludzkiego i wyréwnywania
szans. Obejmuje dostepnosc wy-
kwalifikowanych  pracownikéw,
mozliwos¢é zmiany zawodu oraz
wigczanie osdéb i regionéw dotad
pomijanych. W starzejgcych sie
gospodarkach, jak polska, samo
zapewnienie kompetentnych lu-
dzi do przeprowadzenia transfor-
mac;ji staje sie jednym z gtéwnych
ograniczen wzrostu.

G to ,governance”, czyli sposob
dziatania instytucji publicznych
i firm. Stabilno$¢ przepiséw,
sprawnos¢ procedur, przejrzy-
stos¢, skuteczna walka z korupcja
oraz jakos¢ zarzadzania spotka-
mi decydujg o ryzyku inwestorow
i tempie projektéw. Tam, gdzie
G jest mocne, kapitat naptywa
szybciej i taniej.

Dwa zastrzezenia. ,Social” to
nie filantropia, lecz inwestycja w
kompetencje. ,Governance” to
nie biurokratyczne raportowanie,
lecz jako$¢ regut decydujgcych
o realizacji projektéw. W nowej
strategii EBOR cele spoteczne
staty sie wymiernym zobowigza-
niem, a jakos¢ instytucji docze-
kata sie po raz pierwszy osobnej
strategii. Bez S i G inwestycje w
E nie bedg trwate.
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Jakie Panstwo identyFfikujecie najwazniejsze trendy spoteczne,
zarzadcze i sSrodowiskowe wptywajace na polska gospodarke,
a w szczegolnosci na sektor finansowy?

Piotr Arak

Gtowny ekonomista VeloBank

W kwestiach srodowiskowych wy-
rézni¢ mozemy transformacje ener-
getyczng czy ryzyka klimatyczne.
Banki muszg mierzy¢ i zarzadzac
ryzykiem kredytowym portfeli powig-
zanych z sektorami wysokoemisyjny-
mi (energetyka weglowa, przemyst,
transport). Z kolei zwiekszona cze-
stotliwos¢ wystepowania katastrof
naturalnych (powodzie, wichury) tak-
ze prowadzi do wzrostu ryzyka kre-
dytowego w przypadku kredytéw hi-
potecznych, ale tez korporacyjnych.
Zauwazmy, ze to drugie ryzyko doty-
czy juz kazdego.

W kwestiach spotecznych mozna wy-
mieni¢ demografie (wptyw czynnika
na dochodowos¢ firm) czy cyfryzacje
i zZwigzanym z nig cyberbezpieczeh-
stwem. Ochrona danych to kluczowe
ryzyko operacyjne dla bankow.

Wreszcie w kwestiach zarzgdczych
mozemy mowi¢ chociazby o ryzyku
greenwashingu - fatszywe lub prze-
sadzone os$wiadczenia dotyczgce
zrownowazonego rozwoju. Dla ban-
kéw oznacza to ryzyko bycia oskar-
zonym o finansowanie szkodliwych
projektéw i koniecznos$¢ ustanowie-
nia Scistych standardéw dla ,zielo-
nych” produktéw.

Jednym z kluczowych czynnikow jest dzis
trwaty wzrost i wysoka niepewnos¢ cen
energii. Dla przedsigbiorstw oznacza to
wyrazny wzrost kosztéw operacyjnych,
presje na marze oraz pogorszenie zdolno-
Sci kredytowej, co bezposrednio przektada
sie na ocene ryzyka przez sektor finanso-
wy. Problemem nie jest wytgcznie poziom
cen, ale przede wszystkim brak przewi-
dywalnosci: firmy i banki nie wiedzg, czy
w horyzoncie kilku lat energia bedzie na
tym samym poziomie lub istotnie drozsza.

Firmy z branz energochfonnych — takich
jak hutnictwo, chemia czy produkcja ma-
teriatbw budowlanych — ograniczajg lub
odkfadajg inwestycje, bo nie sg w stanie
wiarygodnie oszacowac przysztych kosz-
téw energii. Dla bankéw oznacza to bar-
dziej ostrozne podejscie do finansowania
projektow o wysokiej ekspozycji na ceny

energii oraz wiekszg wage przyktada do
analiz wrazliwosci bizneséw na scenariu-
sze kosztowe.

Réwnoczesnie powszechne jest ocze-
kiwanie, ze transformacja energetyczna
szybko obnizy ceny pradu, jednak pierw-
sze sygnaly rynkowe temu przeczg. Wy-
niki pierwszych aukcji morskiej energe-
tyki wiatrowej pokazuja, ze koszt energii
z nowych zrédet bedzie wyraznie wyzszy
od obecnych poziomow, a planowana ener-
getyka jgdrowa rowniez oznacza relatyw-
nie wysoki koszt wytwarzania przez koszty
amortyzacji inwestycji. W praktyce ozna-
cza to, ze przedsiebiorstwa juz dzi$ inwe-
stujg we wiasne zrodta energii — fotowol-
taike, kogeneracje, magazyny energii czy
diugoterminowe kontrakty PPA — traktujgc
je nie tyle jako element ,zielonej strategii”,
ile jako narzedzie stabilizacji kosztow.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Jakie Panstwo identyfikujecie najwazniejsze trendy spoteczne,
zarzadcze i Srodowiskowe wptywajace na polskg gospodarke, a w szczegélnosci na sektor finansowy?

Mateusz Walewski

Gtéwny ekonomista BGK

a. W naszym banku juz od dawna dostrzegamy te wymiary,
ING Bank Slgski jest rozpoznawany i doceniany w réznych
rankingach czy badaniach. W niedawno ogtoszonej strate-
gii w perspektywie 2035 roku ING. W rytmie zycia, zrowno-
wazony rozwoj jest postrzegany jako jedna z naszych sze-
Sciu przewag wspierajgcych realizacje strategii. W strategii
wskazujemy na cztery trendy, w nastepujgcych obszarach:
(1) demografia — spadek wspodtczynnika dzietnosci i starze-
nie sie spoteczenstwa, spadek sity roboczej, niskie emerytury,
rosngca liczba zamoznych Polakoéw (2) pokolenia i styl zy-
cia — rozne potrzeby generaciji, problemy mieszkaniowe, rola
urzgdzen mobilnych, (3) gospodarka — spadek konkurencyj-
nosci Europy i rosngca rola Chin w handlu swiatowym, prze-
regulowanie w UE, wielkie programy inwestycyjne w Polsce
i ekspansja zagraniczna polskich firm, (4) technologia — rozwgj
sztucznej inteligencji, wyginajace i nowe zawody, cyberataki.

b. W bardziej szczegdtowej strategii ESG, koncentrujemy
sie na czterech nastepujgcych obszarach: (1) transforma-
cja Srodowiskowa, (2) réwne szanse i przedsiebiorczose,
(3) ekosystem na rzecz zréwnowazonego rozwoju, (4) silny
fundament ESG. Oczywiscie te cztery priorytety sg realizowa-
ne przez szereg szczegotowych dziatan czy inicjatyw.

W sektorze finansowym, w ktéorym dziata BGK,
trendy w obszarze governance wynikajg przede
wszystkim z regulacji prawnych. Sektor finansowy
regulowany jest szczegdlnie silnie, a jest to przede
wszystkim zwigzane z koniecznoscig ochrony de-
pozytéw klientéw zgromadzonych w bankach. Ban-
ki ze swej natury muszg by¢ instytucjami o szcze-
golnym poziomie transparentno$ci podejmowanych
decyzji na poziomie zarzadczym i operacyjnym.

W przypadku sektora bankowego ,,good governan-
ce” jest czym$ oczywistym, jest punktem starto-
wym. Instytucja finansowa, ktora nie spetnia tych
wymogoéw, nie przetrwa z powodéw rynkowych
i regulacyjnych.

Nie jest wiec tak, ze zmiany w obszarze governan-
ce w sektorze bankowym, a szerzej finansowym
wynikajg z koncepcji zrbwnowazonego rozwoju.
Nowe regulacje, ktére dotyczg rynku finansowe-
go, to najczesciej reakcje na okreslone problemy
z przesziosci, na przykiad na wielki kryzys finan-
sowy. Regulacje te dotyczg na przyktad okreslone-
go podejscia do ryzyka, transparentnosci w relaciji
z klientem, czy tez szczegdlnego traktowania klien-
téw nieprofesjonalnych.

Trudno bytoby jednak argumentowac, ze te regu-
lacje wynikajg z checi samoograniczenia. Z punktu
widzenia sektora sg to dodatkowe - cho¢ w petni
zrozumiate - obcigzenia, ktore naktada regulator
i do ktoérych sektor musi sie stosowac.

Jesli chodzi o obszar spoteczny (S), to banki jako
podmioty zaufania publicznego petnig istotng funk-
cje spoteczng. Trudno jednak oczekiwaé, by w ra-
mach swojej dziatalnosci wprost realizowaty cele
spoteczne. Tu pojawia sie wyjgtkowosé BGK jako
banku rozwoju. A polega ona na bezposrednim
uwzglednianiu spotecznego oddziatywania banku,
czy wrecz na realizacji okreslonej misji spotecznej.
Przejawia sie to w dziataniach wspierajgcych réw-
nos¢, czy precyzyjnej zapewnianie rownych szans.
To jest element misji naszego banku i innych in-
stytucji rozwoju. W przypadku catego sektora jest
to znacznie trudniejsze — realizacja celéw spotecz-
nych w ramach codziennej dziatalnosci biznesowej
zawsze odbywataby sie kosztem krétkookreso-
wych wynikéw. Dlatego znacznie czesciej aspekty
tego typu obserwujemy w dziatalnosci filantropijne;j,
np. poprzez fundacje.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Jakie Panstwo identyfikujecie najwazniejsze trendy spoteczne, zarzadcze i Srodowiskowe
wptywajace na polska gospodarke, a w szczegdlnosci na sektor finansowy?

Jesli chodzi o trendy srodowiskowe to uwazam, ze
ich wplyw na sektor bankowy w duzej mierze wyni-
ka z ,compliance”, czyli koniecznosci zapewnienia
zgodnosci z regulacjami. Ma to przede wszystkim
wymiar realizacji wymogdéw réznego rodzaju, ktére
narzucajg instytucje miedzynarodowe, czy regulator
krajowy. | te regulacje wszystkie banki muszg sto-
sowac. Stad powstaty departamenty odpowiedzial-
ne za ESG, gdzie tworzone sg mapy ryzyk Srodowi-
skowych, analizowana jest struktura finansowania
z punktu widzenia ryzyka ESG, czy tez mierzony jest
wptyw udzielanego finansowania na srodowisko.

Mozna sie tez zastanawiac, czy bank postrzega zjawi-
ska pogodowe jako ryzyka dla finansowanych projek-
tow? Mysle, ze w ujeciu systemowym jeszcze nie. To
znaczy, jestesmy w takim potozeniu geograficznym, ze
negatywne zjawiska pogodowe jeszcze sie nie ujawni-
ty w sposéb istotny dla gospodarki. Na pewno zagad-
nienia takie, jak np. niedobory wody sg juz widoczne
w specyficznych diugookresowych projektach zwigza-
nych z wybranymi przedsiewzieciami przemystowymi,
rolniczymi, czy energetycznymi, ale nie sg jeszcze wi-
doczne w skali makroekonomiczne.

Prosze pamieta¢, ze w codziennej dziatalnosci pro-
gnostycznej myslimy w perspektywie roku, dwoéch, naj-
wyzej pieciu lat. W takim horyzoncie czasowym zna-
czenie trendoéw spotecznych czy srodowiskowych jest
marginalne. W ostatnich latach mielismy duzo powaz-
niejsze, a raczej pilniejsze, wyzwania dla gospodarki

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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— najpierw pandemia, teraz mamy wojne tuz za na-
Sz3 granicg i podwyzszone zagrozenie dla stabilnosci
w regionie.

Podsumowujgc: dziatanie bankéw jest bardzo silnie
regulowane pod katem ,good governance”, a zagad-
nienia srodowiskowe objete sg bardzo rozbudowany-
mi wymogami sprawozdawczymi. Banki petnig istotng
role spoteczng, ale poza instytucjami rozwoju, zagad-
nienie spoteczne nie sg kluczowym elementem ich
strategii biznesowe;j.




Jakie Panstwo identyfikujecie najwazniejsze trendy spoteczne, zarzadcze i Srodowiskowe
wptywajace na polska gospodarke, a w szczegolnosci na sektor finansowy?

Ernest Pytlarczyk

Gtowny ekonomista Banku Pekao

Najwazniejszym megatrendem jest
sztuczna inteligencja. Wcigz jestesSmy
na poczgtkowych etapach jej rozwoju
i wdrazania w firmach, w tym w sekto-
rze finansowym. Poki co doswiadcze-
nia sg w najlepszym razie mieszane:
wdrozenia rzadko sie udajg i przynoszag
zatozone efekty. Wcigz sie tej techno-
logii uczymy. Natomiast nie ma watpli-
wosci, ze jej potencjat caty czas rosnie
i stopniowo bedzie ona przeobrazacé
modele biznesowe firm, charakter pra-
cy ludzi, nature internetu, itp. Duzo sie
zmieni: sztuczna inteligencja bedzie
gldwnym tematem ruchéw spotecznych
i politycznych, dotychczasowi liderzy
gospodarki bedg upadac a na ich miej-
sce pojawig sie nowi.

Sposrod innych megatrendow wyréz-
niamy nastepujgce:

a. Fragmentacje s$wiata. Odwrét od
globalizacji na rzecz duzych blokéw
handlowych.

b. Wyscig zbrojen. Napiecia ekono-
miczne miedzy gtéwnymi mocarstwami

bedg przeradza¢ sie w konflikty militar-
ne, nie zawsze bezposrednie, ale wy-
magajgce inwestycji w sity zbrojne.

c. Transformacja energetyczna: de-
karbonizacja energetyki w Chinach
i Europie bedzie trwaé, ale wiekszego
znaczenia nabiorg magazyny energii
kosztem OZE. Rozwéj wodoru zejdzie
na trzeci plan. Dojdzie tez do czescio-
wego renesansu energetyki jgdrowe.
d. Elektryfikacja zycia: paliwa kopalne
tracg i bedg traci¢ swoje centralne miej-
sce w krwioobiegu globalnej gospodar-
ki. Wypiera je stopniowo elektrycznosé
jako paliwo do samochodoéw oraz zrédto
ciepta do ogrzewania mieszkan i w pro-
cesach przemystowych. Elektrycznosé
zas bedzie coraz czesciej wytwarzana
ze zrodet odnawialnych i jgdrowych.

e. Polityka ESG zostata w Europie
zrewidowana i czesciowo ztagodzona,
ale nie oznacza to petnego odwrotu.
tagodzone sg regulacje ESG i wydtu-
zane okresy dojscia do celéw srodowi-
skowych (np. elektryfikacja transportu),
ale kierunek zmian pozostat.

Trendy spoteczne: Rosngca s$wiado-
mos$¢ spoteczna w zakresie rownosci,
réznorodnosci i inkluzji, wzrost oczeki-
wan klientow wobec etycznych praktyk
instytucji finansowych, zmieniajgce sie
oczekiwania pracownikéw wobec pra-
codawcow — w tym kwestie pracy zdal-
nej, elastycznosci i wartosci organiza-
cyjnych.

Trendy zarzadcze: Wzrost znaczenia
zrownowazonego zarzgdzania i odpo-
wiedzialnosci spotecznej korporacyjnej
(CSR), rozwéj modeli ESG w strate-
giach bankéw i instytucji finansowych,
cyfryzacja procesoéw, w tym zastosowa-
nie sztucznej inteligencji i danych w za-
rzadzaniu ryzykiem i ustugach klienta,
potrzeba przejrzystosci, etyki i dobrej
jakosci zarzgdzania w kontekscie regu-
lacji i nadzoru.

Trendy sSrodowiskowe: Przejscie na
gospodarke niskoemisyjng (i osiggnie-
cie neutralnosci klimatycznej), rosngce
znaczenie inwestycji w energie odna-

wialng i efektywno$¢ energetyczna, pre-
sja regulacyjna zwigzana z dyrektywami
ESG i zielonym pakietem UE, zwiekszo-
ne ryzyko klimatyczne jako czynnik oce-
ny ryzyka kredytowego i portfela inwe-
stycyjnego.

Trendy te majg wptyw na sektor finanso-
wy w Polsce, ksztattujgc strategie inwe-
stycyjne, produkty bankowe, zarzgdza-
nie ryzykiem, oraz relacje z klientami
i regulatorami.

. _____________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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Jednym z najwazniejszych trendéw w tym kon-
tekscie jest szybka transformacja energetyczna —
przejscie na czystsze, odnawialne zrodta energii,
zwiekszanie efektywnosci energetycznej, inteli-
gentne sieci, magazynowanie energii czy elektry-
fikacja przemystu i transportu. To ogromny wysitek
dla polskiej gospodarki, gdzie istotna jest rola sek-
tora bankowego, ktéry musi zmobilizowa¢ ogrom-
ne $rodki na finansowanie tej transformacji. Co
wiecej, sektor finansowy zobowigzany jest rowniez
do ujawniania sladu weglowego swojego portfela,
CO W zamierzeniu prawodawcéw i nadzoru ma po-
Srednio wptywaé mobilizujgco na jego klientow.

Petnoskalowa agresja Rosji na Ukraine spo-
wodowata konieczno$¢ zmiany podejscia sek-

Piotr Bujak

Gtéwny ekonomista PKO BP

tora finansowego do przemystu zbrojeniowego
iznaczny wzrost znaczenia kwestii bezpieczenstwa
w réznych wymiarach. Wczesniej sektor finanso-
wy, kierujgc sie m.in. zasadami ESG niechetnie
finansowat branze zbrojeniowg. Dzi$ myslenie
jest zupetnie inne — finansujgc budowe zdolnosci
obronnych wspieramy bezpieczenstwo panstwa,
obywateli i chronimy europejskie wartosci.

Kolejnym megatrendem jest przyspieszajgca de-
populacja i starzenie sie polskiego spoteczenstwa.
Niedobory pracownikéw stang sie jeszcze wiek-
szym wyzwaniem dla firm z wielu branz. Prawdo-
podobnie konieczny bedzie wzrost aktywnosci za-
wodowej i wydtuzenie okresu pracy. Duzo napie¢
spotecznych bedzie prawdopodobnie rodzita kwe-

stia migracji. Z jednej strony jest zapotrzebowanie
na pracownikéw i otwartos¢ na przybyszoéw z in-
nych krajow, ale z drugiej che¢ ochrony najstab-
szych grup spotecznych. Podobne napiecia moze
rodzi¢ coraz szersza adopcja Al. Nieréwnosci spo-
teczne i polaryzacja spoteczenstwa szkodzg har-
monijnemu rozwojowi.

Narastajgcym problemem, niezwykle powaznie
traktowanym w sektorze finansowym, sg kwestie
cyberbezpieczenstwa poszczegdélnych uzytkow-
nikéw i catego systemu. Kwestie bezpieczenstwa
powinny tutaj by¢ traktowane szeroko, w tym
uwzglednia¢ m.in. wojne informacyjng oraz pro-
blem uzaleznienia od urzgdzen elektronicznych
i mediéw spotecznosciowych.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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W trendach srodowiskowych kluczowa jest w
mojej ocenie transformacja energetyczna. Jej
celem jest dzi$ przede wszystkim obnizenie
kosztéw energii. To, jak wazny jest dostep do
taniej energii ze zrédet odnawialnych, pokazat
przyktad gospodarki niemieckiej. Niemcy bole-
Snie odczuty, jak brak taniej energii burzy mo-
del wzrostu gospodarczego. Polska ma w tym
obszarze spore opdznienia. Szczegdlnie jesli
chodzi o OZE, ktére zapewniajg tanig ener-
gie elektryczng, a takze energetyke jgdrowa,
ktéra stanowi niskoemisyjna alternatywe dla
wegla kamiennego w przypadku stabilnego
zrédta energii. Rachunek ekonomiczny jest
prosty: najtansza jest energia ze zrédet odna-
wialnych, wiec zmiana miksu energetycznego
to czysta ekonomia, a nie tylko troska o klimat.

Druga noga $rodowiskowa to gospodarka
zasobami i dostep do surowcéw. W dobie
rewolucji technologicznej i rozwoju Al rosnie
zapotrzebowanie na metale i mineraly. Od-
powiednia gospodarka surowcami — odzysk,
recykling, projektowanie produktéw w obiegu
zamknietym — stajg sie kluczowe. W Polsce
wcigz mamy niskg efektywnos¢ wykorzystania

zasobow, z jednostki energii czy surowca wy-
twarzamy mniej PKB niz znaczna czes¢ kra-
jow UE. Podsumowujgc obszar srodowiskowy,
powiedziatbym, ze potrzebujemy poprawy po-
ziomu ekoinnowacyjnosci polskiej gospodarki.

Jesli chodzi o trendy spoteczne, to demogra-
fia jest wyzwaniem numer jeden, kurczaca sie
i starzejgca populacja — w Polsce i w kra-
jach rozwinietych. Od wejscia Polski do Unii
Europejskiej ludnos$¢ Polski spadta o ok. 800
tys., a w kolejnych 20 latach zmaleje niemal
o 3,5 miliona. To bedzie rodzito presje na sys-
temy emerytalne, finansowe publiczne, konku-
rencyjnos¢ gospodarki. To oznacza, ze kurczy
sie rynek krajowy, spada liczba konsumen-
téw, a dodatkowo zmienia¢ sie bedzie oferta
produktowa, takze w sektorze finansowym.
To wymaga takze inwestycji w robotyzacje
i automatyzacje, poniewaz coraz trudniejszy
bedzie dostep do pracownikow, szczegol-
nie wykwalifikowanych. Do tego dochodzg
migracje oraz globalne nieréwnosci spotecz-
ne — wzrost bogactwa Pétnocy odbywa sie
czesto kosztem Potudnia, skad pozyskujemy
surowce.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Agata Filipowicz-Rybicka

Gtéwna ekonomistka Alior Bank

Najwieksza zmiana polega dzi$ na tym, ze zmienia sie
profil ryzyka w gospodarce. Kiedy$ kluczowe byty przede
wszystkim klasyczne wskazniki finansowe. Dzi$ co-
raz wigksze znaczenie majg réwniez koszt i dostepnosé
energii, zdolnos¢ firmy do poprawy efektywnosci, odpor-
nos¢ fancucha dostaw, jakos¢ danych, dostep do pra-
cownikéw i wrazliwos¢ na regulacje. To nie sg juz kwestie
poboczne — one wchodzg do oceny konkurencyjnosci
i ryzyka kredytowego.

Od strony srodowiskowej najwazniejsze sg dla Polski
transformacja energetyczna, rosngce koszty emisji, ko-
niecznos¢ modernizacji energochtonnych proceséw oraz
coraz czestsze zjawiska pogodowe wptywajgce na majg-
tek i dziatalnos¢ firm. Od strony spotecznej kluczowe sg
demografia, malejgca dostepnos¢ pracownikow i presja na
wzrost produktywnosci. Z kolei od strony zarzgdczej coraz
wiekszego znaczenia nabierajg jakos¢ danych, zdolnos¢
raportowania i zarzgdzanie procesem zmian, bo w prak-
tyce to one decyduja, czy firma bedzie dla finansujgcego
partnera wiarygodna. Dla sektora bankowego oznacza to
przesuniecie z my$lenia ,czy klient jest rentowny dzi§” do
pytania ,czy jego model biznesowy pozostanie rentowny
takze za kilka lat”.

Srodowiskowe: Dekarbonizacja — to jedno z kluczo-
wych wyzwan dla polskiej gospodarki. Po pierwsze
z perspektywy kosztowej: rozwdj technologii zwig-
zanych z produkcjg energii ze zrédet odnawialnych
powoduje, ze stajg sie one coraz bardziej konku-
rencyjne kosztowo w poréwnaniu do zrédet wyso-
koemisyjnych. Jezeli chcemy unikng¢ sytuacji, w
ktorej koszty wytwarzania energii w Polsce nale-
zg trwale do najwyzszych w Europie, powinnismy
zdecydowanie zmieni¢ krajowy miks energetyczny.
Po drugie z powodu bezpieczenstwa: doswiadcze-
nie ostatnich lat pokazato, jak bardzo ryzykowne
jest nadmierne uzaleznienie od dostawcéw, czy
zrodet energii, nadmierna koncentracja w sekto-
rze energetycznym. Energia odnawialna zwieksza
mozliwos¢ dywersyfikacji i rozproszenia systemu,
zwiekszajgc jego odpornos¢ na szoki, rowniez na
przypadki sabotazu, czy dywersji. Ten czynnik wy-
jatkowo nabiera znaczenia wtasnie teraz, w sytu-
acji kiedy konflikt na Bliskim Wschodzie ponownie
rozbudzit obawy o koszty i bezpieczenstwo dostaw
surowcow energetycznych. To jednoczesnie wigze
sie z dodatkowymi wyzwaniami, poniewaz wymaga
m.in. sprawnej i rozwinietej sieci przesytowej. Po

trzecie z powoddéw regulacyjnych: faktem jest, ze
pod wptywem nastrojéw spotecznych Europa nieco
zwalnia tempo w dojsciu do celéw klimatycznych,
ale z nich nie rezygnuje. Parlament Europejski nie-
dawno zatwierdzit nowy cel redukcji emisji gazéw
cieplarnianych na 2040 r. WejScie w zycie mecha-
nizmu ETS2 odroczono, ale tylko o rok. Bedac w
UE bedziemy musieli dostosowac sie do tych wy-
magan. Dodatkowo, polskie firmy, jesli chcg nadal
uczestniczy¢ w europejskich tancuchach dostaw,
bedg musiaty spetnia¢ wymagania srodowiskowe.
Ich ignorowanie moze w rownym stopniu wyklucza¢
krajowych producentéw z rynkéw zagranicznych jak
utrata konkurencyjnosci kosztowej. W koncu, kwe-
stie zdrowotne: wszyscy wiemy, ze jako$¢ powie-
trza w naszym kraju jest duzo gorsza niz w krajach
Zachodniej Europy i wydaje sie, ze w duzym stopniu
jest to pochodng uzaleznienia od paliw kopalnych.
W naszym szeroko pojetym interesie jest doprowa-
dzenie do sytuacji, aby nasze dzieci i ich wnuki od-
dychaty mniej zanieczyszczonym powietrzem — to
nie tylko kwestia komfortu zycia, ale tez kosztéw
spotecznych i ekonomicznych (m.in. zwigzanych ze
stuzbg zdrowia).

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Spoteczne:  Starzenie sie spoteczen-
stwa, kurczgca sie podaz pracy, prowa-
dzgce do wyczerpywania sie dotych-
czasowego modelu rozwoju, opartego
na przewadze kosztowej. Odpowiedzig
na to moze/powinien byé wzrost pro-
duktywnosci, ktéry firmy mogg osiggngc
m.in. przez automatyzacje, inwestycje
wnowe maszyny, urzadzeniaitechnologie.
To stawia przed bankami duze wyzwanie
w postaci zapewnienia finansowania dla
ogromnych potrzeb inwestycyjnych na
kolejne lata. Starzejgce sie spoteczen-
stwo to tez wyzwanie w zakresie dosto-
sowywania oferty, produktéw bankowych.

Kolejny temat w zakresie trendéw spo-
tecznych to bogacenie sie spoteczen-
stwa, miedzypokoleniowy transfer ma-
jatku, a takze wyrazny wzrost sktonnosci
do oszczedzania w ostatnich latach. Na
razie nie mamy jeszcze pewnosci, na
ile ten wzrost skionnosci do oszczedza-
nia miat trwaty charakter. Niemniej, po-
ziom zgromadzonych przez gospodar-
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stwa domowe aktywow finansowych rost
ostatnio znacznie szybciej niz wynikato
z dtugofalowych trendéw. Z tym wszyst-
kim wigze sie ciekawe wyzwanie dla ban-
kéw w obszarze wealth management.
Po wzgledem struktury oszczednosci wy-
raznie odbiegamy od rozwinietej Europy.
Polacy sg znacznie bardziej konserwa-
tywni — wcigz ok. 50% fgcznych aktywéw
finansowych gospodarstw domowych
przechowywana jest w postaci gotowki
i depozytow bankowych, tj. aktywow nie-
przynoszgcych dochoddéw, albo dosé ni-
sko oprocentowanych. Wydaje sig, ze do
zmiany tej sytuacji potrzebna jest eduka-
cja finansowa i pytanie jakg role powinny
odegra¢ w tym banki.

Zarzadcze: Tu wymienitbym m.in. wy-
zwania zwigzane m.in. ze zmiana-
mi pokoleniowymi, zmiang stylu pracy
i modelu zarzadzania ludZzmi, réwniez
w kontekscie nadchodzacych zmian tech-
nologicznych zwigzanych z rewolucjg Al.

Jakub Borowski

Gtowny ekonomista Credit Agricole

Sektor finansowy nie ma taryfy ulgo-
wej, w przeciwienstwie do przedsie-
biorstw niefinansowych, w przypadku
ktérych presja Komisja Europejskiej
na raportowanie ESG w ostatnim cza-
sie wyraznie ostabla. Rok 2026 jest
specyficzny, bo wtasnie niedawno
banki musiaty postawi¢ przystowiowg
kropke nad ,i” wdrazajgc wymogi re-
gulacyjne dotyczgce zarzadzania ry-
zykiem ESG. Trendem na najblizsze
lata bedzie doskonalenie zarzgdza-
nia ryzykiem ESG poprzez umiejetne
identyfikowanie istotnych czynnikow
ryzyka oraz wypracowanie sposobow
ich ograniczania za pomocg narzedzi
bankowych. W szerszym kontekscie
gospodarczym warto  wspomnie¢
o tym, ze liczba ,zielonych projek-

téw”, ktére osiggajg etap realizacji,
jest nadal ograniczona. Wyzwaniem
jest luka pomiedzy pomystem inwe-
stycyjnym a gotowymi projektami,
ktére majg szanse na uzyskanie fi-
nansowania. Wielu klientow, zwtasz-
cza z sektora MSP, nie ma wystar-
czajgcych zasobdw ani partneréw,
by przejs¢ od ogdlnej koncepcji do
konkretnego, mozliwego do sfinanso-
wania przez bank projektu. Tutaj wi-
dzimy presje na ewolucje roli banku
w kierunku poszerzania jej o funkcje
posrednika, ktory tgczy klienta z wia-
rygodnymi ekspertami — dostawcami
technologii, audytorami i wykonawca-
mi, ktérzy pomogg przeprowadzi¢ go
przez caty proces inwestycyjny.
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Patrze na to przez jeden wspdlny mianownik: we
wszystkich trzech obszarach zmienia sie profil ryzyka,
ktére sektor bankowy musi wyceniaé. To, co kiedys
byto ttem, dzi$ wchodzi do modelu kredytowego.

Trendy srodowiskowe. Najwazniejsza jest oczywiscie
energia, ale podkreslitabym nie sam poziom cen, lecz
ich nieprzewidywalnos¢. Firma, ktéra nie potrafi wia-
rygodnie oszacowaé kosztu energii na 5 lat, odkfa-
da inwestycje, a bank ostrozniej wycenia jej projekt.
Drugi watek, wydaje sie ze dzi$ wcigz niedoceniany,
to fizyczne ryzyko klimatyczne i jego konsekwencja
dla ubezpieczalnosci. Czestsze powodzie i nawatnice
0znaczajg, ze czes¢ majatku staje sie drozsza lub trud-
niejsza do ubezpieczenia, a nieubezpieczone zabez-
pieczenie kredytu to wprost problem bilansowy banku.
| trzeci watek, wcigz prawie nieobecny w debacie: do-
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step do wody, ktéry dla wybranych branz energochton-
nych i rolnictwa stanie sie realnym ograniczeniem lo-
kalizacyjnym.

Trendy spoteczne. Dominuje demografia, ale dla sek-
tora finansowego ma ona dwa specyficzne oblicza.
Po pierwsze, kurczgca sie i starzejgca baza klientow
zmienia strukture depozytéw i popyt na produkty. Ro-
Snie znaczenie zarzgdzania majatkiem i transferu
miedzypokoleniowego oszczednosci. Po drugie, sam
sektor bankowy odczuwa ograniczenie kompetencji
i pracownikéw, a do tego dochodzi cyfrowe wyklucze-
nie czesci starszych klientow — odwrotna strona tej
samej automatyzacji, ktéra ma podnosi¢ produktyw-
nos¢. Narastajgcym ttem jest tez polaryzacja i napiecia
wokot migracji oraz nieréwne tempo rozwoju regionéw,
co przektada sie na geograficzne réznicowanie ryzyka.

Trendy zarzadcze. Zwrdcitabym uwage na trzy rzeczy.
Pierwsza to paradoks regulacyjny: fale uproszczen
majg ulzy¢ firmom, ale ruchomy cel sam w sobie jest
kosztem, bo przedsiebiorstwa nie wiedzg do czego
doktadnie sie dostosowywac¢. Druga to przesuniecie
wymogoéw ESG w gtgb tancuchéw dostaw. Polskie fir-
my coraz cze$ciej dostajg je od swoich kontrahentéow
szybciej i konkretniej niz od regulatora, bo to warunek
pozostania w globalnych tancuchach wartoéci. Trzecia,
kluczowa dla bankéw, to rozszerzenie fadu na dane
i algorytmy: jako$¢ danych ESG, walidacja modeli,
wyttumaczalnos¢ decyzji i cyberbezpieczehstwo stajg
sie osobnym obszarem governance. Do tego dochodzi
ryzyko greenwashingu. Bank, ktory Zle zaklasyfikuje
finansowanie, ponosi koszt nie tylko regulacyjny, ale
i reputacyjny.
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Marcin Tomaszewski

Gtowny ekonomista ds. krajéw Unii Europejskiej

w Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju

Pierwszy trend, demograficzny. Do
potowy stulecia Polska moze stracic¢
ok. 4,5 min pracownikéw, a obcigzenie
osobami starszymi prawie sie podwoi.
Nasz najnowszy EBRD Transition Report
ostrzega, ze nasza czes$¢ Europy starze-
je sie szybciej, niz sie bogaci. Reformy
muszg ruszy¢ teraz, zanim starsze spote-
czenstwo umocni preferencje status quo.

Drugi trend, klimatyczny, Srodowiskowy i
energetyczny. Ponad potowa portfela kre-
dytowego dla polskich firm to ekspozycje
na sektory wrazliwe klimatycznie. Polska
ma jedne z najwyzszych w UE stawek
energii dla przemystu, co bezposrednio
uderza w konkurencyjno$é energochton-
nych sektoréw, a kryzys zwigzany z kon-
fliktem na Bliskim Wschodzie doktada
do tego geopolityczny koszt zalezno-
$ci od paliw kopalnych. Transformacja
energetyczna nie jest w tych warunkach
kosztownym zbytkiem, lecz niezbedng
inwestycja w obnizenie ryzyka i wzrost
wartosci dodane;.

Trzeci trend, sektor obronny i technologie
podwadjnego zastosowania. Polska wyda-
je okoto 5 proc. PKB na obronnos¢, lecz
wiekszos¢ zaawansowanych systeméw
importuje. Szansa polega na zwigksze-
niu wartosci dodanej w kraju i transferze
technologii do zastosowan cywilnych.
Kluczowg role zaczyna tu odgrywac pol-
ski rynek kapitatowy, finansujgcy spofki
technologiczne, ktérych nie udzwignie
tradycyjny kredyt bankowy.

Czwarty trend, dojrzewanie polskiego
biznesu. W 2025 r. polskie firmy ogtosity
rekordowe 22 przejecia w Europie Za-
chodniej, w tym dziewie¢ w Niemczech.
To zmiana strukturalna, ktéra podnosi
profil polskiej gospodarki w regionie.

Sztuczna inteligencja jest sama w sobie
trendem nadrzednym, przenikajgcym
wszystkie pozostate i przyspieszajgcym
tempo zmian w gospodarce i sektorze
finansowym.
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Jak oceniajg Panstwo wptyw nowych technologii,
w tym rozwdj sztucznej inteligencji na transformacje polskiej gospodarki?

Jaki z perspektywy bankow dostrzegajg Panstwo

wptyw tych technologii na zmiany spoteczne i gospodarcze?

Piotr Arak

Gtowny ekonomista VeloBank

Al jest postrzegana jako technologia
zwiekszajgca catkowitg produktywnos$é
czynnikéw produkcji, czyli tzw. TFP.
Automatyzacja zadan rutynowych (np.
w administracji, ustugach biurowych,
handlu) prowadzi¢ moze jednoczes$nie
do redukcji kosztow i poprawy samo-
poczucia pracownikéw, ktérzy zamiast
pracy nuzacej i powtarzalnej mogg za-
jac sie czym innym. Redukcja kosztow
i przejscie pracownikow do bardziej pro-
duktywnych zaje¢ majg szanse przeto-
zy¢ sie na dodatkowy wzrost PKB. Pol-
ska nadal pozostaje w tyle za Europg
Zachodnig pod wzgledem wdrozen Al,
zwlaszcza w sektorze MSP. W bankach
rozwigzania wykorzystujgce Al powsta-
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ja na zasadzie pojedynczych use-case
i na tym etapie nie sg wyraznie ko-
munikowane przez banki jako istotna
dzwignia. Z punktu widzenia sektora
bankowego Al moze zaoferowaé szyb-
szg i bardziej precyzyjng analize ryzyka
kredytowego, w tym witgczanie do mo-
deli czynnikdw ESG. Szybkie przetwa-
rzanie duzych zbioréw danych popra-
wia wycene zabezpieczen. Rozwdj tej
technologii moze takze zwiekszy¢ sku-
tecznos¢ w zapobieganiu wyludzeniom
i praniu brudnych pieniedzy (AML), co
jest kluczowe dla zarzadzania ryzykiem
regulacyjnym. To juz sie dzieje, ale to
nie jest w petni automatyczne i zawsze
last look jest w gestii cztowieka.

Mamy przed sobg szanse na zwigksze-
nie produktywnosci gospodarki, ktére
o okoto 1/5 jest mniej produktywna na
godzine przepracowang przez pracow-
nika od krajow rozwinietych. Z jednej
strony sie starzejemy, kolejne pokolenia
przechodzg na emeryture, a z drugiej
GAIl mogtaby zabraé¢ kilkaset tysiecy
miejsc pracy w gospodarce przez zau-
tomatyzowanie najprostszych zadan.
Jezeli faktycznie GAI bedzie zwiekszac
produktywnos¢ to firmy muszg znalez¢

sposoby na zaimplementowanie wigk-
szej liczby robotéw w manufakturach
i fabrykach oraz wiecej automatéw
w projektach ustugowych. Na koniec
dnia musi sie jednak zgadzaé rachu-
nek ekonomiczny, czyli musimy wi-
dzie¢ wzrosty produktywno$ci i realne
oszczedno$ci. Na razie sektor finanso-
wy, ktéry najbardziej jest wrazliwy na
zmiany technologiczne tego doswiad-
cza, ale GAl zmieni gospodarke kiedy
sieci marketow bedg jej uzywac.
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Jak oceniaja Panstwo wptyw nowych technologii, w tym rozwdj sztucznej inteligencji na transformacje polskiej gospodarki?
Jaki z perspektywy bankéw dostrzegajg Panstwo wptyw tych technologii na zmiany spoteczne i gospodarcze?

Leszek Kasek

Starszy ekonomista ING Bank Slaski

ING ma silne technologiczne DNA.
Wspomniatem, ze jesteSmy rozpozna-
walni jesli chodzi o kwestie ekologiczne,
ale udana transformacja technologicz-
na, cyfrowa banku sprawita, ze bank
jest jeszcze bardziej kojarzony z poste-
pem technologicznym. Przyktadowo,
byliSmy pierwszym bankiem w Polsce
ktory zaoferowat w petni funkcjonalng
aplikacje mobilng czy rozwigzania ptat-
nosciowe dla bizneséw i e-commerce.
Al jest wielkim tematem do wdrozenia
w firmach na catym $wiecie oczywiscie
dotyczy takze sektora finansowego
i wywota skutki po stronie przychodow
czy kosztow, a takze ryzyk. Dodatkowo,
szybki postep technologiczny naktada
sie na gteboka zmiane trendéw demo-
graficznych: spadek dzietnosci — w Pol-
sce do Swiatowych miniméw ostatnio
oraz znaczgcej zmiany struktury wieko-
wej populacji (tzw. odwrdcenie piramidy
demograficznej — kiedys byto duzo mio-
dych i mato starych, teraz jest odwrot-
nie i to sie jeszcze nasili). Dostrzegamy,

ze pokolenia majg rézne postawy, firmy
i banki muszg sie do tego ciggle dosto-
sowywac np. jesli chodzi o oferowanag
palete ustug czy kanaty dostepu przez
klientéw. Nie mozemy pozostaé¢ w tyle
za $wiatem jesli chodzi o transformacije
technologiczng w Polsce.

Robotyzacja przemystu spowodowa-
ta przesunigcie czesci pracownikow
w strone ustug i handlu. Dzisiaj rozwoj
Al spowoduje prawdopodobnie dalsze
zmiany spoteczne. Moim zdaniem Al
to zbyt Swiezy temat, zeby zobaczy¢
stabilny trend. Jest juz wiele przewidy-
wan, co do tego, ktore zawody beda
zanikaty. Jest tez wiele przyktadéw na
to, ze jeszcze za wczesnie by zwalniac
informatykow, prawnikéw, czy anality-
kow. Od strony ekonomicznej méwi sie,
ze 90% wdrozen Al w firmach nie przy-
nosi korzysci finansowych. Mamy wiec
Zz pewnoscig jeszcze dluzsza droge,
zeby nauczy¢ sie efektywnie korzystaé
z LLM-6w w biznesie.
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W tym momencie w danych jeszcze nie widzimy
wplywu oddziatywania sztucznej inteligencji na
gospodarke. Sadze jednak, ze wkrotce taki wptyw
zobaczymy, w szczegolnosci w zakresie struk-
turalnych zmian na rynku pracy. Tylko ze akurat
w Polsce to oddziatywanie moze objawic sie rela-
tywnie bezbolesnie. Mamy na tyle duzy niedobor
rak do pracy, ze nawet strukturalne przesunie-
cia na rynku pracy, z ktérymi na pewno bedzie-
my mie¢ do czynienia, mogg sie odby¢ kosztem
nieznacznie wyzszego bezrobocia. Wspominam
o tym, bo z reguly takie strukturalne przesuniecia
odbywajg sie kosztem znacznego wzrostu bez-
robocia. Wynika to z faktu, ze przesuniecie ludzi
Z jednego miejsca w rynku pracy do drugiego po
prostu trwa. | czym wieksze sg ré6znice wymagan
wobec zwalnianych i zatrudnianych pracownikéw,
tym te wyzwania sg wieksze. Taka zmiane ob-
serwowaliSmy w latach dziewiecdziesigtych i na
poczatku tego wieku, kiedy bezrobocie w Polsce
byto jednym z najwyzszych w Unii Europejskie;.

Mateusz Walewski

Gtéwny ekonomista BGK

Natomiast obecne niskie bezrobocie w Polsce
pozwala sgdzi¢, ze przejScie na gospodarke
wykorzystujacg Al w coraz wiekszym stopniu,
bedzie relatywnie ptynne. Mysle, ze nie powinni-
Smy obawiac sie znacznego wzrostu bezrobocia.
To nie wyklucza pewnych zmian w strukturze za-
trudniania i w systemie ptac. Pewne zmiany juz
dostrzegalne sg w miejscach, gdzie jest akumu-
lacja pracy, ktora moze podlegaC szczegolnie
silnym zmianom. To moze dotyczy¢ na przyktad
rynkéw pracy zaleznych w duzym stopniu od re-
alizacji ustug outsouringowych. Innym obszarem
jest rynek pracy dla informatykéw lub prawnikow
tuz po studiach.

Rozwdj sztucznej inteligencji wptynie réwniez
na zmiane w poziomach cen. Natomiast tak, jak
w przypadku wejscia na rynek internetu, bedzie
to proces powolny, raczej ewolucja niz rewolucja.

Ryzykiem bedzie pewnego rodzaju przeinwesto-
wanie w Al, tak jak miato to miejsce w przypadku
przeinwestowania w spétki dot.com, ktére skon-
czyto sie krachem. Jednak technologie, ktére zo-
staly wtedy zbudowane, takze dzieki przeinwe-
stowaniu, dziatajg i spowodowaty przyspieszony
rozwoj gospodarczy, poniewaz podniosty produk-
tywnosé. Podobna sytuacja jest w przypadku Al.
Teraz méwimy, ze przeinwestowujemy w Al. Ale
to, co zostanie zbudowane, stanowi¢ bedzie pod-
waline pod wzrost produktywnosci catej gospo-
darki. Zbudowane teraz technologie to swojego
rodzaju ,dobro publiczne”. Gdybysmy inwesto-
wali ,ostroznie i optymalnie” z punktu widzenia
pojedynczych inwestoréow to, podobnie jak to jest
z innymi dobrami publicznymi, catkowity poziom
inwestycji w tg technologie bytby ponizej optymal-
nego z punktu widzenia przysztego rozwoju go-
spodarczego w skali makro.
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Ernest Pytlarczyk

Gtowny ekonomista Banku Pekao

Poki co wptyw sztucznej inteligenciji
na polskg gospodarke jest ograni-
czony. JesteSmy dopiero na pierw-
szym etapie wdrazania tej technologii.
Firmy uruchamiajg swoim pracow-
nikom Copiloty i zastanawiajg sie
co dalej. Rewolucji nie ma. Najwiek-
szy wplyw sztucznej inteligencji widzg
programiéci. Na co dzien korzystajg
z tej technologii w pracy i dostrze-
gajg wzrost produktywnosci. Trud-
niej natomiast przebi¢ sie miodszym
programistom. Naszym zdaniem kolej-
na branzg, ktéra wdrozy Al na szerszg
skale bedg prawnicy. Bedg korzystac
z Al jako ekspertéw od przepisow,
jako recenzentéw uméw, redaktorow
wnioskéw procesowych i asysten-
tébw w postepowaniach dowodowych.
Powoli nabiera tez tempa technolo-
gia pokrewna Al, mianowicie autono-
miczne pojazdy. Niedawno weszta
w zycie ustawa, ktéra otwiera droge
do testow tej technologii w Polsce.
W innych krajach zaczeta juz realnie
funkcjonowad.

W sektorze bankowym widzimy poten-
cjat Al w nastepujgcych procesach:

a. Pomoc Al w ocenie zdolnosci kre-
dytowej. Zwitaszcza tam, gdzie liczy
sie szybkosé, np. w ramach ustugi:
Buy Now Pay Later, gdzie pozyczka
udzielana jest na krotki okres osobie,
ktdra nie jest klientem banku a decyzje
trzeba podjg¢ w ciggu sekund na pod-
stawie profilu internetowego klienta
i charakteru transakcji.

b. Pomoc Al w obstudze klienta
— chatboty jako pierwsza linia kontaktu
z klientem z mozliwo$cig obstugi ty-
powych spraw oraz chatboty jako po-
moc dla pracownikéw obstugi klienta,
np. jako eksperci od regulaminu, albo
redaktorzy odpowiedzi.

c. Wykrywanie oszustw. Ustuga au-
tomatycznego przeczesywania trans-
akcji klientow i flagowania takich, kto-
re noszg znamiona prania brudnych
pieniedzy, oszustw finansowych, itp.
Pomoc w tworzeniu kartoteki klientéw
w ramach procesow KYC.

d. Bezposrednie ustugi Al dla klien-

téw, np. w kategoryzowanie transakcji
w historii rachunku, udzielanie porad
finansowych.

e. Polityka ESG zostata w Europie
zrewidowana i czesciowo ztagodzona,
ale nie oznacza to petnego odwrotu.
tagodzone sa regulacje ESG i wydtu-
zane okresy dojscia do celéw Srodowi-
skowych (np. elektryfikacja transpor-
tu), ale kierunek zmian pozostat.

Poki co procesy i ustugi te sg wcigz
na wstepnych etapach wdrazania
i nie zdgzyty jeszcze wptyngé w za-
uwazalny sposéb na spoteczenstwo
i gospodarke naszego kraju. Zauwa-
zamy natomiast, ze sztuczna inteli-
gencja budzi wiecej obaw niz nadziei
wsrdd ludzi. Bedzie to zrodtem powaz-
nych konfliktow politycznych — pojawig
sie naciski, by wdrazanie sztucznej in-
teligencji spowolni¢ i ograniczyé. Bran-
23, ktéra w diuzszym terminie najbar-
dziej narazona jest na straty, sg centra
ustug biznesowych (B2B) i zatrudnieni
W hich pracownicy.

Nowe technologie i rozwéj samouczgcych
sie algorytmow, przyczyniajg sie do dalszej
transformacji polskiej gospodarki, przy-
spieszajgc cyfryzacje, wspomagajgc inno-
wacyjnos¢ i zwiekszajgc efektywnos¢ pro-
cesow produkcji oraz dystrybucji towaréw
i ustug. W sektorze finansowym digitalne
narzedzia i algorytmy wspierajg automaty-
zacje operacji, personalizacje ustug, wykry-
wanie oszustw, ocene ryzyka kredytowego,
optymalizowanie zarzadzania portfelami.
Wptyw tych technologii na zmiany gospo-
darcze i spoteczne jest dwojaki.

Pozytywny: zwieksza konkurencyjno$c,
poprawia jakos¢ ustug, umozliwia szyb-
sze podejmowanie decyzji, wspiera rozwoj
zrébwnowazonych rozwigzan poprzez bar-
dziej precyzyjng analize danych ESG.

Negatywny: zwieksza ryzyko utraty miejsc
pracy w obszarach charakteryzujgcych sie
powtarzalnoscig zadan, pogtebia nieréw-
nosci cyfrowe oraz budzi obawy dotyczace
prywatnosci danych, etyki Al i przejrzysto-
Sci algorytmow.

. _____________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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Wplyw nowych technologii na przedsiebiorstwa
i gospodarke jest coraz wiekszy, moze by¢ nosnikiem
poprawy ich innowacyjnosci. Oczywiscie nie pozosta-
nie to takze bez wplywu na ksztatt rynkéw pracy. Pol-
skie firmy wcigz rzadziej niz zachodnie wykorzystujg
zaawansowane narzedzia Al. Wedtug Eurostatu zaled-
wie 6 procent firm w Polsce korzysta z tych rozwigzan
w sposob zaawansowany. Szczegolnie stabe wyniki wi-
doczne sg w sektorze mikro i matych przedsigbiorstw.
Aby zachowa¢ konkurencyjnosé, bedziemy musieli to
zmieni¢. Inwestycje w innowacje i sztuczng inteligencje
powinny by¢ impulsem do wzrostu inwestycji.

Sztuczna inteligencja ma ogromny potencjat do popra-
wy produktywnosci. Widzimy to juz na poziomie pro-
stych narzedzi, takich jak ChatGPT, ktére usprawniajg
prace biurowe, a bardziej zaawansowane narzedzia
pozwalajg automatyzowaé procesy, utatwiajg anali-
ze duzych zbioréw danych. Pozwalajg zaoszczedzié
czas i poprawi¢ wydajnos¢. W bankowosci Al pozwa-
la analizowa¢ duze zbiory danych, pomagajac lepiej
diagnozowac¢ potrzeby klientéw, optymalizowaé ofer-
te. Najwiekszy skok produktywnosci przyniesie jednak
upowszechnienie sie Al autonomicznej i percepcyjne;j,
np. w logistyce czy przemysle. W Polsce to prawdo-

podobnie dos¢ odlegta perspektywa, poniewaz wyko-
rzystanie zaawansowanych narzedzi Al w polskich fir-
mach pozostaje rzadkie.

Warto jednak pamieta¢ o cyberbezpieczenstwie, ktére
moze okazac sie waskim gardtem w upowszechnieniu
wykorzystania narzedzi Al. To moze by¢ hamulec w po-
wszechnym wdrazaniu Al na poziomie korporacyjnym,
przynajmniej w najblizszym czasie.

Al to niewatpliwie szansa na poprawe produktywnosci
i konkurencyjnosci gospodarek. W sektorze bankowym
juz teraz sztuczna inteligencja daje mozliwo$¢ bardziej
szczegotowej analizy potrzeb klientéw, personalizacje
oferty produktowej dla klienta detalicznego. Narzedzia
Al automatyzujg procesy, oszczedzajg czas, popra-
wiajg jakos¢ analiz. Pozwalajg tez wykrywac naduzy-
cia. Z punktu widzenia ekonomisty czesto pojawiajg
sie obawy o rynek pracy. Moim zdaniem w najblizszej
przysztosci Al bedzie raczej wsparciem dla pracowni-
ka niz jego zastepstwem. Szczegdlnie w Polsce, gdzie
wykorzystanie zaawansowanych technologii sztuczne;j
inteligencji nie jest powszechne. Wazne bedzie wyko-
rzystanie narzedzi sztucznej inteligencji do wsparcia
efektywnosci pracy. Z tego punktu widzenia znacze-

nie pracownikéw, ktérzy nie beda potrafili wspdtdzia-
ta¢ ze sztuczng inteligencja, bedzie spada¢. W dtuz-
szym okresie, jak w kazdej rewolucji technologicznej,
czes¢ zawodow zapewne zniknie, ale powstang nowe.
Z tego punktu widzenia bardzo wazne jest inwestowanie
W rozwigzania sztucznej inteligencji, poprawa innowa-
cyjnoéci, a w ten sposdb budowa konkurencyjnosci
i odpornosci polskiej gospodarki.

W kontekscie rewolucji technologicznej i rozwoju Al
warto wspomnie¢ o kwestii energochtonnosci. Rozwoj
technologii, w tym Al, wymaga coraz wigkszych ilo-
&ci energii elektrycznej. W Polsce energia jest wcigz
brudna i wysokoemisyjna, a w konsekwenciji droga. To
rodzi dylemat: redukujemy emisje gazéw cieplarnia-
nych czy wdrazamy technologie, ktére zuzycie energii,
a w konsekwencji emisje, napedzajg. Rozwigzaniem
jest produkcja zielonej, taniej energii oraz wysoka efek-
tywnos¢ wykorzystania energii. Dlatego transformacje
trzeba traktowac catosciowo — nie mozna wdrazaé
cyfryzacji w oderwaniu od transformacji energetycz-
nej, bo stworzymy waskie gardta. Dostep do taniej
energii elektrycznej bedzie warunkowat rozwéj sztucz-
nej inteligencji.
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Piotr Bujak

Gtowny ekonomista PKO BP

Nowe technologie, w tym Al, mogg sta¢ sie jednym
z gtéwnych motoréw modernizacji polskiej gospodarki.
To szczegodlnie wazne w warunkach naszej demografii
— musimy wytwarzac wiecej wartosci przy mniejszej
liczbie pracownikéw, a wiec rosnie rola automatyzacji
i lepszego wykorzystania danych, kreatywnej i efek-
tywnej implementacji dostepnych rozwigzan. Oczywi-
Scie rodzi sie pytanie jakie atuty ma Polska w tej nowej
dziedzinie, jak je najlepiej wykorzystac lub jak je budo-
wac i wzmacniac.

Z perspektywy bankéw Al pomaga szybciej oceniac ry-
zyko, usprawnia¢ procesy, wykrywac naduzycia, a tak-
ze taczy¢ dane finansowe z danymi ESG, ktére czesto
sg rozproszone i nieustrukturyzowane. Sektor finan-
sowy w wielu badaniach wskazywany jest jako jeden
z potencjalnych liderow wzrostu produktywnosci dzieki
Al. Jednoczesnie technologia podnosi poprzeczke: bez
wysokiej jakosci danych, walidacji modeli i cyberbez-
pieczenstwa rosnie ryzyko btedéw decyzji i szkdd re-
putacyjnych. Dlatego Al traktujemy jako narzedzie pod-
noszace efektywnosc i jakos¢ decyzji — ale w ramach
jasno zdefiniowanych zasad odpowiedzialnego uzycia.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

W polskich warunkach pytanie nie brzmi dzis$, kto stwo-
rzy najbardziej zaawansowany model Al na Swiecie,
tylko kto szybciej przetozy technologie na codzienng
produktywno$c¢ procesow. To wiasnie tu widze najwigk-
szy potencjat - w automatyzacji powtarzalnych zadan,
szybszym przetwarzaniu informacji, lepszym wykorzy-
staniu danych i skracaniu czasu decyzji. Dla gospodar-
ki, ktéra starzeje sie i bedzie miata prawdopodobnie
coraz mniej pracownikdw, to moze byé jeden z naj-
wazniejszych mechanizméw kompensujgcych presje
demograficzng. Z punktu widzenia Polski, a wiec go-
spodarki, ktéra ma dos¢ mocno rozwiniete ustugi biz-
nesowe czy tez IT, istotne jest tez pytanie czy globalna
implementacja Al nie przejmie istotnej czesci wartosci
dodanej, ktérg realizowali polscy pracownicy.

Z punktu widzenia bankéw najwieksza wartos¢ Al nie
wynika z samego algorytmu, tylko z potgczenia tech-
nologii z danymi i procesem decyzyjnym. To oznacza
lepsza analize ryzyka, sprawniejsze wykrywanie nad-
uzy¢, szybszg obstuge klienta czy wiekszg efektyw-
nos¢ operacyjng. Ale druga strona medalu jest réwnie
istotna. Bez wysokiej jakosci danych, walidacji mode-
li i silnej kontroli nad procesem decyzyjnym Al moze
dawaé pozér precyzji. Dlatego traktowatabym jg jako
narzedzie wzmacniajgce decyzje, a nie zastepujace
odpowiedzialnos¢ za decyzje.
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Wplyw Al na gospodarke jest na razie wysoko niepew-
ny i wydaje mi sie, ze z wszelkimi tezami i wnioskami
na ten temat trzeba by¢ niezwykle ostroznym. Rozwdj
technologii zwigzanych z Al niezwykle przyspieszyt
i w zasadzie kazdego tygodnia dowiadujemy sie o no-
wych mozliwych zastosowaniach i ich ewentualnych
implikacjach biznesowych.

Z punktu widzenia prognoz demograficznych, ktore
w przypadku Polski sg wyjagtkowo niekorzystne, zasto-
sowanie algorytmow Al, ktére pozwolg uwolnié pewne
zasoby sity roboczej wydaje sie dla gospodarki duzg
szansg, ktéra moze pozwoli¢ nam utrzymac sie na
Sciezce szybkiego rozwoju pomimo kurczgcych sie
nieuchronnie zasobéw osoéb w wieku produkcyjnym.
Wszystkie dostepne projekcje demograficzne zaktada-
ja mocny spadek populacji Polsce w horyzoncie kilku-
dziesieciu lat, nawet uwzgledniajgc mozliwg migracje.
W zwigzku z tym wdrozenie algorytmow sztucznej in-
teligencji wydaje sie — obok automatyzac;ji i robotyzaciji
— trendem, ktéry moze by¢ dla nas pozgdany, pozwala-
jac na zwielokrotnienie produktywnosci pracy.

Jednoczesnie, wyzwaniem moze by¢ dopasowanie
struktury rynku pracy pod wzgledem umiejetnosci
i kompetencji dostepnych pracownikéw do wymagan
transformujgcej sie gospodarki i zapotrzebowania
pracodawcéw. Mozna podejrzewaé, ze wdrozenie na
duzg skale algorytméw Al uwolni gtdéwnie zasoby sity
roboczej z grupy ,biatych kotnierzykow”, zastepujac
w codziennej pracy przede wszystkim réznego rodza-
ju pracownikdéw o niezbyt wysokim poziomie specja-
lizacji. Znalezienie im miejsca na rynku pracy bedzie
zapewne wymagato od nich poszerzenia kompetenciji
i umiejetnosci, czasem catkowitego przekwalifikowa-
nia. Problemem moze by¢ nieréwna podatnosc¢ za-
wodow i grup spotecznych na ryzyko redukcji miejsc
pracy w zwigzku z wdrazaniem technologii Al, co rodzi
ryzyko pogtebienia nieréwnosci i polaryzacji. Najbar-
dziej zagrozone, przynajmniej z dzisiejszego punktu
widzenia, wydajg sie stanowiska ,juniorskie” (entry-le-
vel jobs), kobiety, pracownicy biurowi. Oprécz wybra-
nych grup zawodow zagrozone mogg by¢ cate sektory
gospodarki, przyktadowo obszar tzw. ustug wspélnych,
ktéry w Polsce bardzo preznie rozwijat sie w ostatnich

latach i stanowit jeden z waznych filaréw rozwoju go-
spodarczego. Struktura wynagrodzen moze sie istotnie
zmieni¢: zawody ktére bedzie mozna tatwo zastgpic
Al bedg prawdopodobnie relatywnie tracié, jesli chodzi
o poziom zarobkéw wzgledem innych.

Waskim gardlem w powszechnym zastosowaniu
Al moze by¢ energetyka: trenowanie i stosowanie al-
gorytméw sztucznej inteligencji generuje ogromne
zapotrzebowanie na moc. Jezeli nie chcemy zupetnie
zosta¢ poza tym globalnym wyscigiem technologicz-
nym, nieuniknione bedg nie tylko kosztowne inwestycje
w infrastrukture zwigzang z centrami danych, ale row-
niez w zapewnienie stabilnej i wystarczajgco wydajnej
infrastruktury energetycznej wokdt nich. Réwnolegle,
wyzwaniem moze by¢ pogodzenie masowego zasto-
sowania Al z ambicjami i celami dot. ESG: firmy/kraje
ktére zdecydujg sie na wdrozenie energochfonnych al-
gorytméw moga mie¢ problem z osiagnieciem nisko/
zeroemisyjnosci w sensownej perspektywie czasowe;j.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Jak oceniaja Panstwo wptyw nowych technologii, w tym rozwdj sztucznej inteligencji na transformacje polskiej gospodarki?
Jaki z perspektywy bankéw dostrzegajg Panstwo wptyw tych technologii na zmiany spoteczne i gospodarcze?

Jakub Borowski

Gtowny ekonomista Credit Agricole

Oczekujemy, ze nowe technologie, w tym przede wszyst-
kim sztuczna inteligencja, bedg w kolejnych latach jed-
nym z wazniejszych czynnikéw transformacji polskiej
gospodarki, cho¢ na obecnym etapie ich wplyw na go-
spodarke pozostaje jeszcze ograniczony. Z naszych ba-
dan wynika, ze wdrazanie narzedzi Al przyczynia sie do
zmniejszenia presji inflacyjnej, szczegodlnie w sektorze
ustug. W naszej ocenie Al podnosi stopniowo produktyw-
nos¢, automatyzujgc czes¢ zadan rutynowych, obnizajgc
koszty operacyjne i przesuwajgc pracownikéw w kierun-
ku bardziej ztozonych oraz wyzej produktywnych aktyw-
nosci. Ma to szczegdlne znaczenie w warunkach nieko-
rzystnych trendéw demograficznych i malejgcej podazy
pracy w Polsce, poniewaz gospodarka bedzie musiata
wytwarza¢ wyzszg wartos¢ dodang przy mniejszej liczbie
pracownikow. Wdrazanie Al nie bedzie jednak rewolucja.
To bedzie proces ewolucyjny, w ktérym poczgtkowo naj-
wieksze korzysci bedg widoczne w sektorach najbardziej
podatnych na cyfryzacje, takich jak finanse, ustugi bizne-
sowe, IT, prawo czy obstuga klienta. Jesli chodzi o sektor
bankowy, to dostrzegam szczegdlnie duzy potencijat Al
w szybszej i bardziej precyzyjnej analizie ryzyka kredy-
towego, wykrywaniu naduzy¢ i przeciwdziataniu praniu
pieniedzy, automatyzacji proceséw KYC (Know Your Cu-
stomer, czyli procedury identyfikacji i weryfikacji klienta,
stosowane w ramach przeciwdziatania praniu pieniedzy

oraz finansowaniu terroryzmu), personalizacji ustug,
analizie danych, w tym danych ESG (obejmujgcych opis
dziatalnosci firmy w wymiarze srodowiskowym, spotecz-
nym i fadu korporacyjnego) oraz usprawnieniu kontaktu
z klientem. Jednoczes$nie mozna oczekiwac, ze skutecz-
ne wykorzystanie Al bedzie wymagato wysokiej jakosci
danych, odpowiedniej weryfikacji tworzonych modeli pod
wzgledem poprawnosci ich specyfikacji oraz jakosci pro-
gnostycznej, cyberbezpieczenstwa i jasnych zasad odpo-
wiedzialnego uzycia Al, poniewaz petna automatyzacja
decyzji bez kontroli cztowieka niostaby istotne regulacyj-
ne i reputacyjne czynniki ryzyka. Wptyw tych technologii
w wymiarze spoftecznym bedzie zréznicowany: z jednej
strony mogg one poprawia¢ jakos¢ ustug, zwiekszac
konkurencyjnos¢ firm i tagodzi¢ skutki niedoboru pracow-
nikow, z drugiej zas bedg prowadzi¢ do zmian w struk-
turze zatrudnienia, presji na zmiane kwalifikacji wsréd
niektérych pracownikéw oraz mozliwego pogtebienia
nierownosci w kompetencjach cyfrowych. W przypadku
Polski oczekujemy jednak, ze dzieki utrzymujgcej sie do-
brej sytuacji na rynku pracy, m.in. ze wzgledu na czynniki
demograficzne i malejgcy zasob pracy, proces ten moze
przebiegad relatywnie fagodnie, bez silnego wzrostu bez-
robocia, cho¢ najbardziej narazone bedg obszary o duzej
powtarzalnosci zadan, w tym cze$¢ ustug outsourcingo-
wych i stanowiska juniorskie w wybranych zawodach.
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Jak oceniaja Panstwo wptyw nowych technologii, w tym rozwdj sztucznej inteligencji na transformacje polskiej gospodarki?
Jaki z perspektywy bankéw dostrzegajg Panstwo wptyw tych technologii na zmiany spoteczne i gospodarcze?

Marcin TomaszewsKki

Gtowny ekonomista ds. krajéw Unii Europejskiej

Zaczne od pewnej ostroznosci metodologicznej:
o wpltywie sztucznej inteligencji na gospodarke méwi-
my dzi$ wiecej, niz jesteSmy w stanie zmierzy¢. Staty-
styki produktywnosci reagujg z opdznieniem, a wiek-
szos$¢ wdrozen jest na tyle Swieza, ze trudno oddzieli¢
trwaty efekt od entuzjazmu pierwszej fali. Wszelkie licz-
by dotyczace ,rewolucji Al” traktowatabym wiec jako
hipotezy, a nie ustalenia. Pewny wydaje sie natomiast
kierunek. Al jest technologig ogdinego przeznaczenia.
Jej wartos¢ nie bierze sie z pojedynczego algorytmu,
lecz z tego, jak gteboko wniknie w codzienne proce-
sy. Polska nie jest dzi$ krajem, ktéry zbuduje model
Al konkurujgcy z amerykanskimi czy chinskimi. Naszg
stawka jest co$ innego: dystans miedzy momentem,
w ktérym dana technologia jest dostepna, a momen-
tem, w ktérym przecietna polska firma faktycznie z niej
korzysta. Im ten dystans krétszy, tym wieksza szansa
ze Al zrekompensuje to, co tracimy po stronie demo-
grafii. Ale tylko wtedy, gdy wdrozeniom towarzyszy ra-
chunek ekonomiczny, a nie sama moda.

Z perspektywy sektora bankowego widze dwa watki,
ktore rzadko stawia sie obok siebie. Pierwszy to efek-
tywnos¢: szybsza analiza ryzyka, sprawniejsze wy-

krywanie naduzy¢, automatyzacja obstugi. Drugi, dla
mnie wazniejszy, to ryzyko nowego rodzaju wyklucze-
nia. Bank o profilu takim jak nasz, obstuguje w duzej
mierze klientow z mniejszych miejscowosci i starszych
pokolen, dla ktérych cyfryzacja nie jest oczywista. Je-
zeli automatyzacja oznacza wytgcznie przeniesienie
wszystkiego do kanatéw cyfrowych, czesé klientow
zostaje z tytu. Dlatego Al traktujemy nie jako pretekst
do zamykania kontaktu z cztowiekiem, lecz jako na-
rzedzie, ktére ma ten kontakt uczyni¢ lepszym.

W wymiarze spotecznym spodziewam sig, Zze w Polsce
~rewolucja Al” bedzie fagodniejsza niz w wielu krajach.
Niski poziom bezrobocia i kurczgce sie zasoby pracy
amortyzujg skutki automatyzacji. Nie obejdzie sie jed-
nak bez napiec¢. Najbardziej narazone sg stanowiska
o wysokiej powtarzalno$ci i wczesne etapy kariery, a to
rodzi konkretny problem: jesli zniknie cze$¢ prostych
rél ,wejsciowych”, trudniej bedzie wyksztalci¢ kolejne
pokolenie specjalistow. Druga kwestia to koncentra-
cja. Technologia premiuje podmioty dysponujgce da-
nymi i skalg, co np. dla mniejszych firm jest realnym
wyzwaniem konkurencyjnym. Al zmienia wiec nie tylko
koszty, lecz takze strukture rynku.

w Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju

Najpierw skala. W 2025 r. Al wykorzystywato jedynie
8,4 proc. polskich firm wobec 20 proc. $redniej unijnej,
przedostatnie miejsce w UE wedtug Eurostatu. Bogatsze
gospodarki wdrazajg Al szybciej, bo przy ich wyzszych
kosztach pracy inwestycje w automatyzacje zwracajg
sie szybciej. Polska zaczyna z gorszej pozycji startowej,
ale dynamika jeszcze moze to nadrobié.

Wptyw Al ma trzy warstwy. W gospodarce decyduje, czy
wzrost produktywnosci obejmie szerokie grono firm, czy
tylko nielicznych lideréw. W spoteczenstwie kluczowym
ryzykiem jest koncentracja korzysci w duzych firmach
i metropoliach. MSP najmocniej zagrozone sg pozosta-
niem w tyle, a skuteczne odpowiedzi dopiero sie ksztat-
tuja, bo zaden kraj nie ma jeszcze sprawdzonego mode-
lu. W sektorze finansowym pojawia sie nowa generacja
danych i analityki, ktéra zmienia sposéb oceny ryzyk
klimatycznych, demograficznych i transformacyjnych.

Jednej rzeczy w tej debacie czesto brakuje. Sztuczna in-
teligencja jest energochtonna. Dla Polski oznacza to, ze
transformacja energetyczna i cyfrowa sg nieroztgczne.
Bez konkurencyjnej cenowo, niskoemisyjnej energii nie
zbudujemy lokalnej gospodarki Al. Bez analityki opar-
tej na Al nie zmodernizujemy systemu energetycznego,
sieci i magazynéw.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Piotr Arak

Gtowny ekonomista VeloBank

Naszym wiascicielem jest m.in.
IFC oraz EBOIR, co powoduje,
ze traktujemy kwestie zwigzane
ze Srodowiskiem niezwykle powaz-
nie w wewnetrznych procedurach
przyznawania kredytow i sprawoz-
dawczosci. Jako bank stawiamy
sobie za misje pomoc w realizacji
transformacji energetycznej Polski,
ale tez ze wzgledu na skale dzia-
talnosci i ryzyka staramy sie od-
powiednio dobiera¢ projekty, ktére
finansujemy. Kluczowe jest dla nas
to, by projekty byly bankowalne
i z checig robimy takze takie prze-
widujgce pomoc w zmianach zré-
det energii w Polsce, ale muszg
one spetnia¢ przede wszystkim ten
pierwszy warunek.

Najwiecej dzieje sie w trendach srodowiskowych.
Jakie konkretne decyzje strategiczne, zmiany w strukturze
portfeli lub produktach Panstwa bank juz wprowadzit?

Jak wspomniatem, zréwnowazony
rozwdj jest od dawna tematem stra-
tegicznym dla naszego banku i mia-
fo to odzwierciedlenie w naszych
dziataniach. ByliSmy pierwszym
bankiem komercyjnym w Polsce,
ktéry juz w grudniu 2017 roku ogto-
sit, ze nie bedzie finansowat dzia-
falnosci opartej o paliwa weglowe,
a do 2025 roku bedzie stopniowo
ograniczat istniejgce zaangazowa-
nie w finansowanie spétek powia-
zanych z sektorem weglowym do
zera. Nie bylo to powszechne po-
dejscie wtedy w polskim sektorze
bankowym, Parnstwo wspomnieli na
poczatku, ze termin ,zréwnowazo-
ny” jest nowy i rzeczywiscie w wielu
polskich bankach tak byto. Nasze
podejscie przedstawialismy w ak-
tualizacjach deklaracji ekologicz-

nych czy ostatnio w strategii ESG.
Jesli chodzi o konkretne dziatania,
to moge wymieni¢ finansowanie
polskich inwestycji w morskie far-
my wiatrowe, kredyt ekologiczny z
dotacjg BGK dla firm, kredyty hipo-
teczny na dom energooszczedny
czy pozyczke na lepsze dla osob
prywatnych. Oferujemy klientom
kredyty inwestycyjne lub kredyt po-
wigzane ze zréwnowazonym roz-
wojem (SLL) z odpowiednio sformu-
towanymi celami KPI odwotujgcymi
sie do dziatan klienta. Jesli chodzi
o dostosowania naszego portfela,
to przypomne, ze grupa ING w ra-
mach inicjatywy TERRA rozpisata
stopniowe dochodzenie kredytow
do neutralnosci klimatycznej 2050
z celami posrednimi, w rozbiciu na
rézne sektory.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Najwiecej dzieje sie w trendach $rodowiskowych.

Jakie konkretne decyzje strategiczne, zmiany w strukturze portfeli lub produktach Pafstwa bank juz wprowadzit?

Mateusz Walewski

Gtowny ekonomista BGK

Zmiany w strukturze finansowania, ktérego ban-
ki udzielajg patrzac na zagadnienia $rodowiskowe,
sg gtéwnie zwigzane z obowigzujgcymi regulacjami
i wymogami sprawozdawczymi. W przypadku BGK
istotnym elementem jest takze misja, ktérej jednym
z kluczowych elementéw jest wsparcie transformaciji
energetycznej.

W przypadku bankéw miedzynarodowych istotng role
petni réwniez polityka centrali. Stad na przyktad wiek-
szos¢ bankéw zagranicznych w Polsce nie finansuje
aktywoéw weglowych. Paradoks polega jednak na tym,
ze efektywna transformacja energetyczna wymaga
wcigz ich finansowania. Zeby transformacja w ogodle
mogta dojs¢ do skutku, kto$ to musi robi¢ w okresie
przejsciowym. Tu istotna jest rola instytucji rozwoju
oraz innych bankéw krajowych.

Jednoczesénie realizujgc naszg misje oraz podobnie
jak inne banki intensywnie finansujemy i bedziemy
finansowac¢ inwestycije w energie odnawialng. Na
pewno bedziemy zaangazowani finansowo réwniez w
budowe elektrowni atomowej. Oczywiscie wszystko to
mozemy robi¢ jedynie w ramach regulacji, ktére nas
obowigzuja.

W ramach strategicznej transformacji, BNP Paribas
Polska wprowadzit szereg konkretnych decyzji i zmian
w strukturze portfeli oraz produktach, ktére odzwier-
ciedlajg zaangazowanie Banku w ochrone srodowi-
ska, przeciwdziatanie zmianom i adaptacje do zmian
klimatu:

» Zakonczenie finansowania klientéw z sektora we-
glowego — w 2020 roku bank przyspieszyt harmono-
gram petnego wyjscia z sektora weglowego by do konh-
ca 2030 r. doprowadzi¢ do zakonczenia wspétpracy
z klientami zajmujgcymi sie produkcja energii elektrycz-
nejzwegla cojestzgodne zglobalng strategig grupy BNP
Paribas (wiecej: Grupa BNP Paribas przyspiesza har-
monogram petnego wyjscia z sektora weglowego | Infor-
macja prasowa - https://media.bnpparibas.pl/pr/510867/
grupa-bnp-paribas-przyspiesza-harmonogram-pelne-
go-wyjscia-z-sektora-weglowego#:~:text=BNP%20Pa-
ribas%20jest%20pierwszym%_20bankiem%20na%20
%C5%9Bwiecie%2C,w%C4%99gla%2C%20postano-
wi%C5%82%20zako%C5%84czy%C4%87%20finan-
sowanie%20podmiot%C3%B3w%20z%20o0bszaru)

» Zwiekszenie udziatu kredytéw zrownowazonych
i zielonych —w 2025 roku ponad 40% nowych kredytow
firmowych i inwestycyjnych miato charakter zrownowa-
zony, w tym kredyty wspierajgce energie odnawialna,

efektywno$¢ energetyczng i projekty w zakresie gospo-
darki obiegu zamknietego.

*  Wprowadzenie produktu ,Zielony Kredyt dla Firm”
— dedykowany kredyt o korzystnych warunkach dla
przedsiebiorstw inwestujgcych w zielone technologie,
izolacje budynkéw, instalacje fotowoltaiczne i inne in-
nowacje srodowiskowe.

* Zmiana struktury portfela kredytowego w kierun-
ku zrébwnowazonego rozwoju — redukcja udzielanych
kredytow w sektorach o wysokim wptywie na ryzyko
klimatyczne (np. energetyka oparta na weglu), réw-
noczesnie zwiekszanie wsparcia dla sektora OZE
i innowacyjnych rozwigzan srodowiskowych.

+ Wdrozenie oceny ryzyka klimatycznego w proce-
sie kredytowym — kazdy Klient kredytowy (micro, SME
i Korporacyjny) jest oceniany pod kgtem wptywu dzia-
talnosci na ryzyko fizyczne i przejscia.

» Zwiekszenie udziatu inwestycji w obligacje zielo-
ne i zrownowazone — w 2025 roku bank zwiekszyt
udziat w funduszach zréwnowazonych o ponad 60%
w poréwnaniu do 2023 roku.

Te decyzje sa czescig dtugoterminowej strategii
banku, ktéra ma na celu wspieranie transformaciji
zielonej w Polsce, zgodnie z celami UE i globalnymi
standardami ESG.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Najwiecej dzieje sie w trendach srodowiskowych.

Jakie konkretne decyzje strategiczne, zmiany w strukturze portFeli lub produktach Pafistwa bank juz wprowadzit?

Grzegorz Maliszewski

Gtowny ekonomista Banku Millennium

W Grupie PKO Banku Polskiego jednym z filaréw stra-
tegii biznesowe] jest wsparcie transformacji energe-
tycznej, bo to najwiekszy program inwestycyjny polskiej
gospodarki na najblizsze lata. Nasza strategia na lata
2025-2027 zaktada ambicje, by by¢ liderem z ponad
20-proc. udziatem w finansowaniu bankowym transfor-
maciji. Bierzemy udziat w finansowaniu najwiekszych
projektow energetycznych w kraju.

W praktyce oznacza to finansowanie zaréwno projek-
téw ,zielonych”, jak i inwestycji modernizacyjnych, kté-
re realnie obnizajg koszty energii i emisje: OZE, sieci,
magazyny energii, poprawa efektywnosci energetycz-
nej, budowa energooszczednych budynkdw, trans-
formacja cieptownictwa, modernizacja przemystu czy
niskoemisyjny transport. Wazny jest tez wymiar ,mon-
tazu finansowego” — tgczenie zrédet finansowania
i rola koordynatora przy wiekszych przedsiewzieciach.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Bank aktywnie uczestniczy w finansowaniu projektow
OZE. W obszarze bankowosci korporacyjnej mamy
szereg dedykowanych produktéw, jak kredyt ekologicz-
ny, kredyt na fotowoltaike czy gwarancje dedykowane
zielonym produktom udzielane we wspodtpracy z BGK
czy KUKE. Bank oferuje réwniez rozwigzania wspo-
magajgce przedsiebiorcéw, jak kalkulator sladu weglo-
wego. Warto tez wspomnie¢ o naszym wiasnym finan-
sowaniu — jedna z emisji obligacji pod wymogi MREL
miata status zielonych obligacji.

W praktyce wdrazamy podejscie dwutorowe. Z jednej
strony rozwijamy finansowanie inwestyciji, ktére realnie
poprawiajg efektywnos¢ energetyczng, obnizajg emi-
syjnos¢ i zwiekszajg odpornos¢ firm na szoki kosztowe.
Z drugiej strony coraz mocniej pracujemy sektorowo
— to znaczy patrzymy nie tylko na pojedynczg trans-
akcje, ale na to, jak poszczegodlne branze beda funkcjo-
nowaty w swiecie drozszej energii, wyzszych wymagan
regulacyjnych i wiekszej zmiennosci otoczenia.

Operacyjnie oznacza to wigczanie czynnikow ESG
do procesu kredytowego, rozwijanie produktow
powigzanych z celami transformacyjnymi, lepszy po-
miar ekspozycji na ryzyka klimatyczne i wiekszy na-
cisk na dane potrzebne do oceny przysztej odpornosci
klienta. Coraz mniej chodzi o samg etykiete ,zielone”,
a coraz bardziej o to, czy projekt poprawia ekonomi-
ke dziatalnosci klienta i zmniejsza jego wrazliwosé
na przyszte koszty energii, emisji czy regulaciji.
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Najwiecej dzieje sie w trendach $rodowiskowych.

Jakie konkretne decyzje strategiczne, zmiany w strukturze portfeli lub produktach Pafstwa bank juz wprowadzit?

Piotr Bielski

Gtowny ekonomista Erste Bank

W roku 2024 Bank uruchomit platforme Santander
Nowa Energia, ktéra umozliwia klientom kalkulacje wta-
snego sladu weglowego oraz budowe przykltadowego
business case w zakresie optacalnosci wprowadzenia
i sfinansowania wybranych sktadnikow majatku (pane-
le fotowoltaiczne i auta elektryczne) w ramach prowa-
dzonej dziatalnosci w oparciu o finansowanie bankowe
albo leasing. Platforma uzyskata nagrode Euromoney
za rok 2025.

Nasz bank wspiera rowniez transformacje energetyczng
i bezpieczenstwo surowcowe Polski i Europy w duchu
zrownowazonego rozwoju. Wsparcie banku umozliwito
m.in skalowanie technologii odzysku surowcow z baterii
i powstanie projektu o wysokim znaczeniu Srodowisko-
wym i strategicznym. W 2025 r. bank zostat doceniony
za swoje dziatania na rzecz zréwnowazonej transfor-
macji przez POLSIF w dwéch kategoriach: Najlepsze
Finansowanie w formule ,Sustainability-Linked” oraz
Najlepsze Finansowanie Zrownowazone.

Bank wprowadzit dodatkowe narzedzia finansowania
aktywéw zréwnowazonych dla klientéw segmentu MSP.

Rzeczywiscie, jesli spojrzymy na to, co dzi$ najbar-
dziej skupia uwage sektora finansowego, to sg to wia-
$nie trendy srodowiskowe, czyli np. ograniczanie emi-
sji gazéw cieplarnianych. Dla nas to nie jest poboczny
element komunikacji, za ktérg nie idg zadne realne
dziatania, lecz trzon naszej strategii biznesowe;.

W ostatnich latach przeszlismy od deklaracji do kon-
kretnych dziatan. Mamy jasno zdefiniowany plan trans-
formacji, w ktérym ESG jest wpisane w fundament
strategii, a nie traktowane jako dodatek. To oznacza,
ze przy podejmowaniu decyzji biznesowych — od alo-
kacji kapitatu po rozwéj produktéw — czynniki srodowi-
skowe, spoteczne i regulacyjne sg brane pod uwage
na réwni z klasycznymi parametrami finansowymi.

Bardzo istotng zmiang bylo wigczenie oceny ryzyka
ESG bezposrednio do procesu kredytowego. Dzi$
nie analizujemy juz klienta wylgcznie przez pryzmat
jego wynikéw finansowych, ale réwniez tego, jak jest
przygotowany na transformacje energetyczng, ja-
kie ma ekspozycje na czynniki ryzyka klimatycznego
i jak wyglada jego model biznesowy w dtuzszym
horyzoncie. W praktyce znajduje to odzwierciedlenie

w naszym odmiennym podejsciu do tego, w jaki spo-
s6b i na jakich warunkach finansujemy klientow i pro-
jekty inwestycyjne.

Réwnolegle rozwijamy polityki sektorowe. Wyznaczajg
one kierunki i warunki wspotpracy z klientami z sekto-
réw wysokoemisyjnych i wrazliwych pod katem ESG.
M.in. w tym celu powotaliSmy komitet oceny ryzyka
ESG, ktéry wspiera kluczowe decyzje strategiczne w
zakresie polityk sektorowych czy strategii klimatycznej
i dba o spojnos¢ decyzyjng w catej organizacji. Jego
gldwnym celem jest jednak ocena klientdéw pod kgtem
nie tylko ich ekspozycji na czynniki ryzyka ESG, ale
réwniez zdolnosci jej ograniczania. Weryfikujemy tez
potencjalne ryzyko reputacyjne wigzgce sie ze wspot-
pracg z danym klientem.

Waznym elementem jest réwniez oferta. Widzimy
rosngce zainteresowanie klientéw finansowaniem
ESG - od projektow OZE po bardziej ztozone struktu-
ry powigzane z celami ESG. W efekcie systematycz-
nie zwiekszamy udziat takich produktéw w portfelu,
ale robimy to w sposéb pragmatyczny, dopasowany
do realnych potrzeb i oczekiwah naszych klientow.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Najwiecej dzieje sie w trendach $rodowiskowych.

Jakie konkretne decyzje strategiczne, zmiany w strukturze portfeli lub produktach Pafstwa bank juz wprowadzit?

Najwiecej zmian i nowych oczekiwan re-
gulacyjnych w sektorze bankowym rzeczy-
wiscie koncentruje sie dziS wokot trendow
Srodowiskowych i transformacji energetyczno-
-klimatycznej. W przypadku Banku Pocztowego
odpowiedzig na te zmiany nie jest jednak fun-
damentalna zmiana modelu biznesowego, lecz
stopniowe dostosowywanie sie do zmieniajgcego
sie otoczenia regulacyjnego, nadzorczego oraz
rynkowego. Juz w Strategii na lata 2023-2026
Bank okreslit cel dotyczacy udziatu kredytow
termomodernizacyjnych dla wspadlnot i spotdzielni
mieszkaniowych w nowosprzedanych kredytach.
Ten strategiczny kierunek rozwoju portfela zostat
podtrzymany w nowej Strategii na lata 2026-2029
,Bank Pocztowy. Bank blisko Ciebie — zatatwisz
to na poczcie”.

W Strategii, jako odpowiedz na wnioski z prze-
prowadzonej analizy podwdjnej istotnosci,
okresliliSmy strategiczny cel Banku w zakre-
sie $rodowiskowym jako dazenie do osiggnie-
cia neutralnosci klimatycznej do 2050 roku we
wszystkich zakresach emisji i wspierania w tym
klientow ze wspomnianego segmentu mieszkal-
nictwa (wspolnot i spotdzielni mieszkaniowych)
poprzez finansowanie inwestycji termomoderni-
zacyjnych. Kluczowym elementem dgzenia do
tego celu jest konsekwentne realizowanie za-
tozen Planu Przejscia, przyjetego na poczatku
2026 roku, ktéry integruje kwestie Srodowiskowe
ze strategig biznesowg oraz systemem zarzadza-
nia ryzykiem. W jego ramach, kontynuowane jest
stopniowe zwiekszanie udziatu ekspozycji inwe-
stycji termomodernizacyjnych w portfelu, co ma
wspiera¢ transformacje energetyczng zasobdéw
mieszkaniowych. Réwnolegle rozwijamy metody-
ki oceny ryzyka ESG oraz analizy wptywu ryzyk
klimatycznych na portfele Banku.

Ze wzgledu na strategiczng koncentracje dziatal-
nosci Banku na finansowaniu konsumpcyjnym dla
klientow detalicznych, Bank obecnie nie planuje
zmian w strukturze portfeli innych niz wygaszanie
portfela kredytow hipotecznych. Jednoczesnie,
Bank wprowadzit limity na ekspozycje dla dzia-
talnosci sklasyfikowanej jako zidentyfikowanym
wysokim ryzykiem ESG.

Specyfika Banku Pocztowego powoduje, ze
dziatania zwigzane z transformacjg koncentrujg
sie przede wszystkim na wspieraniu lokalnych
spotecznosci i segmentu mieszkalnictwa, rozwi-
janiu prostych, dostepnych produktéw odpowia-
dajgcych na codzienne potrzeby klientéw, a nie
na finansowaniu wielkoskalowych projekiow
transformacyjnych.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Najwiecej dzieje sie w trendach $rodowiskowych.

Jakie konkretne decyzje strategiczne, zmiany w strukturze portfeli lub produktach Pafstwa bank juz wprowadzit?

Marcin Tomaszewski

Gtowny ekonomista ds. krajéw Unii Europejskiej w Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju

EBOR nie jest bankiem komercyjnym, wiec na-
sze produkty to dlugoterminowy kapitat inwesty-
cyjny, blended finance, gwarancje podziatu ryzy-
ka i wsparcie techniczne. Strategicznie zielona
transformacja jest jednym =z trzech filarobw no-
wej piecioletniej strategii. Operacjonalizujemy ja
w szedciu systemach gospodarki, w energetyce,
przemysle, sektorze rolno-spozywczym, transpo-
rcie, miastach i sektorze finansowym.

W praktyce oznacza to projekty mobilizujgce
kapitat prywatny do celéow ESG. Dzi$ 92 proc.
naszego portfela w Polsce stanowig firmy pry-
watne. Trzy przyktady z ostatnich miesiecy. In-
westycja kapitatowa 85 min euro w Virya Re-
newables Poland uruchamia portfel projektow

OZE o tacznej mocy ponad 2 GW. Gwarancja po-
dziatu ryzyka 80 miIn euro dla BNP Paribas Polska
w ramach programu InvestEU pozwolita, bez wy-
ptaty srodkéw, uruchomi¢ 100 min euro nowego
finansowania na zielone budownictwo mieszkanio-
we i transport. Pozyczka 70 min euro powigzana ze
wskaznikami zréwnowazonego rozwoju dla Swiatto-
wod Inwestycje wsparta rozbudowe sieci do 700 tys.
gospodarstw.

Nasza rola jest tu komplementarna do bankéw ko-
mercyjnych. Nie zastepujemy ich, lecz redukujemy
ich ryzyko i tworzymy strumieri bankowalnych pro-
jektow ESG. W warunkach obecnego kryzysu ener-
getycznego ten mechanizm zyskuje na znaczeniu
strategicznym.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Jak oceniajg Panstwo krétkoterminowy i dtugoterminowy wptyw
europejskiej i polskiej polityki zrownowazonego rozwoju na dynamike gospodarki Polski

— czy przynosi ona realne impulsy wzrostowe, czy raczej
zwieksza koszty i ryzyko dla sektora przedsiebiorstw?

Krétkoterminowo gtéwnym kosztem dla gospo-
darki sg wiasnie wyzsze koszty i co za tym idzie
podwyzszona inflacja - wskazujg na to chocby
szacunki Banku Rozliczeh Miedzynarodowych
czy grupy bankéw centralnych NGFS. Autorzy
nie pokazujg jednak usrednionych liczb — koszty
dotkng gtéwnie mniej rozwinietych panstw. Nie
ma sie co czarowacé, ale to bezposrednio i krot-
koterminowo obniza konkurencyjnosé. Wszystko
projektowane jest jako bodziec do dziatania, bo
cena jest bardzo waznym czynnikiem wptywa-
jacym na decyzje podmiotéw gospodarczych.
Przezwyciezenie tego wiatru w oczy wymaga
uwaznej i dalekowzrocznej polityki. Nie obedzie
sie tez bez bledow.

Dlatego rownolegle w perspektywie najblizszych

lat dojdzie do powigkszenia inwestycji, ktére
majg tg konkurencyjnos¢ zwiekszaé. NGFS oraz

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Bruegel wskazujg, ze to naklady o wielkosci
odpowiadajgcej 2% globalnego PKB. W przy-
padku Polski gros funduszy spdjnosci i KPO
(tacznie 140 mld EUR) stanowi¢ bedag Srodki
przeznaczone na zréwnowazony rozwoj. Dosta-
na je firmy i rzady.

Ocena dtugoterminowych skutkéw jest bardziej
skomplikowanym tematem — metaanalizy (np.
Tol, Howard) jednoznacznie wskazujg, ze ryzy-
ko zwigzane ze zmianami klimatycznymi ogra-
niczy wzrost PKB rzedu 3-10%, w poréwnaniu
do zachowania biezgcych warunkow. Inwestycje
nie gwarantujg odrobienia wszystkich, ani na-
wet wiekszosci strat. Mozemy sie pocieszac, ze
wzrost gospodarczy i jego gtéwny filar — produk-
tywnosc¢ — to niejako definicja produkowania wie-
cej przy mniejszym angazowaniu zasobéw. Zo-
baczymy jak bardzo uda sie to zintensyfikowac.




Jak oceniaja Panstwo krotkoterminowy i dtugoterminowy wptyw europejskiej i polskiej polityki zréwnowazonego rozwoju na dynamike gospodarki Polski
- czy przynosi ona realne impulsy wzrostowe, czy raczej zwieksza koszty i ryzyko dla sektora przedsiebiorstw?

Piotr Arak

Gtowny ekonomista VeloBank

W krétkim okresie transformacja tworzy koszty dosto-
sowania dla przedsigbiorstw i bankéw, ale w $Srednim
terminie stwarza impulsy inwestycyjne i zwieksza efek-
tywnosc¢ energetyczna. Inwestujgc w OZE i atom zwiek-
szamy bezpieczenstwo energetyczne Polski w sytuacji
ograniczajgcych sie zasobow wegla i kosztownosci
utrzymania ,weglowego” systemu elektroenergetyczne-
go. Natomiast problemem pozostajg dla nas ceny ener-
gii, co jest wyzwaniem z punktu widzenia konkurencyj-
nosci Polski. Powinni$my dgzy¢ do ustabilizowania cen
energii na tym samym poziomie, co obecnie dla prze-
mystu. Czeka nas dyskusja 0 ograniczenia pozataryfo-
wych kosztéw energii dla odbiorcéw koncowych oraz
mechanizmach doptat podobnych do tych w Niemczech
dla przemystéw energochtonnych.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Jesli chodzi o wptyw krétkoterminowy, to tego typu
dziatania oznaczajg ograniczenie konsumpcji i obnize-
nie PKB, cho¢ konsensus zaktada, ze ten negatywny
wplyw jest akceptowalny (manageable). Wprowadze-
nie regulacji czy celéw redukcji emisji oznacza podbi-
cie ceny paliw kopalnych i wywotuje efekt dochodo-
wy (mniej wydajemy na inne dobra) i substytucyjny
(inwestujemy by zamieni¢ brudne paliwa na czyste).
Te polityki z reguty wymagajg dostosowan w innych
politykach rzadowych np. podatkach, w tym decyzji
0 wykorzystaniu zebranych wplywéw z nowego opo-
datkowania, czy w politykach ostonowych wobec
gorzej sytuowanych gospodarstw domowych. Zeby
to dobrze zrobi¢, oczywiscie przydatoby sie sprawne
panstwo, ktére odpowiednio adresuje te problemy
i pomaga tym, ktorzy nie mogg sobie pomdc sami.

Jesli chodzi o dtugi okres, to kluczowe jest jak nasza
gospodarka wykorzysta transformacje do zbudowa-
nia przewag konkurencyjnych np. w rosngcym sekto-
rze czystych technologii energetycznych. Ten wymiar
niestety w Unii Europejskiej zostat zaniedbany, gdy
20 lat temu i pdzniej wprowadzany byt system
EU ETS i dopuscilismy do tego, ze gtdwnym dostawcag
tych technologii sg Chiny. Kraj ten dominuje w tech-
nologiach solarnych, wiatrowych, bateryjnych, samo-
chodach elektrycznych i autonomicznych, przetwor-
stwie metali ziem rzadkich itd. Raport Draghiego z ub.
roku pokazuje, ze Europa znalazia sie pod potezng
presjg konkurencyjng ze strony Chin. W mojej ocenie,
to uzaleznienie od Chin zaszio za daleko i ptacimy
za to dzisiaj. Oczywiscie w nowych trudnych warun-
kach makro, niektére firmy europejskie czy polskie
moga sie Swietnie odnalez¢, ale to wymiar mikro,
a nie ogolnogospodarczy.
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Jak oceniaja Panstwo krotkoterminowy i dtugoterminowy wptyw europejskiej i polskiej polityki zréwnowazonego rozwoju na dynamike gospodarki Polski
- czy przynosi ona realne impulsy wzrostowe, czy raczej zwieksza koszty i ryzyko dla sektora przedsiebiorstw?

Mateusz Walewski

Gtowny ekonomista BGK

To nie jest tak, ze jakies polityki, zmiany
regulacyjne, decyzje gospodarcze, czy
procesy, sg zawsze zte, albo zawsze do-
bre. Wszystko zalezy od odpowiedniego
zrozumienia i utozenia procesu opartego
o dowody i dane. Trzeba wzigé pod uwage
strukture gospodarki czy strukture np. mik-
su energetycznego. Cele muszg by¢ dopa-
sowane do sytuacji zastanej i mozliwosci
inwestycyjnej kazdego kraju. Wydaje sie,
ze coraz lepiej rozumiemy tez to, ze reali-
zacja celdéw zréwnowazonego rozwoju ma
tez okreslone konsekwencje dla rozwoju
przemystu — nie tylko w skali polskiej, ale
i europejskiej. Ale nie tylko dla przemystu,
bo tez rozwoju Al, ktéry tez jest energo-
chtonny. Dostep do energii i jej cena sta-
nowig bardzo istotny element rozwoju cen-
trow danych i sztucznej inteligenciji.

Nie jestem specjalista od energetyki.
Natomiast jako ekonomista patrze tak:
dobra polityka powinna wspieraC¢ rozwdj
nowych technologii oraz czystych zrédet
energii — ale nie kosztem zatrzymania

rozwoju lub Smierci innych kluczowych
sektoréw. Wtedy méwimy o nomen omen
0 ,zrownowazeniu”.

Innym wyzwaniem zwigzanym z politykg
zrownowazonego rozwoju jest zdolnosé
czy umiejetnos¢ radzenia sobie z duzy-
mi projektami transformacyjnymi. Z jed-
nej strony rozwijamy prosumencki rynek
energii, a z drugiej nie mozemy zapominacé
0 odpowiednim przygotowaniu sieci prze-
sytowych i dystrybucyjnych. Dostrzegam
powazny problem koordynacyjny. Musimy
potgczy¢ przejscie na zielone zrodta ener-
gii z wyzwaniami stabilnosci systemu ener-
getycznego. Zrédta energii odnawialnej
muszg by¢ uzupetniane przez stabilne zro-
dta energii. Teraz w Polsce jest to wegiel.
W przysztosci bedzie to atom. Cata ta ukia-
danka musi by¢é odpowiednio zaplanowa-
na, bo inaczej to, co powinno by¢ lepsze,
tansze, zdrowsze i czystsze, nie bedzie
dziatato albo bedzie dla gospodarki obcig-
zeniem, zamiast by¢ jej wzmocnieniem.

Celem polityki ESG nie jest maksy-
malizacja wzrostu gospodarczego,
ale ochrona spoteczenstwa i gospo-
darki przed negatywnymi efektami
ubocznymi wzrostu. Odbywa sie
to kosztem wzrostu PKB w waskim
rozumieniu — nie ma sie co do tego
oszukiwac. Polskie PKB bytoby naj-
prawdopodobniej wyzsze, gdyby
polityk ESG nie byto. Réwnoczesnie
mielibySmy bardziej zanieczyszczo-
ne powietrze, wieksze nieréwnosci,
itp. To, ile jesteSmy gotowi poswie-
ci¢ na wartosci ESG, jest kwestig
wyboru politycznego (spotecznego)
a nie ekonomicznego. Natomiast
biorac pod uwage fakt, ze Pol-
ska jest najszybciej i najstabilniej
rosngcg gospodarkg UE ostatnie-
go 20-lecia pozwala zaryzykowaé
teze, ze koszty polityk ESG dla pol-
skiego dobrobytu nie byly duze. Po
stronie plusow mamy natomiast po-
prawiajacg sie jako$¢ powietrza oraz

wydtuzenie oczekiwanej dtugos$ci zy-
cia w zdrowiu.

Nie zmienia to faktu, ze jedne sek-
tory gospodarki zyskaty (branza
OZE, producenci pomp ciepta, turbin
i piecow gazowych, przemyst ba-
teryjny), a inne stracity (gornictwo
wegla kamiennego, energetyka we-
glowa, przemysty energochionne,
w tym hutnictwo). Warto tez pamie-
ta¢, ze sama polityka ESG czescio-
wo sama sie bilansuje: energetyka
i przemyst energochfonny ponoszg
koszty wykupu uprawnien do emisji
CO2, ale dochody z tych uprawnien
trafiajg do budzetu panstwa, ktéry
zyskuje srodki na prowadzenie wila-
snej polityki przemystowej lub dzia-
tania ostonowe dla wrazliwych grup
spotecznych i zawodowych.

. _____________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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Jak oceniaja Panstwo krotkoterminowy i dtugoterminowy wptyw europejskiej i polskiej polityki zréwnowazonego rozwoju na dynamike gospodarki Polski
- czy przynosi ona realne impulsy wzrostowe, czy raczej zwieksza koszty i ryzyko dla sektora przedsiebiorstw?

Michat Dybuta

Gtowny ekonomista BNP Paribas Bank Polska

Krétkoterminowo polityka zréwnowazonego rozwoju
na poziomie europejskim i polskim wptywa na sektor
przedsiebiorstw przez zwigkszenie kosztow i wymagan
regulacyjnych, zwtaszcza w zakresie oceny ryzyka Kli-
matycznego, raportowania ESG, inwestycji w techno-
logie niskoemisyjne oraz dostosowania sie do nowych
standardéw energetycznych. To moze prowadzi¢ do
presji na finanse firm, szczegdlnie matych i $rednich,
ktére w zwigzku z tym potrzebujg wsparcia.

W dtuzszym terminie, polityka zréwnowazonego
rozwoju powinna tworzy¢ realne impulsy wzrosto-
we. Inwestycje w energie odnawialng, efektywnosé
energetyczng, nowe technologie i zielone infrastruk-
tury stymulujg innowacje, tworzg nowe miejsca pracy
i otwierajg nowe rynki. Dostep do funduszy unijnych,
umozliwia firmom finansowanie transformacji zielonej
na korzystnych warunkach.

W kontekscie Polski, polityka UE dziata jako motywa-
tor do modernizacji gospodarki, co powinno przyczy-
nia¢ sie do wzrostu efektywnosci, konkurencyjnosci
i atrakcyjnosci rynku dla inwestorow zorientowanych
na zréwnowazony rozwdéj.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Polityka srodowiskowa, w tym klimatyczna,
wigze sie z punktu widzenia przedsiebiorstw
i catej gospodarki z kosztami. Wymaga angazo-
wania duzej ilosci kapitatu, podnosi koszty dla
firm i konsumentow, pocigga za sobg koszty do-
stosowan i generuje dodatkowe czynniki ryzy-
ka. Warto podkresli¢ kwestie obnizonej konku-
rencyjnosci unijnych i polskich przedsiebiorstw
na rynkach panstw trzecich. Istnieje tez ryzyko,
ze nadmierne regulacje, np. dotyczace raporto-
wania kwestii zrownowazonego rozwoju, przez
czesc¢ firm bedg traktowane jedynie jako ucigz-
liwa koniecznos¢ wypetnienia minimalnych wy-
magan bez zauwazalnych korzysci. Dla takich
firm raczej bedziemy méwi¢ o przewadze kosz-
téw i ryzyka, a dla niektérych z nich zmiany te
mogg okazac sie zbyt trudne do przejscia. Jed-
nak jednoczesnie jest i powstanie wiele przed-
siebiorstw, dla ktdrych te polityki sg gtéwnie im-
pulsem rozwojowym i szansg.

Warto tez zauwazy¢, ze scenariusz braku polityk
srodowiskowych, tez wigze sie dlugoterminowo
z kosztami i ryzykiem. Degradacja srodowiska
i zmiany klimatu powodujg ogromne koszty
spoteczne. Co wiecej, z niektdrymi narzedzia-
mi polityki klimatycznej zwiekszajgcymi koszty,
powigzane sg mechanizmy kierowania pozy-
skanych $rodkéw na inwestycje, np. Mechanizm
Sprawiedliwej Transformacji czy Fundusz Mo-
dernizacyjny. Warto tez dodac, ze czesc¢ kosz-
téw transformacji i tak musiataby zosta¢ ponie-
siona na modernizacje istniejgcych aktywdéw.
Wydaje sie, ze dlugoterminowo przewazaja-
ce beda efekty modernizacyjne: stabilniejsza,
tansza i bezpieczniejsza energia, wieksza od-
pornos¢ gospodarki na szoki oraz unowocze-
$nienie proceséw produkcyjnych.
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Grzegorz Maliszewski

Gtowny ekonomista Banku Millennium

Przez dtugi czas polityka zréwnowazo-
nego rozwoju miata silny akcent regu-
lacyjny, co byto postrzegane jako ogra-
niczenie i koszt. W krétkim terminie to
rzeczywiscie wymaga dodatkowych
naktadéw, dostosowania procesoéw,
takze raportowania. Ja jednak staram
sie patrze¢ na zréwnowazony rozwdj
jako na szanse w dtugim terminie. Ni-
skoemisyjna energia to najtarisza ener-
gia. Efektywne wykorzystanie surow-
cow to nizsze koszty produkcji. To jest
spos6b budowania konkurencyjnosci
przedsiebiorstw i gospodarek. Z tego
punktu widzenia realizacje celéw $ro-
dowiskowych (np. ograniczenie emisji
gazéw cieplarnianych) traktowatbym
nie tyle jako cel sam w sobie, ale jako
srodek do budowy silnej i bezpiecznej
gospodarki. Inwestycje w tym obszarze
mogg by¢ impulsem do poprawy inno-
wacyjnosci. Przyjecie takiej optyki po-
mogtoby zmienié postrzeganie zielonej
transformacji i postawe konsumentéw
oraz przedsiebiorcéw w tym obszarze.

Krétkoterminowo  ponosimy  koszty
dostosowania, raportowania, inwesty-
cji. To rozréznienie perspektywy krotko-
okresowej oraz diugookresowej stanowi
W mojej ocenie jedno z wyzwan popra-
wy ekoinnowacyjnosci. Problemem jest
bowiem fakt, ze stopy zwrotu z tych in-
westycji pojawiajg sie w dtugim terminie.
Moze to zniechecac¢ politykéw do podej-
mowania aktywnych dziatan na rzecz
budowy ekoinnowacyjnej gospodarki,
poniewaz ogranicza ich cykl wyborczy.
Podobnie moze dziata¢ kadencyjnosé
zarzaddw firm. Jednak w dtugim terminie
bilans powinien by¢ dodatni. Inwestycje
w energetyke to realny wkiad w PKB
— budujemy elektrownie, modernizuje-
my sieci. To sg impulsy wzrostowe. Jesli
zrozumiemy, ze to inwestycja w odpor-
nos¢ i bezpieczenstwo, a nie tylko ,koszt
ekologiczny”, to ocena tej polityki jest
W mojej ocenie pozytywna. Spoéjrzmy
na przemyst chemiczny czy metalur-
giczny w Europie. Ze wzgledu na wyso-
kie ceny energii jego konkurencyjnos¢
znacznie sie pogorszyta.

Najwazniejszy podziat nie przebie-
ga dzi$ miedzy zwolennikami wzrostu
i zwolennikami transformac;ji, tylko
miedzy dobrg i ztg sekwencjg zmian.
W krétkim okresie transformacja z na-
tury rzeczy podnosi koszty, poniewaz
wymaga inwestycji, dostosowan, ra-
portowania i czesto zmusza firmy do
dziatania szybciej, niz same by chciaty.
Jezeli te koszty rosng szybciej niz do-
stepnos¢ infrastruktury, finansowania
i technologii, efekt jest prokosztowy
i ostabia konkurencyjnosc.

W dtuzszym horyzoncie bilans zalezy
jednak od jakosci polityki gospodar-
czej i przewidywalnosci regulacyjne;.
Dobrze zaprojektowana transformacja
moze podnosi¢ produktywno$é, obni-
za¢ energochionnos¢, wzmacniaé bez-
pieczenstwo energetyczne i poprawiac
odpornos¢é gospodarki na szoki ze-
wnetrzne. Zle zaprojektowana bedzie
tylko zrodtem kosztéw. Z perspektywy
Polski kluczowe jest wiec nie samo
tempo zmian, ale to czy jest skoordyno-

wane. Czy towarzyszg mu inwestycje
w sieci, efektywnos$¢, magazynowanie
energii i zdolnos¢ krajowych firm do
uczestnictwa w tym procesie.

W kontekscie dtugoterminowym, szcze-
golnie za prezydentury D. Trumpa,
zdecydowanie mocno wybrzmiewajg
tez pytania o bilans kosztow i zyskow
transformacji dla Europy. UE nie na-
pedza wzrostu globalnych emisji. Jesli
inne kraje bedg to robi¢ to sam rachu-
nek ekonomiczny w dlugim terminie
moze by¢ niekorzystny dla UE. Ponie-
sie koszty transformacji, a nie bedzie
miata korzysci z poprawy warunkow
klimatycznych. W miedzyczasie bedzie
dodatkowo konkurowaé na nieréwnych
zasadach z rywalami gospodarczymi.
Na poziomie unijnym wida¢ obecnie
refleksje nad tym zjawiskiem. Polska
jest w wymagajgcym otoczeniu w tej
sytuacji i probuje lobbowaé na rzecz
tagodzenia warunkéw transformaciji
wewnatrz UE.
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Jak oceniaja Panstwo krotkoterminowy i dtugoterminowy wptyw europejskiej i polskiej polityki zréwnowazonego rozwoju na dynamike gospodarki Polski
- czy przynosi ona realne impulsy wzrostowe, czy raczej zwieksza koszty i ryzyko dla sektora przedsiebiorstw?

Jakub Borowski

Gtowny ekonomista Credit Agricole

Dostosowywanie sie do wymagan po-
lityki zréwnowazonego rozwoju niesie
ze sobg koszty, ale w moim odczuciu
znaczng cze$¢ tych kosztow i tak mu-
sielibysmy ponie$¢. Nawet bez europej-
skiej polityki zréwnowazonego rozwoju
raczej nie uniknelibySmy gruntowne;j
przebudowy systemu energetycznego
opartego na weglu i przestarzatej infra-
strukturze. By¢ moze jednak inne bytoby
tempo przemian. Niemniej, caltym tym
procesem mozna bylo znacznie lepiegj
zarzadzi¢ w czasie, a odpowiedzialnosé
za to w mojej ocenie lezy bardziej po
stronie krajowych politykéw niz europej-
skich regulacji. Narzekanie na koniecz-
nos¢ szybkich dostosowan w naszym
kraju w najblizszych latach, zwigzanych
z politykg zréwnowazonego rozwoju,
w duzym stopniu wynika z zaniedban po-
przednich dekad - przez wiele lat kolejne
rzady odktadaty dziatania w tym zakresie
na pézniej, mimo tego, ze koniecznosc¢
i nieuchronno$¢ zmian byta wiadoma.

Tak czy inaczej, w krotkim okresie naj-
pewniej dominowa¢ bedg koszty zwia-
zane z transformacjg i adaptacjg, nato-
miast w dlugim horyzoncie to powinno
zaprocentowaé, przyczyniajgc sie do
wiekszego bezpieczenstwa energetycz-
nego, obnizenia kosztéw energii, przez
to impulsu do naptywu inwestycji.

Mozna oczywiscie dyskutowaé o tym,
czy tempo i sposéb dochodzenia w UE
do celéw zwigzanych z politykg zréwno-
wazonego rozwoju bylo/jest nadmierne,
generujgc zbyt wysokie koszty spotecz-
ne i ekonomiczne dostosowan. Moim
zdaniem jednym z najbardziej oczywi-
stych nadmiernych kosztéw zwigzanych
z wdrazaniem europejskich wymogow
ESG byt przerost biurokracji, naktadanie
na sektor prywatny zbyt duzych wymo-
gow sprawozdawczych i dotyczacych ra-
portowania. Na szczescie UE podjeta juz
pewne dziatania, aby w pewien sposob
ztagodzi¢ ten problem.

W naszej ocenie krotkoterminowy
wptyw europejskiej i polskiej polityki
zréwnowazonego rozwoju na gospo-
darke Polski jest niejednoznaczny, ale
z perspektywy przedsiebiorstw czesciej
oznacza wzrost kosztéw, wieksze wy-
magania regulacyjne i dodatkowe czyn-
niki ryzyka niz natychmiastowy impuls
wzrostowy. Dotyczy to zwlaszcza firm
energochtonnych, przemystu, energe-
tyki opartej na paliwach kopalnych oraz
czesci MSP, dla ktérych koszty rapor-
towania ESG, inwestycji dostosowaw-
czych, zakupu uprawnien do emisji czy
wyzszych cen energii mogg by¢ istot-
nym obcigzeniem i pogarsza¢ konku-
rencyjnos¢ wzgledem firm spoza Unii
Europejskiej. Nie oznacza to jednak, ze
polityka zrobwnowazonego rozwoju jest
wytgcznie kosztem. Oczekujemy, ze w
Srednim i dlugim okresie bedzie ona
coraz silniej dziatata jako impuls mo-
dernizacyjny, wymuszajgc inwestycje

w OZE, atom, sieci energetyczne, efek-
tywnos¢ energetyczng, technologie
niskoemisyjne, nowe modele i obszary
biznesowe oraz nowe produkty Kilu-
czowe znaczenie bedzie miato jednak
to, czy transformacja zostanie dobrze
zaplanowana i skoordynowana, po-
niewaz bez stabilnych zrédet energii,
odpowiedniej infrastruktury sieciowej
i przewidywalnych regulacji moze stac
sie obcigzeniem zamiast zrédtem prze-
wagi konkurencyjnej. Prognozujemy, ze
w dtugim terminie korzysci beda wi-
doczne przede wszystkim poprzez
wieksze bezpieczenstwo energetycz-
ne, mniejszg zaleznos¢ od importo-
wanych paliw, wigkszg odpornosc
gospodarki na szoki surowcowe,
a takze rozwdj nowych sektoréw, ta-
kich jak OZE, magazyny energii, tech-
nologie bateryjne czy ustugi zwigzane
z efektywnoscig energetyczna.
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Jak oceniaja Panstwo krotkoterminowy i dtugoterminowy wptyw europejskiej i polskiej polityki zréwnowazonego rozwoju na dynamike gospodarki Polski
- czy przynosi ona realne impulsy wzrostowe, czy raczej zwieksza koszty i ryzyko dla sektora przedsiebiorstw?

Monika Kurtek

Gtéwna ekonomistka Banku Pocztowego

Rozréznitabym dwa aspekty tej oce-
ny. W krétkim okresie polityka zrowno-
wazonego rozwoju jest dla przedsie-
biorstw przede wszystkim kosztem.
Wymaga naktadéw dostosowaw-
czych, raportowania, zakupu upraw-
nien, a czesto tez dziatania szybciej,
niz firmy by chciaty. Nie mozemy tego
przemilcza¢. Ale samo stwierdzenie
.0 Kkosztuje” jest niepetne, bo nie
odpowiada na pytanie o scenariusz
alternatywny. A scenariusz alterna-
tywny tez nie jest darmowy. Dyskusja
o kosztach transformacji czesto pomi-
ja jedna rzecz: duzej czesci tych na-
kladéw i tak nie datoby sie unikngc.
Przestarzate sieci, wyeksploatowane
bloki, nieefektywne energetycznie bu-
dynki — to sg koszty, ktére naliczajg
sie w gospodarce niezaleznie od tego,
czy Bruksela zapisata cele klimatycz-
ne, czy nie. Polityka klimatyczna nie
tyle doktada nowy rachunek, ile wysta-
wia ten, ktéry ,zalegat w szufladzie”.

Czy to impuls wzrostowy, czy obcig-
zenie? Moja odpowiedz brzmi: zalezy
od tego, jak transformacja jest finan-
sowana. Jesli przybiera posta¢ real-
nej inwestycji, w moce wytworcze,
sieci, efektywnos¢, to wprost zwiek-
sza PKB i podnosi potencjat gospo-
darki. Jesli sprowadza sie do kosz-
téw administracyjnych i raportowych
bez efektu modernizacyjnego, jest
czystym obcigzeniem. O bilansie nie
rozstrzyga wiec sama polityka, lecz
jakos¢ jej wykonania.

Dodam jeszcze jeden watek: rozktad
kosztow. Krétkoterminowe obcigzenia
transformacji nie rozktadajg sie row-
no. Najmocniej odczuwajg je gospo-
darstwa mniej zamozne i mniejsze
firmy, dla ktérych stanowig znaczacy
udziat w budzecie. Jesli ten wymiar
zostanie zlekcewazony, polityka skg-
dinad stuszna w skali makro, bedzie
tracita poparcie spoteczne. A bez
niego nawet dobrze zaprojektowana
transformacja po prostu grzeznie.

Po stronie europejskiej Komisja wyraz-
nie zmienita filozofie, mniej obowigzkow
sprawozdawczych, wiecej twardych celow.
Pakiet uproszczeniowy z lutego 2026 r. za-
wezit raportowanie ESG, szczegdlnie dla
mniejszych firm, ale marcowy projekt Indu-
strial Accelerator Act zaostrza ambicje de-
karbonizacji w stali, cemencie czy chemii.
W 2028 r. rozszerzony system handlu emi-
sjami obejmie tez budynki i transport dro-
gowy. Dla polskich firm energochtonnych
oznacza to rosngce koszty emisji, dla pozo-
statych gtéwnie odcigzenie administracyjne.

Diugoterminowo, podgzajgc za raportami
Letta i Draghiego, UE wyznaczyta sobie trzy
strategiczne cele, dekarbonizacje, pogtebie-
nie rynku kapitatowego i ukohczenie jedno-
litego rynku ustug. Prezeska Europejskiego
Banku Centralnego Christine Lagarde mowi
wprost o ,egzystencjalnym kryzysie” Euro-
py, bo Unia wydaje rocznie ok. 400 mid euro
na import paliw kopalnych i traci na wtasnej
fragmentacji rynku wiecej, niz mogtaby zy-
skac dzieki obnizkom stop procentowych.

Stabos¢ Polski lezy gdzie indziej, w braku
stabilnej, ponadpartyjnej strategii klima-
tyczno-energetycznej i kompleksowego po-
dejscia do polityki przemystowej. Co kilka
lat zmieniajg sie priorytety, raz wegiel, raz
atom, raz odnawialne zrddta, a koordyna-
cja miedzyresortowa jest staba. Programy
finansowe sg wdrazane gtéwnie pod kgtem
wykorzystania dostepnych $rodkéw, a nie
efektywnosci kosztowej, co prowadzi do
nieoptymalnej alokacji i wypychania kapita-
tu komercyjnego przez dotacje. To podnosi
premie za ryzyko i podraza finansowanie
projektow.

Dobrym przyktadem jest wykorzystywanie
srodkéw z EU ETS. Raport NIK z 2024 r.
wskazat, ze jedynie 1,3 proc. srodkéw jest
wykorzystywane zgodnie z przeznaczeniem
na inwestycje wspierajgce transformacje
klimatyczng i energetyczng. Tymczasem
zamiast skupi¢ sie na efektywnym wykorzy-
staniu dostepnych miliardéw euro, w Polsce
trwa dyskusja wokét nierealistycznych po-
stulatow wyjscia z EU ETS i jednostronnego
zawieszenia polityki klimatycznej UE.
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W jakim stopniu wymogi regulacyjne,
takie jak taksonomia UE, CSRD czy ETS, faktycznie wptywaja
dzis na polityke kredytowa i portfel aktywow bankow,

a w jakim pozostaja gtéwnie kwestig formalnego raportowania?

Leszek Kasek
Starszy ekonomista ING Bank Slaski

Regulacje sprawozdawcze wptywajg na strate-
gie i sposéb dziatania bankéw - skoro musimy
raportowag, to zalezy nam, zeby dobrze wypasg¢,
chcemy sie wyrdzni¢ - ale same w sobie nie sg
kluczowymi wyznacznikami zmian w politykach
kredytowych. Dostarczajg jednak informaciji po-
trzebnych w procesach decyzyjnych, zwracajg
uwage na potencjalne luki w tych procesach.

Z perspektywy bankdéw najwazniejsze sg wy-
tyczne EBA w zakresie zarzadzania ryzykami
ESG, ktére naktadajg na banki szereg obowigz-
kéw zarzagdczych (rozwdj proceséw analizy ry-
zyk ESG w réznych horyzontach czasowych,
przeprowadzanie analiz  scenariuszowych/
stress testéw, rozwijanie systemow zarzadzania
danymi ESG, w tym pozyskiwania danych ESG
od klientow). EBA oczekuje od bankéw planow
transformacji portfeli i bedziemy to robié.

Oddzielitbym taksonomie i CSRD
od EU ETS. Te pierwsze to kwestia
przestrzegania regulacji, complian-
ce, ktore jak wiemy na przestrzeni
ostatniego roku mocno ewoluowa-
ty. Inicjatywy Omnibus ograniczyty
wczesniejszg nadmierng aktywnos$c
regulacyjng UE, jesli chodzi o rapor-
towanie srodowiskowe, podatek gra-
niczny CBAM czy inne. To dobrze,
bo polskie firmy bardzo sie skarzyty
na nadmierny ciezar biurokratyczny.

To drugie (system EU ETS) bardzo
istotnie wptywa na ceny wzgledne
technologii energetycznych, szcze-
golnie przy wysokich cenach upraw-
nien do emisji EUA w ostatnich la-
tach (w przedziale 50-100 euro za

tone emisji od 2021, ostatnio ponad
80 euro) istotnie wptywa na ceny
energii. UE ma najwyzsze globalnie
podatki weglowe, wielokrotnie wyz-
sze na innych rynkach, co wptywa na
koszty energii w przemysle, a w do-
bie zmian technologicznych Al ma to
duze znaczenie. Zréznicowanie po-
datkéw weglowych na Swiecie prze-
ktada sie na warunki dla firm energo-
chtonnych.EU ETS istotnie wptywa
na to jakie inwestycje energetyczne
finansujemy (gtéwnie OZE i magazy-
ny), elektrownie gazowe sg budowa-
ne jako stabilizator sieci, a nie jako
element podstawy, oczywiscie sg
duze oczekiwania na finansowanie
budowy elektrowni jadrowe;j.

Taksonomia UE, CSRD i ETS juz
ksztattujg podejscie bankéw do
portfela kredytowego — w szczegol-
nosci w ocenie ryzyka i strategii in-
westycyjnej. Czes¢ wymogdéw nadal
pozostaje formalnoscig, ale rosnie
znaczenie ich integracji w procesach
decyzyjnych, co przekfada sie na
lepszg kontrole ryzyk ESG.
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W jakim stopniu wymogi regulacyjne, takie jak taksonomia UE, CSRD czy ETS, Faktycznie wptywaja dzis
na polityke kredytowg i portfel aktywow bankéw, a w jakim pozostaja gtéwnie kwestia formalnego raportowania?

Mateusz Walewski

Gtowny ekonomista BGK

Piotr Bujak

Gtowny ekonomista PKO BP

Powtérze, Ze regulacje dotyczace rynku
finansowego najczesciej sg reakcjami
na jakie$ problemy z przesztosci, na
przyktad na kryzys finansowy. Te regu-
lacje wpltywajg na dziatania bankoéw dla-
tego, ze wprowadzajg pewien przymus.
Z punktu widzenia sektora sg one do-
datkowym obcigzeniem, ktére musi byc¢
realizowane. Podobnie jest z obowigz-
kowym raportowaniem $rodowisko-
wym. Sektor bankowy staje sie coraz
bardziej przeregulowany i spodziewam
sie raczej krokéw w strone deregulaciji.

Wymogi te sg elementem polityki
kredytowej bankéw i nie ma watpliwosci,
ze na nig wplywajg. Przedsiewziecia,
ktére cechujg sie pozytywnymi wskaz-
nikami ESG, majg tatwiejszy dostep
do finansowania, takze ze wzgledu
np. na gwarancje BGK. Natomiast nie
oznacza to, ze jest to tatwy dostep do
finansowania. Banki nie zapomina-
ja tradycyjnych wskaznikach zdrowia
finansowego pozyczkobiorcéw oraz ich
projektow inwestycyjnych.

Taksonomia, CSRD, Wytyczne EBA
w zakresie zarzgdzania ryzykiem ESG
w coraz wiekszym stopniu wptywajg na
praktyke bankowa, cho¢ nie dzieje sie
to z dnia na dzien. Na dzis wcigz wida¢
element braku powtarzalno$ci, swoistej
automatyzacji, bo standardy raporto-
wania dopiero sie docieraja, a czesé
danych jest nieporéwnywalna.

Jednak trend jest jasny: przepisy sag
dla bankéw obowigzujgce i wymogi
wpltywajg na procesy decyzyjne. CSRD
zwieksza zapotrzebowanie, ale tym sa-
mym dostep do danych, taksonomia
porzadkuje klasyfikacje portfela. PKO
Bank Polski opublikowat plan transfor-
macji oraz publikuje bardzo duzg ilos¢
réznego rodzaju danych zwigzanych

ze zréwnowazonym rozwojem. Takie
dziatania oczywiscie zwigekszajg koszty
operacyjne, ale dostarczajg tez nowych
danych. Wpltywajg tez na polityke ban-
ku, cho¢ kluczowe znaczenie ma ocena
ryzyka konkretnej transakgcji.

W polityce kredytowej przektada sie
to na wymagania informacyjne, kon-
strukcje covenantéw, ocene planéw
transformaciji oraz rozwdj finansowania
powigzanego z celami zrbwnowazone-
go rozwoju (np. sustainability-linked).
Réznica miedzy przedsiebiorstwami
coraz czesciej wynika z tego, czy po-
trafig przedstawi¢ wiarygodny plan
transformacji i dane — bo to bez-
posrednio wplywa na ocene ryzyka
i warunki finansowania.
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W jakim stopniu wymogi regulacyjne, takie jak taksonomia UE, CSRD czy ETS, Faktycznie wptywaja dzis
na polityke kredytowg i portfel aktywow bankow, a w jakim pozostaja gtéwnie kwestig formalnego raportowania?

Michat Dybuta

Gtowny ekonomista BNP Paribas Bank Polska

Wymogi regulacyjne natozone na europejskie
przedsiebiorstwa i wynikajace z rozporzadzenia
o Taksonomii i dyrektywy CSRD miaty byé bodz-
cem to rozwoju praktyk zrownowazonego rozwo-
ju i przekierowania strumienia finansowania na
dziatalnosci, czy inwestycje, wspierajgce transfor-
macje europejskiej gospodarki. Rok 2026 rozpo-
czynamy w zupetnie nowego regulacyjnej rzeczy-
wistosci:

» obowigzek raportowaniadanych natemat zréw-
nowazonego rozwoju bedzie dotyczyt juz niedtugo
tylko firm zatrudniajgcych wiecej niz 1000 pra-
cownikow, z obrotami rocznymi przekraczajgcymi
450 min EUR;

e czekamy na przyjecie przez Komisje Europej-
skg uproszczonych Standardéw Raportowania
Zréwnowazonego Rozwoju opracowanych przez
EFRAG;

* raportowanie taksonomii zostato uproszczone,
zmniejszono liczbe punkiéw danych o ok 80%.

Polska (jeszcze nie) zréwnowazona gospodarka

Raportowanie kwestii zrbwnowazonego rozwoju
stanie sie w duzej mierze w Europie kwestig
dobrowolnej decyzji a nie formalnego spetniania
regulaciji.

Na instytucje finansowe i portfel aktywow bankow
najwiekszy wptyw z wymienionych regulacji ma
Rozporzgdzenie o Taksonomii. Zdefiniowato ono
dziatalnosci i inwestycje, ktére w Unii Europejskiej
uznajemy za zrownowazone. Praktyka jednak po-
kazuje, ze Taksonomia ma ograniczony wptyw na
polityke kredytowa i portfel aktywéw bankow.

Czescig obowigzkowego raportowania bankéw
jest Green Asset Ratio, ktéry pokazuje jaka czesc¢
aktywéw banku jest inwestowana w dziatalno$é
gospodarczg zgodng z Taksonomig. Wskaznik
GAR zaraportowany na polskim rynku nie prze-
kroczyt 2,5% w raportach opublikowanych w 2025
za FY 2024. Gléwng czescig sktadowg wskazni-
ka GAR sg kredyty hipoteczne dla gospodarstw
domowych zgodne z Taksonomig. Tylko 3 banki
zakwalifikowaty finansowania celowe wzgledem

przedsiebiorstw niefinansowych jako zgodne
z Taksonomig. Jednak wielko$¢ tych ekspozy-
cji byta niematerialna. Aktualne wytyczne ujete
w Taksonomii naktadajg na banki obowigzek we-
ryfikacji dokumentacji potwierdzajgcej spetnienie
wszystkich kryteriow istotnego wktadu, DNSH
(kryteriow nie czyn powaznych szkdd) i mini-
malnych gwarancji, co przektada sie na tak niski
GAR. Pomimo wiec tego, ze banki w ograniczo-
nym stopniu wykorzystujg Taksonomie do oceny
finansowan celowych, sama regulacja stanowi in-
spiracje do wewnetrznych framework’éw bankéw
pozwalajgcych na ocene finansowan jako zréwno-
wazonych.

Grupa BNP Paribas posiada réwniez taki we-
wnetrzny framework do oceny finansowan jako
zrownowazonych, a cele dotyczgce zréwnowazo-
nego finansowania byly ujete zaréwno z dotych-
czasowej strategii banku jak i w nowej strategii
Accelerate 2030 na lata 2026-2030. Zgodnie z nig
planujemy do 2030 roku udzieli¢ 25 mld zt zrow-
nowazonego finansowania.
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W jakim stopniu wymogi regulacyjne, takie jak taksonomia UE, CSRD czy ETS, faktycznie wptywaja dzis
na polityke kredytowg i portfel aktywow bankdow, a w jakim pozostajg gtoéwnie kwestia formalnego raportowania?

Piotr Bujak

Gtowny ekonomista PKO BP

Taksonomia, CSRD, Wpytyczne EBA
w zakresie zarzgdzania ryzykiem ESG
w coraz wiekszym stopniu wptywajg na
praktyke bankowg, cho¢ nie dzieje sie
to z dnia na dzien. Na dzis wcigz wida¢
element braku powtarzalno$ci, swoistej
automatyzacji, bo standardy raporto-
wania dopiero sie docieraja, a czesé
danych jest nieporéwnywalna.

Jednak trend jest jasny: przepisy sag
dla bankéw obowigzujgce i wymogi
wpltywajg na procesy decyzyjne. CSRD
zwieksza zapotrzebowanie, ale tym sa-
mym dostep do danych, taksonomia
porzadkuje klasyfikacje portfela. PKO
Bank Polski opublikowat plan transfor-
macji oraz publikuje bardzo duzg ilos¢
réznego rodzaju danych zwigzanych

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

ze zréwnowazonym rozwojem. Takie
dziatania oczywiscie zwiekszajg koszty
operacyjne, ale dostarczajg tez nowych
danych. Wptywajg tez na polityke ban-
ku, cho¢ kluczowe znaczenie ma ocena
ryzyka konkretnej transakgcji.

W polityce kredytowe] przektada sie
to na wymagania informacyjne, kon-
strukcje covenantow, ocene planéw
transformaciji oraz rozwdj finansowania
powigzanego z celami zrbwnowazone-
go rozwoju (np. sustainability-linked).
Réznica miedzy przedsiebiorstwami
coraz czesciej wynika z tego, czy potra-
fig przedstawi¢ wiarygodny plan trans-
formacji i dane — bo to bezposrednio
wptywa na ocene ryzyka i warunki
finansowania.

Dla instytucji finansowej monitorowanie
ryzyka klimatycznego to wymég for-
malny. To sg wymogi nadzorcze, ktore
majg realny wptyw na polityke kredyto-
w3g i uwzglednione sg w procesie kre-
dytowym w segmencie korporacji. Ban-
ki muszg monitorowaé¢ $lad weglowy
podmiotéw, ktére sg zobowigzane do
sporzgdzania takich raportéow. W mo-
jej ocenie to ma pdki co bardziej cha-
rakter raportowania niz dyskryminaciji
w dostepie do finansowania. Jednak to,
na co zwrécitbym uwage, to stopniowa
zmiana podejscia w samej Unii Euro-
pejskiej. Przyjeto pakiet deregulacyjny
(Omnibus), co sugeruje pewng refleksje
o skali obowigzkéw sprawozdawczych.
Jest wiec szansa na pewne poluzowa-
nie gorsetu regulacyjnego, cho¢ na pet-
ng deregulacje nie ma co liczy¢. Monito-
rowania i pomiar sladu weglowego, czy
szeroko mowigc srodowiskowego, jest

konieczne, zeby méc na ich podstawie
podjg¢ decyzje optymalizacyjne. Wazne
jest, zeby nie doprowadzi¢ do przere-
gulowania, bo to usztywnia gospodarke
i nie stuzy innowacyjnosci.

Dostrzegam pewng zmiane podej-
Scia na poziomie Unii Europejskiej,
zeby w obszarze celéw klimatycznych
nie skupia¢ sie tylko na raportowaniu,
ale podchodzi¢ do tego strategicznie.
Przyktadem moze by¢é w mojej ocenie
Europejski Akt o Surowcach Krytycz-
nych (Critical Raw Materials Act), ktory
dobrze diagnozuje problem i wskazuje
rozwigzania catosciowe: wydobycie,
odzysk, tancuchy dostaw, ale tez budo-
wa poparcia spotecznego dla inwestycji
w transformacje klimatyczng. Wplyw
regulacji ewoluuje wiec od czystej biu-
rokracji w strone strategicznego zarza-
dzania zasobami.
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W jakim stopniu wymogi regulacyjne, takie jak taksonomia UE, CSRD czy ETS, faktycznie wptywaja dzis

na polityke kredytowgy i portfel aktywow bankow, a w jakim pozostaja gtoéwnie kwestia formalnego raportowania?

Agata Filipowicz-Rybicka

Gtéwna ekonomistka Alior Bank

Jakub Borowski

Gtowny ekonomista Credit Agricole

To juz nie jest wytgcznie kwestia raportowa. Oczywi-
Scie jestesmy nadal w okresie przejsciowym i jakosé
danych bywa nieréwna, ale te regulacje coraz wyraz-
niej wptywajg na praktyke bankowa. Przekfadajg sie
na to, jakich informacji bank oczekuje od klienta, jak
ocenia jego plan inwestycyjny, jakie parametry bierze
pod uwage w analizie transakgcji i jak patrzy na ryzyko
w dtuzszym horyzoncie.

Innymi stowy raportowanie jest punktem wyjscia, ale
skutki siegajg dalej — do wymagan informacyjnych,
polityki ryzyka i pricingu. W coraz wigkszym stopniu
réznica miedzy klientami nie polega na tym, kto lepiej
opowiada o ESG, ale kto potrafi pokaza¢ wiarygodne
dane i realistyczny plan dostosowania. Dla banku to ma
bezposrednie znaczenie, bo wptywa na przewidywal-
nos¢ przysztych przeptywéw pienieznych i odpornosc
modelu biznesowego klienta.

Wplyw jest juz realny, ale wcigz posredni i nieréwno-
mierny. Regulacje juz wptywajg na decyzje kredytowe,
ale nie w formie twardych zakazow i nakazow.

Rosnie znaczenie klauzul ESG w umowach kredyto-
wych i wymogoéw dot. planéw dekarbonizac;ji.

Najczestsze mechanizmy wptywu to presja na trans-
formacje klientéw poprzez ocene ryzyka kredytowego
i roznicowanie warunkéw finansowania, jesli uznane
zostanie za zrébwnowazone.

Taksonomia UE zmusza banki do mapowania portfe-
la pod katem zgodnosci dziatalnosci klientéw z celami
srodowiskowymi. Ujawnienia (GAR — Green Asset Ra-
tio) powodujg presje inwestorskg i reputacyjng. Dlatego
banki generalnie preferujg projekty zgodne z taksono-
mig i warunkujg finansowanie planami transformaciji.
CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive)
stwarza bankom wyzwanie w postaci wymogu raporto-
wania danych ESG pochodzgcych od klientéw. A brak
takich danych oznacza ryzyko regulacyjne i operacyjne
dla bankow. Z drugiej strony ,w drodze” sg regulacje
ktére odraczajg obowigzek publikacji tych danych dla
duzej liczby przedsiebiorstw.

Wsréd wymienionych regulacji tylko taksonomia UE ma
wptyw na portfel aktywéw bankdéw, przy czym wptyw
ten jest ograniczony. Ta regulacja jest narzedziem zbyt
skomplikowanym aby na jej podstawie tworzy¢ produk-
ty kredytowe, czy tez parametryzowac skiad portfela
kredytowego. Identyfikacja tzw. technicznych kryteriow
kwalifikacji dla danego projektu jest zmudnym proce-
sem i wymaga zaangazowania po stronie klienta i ban-
ku. W konsekwenciji, banki caty czas stosujg wewnetrz-
ne lub rynkowe standardy i definiujgc kolejne odcienie
,Zieleni” starajg sie przyblizy¢ do wzorca odpowiadaja-
cego wymogom taksonomii UE.

Na polityke kredytowg bankdéw wplywajg gtéwnie ocze-
kiwania Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego
oraz KNF. Oczywiscie, specyficzne regulacje, takie
jak ETS (Emissions Trading System — system handlu
uprawnieniami do emisji) mogg by¢ przestankg do for-
mufowania szczegotowego podejscia do konkretnej
branzy objetej regulacjami dotyczacymi klimatu i $ro-
dowiska. Natomiast w tym konkretnym przypadku ele-
ment ten jest analizowany przede wszystkim pod ka-
tem wptywu na sytuacje finansowg naszych klientéw
i potencjalng zmiane zdolnosci do sptaty zobowigzan.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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W jakim stopniu wymogi regulacyjne, takie jak taksonomia UE, CSRD czy ETS, faktycznie wptywaja dzis
na polityke kredytowg i portfel aktywow bankdow, a w jakim pozostajg gtoéwnie kwestia formalnego raportowania?

Monika Kurtek

Gtowna ekonomistka Banku Pocztowego

Te trzy regulacje warto rozdzieli¢, bo
dziatajg przez zupetnie rézne mecha-
nizmy. ETS oddziatuje przez ceny, re-
alnie zmienia relatywng optacalnos¢
technologii i jest odczuwalny w rachun-
ku ekonomicznym klientéw, niezaleznie
od tego co bank o nim sadzi. Taksono-
mia i CSRD dziatajg przez informacje
i klasyfikacje: porzadkujg jezyk, defi-
niujg co uznajemy za zréwnowazone
i zmuszajg do gromadzenia danych. To
dwa odrebne kanaty wptywu i miesza-
nie ich prowadzi do nieporozumien.

Co do realnego wptywu na portfel, po-
wiedziatabym, ze dzi$ jest on bardziej
posredni, niz sugeruje skala obowigz-
kéow sprawozdawczych. Taksonomia
okazata sie narzedziem na tyle skom-
plikowanym, ze trudno na jej podstawie
wprost konstruowaé produkty kredyto-
we, poniewaz spetnienie technicznych
kryteriow kwalifikacji jest trudne bez na-
tozenia na klientéw wysokich wymagan
w zakresie dostarczania dokumentac;ji.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Dlatego w praktyce banki postugujg sie
raczej wkasnymi, uproszczonymi stan-
dardami, zblizonymi do niej, ale ope-
racyjnie wykonalnymi. Réwnoczesnie,
sprawozdawczos¢ w zakresie zrow-
nowazonego rozwoju zacheca do po-
dejmowania dziatah w obszarze ESG,
jednak ich nie wymusza. Tym, co naj-
mocniej ksztattuje polityke kredytowa,
sg w istocie oczekiwania nadzorcze:
wytyczne dotyczgce zarzadzania ryzy-
kiem ESG i wymog posiadania planu
transformaciji.

Reasumujgc: dzis to wcigz w wigk-
szym stopniu raportowanie niz twarda
polityka kredytowa, ale kierunek jest
przesadzony. W miare poprawy jakosci
danych regulacja bedzie coraz mocniegj
przenika¢ do wyceny ryzyka. Nie z po-
wodow ideologicznych, lecz dlatego, ze
ekspozycja na koszt emisji czy nieefek-
tywnos¢ energetyczng realnie wptywa
na zdolnos¢ klienta do spiaty.

To nie jest pytanie binarne. Dobra re-
gulacja daje firmom dwie rzeczy, jasny
sygnat, w ktérg strone zmierzajg kosz-
ty, i przewidywalnos¢. Zig regulacjg jest
ta, ktéra mnozy obowigzki sprawoz-
dawcze, ale nie zmienia rzeczywistych
bodzcéw inwestycyjnych. Trzy narze-
dzia wymienione w pytaniu dziatajg
inaczej. ETS (unijny rynek uprawnien
do emisji) realnie wptywa na portfele
bankéw, bo wprost zmienia optacalnosé
projektow. Taksonomia (wspdlna defini-
cja, co jest ,zréwnowazone”) oddziatuje
wolniej, lecz strukturalnie. CSRD jest
dzi$ bardziej narzedziem dla inwesto-
réw i bankéw niz dla samych firm, bo
zapewnia poréwnywalne dane potrzeb-
ne do oceny ryzyka.

Stad lutowa decyzja Komisji Europej-
skiej o zawezeniu obowigzkdw raporto-
wania, zwlaszcza dla mniejszych firm,
nie jest wycofaniem sie z agendy zrow-
nowazonosci, lecz jej dojrzewaniem.
Komisja zachowuje to, co uzyteczne
dla inwestordw, i odcigza firmy z reszty.

Wiekszym problemem dla konkuren-
cyjnosci polskich firm jest cos$ innego,
fragmentacja jednolitego rynku UE. Ty-
godnik ,The Economist” okreslit to na-
wet mianem regulacyjnego wasalstwa,
w ktérym Europa, ograniczajgc swo-
je firmy mnogoscig krajowych zasad,
zostawita pole zagranicznym konku-
rentom, tatwiejszym do obstuzenia
w jednym wielkim rynku. To prawdziwa
stawka debaty, nie ESG samo w sobie.
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Jakie branze w Polsce - z perspektywy banku
- mogg w Srednim okresie zyska¢, a ktore strac
na przyspieszeniu transformacji klimatycznej?

Czy widad juz przesuniecia strukturalne w popycie na finansowanie?

Do branz tracgcych mozna zaliczyé
gornictwo, energetyke konwencjonal-
na, czes¢ transportu drogowego czy
przemyst energochtonny. Z perspek-
tywy catego sektora jest to w pewnym
sensie problem, gdyz z danych NBP
wynika, ze ekspozycja polskiego sek-
tora na branze wrazliwe klimatycznie
stanowi ponad potowe portfela kredy-
towego dla przedsiebiorstw, co uwy-
datnia skale potencjalnego ryzyka.

Do branz zyskujgcych mozna zali-
czy¢ nie tylko oczywiste tematy jak
OZE czy magazynowanie energii, ale
tez budownictwo (termomodernizacje

itp.) czy ustugi i doradztwo zwigzane
z ESG. Rozwigzaniem potrzebnym
do przeprowadzenia transformac;ji kli-
matycznej jest elektryfikacja wszyst-
kiego co sie da i wszedzie tam, gdzie
istnieje choéby nikty zwigzek z tym
trendem mozna znalez¢é branze, kto-
re bedg rosngé. Przesuniecia na
finansowanie juz sg widoczne, ale nie
wynika to z nakazdéw, lecz raczej
z tego, ze konstruujgc portfel kredy-
towy bank réwniez zastanawia sie jak
bedzie wygladata przysztos¢ i co ma
potencjat. Juz opowiadatem w jednym
z poprzednich pytan jakie bank ma
tu plany.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Piotr Arak

Gtowny ekonomista VeloBank

Zyskujg sektor energetyki odnawialne;j,
nowoczesne technologie przemystowe,
firmy inwestujgce w efektywno$¢ energe-
tyczng. Straci¢ moga tradycyjne branze
intensywnego wykorzystania wegla i pa-
liw kopalnych. Juz wida¢ przesuniecia
w popycie na finansowanie, gdzie ,zielo-
ne” projekty zyskujg preferencje inwesto-
row i bankow.
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Leszek Kasek

Starszy ekonomista ING Bank Slaski

Wspomniatem juz o tym wczesniej, finansowanie
inwestycji dotyczy technologii czystej energii, maga-
zynowania czy sieci elektroenergetycznych. MySle,
ze obecnie finansowanie komercyjne jest traktowa-
ne w Polsce bardziej jako uzupetnienie finansowa-
nia ze zrodet publicznych (unijnych lub krajowych),
oczywiscie najbardziej polskie firmy preferujg dota-
cje. Prosze popatrze¢ na raporty kwartalne Szybki
Monitoringi NBP — polskie firmy tylko w okoto 20%
polegajg na kredycie bankowym w finansowaniu
inwestycji, okoto 55% jest pokrywane przez Srodki
wilasne, za reszta to inne finansowanie. Cho¢ ze-
stawiajgc dostepne zrédta finansowania transfor-
macji energetycznej w oparciu o szacunki z projektu
KPEIK, fundusze unijne mogg pokry¢ zaledwie 20%
potrzeb inwestycyjnych do 2030 roku (fundusze
spojnosci, KPO, inne fundusze), to wydaje mi sie,
ze te finansowania nie sg wykorzystywane réw-
noczesnie, tylko sekwencyjnie. Polskie firmy chca
w pierwszej kolejnosci wykorzysta¢ maksymalnie
dostepne, tanie finansowanie z KPO czy innych zr6-
detl, a mozliwe, ze pdzniej siegng po zrodta komer-
cyjne. Moze to wynikacé troche z niejasnosci krajowej
strategii energetycznej, nie wiadomo, co mozna sfi-
nansowac ze srodkow unijnych a co nie.

Tak, dostrzegamy popyt na zielong transformacje,
na wszelkiego rodzaju inwestycje w zielong ener-
gie. Do tego stopnia, Zze eksperci od finansowania
energetyki wskazujg na to, ze problem nie jest juz
samo finansowanie, tylko wyzwania zwigzane z tan-
cuchem dostaw i dostepnos$cig urzgdzen - chociaz-
by turbin. Zbyt duzy popyt na okreslone technologie,
przy ograniczonych obecnie mocach produkcyjnych
powoduja, ze ceny tych inwestycji rosng. Zatem
mamy znaczne ograniczenie podazowe i to one cze-
sto sg ograniczeniem dla tempa realizacji proceséw
inwestycyjnych.

Widzimy jednoczes$nie problemy sektoréw energo-
chtonnych w Polsce. To jest oczywiste, bo energia
jest coraz drozsza a przewidywania sg niepewne co
do dostepnosci energii i jej ceny. W zwigzku z tym
sektory energochtonne w Polsce majg powazne pro-
blemy. Wyzwania te nie sg specyficznie polskie, ale
dotyczg catej Europy.
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Jakie branze w Polsce - z perspektywy banku — moga w $rednim okresie zyskac¢, a ktore stracié¢
na przyspieszeniu transformacji klimatycznej? Czy widac juz przesuniecia strukturalne w popycie na finansowanie?

Ernest Pytlarczyk

Gtowny ekonomista Banku Pekao

Nie obserwujemy przyspieszenia zielone;j
transformacji gospodarki. Unia Europejska
zrewidowata niedawno swojg polityke i trans-
formacje umiarkowanie spowolnita. Odtozyta
o rok date wejscia w zycie systemu ETS 2.0
— systemu handlu emisjami w paliwach dla
celéw transportowych i grzewczych oraz jest
w trakcie rewizji zakazu sprzedazy samocho-
déw spalinowych w 2035 r. To tylko dwa przy-
ktady. Natomiast sektorami, ktore najbardziej
zyskujg na zielonej transformaciji, sa:

a. Przemyst bateryjny, produkujgcy akumu-
latory na potrzeby samochodéw elektrycznych
oraz magazynéw energii. Zwlaszcza te ostat-
nie wchodza teraz w faze ozywienia, gdyz sg
konieczne do odblokowania potencjatu OZE.
b. Sektor OZE, z oczywistych powodow.

c. Branza zwigzana z modernizacjg sieci
przesytowych i dystrybucyjnych energii. A wiec
producenci kabli, transformatoréw i innych
urzgdzen wykorzystywanych w przesyle ener-
gii a takze firmy budowlane wyspecjalizowane
w inwestycjach w tym obszarze. Dotyczy to
réwniez branzy sterowania energetykg: ustug
elastycznosci, bilansowania, itp.

d. Branza magazynéw energii cieplnej, za-
gospodarowujgcych nadwyzki OZE. Magazyny
tego typu sg konieczne do dekarbonizacji cie-
ptownictwa oraz przemystéw korzystajgcych
z pary technologicznej (wytwarzanej obecnie
w kottach zasilanych paliwami kopalnymi a do-
celowo z pomp ciepta i kottéw elektrodowych
z magazynami ciepta) a w dalszej perspekty-
wie takze branz korzystajgcych z reakcji wyso-
kotemperaturowych.

Nie spodziewamy sie natomiast szybkiego roz-
woju gospodarki wodorowej. Nie udato sie jej
uzyskac efektywnosci kosztowej ani w charak-
terze magazynéw energii, ani paliwa w trans-
porcie lub produkcji ciepta (zielony wodor jest
zbyt drogi i nie tanieje) i zostanie wdrozona na
samym koncu ,zielonej gospodarki”.

Traci¢ bedzie natomiast gérnictwo wegla ka-
miennego i brunatnego, przemysty korzystajg-
ce z procesOw wysokotemperaturowych (m.in.
hutnictwo, przemyst mineralny).

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Jakie branze w Polsce - z perspektywy banku - moga w $srednim okresie zyskac¢, a ktore stracié¢
na przyspieszeniu transformacji klimatycznej? Czy widac juz przesuniecia strukturalne w popycie na finansowanie?

Piotr Bujak

Gtowny ekonomista PKO BP

Branze, ktére moga zyskac:

* Energia odnawialna — fotowoltaika, wiatrowa,
zielona elektroenergetyka, mikro-instalacji stanowig
istotne zrédto wzrostu inwestycji i popytu na kredyty.
» Energetyka i efektywnos¢ energetyczna — mo-
dernizacja sieci, izolacja budynkéw, instalacje pompy
ciepta, systemy inteligentnego zarzgdzania energig.

*  Przemyst zielony — produkcja materiatéw budow-
lanych o niskiej emisyjnosci, recykling, gospodarka
obiegu zamknietego, produkcja zielonego wodoru.

» Transport zielony — rozwoj floty niskoemisyjnej,
infrastruktura tadowania, logistyka niskoemisyjna.

« Technologie cyfrowe wspierajgce zréwnowazony
rozwdj — Internet of Things, systemy monitoringu emi-
sji, platformy do zarzadzania zielonymi portfelami.

* Branze, ktére mogg straci¢:

* Energia oparta na weglu — zamykanie elektrowni
i ograniczenie inwestycji w nowe instalacje weglowe.
*  Przemyst o wysokim zuzyciu energii i emisji dwu-
tlenku wegla — stalowy, cementowy, jesli nie zrealizu-
jg transformaciji technologiczne;.

« Transport oparty na paliwach kopalnych — sektor
pojazdéw ciezarowych i transportu morskiego, jesli
nie przejdg na zielone paliwa.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

W kontekscie eskalacji napie¢ geopolitycznych
i konieczno$ci wzmozonych zbrojen w Europie cele
zwigzane z redukcjg emisji mogg jednak zostac przy-
najmniej czesciowo zarzucone na rzecz rozbudowy
catego fancucha wartosci dodanej przemystu zbroje-
niowego, w tym branz wysokoemisyjnych, jak produk-
cja metali (ciezka metalurgia), czy amunicji (ciezka
chemia). Odbudowa czy budowa nowych mocy pro-
dukcyjnych w tych branzach bedzie prawdopodobnie
skupia¢ sie na mozliwosci wytwarzania uzbrojenia
i amunicji szybko, tanio i w duzych ilosciach, a nie na
Sladzie weglowym takiej produkciji.

Czy strukturalny popyt na finansowanie zmienia sie?
Z pewnoscig rosnie popyt na kredyty zielone, ob-
ligacje zrownowazone i finansowanie inwestycji w
zielone technologie. Zwigksza sie liczba projektow
finansowanych z funduszy unijnych, a banki w tym
BNP Paribas Polska, dostosowujg swoje portfele kre-
dytowe i produkty do tych zmian, wdrazajgc oceny ry-
zyka klimatycznego, wspierajgc innowacyjne projekty
i tworzgc specyficzne rozwigzania finansowe dla kon-
kretnych sektorow.

Oczywistymi wygranymi sg branze OZE, efektywnosci
energetycznej, magazynow energii, budowy sieci i innej
infrastruktury energetycznej. Niestety duza czes¢ urza-
dzen tego typu jest importowana — Chinczycy kilkanascie
lat temu dokfadnie przewidzieli trendy i studiowali stra-
tegie opracowywane w UE. Dzi$ sg potentatem w wie-
lu technologiach OZE. Niemniej jednak mamy w Polsce
sporo firm dziatajgcych w branzy produkcji r6znego ro-
dzaju urzadzenh elektrycznych, transformatoréw, turbin,
kabli, konstrukcji stalowych. Prébujemy zwieksza¢ local
content w branzach bardziej dla nas nowatorskich jak
elektrownie wiatrowe na morzu, magazyny energii, czy
w przyszitosci energetyka jgdrowa. Na transformacji ener-
getycznej zyskiwa¢ mogg oczywiscie firmy instalacyjne,
projektowe, doradcze, budowlane, produkcji materiatéw
i konstrukcji budowlanych. Na trendzie termomoderniza-
cyjnym mogg zyskac firmy budowlane oraz producenci
materiatow budowlanych, w tym izolacyjnych czy stolarki
otworowej. Prawdopodobnie wygrane bedg rézne seg-
menty gospodarki obiegu zamknietego, np. odzysk su-
rowcow czy tworzenie nowych rodzajéw materiatow.

Kandydatami do tracenia pozycji sg branze energochton-
ne i wysokoemisyjne. Dzi$ ich perspektywy sg obcigzo-
ne chociazby wysokimi kosztami emisji CO2 czy cenami
energii. R6zne perspektywy dla branz majg odzwiercie-
dlenie w popycie na nowe finansowanie.
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Jakie branze w Polsce - z perspektywy banku — moga w srednim okresie zyska¢, a ktére straci¢
na przyspieszeniu transformacji klimatycznej? Czy widac juz przesuniecia strukturalne w popycie na finansowanie?

Agata Filipowicz-Rybicka

Gtéwna ekonomistka Alior Bank

Transformacja klimatyczna zwieksza popyt na zielone
technologie. W defensywnie bedg natomiast branze
oparte na energii ze zrodet konwencjonalnych. Bran-
ze ,brgzowe” o wysokim ryzyku ekologicznym to m.in.
gornictwo wegla, energetyka konwencjonalna, trans-
portu oparta na weglowodorach, przemyst hutniczy.
Przestrzegam jednak przed automatycznym dyskry-
minowaniem tych sektoréw. Postep technologiczny
postepuje i branze te tez ewoluujg w kierunku bardziej
zrownowazonych. Gornictwo to nie tylko wegiel ka-
mienny, ten pozostanie branzg schytkowg — to takze
wydobycie miedzi czy innych metali niezbednych do
transformacji technologicznej i klimatycznej. Biorgc
pod uwage role dostepu do surowcdw naturalnych,
w tym surowcédw strategicznych, mozna ocenia¢, ze
gornictwo metali moze przezywaé swojego rodzaju re-
nesans. Pamietajmy tez, Ze nowoczesne technologie
wydobycia minimalizujg wptyw na srodowisko — np.
odzysk ciepta czy wody.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Podobnie hutnictwo — uchodzi za ,brudne”, jednak
technologie produkcji niskoemisyjnej stali juz istniejg
i bedg sie upowszechnia¢. Rozwdj technologii wodo-
rowej moze natomiast zazieleni¢ przemyst chemiczny.
Juz istniejg technologie produkcji zielonego amoniaku.
Branze, ktére zyskajg, to na pewno OZE i odnawialne
zrédta energii, sektor recyklingu i odzysku surowcow
(urban mining), elektromobilnos$¢ czy logistyka nisko-
emisyjna oraz spotki technologiczne wspierajgce te
procesy. Tempo rozwoju i transformacji zalezeé¢ be-
dzie m.in. od polityki wsparcia tych obszaréw. Mysle,
ze zakres beneficjentow zielonej transformaciji bedzie
sie powiekszat. Na transformacji klimatycznej bedzie
zyskiwat tez konsument, bo eko-konsument $wiado-
mie kupuje i mniej generuje odpaddéw, mniej zuzywa
energii, korzysta z transportu publicznego, a to powo-
duje realne oszczednosci w portfelu.

Coraz mniej patrzytabym na to przez prosty podziat na
branze ,zielone” i ,brgzowe”, a coraz bardziej przez pry-
zmat modeli biznesowych. Zyskujg przede wszystkim te
firmy, ktére potrafig ogranicza¢ energochtonnos¢, po-
prawia¢ efektywnosé, lepiej zarzadzac zrodtami energii
i pokaza¢ plan inwestycyjny, ktéry da sie sfinansowac.
Oczywiscie sg sektory naturalnie korzystajgce z trans-
formacji — OZE, efektywnos$¢ energetyczna, moder-
nizacja budynkéw, wybrane segmenty automatyzaciji,
infrastruktura energetyczna czy gospodarka obiegu za-
mknietego — ale takze w tradycyjnych branzach mozna
budowacé przewage, jesli ma sie wiarygodna Sciezke do-
stosowania.

Traci¢ bedg natomiast nie tyle ,brgzowe sektory” jako
takie, ile te modele dziatania, ktére pozostang wysoko-
emisyjne, nieprzystosowane i pozbawione planu moder-
nizacji. Z punktu widzenia banku to wtasnie brak takiego
niecia w popycie na finansowanie juz sg widoczne, ale
nie wynikajg wytgcznie z regulacji. Coraz czesciej to
sami przedsiebiorcy szukajg finansowania dla projek-
téw, ktére obnizajg koszt energii, poprawiajg przewidy-
walno$¢é marzy i wzmacniajg odpornos¢ operacyjng.
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Jakie branze w Polsce - z perspektywy banku - moga w $rednim okresie zyskac¢, a ktore stracié¢
na przyspieszeniu transformacji klimatycznej? Czy widac juz przesuniecia strukturalne w popycie na finansowanie?

Jakub Borowski

Gtowny ekonomista Credit Agricole

tatwiej chyba zacza¢ od przegranych. Na tej liscie
umiescitbym w pierwszej kolejnosci gérnictwo i kon-
wencjonalng energetyke, przemyst energochtonny
(m.in. stal, cement, chemia), tradycyjng motoryzacje,
lotnictwo na krotkich dystansach.

Wsrdd branz z szansami na rozwdéj widze m.in. prze-
myst OZE, magazynowanie energii, termomoderniza-
cje i budownictwo pasywne, gospodarke obiegu za-
mknietego (odzyskiwanie surowcow, naprawa sprzetu
i upcycling). Wymienitbym tez elektromobilnos¢, ale tu
stajemy przed pytaniem czy bedziemy w stanie rozwi-
ngc¢ te branze u siebie, czy raczej na transformac;ji sko-
rzystajg gtébwnie producenci z Chin.

Z perspektywy banku w $rednim okresie powinny zy-
skiwaé przede wszystkim te branze, ktére sg albo bez-
posrednimi beneficjentami transformacji, albo dostar-
czajg infrastrukture niezbedng do jej przeprowadzenia.
W  polskich warunkach chodzi przede wszystkim
o energetyke odnawialng, sieci przesytowe i dystrybu-
cyjne, magazyny energii, efektywnosé energetyczng
budynkéw, modernizacje cieptownictwa, czes¢ trans-
portu publicznego i kolejowego, a takze firmy dostar-
czajgce technologie oraz ustugi dla catego tahcucha
transformacji. W obszarach tych wida¢ zwiekszony po-
pyt na finansowanie.

Relatywnie trudniejszg pozycje mogg mieé¢ natomiast
branze wysokoemisyjne, zwlaszcza wtedy, gdy nie
majg wiarygodnej sciezki transformaciji. W Polsce doty-
czy to w pierwszej kolejnosci segmentow silnie powig-
zanych z weglem, czesci energetyki konwencjonalnej,
a takze tych energochtonnych gatezi przemystu, ktére
sg szczegolnie wrazliwe na koszty energii i cene emisji.
Z punktu widzenia banku to oznacza rosngcg selektyw-
nosc¢: nie tyle automatyczne odciecie catych sektoréw,
ile coraz wyrazniejsze roznicowanie miedzy firmami
majgcymi realistyczny plan inwestycyjny a tymi, ktére
beda tylko akumulowaé ryzyko regulacyjne, kosztowe
i technologiczne.

Wygrywajacy to przede wszystkim technologie zwigza-
ne z elektryfikacjg gospodarki, odnawialne zroédta ener-
gii wraz z sieciami i magazynami, modernizacja budow-
nictwa oraz cyfrowe ustugi wspierajgce transformacje.
EBOR aktywnie finansuje te sektory w Polsce, traktujgc
je jako filar zielonej transformacji. Wspélnym mianow-
nikiem jest to, ze obnizajg koszty energii i emisji w skali
catej gospodarki.

Tracacy to energochtonny przemyst ciezki, energetyka
weglowa i regiony, w ktérych jest ona gtéwnym praco-
dawca. Kluczowy jest jednak warunek polityczny. Wyj-
Scie z wegla bez programéw dla pracownikéw i lokal-
nych spotecznosci kohczy sie napieciem spotecznym,
a w konsekwencji spowolnieniem catej transformac;ji.
Dlatego skuteczne strategie tgczg inwestycje w czystg
energie z dywersyfikacjg gospodarcza, przekwalifiko-
waniem pracownikéw, dostepem do nowych zawodéw
i wsparciem regiondéw postweglowych.

Z perspektywy ryzyka kredytowego widoczna jest ten-
dencja, ze projekty z wyraznym planem dekarboniza-
cji uzyskujg dzis korzystniejsze warunki finansowania,
podczas gdy te bez takiego planu napotykajg rosngcg
premie za ryzyko transformacyjne.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Jakie branze w Polsce - z perspektywy banku — moga w $srednim okresie zyskac¢, a ktore stracié¢

na przyspieszeniu transformacji klimatycznej? Czy widac juz przesuniecia strukturalne w popycie na finansowanie?

Musze powiedzie¢, ze coraz mniej przekonuje mnie
prosty podziat na branze ,zielone” i ,brgzowe”. O
przysztoéci firmy decyduje nie etykieta sektora,
lecz model biznesowy i zdolno$¢ do dostosowania.
Ale skoro mam wskazac kierunki: zyskujg przede
wszystkim ci, ktdrzy dostarczajg infrastrukture i
ustugi samej transformacji, czyli energetyka odna-
wialna, magazynowanie energii, sieci, efektywnos¢
energetyczna budynkéw, gospodarka obiegu za-
mknietego. Tracg natomiast modele dziatania trwa-
le uzaleznione od taniej, wysokoemisyjnej energii i
pozbawione planu zmiany, od gérnictwa wegla po
czes¢ przemystu energochifonnego.

Chciatabym jednak pokazac¢ to z perspektywy ban-
ku takiego jak Bank Pocztowy, bo rézni sie ona od
perspektywy banku finansujgcego ciezki przemyst.
My widzimy transformacje gtéwnie przez pryzmat
detalu oraz mikro i matych firm. W tym ujeciu ,wy-
granymi” sg nie wielkie koncerny, lecz lokalni wyko-
nawcy — instalatorzy fotowoltaiki i pomp ciepta, fir-
my budowlane zajmujgce sie termomodernizacja,
drobne ustugi i doradztwo. To czesto nasi klienci
i to oni odczuwajg wzrost popytu najwczesniej.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

,Przegranymi” bywaja mikrofirmy silnie wystawione
na koszty energii, ktére nie majg skali ani zasobow,
by przeprowadzi¢ wtasng modernizacje.

Wazny jest tez wymiar regionalny, dla naszego
Banku szczegdlnie istotny. Skutki transformacji nie
rozktadajg sie rownomiernie po mapie Polski. Naj-
mocniej odczujg je regiony skoncentrowane wo-
két gornictwa i energetyki konwencjonalnej. Bank
obecny w mniejszych miejscowosciach widzi te
réznice wczesniej i wyrazniej niz statystyka ogol-
nokrajowa.

Czy wida¢ przesuniecia w popycie na finansowa-
nie? Tak, cho¢ musze podkresli¢, ze nie wynikajg
one gtéwnie z nakazéw regulacyjnych. To raczej
sami klienci, gospodarstwa domowe i drobni przed-
siebiorcy, coraz czesciej szukajg finansowania
inwestycji obnizajgcych ich rachunki za energie.
Popyt na fotowoltaike, magazyny energii, energo-
oszczedne mieszkania czy elektromobilnosc¢ rosnie
nie dlatego, ze kto$ go nakazat, lecz dlatego, ze
stat sie po prostu rachunkiem ekonomicznym go-
spodarstwa domowego.




ktére nadal odgrywaja kluczowa role w PKB i zatrudnieniu?

Czy obserwuja Panstwo ryzyko, ze rosngca presja
na ,zielone finansowanie/transformacyjne finansowanie”

prowadzi do ograniczenia dostepu kapitatu dla tradycyjnych sektoréw gospodarki,

Trudno powiedzie¢ i to z kilku powodéw.
W dtuzszym horyzoncie tradycyjne pol-
skie sektory takie jak przetworstwo prze-
mystowe, handel czy transport mogg by¢
narazone na ograniczenie dofinansowania
w zwigzku z trudnosciami przestawienia
dziatalnosci na wymogi ESG. Kluczowe
bedzie dostosowanie firm oraz wsparcie
ich transformacji. Ewentualne utrudnienia
w dostepie do finansowania w przysztosci
bedg wspiera¢ sektory, w ktérych dosto-
sowanie do wymogow bedzie prostsze. W
takiej sytuacji mozliwe sg sektorowe prze-
tasowania ze wzgledu na zmiane konku-
rencyjnosci miedzy sektorami.

Zauwazmy, ze postep gospodarczy pole-
ga na tym, ze tradycyjne sektory i zawody
zamieniajg sie w inne, nowe. To naturalny
proces. Nie widze powodu, aby to w jaki-

kolwiek sposdb spowalniaé. Ba, spowal-
nianie tych zmian jest czesto nieskuteczne
i bardziej szkodzi. W ostatecznym rozra-
chunku chodzi o to, aby zaprojektowac tak
polityke publiczng, ze ludzie, ktoérzy zmu-
szeni bedg do zmiany pracy, mieli odpo-
wiedni komfort jej poszukiwania. Ekono-
misci radzg ochrone pracownikéw, a nie
miejsc pracy. To drugie spowalnia postep.

Piotr Arak

Gtowny ekonomista VeloBank

W naszym przypadku nie widze takiego
ryzyka.

W Polsce praktycznie nie ma finan-
sowania transformacyjnego, takze
nie jesteSmy wiodgcym rynkiem jesli
chodzi o finansowanie zréwnowazo-
ne, cho¢ oczywiscie takie transakcje
sg przeprowadzane. Wspomniatem
wczesniej, ze problemem w Polsce
jest ograniczony popyt na kredyt
inwestycyjny, nie dostrzegam wypy-
chania kredytu na poziomie sektoro-
wym. Od potowy 2024 roku dynamika
inwestycji prywatnych jest ujemna,
w ostatnich kwartatach rosng gtow-
nie inwestycje publiczne. W ankiecie
rocznej NBP (raport Szybki Monito-
ring z lipca br.) ponad 50% badanych
firm jako gtéwny powdd braku ubie-
gania sie o finansowanie bankowe
wskazuje: inne zewnetrzne zrédia
finansowania, finansowanie w for-

mie bezzwrotnej i fundusze unijne.
Od pandemii mamy do czynienia
z trendem delewarowania sektora
niefinansowego, spada udziat kredy-
téw dla firm w relacji do PKB. Bardzo
liczymy, Zze ten trend sie odwrdci,
bo potrzeby inwestycyjne, w tym
na transformacje energetyczng, sg
olbrzymie, a inwestycje przesadzajg
o trwato$ci wzrostu gospodarczego.

Sektor energetyczny bardzo odczut
odcigcie od finansowania i ograniczo-
ne zainteresowanie bankéw wspot-
pracg z klientami, ktérzy wcigz wyko-
rzystujg w swojej dziatalno$ci paliwo
weglowe. To ograniczyto mozliwosci
transformacji sektora energetycznego
i jej tempo.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Czy obserwuja Panstwo ryzyko, ze rosnaca presja na ,.zielone finansowanie/transformacyjne finansowanie”
prowadzi do ograniczenia dostepu kapitatu dla tradycyjnych sektoréw gospodarki, ktére nadal odgrywaja kluczowa role w PKB i zatrudnieniu?

Mateusz Walewski

Gtowny ekonomista BGK

Michat Dybuta

Gtowny ekonomista BNP Paribas Bank Polska

W strukturze finansowania transformacji mamy do czy-
nienia z paradoksem. W Polsce sg wielkie potrzeby
finansowania infrastruktury i rozwoju firm. Gdy jednak
spojrzymy na popyt na kredyt, to on jest dos¢ niewiel-
ki. Firmy nie inwestujg z bardzo wielu réznych powo-
déw, zaczynajgc od niepewnosci zwigzanej z sytuacjg
geopolityczng. Mamy do czynienia z zaburzeniem ge-
opolitycznym — czy jest ono krétkookresowe, czy diu-
gookresowe, to nie wiemy — ale ogranicza, czy inaczej,
zmienia popyt firm na kredyt.

Z jednej strony inwestycje sg potrzebne, ale jak juz
przychodzi co do czego, to sie okazuje, ze firmy inwe-
stujg mniej, niz bysmy oczekiwali. Tu problemem nie
jest raczej dostep do finansowania.

Problem z dostepem do kapitatu pojawia sie natomiast
w przypadku inwestycji o podwyzszonym poziomie
ryzyka — albo w nowe technologie, albo w duzej skali
w relacji do historii kredytowej firm. Odpowiedzig sg
inwestycje kapitatowe i ten rynek w Polsce jest zdecy-
dowanie zbyt stabo rozwiniety. Naprzeciw tym wyzwa-
niom wychodzg projekty takie jak Innovate Poland, kté-
rego BGK jest czescia.

Polska (jeszcze nie) zrGwnowazona gospodarka

Nie, to ryzyko jest mate. Polski sektor bankowy jest
wprawdzie do$¢ maty jak na aktualny poziom rozwoju
kraju, ale jego wzrostu nie ograniczajg czynniki poda-
zowe, tylko popytowe. Innymi stowy, banki majg duzo
kapitatu i nie muszg go racjonowaé, zakrecajgc kurek
dla tradycyjnych sektoréw na rzecz przedsiewzie¢ zie-
lonych, transformacyjnych, itp. Widzimy zresztg, ze
kredytowanie gospodarki jest zajeciem o charakterze
mocno cyklicznym, zwigzanym z aktywnos$cig inwe-
stycyjng i zakupowg przedsiebiorstw, stopami procen-
towymi, itp. W ostatnich latach to wtasnie te czynniki
miaty najwieksze znaczenie. Gdy tradycyjne sektory
gospodarki zapukajg do sektora bankowego po finan-
sowanie, dostang je.

Oczywiscie istnieje ryzyko, ze zbyt szybkie lub mocne
skupienie sie na ,zielonym finansowaniu” mogtby pro-
wadzi¢ do ograniczenia dostepu kapitatu dla tradycyj-
nych sektorow, ktore sg istotne dla catej gospodarki,
a zwilaszcza regiondw zaleznych od przemystu ciezkie-
go, energetyki opartej na weglu czy tradycyjnych branz
przemystowych.

Na razie zjawisko to nie ma miejsca, lecz w diuzszej
perspektywie branze te moga jednak wymagac do-
datkowego wsparcia transformacji poprzez kredyty na
modernizacje, inwestycje w efektywnosé energetycz-
na, redukcje emisji i przejscie na nowe technologie.
Potrzebne wydaje sie wiec odpowiedzialne podejscie,
ktére tgczy rozwdj zielony z utrzymaniem stabilnosci
gospodarczej i spotecznej.
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Czy obserwuja Pafstwo ryzyko, ze rosngca presja na ,,zielone finansowanie/transformacyjne finansowanie”
prowadzi do ograniczenia dostepu kapitatu dla tradycyjnych sektoréw gospodarki, ktére nadal odgrywaja kluczowa role w PKB i zatrudnieniu?

Piotr Bujak

Gtowny ekonomista PKO BP

Agata Filipowicz-Rybicka

Gtowna ekonomistka Alior Bank

Presja na zielone finansowanie moze ograniczaé
dostep do kapitatu dla sektoréw tradycyjnych tylko
wtedy, gdy podchodzilibysmy do tematu zero-jedyn-
kowo. Taki scenariusz bytby niekorzystny, bo czesé
sektorow przez lata pozostanie wazna dla PKB i za-
trudnienia, a jednoczesnie musi przejs¢ moderniza-
cje. Dlatego kluczowe jest rozumienie transformac;ji
jako procesu.

My podchodzimy pragmatycznie: finansowanie po-
winno wspiera¢ transformacje sektoréw tradycyj-
nych, o ile majg wiarygodng $ciezke modernizaciji
(energia, efektywnos$¢, technologie, harmonogram).
Tam, gdzie jest plan i biznesowa logika, kapitat
moze ptyng¢. Tam, gdzie planu nie ma — rosnie pre-
mia za ryzyko.

W praktyce oznacza to rosngce réznicowanie wa-
runkow finansowania. Firmy bez planu i bez danych
bedg ptacity wyzszg premie za ryzyko — nie dlate-
go, ze sg ,brgzowe”, tylko dlatego, ze ich przyszte
przeptywy sg bardziej ryzykowne i mniej przewidy-
walne. Nasze podejscie nie polega na tym, by nie
finansowac¢ ,bragzowych” — tylko by finansowac¢ ich
transformacje w kierunku zielonosci.

Widzimy duzy popyt na finansowanie w obszarze
odnawialnych zrédet energii. Duze projekty, jak np.
projekty morskich farm wiatrowych, angazujg kon-
sorcja bankowe, w ktérych uczestniczg rowniez pol-
skie banki. Rosnie finansowanie elektromobilnosci i
zainteresowanie autami elektrycznymi. Obszarem z
rosngcym zainteresowaniem sg magazyny energii.
Zainteresowanie programami wsparcia dla maga-
zynéw energii kilkukrotnie przekracza dostepne bu-
dzety, co zwiastuje fale inwestycji w tym segmencie.
Technologie w tym obszarze sg coraz tansze i bar-
dziej dostepne, cho¢ wyzwaniem moga by¢ czynniki
regulacyjne i ryzyko op6znien ze strony operatoréw
sieci dystrybucyjnej czy przesytowe;.

Niestety, w szerszym ujeciu Polska wcigz ma niski
poziom ekoinnowacyjnosci — jesteSmy w ogonie
UE, wyprzedzajagc jedynie Bulgarie, ktéra zresztg
nas goni. Popyt na finansowanie innowacyjnych zie-
lonych technologii poza energetykg jest relatywnie
niewielki. Potencjalnie przestrzen do wzrostu jest
znaczna, choé¢ wyrazna poprawa ekoinnowacyjno-
Sci i inwestycji w tym obszarze wymagataby odpo-
wiedniej polityki gospodarcze;j.

Takie ryzyko istnieje tylko wtedy, gdy podejdziemy do transfor-
mac;ji zero-jedynkowo. W praktyce gospodarka nie zmienia sie
skokowo — zmienia sie etapami. Dlatego z perspektywy banku
kluczowe nie jest to, czy klient dziata dzis w sektorze uznawa-
nym za ,zielony”, ale czy potrafi pokaza¢, w jaki sposob bedzie
obnizat swojg wrazliwos¢ na koszty energii, emisji i regulacji.
Finansowanie powinno wspiera¢ realng transformacje gospo-
darki, a nie tworzy¢ sztuczny podziat na firmy ,dobre” i ,zte”.

Nie widze dzi$ oznak, zeby caly sektor finansowy odcinat tra-
dycyjne branze od kapitatu. Wiekszym problemem jest raczej
to, ze czesc¢ firm z tych sektoréw nadal nie ma wystarczaja-
co konkretnych planéw inwestycyjnych i zbyt pézno zaczyna
porzadkowac dane potrzebne do rozmowy z finansujgcym. W
przysztodci dostep do kapitatu bedzie wiec réznicowany nie
tyle wedtug etykiety sektorowej, ile wedtug jakosci strategii do-
stosowania i przewidywalnosci modelu biznesowego.

Nie dostrzegamy takiego ryzyka.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Czy obserwuja Pafstwo ryzyko, ze rosngca presja na ,,zielone finansowanie/transformacyjne finansowanie”
prowadzi do ograniczenia dostepu kapitatu dla tradycyjnych sektoréw gospodarki, ktére nadal odgrywaja kluczowa role w PKB i zatrudnieniu?

Jakub Borowski

Gtowny ekonomista Credit Agricole

To jest ciekawy temat, bo czesto po-
jawia sie opinia, ze ,zielone finanso-
wanie” wypiera tradycyjne sektory.
Z naszej perspektywy obraz jest bar-
dziej ztozony. Nie widzimy dzi$ sytuacji,
w ktorej dostep do kapitatu jest syste-
mowo ograniczany dla catych sektorow
gospodarki. Rynek pozostaje relatyw-
nie ptynny, a w tle mamy tez pewng
ostroznos¢ inwestycyjng firm — czesc
projektow jest po prostu odktadana,
niezaleznie od ich ,koloru”. Natomiast
rzeczywiscie zmienia sie struktura
popytu. Coraz wiecej klientow aktyw-
nie szuka finansowania powigzanego
z transformacjg — czy to ze wzgledow
regulacyjnych, kosztowych, czy po pro-
stu strategicznych. | to jest trwaty trend.

Z naszej perspektywy kluczowe jest
to, zeby nie stawia¢ prostego podziatu:
zielone — finansujemy, tradycyjne — nie
finansujemy. Gospodarka jest w pro-
cesie przejsciowym i rolg banku jest
towarzyszenie klientom w tej zmianie.

Polska (jeszcze nie) zrownowazona gospodarka

W praktyce oznacza to finansowanie
transformaciji, a nie tylko docelowego
stanu. Sg oczywiscie obszary, gdzie
granice sg jasno okreslone — jak wydo-
bycie wegla czy dziatalnosci sprzeczne
z naszymi politykami sektorowymi ESG
— i tutaj decyzje sg jednoznaczne. Ale
poza tym staramy sie podchodzi¢ do
klientow indywidualnie, oceniajgc ich
wiarygodnosc i kierunek zmian.

Warto tez uczciwie powiedzie¢, ze
system regulacyjny nie zawsze na-
dgza za ambicjami transformacyjny-
mi. Jednoczesnie jest to problem nie
tylko obecny w Polsce, ale réwniez
w pozostatych krajach UE. Na rynku
nadal brakuje silnych, jednoznacznych
zachet kapitatowych dla bankéw dla
finansowania zielonych inwestycji, co
sprawia, ze réznice w kosztach finanso-
wania nie sg jeszcze tak duze, jak mo-
glyby by¢. To jest jeden z elementéw,
ktéry bedzie wptywat na tempo zmian
w kolejnych latach.

Z perspektywy makroekonomicznej
takiego ryzyka systemowego dzi$ nie
wida¢. Kapitat na rynku jest dostepny,
banki ani miedzynarodowe instytucje
finansowe nie wycofujg sie masowo
z tradycyjnych sektorow. Widoczna jest
natomiast nowa logika oceny, w kto-
rej wiarygodny plan transformacji ob-
niza koszt finansowania, a jego brak
go podnosi.

Warto zauwazyé, Zze granica miedzy
»zielonym” a ,transformacyjnym” finan-
sowaniem jest w praktyce ptynna. Te
same instrumenty, jak obligacje powig-
zane ze wskaznikami zrownowazone-
go rozwoju czy zielone kredyty, stuzg
zaréwno spotkom juz niskoemisyjnym,
jak i tradycyjnym, ktére wchodzg na
Sciezke zmiany. W Polsce pierwszg takg

emisje przeprowadzit w 2020 r. Tauron
Polska Energia, a EBOR objat jej zna-
czgca czes$¢. Mechanizm jest prosty. Je-
Sli spotka nie zrealizuje celdow redukgji
emisji i rozbudowy OZE, ponosi wyzszy
koszt finansowania. Transition finance
nie jest wiec tanszym pienigdzem dla
emitentow, lecz instrumentem z realng
dyscypling wykonania.

Realnym ograniczeniem nie jest brak
kapitatu, lecz brak rzetelnych projektéw
modernizacji po stronie samych firm.
Jesli polska gospodarka chce w pemni
z dostepnego finansowania skorzystac,
kluczowe jest, by takie projekty powsta-
waly szybciej oraz by sektor publiczny
dawat stabilne sygnaty co do kierunku
i tempa transformacii.
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Jakie branze w Polsce - z perspektywy banku - moga w $srednim okresie zyskac¢, a ktore stracié¢
na przyspieszeniu transformacji klimatycznej? Czy widac juz przesuniecia strukturalne w popycie na finansowanie?

W skali polskiego sektora ban-
kowego nie widze dzi$s takiego
ryzyka, i to z prostego powodu.
Wypychanie tradycyjnych branz
z dostepu do kapitatu grozitoby
tylko wtedy, gdyby banki musia-
ty kapitat racjonowaé. A polski
sektor jest nadptynny. Ograni-
czeniem nie jest podaz finan-
sowania, lecz popyt na nie. Od
strony popytowej sektor bankowy
hamujg niepewnosc¢ i ostroznosé
inwestycyjna firm, a nie ,zielona
alokacja”. Kiedy tradycyjna firma
z realnym projektem przychodzi
po kredyt, dostaje go.

To jednak nie znaczy, ze problem
nie istnieje. Owszem istnieje, tyle
ze jest Zle nazwany. To nie jest
wypychanie sektorowe, lecz roz-
nicowanie wedtug wiarygodno$ci
planu. Bank nie patrzy na to, czy
klient nosi etykiete ,zielony” czy
.brazowy”, lecz czy potrafi poka-
zac, jak jego model poradzi sobie
z drozszg energig i kosztem emi-
sji. Firma tradycyjna z przemysla-
ng sciezkg modernizacji finanso-
wanie dostanie, firma bez planu,
niezaleznie od branzy, zaptaci
wyzszg premie za ryzyko. To nie
jest decyzja ideologiczna, lecz
wycena przysztych przeptywow.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Banki co$ jeszcze majg w portfelach,
ale juz od jakiegos czasu nie finansujg
nowych przedsiewzie¢. Bardziej cierpi
budzet panstwa, dofinansowujac gor-
nictwo wegla po kilka mld ztotych co
roku. Przemyst wydobywczy to jedna
z gatezi, w ktérych mozna prowadzi¢
tzw. catkowite transformacje idace
poprzez zmiane profilu biznesowego,
rekultywacje terendw i stworzenie no-
wych miejsc pracy dla dotychczas za-
trudnionych. Dobrym przyktadem sg
Niemcy, gdzie trudno poznac¢ tereny po
kopalniach, ktére dziataly tam jeszcze
jaki$ czas temu. Jako ekonomista pa-
trze na to jako cos nieuchronnego. Pa-
mietajmy tez, ze przemyst wydobywczy

Piotr Arak

Gtowny ekonomista VeloBank

Jaki Panstwa zdaniem wptyw na gospodarke i sektor bankowy
beda miaty aktywa osierocone, w tym w szczegdlnosci
caty przemyst wydobywczy?

to nie tylko wegiel, a wegiel to nie tylko
ten cieptowniczy. Technologia bedzie
sie w kolejnych latach zmienia¢ i byé
moze nawet regulacje bedg zachecac
do finansowania pewnych rodzajéw
wydobycia.

Z kolei Koncerny energetyczne w PL
majg bardzo ambitne plany transfor-
macji i duze potrzeby inwestycyjne. To
duze kwoty i czesto skomplikowane,
duze projekty, ktére bedg wymagaty
wspotpracy réznych instytuciji z banka-
mi lub bankdéw ze sobg (wliczajgc w to
banki zagraniczne). Jest to spore wy-
zwanie i jednoczesnie szansa na zbu-
dowanie doswiadczenia.

Przemyst wydobywczy i inne ,brgzo-
we” sektory mogg staé sie wyzwaniem
dla bankéw, ktére majg go jeszcze
w portfelu z perspektywy historycznej,
w kontek$cie ryzyka diugoterminowe-
go i wyceny aktywéw. Natomiast, dzi-
siaj juz sporadycznie aktywa weglowe
uzyskujg finansowanie rynkowe. Musi-
my mieé¢ swiadomos¢, ze przez ogra-
niczong rentowno$¢ ten biznes bedzie
subysydiowany gtéwnie przez panstwo.
Ciekawym tematem, ktéry mogtby sie
pojawi¢ to kwestia metali ziem rzadkich
i ich wydobycie w Europie, czy np. kwe-
stie gazu tupkowego. Moim zdaniem
bedzie nas w Europie czeka¢ okres po-
luzowania tych przepisow, by zwiekszy¢
samowystarczalnos¢ i bezpieczenstwo
Unii Europejskiej.

Nie robimy takich analiz, cho¢ we
wspomnianej wczeéniej naszej decyzji
0 odejsciu od finansowania wegla ener-
getycznego zapewne jedng z przesta-
nek byly ryzyka kosztéw osieroconych
(nie bylo mnie wtedy w banku). Co
jakis czas mamy informacje publiczne
0 olbrzymiej skali odpiséw ksiegowych
z tytutu deprecjacji aktywéw weglowych
w polskich spdtkach energetycznych.
To pokazuje, ze ryzyka stranded assets
sie materializuja.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Jaki Panstwa zdaniem wptyw na gospodarke i sektor bankowy beda miaty aktywa osierocone,
w tym w szczegolnosci caty przemyst wydobywczy?

Ernest Pytlarczyk

Gtowny ekonomista Banku Pekao

A co stato sie z koniami, ktore przesta-
ty byé potrzebne w transporcie? Kazda
zmiana technologiczna i strukturalna
tworzy jakichs$ przegranych w gospodar-
ce i sprawia, ze wartos¢ pewnych akty-
wow spada do zera. Problem magtby sie
pojawi¢, gdyby warto$¢ tych aktywow
byta relatywnie duza w stosunku do go-
spodarki i bilanséw bankéw, a proces ich
wygaszania i utraty wartosci byt gwattow-
ny. Tak nie jest. Po pierwsze, przemyst
wydobywczy nie jest duzy, to mata cze$¢
zatrudnienia, wartosci dodanej i aktywow
trwatych w polskiej gospodarce. Po dru-
gie, przemyst wydobywczy jest zwijany
od bardzo dawna — polskie goérnictwo
jest na sciezce, ktorg wczesniej podgzaty
analogiczne branze we wszystkich pan-
stwach europejskich, co oznacza roz-
ciggniety na dekady proces zamykania
kopalh, zmniejszania zatrudnienia, itp.
Po trzecie, duza czes¢ tych aktywow jest
wlasnos$cig panstwa, co zmienia nieco
rachunek ekonomiczny i zamienia pro-
blem gospodarczy w polityczny. To jest
jednak temat na zupetnie inng dyskusje.

Transformacja tradycyjnych branz zacho-
dzi stosunkowo szybko, kierunek jest jasny
i jest czas, aby mozna sie do zmian przy-
gotowac. Sektor bankowy wspiera firmy,
ktére chca i mogg przejs¢ transformacje.
Aktywa, ktére mogg pozostac osierocone,
od diuzszego czasu nie przyciggajg howe-
go finansowania bankowego. Co wiecej,
wydaje sie, ze ze wzgledéw politycznych
funkcjonowanie niektoérych z tych aktywow,
np. czesci kopalni wegla energetycznego,
czy blokéw weglowych jest rozciggane
,p0za” ich normalny cykl zycia. Takie akty-
wa stajg sie niejako aktywami ,adoptowa-
nymi” przez budzet panstwa.

Z perspektywy banku najwazniejsze jest
odréznienie dwdch sytuacji: aktywéw ,bez
przysztosci” oraz aktywow ,w przebudo-
wie”, gdzie istnieje realna strategia trans-
formaciji, harmonogram i zdolno$¢ inwesty-
cyjna. To rozréznienie wptywa na wycene
ryzyka, strukture transakciji i warunki finan-
sowania. Im bardziej wiarygodna $ciezka
zmiany, tym mniejsze ryzyko osierocenia.

Michat Dybuta

Gtowny ekonomista BNP Paribas Bank Polska

Aktywa osierocone mogg mieé wi-
doczny wplyw na gospodarke polskg
i sektor bankowy, szczegdlnie w kon-
tekscie przyspieszajgcej transformac;ji
i zmniejszania zaleznosci od paliw ko-
palnych. Prawdopodobny jest spadek
wartosci aktywdw wydobywczych (np.
kopalni wegla brunatnego i kamienne-
go) z powodu ograniczen regulacyj-
nych, ograniczonego popytu i niskiej
rentownosci w dilugiej perspektywie.
Ros$nie tez ryzyko spadku zatrudnie-
nia i degradacji ekonomicznej w re-
gionach zaleznych od wydobycia — co
moze prowadzi¢ do daleko idgcych
zmian demograficznych i spotecz-
nych. Nieco bardziej optymistycz-
nie patrzac, koniecznos¢ inwestyciji
w przejscie do nowych form dziatalno-
Sci (np. rewaloryzacja terenéw, rozwoj
nowych branz) moze stymulowa¢ lo-
kalny rozw¢j, cho¢ zapewne wymaga
tez i dlugofalowego wsparcia publicz-
nego.

Wptyw na sektor bankowy:

* Zwiekszone ryzyko kredytowe

wobec spadku warto$ci aktywow i nie-
pewnosci w przysztych przeptywach
pienieznych firm z sektora wydobyw-
czego.

* Konieczno$¢  przeprowadzenia
gtebokiej oceny ryzyka klimatycznego
i restrykcyjnego w portfelach kredyto-
wych.

* Potrzeba wdrozenia strategii
.przejscia sprawiedliwego” — poprzez
finansowanie modernizacji, rewalory-
zacji terendw, inwestycji w nowe tech-
nologie i wsparcie dla pracownikéw.

* Zmniejszenie udziatu kredytow
w sektorach o wysokim ryzyku klima-
tycznym, co wplynie na strukture port-
feli bankow.

Z perspektywy bankowej kluczowe
wydaje sie wspieranie transformagiji
narazonych branz poprzez dedykowa-
ne instrumenty finansowe, wspotpra-
ce z rzadem i lokalnymi instytucjami.
Powinno to zminimalizowa¢ ryzyko
systemowe i zapewni¢ stabilnos¢ za-
réwno gospodarczg, jak i finansowa.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Jaki Panstwa zdaniem wptyw na gospodarke i sektor bankowy beda miaty aktywa osierocone,

w tym w szczegolnosci caty przemyst wydobywczy?

Grzegorz Maliszewski

Gtowny ekonomista Banku Millennium

Aktywa osierocone, zwlaszcza te powigzane z prze-
mystem wydobywczym i sektorami wysokoemisyjnymi,
w oczywisty sposob stang sie jednym z wyzwan dla
gospodarki, szczegolnie gospodarek regionéw. Czesé
projektow moze utraci¢ konkurencyjno$¢, a w pewnych
przypadkach mogg zosta¢ one zakazane regulacyjnie.
Na to nalezy sie przygotowaé. Jedli wezmiemy pod
uwage goérnictwo wegla kamiennego, to jest to sektor
schytkowy i z punktu widzenia catej gospodarki nie sta-
nowi duzej czesci (ok. 1% pracujacych w gospodarce
narodowej). Jego wygaszanie nie powinno spowodo-
wac wstrzgsu makroekonomicznego. Bedzie natomiast
sporym wyzwaniem dla regionéw, gdzie ten przemyst
jest skoncentrowany. Tam konieczne bedzie wsparcie
dla spotecznosci lokalnej i wsparcie transformacji go-
spodarki regionéw, tworzenie alternatywnych miejsc
pracy, przekwalifikowanie pracownikéw. Biorgc pod
uwage, ze w Polsce mamy wcigz niskie bezrobocie, to
przy odpowiedniej polityce regionalnej i wsparciu moze
to by¢ w dtuzszym terminie impulsem do modernizacji
gospodarek regionu.

Aktywa osierocone to w gruncie rzeczy majatek, kto-
rego ekonomiczna uzyteczno$¢ spada szybciej, niz
zaktadano przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej.
Z perspektywy gospodarki oznacza to koniecznosé
restrukturyzaciji, przekwalifikowania pracownikéw, do-
stosowania regionéw i pogodzenia sie z tym, ze czes¢
kapitatu zostata ulokowana w modelach, ktére traca
trwato$¢ ekonomiczng. To nie jest wylgcznie temat kili-
matyczny — to temat alokaciji kapitatu i kosztu btednej
oceny przysztosci.

Dla sektora bankowego aktywa osierocone oznaczajg
przede wszystkim ryzyko kredytowe, ryzyko wartosci
zabezpieczeh i potrzebe ostrozniejszej oceny prze-
ptywow pienieznych w branzach przechodzacych gte-
bokg zmiane. Kluczowe staje sie tu pytanie, czy dany
podmiot ma plan transformacji, czy tez liczy wytgcznie
na odsuwanie problemu w czasie. Wiasnie dlatego
w ocenie bankowej coraz wieksze znaczenie ma nie
tylko biezgca rentowno$¢, ale takze zdolno$¢ przed-
siebiorstwa do zmiany profilu dziatalno$ci.

Piotr Bielski

Gtéwny ekonomista Erste Bank

Z naszej perspektywy aspekt aktywow osieroconych
w przemysle wydobywczym zostat juz przez gospo-
darke zdyskontowany, nawet jesli opinia publiczna
jeszcze tego nie odnotowuje. To co dzieje sie teraz
bardzo aktywnie to inwestycje adresujgce ten aspekt
w sektorze produkcji energii elektrycznej. Jest tu wiele
wyzwan, ciezko nie wspomnie¢ o koniecznosci grun-
townej zmiany modelu sieci przesytowych i dystrybu-
cyjnych, ale niezaleznie od tego sprawy nabierajg co-
raz wiekszego tempa. Natomiast osobnym tematem,
bardziej rozdrobnionym ale o sumarycznie istotnej
skali, sg aktywa odpowiadajgce za produkcje ciepta.
Wtasnie ich rozdrobnienie oraz réznorodnos¢ pojedyn-
czych sytuacji znacznie zwiekszajg wyzwania w pro-
cesie transformac;ji tego sektora, a dodatkowo aspekt
ten pokrywa sie z wyzwaniem zwigkszenia efektywno-
$ci energetycznej istniejacych budynkéw. Tutaj widzi-
my potrzebe intensyfikacji dziatan w skali krajowej, by
unikng¢ wiasnie negatywnego wptywu na gospodarke
w dtuzszym terminie.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Jaki Panstwa zdaniem wptyw na gospodarke i sektor bankowy beda miaty aktywa osierocone,
w tym w szczegélnosci caty przemyst wydobywczy?

Aktywa osierocone bedg miaty istotny
wptyw zaréwno na gospodarke, jak i na
sektor bankowy, poniewaz oznaczajg
przyspieszong utrate wartosci czesci
majatku produkcyjnego jeszcze przed
koncem jego ekonomicznego zycia.
W praktyce dotyczy to tych aktywow,
ktére w warunkach zaostrzajgcej sie
polityki klimatycznej, zmian technolo-
gicznych i presji kosztowej przestajg
by¢ rentowne albo przestajg nadawaé
sie do finansowania na dotychczaso-
wych zasadach.

W przypadku gospodarki oznacza to
przede wszystkim ryzyko kosztownej
realokacji kapitatu. Jezeli czes¢ akty-
wow w sektorach wysokoemisyjnych
traci wartos¢ szybciej, niz firmy sg
w stanie sie dostosowac, pojawia sie
presja na wyniki przedsiebiorstw, za-
trudnienie, inwestycje i dochody regio-
noéw silnie uzaleznionych od tradycyjne-
go przemystu. W przypadku przemystu

wydobywczego problem jest szczegol-
nie wyrazny, bo méwimy nie tylko o sa-
mych aktywach materialnych, ale tez
o catych lokalnych sieciach biznesu i in-
frastruktury wspierajgcej, ktére zostaty
zbudowane wokét gornictwa i dziatalno-
§ci powigzane;.

Z perspektywy banku aktywa osieroco-
ne oznaczajg przede wszystkim wzrost
ryzyka kredytowego i koniecznos¢ in-
nej wyceny ryzyka sektorowego. Jezeli
aktywo, ktére jeszcze niedawno byto
uznawane za stabilne zabezpieczenie
lub zrédto przewidywalnych przepty-
woOw pienieznych, zaczyna traci¢ war-
to$¢ z przyczyn regulacyjnych, techno-
logicznych albo rynkowych, to pogarsza
sie jakos¢ ekspozycji kredytowej. To
moze prowadzi¢ do wyzszych kosztéw
finansowania, zaostrzenia kryteriow se-
lekcji wnioskéw kredytowych, a w cze-
Sci przypadkéw takze do wczesniejszej
utraty zdolnosci refinansowania.

Marcin TomaszewsKki

Gtowny ekonomista ds. krajow Unii Europejskiej
w Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju

Polski sektor bankowy w duzej mierze
juz zdyskontowat to ryzyko, ogranicza-
jac finansowanie nowych aktywow wy-
sokoemisyjnych. Ciezar przesuwa sie
wiec na budzet publiczny i spotki Skar-
bu Panstwa, ktére muszg sfinansowac
zamkniecie kopaln, rekultywacje tere-
néw oraz programy dla pracownikéw
i regionéw postweglowych. Polska ma
ok. dwdch lat na strategiczne decyzje,
bo w 2028 r. wygasajg subsydia z ryn-
ku mocy dla blokéw weglowych, a wraz
z nimi finansowa rentownos$¢ wielu
z tych elektrowni.

Kluczowa rola spoczywa tu na polskich
instytucjach, w tym rzadzie, BGK, PFR
i Narodowym Funduszu Ochrony Sro-
dowiska. EBOR pracuje z sektorem
prywatnym tam, gdzie kapitat komercyj-
ny jest jeszcze ostrozny, przy rewitali-
zacji terenéw poprzemystowych, mo-

dernizacji zabytkowych obiektéw oraz
inwestycjach wymagajgcych dtugiego
horyzontu zwrotu. Czesto dziatamy ra-
zem z bankami komercyjnymi, dzielgc
sie ryzykiem i analizg $rodowiskowa.

Przyktadem jest program EBOR Green
Cities, w ktorym uczestniczy juz ponad
50 miast w czterdziestu krajach regio-
nu, z tgcznym finansowaniem powyzej
5 mld euro. Kazde miasto opracowuje
wieloletni plan dziatan klimatycznych
obejmujgcy transport, cieptownictwo
i efektywnos¢ energetyczng. W Polsce
do programu nalezg Warszawa oraz
Waltbrzych, klasyczny przykfad miasta
postweglowego. To narzedzie szcze-
golnie wartosciowe dla regionéw, gdzie
aktywa osierocone idg w parze z ko-
niecznoscig przebudowy catej lokalnej
bazy gospodarcze;j.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Zacznijmy od tego, czym akty-
wo osierocone w istocie jest. To
majatek, ktéry traci wartos¢ eko-
nomiczng szybciej niz zaktadano
w momencie decyzji inwestycyj-
nej. Kluczowe sg tu stowa: ,szyb-
ciej niz zaktadano”. Sama utrata
wartosci to normalny element po-
stepu. Problemem staje sie dopie-
ro wtedy, gdy nastepuje gwattow-
nie i w skali istotnej dla bilansow.

W polskim przypadku najostrzej-
szy scenariusz, tj. gwattowny szok
bilansowy w sektorze bankowym,
jest mato prawdopodobny i widaé
to w 3 wymiarach. Skala: udziat
goérnictwa wegla w zatrudnieniu
i wartosci dodanej jest stosunko-
wo niewielki, a problem byiby sys-

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Jakie branze w Polsce - z perspektywy banku - moga w $srednim okresie zyskac¢, a ktore stracié¢
na przyspieszeniu transformacji klimatycznej? Czy widac juz przesuniecia strukturalne w popycie na finansowanie?

Monika Kurtek

Gtowna ekonomistka Banku Pocztowego

temowy tylko wtedy, gdyby chodzi-
fo o znaczgcg czes¢ gospodarki.
Czas: wygaszanie tych aktywow
trwa od déwieré wieku, wiec nie
mamy do czynienia z nagtg zmia-
ng warunkéw, tylko z procesem,
do ktérego rynek sie stopniowo
dostosowat. Ryzyko kredytowe:
nowe projekty w tym segmencie
od lat nie znajdujg finansowa-
nia bankowego, wiec ekspozycja
sektora juz dawno przestata ro-
sngc¢. To, co zostato w portfelach,
jest ,ogonem”, a nie ,zywym
ryzykiem”.

Ciezar przesuwa sie wiec
w 2 kierunkach. Pierwszy to bu-
dzet panstwa. Tam, gdzie rynek
z finansowania sie wycofat, jego

role przejmujg doptaty publiczne.
| to sektor finanséw publicznych,
a nie banki, ponosi koszt utrzy-
mywania tych aktywow ,poza” ich
naturalnym cyklem 2zycia. Drugi
to wymiar regionalny. Problem
aktywéw osieroconych nie jest
makroekonomiczny, jest lokalny.
W kilku powiatach gornictwo to nie
utamek PKB, lecz o$ catej gospo-
darki, sieci dostawcow i tozsamo-
Sci spotecznej. Tam wyzwaniem
nie jest odpis w bilansie banku,
lecz przekwalifikowanie ludzi
i odbudowa lokalnego rynku pra-
cy. Rolg banku obecnego w tych
miejscowosciach jest towarzysze-
nie tej zmianie, czyli finansowanie
nowych, alternatywnych dziatalno-
§ci, a nie wycofanie sie z regionu.
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Czy zrownowazona transformacja moze stac sie
motorem innowagji, czy raczej zrédtem utraty
konkurencyjnosci i presji kosztowej?

Piotr Arak

Gtowny ekonomista VeloBank

Oczywiscie i taki jest plan. Konku-
rencyjnosci nie straci ten, kto szybko
i strategicznie zainwestuje w innowacje
i efektywnosc¢ (przeksztatcajgc koszt w
przewage). Utracg jg ci, ktérzy bedg
zwlekac¢, ponoszac narastajgce koszty
regulacyjne (ETS) i tracgc dostep do
taniego kapitatu, co ostatecznie uczyni
ich model biznesowy nieoptacalnym.
Na tym zasadza sie cate ESG — aby
poprzez system kar i zachet prowadzic¢
przedsigbiorcow w kierunku lepszej
przysztosci (presja kosztowa jest nieja-
ko emanacja tych kar). Banki bedg tu
bardzo waznymi posrednikami. Uwa-
zajmy jednak tez, aby nie przeholowaé

z oczekiwaniami. Banki bedg duzo lep-
sze w finansowaniu juz sprawdzonych
innowacji, przeszczepianiu ich na wa-
runki polskie. Automatycznie tez duzo
gorsze w finansowaniu przedsiewzigec,
ktére dopiero innowacjami sie stang,
gdyz to nie jest poziom ryzyka, ktory
regulowana instytucja taka jak bank
moze przyjaé. | teraz najwazniejsze —
polska nie jest na etapie w ktorym tylko
tworzenie innowacji moze poprawiac
produktywnos¢. Pisatem o tym z profe-
sorem Ignaszakiem (https://makroeko-
nomia.mbank.pl/436891-nisko-wisza-
ce-owoce-wzrostu-gospodarczego).

Uwazam, ze warto zaczg¢ od jednej
fundamentalnej kwestii: transformacja
energetyczna nie oznacza catkowitego
zastgpienia wszystkich zrodet nieod-
nawialnych w miksie energetycznym.
Wegiel nie wypart drewna, tak samo jak
odnawialne zrédta energii nie wyeliminu-
ja w petni wegla i gazu. Te Zrodta beda
funkcjonowac réwnolegle — po prostu ich
rola bedzie stopniowo maleé, a nie znik-
nie z dnia na dzien.

Tymczasem zbyt ambitne, niedopaso-
wane do realnych mozliwosci konkuren-
cyjnych regulacje w Europie podniosty
koszty dziatalnosci i przyczynity sie do

destabilizacji czesci sektoréw, w tym
m.in. motoryzacji. Jesli chcemy nadal
produkowa¢ w Europie i zachowaé mi-
nimalny poziom bezpieczenhstwa gospo-
darczego, zmiany regulacyjne muszg is¢
w parze z rozwojem technologii, ktore
realnie obnizajg koszty wytwarzania
energii i wzmacniajg konkurencyjnosé
gospodarki.

Dotychczas dominowato przekonanie,
ze kreatywng destrukcje mozna za-
dekretowa¢ regulacjami. Tymczasem
prawdziwa zmiana innowacyjna rodzi
sie z dziatan firm oraz z konsekwentnych
naktadoéw inwestycyjnych panstwa, a nie
wylgcznie z presiji legislacyjnej.

Polska (jeszcze nie) zrGwnowazona gospodarka
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Czy zrownowazona transformacja moze stac sie motorem innowacgji,
czy raczej zrodtem utraty konkurencyjnosci i presji kosztowej?

Zréwnowazona transformacja moze
staé sie motorem innowacji, a nie
jedynie zrodiem utraty konkuren-
cyjnosci i presji kosztowej, ale pod
warunkiem, Zze bedzie realizowana
strategicznie, obejmujgc inwestycje,
polityki wsparcia i zaangazowanie
wszystkich podmiotow gospodar-
czych i partnerow spotecznych.

Innowacje sg kluczem do sukcesu
poprzez rozwdj technologii w zakre-
sie energii odnawialnej, efektywno-
Sci energetycznej, gospodarki obie-
gu zamknietego, zielonego wodoru
czy cyfrowych systemow zarzgdza-
nia zasobami stymuluje inwestycje
w badania i rozwdj (R&D). Firmy, kté-
re inwestujg w zréwnowazone roz-
wigzania, zyskujg dtugoterminowg
konkurencyjnos¢ poprzez obnizenie
kosztéw operacyjnych (np. nizsze zu-
zycie energii), dostep do nowych ryn-
kéw (oraz unijnych funduszy), lepsza
reputacje i zwiekszong atrakcyjnosé
dla inwestorow.

Ernest Pytlarczyk

Gtowny ekonomista Banku Pekao

Jedno i drugie. Przy czym warto pamietaé,
ze ten temat w debacie publicznej jest moc-
no zmitologizowany — czasem postuluje sie,
ze jesli nie opracujemy danej technologii od
A do Zi nie bedziemy jej wytwarza¢ na miej-
scu, to jej adopcja bedzie stanowita strate
pieniedzy. To nieprawda. Imitacja tez jest
waznym zrédtem wzrostu gospodarczego,
a dla Polski to wcigz zrédto dominujgce, bo
jestedSmy krajem nadrabiajgcym dystans do
najbardziej rozwinietych gospodarek Swiata.
Jednoczesnie, transformacja jest motorem
innowacji. Na bardzo podstawowym pozio-
mie — sprzyja jej presja wymuszona odgor-
nie przez standardy i regulacje (przyktad:
poszukiwanie sposobéw na zmniejszanie
emisyjnosci samochodow z silnikami spali-
nowymi czy energochtonnosci sprzetu AGD).
Transformacja pozwala réwniez na fatwiej-
sze skalowanie produkcji pewnych techno-
logii, co po przekroczeniu pewnego putapu
tworzy nowe nisze rynkowe i zastosowania
w coraz to nowych klasach dobr. Baterie to
by¢ moze najbardziej widowiskowy przyktad
ostatnich lat. Natomiast zagrozenia lezg
w ignorowaniu transformaciji.

Paradoksalnie, patrzac na strukture
produkcji czystych technologii energe-
tycznych, najwigcej zyskaty Chiny, ktore
nie majg ambitnej polityki klimatyczne,j.
Miaty natomiast aktywng polityke prze-
mystowg i konsekwentne jg realizujg od
kilku dekad, korzystajac z czionkostwa
w WTO, inwestujgc coraz wiecej w B+R,
poprawiajgc jakos¢ edukacji, szczegol-
nie technicznej, co przy efektach skali
i silnej konkurencji wewnetrznej pozwolito
im na zbudowanie bardzo konkurencyjnej
fabryki swiata. Niestety w unijnej polityce
klimatycznej zabrakto troski o konkuren-
cyjnosc i skonczyto sie na deklaracjach,
ze bycie liderem w tym wymiarze redukcji
emisji, da Europie przewage w produkgciji
potrzebnych towaréw czy ustug na po-
trzeby transformacji energetycznej. Ze-
sztoroczny raport Draghiego pokazuje,
ze Europa musi zapobiec dalszej erozji
konkurencyjnosci. Niestety, do wyzwan
dla konkurencyjnosci w ostatnich latach
doszty wyzwania dla bezpieczenstwa, do-
brze, Ze w pewnym zakresie te obszary
mozna pogodzic.

Piotr Bujak

Gtowny ekonomista PKO BP

Zdecydowanie transformacja moze
by¢ silnym motorem innowacji, bo
wymusza modernizacje proceséw,
cyfryzacje, automatyzacje, poszu-
kiwanie nowych technologii i modeli
biznesowych. Klucz do sukcesu lezy
czesto w strategii: szybkie inwesty-
cie w efektywnos¢, stabilne zrodta
energii i technologie zwykle wzmac-
niajg konkurencyjnos¢, a zwlekanie
ja ostabia. Firmy, ktére zwlekaja, sg
bardziej narazone na skok kosztéw
i utrate kontraktéw.

Oczywiscie istnieje tez ryzyko, ze
taka ,wymuszana” lub ,recznie ste-
rowana” transformacja bedzie pro-
wadzi¢ do nieoptymalnej alokaciji
zasobow — kapitatu, wiedzy, pracy,
przedsiebiorczosci. Trzeba probowaé
osiggng¢ delikatny bilans pomiedzy
sygnatami rynkowymi, strategicznym
przewidywaniem przyszto$ci, i umie-
jetnym stosowaniem zachet i kar.

. _____________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Czy zrownowazona transformacja moze stac sie motorem innowacji,
czy raczej zrodtem utraty konkurencyjnosci i presji kosztowej?

Grzegorz Maliszewski

Gtowny ekonomista Banku Millennium

W mojej ocenie zdecydowanie powinien by¢
i moze by¢ to motor innowacji i modernizacji
gospodarki. W warunkach, gdy zasoby na-
turalne sg wykorzystywane jako narzedzie
wywierania wpltywu, to wysoka efektywno$¢
energetyczna i surowcowa stanowi funda-
ment bezpieczehstwa ekonomicznego kra-
ju. Kraje, ktére szybciej wdrozg technologie
oszczedzajgce zasoby czy obnizajgce ceny
energii elektrycznej, zyskajg przewage.

Biorgc pod uwage, ze pod wzgledem eko-
innowacyjnosci dystans Polski do $redniej
Unii Europejskiej powieksza sig, to aby
nadrobi¢ dystans, konieczne jest wyrazne
zwiekszenie wysitku i naktadéw w tym ob-
szarze. Indeks ekoinnowacyjnosci pokazu-
je, ze Polska robi postepy, ale inne kraje
réwniez idg w strone poprawy ekoinnow-
cyjnosci. Zatem my musimy biec, by goni¢
Europe. Utrata konkurencyjnosci grozi nam
wtedy, gdy nie przeprowadzimy transforma-
cji, a nie z jej powodu.

Moze by¢ jednym i drugim, ale nie au-
tomatycznie. Sama transformacja nie
gwarantuje jeszcze innowacyjnosci
— ona co najwyzej tworzy popyt na
nowe rozwigzania. O tym, czy stanie
sie zrodtem przewagi konkurencyjnej,
zdecyduje to, czy firmy potraktujg jg
jako impuls do modernizacji technolo-
gicznej, poprawy produktywnosci i bu-
dowy nowych kompetencji. Jesli trans-
formacja sprowadzi sie wylgcznie do
kosztéw administracyjnych i dostoso-
wawczych, efekt bedzie prokosztowy.
Jedli wymusi inwestycje w efektyw-
nos¢, automatyzacje i zmiane mode-
lu dziatania, moze sta¢ sie zrodtem
trwatej poprawy konkurencyjnosci.

W polskich warunkach wazne jest
jeszcze cos wiecej - nie wystarczy

tylko kupowa¢ gotowych technolo-
gii. Jesli chcemy, by transformacja
wzmachiata gospodarke, a nie tylko
zwiekszata import, musimy budowac
wiasne nisze kompetencyjne i prze-
mystowe tam, gdzie mamy szanse na
przewage. Inaczej pozostaniemy ryn-
kiem wdrozen, ale nie rynkiem warto-
Sci dodanej. To wiasnie tutaj przebie-
ga granica miedzy transformacjg jako
kosztem a transformacjg jako szansa.

Oczywiscie pozostaje jeszcze
aspekt przebiegu transformacji w in-
nych czesciach globu, o ktérym juz
zostato wczesniej wspomniane. Trze-
ba uwzglednia¢ trajektorie zmian
w tym obszarze planujgc tempo trans-
formacji w UE.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Piotr Bielski

Gtowny ekonomista Erste Bank

Obie odpowiedzi sg prawidtowe, oba
procesy beda sie zapewne dziaty réw-
noczesnie. Zwiekszona presja czesto
jest impulsem i motywatorem dla in-
nowacji. W dyskusjach nad tym, dla-
czego przez wiele lat Polska radzita
sobie swietnie pod wzgledem wzrostu
gospodarczego pomimo relatywnie ni-
skiej stopy inwestyc;ji i stabych wynikéw
w rankingach innowacyjnosci, odpo-
wiadam czesto: bo mogta. Istniejgce
duze przewagi kosztowe pozwalaty na
szybki wzrost bez wymagajacych na-
ktadow i obarczonych ryzykiem dziatan
w kierunku innowacyjno$ci. Im bardziej
ten model rozwoju sie wyczerpuje, tym
bardziej firmy nie bedg miaty innego
wyjécia, bedg przymuszane przez oko-
licznosci do dziatah w kierunku wymy-
Slenia swojego sukcesu na nowo. Wy-
daje mi sie, ze ten proces juz sie dzieje.
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Czy zrownowazona transformacja moze sta¢ sie motorem innowacji,
czy raczej zrodtem utraty konkurencyjnosci i presji kosztowej?

Moze by¢ jednym i drugim. | to nie jest
wymijajgca odpowiedz. Transforma-
cja sama z siebie nie tworzy innowa-
cji, tworzy popyt na nie. Czy ten popyt
zamieni sie w realng przewage, czy
tylko w koszt, zalezy od tego kto i jak
na niego odpowie.

Mechanizm jest klasyczny: presja
regulacyjna i kosztowa dziata jak
przymus poszukiwania. Firma, ktorej
rosnie rachunek za energie i koszt
emisji, ma silny bodziec by szukac
oszczednosci, nowych technologii,
nowego modelu. Tam, gdzie ten bo-
dziec spotyka sie ze zdolnoscig inwe-
stycyjna, rodzi sie modernizacja. Tam,
gdzie spotyka sie z firmg bez kapitatu,
kompetenc;ji i dostepu do technologii,
zostaje samym kosztem. Transforma-
Cja segreguje wiec gospodarke nie na
»dobrych” i ,ztych”, lecz na tych, ktorzy
majg zasoby, by odpowiedzie¢ na pre-
sje, i tych, ktérzy ich nie maja.

Z tego wyciggnetabym jeden mniegj
oczywisty wniosek. W polskiej de-
bacie zaskakujgco czesto powraca
stwierdzenie, ze jesli technologii nie
wynalezlismy sami, to korzystanie
z niej jest jakas formg porazki. To
ekonomicznie nie ma sensu. Litera-
tura wzrostu od dawna pokazuje, ze
dla krajéw na $ciezce konwergencji
absorbowanie i sprawne wdrazanie
cudzych rozwigzan daje poréwnywal-
ny wzrost produktywnosci co rodzime
innowacje, a czesto szybciej i taniej.
Linia podziatu przebiega wiec nie mie-
dzy tymi, ktérzy wymyslajg, a tymi,
ktérzy kupujg, lecz miedzy tymi, kto-
rzy potrafig wdrozy¢ szybko, a tymi,
ktérzy zwlekajg. Ryzyko utraty kon-
kurencyjnosci bierze sie z ignorowa-
nia transformacji, nie z jej przeprowa-
dzania. Oczywiscie pod warunkiem,
ze robi sie to w odpowiednim tempie
i z rozsadng sekwencja.

Jakub Borowski

Gtowny ekonomista Credit Agricole

Tak naprawde moze stac sie jednym i dru-
gim. Dlatego jest kluczowe, jak ta trans-
formacja zostanie zaprojektowana. Jezeli
jest ona prowadzona w sposob przewidy-
walny, stopniowy i wsparty inwestycjami,
to moze by¢ bardzo silnym motorem in-
nowacji. Wymusza bowiem modernizacje
technologii, poprawe efektywnosci ener-
getycznej i surowcowej, rozwdj nowych
modeli biznesowych, a takze wieksza ak-
tywnos¢ badawczo-rozwojowg. W takim
ujeciu zréwnowazona transformacja nie
jest kosztem samym w sobie, tylko im-
pulsem do podniesienia produktywnosci
i jakosci wzrostu.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Natomiast jesli transformacja jest cha-
otyczna, zbyt gwattowna albo niedo-
stosowana do realnych mozliwosci
przedsiebiorstw i oderwana od rachun-
ku ekonomicznego, wtedy rzeczywiscie
moze stac¢ sie zrodtem presji kosztowej
i ostabienia konkurencyjnosci. Dotyczy to
szczegolnie branz energochtonnych oraz
tych firm, ktére majg ograniczony dostep
do kapitatu, technologii czy wykwalifiko-
wanych pracownikéw. W ich przypadku
problemem nie jest sama idea transfor-
macji, tylko tempo i koszt dostosowania.




Czy zrownowazona transformacja moze sta¢ sie motorem innowacji,
czy raczej zrodtem utraty konkurencyjnosci i presji kosztowej?

Marcin Tomaszewski

Gtowny ekonomista ds. krajow Unii Europejskiej w Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju

Na to pytanie nie da sie od-
powiedzie¢ tak lub nie bez
rozréznienia na sytuacje catej
gospodarki i perspektywe poje-
dynczych przedsiebiorstw.

Z poziomu catej gospodarki
Polska jest wyjatkowym przy-
ktadem panstwa, w ktérym zu-
zycie wegla maleje w szybkim
tempie, ale nie odbywa sie to
kosztem wzrostu gospodar-
czego. Pokazuje to, ze tzw.
decoupling wzrostu od emisji
jest mozliwy, a uzaleznienie
od paliw kopalnych jest dzi$
obcigzeniem dla konkurencyj-
nosci i gtdownym zrédtem presiji
kosztowej. Nawet konserwa-
tywne analizy rzgdu dotaczone
do projektu Krajowego Planu
w dziedzinie Energii i Klimatu
z grudnia 2025 r. wskazuja, ze
wolniejsza transformacja ozna-
cza nizszy wzrost, wyzsze ceny

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

energii i wyzsze koszty ope-
racyjne firm. Ostatnie kryzysy
energetyczne ujawnity to z calg
moca, gdy rzad uruchamiat pro-
gramy osftonowe na rosngce
ceny gazu i paliw. Kierowcy
elektrykéw nie potrzebujg dzis
programu CPN, a wiasciciele
pomp ciepta nie musieli korzy-
stac z doptat do zakupu wegla.

Polska ma tez relatywnie do-
brg pozycje w tahcuchach czy-
stych technologii, zwtaszcza
W magazynowaniu energii, ko-
lei i elektromobilnosci. Trend
nearshoringu i friendshoringu
moze nadal dziata¢ na naszag
korzys¢. Warunkiem brzego-
wym jest jednak dostep do du-
zej ilosci czystej i przystepnej
cenowo energii, cho¢by do za-
silania centrow danych, bo nie
zapewnimy  konkurencyjnych
warunkéw dla innowacyjnego

biznesu, produkujac energie
z coraz drozszego wegla i gazu.

Na poziomie przedsiebiorstw
wida¢ niepokojgcy paradoks.
Wedtug ankiety Europejskiego
Banku Inwestycyjnego 94 proc.
polskich firm wdraza dziatania
ograniczajgce emisje, ale tylko
15 proc. postrzega transforma-
cje net zero jako szanse, pra-
wie dwukrotnie mniej niz w UE.
Firmy dziatajg, ale wcigz nie
wierza, ze transformacja moze
by¢ Zroédtem ich wzrostu. Tym-
czasem dane z catej UE poka-
zujg co$ przeciwnego. Wedtug
wiosennej prognozy Komisji
Europejskiej zuzycie energii
w europejskim przemysle spa-
dto o ponad 50 min ton ekwi-
walentu ropy naftowej w latach
2019-2023, a wartos¢ dodana
w sektorze w tym samym cza-
sie wzrosta.
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Skupilibysmy sie tutaj na kilku punk-
tach. Przede wszystkim nalezy zacza¢
mierzy¢ slad weglowy oraz przeprowa-
dza¢ ocene ryzyk fizycznych, jak po-
wodzie i ich wplyw choéby na budynki
firmy, czy ryzyk transformacyjnych, jak
wrazliwosé na ceny emisji CO2. Kolej-
nym krokiem powinno by¢ stworzenie
wiarygodnego w czasie planu trans-
formacji energetycznej. Nie wystarczy
méwi¢ o byciu ,zielonym”, trzeba mieé
konkretny harmonogram odejscia od
wysokoemisyjnych zrédet. Nastepnym
krokiem powinno by¢ zainwestowanie
w podnoszenie kwalifikacji pracowni-
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kow (szkolenia cyfrowe, ESG) i przej-
rzystos¢ relacji w fancuchu dostaw.
Aspekt ten wplywaé moze bowiem na
stabilno$¢ operacyjng. Czwartym kro-
kiem mogloby by¢ zdywersyfikowanie
zrodet finansowania, ale tez kontra-
hentow. Warto eksplorowa¢ nowe in-
strumenty finansowania powigzane z
ESG, ktére moga okazac sie bardziej
atrakcyjne kosztowo. Wreszcie regula-
cje ESG warto traktowaé jako swego ro-
dzaju motor innowacji, a nie tylko ucigz-
liwy wymog, jako impuls do innowacji
i przewagi rynkowej, a nie tylko jako
koszt dostosowania.

Piotr Arak

Gtowny ekonomista VeloBank

Po pierwsze, zmiana miksu energe-
tycznego juz sie dokonuje — rola wegla
bedzie male¢ przede wszystkim z po-
wodow ekonomicznych, a nie wylgcz-
nie klimatycznych. Po drugie, nie da sie
w prosty sposéb obnizy¢é cen energii,
poniewaz Polska przechodzi transfor-
macje jednoczesnie pozniej i szybciej
niz wiekszos¢ krajow europejskich,
nadrabiajgc wieloletnie zapdznienia w
bardzo krétkim czasie.

Po trzecie, nie dysponujemy dzi$ tanimi
zrodtami wytwarzania energii odziedzi-
czonymi po wczesniejszych dekadach
— nie mamy dziatajgcej energetyki jg-
drowej ani innych elektrowni o niskich
kosztach krancowych, ktére mogtyby
stabilizowac ceny.

Po czwarte, musimy mie¢ $wiadomos¢,
ze brak inwestycji oznaczatby dla Polski
jeszcze gorszg sytuacje w przysztosci.
Dlatego konieczne sg rownolegte inwe-
stycje w rézne Zrodfa energii — od gazu,
przez offshore i onshore, po energetyke
jadrowa.

Jednoczesnie warto  maksymalnie
— przy zachowaniu bezpieczenstwa
— uproscic i przyspieszy¢ proces reali-
zacji projektéw Igdowych w Polsce oraz
wykorzysta¢ wszystkie dostepne, legal-
ne mechanizmy w ramach prawa UE do
ograniczania cen energii. Bez takiego
pragmatycznego podejscia ryzykujemy,
ze mechaniczne kopiowanie $ciezek
transformacji innych panstw doprowa-
dzi do narastania napie¢ spotecznych
i coraz gtosniejszej debaty o polexicie.
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Przyznam, ze mamy w banku serie ra-
portdw, przygotowywanych na podsta-
wie kilkudziesieciu wywiaddw z polskimi
liderami biznesu. To firmy mowig nam,
co jest dla nich najwiekszym obcigze-
niem, czego oczekujg od polityki gospo-
darczej i jak sie same zmieniajg. Nasze
raporty odzwierciedlajg wielkg zbioro-
wg madros¢ polskiego biznesu i mamy
nadzieje, ze w jakim$ stopniu trafia to
wyzej. W ostatnim raporcie Motory pol-
skiego wzrostu gospodarczego. Obawy
i postulaty biznesu akcentujemy potrze-
be zmian na poziomie unijnym (korekta
polityki klimatyczneji raportowania ESG,
strategiczna autonomia UE), krajowym
(deregulacja, innowacje, wymiana mie-
dzypokoleniowa, pobudzenie inwestycji
prywatnych, takze przez pogtebienie
rynku finansowego) i na poziomie mi-
kro w firmach (wykorzystanie szans
w sektorze zbrojeniowym i energetyce,
wdrozenie technologii oszczedzajgcych
prace, w tym Al, wspétpraca i ekspansja
zagraniczna).

Gospodarka polska rozwija sie w opar-
ciu o mate i $rednie firmy. Nawet nasze
duze firmy sg w skali globalnej i nawet
europejskiej firmami srednimi lub maty-
mi. To daje nam elastycznos¢ i dywer-
syfikacje gospodarki. Gdy spojrzymy
na dane dotyczace struktury polskiej
produkcji, ustug, eksportu, to mamy
jedng z najbardziej zdywersyfikowa-
nych, zréznicowanych struktur eksportu
w Europie.

Taka struktura naszej gospodarki ma
tez jednak swoje koszty. Nie budujemy
skoncentrowanych zasobow kapita-
tu, tylko mamy kapitat relatywnie réw-
no roziozony po wielu firmach. Réwno
— przy wielu matych firmach i krotkiej
historii kapitalizmu - oznacza takze
,cienko”. Firmy z sektora MSP dziatajg
na niskich marzach i nie majg zasoboéw
jako pojedyncze podmioty do duzych
inwestycji. Dlatego dla nich takie wy-
zwania, jak transformacja energetyczna
przesuwajg sie na dalszy plan lub nawet
znikajg. Dla tego typu firm wyzwaniem

Mateusz Walewski

Gtowny ekonomista BGK

jest réwniez brak zasobéw ludzkich i in-
telektualnych, ktére pozwolityby na bez-
pieczne przeprowadzenie transformacji.

Badani przez nas respondenci z sekto-
ra MSP wiedzg oczywiscie, czym jest
transformacje energetyczna czy srodo-
wiskowa w ujeciu makro. Nie maja jed-
nak czasu i zasobdéw, by przetozy¢ te
pojecia na to, co konkretnie znaczg one
dla danej firmy. Dostrzegam tutaj zagro-
zenie: jezeli polskie MSP zaczng sku-
pia¢ sie na tym, co nie jest przedmio-
tem ich dziatalnosci i nie majg do tego
zasobow, to moze to mie¢ negatywny
wplyw na ich biznes. Tutaj potrzebna
jest dobrze zarzadzania i skoordynowa-
na ewolucja, a nie narzucanie wymagan
bez uprzedniej analizy ich skutkow.

Natomiast duze firmy juz robig trans-
formacje. One majg zasoby, zeby my-
sle¢ strategicznie, dtugookresowo. Ale
trzeba mie¢ pewng skale, zeby to robic¢
efektywnie, a w Polsce takich podmio-
tow jest naprawde relatywnie niewiele.

Pot-zartem, pét-serio: gdybysSmy lepiej
od przedsiebiorcéw wiedzieli, jak pro-
wadzi¢ biznes, sami bylibysmy przed-
siebiorcami. Polskie firmy juz wielo-
krotnie pokazaty, ze sg elastyczne,
sprawne i zdolne do identyfikowania
i zajmowania nowych nisz rynkowych.
Polski ,gen przedsiebiorczosci” ma sie
dobrze i jest widoczny w danych.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Michat Dybuta

Gtowny ekonomista BNP Paribas Bank Polska

Najwazniejsze rekomendacje to:

« Wprowadz ocene ryzyka klimatycznego i ESG
w strategii biznesowej i zidentyfikuj procesy podatne na
zmiany regulacyjne, rynkowe i Srodowiskowe.

* Zacznij od analizy bilansu energetycznego i emi-
sji, zidentyfikuj obszary z najwiekszym potencjatem
oszczednosci (np. izolacja budynkow, optymalizacja
procesow, przejscie na energie odnawialng). To pierw-
szy krok do redukcji kosztow zwigzanych z emisjami.

» Zainwestuj w efektywnos¢ energetyczng i zielone
technologie: wykorzystuj dostepne fundusze unijne,
ktére oferujg dofinansowanie do modernizacji insta-
lacji, systeméw chtodzenia, ogrzewania czy produkcji
energii.

* Wdrazaj zielone innowacje w procesach i produk-
tach: rozwijaj produkty o nizszym $ladzie weglowym,
zwiekszaj udziat surowcéw odnawialnych i recyklingu
— to zwieksza atrakcyjnos$¢ na rynku, zwlaszcza w sek-
torach B2B i zielonych tahcuchach dostaw.

*  Zbuduj partnerstwa z sektorem finansowym i tech-
nologicznym: korzystaj z ofert bankéw (np. BNP Pari-
bas Polska) w zakresie kredytow zielonych, obligacji
zréwnowazonych i doradztwa w zakresie transformacji.
* Zainwestuj w rozwdj kompetencji pracownikow,

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

w tym szkolenia w zakresie zréwnowazonego rozwo-
ju, cyfryzacji, nowych technologii i zarzgdzania zmia-
ng sg kluczowe dla ptynnosci przejscia.

*  Wykorzystaj dostep do funduszy unijnych i lo-
kalnych programow wsparcia i dzieki nim zwiekszaj
szanse na finansowanie inwestycji poprzez progra-
my wspierajgce zielong transformacje.

* Buduj przejrzysto$¢ i komunikacje ESG - regu-
larne raportowanie w zakresie zrbwnowazonego roz-
woju zwieksza zaufanie inwestoréw, klientéw i part-
neréw.

Dziatania te pozwolg firmom nie tylko zminimalizo-
wac ryzyko regulacyjne i koszty, ale rowniez zwiek-
szy¢ efektywnos$¢, atrakcyjnosé rynkowa i dtugoter-
minowg konkurencyjnosé.

Po pierwsze: inwestowac, bo konkurencja — zwtaszcza
zagraniczna — nie $pi i to robi. Jesli chcesz by¢ czescig
globalnych tancuchéw dostaw, musisz by¢ ,zielony”
i efektywny energetycznie i surowcowo. Po drugie:
edukowac swoich klientéw i kontrahentéw. Zmiana
modelu biznesowego na bardziej zréwnowazony nie
uda sie, jesli po drugiej stronie nie bedzie swiadomego
konsumenta, gotowego wybrac taki produkt. | po trze-
cie: wspotpracowac. Jest to kluczowe zwtaszcza dla
matych i srednich firm, ktére samodzielnie majg mato
zasobow i kompetencji, by wdraza¢ ekoinnowacje.
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Piotr Bujak

Gtéwny ekonomista PKO BP

Sytuacja kazdej firmy jest inna i wymaga indywidual-
nego podejscia. Jesli podejdziemy do tematu wagsko
i przyjrzymy sie jedynie przygotowaniu i realizacji pla-
nu transformacji to rekomendowatbym podejscie opar-
te na duzej ilosci nowych danych, budowie scenariu-
szy i planu inwestycyjnego. Po pierwsze — policzy¢
punkt wyjscia: koszty energii, emisje gazow cieplar-
nianych (cho¢by w podstawowym zakresie), wrazli-
wos¢ na zmiany cen i regulacji, przewidywane sciezki
transformaciji polskiej gospodarki, analize powigzan
w fancuchu dostaw. Po drugie — zbudowa¢ mape dro-
gowa: projekty, harmonogram, efekty w kosztach ener-
gii, produktywnosciiryzykach oraz zrodfa finansowania.
Po trzecie — uwzgledni¢ tancuch dostaw, bo wymaga-
nia ESG coraz czesciej przychodzg od klientow i kon-
trahentéw szybciej niz od regulatora. Dobrze przygo-
towany plan daje dwie przewagi: pozwala negocjowac
finansowanie na lepszych warunkach i zwigksza szan-
se na utrzymanie kontraktow eksportowych. Transfor-
macja powinna realnie poprawia¢ rachunek ekono-
miczny, a nie tylko spetnia¢ wymogi formalne.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Firmy powinny zaczg¢ nie od deklaracji, ale od poli-
czenia, ktére inwestycje najszybciej zmniejszajg ich
wrazliwo$é na ceny energii i poprawiajg przewidywal-
no$¢ marzy. Czyli najpierw bilans energetyczno-emi-
syjny, potem hierarchia projektéw wedtug wptywu na
koszty, przeptywy pieniezne i mozliwos¢ finansowania.
Transformacja bedzie wiarygodna wtedy, gdy plan $ro-
dowiskowy bedzie jednoczesnie planem operacyjnym
i finansowym.

Drugi element to dane. Coraz czesciej o dostepie do
kapitatu nie decyduje sam kierunek deklaracji, lecz ja-
kos¢ informacji, ktore firma potrafi przedstawi¢ banko-
wi, inwestorowi czy kontrahentowi. Trzeci to sekwencja
dziatan - warto zaczyna¢ od projektéw, ktére szybko
poprawiajg efektywnos¢ i uwalniajg $rodki na kolejne
etapy zmian. Firmy, ktére potraktujg transformacje jako
element zarzgdzania kosztem, ryzykiem i produktyw-
noscig, bedg w lepszej pozycji niz te, ktére uznajg jg
wytgcznie za zewnetrzny obowigzek regulacyjny.

Piotr Bielski

Gtowny ekonomista Erste Bank

Dla polskich firm, ktére sg podwykonawcami dla du-
zych koncernéw spetnienie norm zwigzanych z ESG
staje sie koniecznym warunkiem utrzymania w global-
nych tancuchach dostaw, réwnie waznym, a by¢ moze
Z czasem wazniejszym niz zachowanie konkurencyj-
nosci kosztowe;.

Waznym punktem startowym przed podjeciem innych
dziatan powinna by¢é moim zdaniem diagnoza sytuaciji,
a do tego potrzebne jest gromadzenie danych zwigza-
nych ze sladem weglowym, efektywnoscig energetycz-
ng, spetnianiem norm.

Druga kwestia: wykorzystanie istniejgcych regulaciji
i polityk do tanszego finansowania. Banki stosujg cze-
sto preferencje wobec ,zielonych” projektow, istnie-
ja granty i fundusze UE specjalnie przeznaczone na
wsparcie transformacji ESG. Warto skorzystac¢ z tych
mozliwosci.

Trzeci punkt to inwestycje — w efektywnos¢, nowe
urzgdzenia, nowe technologie.
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Marcin Tomaszewski

Gtowny ekonomista ds. krajow Unii Europejskiej

Podstawowg zasadg powinno byc¢ realizowanie transfor-
macji w oparciu o rachunek ekonomiczny. Firmy nie po-
winny traktowac jej jako zestawu dziatah wizerunkowych
ani jako zrodta kolejnych wymogow regulacyjnych, lecz
jako proces inwestycyjny, ktéry musi mie¢ uzasadnienie
biznesowe.

Dlatego kluczowe jest odpowiednie sekwencjonowanie
projektow. W pierwszej kolejnosci warto realizowac te in-
westycje, ktére przynoszg najwiekszy efekt w relacji do
poniesionych naktadéw - na przyktad ograniczajg zuzycie
energii, zmniejszajg koszty operacyjne, poprawiajg efek-
tywnos¢ procesow albo redukujg ekspozycje na ryzyko
regulacyjne. Takie podejscie pozwala obnizy¢ koszt trans-
formaciji i jednocze$nie wzmacnia¢ konkurencyjnos¢ firmy.

Dopiero w kolejnym kroku powinny pojawiaé sie projek-
ty bardziej kapitatochtonne, wymagajace diuzszego ho-
ryzontu zwrotu i ktérym towarzyszy wieksza niepewnosé
technologiczna. Innymi stowy, transformacja nie powinna
polega¢ na bezrefleksyjnym inwestowaniu we wszystkie
»Zielone” rozwigzania, ale na wyborze tych dziatan, ktére
w danych warunkach ekonomicznych dajg najlepszy sto-
sunek efektu do kosztu.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

w Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju

Proponuje trzy kierunki dziatania. Po pierwsze, traktowaé
transformacje jako element strategii rozwoju firmy, a nie jako
wymog formalny. Po drugie, fgczy¢é zmiane zielong z cyfro-
wg w jeden plan, co Komisja Europejska i OECD nazywajg
»,podwadjng transformacjg”. Narzedzia cyfrowe, jak sztuczna
inteligencja i internet rzeczy, realnie obnizajg emisje i koszty
energii w przemy$le przez optymalizacje zuzycia surowcéw
i proceséw produkcyjnych. Polskie firmy sg w tyle z wdra-
zaniem technologii cyfrowych, wiec majg tu przestrzeh do
nadrobienia zalegtosci w obu wymiarach jednoczes$nie.

Trzeci kierunek wynika ze skali wyzwania. Wedtug zaktuali-
zowanego Krajowego Planu w dziedzinie Energii i Klimatu
(KPEIK) z grudnia 2025 r. transformacja energetyczna Pol-
ski wymaga inwestycji rzedu 2,8-3,5 biliona ztotych do 2040
r. To skala wykraczajgca poza mozliwosci polskiego sektora
bankowego i dostepnych Zrédet publicznych, mimo Ze firmy
aktywnie korzystajg juz z funduszy unijnych, w tym Krajo-
wego Planu Odbudowy oraz Funduszu Modernizacyjnego,
w ktorym Polska jest najwiekszym beneficjentem w UE.
Kluczowe jest wiec réwnolegte rozwijanie krajowego rynku
kapitatowego oraz aktywniejsza mobilizacja kapitatu prywat-
nego, w tym zagranicznego.




No céz, przedsiebiorcy zwykle lepiej znajg swoj
biznes niz ekonomista banku. Moge jednak
wskazac 3 obszary, ktore wida¢ z perspektywy
finansujgcego.

Po pierwsze, dane przed decyzjg. Firma, ktéra
przychodzi z prosba o kredyt na modernizacje,
ale nie potrafi powiedzie¢, ile dzis ptaci za ener-
gie i jak zmieni sie ten rachunek po inwestycji,
prosi w istocie, zeby bank uwierzyt jej na stowo.
To nie jest rozmowa o transformaciji, to jest roz-
mowa o wierze. Pomiar Sladu energetycznego
i emisyjnego nie jest formalnoscig. Jest warun-
kiem prowadzenia jakiejkolwiek sensownej dys-
kusji o finansowaniu.

Po drugie, transformacja, ktéra finansuje
samg siebie. Najgorsze, co firma moze zrobic,
to zacza¢ od najdrozszego i najbardziej kapi-
tatochtonnego projektu. Najlepsze — zaczgé
od inwestycji, ktére szybko obnizajg koszty

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Jakie rekomendacje skierowaliby Panstwo do firm z gospodarki realnej w Polsce
—w jaki sposdb powinny przygotowywac sie do transformacji, by zminimalizowa¢ koszty dostosowania i utrzymac konkurencyjnos¢ na rynku?

Monika Kurtek

Gtowna ekonomistka Banku Pocztowego

operacyjne (efektywnosé energetyczna, prosta
wymiana zrodet), bo to one uwolnig srodki na
kolejne etapy. Dobra sekwencja sprawia, ze
transformacja czesciowo finansuje samg siebie
i nie wymaga jednego wielkiego zastrzyku ka-
pitatu.

Po trzecie, plan transformacji jest dokumentem
finansowym. Firma, ktdrej plan klimatyczny daje
sie przetozy¢ na wskazniki przeptywow, ryzyka
i ekspozycji na koszty regulacyjne, rozmawia
z bankiem z zupetnie innej pozycji niz firma,
ktéra ma tylko deklaracje wartosci. Dobry plan
transformacji obniza koszt kapitatu — to mie-
rzalne, nie symboliczne.

| jeszcze jedna istotna sprawa: najmniejsze
firmy nie udzwigng tego w pojedynke i nie po-
winny chyba prébowaé. Mikroprzedsiebiorca
nie ma czasu ani zaplecza, by samodzielnie zo-
sta¢ ekspertem od sladu weglowego. Dla niego

kluczowe sg 2 rzeczy: wspotpraca (z bankiem,
doradcami, w ramach fancucha dostaw) oraz
korzystanie z dostepnych srodkéw publicznych
i unijnych, ktére obnizajg koszt wejscia. | tu wi-
dze zmieniajgca sie role bankéw: nie tylko jako
dawcow kredytu, ale posrednikéw, ktérzy naj-
mniejszemu klientowi pomagajg przejs¢ przez
proces od prostego kalkulatora po wskazanie
wiarygodnego wykonawcy.




W jakis, cho¢ to trudno kwantyfiko-
walne. Trudno tego dokonaé przede
wszystkim dlatego, ze regulacje cig-
gle sie zmieniajg (wezmy chocéby
ETS2) i zmienia sie ich moment wej-
Scia w zycie. Dla inwestorow jasne
jest, ze polska gospodarka moze ro-
sngc¢ przez pewien czas wolniej i by¢
mniej konkurencyjna. Lament w me-
diach nie bierze sie z niczego. Row-
niez nikt nie feruje prognoz wzrostu,
ktére jako$ specjalnie odbiegajg od
wzrostu tzw. potencjalnego czyli cze-
gos w okolicy 3%. Bytbym jednak
ostrozny w ferowaniu wyrokow diu-
goterminowych, bo innowacje poja-
wiajg sie czasem nagle i bez zapo-

Na ile koszty zrownowazonego rozwoju i transformacji
energetycznej s3 juz ,wbudowane” w inflacje
i prognozy stop procentowych w Polsce?

Piotr Arak

Gtowny ekonomista VeloBank

wiedzi. Zresztg, sam fakt wysokiego
zaawansowania technologicznego
Chin w ogdle nie gwarantuje, ze kraj
ten ma przed sobg $wietlang Sciezke
wzrostu do kohca swiata. Wzrost jest
trudny, mozna popetni¢ wiele btedow
i sporo gwiazd potykato sie o wtasne
sznurowadta, gdy hegemonia swiato-
wa byta na wyciggniecie reki. Dlate-
go jakos specjalnie nie stresuje mnie
Polska za 20 lat. Wcigz kraj ten ma
duzg elastyczno$¢ przystosowaw-
cza. | tu fajnie bytoby, gdyby celebra-
cje przesztych sukceséw prébowaé
przeku¢ w zapowiedz przysziych, bo
z tym jest jako$ medialnie stabiej i tu
narracje czesto sie famia.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

W krétkim terminie wiemy czego sie mniej
wiecej spodziewal, ale transformacja
energetyczna podnosi nam deficyt finan-
séw publicznych oraz powinna zwiekszyé
stope inwestycji. Luzniejsza polityka fiskal-
na moze wymagac¢ bardziej akomodacyj-
nej polityki monetarnej czyli wyzszych stop
procentowych, co moze obnizy¢ dynamike
wzrostu gospodarczego. Ponadto, regula-
cje takie jak ETS2 podnoszg sciezke inflacji
i podbijajg rachunki za paliwo, czy za prad.
Co tez zamiast obniza¢ koszty pienigdza
wptywa na podwyzki stép procentowych.
Zeby finansowa¢ to wszystko powinnismy
mie¢ nizsze stopy procentowe, ale moze
nam sie to nie udaé przez efekty jakie
to wywotuje.
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Koszty wdrozenia EU ETS w elektroenergetyce i prze-
mysle sg w duzej mierze uwzglednione, cho¢ zaktada-
jac, ze ceny uprawnien bedg rosty w przysztosci, a my
z weglem nie pozegnamy sie przynajmniej do 2040,
a z gazem ziemnym pewnie nie wczesniej niz w 2050,
to w najblizszych 15-20 latach, te koszty bedziemy
wcigz ponosié.

Ostatnio waznym tematem stato sie wdrozenie ETS2
w budynkach i transporcie drogowym. Miato to na-
stgpi¢ od 2027 roku, zostato przesuniete na 2028,
niektére banki centralne (EBC i CNB) uwzgledni-
ty to raportach o inflacji. Sporo o tym moéwit prezes
NBP. PisaliSmy o tym na Think.ing.com, szacujemy,
ze wdrozenie ETS2 moze to podbi¢ inflacje nawet
0 2,3pp, ale ten wptyw mozna zmitygowac przez ceny
regulowane czy wsparcie bezposrednie gospodarstw
domowych, takze z nowego Spotecznego Funduszu
Klimatycznego. Ale rok 2028 nie pojawia sie jeszcze
w prognozach inflacyjnych bankéw centralnych, wiec
ten czynnik ryzyka nie zmaterializuje sie szybko.

Mateusz Walewski

Gtowny ekonomista BGK

Sensowne prognozy inflacji robi sie na rok do przodu,
moze dwa. Zaryzykuje stwierdzenie, ze w wiekszosci
modeli nie ma zmiennej opisujgcej transformacje ener-
getyczng. Sg zmienne pod tytutem: ceny energii, ale
w ostatnim czasie ceny energii ksztattowaty inne czynniki
niz transformacja energetyczna.

Gdy méwimy o oczekiwaniach dotyczgcych inflaciji
w dtuzszym okresie, to zréwnowazony rozwdj i trans-
formacja energetyczna sg tam ujete jako pewien staty
czynnik podnoszacy stopniowo ceny energii. Jego skala
jest jednak bardziej wynikiem pewnych oszacowan, a nie
wynikiem analizy opartej o historyczne dane.

Oczywiscie méwi sie wiele o ,greenflacji’, a raczej
duzo sie o niej dyskutowalo przed COVID-em. Po-
tem temat ,greenflacji” nieco przycicht, bo pojawity sie
inne czynniki, ktére na inflacje miaty bardziej istotny
wplyw. Pojecie ,greenflacji” wcigz funkcjonuje w prze-
strzeni publicznej, ale w Polsce czesciej méwimy o nim
w kontekscie regulacyjnym (ETS) niz technologicznym.

Obecnie rozmowy ekonomistéw o podwyzszone;j inflacji,
czy nawet jej potrzebie, czesciej wynikajg z problemu
wychodzenia z dlugu — globalnego dtugu publicznego —
a nie z koniecznosci realizacji zielonej transformac;i.

Wydaje sie, ze koszty zréwnowazonego rozwoju
i transformacji energetycznej sg przynajmniej cze-
Sciowo juz dyskontowane przez prognozy inflacji
i stép procentowych. Niemniej ich wptyw na ceny
konsumenckie i koszt pienigdza w przysziosci jest
ztozony i niekoniecznie jednoznaczny.

W krétkim okresie koszty transformacji — takie jak in-
westycje w energie odnawialng, modernizacja sieci,
przejécie na zielone technologie — bedg wptywac¢ na
presje cenowg, zwlaszcza w sektorach z wysokim
zuzyciem energii. Wzrost cen energii w latach 2022—
2025 byt czesciowo wynikiem zmian strukturalnych
w energetyce i inwestycji w zielone zrédta. W dtu-
giej perspektywie transformacja energetyczna moze
przyczyni¢ sie do stabilizacji (zmniejszenie zmienno-
sci) inflacji, poprzez obnizenie zaleznosci od impor-
towanych surowcow energetycznych i ograniczenie
wrazliwosci na szoki cenowe.

Bezposrednio na stopy procentowe wptyw ma oczy-
wiscie biezgca inflacja, ale takze potencjat gospodar-
czy kraju. Zwigkszenie inwestycji, w tym ,zielonych”
powinno ten potencjat zwiekszaé, jednoczesnie
zmniejszajac ryzyko wzrostu inflacji nawet w warun-
kach szybszego biezgcego wzrostu PKB.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Piotr Bujak

Gtowny ekonomista PKO BP

Grzegorz Maliszewski

Gtowny ekonomista Banku Millennium

Koszty  zréwnowazonego rozwoju
i transformacji energetycznej sg juz
czesciowo uwzglednione w inflacji. Do-
tyczy to rozwigzan, ktére zostaly juz za-
implementowane. Np. optaty za emisje
(ETS), doptaty do OZE czy inne opfaty
w rachunkach za prad — to wszystko
jest juz uwzglednione w prognozach.
Oszacowanie wptywu na inflacje kosz-
téw transformacji jest jednak znacznie
trudniejsze, poniewaz ich cze$¢ moze
by¢ ukryta w marzach przedsiebiorstw,
ktére realizujg inwestycje w tym obsza-
rze. Skala wptywu na inflacje propono-
wanych dopiero rozwigzan, np. ETS2,
jest mozliwa do oszacowania, jednak
ze wzgledu na niepewnos¢ co do ich
finalnego ksztattu oraz terminu wdroze-
nia pozostaje obarczona niepewnoscia.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Dlatego tez nie wptywa w duzej mierze
na obecne decyzje bankdéw central-
nych. Nieco wyzsza inflacja wywotana
wzrostem kosztéw transformacji oczy-
wiscie moze potencjalnie ograniczac
przestrzen do ewentualnych obnizek
stép procentowych. Niemniej jednak
decyzje bankéw centralnych sg wyni-
kiem bardzo szerokiej analizy trendow
w gospodarce. W tym kontekscie moz-
na wspomnie¢ o trendach demograficz-
nych oraz kurczgcej sie liczbie ludnosci,
ktére przektadajg sie na obnizenie tzw.
naturalnej stopy procentowej. Wplyw
na inflacje oraz decyzje bankéw cen-
tralnych ma wiele czynnikéw, a trans-
formacja energetyczna jest tylko jed-
nym z nich.

Precyzyjny szacunek nie jest znany,
ale sadzimy, ze ten komponent istnie-
je zaréwno w cenach energii (relatyw-
nie wysokich na tle catej UE, zwtasz-
cza dla odbiorcow korporacyjnych), jak
i w koszcie kapitatu, ktéry muszg pozy-
ska¢ na rynkach finansowych podmioty
podejmujgce wysitek transformacyjny.
Tym niemniej, nie sg to duze wartosci,
bo nie majg prawa by¢ — energetyka jest
matym sektorem, a roczne zapotrzebo-
wanie na kapitat stanowi utamek catko-
witej wielkos$ci gospodarki.

Krétkoterminowo oczywiscie sg juz
uwzglednione, ale mogg one szyb-
ko zmienia¢ sie w czasie. Gwaltowny
wzrost cen praw do emisji CO2 (lub spa-
dek), moga zmieni¢ kalkulacje. W $red-
nim terminie pojawia sie coraz wiecej
niewiadomych — niepewna jest Sciezka
legislacyjna (przyktadem jest odtozenie
o rok wejscia w zycie ETS2), zmiany
technologiczne czy wahania globalnych
cen surowcow.
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Uwazamy, ze koszty zrbwnowazonego rozwoju
i transformacji energetycznej sg juz czesciowo
wbudowane zaréwno w inflacje, jak i w ocze-
kiwang $ciezke stép procentowych w Polsce,
ale skala tego wplywu pozostaje trudna do
precyzyjnego oszacowania. W krotkim okre-
sie prognozy uwzgledniajg przede wszystkim
znane elementy, takie jak ceny energii, koszty
uprawnien do emisji CO2, taryfy regulowane
(czyli ustalane w sposob administracyjny) czy
wptyw dziatan ostonowych parstwa, natomiast
w $rednim i dtugim horyzoncie niepewno$c jest
znacznie wieksza ze wzgledu na zmieniajgce
sie regulacje, tempo inwestycji, rozwdj techno-
logii oraz wahania globalnych cen surowcéw.
Szczegdolnym zrodtem ryzyka pozostaje ETS2,
ktérego wejscie zostato przesuniete i ktory
moze w przysztosci istotnie podniesc¢ ceny pa-
liw, ogrzewania i energii dla gospodarstw domo-
wych, cho¢ ostateczny wpltyw na inflacje bedzie
zalezat od mechanizméw kompensacyjnych,
cen regulowanych i ewentualnego wsparcia
fiskalnego. Oczekujemy, ze w najblizszych la-
tach transformacja energetyczna bedzie dzia-
tata raczej w kierunku podwyzszonej pres;ji ce-

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

nowej, zwlaszcza poprzez koszty modernizacji
sieci, inwestycji w nowe moce wytwdrcze, wyz-
szy koszt finansowania oraz utrzymywanie sie
relatywnie wysokich cen energii dla przedsie-
biorstw. Jednocze$nie nie traktujemy tego jako
jednokierunkowego i trwatego impulsu inflacyj-
nego, poniewaz w diuzszym okresie transfor-
macja moze ogranicza¢ zaleznos¢ Polski od
importowanych paliw kopalnych, zmniejszaé
wrazliwos¢ gospodarki na szoki surowcowe
i wspiera¢ wzrost PKB poprzez wyzszg stope
inwestycji. Z punktu widzenia polityki pieniez-
nej oznacza to, ze bank centralny bedzie mu-
siat odrozniac¢ przejsciowe efekty regulacyjno-
-kosztowe od bardziej trwatej presji inflacyjnej,
zwtaszcza jezeli zielona transformacja bedzie
finansowana przy luzniejszej polityce fiskalnej.
Uwazamy zatem, ze koszty transformacji bedg
jednym z czynnikéw utrzymujacych inflacje
i stopy procentowe na nieco wyzszym pozio-
mie, niz miatoby to miejsce w scenariuszu bez
tych obcigzen, ale ich znaczenie bedzie zmien-
ne w czasie i mniejsze niz wpltyw klasycznych
szokdéw energetycznych, dostosowan w polity-
ce fiskalnej czy zmian sytuacji na rynku pracy.

Agata Filipowicz-Rybicka

Gtéwna ekonomistka Alior Bank

Te koszty sg juz czesciowo obecne w gospodar-
ce, cho¢ trudno je precyzyjnie wyodrebni¢. Widaé
je w cenach energii, w kosztach modernizaciji,
w ustugach inzynieryjnych, w materiale inwesty-
cyjnym i w rosngcych potrzebach kapitatowych
czesci sektoréw. W krétkim okresie transforma-
cja moze dziata¢ proinflacyjnie, bo wymaga na-
ktadéw i podnosi koszty dostosowania. Ale nie
mozna patrze¢ na to wylgcznie przez pryzmat
pierwszego efektu cenowego.

Jesli w srednim terminie transformacja prowadzi
do nizszej energochtonnosci, wiekszej stabilno-
Sci cen energii i poprawy bilansu zewnetrzne-
go, jej wptyw moze stac sie bardziej neutralny,
a nawet dezinflacyjny. Z punktu widzenia stop
procentowych znaczenie ma wiec nie tylko sam
koszt inwestycji, ale to, czy przekfada sie on na
trwatg poprawe podazy, produktywnosci i od-
pornosci gospodarki. Innymi stowy: transforma-
cja moze podnosi¢ inflacje dzi$, ale ograniczac
jej zrédta jutro.
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Piotr Bielski

Gtowny ekonomista Erste Bank

Moim zdaniem nie sa, albo tylko w niewielkim stopniu.
Przyktad: prezes NBP Adam Glapinski od pewnego
czasu powtarza ostrzezenia o tym, ze wdrozenie dy-
rektywy ETS2 moze podbi¢ inflacje w Polsce nawet
0 2 pkt. proc., ale projekcje ekonomiczne NBP nie
uwzgledniajg takiego scenariusza. Powodem jest m.in.
to, ze te rozwigzania nie sg na razie zaimplemento-
wane w krajowym systemie prawnym. Jednoczes$nie,
trwajgca debata publiczna i presja spoteczna powo-
duje pewne dostosowania — jak np. niedawng decyzje
UE o odsunieciu wdrozenia ETS2 o rok — w zwigzku
z czym nie ma wcigz pewnosci kiedy doktadnie i w ja-
kim ksztatcie regulacje wejdg w zycie.

Czesciowo sg, ale rozdzielitabym to co juz dziata, od
tego, co dopiero przed nami. Wbudowane sg koszty
rozwigzan juz wdrozonych: ceny uprawnien do emisji
w obecnym systemie ETS, optfaty i doptaty widoczne w
rachunkach za energie, taryfy regulowane. To wszyst-
ko znajduje sie juz w odczytach inflacji i w projekcjach
banku centralnego, bo dziata tu i teraz.

Znacznie trudniejsze jest oszacowanie tego, co dopiero
ma nastgpi¢, a sztandarowym przyktadem jest ETS2,
tj. rozszerzenie handlu emisjami na transport i budyn-
ki. Jego potencjalny wptyw na inflacje jest istotny, ale
projekcje bankéw centralnych ujmujg go ostroznie albo
wcale, i wydaje sie ze stusznie. Powdd jest prozaiczny:
dopdki rozwigzanie nie jest przesgdzone co do ksztattu
i terminu, a daty wejscia w zycie sie przesuwajg, wpi-
sywanie konkretnej liczby do prognozy bytoby pozorng
precyzja. To czynnik ryzyka, a nie ustalony parametr.

Dodam jeszcze 2 rzeczy, ktére komplikujg obraz. Po
pierwsze, czes¢ kosztow transformacji w ogdle nie

ujawnia sie jako jawna inflacja. ,Chowa sie” w marzach
firm, ktére ponoszg naktady dostosowawcze, i mate-
rializuje dopiero z opo6znieniem. Po drugie, kierunek
wplywu zmienia sie w czasie. Krotkookresowo trans-
formacja dziata proinflacyjnie, bo to koszty inwestyciji,
modernizacji, drozszej energii. W diuzszym horyzoncie
moze jednak dziata¢ odwrotnie: mniejsza zalezno$¢
od importowanych paliw i nizsza wrazliwosé na szoki
surowcowe ograniczajg zroédta inflacji. Dla polityki pie-
nieznej wynika z tego konkretne wyzwanie analityczne.
Bank centralny musi odrézni¢ impuls regulacyjno-kosz-
towy, ktéry z definicji wygasa, od trwatej presji popyto-
wej, na ktorg trzeba reagowac stopg procentowg. To sg
dwa rézne zjawiska, ktore wygladajg w danych prawie
tak samo, a wymagajg zupetnie roznych reakcji. Krot-
koterminowy efekt transformacji to koszty modernizacji
i drozsza energia, i to jest impuls przejsciowy. Diugoter-
minowy efekt to mniejsza zaleznos¢ od importu paliw
i nizsza wrazliwos¢ na szoki surowcowe, czyli cos, co
inflacje ogranicza. Reagowanie na pierwsze tak, jakby
byto drugim, bytoby kosztownym btedem.

104



Na ile koszty zrownowazonego rozwoju i transformacji energetycznej s3 juz ,wbudowane” w inflacje
i prognozy stép procentowych w Polsce?

Marcin TomaszewsKki

Gtowny ekonomista ds. krajow Unii Europejskiej w Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju

Czesciowo. Dotychczasowe regulacje, jak eu-
ropejski system handlu uprawnieniami do emisji
ETS oraz krajowe optaty energetyczne, podno-
szg rachunki za prad polskich gospodarstw do-
mowych i firm od lat. Te efekty sg juz w biezace;j
inflacji i w Srednioterminowych projekcjach Na-
rodowego Banku Polskiego.

Wiekszy szok dopiero przed nami. Rozszerzenie
systemu handlu uprawnieniami na ogrzewanie
budynkéw i paliwa transportowe (tzw. ETS2) zo-
stato odroczone do 2028 r. Europejski Bank Cen-
tralny wbudowat juz w swoje bazowe prognozy
dla strefy euro wptyw ETS2 na inflacje rzedu
0,2 punktu procentowego. Szacunki dla Polski
sg jednak istotnie wyzsze i siegajg nawet okoto
2 punktoéw procentowych w scenariuszu petnego
przeniesienia kosztéw na konsumentow.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Ta réznica nie jest przypadkiem. Z analiz Bru-
egla, jednego z najpowazniejszych europejskich
think-tankéw ekonomicznych, opartych na da-
nych Eurostatu wynika, ze polskie gospodarstwa
domowe majg jedne z najwyzszych emisji CO2
z ogrzewania w catej Unii Europejskiej, gtdéwnie
ze wzgledu na powszechnos$¢ wegla w ogrze-
waniu domow jednorodzinnych. Tam, gdzie do-
minuje gaz, cieptownictwo miejskie lub pompy
ciepta, wptyw ETS2 na rachunki bedzie znacz-
nie mniejszy. Dla Polski ETS2 pozostaje wiec
istotnym ryzykiem inflacyjnym, ktére po 2028 r.
moze spowolni¢ dalsze obnizki stép procento-
wych przez NBP.
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Zielona transformacja bedzie skutkowac
zroznicowaniem oferty dla klientow w zalez-
nosci od ich profilu ESG. Z punktu widzenia
banku, w dtuzszym horyzoncie czasowym
inwestycje odporne na transformacje ener-
getyczng i zmiany klimatyczne sg mniej
ryzykownymi z perspektywy wyptacalno-
Sci klienta. Wyzsze ryzyko przektada sie
na zwiekszone koszty finansowania. Wraz
z postepem zielonej transformacji produkty
finansowe dla klientéw realizujgcych cele
Zielonej transformacji powinny stawac sie
tansze w poréwnaniu do oferty dla klien-
téw nie realizujgcych celéw ESG. W ogdl-
nym rozrachunku nie powinno wptyng¢ to
na srednie ceny produktéw finansowych,
a na ich zréznicowanie. Pamietajmy tez, ze
skuteczna transformacja przeobraza catg
gospodarke w kierunku odpornej i produk-
tywnej. To sg warunki, gdzie koszty finanso-
wania sg po prostu nizsze a kapitat zagra-
niczny ptynie strumieniami.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Leszek Kasek

Starszy ekonomista ING Bank Slaski

W niektérych naszych produktach wy-
stepuja zachety do ,zielonych” dziatan
czy inwestycji, a nie wyzsze stawki.
Mamy kredyty zawierajgce cele ESG, po
osiggnieciu ktérych klient korzysta z niz-
szej marzy.

Natomiast transformacja gospodarki
w strone zeroemisyjng jest z pewnoscig
kosztowna. | w tym sensie, co najmniej
krotkoterminowo, wiekszg konkuren-
cyjnos¢ mogg osiggac¢ rynki ktére nie
przechodzg takiej transformaciji. Patrzac
jednak holistycznie trzeba by policzyé
wszystkie koszty, w tym te zwigzane
z wiekszg umieralnoscig i zachorowal-
noscig powodowang zanieczyszczenia-
mi srodowiska. Trzeba tez pamieta¢ o
kosztach zmian klimatycznych, ktérych
doswiadczymy jednak w sposéb bardziej
losowy, niz zalezny od zaangazowania
danego kraju w zielong transformacije.

Czy z perspektywy Pana/Pani banku zielona transformacja
oznacza docelowo wyzsze ceny produktow finansowych dla klientow

— wyzsze marze, prowizje, drozszy kredyt?

W teorii, zielona transformacja nie
musi oznacza¢ systemowo wyz-
szych cen produktéw finansowych dla
wszystkich klientow. W krotkim okre-
sie moze jednak prowadzi¢ do wiegk-
szego zrdznicowania cen. Projekty
obarczone wyzszym ryzykiem regula-
cyjnym, technologicznym lub emisyj-
nym — typowe dla czesci ,brgzowych”
sektoréw, ale tez np. lgdowe farmy
wiatrowe — wymagajg wyzszych bufo-
réw kapitatowych i ostrozniejszej wy-
ceny ryzyka, co przektada sie na wyz-
sze marze czy koszty finansowania.

Ernest Pytlarczyk

Gtowny ekonomista Banku Pekao

Generalnie nie. Mozna sobie jed-
nak wyobrazi¢ dodatkowe koszty
w okresie przejsciowym, zwigzane
np. z potrzebg zbudowania kompe-
tencji i narzedzi niezbednych do tego,
by oceniaé przedsiewziecia o charak-
terze transformacyjnym, szacowac
i zarzgdzaC ryzykami zwigzanymi ze
zréownowazonym lub niezrownowa-
zonym rozwojem. Tego rodzaju in-
westycje bedg zapewne finansowane
z przychoddw z dziatalnosci, ale ich
udziat w catkowitych przychodach
banku (oraz w koncowym oprocen-
towaniu  produktéw  finansowych)
bedzie tak maty, ze raczej nie zosta-
nie zauwazony.
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Czy z perspektywy Pana/Pani banku zielona transformacja oznacza docelowo
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Michat Dybuta

Gtowny ekonomista BNP Paribas Bank Polska

Z perspektywy bankow, zielona transformacja nie
oznacza automatycznie wyzszych cen produktow
finansowych dla klientéw, takich jak wyzsze mar-
ze, prowizje czy drozsze kredyty. W rzeczywisto$ci
moze prowadzi¢ do obnizenia kosztow i zwieksze-
nia konkurencyjnosci.

Inwestycje w efektywnos$¢ energetyczng, cyfry-
zacje i zrbwnowazone procesy zmniejszajg kosz-
ty operacyjne bankéw — co moze przetozy¢ sie
na lepsze warunki dla klientéw. Kredyty zielone
i zrbwnowazone sg czesto oferowane na korzyst-
nych warunkach (np. nizsze oprocentowanie, diuz-
sze okresy sptaty), poniewaz sg wspierane przez
fundusze unijne i majg nizsze ryzyko klimatyczne.
Wsparcie dla transformaciji klientow (np. firm) po-
przez dedykowane programy finansowe obniza ich
koszty przejscia i zwieksza ich rentownosc¢.

W przypadku sektoréw o wysokim ryzyku klima-
tycznym, banki moga oczywiscie stawia¢ trudniej-
sze warunki kredytowe — ale to nie jest ,zielona”
cena, tylko odpowiedz na wyzsze ryzyko. W diugiej
perspektywie, takie podejscie zapobiega stratom
i zwieksza stabilno$¢ systemu finansowego.

Zielona transformacja nie ozna-
cza automatycznie drozszych
produktéw  finansowych dla
klientow. Oznacza natomiast, ze
rozbudowana o nowe elementy
wycena ryzyka bedzie coraz bar-
dziej ré6znicowaé warunki finanso-
wania. Projekty, ktére poprawiajg
efektywnos¢ energetyczna, stabi-
lizujg koszt energii i zmniejszaja
ekspozycje na ryzyka regulacyj-
ne, majg zwykle bardziej przewi-
dywalne przeptywy i powinny by¢
finansowane stabilniej. Projekty
bez danych i bez wiarygodnej
Sciezki modernizacji bedg obcig-
Zone wyzszag premig za ryzyko.
To klasyczny mechanizm rynko-
wy: kapitat jest tanszy tam, gdzie
ryzyko jest nizsze.

Grzegorz Maliszewski

Gtowny ekonomista Banku Millennium

Juz teraz firmy i finansowania
oznaczone jako zielone sg trak-
towane w portfelu kredytowym
Banku w sposob preferencyjny.
W przypadku takich klientéw nie
pobieramy prowizji od udzielenia
kredytu, co oznacza nizszy koszt
kapitatu. Ponadto okres finanso-
wania mozemy wydtuzy¢ nawet
do 15 lat. Zielone finansowania
sg dla nas wazne, bo przyczynia-
ja sie do realizacji strategicznego
celu banku — udzielenia zréwno-
wazonego finansowania w wyso-
kosci 5 mld zt w ramach naszej
strategii na lata 2025-2028.

Zarzadzanie ryzykiem klimatycz-
no-srodowiskowym — réwniez
powigzane ze wzrostem udzia-
tu zielonego finansowania oraz
wsparciem ftransformacji gospo-
darki — stanowi podstawe przy-
jetych i wdrazanych przez banki
planéw transformacji. Takie plany

powinny zosta¢ przygotowane
przez kazdy bank w odpowiedzi
na wymagania Europejskiego
Urzedu Nadzoru Bankowego.

Patrzac szerzej na gospodar-
ke, z perspektywy konsumenta
produkty bardziej ekologiczne
moga by¢ nieco drozsze, bo wy-
magajg nowszych, czystszych
technologii, lepszych i trwalszych
materiatow. Tu wracamy do mo-
delu konsumpgji i nawykow kon-
sumpcyjnych. Jesli kierujemy sie
tylko ceng, to wybierzemy pro-
dukt tanszy i mniej trwaty. Jesli
spoteczenstwo ma wiekszg swia-
domos¢ ekologiczna, to zaakcep-
tuje produkt nieco drozszy, ale
trwalszy. | w dtuzszym terminie
prawdopodobnie to sie optaci. To
wymaga jednak zmiany nawykow
konsumpcyjnych, budowy sSwia-
domosci spotecznej, edukacji
spoteczenstwa.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Czy z perspektywy Pana/Pani banku zielona transformacja oznacza docelowo
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Piotr Bielski

Gtéwny ekonomista Erste Bank

Z perspektywy naszego Banku zielona
transformacja oznacza wykorzystanie
nowych technologii do obnizenia kosztow
operacyjnych prowadzonej aktywnosci
i zwiekszenia efektywnosci. W przypadku
wybranych aktywdéw otoczenie regulacyj-
ne umozliwia uzyskanie nizszych kosz-
téw finansowania - np. zielone hipoteki w
wyniku preferencji kosztu kapitatu zgod-
nie z rekomendacjg WFD KNF.

Co wiecej, nasi klienci aktywnie dziatajg
na rzecz transformacji i redukcji swojej
emisyjnosci. Wynika to nie tylko z dziatah
regulatoréw, ale i rosngcych oczekiwan
rynku, czy kontrahentéw. Firmy sg coraz
bardziej swiadome tego, ze zréwnowa-
zony rozw¢j to takze potencjat na realne
oszczednosci — choéby w zakresie kosz-
téw energii. Dlatego wspieramy klientow
biznesowych w tych wysitkach nie tylko
w ramach udzielanego finasowania, ale
réwniez dostarczajgc bezptatnie rozwia-
zania - jak kalkulator sladu weglowego,
ktéry pozwala w prosty sposob wylicza¢
dane dotyczace wtasnych emis;ji firmy.

JesteSmy obecnie na etapie, gdzie
banki wynagradzajg nizszymi marza-
mi te aktywa, ktére sg ,zielone”. Ma to
zwigzek z taksonomig UE i podobnymi
metodykami, ktére zwiekszajg zainte-
resowanie bankéw takimi aktywami.
Wcigz w sporej czesci ma to charakter
wizerunkowy, ale docelowo powinno
mie¢ to zwigzek z faktycznie nizszym
ryzykiem danej ekspozycji. Ryzyko
ESG nie ma wyceny rynkowej, a spo-
soéb jego kwantyfikacji i uwzgledniania
w koszcie finansowania bedzie sie
ksztattowaé przez wiele lat. Natomiast
banki nie majg aktualnie bezposrednich
zachet po stronie nizszych wymogow
kapitatowych, co mogtoby pozwoli¢ na
gtebsze redukcje marz dla ,zielonego”
finansowania. Jednoczesnie zielona
transformacja jest jak na razie neutral-
na dla finansowania tradycyjnych akty-
wow. Prawdopodobnie wiekszy wptyw
na wyzsze ceny produktow majg wzra-
stajgce obcigzenia sektora bankowe-

go, niz sam fakt zielonej transformacji.
Wraz z ograniczaniem finansowania
dla branz wysokoemisyjnych rosng
marze w tym segmencie, bo na rynku
pozostaje coraz mniej graczy gotowych
do angazowania sie w finansowanie
tych sektoréw, w szczegodlnosci finan-
sowanie dtugoterminowe.

Ciekawym przyktadem sg kredyty hi-
poteczne dla klienta indywidualnego.
Nasz bank posiada oferte ,Zielony
Dom” z marzg obnizong wzgledem
standardowej oferty. Inne banki posia-
dajg podobne produkty. To co tgczy
banki — a o czym klienci czesto nie
wiedzg — to potrzeba uwzgledniania
portfeli hipotecznych w planach trans-
formacji wymuszanych przez wymogi
ostroznosciowe. Bo w kazdym banku
te aktywa stanowig istotng czes¢ eks-
pozycji. Aby dekarbonizowaé swoje
portfele, zgodnie ze zdefiniowanymi juz
Sciezkami dekarbonizacji, banki bedg

réznicowa¢ marze jeszcze mocniej.
Kredyt na nieefektywng energetycz-
nie nieruchomos¢ bedzie drozszy, ale
jego oprocentowanie bedzie wcigz na
akceptowalnym dla klienta poziomie.
Niemniej juz teraz obserwujemy inny
czynnik wptywajacy finalnie na dostep-
nos¢ finansowania, ktory jest powigza-
ny z transformacjg energetyczng. Ban-
ki wprowadzajg ograniczenia w postaci
limitobw portfelowych na finansowanie
budynkéw nieefektywnych energetycz-
nie. Oznacza to, ze dajg sygnat, ze nie
chodzi o wyzszg marze, ktéra mogtaby
by¢ usprawiedliwieniem dla dalsze-
go, nieograniczonego finansowania
nieefektywnych energetycznie budyn-
kow. Klienci bedg doswiadcza¢ odmo-
wy finansowania nie z powodu braku
zdolnosci kredytowej, a z powodu pa-
rametréw samej nieruchomosci.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Nie musi oznacza¢ systemowo wyzszych cen dla
wszystkich klientow. Oczywiscie banki ponoszg ro-
sngce koszty regulacyjne, analityczne i zwigzane
z modelowaniem ryzyka, ale rownocze$nie rozwija
sie konkurencja w obszarze finansowania transforma-
cyjnego, pojawiajg sie preferencyjne zrédta kapitatu
i lepsze mozliwosci strukturyzowania finansowania
dla projektéw dobrze przygotowanych.

W praktyce cena finansowania bedzie coraz mocniej
zalezata od jakosci planu transformacji i odpornosci
modelu biznesowego klienta. Firma, ktéra potrafi po-
kazaé, ze inwestycja obnizy jej koszty, poprawi sta-
bilnos¢ dziatalnosci i zmniejszy ryzyko regulacyjne,
bedzie miata silniejsze argumenty w rozmowie o wa-
runkach finansowania. Wyzszy koszt bedzie czesciej
dotyczyt nie ,brgzowo$ci” samej w sobie, ale braku
planu, danych i przewidywalnosci.

Monika Kurtek

Gtowna ekonomistka Banku Pocztowego

Systemowo — nie. Zielona transformacja nie oznacza,
ze wszyscy klienci zaptacg za kredyt wiecej, mimo ko-
niecznosci dostosowania modeli dziatania do nowych
wymogow regulacyjnych, co przekfada sie na dodat-
kowe naktady po stronie instytucji finansowych, m.in.
w obszarze zarzgdzania ryzykiem, raportowanie ESG,
dostosowania systemow, procesow czy pozyskiwania
danych. Oznacza natomiast, ze cena finansowania
moze by¢ réznicowana. To my$le warto wyartykutowac:
nie chodzi o przesuniecie catego poziomu cen w gére,
lecz o rozszerzenie ich rozpietosci.

Z perspektywy Banku Pocztowego, transformacja
w kierunku zrownowazonym, nie oznacza automatycz-
nego przenoszenia kosztéw tych zmian na klientow,
poprzez wyzsze marze czy prowizje. Bank zaktada roz-
woj portfela kredytow niezabezpieczonych dla klientéw
indywidualnych oraz portfela kredytow dla wspdlnot
i spotdzielni mieszkaniowych, w tym finansowanie ter-
momodernizacji. W przypadku wspolnot i spétdzielni
mieszkaniowych, inwestycje tego typu moga przekta-
dac sie na ograniczenie kosztéw eksploatacyjnych, po-

prawe efektywnosci energetycznej, co moze pozytyw-
nie wpltyng¢ na profil ryzyka klienta i portfela.

W tym konteks$cie, koszty dostosowania do wymogéw
zielonej transformacji bedg kompensowane przez do-
step do programéw wsparcia dla naszych klientéw oraz
wzrost efektywnosci procesow. Zielona transformacja
jest traktowana zatem jako kierunek rozwoju i budo-
wania odpornosci modelu biznesowego, a nie prze-
stanka do podnoszenia cen produktéw finansowych
dla klientow.

Banki nie majg tez na razie silnych zachet kapitatowych,
aby wyraznie obniza¢ cene dla ,zielonych” produktéw
— na dzi$ przepisy nie przewidujg automatycznego,
systemowego obnizania wymogoéw kapitatowych dla
»zielonych” aktywow ani podwyzszania ich dla aktywéw
wysokoemisyjnych. Dlatego dzi§ przewaga ,zielonego”
finansowania ma czesciowo charakter rynkowy i wize-
runkowy, a w petni ,cenowa” stanie sie dopiero, gdy ry-
zyko ESG doczeka sie dojrzalszej wyceny.
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Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Marcin Tomaszewski

Gtowny ekonomista ds. krajow Unii Europejskiej w Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju

Zielona transformacja nie powinna oznacza¢ syste-
mowego wzrostu cen finansowania w polskiej go-
spodarce. Powinna oznacza¢ bardziej precyzyjng
wycene ryzyka. Projekty o nizszym ryzyku transfor-
macyjnym, jak modernizacja energetyczna budyn-
kéw czy odnawialne Zrodta energii o sprawdzonych
technologiach, bedg uzyskiwac¢ finansowanie taniej.
Projekty wysokoemisyjne, bez wiarygodnego planu
transformaciji, bedg uzyskiwac drozej, bo rynek wy-
cenia rosngce ryzyko regulacyjne, technologiczne i
biznesowe.

Tu pojawia sie szczegdlna rola instytucji finanso-
wania rozwoju, w tym EBOR. Tam, gdzie ryzyko

projektu jest zbyt wysokie dla samodzielnego finan-
sowania komercyjnego, fgczymy kapitat publiczny
[i prywatny, dzielimy ryzyko z bankami komercyjny-
mi i oferujemy gwarancje. To pozwala uruchomic¢ fi-
nansowanie projektow, ktére bez tego mechanizmu
nie powstatyby albo powstatyby drozej.

Wazniejszy od pytania o marze jest jednak inny pro-
blem. Skala potrzeb inwestycyjnych polskiej trans-
formacji wykracza poza mozliwosci samego sek-
tora bankowego, wiec decydujgce dla firm nie jest
to, ile zaptacg za kredyt, lecz czy w ogdle uda sie
zmobilizowa¢ dodatkowy kapitat z polskiego rynku
kapitatowego oraz od inwestoréw zagranicznych.

T
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Klienci i produkty oparte o zréwnowazo-
ny rozwdj korzystajg z preferencyjnych
warunkow (nizsze marze, dedykowane
produkty, wieksza dostepnos¢ finanso-
wania), natomiast dla ,brgzowych” sek-
torow wprowadzane sg restrykcje i ogra-
niczenia finansowania, podwyzszone
ryzyko. Réznica jest wiec coraz bardziej
widoczna i wynika zaréwno z regulaciji,
jak i strategii banku.

Jako mBank raportujemy dynamiczny
wzrost wartosci zrbwnowazonego port-
fela — do konca 3 kwartatu 2025 r. prze-
kroczono cele strategiczne, osiggajgc
ponad 18,1 mid zt finansowania zrow-
nowazonego, w tym 9,5 mld zt bezpo-
Srednich kredytow i 8,6 mld zt mobilizaciji
kapitatu. To pokazuje, ze ,zielone” firmy
majg coraz wiekszy dostep do kapitatu.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Nie mamy takich badan. Generalnie na
rynkach finansowych bardzo trudno wy-
odrebni¢ premie za inwestycje w zielo-
ne obszary tzw. greenmium. W danych
BloombergNEF za ostatnie 8 lat ta pre-
mia oscylowata wokét 0. W przypadku
emitentow unijnych bywaty okresy, ze
zblizata sie do +10pb, ale tez mieliSmy
okresy, kiedy byta przejsciowo ujemna.
Jesli chodzi o instrumenty emitentow
spoza UE, to dodatnie greenmium byto
rzadsze, a okresy ujemnej premii znacz-
nie dtuzsze. Oznacza to, ze inwestorzy
wcigz stabo wyceniajg dziatania zréw-
nowazone, by¢ moze jest jakis problem
strukturalny, biurokratyczny zwigzany
z tego typu instrumentami. Wiemy, ze
wymagane sg dodatkowe raporty, oceny,
a emitenci raczej unikajg dodatkowych
kosztow zwigzanych z pozyskaniem
finansowania. By¢ moze inwestorzy majg

Leszek Kasek

Starszy ekonomista ING Bank Slaski

watpliwosci odnosnie tzw. dodatkowosci
finansowanych inwestycji (additionality)
- czy rzeczywiscie tego typu finanso-
wanie przyniesie dodatkowy, mierzalny
efekt Srodowiskowy czy spofeczny, czy
raczej aktywnosci, ktore i tak bytyby
zrealizowane w scenariuszu business
as usual.

Niemniej jednak, obecnie mamy silny na-
cisk na zielone finansowanie i w tym sen-
sie wszystko co brgzowe jest w drugiej
kategorii, a czarne ma duze problemy
z pozyskaniem finansowania na rynku
komercyjnym. Banki oczywiscie wolg za-
jg¢ dzisiaj kredytem dla firm dbajgcych
o zréwnowazony rozwdj i majgcych
przejrzyste raporty ESG, niz biznesem,
ktory nie jest sktonny do zmian i transpa-
rentnego mierzenia swoich dokonan
w zakresie zrbwnowazonego rozwoju.

Czy w portfelu kredytowym banku widac juz roznice
w koszcie kapitatu i dostepnosci finansowania miedzy
firmami ,zielonymi” a ,,bragzowymi”? Jak to wyglada w praktyce?

Przedsiebiorstwa, ktére potrafig
pokaza¢ wiarygodny plan ograni-
czania emisyjnosci, dywersyfikacji
zrodet energii czy poprawy efek-
tywnosci kosztowej, majg dzis lep-
szy dostep do finansowania i ko-
rzystniejsze warunki kredytowe. Ale
pamietajmy, ze duze firmy z powo-
du cen energii juz wczesniej staraty
sie zarzadzi¢ zrédtem energii, z kto-
rego korzystaja.




Czy w portfelu kredytowym banku wida¢ juz réznice w koszcie kapitatu i dostepnosci
finansowania miedzy firmami ,zielonymi” a ,,brgzowymi”? Jak to wyglada w praktyce?

Réznice w koszcie kapitatu i dostepnosci finansowa-
nia coraz czesciej wida¢ w praktyce — cho¢ nie wy-
nikajg one z samej etykiety ,zielony/brgzowy”, tylko
z poziomu ryzyka. Poza tym wazny jest nie tylko profil
dziatalnosci firmy, ale réwniez charakter finansowanej
inwestycji — dla przyktadu firma produkujgca energie
w duzej mierze z paliw kopalnych moze inwestowaé
w projekt OZE i sfinansowanie tego projektu moze
by¢ tatwiejsze. Firmy, ktére majg dane, plan moderni-
zacji i inwestujg w obnizenie kosztu energii, potrafig
lepiej udowodni¢ stabilno$¢ przysztych przeptywdw.
To przektada sie na warunki transakcji: wymagania
informacyjne, covenanty, poziom zabezpieczen,
a ostatecznie na marze bankowa.

W przypadku firm, ktére nie majg planu i nie potrafig
przedstawi¢ wiarygodnych danych, srednio wyzszy
jest poziom ryzyka i premia za niepewnos¢. W mia-
re ,dojrzewania” standardéw raportowania i danych
réznice te moga sie pogtebiac, bo rynek bedzie coraz
doktadniej wyceniat ryzyka transformacyjne.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Piotr Bielski

Gtowny ekonomista Erste Bank

Tak — rdéznice sg juz widoczne, zwtaszcza w dostep-
nosci finansowania, nieco mniej w samej cenie. Fir-
my ,brgzowe” czesciej spotykajg sie z krétszym te-
norem, dodatkowymi warunkami, wyzszg premig za
ryzyko Ilub ograniczeniem ekspozycji. W praktyce
banki rzadko stosujg prosty podziat na ,zielonych”
i ,brgzowych” — kluczowa jest trajektoria transformaciji,
czy zdolno$¢ klienta do pokazania realnego planu in-
westycyjnego. Najwiekszym wyzwaniem dla firm ,brg-
zowych” nie jest dzi$ cena, lecz ryzyko braku dostepu
do finansowania.

Z perspektywy banku najwazniejszym wyzwaniem stra-
tegicznym jest praca wspodlnie z klientami nad budowg
i finansowaniem transformacji prowadzonej dziatalnosci
- gtéwnie poprzez finansowanie efektywnych technolo-
gii obnizajgcych koszty operacyjne, zmienne (np. ener-
gii, wody) oraz wiekszg efektywno$¢ wykorzystania su-
rowcow i materiatow.

Coraz wyrazniej wida¢ réznice, ale nie sprowadza-
tabym jej do prostego podziatu na firmy ,zielone”
i ,brazowe”. W praktyce bank ocenia dzi$ nie tylko
biezgca kondycje klienta, ale takze to, jak jego mo-
del biznesowy bedzie funkcjonowat przy wyzszych
cenach energii, rosngcych wymaganiach regulacyj-
nych i zmieniajgcych sie preferencjach rynkowych.
To oznacza, ze znaczenia nabiera nie sama etykieta,
lecz jakos$¢ planu transformacyjnego.

Najtatwiejszy dostep do finansowania majg wiec
te projekty i te firmy, ktére potrafig wiarygodnie po-
kaza¢ kierunek zmian, harmonogram inwestycji
i ich wplyw na wyniki finansowe. Z kolei tam,
gdzie tego planu nie ma, rosnie premia za ryzyko.
W praktyce oznacza to coraz wieksze réznicowanie
warunkow finansowania nie wedtug etykiety, ale we-
dtug jakosci przygotowania klienta do swiata po trans-
formaciji.

112



Czy w portfelu kredytowym banku wida¢ juz roznice w koszcie kapitatu i dostepnosci
finansowania miedzy firmami ,zielonymi” a ,,brgzowymi”? Jak to wyglada w praktyce?

Grzegorz Maliszewski

Gtowny ekonomista Banku Millennium

Zielona transformacja to proces zmian strukturalnych
w gospodarce. Te zmiany wigzg sie z podwyzszonym
ryzykiem dla jednych grup klientéw, natomiast dla in-
nych grup — tych klientéw, ktérzy beda do tych zmian
lepiej przygotowani, mogg by¢ impulsem rozwojowym
i szansg biznesowa. Wydaje sie, Zze zielona transfor-
macja moze raczej oznacza¢ réznicowanie cen pro-
duktéw finansowych, a wiec kosztu kapitatu miedzy
tymi grupami. Rézna dla poszczegoinych grup firm
moze by¢ takze dostepnos¢ finansowania.

Trzeba to wyraznie zaznaczyé: nie mamy jeszcze Swia-
ta, w ktérym koszt kapitatu jest jednoznacznie ,zielony”
albo ,brgzowy”. Wiekszos¢ bankoéw nie ma jeszcze for-
malnego mechanizmu, ktéry automatycznie obniza lub
podwyzsza koszt finansowania w zaleznosci od tego,
czy dana transakcja lub klient spetnia kryteria ESG. Na-
tomiast to nie znaczy, ze réznic nie ma. One pojawia-
ja sie w bardziej ,rozproszony” sposob. W przypadku
transakcji powigzanych ze zrownowazonym rozwojem
- szczegolnie takich, gdzie mamy dobrze zdefiniowane
cele biznesowe i wiarygodny plan ich realizacji - jeste-
$my w stanie zaoferowac¢ lepsze warunki cenowe. To
wynika zaréwno z konkurencji rynkowej, jak i z naszego
postrzegania dtugoterminowego ryzyka. Przykiadem
takich produktow sg kredyty powigzane ze zréwnowa-
zonym rozwojem (SLL - Sustainability-Linked Loan) lub
kredyty powigzane ze wskaznikami ESG (ESG KPI LL
— Key Performance Indicator Linked Loan).

Jednoczes$nie coraz wyrazniej widzimy, ze ryzyko ESG
jest uwzgledniane w klasycznej analizie kredytowe;j.
Firmy o wysokiej ekspozycji na czynniki ryzyka zwia-
zane z transformacjg - np. zwigzane z ceng upraw-
nien do emisji CO, czy zmianami regulacyjnymi - beda
w naturalny sposéb postrzegane jako bardziej ryzy-
kowne. To nie jest zatem kwestia polityki, ale rachunku
ekonomicznego.

Z drugiej strony przedsiebiorstwa, kidre inwestujg
w transformacje i sg w stanie to wiarygodnie pokazac,
zyskujg nie tylko dostep do szerszego grona inwesto-
réw, ale tez wiekszg stabilnos¢ finansowania w czasie.

Najwazniejsze jest jednak to, ze jesteSmy na etapie
przejsciowym. W miare jak poprawia sie dostepno$c
danych, sektor wypracowuje wspdlny standard raporto-
wania, a podejscie regulacyjne staje sie bardziej prze-
widywalne, wptyw czynnikéw ESG na koszt kapitatu
bedzie coraz bardziej bezposredni i mierzalny.
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Czy w portfelu kredytowym banku wida¢ juz réznice w koszcie kapitatu i dostepnosci

finansowania miedzy firmami ,,zielonymi” a ,,brgzowymi”? Jak to wyglada w praktyce?

Monika Kurtek

Gtéwna ekonomistka Banku Pocztowego

Na rynku obligacji wida¢ jg dos¢ wyraznie. Zielo-
ne emisje sg nieco tansze, bo jest na nie popyt ze
strony funduszy inwestujgcych w aktywa zréwnowa-
zone. Tyle Zze polski rynek obligacji korporacyjnych
jest niewielki w poréwnaniu z kredytem bankowym,
wiec dla wigkszosci firm ten kanat ma drugorzedne
znaczenie.

W kredycie, ktéry dominuje w finansowaniu polskich
firm, sygnat jest dzi§ przede wszystkim w warun-
kach, nie w cenie. Banki rzadko podnoszg marze
firmom z sektorow wysokoemisyjnych, ale czesciej
skracajg okres kredytowania, ograniczajg wielkosc¢
zaangazowania albo wymagajg konkretnego planu
transformacji. Ten sam klient moze bez problemu
dosta¢ finansowanie na farme fotowoltaiczng, ale
juz znacznie trudniej na utrzymanie starej kottowni
weglowe;.

To zresztg ttumaczy ruchy, ktére obserwujemy
w polskiej energetyce i przemysle ciezkim. Spofki
coraz czesciej wydzielajg zielone aktywa do osob-
nych spétek celowych, a bragzowe planujg przeniesé
do oddzielnych podmiotéw. Cel jest prosty, dopaso-
wac strukture firmy do tego, jak rynek dzis wycenia
kazdy z tych swiatéw.

W przypadku Banku Pocztowego,
zréznicowane oddziatywanie pod-
miotéw ,zielonych i ,brgzowych” na
koszt kapitatu, czy tez zréznicowa-
nie dostepnoéci finansowania, jest
obecnie ograniczone ze wzgledu na
specyfike Banku i jego modelu biz-
nesowego, o ktérym wspominatam
juz wczesniej. Bank koncentruje
sie na finansowaniu klientow deta-
licznych oraz wspdlnot i spoétdzielni
mieszkaniowych, a skala finanso-
wania przedsiebiorstw pozostaje
niewielka. Te zatozenia zostaty row-
niez utrzymane w nowej Strategii
Banku na lata 2026-2029. Jedno-
cze$nie Bank w istniejgcym portfe-
lu kredytéw dla Matych i Srednich
Przedsiebiorstw, nie posiada istot-
nych ekspozycji wobec sektorow
uznawanych za wysokoemisyjne
lub szczegdlnie narazone na ryzyka
transformacyjne.

W praktyce oznacza to, ze zalez-
nosc¢ kosztu kapitatu czy dostepno-

&ci finansowania w zaleznoéci od
branzy dziatalnosci, bedzie trudna
do zauwazenia w Banku Poczto-
wym, inaczej niz w bankach silnie
zaangazowanych w finansowanie
duzych przedsiewzie¢ lub branz ry-
zykownych. Z perspektywy Banku
Pocztowego kluczowe jest monito-
rowanie wpltywu transformacji ener-
getycznej i szerzej klimatycznej, na
sytuacje ekonomiczng klientéw de-
talicznych oraz wspaélnot i spotdziel-
ni mieszkaniowych, a nie bezpo-
Srednie réznicowanie finansowania
w zaleznosci od sektora dziatalno-
$ci czy tez zatrudnienia.

Jednocze$nie mozna zauwazyc, ze
na poziomie catego rynku finanso-
wego, rosnie znaczenie czynnikow
ESG w ocenie ryzyka oraz decy-
zjach inwestorow i instytucji finan-
sowych. W diuzszym okresie moze
sie to przektada¢ na tatwiejszy do-
step do finansowania dla podmio-
téw realizujgcych inwestycje popra-

wiajcie efektywnos$¢ energetyczng
lub ograniczajgce emisyjnos¢, pod-
czas gdy dziatalnosci bardziej nara-
zone na ryzyka klimatyczne i regu-
lacyjne mogg spotkac¢ sie z wiekszg
ostroznoscig instytucji finansowych.
Niemniej jednak, mimo ze w ostat-
nich latach priorytetem polityk pu-
blicznych byta przede wszystkim
transformacja klimatyczna i energe-
tyczna, to doswiadczenia zwigzane
z kryzysem energetycznym, wojng
na Ukrainie i konfliktem na Bliskim
Wschodzie oraz rosngcym znacze-
niem bezpieczenstwa surowcowe-
go i obronnego, mogg przyczynic
sie do tego, iz decyzje inwestycyj-
ne bedg musiaty rownowazy¢ cele
klimatyczne z potrzebg budowania
odpornosci panstw i gospodarek.
W praktyce moze to oznacza¢, ze
ocena poszczegolnych sektoréw
moze byé bardziej zniuansowana,
niz prosty podziat na dziatalnosci
.zielone” i ,brgzowe”.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Gdyby miat/miata Pan/Pani wskazac¢
jeden konkretny postulat do rzadu lub regulatorow,

ktéry sprawitby, ze zrbwnowazony rozwéj bedzie wzmacniat, a nie ostabiat

konkurencyjnosc¢ polskiej gospodarki — co by to byto?

Piotr Arak

Gtéwny ekonomista VeloBank

Ja przede wszystkim widze la-
bilnos¢ komunikacyjng. Narracja
nie idzie w kierunku wzmocnie-
nia komunikatu, ze transforma-
cja moze by¢ szansg, lecz raczej
w drugg strone — stuchajcie, to
da sie spowolni¢. Uwazam, ze to
powinno znikng¢, bo transforma-
cja jest nieunikniona i jest warun-
kiem utrzymania dtugoterminowej
konkurencyjnosci. Mozna byto sie
jeszcze tudzi¢, gdy nie widziato sie
Chin. Ale ten pociag juz odjechat.
Trwanie w zawieszeniu bedzie
tylko odktadato koszty dostoso-
wania. Zupetnie inna motywacja
pojawia sie w wyniku czegos, co

jest nieuchronne i zupetnie inna je-
Sli oczekujemy, ze to da sie prze-
czekaé. Na szczescie sg tez nisko
wiszgce owoce. W tym kontekscie
warto zadbaé¢ o to aby uregulo-
wac prosty dostep do publicznych
danych i statystyk np. przez in-
terfejsy APIl. To wcigz jest pro-
blem, a tutaj duza poprawa moz-
liwa jest matym kosztem. Moze
to sie wydawac $mieszne, ale dane
w XXI| wieku sg bardzo cenne,
a podmioty, ktére mogtyby zrobié
z nich produktywny uzytek prowa-
dzg czesto dziatania partyzanckie
walczgc o informacje w sytuaciji,
kiedy powinna ona na nich czekac.

Dla mnie bytoby to wprowadzenie
trwatego mechanizmu stabilizowania
cen energii dla przemystu, powig-
zanego z inwestycjami i transforma-
cjg technologiczng, a nie wytgcznie
z doraznymi interwencjami. Zréwno-
wazony rozwdj nie wzmocni konku-
rencyjnosci gospodarki, jesli bedzie
oznaczat trwatg utrate przewag kosz-
towych przez przemyst.

Przyktad Niemiec pokazuje, ze pan-
stwo moze aktywnie amortyzowac
koszty transformacji — przez ulgi, re-
kompensaty kosztéw ETS, kontrakty
réznicowe czy czasowe ograniczanie
cen energii dla sektorow energochton-
nych — traktujgc je jako element poli-
tyki przemystowej, a nie odstepstwo

od celéw klimatycznych. Polska po-
trzebuje podobnego, przewidywalne-
go rozwigzania: takiego, ktére daje
firmom dilugoterminowg widocznosé
kosztéw energii, pod warunkiem reali-
zacji inwestycji zwiekszajgcych efek-
tywnosé, redukujgcych emisyjnosé
i wzmacniajgcych bezpieczenstwo
energetyczne.

Bez takiego podejscia transforma-
cja bedzie postrzegana jako czynnik
kosztowy i ryzyko regulacyjne. Z takim
podejsciem moze staC sie impulsem
modernizacyjnym, ktéry pozwoli pol-
skim firmom konkurowaé w Europie
i globalnie, zamiast stopniowo wypy-
chac¢ produkcje poza Unie.

Polska (jeszcze nie) zrGwnowazona gospodarka
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Gdyby miat/miata Pan/Pani wskaza¢ jeden konkretny postulat do rzadu lub regulatoréw,
ktory sprawitby, ze zrGwnowazony rozwoj bedzie wzmacniat, a nie ostabiat konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki — co by to byto?

Leszek Kasek
Starszy ekonomista ING Bank Slaski

Obawiam sig, ze nie ma takiego silver
bullet, kluczowe znaczenie majg ceny
energii dla firm i gospodarstw domo-
wych, dobrze, ze mozemy ostatnio ko-
rzystaé z nizszych cen surowcow na
rynkach globalnych. Bardzo mi brakuje
aktualnej i wiarygodnej strategii ener-
getycznej, na bazie konsensusu poli-
tycznego. To bytby kompas pokazujgcy
gdzie zmierzamy w najblizszych deka-
dach i jak to robimy. Wiemy, ze inwesty-
cje zwigzane z energig majg dtugi ho-
ryzont i wymagajg ciggtosci w dziataniu.

Polska gospodarka jest konkurencyjna
i zdolna do transformaciji energetycznej
(i nie tylko energetycznej), ale sg ob-
szary wymagajgce poprawy. Wskazy-
waliSmy na nie w jednym z naszych
raportow. Polska gospodarka potrze-
buje (zwtaszcza, jesli myslimy o konku-
rencyjnosci w horyzoncie dekad) m.in.
lepszego i sprawniejszego systemu
szkolnictwa i nauki, wiekszej rézno-
rodnosci opcji finansowania dla przed-
siebiorstw czy tez mocniejszego rynku
kapitatowego.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Mateusz Walewski

Gtowny ekonomista BGK

Dostrzegam potrzebe koordynacji poli-
tyk i prac réznych regulatorow. Chodzi
o to, zeby wdrazane polityki i regulacje
byly spéjne. Wydaje sie, ze koordynacja
decyzji z réznych obszardw przy realiza-
cji tak skomplikowanego przedsiewzie-
cia, jak transformacja gospodarki do
modelu zrownowazonego, jest nie tyle
postulatem, co koniecznoscia.

) W

Wskazane byloby prowadzenie prze-
widywalnej, dtugoterminowej polityki
wsparcia dla zielonej transformaciji,
zintegrowanej z systemem funduszy
unijnych i krajowych, z przejrzystymi
kryteriami wsparcia i szybkim dostepem
do Srodkow.




Gdyby miat/miata Pan/Pani wskaza¢ jeden konkretny postulat do rzadu lub regulatoréw,
ktory sprawitby, ze zrGwnowazony rozwoj bedzie wzmachniat, a nie ostabiat konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki — co by to byto?

Grzegorz Maliszewski

Gtowny ekonomista Banku Millennium

Jeden postulat do rzadu i regulatoréw: stabilne regu-
ty gry i mozliwe szybkie procedury, ktére uruchomig
kapitat prywatny, utatwig jego szybki obrét, nie mrozg
kapitatu i innych zasobéw w nadmiernie dtugotrwa-
tych procedurach. Byé moze poziom zabezpieczen,
ochrony i ostroznosci po stronie administracji jest
w niektorych przypadkach nadmierny, moze war-
to ustali¢ uproszczone reguty dla pewnego rodzaju
inwestycji na pewnych obszarach. Inwestycje in-
frastrukturalne, w tym w systemie energetycznym
w Chinach realizowane sg znacznie szybciej, czyli tez
taniej i z mniejszym ryzykiem, niz w Europie. W prak-
tyce oznaczac¢ to moze sprawne pozwolenia i decyzje,
inwestycje w sieci i infrastrukture, stabilne otoczenie
regulacyjne oraz instrumenty dzielgce ryzyko w okre-
sie przejsciowym (montaze finansowe). Bez tego
transformacja bedzie wolniejsza i drozsza. Mamy do
czynienia z dziejowg koniecznoscig — mozna wyko-
rzystac jg do szerszych zmian, ktére usprawnig dzia-
tanie na styku administracja, firmy i sektor finansowy.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Postawitbym na diugoterminowsg, catoSciowg strate-
gie potgczong z radykalnym uproszczeniem procedur
inwestycyjnych.

Potrzebujemy wizji, ktéra fgczy transformacje energe-
tyczng z gospodarka wodng (o ktérej mowimy niewie-
le, a zaraz dostep do wody moze stac sie problemem)
i surowcowa, z cyfryzacjg i transformacjg technolo-
giczng. Musimy budowac tez akceptacje spoteczng
i Swiadomos¢ ekologiczng.

Swietnym przyktadem jest budowa elektrowni jgdro-
wej. Obecnie projekt ten popiera 85% spoteczen-
stwa, podczas gdy dziesie¢ lat temu byto to ok. 40%.
Dopiero wybuch wojny w Ukrainie zmienit percepcje
w tym obszarze. W przypadku kwestii srodowisko-
wych, aby budowa¢ swiadomos¢ spoteczng i zaan-
gazowanie, powinnismy komunikowac sie jezykiem
korzysci: pokazywag, ze transformacja energetyczna
to tanszy prad i bezpieczniejszy kraj, a nie tylko unijne
regulacje i cele do zrealizowania. Bez swiadomo&ci
i poparcia spotecznego nawet najlepsze plany zderzg
sie z oporem lub obojetnoscia.

Gdybym miata wskaza¢ jeden postulat, bytoby to przy-
spieszenie i uporzgdkowanie inwestycji sieciowych
oraz procesu przytgczen. O konkurencyjnosci gospo-
darki coraz czesciej decyduje nie tylko cena energii,
ale takze jej dostepnosc, przewidywalnosc i mozliwosc
podtgczenia nowych mocy lub nowych inwestycji.
Bez sprawnej infrastruktury nawet najlepsze strategie
transformacyjne firm pozostang na papierze.

Polskie firmy poradzg sobie z wieloma kosztami, jesli
dostang jasne warunki gry i realng mozliwos¢ dziata-
nia. Najwiekszym ryzykiem jest dzi§ sytuacja, w kto-
rej wymagania wobec przedsigbiorstw rosng szybciej
niz zdolnos¢ systemu do ich obstugi. Dlatego dla mnie
kluczowe nie jest juz tylko przewidywalne prawo, ale
stworzenie takich warunkéw infrastrukturalnych, ktére
pozwolg transformacje rzeczywiscie przeprowadzic.
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Gdyby miat/miata Pan/Pani wskaza¢ jeden konkretny postulat do rzadu lub regulatoréw,
ktory sprawitby, ze zrGwnowazony rozwoj bedzie wzmachniat, a nie ostabiat konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki — co by to byto?

Monika Kurtek

Gtoéwna ekonomistka Banku Pocztowego

Moj postulat brzmi mniej efektownie niz
konkretny program czy ulga, ale sta-
wiam go na pierwszym miejscu: stabil-
na, wieloletnia $ciezka energetyczno-kli-
matyczna, ktérej nie uniewaznia kolejna
kampania wyborcza.

Wyijasnie dlaczego stawiam to ponad
pojedyncze instrumenty. Inwestycja w
transformacje energetyczng ma hory-
zont, ktory przekracza nie jedna, ale cze-
sto 2 lub 3 kadencje parlamentu. Decy-
Zja podjeta w 2026 roku musi sie obronic
w realiach powiedzmy 2046 roku. Przed-
siebiorca i jego bank, ktérzy nie wiedzg,
jaki bedzie wtedy miks energetyczny,
jakie regulacje i jaki system wsparcia,
nie rezygnujg z inwestycji — wyceniajg
te niepewnos¢ jako dodatkowe ryzyko
i zadajg wyzszej premii. Niestabilnos¢
regut gry dziata wiec dokfadnie tak jak
podatek, tylko niewidoczny w Zadnym
budzecie. Ptacg go wszyscy uczestnicy
transformacji, a wptywy z niego nie tra-
fiajg nigdzie — po prostu znikajg w po-
staci nieuruchomionych inwestycji.

Co wazne, stabilnos¢ regut to nie jest
synonim niskich ambicji. Mozna miec
ambitne cele klimatyczne i jednoczes$nie
przewidywalng $ciezke dochodzenia do
nich. To wrecz warunek wzajemny. Naj-
gorszy scenariusz to ten posredni: cele
wysokie, ale $ciezka chaotyczna, z prze-
suwanymi terminami i zmiennym kierun-
kiem. Wtedy ponosimy koszty ambiciji,
nie uzyskujgc w zamian sygnatu inwe-
stycyjnego, ktéry by te ambicje uprawo-
mochnit.

| jeszcze jedno. Strategia musi jawnie
obejmowac wymiar spoteczny i regional-
ny. Nie z powodoéw socjalnych w waskim
rozumieniu, ale dlatego, ze transforma-
cja bez poparcia spotecznego sie zatrzy-
muje. O tym wspominatam juz wczesniej
i to w zasadzie obserwujemy w czasie
rzeczywistym w niektérych krajach eu-
ropejskich. Przewidywalno$¢ musi obej-
mowac nie tylko inwestora, ale i obywa-
tela, ktéry dostaje rachunek za energie.

Gdybym miat wskazaé jeden postulat,
bytaby to przewidywalno$¢ regulacyjna
i strategiczna konsekwencja panstwa.
Transformacja moze wzmacnia¢ konku-
rencyjnos$¢ tylko wtedy, gdy firmy wie-
dzg, w jakim kierunku zmierza polityka
publiczna i moga planowac inwestycje
w kilkunastoletnim horyzoncie.

W przypadku transformaciji klimatyczne;j
méwimy czesto o projektach bardzo ka-
pitatochtonnych: modernizacji proceséw
produkcyjnych, zmianie zrddet energii,
poprawie efektywnosci energetycznej,
inwestycjach w nowe technologie czy
przebudowie taricuchéw dostaw. Takie
decyzje nie zapadajg z dnia na dzien i
nie zwracajq sie po roku. Dlatego przed-
siebiorstwa potrzebujg stabilnych regut
gry: jasnych standardéw, przewidywal-
nych wymogéw, spojnych instrumentéw
wsparcia oraz wiarygodnej sciezki poli-
tyki energetycznej i klimatycznej.

Najbardziej kosztowna dla firm nie jest
zwykle sama konieczno$¢ dostosowa-

nia, ale niepewnos¢ co do zasad, tem-
pa i kosztow tego dostosowania. Jezeli
przedsiebiorca nie wie, jakie regulacje
bedg obowigzywac za kilka lat, jak be-
dzie wygladat system wsparcia, jaka
bedzie dostepnosc¢ energii i jakie wymo-
gi raportowe zostang wprowadzone, to
odkfada inwestycje albo ogranicza ich
skale. PodwyzZszone ryzyko inwestycji
zwigzane z niepewnoscig regulacyj-
ng podnosi koszt kapitatu, ogranicza
sklonnos¢ do innowaciji i ostabia konku-
rencyjnosc¢.

Dlatego panstwo powinno przede
wszystkim stworzy¢ warunki, w kto-
rych firmy moga podejmowaé decyzje
inwestycyjne w oparciu o rachunek
ekonomiczny, a nie o domysty dotycza-
ce przysztych zmian prawa. Stabilna
i konsekwentna polityka regulacyjna nie
oznacza braku ambicji klimatycznych.
Przeciwnie — oznacza ona, ze te ambi-
cje znajdujg odzwierciedlenie w przewi-
dywalnej $ciezce dziatan, zrozumiatej
dla biznesu i sektora finansowego.

. _____________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka
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Gdyby miat/miata Pan/Pani wskaza¢ jeden konkretny postulat do rzadu lub regulatorow,
ktory sprawitby, ze zrbwnowazony rozwoéj bedzie wzmacniat, a nie ostabiat konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki — co by to byto?

Marcin TomaszewsKki

Gtowny ekonomista ds. krajéw Unii Europejskiej w Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju

Najpierw warunek brzegowy. Bez stabilnych
regut, wyraznej komunikacji, spojnej strategii
i sprawnych procedur nawet najwieksze zielo-
ne ambicje nie zostang sfinansowane.

Moj postulat dotyczy rozwoju rynku kapitato-
wego. Zielona transformacja i konkurencyj-
nos¢ wymagajg finansowania, ktérego sektor
bankowy nie udzwignie sam, od dtugotermino-
wej infrastruktury po kapitat wysokiego ryzyka
dla innowacyjnych firm.

Tymczasem ponad potowa aktywow finanso-
wych polskich gospodarstw domowych lezy
w gotéwce i depozytach, najwiecej wsrod
duzych gospodarek UE przy Sredniej unijnej
rzedu 31 proc. Polskie oszczednosci nie finan-
sujg transformacji polskiej gospodarki.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Pierwsze kroki sg widoczne. Osobiste Konto
Inwestycyjne ma zacheci¢ gospodarstwa do-
mowe do inwestowania, a osiem gietd Euro-
py Srodkowo-Wschodniej, z udziatem GPW
i wsparciem EBOR, buduje wspdlng platfor-
me kapitatowg, wzmacniajgcej reprezentacje
naszego regionu w powstajgcej Unii Oszczed-
nosci i Inwestycji. To dopiero poczatek. Polski
rynek wymaga rownolegle pogtebienia bazy
inwestoréw instytucjonalnych i rozwoju rynku
obligacji korporacyjnych, inaczej kapitat skie-
rowany do unijnego rynku zostanie naturalnie
przyciagniety przez najgtebsze pule ptynno-
sci w najwiekszych osrodkach finansowych
Europy i USA.
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Na ile technologie cyfrowe, w tym sztuczna inteligencja
i analiza danych ESG, pomagajg bankom realnie
ocenic ryzyko klimatyczne i spoteczne,

a na ile generujg nowe wyzwania analityczne lub reputacyjne?

Dane dotyczagce ESG czesto
majg charakter nieustrukturyzo-
wany badz jedynie czesciowo
ustrukturyzowany (semi-structu-
red). Modele jezykowe pomagajg
strukturyzowac¢ takie informacje
do postaci numerycznych danych,
a uczenie maszynowe daje pod-
stawy do prowadzenia réznych
imputacji.

Oczywiscie wigze sie z tym kilka
wyzwan — rozne zatozenia dot.
funkcjonowania takich modeli
beda subiektywne poczgwszy do
doboru zmiennych poprzez tzw.
wybor hiperparametréw oraz pro-
cedury walidacji wynikow. Zapew-
ne bedzie taki okres, gdzie zoba-
czymy btedy wieku dzieciecego

np. spore niespojnosci miedzy
podejsciami réznych bankéw do
bardzo podobnych firm.

| wreszcie, nawet najlepsze roz-
wigzanie automatyczne polega
na wykorzystaniu danych wsado-
wych, o ktére w ESG wcigz trud-
no, a ich jako$¢ nadal nie jest wy-
soka w duzej skali. W rozwijanych
rozwigzaniach polegamy gtéwnie
na $rednich lub tzw. proxies. Na-
wet wydawatoby sie ze tak prosty
slad weglowy, bedacy relatywnie
zaawansowang i dojrzatg metry-
kg w uniwersum ESG polega na
wielu zatozeniach i estymacjach
dotyczacych jego generowania
w tancuchu wartosci.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Piotr Bujak

Gtowny ekonomista PKO BP

Cyfrowe narzedzia i Al pomagajg bankom
realnie oceni¢ ryzyka klimatyczne i spo-
teczne, bo pozwalajg pozyskiwac i tgczyé
dane z wielu zrédet, identyfikowac ekspo-
zycje na ryzyka fizyczne oraz lepiej ana-
lizowaé wrazliwos¢ firm na koszty energii
i regulacje.

Jednoczesnie tworzg nowe wyzwania. Po
pierwsze — wcigz wyzwaniem jest jakos¢
i porownywalnos¢ danych, a Al daje cza-
sami btedne wrazenie pewnosci wnioskow.
Po drugie — ryzyko reputacyjne: btedna
klasyfikacja, zte parametry lub nadmierna
autonomia moze np. rodzi¢ ryzyko green-
washingu. Po trzecie — wyzwania anali-
tyczne: modele muszg by¢ audytowalne
i zrozumiate, zwtaszcza gdy wpltywajg na
decyzje kredytowe. W praktyce potrzebny
jest balans: automatyzacja pod warunkiem
walidacji i odpowiedzialnosci za decyzje.

O

Technologia wyraznie przyspiesza
proces oceny ryzyka kredytowe-
go. Stosujemy tego typu narzedzia
w banku i widzimy, Ze znaczgco skra-
cajg one czas podejmowania decyzji
kredytowych. W obszarze ESG ma
to szczegdlne znaczenie, ponie-
waz naszym docelowym klientem
sg czesto mniejsze firmy, a niekiedy
wrecz jednoosobowe dziatalnosci
gospodarcze. Dla nich obowigzki ra-
portowe zwigzane z ESG pozostajg
dzi$ kwestig dos¢ abstrakcyjng — to
obszar, ktérego dopiero bedg sie
uczy¢, zwtaszcza ze terminy wdroze-
nia sg przesuwane, a cze$¢ regulacji
moze w praktyce zostac¢ odtozona na
dalszy plan.
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Na ile technologie cyfrowe, w tym sztuczna inteligencja i analiza danych ESG, pomagaj3 bankom realnie
oceni¢ ryzyko klimatyczne i spoteczne, a na ile generuja nowe wyzwania analityczne lub reputacyjne?

Jakub Borowski

Gtowny ekonomista Credit Agricole

Zdecydowanie pomagajg! Cho¢ swiat
informacji dotyczgcych ESG jest w prze-
wazajgcej mierze jakosciowy, przez
co nowe technologie napotykajg wiele
ograniczen to bez ich uzycia kwantyfika-
cja wynikéw i digitalizacja jakichkolwiek
procesow dotyczacych zarzadzania ry-
zykiem ESG bytaby praktycznie niemoz-
liwa. Nowe technologie pozwalajg nam
testowac praktycznie kazde potencjalne
zrodto informaciji i danych. Uzywamy ich
zaréwno w celu zdobycia tych danych,
jak i do weryfikacji istotnosci pozyska-
nych danych w ocenie ryzyka. Oczy-
wiscie wymaga to duzej doktadnosci
i ostroznosci, zaréwno pod katem mini-
malizacji ryzyk reputacyjnych, jak i pod
wzgledem odnalezienia najlepszej meto-
dy analitycznej, ale zdecydowanie warto.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Technologie cyfrowe, w tym sztuczna inteli-
gencja i analiza danych ESG, mogg pomoc
bankom w ocenie klimatycznych i spotecz-
nych czynnikow ryzyka, ale trzeba zachowaé
wtasciwe proporcje. Na obecnym etapie nie
traktowatbym ich jeszcze jako narzedzia,
ktére samodzielnie rozstrzyga o ocenie ca-
tych portfeli kredytowych. Technologie cyfro-
we, w tym sztuczng inteligencje, nalezatoby
raczej postrzegac jako wsparcie analityczne
w konkretnych przypadkach. Decyzje anali-
tyczne muszg by¢ wytlumaczalne i mozliwe
do weryfikacji. Jezeli instytucja finansowa
opiera ocene ryzyka na narzedziu, ktérego
dziatania nie potrafi dobrze wyjasni¢, poja-
wiajg sie nowe Zrddta ryzyka — poprawnosci
stosowanego modelu, reputacyjnego i regu-
lacyjnego, ktére wigze sie z raportowaniem
do nadzoru finansowego.

Technologie cyfrowe bardzo poma-
gaja, ale ich najwieksza wartos¢ po-
lega dzis bardziej na porzgdkowaniu
i integrowaniu informacji niz na au-
tomatycznym rozwigzywaniu proble-
mu ryzyka ESG. Dane klimatyczne
i spoteczne sg czesto rozproszone,
niejednolite i czesciowo nieustruktu-
ryzowane, wiec narzedzia analitycz-
ne i Al mogg znaczaco poprawic¢ ich
uzytecznos$¢. To pozwala szybciej
budowaé obraz ekspozycji klienta
na ryzyka fizyczne, regulacyjne czy
operacyjne.

Jednoczednie wtadnie tutaj pojawia
sie najwieksze wyzwanie. Al moze
dawac¢ wrazenie wysokiej precyzji
nawet wtedy, gdy dane wejsciowe
sg stabe, nieporéwnywalne albo
oparte na przyblizeniach. Z punktu
widzenia bankéw oznacza to ko-
niecznos¢ bardzo ostroznego po-
dejscia do walidacji modeli, audytu
i odpowiedzialnosci za decyzje. In-
nymi stowy technologia jest potrzeb-
na, ale nie zastgpi jakosci danych,
zdrowego osgdu i przejrzystego pro-
cesu decyzyjnego.



Na ile technologie cyfrowe, w tym sztuczna inteligencja i analiza danych ESG, pomagaj3 bankom realnie

oceni¢ ryzyko klimatyczne i spoteczne, a na ile generuja nowe wyzwania analityczne lub reputacyjne?

Sztuczna inteligencja zwieksza zdolnosci analityczne sek-
tora finansowego, szczegdlnie w przetwarzaniu danych
klimatycznych i spotecznych, ktére wczesniej byty rozpro-
szone i trudno poréwnywalne. Jednak najnowsze raporty
Rady Stabilnosci Finansowej oraz Banku Rozrachunkow
Miedzynarodowych wskazujg, ze najwieksze ryzyka poja-
wiajg sie nie po stronie pojedynczych modeli, lecz w skali
catego systemu.

Po pierwsze, dane wcigz pozostajg waskim gardtem. Ja-
kos¢ i poréwnywalnosé ujawnien ESG przez firmy sg nie-
réwne, a nawet dobrze zaprojektowane modele Al, gdy
dziatajg na stabych danych, dajg wyniki wygladajgce precy-
zyjnie, ale wprowadzajgce w btad. Po drugie, roénie ryzyko,
ze szerokie wykorzystanie podobnych modeli przez wiele
instytucji prowadzi do konwergencji decyzji finansowych.
Gdy wszyscy uczestnicy rynku reagujg w ten sam sposoéb,
ryzyko systemowe nie maleje, lecz sie kumuluje.

Z perspektywy makroekonomicznej kluczowe jest zatem
nie tyle to, jak szybko sektor finansowy adoptuje Al, ile jak
réznorodne pozostajg jego ramy oceny ryzyka. To pole,
w ktérym nadzorcy europejscy dopiero zaczynajg wyzna-
czac kierunek.

Polska (jeszcze nie) zrbwnowazona gospodarka

Monika Kurtek

Gtowna ekonomistka Banku Pocztowego

Pomagajg realnie, ale ich dzisiejsza wartos¢ po-
lega bardziej na porzgdkowaniu informacji niz na
rozstrzyganiu o ryzyku. Dane ESG sg z natury roz-
proszone, niejednolite, czesto jako$ciowe i tylko cze-
Sciowo ustrukturyzowane. Bez narzedzi cyfrowych,
tj. modeli jezykowych, uczenia maszynowego, spro-
wadzenie ich do postaci na ktérej mozna cokolwiek
policzy¢, bytoby praktycznie niewykonalne. W tym
sensie technologia jest dla bankéw warunkiem wej-
$cia, a nie wygodnym dodatkiem.

Jednoczeénie pojawia sie wyzwanie, ktére uwazam
za najpowazniejsze: Al potrafi dawac¢ ztudzenie pre-
cyzji. By¢ moze to sie z czasem zmieni, ale aktual-
nie model potrafi zwréci¢ konkretng liczbe z pozorng
pewnos$cig nawet wtedy, gdy dane wejsciowe sg sta-
be, niekompletne albo oparte na przyblizeniach. Za-
sada ,$mieci na wejsciu, $mieci na wyjsciu” w obsza-
rze ESG obowigzuje ze szczegdlng moca. Bo nawet
relatywnie dojrzata metryka, jaka jest slad weglowy,
opiera sie na tancuchu zatozen i szacunkéw. Ryzyko

polega wiec nie na tym, ze model sie myli, lecz na
tym, Ze myli sie w sposéb przekonujgco wyglgdajacy.
Stad 3 konkretne wyzwania, ktére mozna wymienic.
Pierwsze to wytltumaczalnos$¢: jesli decyzja kredyto-
wa opiera sie na modelu, ktérego logiki nie potrafimy
wyjasnic klientowi i nadzorcy, sama w sobie staje sie
zrodtem ryzyka regulacyjnego. Drugie to reputacja:
btedna klasyfikacja moze oznaczac¢ zarzut greenwa-
shingu albo niestuszng odmowe finansowania, a oba
scenariusze sg kosztowne wizerunkowo. | trzecie to
utrwalanie nieréwnosci: model uczony na danych hi-
storycznych moze powielac istniejgce réznice regio-
nalne czy spoteczne.

Dlatego podejscie bankéw da sie stresci¢ jednym
zdaniem: technologia ma wspiera¢ decyzje, a nie
przejmowac¢ odpowiedzialnos¢ za nie. Automatyza-
cja— tak, ale pod warunkiem walidacji modeli, audy-
towalnosci i zachowania ostatniego stowa po stronie
cztowieka.
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