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gtéwny ekonomista
PKO BP

Ekonomista PKO BP wskazuje 4 megatrendy.
"Nadchodza wielkie zmiany,,

Transformacja energetyczna, starzenie sie spoteczenstwa, bezpieczenstwo
(takze informacyjne) i gwattowny rozwoj Al - to miks, ktéry bedzie definiowat
najblizsze lata w Polsce. Piotr Bujak, gtowny ekonomista PKO BP wskazuje, jak
technologia pomaga w ocenie ryzyk klimatycznych i spotecznych, ale tez tworzy
nowe ryzyka reputacyjne, i dlaczego ,,odpornos¢” staje sie rownie wazna jak
wzrost.

Robert Sroka, Andrzej Stec: Dlaczego w ostatnich latach do koncepcji rozwoju
gospodarczego dotaczyt przymiotnik ,,zrownowazony”?

Piotr Bujak, gtéwny ekonomista PKO BP: Przymiotnik ,,zrownowazony” dotgczyt do koncepcji
rozwoju gospodarczego juz wiele lat temu. Pierwsze wazne wydarzenia zwigzane z rozwojem i
upowszechnianiem sie tej koncepciji to lata 70. i 80. ubiegtego wieku. Szczegdlnie warto
wspomniec o raporcie Klubu Rzymskiego ,,Granice wzrostu” z 1972, kiedy temat ograniczonych
zasobow w skali Swiata zyskat wyraznie na znaczeniu. W tym samym roku odbyta sie
konferencja ONZ w Sztokholmie, ktéra zaowocowata utworzeniem Programu Srodowiskowego
ONZ (UNEP).

Zauwazono, ze nie da sie kontynuowa¢ dotychczasowych trendéw gospodarczych bez
nadwyrezenia mozliwosci Ziemi, a wiele probleméw wymaga szerokiej miedzynarodowej
wspotpracy. Dziesieé lat pézniej miat miejsce tzw. Szczyt Ziemi w Rio de Janeiro, na ktérym
okreslono ramy wspoétpracy globalnej w zakresie zréwnowazonego rozwoju, w tym przyjeto
Ramowag Konwencje ws. Zmian Klimatu (UNFCCC). Szeroko akceptowang do dzis definicje
zrownowazonego rozwoju zawarto w raporcie ,Nasza Wspdlna Przyszto$é” z 1987.

Réwnolegle rozwijaty sie koncepcje rozwoju spotecznego —w 1990 opublikowano Wskaznik
Rozwoju Spotecznego (HDI), ktéry byt prébag odpowiedzi na coraz czestszg krytyke wskaznika
jakim jest PKB. Spotecznos¢ miedzynarodowa reprezentowana w ONZ w 2000 przyjeta Milenijne
Cele Rozwoju, a na bazie zwigzanych z nimi doswiadczen w 2015 obowigzujgce obecnie Cele
Zréwnowazonego Rozwoju 2030 (SDG).

Pod koniec ubiegtego wieku koncepcja zrownowazonego rozwoju zaczeta przenikaé do biznesu i
teorii zarzadzania. Do rachunku ekonomicznego przedsiebiorstw wtaczane byty, najczesciej za
pomoca nowych wymogoéw prawnych, kolejne koszty zewnetrzne powodowane przez ich
dziatalnosé. Réwnolegle rozwijata sie praktyka uwzgledniania kwestii pozafinansowych w
ocenie spoétek gietdowych, ktérg zaczeto okresla¢ akronimem ESG, gdyz poza kwestiami
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finansowymi zaczeto uwzglednia¢ kwestie Srodowiskowe, spoteczne i standardy zarzgdzania.

Ostatnie 5-10 lat to niesamowity wzrost popularnosci kwestii zréwnowazonego rozwoju i ESG.
W czasie zbiegly sie i wzajemnie sie napedzaty rozbudzone oczekiwania spoteczenstw,
aktywnos¢ prawodawcow i biznesu. Coraz czesciej formutowano postulat, ze celem
przedsiebiorstw nie jest jedynie osigganie zysku, ale rowniez inne cele. Po doswiadczeniach
COVID, potem petnoskalowej wojny w Ukrainie na znaczeniu zyskiwaty kwestie odpornosci
spoteczenstw i gospodarek, co réwniez wpisuje sie w idee zrownowazonego, czyli tez trwatego,
rozwoju. Z kolei ostatnie dwa lata to czas odchodzenia od akronimu ESG, kojarzonego w
Europie czesto z nadmierna biurokracja, a w Stanach Zjednoczonych, szczegdlnie w
srodowiskach republikanskich, wrecz ze szkodliwa ideologia.

Zrownowazony rozwoj doczekat sie operacjonalizacji na poziomie dziatan nie tylko
srodowiskowych, ale tez spotecznych i zarzgdczych. Z tym zwiagzany jest chyba najbardziej
znany skrot ESG. Czes¢ E ze tego kazdy tatwo rozszyfrowuje, ale co tam robi Si G?

Podejscie oparte na ESG w niezwykle szybkim czasie i dosy¢ niespodziewanie zdominowato
dyskusje o zréwnowazonym rozwoju. Duzg zaletg ESG byty wypracowane ramy operacyjne,
metody i koncepcje z dziedziny biznesu, ktére mozna byto tatwo zastosowac i uregulowaé. ESG
stato sie czyms na ksztatt wspdlnego jezyka - zbioru pojec¢ i koncepcji dobrze rozumianym w
srodowiskach biznesowych i politycznych. Koncepcje zwigzane z ESG zaczety przenikaé¢ do
innych sfer, zyskaty réwniez szeroka popularnosé. Zastosowanie podejscia opartego na ESG
zaowocowato przepisamiiich operacjonalizacjg opartg na srodowisku, kwestiach spotecznych
i jakosci zarzadzania.

Kwestie srodowiskowe sg w tym zestawie oczywiste, podobnie zresztg jak spoteczne, ktére od
poczatku byty czescig koncepcji zrownowazonego rozwoju, czyli spotecznego, srodowiskowego
i ekonomicznego. Kwestie zarzadzania sa bardziej nowatorskie z punktu widzenia tradycyjnie
rozumianego zrownowazonego rozwoju. Na poziomie firmy i w kontekscie zréwnowazonego
rozwoju standardy zarzgdzania wzmacniaja realizacje dwoch pozostatych celéw, utatwiajg tez
ewaluacje na ile dana firma powaznie traktuje te kwestie oraz pozwalajg ograniczy¢ niektdre
ryzyka.

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

Jednym z najwazniejszych trendéw w tym kontekscie jest szybka transformacja energetyczna —
przejscie na czystsze, odnawialne zrodta energii, zwiekszanie efektywnosci energetycznej,
inteligentne sieci, magazynowanie energii czy elektryfikacja przemystu i transportu. To ogromny
wysitek dla polskiej gospodarki, gdzie istotna jest rola sektora bankowego, ktéry musi
zmobilizowa¢ ogromne $rodki na finansowanie tej transformacji. Co wiecej, sektor finansowy
zobowigzany jest réwniez do ujawniania $ladu weglowego swojego portfela, co w zamierzeniu
prawodawcdow i nadzoru ma posrednio wptywaé mobilizujgco na jego klientow.

Petnoskalowa agresja Rosji na Ukraine spowodowata konieczno$é zmiany podejscia sektora
finansowego do przemystu zbrojeniowego i znaczny wzrost znaczenia kwestii bezpieczenstwa w
réoznych wymiarach. Wczes$niej sektor finansowy, kierujgc sie m.in. zasadami ESG niechetnie
finansowat branze zbrojeniowa. Dzi$ myslenie jest zupetnie inne — finansujgc budowe zdolnosci
obronnych wspieramy bezpieczenstwo panstwa, obywateli i chronimy europejskie wartosci.

Kolejnym megatrendem jest przyspieszajgca depopulacja i starzenie sie polskiego
spoteczenstwa. Niedobory pracownikéw stang sie jeszcze wiekszym wyzwaniem dla firm z
wielu branz. Prawdopodobnie konieczny bedzie wzrost aktywnosci zawodowej i wydtuzenie.
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okresu pracy. Duzo napie¢ spotecznych bedzie prawdopodobnie rodzita kwestia migracji. Z
jednej strony jest zapotrzebowanie na pracownikéw i otwartos¢ na przybyszéw z innych krajéw,
ale z drugiej chec¢ ochrony najstabszych grup spotecznych. Podobne napiecia moze rodzi¢ coraz
szersza adopcja Al. Nieréwnosci spoteczne i polaryzacja spoteczenstwa szkodzg harmonijnemu
rozwojowi.

Narastajgcym problemem, niezwykle powaznie traktowanym w sektorze finansowym, sg
kwestie cyberbezpieczenstwa poszczegdlnych uzytkownikdéw i catego systemu. Kwestie
bezpieczenstwa powinny tutaj by¢ traktowane szeroko, w tym uwzglednia¢ m.in. wojne
informacyjng oraz problem uzaleznienia od urzadzen elektronicznych i mediow
spotecznosciowych.

Jak oceniaja Painstwo wptyw nowych technologii, w tym rozwoéj sztucznej inteligencji na
transformacje polskiej gospodarki? Jakie z perspektywy bankéw dostrzegaja Panstwo
wptyw tych technologii na zmiany spoteczne i gospodarcze?

Nowe technologie, w tym Al, moga sta¢ sie jednym z gtdwnych motoréw modernizacji polskiej
gospodarki. To szczegélnie wazne w warunkach naszej demografii — musimy wytwarzac wiecej
wartosci przy mniejszej liczbie pracownikdéw, a wiec rosnie rola automatyzacji i lepszego
wykorzystania danych, kreatywnej i efektywnej implementacji dostepnych rozwigzan.
Oczywiscie rodzi sie pytanie jakie atuty ma Polska w tej nowej dziedzinie, jak je najlepiej
wykorzystac lub jak je budowac i wzmacniaé.

Z perspektywy bankéw Al pomaga szybciej oceniac ryzyko, usprawniaé procesy, wykrywac
naduzycia, a takze taczy¢ dane finansowe z danymi ESG, ktére czesto sg rozproszone i
nieustrukturyzowane. Sektor finansowy w wielu badaniach wskazywany jest jako jeden z
potencjalnych lideréw wzrostu produktywnosci dzieki Al. Jednoczesnie technologia podnosi
poprzeczke: bez wysokiej jakosci danych, walidacji modeli i cyberbezpieczenstwa rosnie ryzyko
btedéw decyzji i szkéd reputacyjnych. Dlatego Al traktujemy jako narzedzie podnoszace
efektywnos¢ i jakos¢ decyzji — ale w ramach jasno zdefiniowanych zasad odpowiedzialnego
uzycia.

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

W Grupie PKO Banku Polskiego jednym z filaréw strategii biznesowej jest wsparcie
transformacji energetycznej, 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 transformacji. Bierzemy udziat w finansowaniu
najwiekszych projektéw energetycznych w kraju.

W praktyce oznacza to finansowanie zaréwno projektdéw ,,zielonych”, jak i inwestycji
modernizacyjnych, ktére realnie obnizajg koszty energii i emisje: OZE, sieci, magazyny energii,
poprawa efektywnosci energetycznej, budowa energooszczednych budynkéw, transformacja
cieptownictwa, modernizacja przemystu czy niskoemisyjny transport. Wazny jest tez wymiar
»montazu finansowego” - taczenie zrédet finansowania i rola koordynatora przy wiekszych
przedsiewzieciach.

Jak oceniajg Panstwo krétkoterminowy i dtugoterminowy wptyw europejskiej i polskiej
polityki zrwnowazonego rozwoju na dynamike gospodarki Polski - czy przynosi ona realne
impulsy wzrostowe, czy raczej zwieksza koszty i ryzyka dla sektora przedsiebiorstw?
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Polityka srodowiskowa, w tym klimatyczna, wigze sie z punktu widzenia przedsiebiorstw i catej
gospodarki z kosztami. Wymaga angazowania duzej ilosci kapitatu, podnosi koszty dla firm i
konsumentéw, pocigga za soba koszty dostosowan i generuje dodatkowe czynniki ryzyka.
Warto podkresli¢ kwestie obnizonej konkurencyjnosci unijnych i polskich przedsiebiorstw na
rynkach panstw trzecich. Istnieje tez ryzyko, ze nadmierne regulacje, np. dotyczace
raportowania kwestii zréwnowazonego rozwoju, przez czes¢ firm bedg traktowane jedynie jako
ucigzliwa koniecznos¢ wypetnienia minimalnych wymagan bez zauwazalnych korzysci. Dla
takich firm raczej bedziemy moéwié o przewadze kosztow i ryzyka, a dla niektdrych z nich zmiany
te moga okazac sie zbyt trudne do przejscia. Jednak jednoczesnie jest i powstanie wiele
przedsiebiorstw, dla ktdrych te polityki sa gtéwnie impulsem rozwojowym i szansa.

Warto tez zauwazyc, ze scenariusz braku polityk srodowiskowych, tez wigze sie
dtugoterminowo z kosztami i ryzykiem. Degradacja srodowiska i zmiany klimatu powoduja
ogromne koszty spoteczne. Co wiecej, z niektérymi narzedziami polityki klimatycznej
zwiekszajgcymi koszty, powigzane sg mechanizmy kierowania pozyskanych srodkéw na
inwestycje, np. Mechanizm Sprawiedliwej Transformacji czy Fundusz Modernizacyjny. Warto tez
dodac, ze czesc¢ kosztéw transformaciji i tak musiataby zosta¢ poniesiona na modernizacje
istniejacych aktywow. Wydaje sie, ze dtugoterminowo przewazajace bedg efekty
modernizacyjne: stabilniejsza, tafisza i bezpieczniejsza energia, wieksza odpornos¢ gospodarki
na szoki oraz unowoczesnienie procesow produkcyjnych.

W jakim stopniu wymogi regulacyjne, takie jak taksonomia UE, CSRD czy ETS, faktycznie
wptywaja dzis na polityke kredytowa i portfel aktywow bankéw, a w jakim pozostaja
gtéwnie kwestig formalnego raportowania?

Taksonomia, CSRD, Wytyczne EBA w zakresie zarzadzania ryzykiem ESG w coraz wiekszym
stopniu wptywajg na praktyke bankowa, cho¢ nie dzieje sie to z dnia na dzien. Na dzi$ wciaz
widac¢ element braku powtarzalnosci, swoistej automatyzacji, bo standardy raportowania
dopiero sie docierajg, a czes¢ danych jest nieporéownywalna.

Jednak trend jest jasny: przepisy sa dla bankéw obowigzujace i wymogi wptywajg na procesy
decyzyjne. CSRD zwieksza zapotrzebowanie, ale tym samym dostep do danych, taksonomia
porzadkuje klasyfikacje portfela. PKO Bank Polski opublikowat plan transformacji oraz publikuje
bardzo duzg ilo$¢ r6znego rodzaju danych zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem. Takie
dziatania oczywiscie zwiekszajg koszty operacyjne, ale dostarczajg tez nowych danych.
Whptywaja tez na polityke banku, choé kluczowe znaczenie ma ocena ryzyka konkretnej
transakcji.

W polityce kredytowej przektada sie to na wymagania informacyjne, konstrukcje covenantow,
ocene planéw transformacji oraz rozwdéj finansowania powigzanego z celami zréwnowazonego
rozwoju (np. sustainability-linked). R6znica miedzy przedsiebiorstwami coraz czesciej wynika z
tego, czy potrafig przedstawi¢ wiarygodny plan transformacji i dane — bo to bezposrednio
wptywa na ocene ryzyka i warunki finansowania.

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

Oczywistymi wygranymi sg branze OZE, efektywnosci energetycznej, magazyndéw energii,
budowy sieci i innej infrastruktury energetycznej. Niestety duza czes¢ urzadzen tego typu jest
importowana — Chinczycy kilkanascie lat temu doktadnie przewidzieli trendy i studiowali
strategie opracowywane w UE. Dzis sg potentatem w wielu technologiach OZE.
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Niemniej jednak mamy w Polsce sporo firm dziatajacych w branzy produkcji réznego rodzaju
urzadzen elektrycznych, transformatorow, turbin, kabli, konstrukcji stalowych. Prébujemy
zwiekszac local content w branzach bardziej dla nas nowatorskich jak elektrownie wiatrowe na
morzu, magazyny energii, czy w przysztosci energetyka jadrowa. Na transformacji energetycznej
zyskiwac¢ moga oczywiscie firmy instalacyjne, projektowe, doradcze, budowlane, produkciji
materiatéw i konstrukcji budowlanych. Na trendzie termomodernizacyjnym moga zyskac¢ firmy
budowlane oraz producenci materiatéw budowlanych, w tym izolacyjnych czy stolarki
otworowej. Prawdopodobnie wygrane bedg rézne segmenty gospodarki obiegu zamknietego,
np. odzysk surowcéw czy tworzenie nowych rodzajow materiatéw.

Kandydatami do tracenia pozycji sg branze energochtonne i wysokoemisyjne. Dzi$ ich
perspektywy sg obcigzone chociazby wysokimi kosztami emisji CO2 czy cenami energii. R6zne
perspektywy dla branz majg odzwierciedlenie w popycie na nowe finansowanie.

Na ile technologie cyfrowe, w tym sztuczna inteligencjai analiza danych ESG, pomagaja
bankom realnie ocenié ryzyka klimatyczne i spoteczne, a na ile generuja nowe wyzwania
analityczne lub reputacyjne?

Cyfrowe narzedzia i Al pomagajg bankom realnie ocenic¢ ryzyka klimatyczne i spoteczne, bo
pozwalajg pozyskiwac itagczy¢ dane z wielu Zrodet, identyfikowaé ekspozycje na ryzyka fizyczne
oraz lepiej analizowac¢ wrazliwos$¢ firm na koszty energii i regulacje.

Jednoczesnie tworzg nowe wyzwania. Po pierwsze - wcigz wyzwaniem jest jakosc i
porownywalnos¢ danych, a Al daje czasami btedne wrazenie pewnosci wnioskow. Po drugie -
ryzyko reputacyjne: btedna klasyfikacja, zte parametry lub nadmierna autonomia moze np.

rodzi¢ ryzyko greenwashingu. Po trzecie - wyzwania analityczne: modele muszg by¢
audytowalne i zrozumiate, zwtaszcza gdy wptywaja na decyzje kredytowe. W praktyce potrzebny
jest balans: automatyzacja pod warunkiem walidacji i odpowiedzialnosci za decyzje.

Czy obserwuja Panstwo ryzyko, ze rosnaca presja na ,zielone
finansowanie/transformacyjne finansowanie” prowadzi do ograniczenia dostepu kapitatu
dla tradycyjnych sektorow gospodarki, ktére nadal odgrywaja kluczowa role w PKB i
zatrudnieniu?

Presja na zielone finansowanie moze ograniczac¢ dostep do kapitatu dla sektoréw tradycyjnych
tylko wtedy, gdy podchodzilibysmy do tematu zero-jedynkowo. Taki scenariusz bytby
niekorzystny, bo czes¢ sektoréw przez lata pozostanie wazna dla PKB i zatrudnienia, a
jednoczesnie musi przejs¢ modernizacje. Dlatego kluczowe jest rozumienie transformacji jako
procesu.

My podchodzimy pragmatycznie: finansowanie powinno wspiera¢ transformacje sektorow
tradycyjnych, o ile majg wiarygodna sciezke modernizacji (energia, efektywnosé, technologie,
harmonogram). Tam, gdzie jest plan i biznesowa logika, kapitat moze ptyng¢. Tam, gdzie planu
nie ma-rosnie premia za ryzyko.

W praktyce oznacza to rosngce réznicowanie warunkéw finansowania. 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. Nasze podejscie nie polega
na tym, by nie finansowac ,,brgzowych” — tylko by finansowac ich transformacje w kierunku
zielonosci.

Jaki Panstwa zdaniem wptyw na gospodarke i sektor bankowy beda miaty aktywa
osierocone, w tym w szczegoélnosci caty przemyst wydobywczy?
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Transformacja tradycyjnych branz zachodzi stosunkowo szybko, kierunek jest jasny i jest czas,
aby mozna sie do zmian przygotowadé. Sektor bankowy wspiera firmy, ktére chca i moga przejsé
transformacje. Aktywa, ktére moga pozostaé osierocone, od dtuzszego czasu nie przyciggaja
nowego finansowania bankowego. Co wiecej, wydaje sie, ze ze wzgleddw politycznych
funkcjonowanie niektérych z tych aktywoéw, np. czesci kopalni wegla energetycznego, czy
blokéw weglowych jest rozciggane ,poza” ich normalny cykl zycia. Takie aktywa staja sie
niejako aktywami ,adoptowanymi” przez budzet panstwa.

Z perspektywy banku najwazniejsze jest odrdznienie dwdch sytuaciji: aktywoéw ,,bez przysztosci”
oraz aktywow ,,w przebudowie”, gdzie istnieje realna strategia transformacji, harmonogram i
zdolnos¢ inwestycyjna. To rozréznienie wptywa na wycene ryzyka, strukture transakcji i warunki
finansowania. Im bardziej wiarygodna $ciezka zmiany, tym mniejsze ryzyko osierocenia.

Czy zrwnowazona transformacja moze ona sta¢ sie motorem innowacji, czy raczej
zrédtem utraty konkurencyjnosci i presji kosztowej?

Zdecydowanie transformacja moze by¢ silnym motorem innowacji, bo wymusza modernizacje
procesow, cyfryzacje, automatyzacje, poszukiwanie nowych technologii i modeli biznesowych.
Klucz do sukcesu lezy czesto w strategii: szybkie inwestycje w efektywnos¢, stabilne zrodta
energii i technologie zwykle wzmacniajg konkurencyjnos¢, a zwlekanie jg ostabia. Firmy, ktére
zwlekaja, sg bardziej narazone na skok kosztéw i utrate kontraktéow.

Oczywiscie istnieje tez ryzyko, ze taka ,,wymuszana” lub ,recznie sterowana” transformacja
bedzie prowadzi¢ do nieoptymalnej alokacji zasobow - kapitatu, wiedzy, pracy,
przedsiebiorczosci. Trzeba probowac osiggnac delikatny bilans pomiedzy sygnatami
rynkowymi, strategicznym przewidywaniem przysztosci, i umiejetnym stosowaniem zachet i kar.

Jakie rekomendacje skierowaliby Panstwo do firm z gospodarki realnej w Polsce — w jaki
sposob powinny przygotowywac sie do transformaciji, by zminimalizowaé¢ koszty
dostosowania i utrzymacé konkurencyjnos¢ na rynku?

Sytuacja kazdej firmy jest inna i wymaga indywidualnego podejscia. Jesli podejdziemy do
tematu wasko i przyjrzymy sie jedynie przygotowaniu i realizacji planu transformacji to
rekomendowatbym podejscie oparte na duzej ilosci nowych danych, budowie scenariuszy i
planu inwestycyjnego. Po pierwsze — policzy¢ punkt wyjscia: koszty energii, emisje gazow
cieplarnianych (choc¢by w podstawowym zakresie), wrazliwos$¢ na zmiany cen i regulacji,
przewidywane Sciezki transformac;ji polskiej gospodarki, analize powigzan w tancuchu dostaw.
Po drugie — zbudowa¢ mape drogowa: projekty, harmonogram, efekty w kosztach energii,
produktywnosci i ryzykach oraz zrodta finansowania. Po trzecie — uwzgledni¢ tancuch dostaw,
bo wymagania ESG coraz czesciej przychodzg od klientéw i kontrahentdéw szybciej niz od
regulatora. Dobrze przygotowany plan daje dwie przewagi: pozwala negocjowac finansowanie
na lepszych warunkach i zwieksza szanse na utrzymanie kontraktow eksportowych.
Transformacja powinna realnie poprawia¢ rachunek ekonomiczny, a nie tylko spetnia¢ wymogi
formalne.

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

Kroétkoterminowo oczywiscie sa juz uwzglednione, ale moga one szybko zmieniac sie w czasie.
Gwattowny wzrost cen praw do emisji CO2 (lub spadek), moga zmieni¢ kalkulacje. W srednim
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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Czy z perspektywy Pana banku zielona transformacja oznacza docelowo wyzsze ceny
produktow finansowych dla klientéw - wyzsze marze, prowizje, drozszy kredyt?

Zielona transformacja nie oznacza automatycznie drozszych produktéw finansowych dla
klientdw. Oznacza natomiast, ze rozbudowana o nowe elementy wycena ryzyka bedzie coraz
bardziej roznicowac warunki finansowania. Projekty, ktdre poprawiajg efektywnos¢
energetyczng, stabilizujg koszt energii i zmniejszajg ekspozycje na ryzyka regulacyjne, maja
zwykle bardziej przewidywalne przeptywy i powinny by¢ finansowane stabilniej. Projekty bez
danych i bez wiarygodnej sciezki modernizacji beda obcigazone wyzszg premia za ryzyko. To
klasyczny mechanizm rynkowy: kapitat jest tanszy tam, gdzie ryzyko jest nizsze.

Czy w portfelu kredytowym banku wida¢ juz ré6znice w koszcie kapitatu i dostepnosci
finansowania miedzy firmami ,,zielonymi” a ,,brazowymi”? Jak to wyglada w praktyce?

Rdéznice w koszcie kapitatu i dostepnosci finansowania coraz czesciej widaé¢ w praktyce — choé
nie wynikaja 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 byc tatwiejsze. Firmy, ktére majag dane, plan
modernizacji i inwestujg w obnizenie kosztu energii, potrafig lepiej udowodnic¢ stabilnosé¢
przysztych przeptywéw. To przektada sie na warunki transakcji: wymagania informacyjne,
covenanty, poziom zabezpieczen, a ostatecznie na marze bankowas.

W przypadku firm, ktére nie maja planu i nie potrafig przedstawic¢ wiarygodnych danych, srednio
wyzszy jest poziom ryzyka i premia za niepewnos¢. W miare ,,dojrzewania” standardow
raportowania i danych réznice te moga sie pogtebiac, bo rynek bedzie coraz doktadniej wyceniat
ryzyka transformacyjne.

Gdyby miat Pan wskazaé jeden konkretny postulat do rzadu lub regulatorow, ktory
sprawitby, ze zrownowazony rozwoj bedzie wzmacniat, a nie ostabiat konkurencyjnosé
polskiej gospodarki - co by to byto?

Jeden postulat do rzadu i regulatordw: stabilne reguty gry i mozliwe szybkie procedury, ktére
uruchomiag kapitat prywatny, utatwig jego szybki obrét, nie mrozg kapitatu i innych zasobéw w
nadmiernie dtugotrwatych procedurach. By¢ moze poziom zabezpieczen, ochrony i ostroznosci
po stronie administracji jest w niektérych przypadkach nadmierny, moze warto ustali¢
uproszczone reguty dla pewnego rodzaju inwestycji na pewnych obszarach. Inwestycje
infrastrukturalne, w tym w systemie energetycznym w Chinach realizowane sg znacznie
szybciej, czyli tez taniej i z mniejszym ryzykiem, niz w Europie. W praktyce oznaczaé¢ to moze
sprawne pozwolenia i decyzje, inwestycje w sieci i infrastrukture, stabilne otoczenie regulacyjne
oraz instrumenty dzielgce ryzyko w okresie przejsciowym (montaze finansowe). Bez tego
transformacja bedzie wolniejsza i drozsza. Mamy do czynienia z dziejowg koniecznoscia -
mozna wykorzystac jg do szerszych zmian, ktdre usprawnia dziatanie na styku administracja,
firmy i sektor finansowy.

Robert Sroka, cztonek zarzadu POLSIF; Andrzej Stec, redaktor naczelny Bankier.pl

Link do materiatu: https://www.bankier.pl/wiadomosc/Ekonomista-PKO-BP-wskazuje-4-
megatrendy-Nadchodza-wielkie-zmiany-9087634.html
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