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O programie

powstat w 2019 r. jako odpowiedz na potrzeby sektora ban-
kowego w zakresie wysokiej jakosci analiz i badan z obszaru cyberbezpieczenstwa i nowych technologii, a takze
szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, ksztattujgcego warunki dziatania bankéw w Polsce. Prace
analityczno-badawcze w ramach programu realizowane sg pod katem mozliwosci praktycznego wy korzystania
wynikéw w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia poziomu bezpieczenstwa ustug oraz — w ostatecz-
nosci — kreowania wartosci dla klientéw — koricowych uzytkownikéw bankowosci.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujgcych obszarach:
O Nowe technologie w sektorze bankowym, cyberbezpieczenstwo bankéw i systemy ptatnicze
Ekonomiczna analiza rozwoju sektora bankowego, stabilnosci bankéw, otoczenia makroekonomicznego

Prawno-regulacyjne i legislacyjne uwarunkowania dziatalnosci sektora bankowego oraz wyzwania wyni-
kajgce z orzecznictwa sadoéw krajowych i europejskich

O ESG i sustainable finance

Prace analityczno-badawcze w zakresie poszczegdlnych obszaréw funkcjonowania bankéw oraz w zakre-
sie funkcjonowania wskaznikéw referencyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie
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Wstep

Polska gospodarka znajduje sie w punkcie zwrotnym,
w ktérym skala i charakter wyzwan rozwojowych
wykraczajg poza ramy dotychczasowego modelu
wzrostu. Naktadanie sie transformacji energetycznej
i cyfrowej, rosngcych napie¢ geopolitycznych, presji
demograficznej oraz ograniczen fiskalnych sprawia,
ze zdolno$¢ panstwa do realizacji dtugookresowych
inwestycji strukturalnych staje sie jednym z kluczo-
wych determinantéw pozycji gospodarczej i strate-
gicznej kraju w nadchodzacych dekadach.

Model rozwoju oparty na konwergencji kosztowe;j,
integracji z rynkiem unijnym i wysokiej absorpcji
funduszy europejskich stopniowo traci swojg efek-
tywnos¢. W warunkach coraz bardziej niestabilnego
i fragmentaryzujacego sie tadu gospodarczego inwe-
stycje o charakterze strategicznym przestajg by¢ wy-
tgcznie narzedziem stymulowania wzrostu, a coraz
czesciej petnig funkcje elementu architektury bez-
pieczefstwa ekonomicznego, odpornosci systemo-
wej i suwerennosci technologiczne;.

Skala potrzeb kapitatowych polskiej gospodarki
do 2035 roku, szacowana na nawet 4 biliony ztotych
- zwtlaszcza w energetyce, infrastrukturze trans-
portowej, bezpieczenstwie, cyfryzacji i innowacjach
- znaczaco przekracza mozliwosci finansowania
wytagcznie ze srodkow publicznych i unijnych. W tym
kontekscie kluczowe znaczenie zyskuje mobilizacja
kapitatu prywatnego, a sektor bankowy staje sie cen-
tralnym ogniwem systemu finansowania transforma-
cji. Banki nie tylko posrednicza w alokacji kapitatu,
lecz takze wspotksztattujg tempo i kierunek zmian
strukturalnych poprzez swoje decyzje kredytowe
oraz zdolno$¢ do dtugoterminowego finansowania
projektow kapitatochtonnych.

Jednakze, mimo wysokiej ptynnosci, zaangazowanie
bankéw napotyka bariery systemowe: klin regula-
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cyjno-podatkowy, limity koncentracji oraz specyfike
ryzyk nierynkowych, ktorych banki nie moga inter-
nalizowac bez naruszania stabilnosci bilansow. Po-
wstaje w ten sposob napiecie pomiedzy ambicjami
transformacyjnymi panstwa a realnymi mozliwoscia-
mi ich finansowania w ramach istniejgcej architektu-
ry instytucjonalnej.

Celem niniejszego raportu jest analiza tego napiecia
oraz identyfikacja warunkéw systemowych umozli-
wiajgcych zwiekszenie udziatu sektora bankowego
w finansowaniu strategicznych inwestycji poprzez
optymalny podziat ryzyka miedzy rynek a panistwo.
Raport tgczy perspektywe makroekonomiczng, re-
gulacyjng i instytucjonalng, koncentrujgc sie na ba-
rierach bankowalnosci, instrumentach wsparcia oraz
realnym potencjale kredytowym sektora bankowego
w Polsce.

Struktura raportu odzwierciedla te logike analitycz-
ng. Rozdziat pierwszy porzadkuje pojecie inwestycji
strategicznych i osadza je w konteks$cie uwarunko-
wan makroekonomicznych i fiskalnych. Rozdziat dru-
gi identyfikuje bariery i kluczowe kategorie ryzyka
finansowania inwestycji strukturalnych przez sektor
bankowy. Rozdziat trzeci analizuje architekture in-
strumentéw wsparcia w Polsce na tle benchmarkéw
miedzynarodowych.

W ujeciu syntetycznym raport wskazuje, ze skutecz-
na realizacja transformacji strukturalnej wymaga
przejscia od logiki fragmentarycznego finansowania
do logiki orkiestracji kapitatu — tgczenia $rodkéw
publicznych, instrumentéw wsparcia i finansowania
bankowego w spdéjnych schematach montazu finan-
sowego. W tym sensie sektor bankowy staje sie nie
tylko dostawca kapitatu, lecz takze jednym z kluczo-
wych filaréw dtugookresowej odpornosci i konkuren-
cyjnosci polskiej gospodarki.



Streszczenie kierownicze

Nowy kontekst rozwojowy

Polska wchodzi w dekade, w ktérej o jej pozycji go-
spodarczej, bezpieczenstwie rozwojowym i odpor-
nosci systemowej zadecyduje zdolnos¢ do realizacji
inwestycji strukturalnych o charakterze strategicz-
nym. Transformacja energetyczna i klimatyczna, mo-
dernizacja infrastruktury, cyfryzacja, wzrost wydat-
kéw na bezpieczenstwo oraz presja demograficzna

Skala wyzwania inwestycyjnego

Skala potrzeb kapitatowych do 2035 r. ma charakter
bezprecedensowy i przekracza mozliwosci stabilne-
go finansowania wytacznie srodkami budzetowymi
i dotacyjnymi. W raporcie wskazano wielkosci rzedu
nawet 4 bilionéw ztotych (w szczegdlnosci w ener-
getyce, infrastrukturze transportowej i logistycz-
nej, cyfryzacji, bezpieczenstwie oraz innowacjach).
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sprawiajg, ze dotychczasowy model rozwoju, oparty
na konwergencji kosztowej i wysokiej absorpcji fun-
duszy unijnych, przestaje by¢ wystarczajacy. W tych
warunkach inwestycje strategiczne nalezy traktowac
nie tylko jako narzedzie wzrostu, lecz jako element
architektury odpornosci panstwa, bezpieczenstwa
dostaw i suwerennosci technologicznej.

Oznacza to koniecznos¢ trwatej mobilizacji kapitatu
prywatnego w modelu, w ktérym panstwo nie ,zaste-
puje” rynku, lecz orkiestruje montaz finansowy (pu-
bliczny—unijny—prywatny) i projektuje podziat ryzyka
tak, aby uruchamia¢ kapitat bankowy w sposéb bez-
pieczny systemowo.

Rola sektora bankowego: potencjat vs. granica bankowalnosci

Analiza kondycji sektora bankowego wskazuje na wy-
soka odpornos¢ bilansowg i przestrzen do zwiek-
szania finansowania inwestycji, jednak nie oznacza
to zdolnosci do ,petnego” sfinansowania catego
portfela inwestycji strategicznych. W praktyce gra-
nice stanowi rozmiar sektora oraz bankowalnosé,
rozumiana jako jednoczesne spetnienie warunkéw
ekonomiki projektu (stabilne, kontraktowalne prze-
ptywy) oraz warunkoéw stricte bankowych (ALM/FTP,
slotting/RWA, limity koncentracji, stabilne finanso-
wanie, LCR/NSFR). Skala pojedynczych megapro-
jektow wymusza finansowanie etapowe, konsor-

cjalne i hybrydowe. Nawet przy konsorcjum pieciu
najwiekszych bankéw taczny ,twardy” limit koncen-
tracji dla jednego podmiotu to okoto 33 mid PLN,
podczas gdy koszt inwestycji takich jak elektrow-
nia jadrowa (~192 mid PLN) czy CPK ,Port Polska”
(131,7 mld PLN) wielokrotnie ten limit przekracza.
Whniosek jest praktyczny, tj. realny potencjat bankéw
nalezy traktowac¢ jako zdolno$¢ do wspétfinanso-
wania znaczgcej czesci portfela, pod warunkiem
domkniecia ryzyk i ograniczen, a nie jako substytut
finansowania publicznego.

Kluczowe bariery finansowania strategicznych inwestycji

Raport lokalizuje bariery przede wszystkim w trzech
warstwach.

Po pierwsze, jest to ryzyko prawno-regulacyjne
i niepewnosé stosowania prawa, ktére obnizaja
przewidywalnos$é cash flow w horyzoncie dekad
i wydtuzaja proces due diligence.

Po drugie, sa to ograniczenia regulacyjne i bilan-
sowe (koncentracja, dtugie tenory, stabilne finan-
sowanie, wymogi kapitatowe dla ekspozyciji pro-
jektowych).

Po trzecie, po stronie projektow wystepuja nie-
domkniete ryzyka nierynkowe (popytowe/mer-
chant, technologiczne - szczegdlnie FOAK,
implementacyjne/budowa) oraz fragmentarycz-
nos¢ krajowej architektury wsparcia, w tym ,luka
srodka” pomiedzy klasycznymi gwarancjami a in-
strumentami o charakterze podporzagdkowanym/
first-loss. Po stronie projektéw inwestycyjnych
barierg pozostaje wysoki poziom ryzyk nierynko-
wych — popytowych, technologicznych i imple-
mentacyjnych — charakterystycznych dla inwe-
stycji transformacyjnych i megaprojektow.



Znaczenie klina regulacyjno-podatkowego

Istotnym elementem ograniczajgcym sktonnos¢ ban-
kéw do dtugoterminowego finansowania projektéw
strukturalnych jest klin regulacyjno-podatkowy, kto-
rego materialnym komponentem jest podatek od nie-
ktérych instytucji finansowych naliczany od aktywoéw
(powyzej progu 4 mld PLN) wedtug stawki 0,0366%
miesiecznie, przy jednoczesnym wytaczeniu z pod-
stawy opodatkowania skarbowych papieréw warto-
Sciowych oraz papieréw ustawowo objetych gwa-
rancjg Skarbu Panstwa. Mechanizm ten wzmacnia
bodzce do konserwatywnej alokacji aktywow w kie-
runku instrumentéw skarbowych kosztem niskomar-
zowych ekspozycji inwestycyjnych. Dodatkowo ra-
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port wskazuje na podwyzszenie obcigzen podatkiem
dochodowym dla bankéw do 30% w 2026 r. (z p6z-
niejszym stopniowym obnizeniem do 23% w 2028 r.)
oraz na szacunki, zgodnie z ktérymi wyzsze opo-
datkowanie w 2026 r. moze obnizy¢ potencjat sek-
tora do finansowania gospodarki o ok. 41 mid PLN,
a do 2035 r. ubytek moze siegaé 115 mid PLN. Wnio-
sek jest operacyjny: odblokowanie finansowania wy-
maga rozwigzan celowanych, ktére obnizajg ,koszt
bilansu” dla ekspozycji strategicznych pod warun-
kiem spetnienia kryteriow bankowalnosci, a nie ogél-
nych postulatéw ,zmniejszenia obcigzen”.

KPO jako dodatkowe ryzyko kompresji czasu i rola instrumentéow ptynnosciowych

W krétkim horyzoncie krytycznym wyzwaniem po-
zostaje realizacja Krajowego Planu Odbudowy. Me-
chanizm RRF ma sztywny termin: kamienie milowe
muszg zosta¢ osiggniete do 31 sierpnia 2026 r.,
a ptatnosci zrealizowane do korica 2026 r. (bez za-
sady n+2/n+3). Na koniec 2025 r. Polska osigga
okoto 35-38% absorpciji, przy ztozeniu 5 z 9 plano-
wanych wnioskoéw o ptatnosé, a ryzyko niewykonania

Instrumenty wsparcia — potencjat i luki

Raport wskazuje, ze Polska dysponuje szerokim ka-
talogiem instrumentéw wsparcia (BGK, KUKE, PFR,
fundusze celowe), jednak problemem nie jest ich
brak, lecz brak spdjnej architektury i hierarchizaciji.
Najwiekszg skuteczno$é w mobilizacji finansowa-
nia bankowego majg gwarancje publiczne, ktdre
bezposrednio redukujg ryzyko kredytowe i wymogi
kapitatowe bankéw. Jednoczesnie wystepuje luka

oceniono na 4 (wysokie). Oznacza to realne ryzyko
inflacji kosztéw budowy, waskich gardet wykonaw-
czych oraz zatoréw ptatniczych. W tych warunkach
systemowe wigczenie bankéw — zwtaszcza poprzez
instrumenty gwarancyjne i ptynnosciowe oraz szyb-
sze $ciezki decyzyjne dla gwarancji — staje sie ele-
mentem ograniczania ryzyka niewykonania czesci
portfela.

pomiedzy klasycznymi gwarancjami a kapitatem pu-
blicznym — w obszarze instrumentéw portfelowych,
first-loss oraz mechanizméw absorpciji ryzyk struktu-
ralnych (popytowych i technologicznych). Benchmar-
ki miedzynarodowe pokazujg, ze skuteczne systemy
finansowania inwestycji strategicznych opierajg sie
na programowym, powtarzalnym montazu finanso-
wym, a nie na ad hoc projektowanych interwencjach.

Rekomendacje: szes¢ pakietow wdrozeniowych i narzedzia operacjonalizacji

Rekomendacje raportu majg charakter interwencji
w konkretne warunki brzegowe bankowalnosci, a nie
zalecen ogoélnych. Obejmujg szes¢ pakietow wdroze-
niowych:

(1) domkniecie ryzyk nierynkowych poprzez instru-
menty warstwowe i mechanizm pierwszej straty
(w tym parametry kalibracji portfelowej, takie jak
cap i zakres pokrycia straty),

(2) stabilizacje przychoddw projektéw poprzez kon-
trakty réznicowe, dtugoterminowe umowy sprze-

dazy/odkupu oraz modele optaty za dostepnosé
w partnerstwie publiczno-prywatnym,

(3) odcigzenie bilanséw po budowie poprzez pro-
jektowanie Sciezek refinansowania i transferu
tenoru do inwestoréw dtugoterminowych oraz
hybrydyzacje z udziatem instytucji miedzynaro-
dowych i agencji kredytow eksportowych,

(4) redukcje ryzyk niepoliczalnych poprzez standa-
ryzacje dokumentacji i programowe, powtarzal-
ne schematy gwarancyjne,



(5) celowane rozwigzania fiskalne i bilansowe dla
ekspozyciji strategicznych przy spetnieniu kryte-
riow bankowalnosci,

(6) szybkie usprawnienia dla KPO 2026 obejmujgce
priorytetyzacje portfela i rozwigzania nadzwy-
czajne ograniczajgce ryzyko niewykonania.

Konkluzja

Raport pokazuje, ze kluczowym wyzwaniem nie jest
,brak pienigdza” w sektorze bankowym, lecz warunki
brzegowe bankowalnosci, w tym przewidywalnos$¢
prawa, domkniecie ryzyk nierynkowych, ograniczenia
koncentraciji i stabilnego finansowania oraz bodzce
fiskalne wptywajace na koszt bilansu. Skuteczna re-
alizacja portfela inwestycji strategicznych wymaga
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Narzedziem przetozenia tych rekomendaciji na prak-
tyke bankowa jest checklista bankowalnosci oraz
koncowe zestawienie/macierzyzacja portfela projek-
téw (typ projektu — dominujgce ryzyko — wymagany
instrument publiczny — realny potencjat zaangazo-
wania bankow), ktére umozliwiajg podejs$cie portfe-
lowe zamiast doraznego.

przejscia od logiki ,wydatkowania” do logiki orkie-
stracji kapitatu oraz wdrozenia programowych, po-
wtarzalnych instrumentéw, ktére pozwolg bankom
bezpiecznie wspotfinansowaé znaczacy czes¢ port-
fela inwestycji, przy zachowaniu stabilnosci systemu
finansowego.
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Rozdziat I.
paradygmaty i znaczenie systemowe

1.1. Wstep

Wspdtczesne podejscie do inwestycji strukturalnych
o charakterze strategicznym odzwierciedla gteboka
ewolucje paradygmatu polityki gospodarczej pan-
stwa, w ktorej tradycyjne cele wzrostu i efektywno-
Sci alokacyjnej coraz czesciej uzupetniane sg o wy-
miar bezpieczenstwa ekonomicznego, odpornosci
systemowej oraz suwerennosci technologicznej.
W rezultacie inwestycje te przestajg by¢ postrzega-
ne wytacznie jako narzedzie pobudzania aktywnosci
gospodarczej, a coraz czesciej jako element archi-
tektury panstwa zdolnego do reagowania na szoki
geopolityczne, energetyczne i technologiczne oraz
do ksztattowania dtugookresowej sciezki rozwoju.

Zmiana ta znajduje odzwierciedlenie zarowno w li-
teraturze ekonomicznej, jak i w praktyce instytucjo-
nalnej. Pojecie ,strategicznosci” inwestycji ulegto
rozszerzeniu — od wasko definiowanych projektéw
infrastrukturalnych do szerokiej kategorii obejmuja-
cej inwestycje w energetyke, innowacje, infrastruktu-
re cyfrowa, kapitat ludzki oraz odpornos$¢ tancuchéw
dostaw. W tym ujeciu o znaczeniu strategicznym pro-
jektu nie decyduje wytacznie jego stopa zwrotu, lecz
takze zdolnos¢ do generowania trwatych efektéw
strukturalnych, ograniczania zaleznosci zewnetrz-
nych oraz wzmacniania konkurencyjnosci gospodar-
ki w dtugim okresie.

Celem niniejszego rozdziatu jest identyfikacja oraz
klasyfikacja inwestycji strukturalnych o znaczeniu
strategicznym w polityce gospodarczej panstwa.
Rozdziat ma charakter konceptualno-analityczny
i stuzy uporzadkowaniu podstawowych definiciji, ty-
pologii oraz przestanek uznawania okreslonych pro-
jektow za strategiczne. W szczegoélnosci zaprezen-
towano ewolucje pojecia inwestycji strategicznych,
podejscia instytucjonalne stosowane w Unii Europej-
skiej i organizacjach miedzynarodowych oraz typo-
logie wypracowane w literaturze przedmiotu, oparte
na kryteriach sektorowych i motywacyjnych.

Istotnym elementem rozdziatu jest rowniez omowie-
nie ekonomicznych i spotecznych podstaw interwen-
cji panstwa w obszarze inwestycji strategicznych,
obejmujacych zaréwno klasyczny paradygmat kory-
gowania zawodnosci rynku, jak i nowsze podejscie
,ksztattowania rynku”, w ktérym panstwo odgrywa
aktywna role w inicjowaniu i ukierunkowywaniu pro-

Inwestycje strategiczne w polityce gospodarczej panstwa: charakterystyka,

ceséw rozwojowych. Analiza ta pozwala wskazac,
dlaczego inwestycje strukturalne o znaczeniu stra-
tegicznym zajmujg centralne miejsce w politykach
rozwojowych panstw wysoko rozwinietych oraz go-
spodarek nadrabiajgcych dystans rozwojowy.

Rozdziat osadza réwniez problematyke inwestycji
strategicznych w realiach makroekonomicznych i fi-
skalnych Polski. Analiza dynamiki wzrostu, proceséw
inflacyjnych, sytuacji finanséw publicznych, rynku
pracy oraz stopy inwestycji wskazuje, ze identyfika-
cja i klasyfikacja projektéw strategicznych nie jest
wytgcznie zagadnieniem teoretycznym, lecz ma bez-
posrednie implikacje dla priorytetyzacji wydatkéw
publicznych, efektywnosci alokacji kapitatu oraz
zdolnosci panstwa do prowadzenia spojnej polityki
transformacyjnej w warunkach ograniczonej prze-
strzeni fiskalne;.

W rezultacie rozdziat tworzy ramy analityczne nie-
zbedne do dalszych badan nad mechanizmami finan-
sowania inwestyciji strategicznych oraz rolg instytuciji
finansowych w ich realizacji. Precyzyjna identyfikacja
i systematyzacja inwestycji strukturalnych o znacze-
niu strategicznym stanowi bowiem warunek koniecz-
ny do oceny ich ryzyka, efektywnosci oraz znaczenia
dla dtugookresowej transformacji strukturalnej go-
spodarki.

Powyzszy cel zostanie osiggniety poprzez udzielenie
odpowiedzi na nastepujgce pytania badawcze:

Jak ewoluowato pojecie inwestycji struktural-
nych o znaczeniu strategicznym w teorii ekono-
mii oraz w praktyce polityki publicznej?

Jakie kryteria decydujg o uznaniu inwestycji
strukturalnej za strategiczng z perspektywy pan-
stwa?

Jakie gtéwne typologie inwestycji strategicznych
mozna wyréznic¢ w literaturze przedmiotu i doku-
mentach instytucjonalnych (w szczegdlnosci we-
dtug osi sektorowej i motywacyjnej)?

W jakim stopniu rézne paradygmaty interwenciji
panstwa (market-fixing i market-shaping) wpty-
wajg na sposdb identyfikacji i klasyfikacji inwe-
stycji strategicznych?



Jakie  uwarunkowania = makroekonomiczne
i fiskalne determinujg realng zdolno$¢ panstwa
do realizacji inwestycji strukturalnych o charak-
terze strategicznym w Polsce?
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Jakie ryzyka systemowe i implementacyjne
sg immanentnie zwigzane z realizacjg inwestycji
strategicznych i w jaki sposéb powinny by¢ one
uwzgledniane w procesie ich selekcji?

1.2. Definicja i typologie inwestycji strategicznych w polityce publicznej

Pojecie inwestycji strategicznych ulegto redefiniciji:
z narzedzia polityki infrastrukturalnej stato sie instru-
mentem tgczacym cele gospodarcze i bezpieczen-
stwa narodowego. W warunkach nasilonej konku-
rencji geopolitycznej, transformacji technologicznej
i kruchosci globalnych taricuchéw dostaw inwestycje
strategiczne sg kluczowym elementem polityki pan-
stwa (EPRS, 2025). ,Strategiczno$¢” projektéw nie
jest juz oceniana wytacznie przez stope zwrotu, lecz
przez zdolno$é do wzmacniania odpornosci, redukcji
zaleznosci oraz zapewnienia autonomii decyzyjnej
(Atlantic Council, 2025). Formalnym potwierdzeniem
tej zmiany byta ,Europejska Strategia Bezpieczen-
stwa Gospodarczego” z 2023 r., ktéra uczynita bez-
pieczenstwo ekonomiczne i suwerennos¢ technolo-
giczna celami samymi w sobie (EUISS, 2019).

Problem definicyjny: ewolucja pojecia

W literaturze zarzadzania ,inwestycje strategiczne”
to decyzje korporacyjne stuzgce ochronie lub wzmoc-
nieniu dtugoterminowej pozycji rynkowej, o charakte-
rze defensywnym (np. ochrona przed konkurencjg)
lub ofensywnym (np. fuzje, rozwdj nowych rynkéw)
(Pazdzior i Janik, 2022). Po przeniesieniu tej logiki
na poziom panstwa oznaczajg one narzedzie ochro-
ny konkurencyjnosci i bezpieczenstwa ekonomicz-
nego, lecz brak jednej, spéjnej definicji w polityce
publicznej skutkuje niespdjnoscig, fragmentaryzacjg
i ,kulturg stop-and-go” finansowania (Demertzis i in.,
2024). W praktyce termin bywa elastyczng etykietg
uzasadniajacg interwencje kryzysowe: EFSI utworzo-
no w 2015 r., aby stymulowac¢ gospodarke i wypetni¢
luke inwestycyjng po kryzysie z 2008 r. (ECA, 2025);
po pandemii COVID-19 i w warunkach wojny w Ukra-
inie odnosi sie on czesciej do odpornosci tarncuchow
dostaw i suwerennosci technologiczne;j.

Definicje instytucjonalne: Podejscie oparte na ce-
lach i sektorach

Strategiczne inwestycje sg réznie definiowane przez
instytucje miedzynarodowe i krajowe, najczesciej
jako inwestycje w kluczowych sektorach rozwoju,
odpornosci i innowacyjnosci, istotne dla polityki pu-
blicznej i mobilizacji kapitatu prywatnego. Dominujg

definicje funkcjonalne, oparte na celach i sektorach
priorytetowych.

Komisja Europejska odnosi to pojecie do ,sektoréow
strategicznych” (m.in. zdrowie, edukacja, $rodowi-
sko, przemyst, energia, B+R), powigzanych z progra-
mami EFSI i InvestEU, finansujgcymi projekty o wyso-
kiej wartosci spotecznej i ekonomicznej, zwtaszcza
0 wptywie transgranicznym i wzmacniajgce innowa-
cyjno$é oraz odpornos¢ UE (Komisja Europejska,
2021).

OECD ujmuje strategiczne inwestycje jako dtugo-
terminowe dziatania funduszy wspieranych przez
panstwo, tgczace zwrot finansowy z korzy$ciami go-
spodarczymi, skoncentrowane na infrastrukturzeiin-
nowacjach (OECD, 2021), przy czym analizy rozsze-
rzono o inwestycje cyfrowe i infrastrukture krytyczna
(Demertzis i in., 2024; OECD, 2025a; OECD, 2022).

Bank Swiatowy opisuje je jako inwestycje wyspecja-
lizowanych funduszy wspierajace dywersyfikacje,
nowe branze i mobilizacje kapitatu prywatnego, okre-
$lajgc je jako ,projekty o znaczeniu krajowym” (World
Bank, 2016; World Economic Forum, 2012).

W Polsce termin ten dotyczy projektéw w kluczowych
sektorach (produkcja, ustugi, B+R), charakteryzuja-
cych sie wysokg innowacyjnoscig, efektami regional-
nymi i ekologicznymi, niekiedy powigzanych ze skala
inwestyciji lub celem zréwnowazonego rozwoju kraju
(In Principle, 2023; BiznesAlert, 2024).

Typologie akademickie i klasyfikacja

W oparciu o analize literatury przedmiotu oraz ra-
portdw instytucjonalnych, inwestycje strategiczne
mozna sklasyfikowaé wedtug dwéch gtéwnych osi:
sektorowej i motywacyjnej.

Typologia sektorowa (przedmiot inwestycji):

Infrastruktura twarda (fizyczna), obejmujaca
tradycyjne projekty, takie jak sieci transportowe
(drogowe, kolejowe, porty), systemy energetycz-
ne (sieci przesytowe, terminale LNG, elektrow-
nie jadrowe) oraz infrastruktura $rodowiskowa
(np. systemy wodne);



Infrastruktura spoteczna (miekka), ktéra obej-
muje inwestycje w kapitat ludzki i odpornosé
spoteczng, gtéwnie systemy opieki zdrowotnej
i edukaciji;

Infrastruktura innowac;ji, obejmujaca inwestycje
w ekosystem zdolny do generowania wzrostu
opartego na wiedzy. Obejmuje to finansowanie
badan podstawowych, rozwdj Krajowych Sys-
temoéw Innowaciji (NIS) oraz publiczne wsparcie
B+R;

Infrastruktura cyfrowa i technologiczna, przede
wszystkim sektor o rosngcym znaczeniu strate-
gicznym, obejmujacy infrastrukture chmurowa,
sieci tgcznosci (5G/6G) oraz zdolnosci w zakre-
sie technologii gtebokich (deep tech), np. obli-
czen kwantowych.
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Typologia motywacyjna (cel interwencji):

Inwestycje transformacyjne (ang. Market-Cre-
ating), tj. projekty majace na celu fundamentalna
zmiane struktury gospodarki lub stworzenie cat-
kowicie nowych rynkéw, np. inwestycje zwigzane
z transformacja energetyczng i dekarbonizacjg;

Inwestycje defensywne (ang. Market-Fixing/Pro-
tecting), tj. projekty podejmowane w celu redukcji
zidentyfikowanego ryzyka lub zaleznosci. Obej-
muje to zaréwno budowe fizycznej infrastruktury
(np. terminali LNG w celu dywersyfikacji dostaw
gazu), jak i dziatania regulacyjne majace na celu
ochrone istniejgcych aktywow (np. mechanizmy
monitorowania bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych).

1.2.1. Ekonomiczne i spoteczne przestanki uznawania projektéw za strategiczne

Uzasadnienie dla przeznaczenia ograniczonych za-
sobow publicznych na konkretne, wyselekcjonowane
projekty opiera sie na gtebokich fundamentach teo-
retycznych, ktore ewoluowaty od koncepcji korygo-
wania niedoskonatosci rynku do aktywnego ksztat-
towania jego przysztej struktury.

Uzasadnienie ekonomiczne: paradygmat ,,naprawia-
nia rynku” (ang. Market Fixing)

Neoklasyczna teoria ekonomii uzasadnia interwen-
cje panstwa poprzez koncepcje ,zawodnosci rynku”
(market failure), gdy mechanizm rynkowy nie zapew-
nia efektywnej alokacji zasobéw (Helbling, 2020).
Kluczowym zrédtem zawodnos$ci sg efekty zewnetrz-
ne, czyli nieujmowane w cenach rynkowych koszty
lub korzysci ponoszone przez podmioty trzecie.

Pozytywne efekty zewnetrzne, typowe dla badan
i rozwoju (B+R), prowadzg do systematycznego nie-
doinwestowania, poniewaz przedsigbiorstwa nie
moga w petni zawtaszczy¢ korzysci z wiedzy, co uza-
sadnia strategiczng interwencje publiczng. Z kolei
negatywne efekty zewnetrzne, takie jak zanieczysz-
czenie srodowiska czy emisje CO,, skutkujg nadpro-
dukcjg débr szkodliwych, korygowang m.in. przez
inwestycje w zielone technologie i infrastrukture
ochrony srodowiska.

Drugim klasycznym uzasadnieniem sa dobra publicz-
ne, cechujace sie brakiem rywalizacji i mozliwosci
wykluczenia z konsumpcji (Duran-Fernandex i San-
tos, 2014), ktérych sektor prywatny nie dostarcza
z powodu problemu ,gapowicza”. Obejmujg one nie
tylko obrone narodowg (Pollin i Baker, 2009), lecz tak-

ze infrastrukture podstawowa, rzady prawa i systemy
regulacyjne (Juhasz i Lane, 2024).

Debata zapoczagtkowana przez Aschauera (1989)
wykazata wysoka kranicowg produktywnos¢ publicz-
nego kapitatu infrastrukturalnego, zwtaszcza trans-
portowego, oraz jego pozytywny wptyw na produk-
tywnos¢ sektora prywatnego (Haméldinen, 2009).
Mimo korekt metodologicznych p6zniejszych badan,
utrwalit sie konsensus o dodatnim zwigzku miedzy
zasobem kapitatu publicznego a ogdlng produktyw-
noscig i wzrostem gospodarczym.

Uzasadnienie ekonomiczne: paradygmat ,Ksztatto-
wania rynku” (ang. Market Shaping)

W ostatnich latach uzasadnienie oparte na ,market
failure” jest krytykowane jako zbyt pasywne i redu-
kujace role panstwa do korekty istniejgcych rynkéw
(Mazzucato i Ryan-Collins, 2022). W odpowiedzi
na wyzwania takie jak kryzys klimatyczny i transfor-
macja cyfrowa wytonit sie paradygmat aktywnej po-
lityki przemystowej, ktérego kluczowg postacia jest
Mariana Mazzucato.

Podejscie to redefiniuje role panstwa z ,market-
-fixing” na ,market-creating/market-shaping”, zakta-
dajac, ze strategiczne inwestycje publiczne sg proak-
tywnym narzedziem realizacji polityk misyjnych
(mission-oriented policies), ukierunkowanych na cele
spoteczne i technologiczne (Deleidi i Mazzucato,
2021). W tym ujeciu panstwo dziata jako ,inwestor
pierwszej instancji” (investor of first resort), podej-
mujac dtugoterminowe ryzyko (np. w badaniach
podstawowych nad biotechnologig lub sztuczng in-
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teligencja), ktérego sektor prywatny nie jest sktonny
poniesé.

W tabeli 1. zestawiono oba wyzej zaprezentowane
paradygmaty interwencji panstwa w inwestycje stra-
tegiczne.

Dwa paradygmaty interwencji pafistwa w inwestycje strategiczne

Kryterium

Paradygmat ,Naprawiania Rynku”

Paradygmat ,Ksztattowania Rynku”

(Market-Fixing)
Rola panstwa

_— Zawodnosci rynku
Uzasadnienie y

Gtowne narzedzia

Postrzeganie ryzyka paristwo unika

Cel inwestycji (efektywnos¢ Pareto)

Pasywna, korygujaca, reaktywna

(np. efekty zewnetrzne, dobra publiczne)
Podatki i subsydia (korekta cen), regulacje

Ryzyko jest problemem, ktérego

Osiagniecie efektywnosci alokacyjnej

(Market-Shaping)
Aktywna, przedsiebiorcza, proaktywna, misyjna

Wielkie wyzwania spoteczne i technologiczne
(np. klimat, zdrowie)

Strategiczne inwestycje publiczne (B+R),
zamowienia publiczne, banki rozwoju

Podejmowanie ryzyka (ktorego sektor prywatny
unika) jest kluczowg funkcjg panstwa

Ukierunkowanie wzrostu gospodarczego
i tworzenie nowych rynkéw

Opracowanie wiasne na podstawie Mazzucato i Ryan-Collins (2016) oraz Helbling (2020).

Przestanki spoteczne i metodologie oceny

Poza przestankami ekonomicznymi inwestycje stra-
tegiczne uzasadniajg nadrzedne cele spoteczne,
trudne do bezposredniej monetyzacji. W polityce UE
kluczowe znaczenie ma spojnos¢ terytorialna i spo-
teczna, realizowana m.in. przez inwestycje w trans-
port i szerokopasmowy internet, stuzgce ogranicza-
niu dysproporcji miedzy centrami a peryferiami oraz
przeciwdziataniu marginalizacji regionéw stabszych
(Sprawozdanie Parlamentu Europejskiego, 2025;
EWT, 2023; KPO, 2022).

Istotnym uzasadnieniem jest takze sprawiedliwa
transformacja (Just Transition), obejmujgca ukierun-
kowane inwestycje w regionach ponoszacych naj-
wieksze koszty transformaciji klimatycznej, co Bank
Swiatowy wskazuje jako kluczowe dla tagodzenia
skutkéw dekarbonizacji (World Bank, 2024). Mecha-
nizm ten internalizuje negatywne efekty zewnetrzne
dekarbonizacji poprzez fundusze kompensacyjne,
zapewniajac stabilnos¢ spoteczna.

W celu oceny projektow o tak ztozonych celach, in-
stytucje finansowe (jak Europejski Bank Inwestycyj-
ny) oraz organy regulacyjne (jak Komisja Europej-
ska) stosujg Spoteczng Analize Kosztow i Korzysci
(S-CBA). Wytyczne Komisji Europejskiej (DG REGIO)
i EBI JASPERS (Komisja Europejska, 2015) wymaga-
ja, aby ocena projektéw ubiegajgcych sie o wspot-
finansowanie wykraczata poza analize finansowg
(mierzong FNPV - Financial Net Present Value). Ana-
liza ekonomiczna (mierzona ENPV - Economic Net
Present Value) musi identyfikowaé¢ i w miare mozli-

wosci, monetyzowac szerokie korzysci i koszty spo-
teczno-ekonomiczne. Obejmujg one m.in. redukcje
emisji CO2 (ENTSO-E, 2025), korzysci dla integracii
systemu (np. sieci energetycznych), poprawe bezpie-
czenstwa dostaw oraz generowanie innowacji (Komi-
sja Europejska, 2021).

Ujecie praktyczne: Ryzyko ,Megaprojektow”

Istnieje trwate napiecie miedzy teoretycznym uza-
sadnieniem strategicznych inwestycji publicznych
(m.in. w ujeciu Mazzucato) a ich praktyczng reali-
zacjg. Wiele z nich przybiera forme megaprojektéw
- przedsiewzie¢ o bardzo duzej skali (zazwyczaj
= mld USD), wysokiej ztozonosci oraz silnym wptywie
transformacyjnym (Flyvbjerg, 2017).

Badania Flyvbjerga wykazaty systemowag sktonnos¢
megaprojektéw do porazek, ujetg w ,Zelaznym Pra-
wie Megaprojektéw”: ,over budget, over time, over
and over again” (Flyvbjerg, 2011), wynikajaca z chro-
nicznego niedoszacowania kosztéw i przeszacowa-
nia korzysci. Trwaty popyt na takie projekty autor
wyjasnia ,czterema wzniostosciami”: politycznag,
technologiczng, ekonomiczng i estetyczng, ktére do-
minujg nad racjonalng analizg (Flyvbjerg, 2014).

Dla decydentéw publicznych napigcie to — miedzy
potrzeba realizacji inwestycji misyjnych a wysokim
ryzykiem operacyjnej porazki — stanowi jedno z klu-
czowych wyzwan wspotczesnego zarzadzania pu-
blicznego.
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1.2.2. Znaczenie inwestycji strategicznych dla konkurencyjnosci i bezpieczeistwa panstwa

W nowym paradygmacie geopolitycznym, konkuren-
cyjnos¢ gospodarcza i bezpieczenstwo narodowe
przestaty by¢ roztgcznymi dziedzinami polityki. Sta-
ty sie one dwiema stronami tego samego medaluy,
gdzie inwestycje strategiczne petnig role kluczowego
spoiwa.

Inwestycje strategiczne a konkurencyjnos¢ gospo-
darcza

Ditugoterminowa konkurencyjnos¢ panstw zalezy
od zdolnosci do innowacji, a strategiczne inwestycje
publiczne w edukacje, infrastrukture cyfrowa i agen-
cje innowacji stanowig podstawe Krajowych Syste-
méw Innowacji (NIS), umozliwiajgc rozwdj przedsie-
biorczosci i unikanie ,putapki $redniego dochodu”
(Memedovic, 2018). Kluczowym narzedziem konku-
rencyjnosci sg inwestycje w badania i rozwéj (B+R),
jednoznacznie wskazywane jako warunek globalnej
rywalizacji technologicznej (Benoit i in., 2025; Eu-
ropean Commission, 2025b).

Unia Europejska mierzy sie jednak z trwatg lukg inwe-
stycyjna: wedtug ,Rocznego sprawozdania na temat
jednolitego rynku i konkurencyjnosci” z 2025 r. (dane
za 2023 r.) wydatki na B+R wyniosty 2,22% PKB, wo-
bec celu 3% PKB oraz pozioméw Korei Potudniowej
(5,2%), USA (3,6%), Japonii (3,4%) i Chin (2,6%) (Eu-
ropean Commission, 2025a). Niedostateczne inwe-
stycje w filarze ,Promocji” pogtebiajg zaleznosci
technologiczne i bezposrednio zwiekszajg ryzyka
w obszarze bezpieczenstwa, wymuszajac dziatania
w filarze ,Ochrony”.

Ta porazka w sferze konkurencyjnosci (mierzonej
inwestycjami w B+R) jest bezposrednig przyczyna
rosngcych obaw o bezpieczenstwo. Niedostateczne
inwestycje w filarze ,Promociji” (konkurencyjnos$c)
prowadzg do powstawania krytycznych zaleznoSci
technologicznych, co z kolei wymusza na panstwach
reakcje w filarze ,Ochrony” (bezpieczenstwo).

Nowy paradygmat bezpieczenstwa: bezpieczenstwo
ekonomiczne

W odpowiedzi na rosngce ryzyka geopolityczne,
w tym ,uzbrojenie” zaleznosci handlowych i techno-
logicznych, Komisja Europejska przyjeta w czerwcu
2023 r. Europejska Strategie Bezpieczenstwa Go-
spodarczego, opartg na zasadzie ,de-risking”, a nie
»decoupling” (Komisja Europejska, 2023a; Atlantic
Council, 2025). Strategia ta definiuje nowoczesne
podejscie do inwestycji strategicznych poprzez trzy
filary: Promocje (wzmacnianie konkurencyjnosci
i bazy technologicznej m.in. przez inwestycje w B+R),
Ochrone (ograniczanie ryzyk, takich jak wyciek tech-
nologii czy sabotaz infrastruktury) oraz Partner-
stwo (wspodtprace z panstwami o podobnych pogla-
dach) (Komisja Europejska, 2023a).

Kluczowym narzedziem filaru ,Ochrony” jest
screening bezposrednich inwestycji zagranicznych
(BIZ). Miedzynarodowym punktem odniesienia
sg ramy OECD (2009), oparte na zasadach niedyskry-
minacji, przejrzystosci, przewidywalnosci i propor-
cjonalnosci, przy jednoczesnym pozostawieniu defi-
nicji bezpieczenstwa narodowego w gestii panstwa,
opartej na rzetelnej ocenie ryzyka (OECD, 2025b;
OECD, 2025c; Danzman i Meunier, 2023).

Ramy UE (Rozporzadzenie 2019/452) implementuja
to podejscie, tworzac mechanizm wspétpracy mie-
dzy panstwami cztonkowskimi a Komisjg Europejska
oraz umozliwiajagc wydawanie opinii w przypadku
zagrozen dla projektdw o znaczeniu ogdlnoeuropej-
skim, takich jak Galileo czy Horyzont 2020 (OECD,
2023; European Commission, 2025c). Ukazuje to fun-
damentalny paradoks wspotczesnej polityki: koniecz-
nos¢ jednoczesnego wzmachniania filaru ,Promoc;ji”
(w tym BIZ) i rozbudowy filaru ,Ochrony” w celu za-
bezpieczenia bezpieczenstwa.

1.3. Uwarunkowania makroekonomiczne i fiskalne finansowania projektow strukturalnych

w Polsce
1.3.1. Dynamika realnej sfery gospodarki

W latach 2015-2025 Europa Srodkowo-Wschodnia
(CEE) kontynuowata realng konwergencje z Europg
Zachodnig, mimo silnych szokéw egzogenicznych
(COVID-19, agresja Rosji na Ukraing). Charaktery-

styczna pozostawata utrzymujgca sie luka wzrosto-
wa wobec strefy euro, zwtaszcza Niemiec. Polska
jako najwieksza gospodarka regionu, petnita funkcje
stabilizatora, wykazujagc mniejsza zmiennos¢ cy-
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kliczng niz bardziej otwarte gospodarki Czech, Sto- na inwestycjach w przemyst przetworczy, integru-
wacji i Wegier. jac sie z niemieckim tancuchem wartosci. Pandemia

w 2020 r. wywotata recesje we wszystkich krajach
W latach 2015-2019 wzrost w Polsce opierat sie UE, jednak jej skala byta zroznicowana: PKB Polski

na rencie zacofania oraz naptywie funduszy UE (per- spadto o 2,0%, wobec gtebszych spadkéw w Cze-
spektywa 2007-2013 i start 2014-2020), przy do- chach (-5,5%) i na Wegrzech (-4,5%). Wynikato to z od-
minujacej roli konsumpcji prywatnej, wzmacnianej miennej struktury gospodarek — mniejszego udziatu
rynkiem pracy i transferami socjalnymi, co prowa- turystyki i ustug wrazliwych na lockdowny w Polsce
dzito do efektu wypychania inwestycji (crowding oraz wiekszej dywersyfikacji przemystu niz w silnie
out). Odmiennie Czechy i Stowacja silniej bazowaty zdominowanej przez motoryzacje Stowac;ji.

Dynamika realnego PKB w Polsce i krajach poréwnawczych (zmiana% r/r) w latach 2015-2023

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Polska 44 3,1 4,8 59 4,5 -2,0 6,9 53 0,2
Niemcy 1,5 2,2 2,7 1,0 1,1 -3,8 3.2 1,8 -0,3
Czechy 54 2,5 52 32 3,0 -5,5 3,6 24 -0,3
Stowacja 4.8 1,9 29 4,0 2,5 -34 48 1,7 1,1
Wegry 37 2,2 43 54 49 -4,5 7,1 4,6 -0,9
Rumunia 3,0 4.8 73 4,5 4,2 -3,7 5,7 4,1 2,1
UE-27 2,3 2,0 2,8 2,1 1,8 -5,6 54 34 04

Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Z danych przedstawionych w tabeli 2. wytania sie ob- podtrzymywany wysokim deficytem budzetowym
raz ,dwoch predkosci” w regionie CEE po 2022 r.: Pol- kosztem rownowagi makroekonomicznej. Niemcy,
ska i Rumunia utrzymaty dodatni wzrost w 2023 r,, podobnie jak Czechy i Wegry, odnotowaty w 2023 r.
podczas gdy Czechy i Wegry weszty w techniczng spadek PKB o 0,1%, co oznaczato techniczng recesje
recesje. Na Wegrzech kluczowa role odegrato silne i stagnacje strukturalng wynikajgca z wysokich cen
zaciesnienie polityki monetarnej i fiskalnej po kryzy- energii oraz ostabienia globalnego popytu na dobra
sie walutowym i inflacyjnym, ktére gwattownie ogra- inwestycyjne. Prognozy na lata 2026-2027 wskazuja
niczyto inwestycje, natomiast w Rumunii wzrost byt na utrzymanie tej Sciezki (Tabela 3.).

Dynamika realnego PKB w Polsce i krajach poréwnawczych (zmiana% r/r) w latach 2024-2027

Skumulowany wzrost

2026 (prog.) 2027 (prog.) 2024-2027
Polska 4,4 3,1 4,8 5,9 4,5
Niemcy 1,5 22 2,7 1,0 1,1
Czechy 54 2,5 52 32 3,0
Stowacja 4.8 1,9 2,9 4,0 2,5
Wegry 37 2,2 43 54 49
Rumunia 3,0 4.8 73 4,5 42
UE-27 2,3 2,0 2,8 2,1 1,8

* szacunek Komisji Europejskiej

Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS, Eurostat oraz Komisji Europejskiej (Autumn 2025 Forecast).

Rok 2025 okazat sie okresem ozywienia, w ktérym stycyjnej i wskazuje na wytanianie sie Polski jako sa-
Polska osiggneta wzrost PKB na poziomie 3,6%, modzielnego lidera wzrostu w regionie.

wyraznie przewyzszajgc prognozy dla strefy euro

(ok. 1,3%) oraz Niemiec (0,2%). Ta dywergencja wzro- W latach 2026-2027 wzrost w Polsce ma by¢ na-
stu ma kluczowe znaczenie dla atrakcyjnosci inwe- pedzany nie tylko konsumpcjg (wspierang realnym

wzrostem wynagrodzen), lecz przede wszystkim od-



biciem inwestycyjnym, zwigzanym z naptywem $rod-
kéw z Krajowego Planu Odbudowy (KPO) oraz fundu-
szy strukturalnych perspektywy 2021-2027. Stanowi
to istotng réznice wobec Niemiec, gdzie oczekiwane
jest jedynie marginalne ozywienie oparte na kon-
sumpcji, przy stabych inwestycjach prywatnych.

Czechy notujg umiarkowane ozywienie, zgodne
z kondycjg przemystu niemieckiego, natomiast We-

1.3.2. Procesy inflacyjne i erozja sity nabywczej

Analiza zmian cen opiera sie na Zharmonizowanym
Wskazniku Cen Konsumpcyjnych (HICP), zapewnia-
jacym poréwnywalnos¢ miedzynarodowa. W latach
2015-2016 Polska i UE doswiadczyty bardzo niskiej
inflacji, a nawet deflacji, w wyniku spadku cen energii
(ropa od potowy 2014 r.) i stabego popytu w strefie
euro; Srednia inflacja HICP w UE oscylowata wokét
zera, rodzgc obawy o spirale deflacyjng (Komisja Eu-
ropejska, 2025k). W Polsce deflacja miata charakter
podazowy: spadek cen paliw i zywnosci zwiekszat
realne dochody i konsumpcje, a brak presji inflacyjnej
pozwalat RPP utrzymywac stopy na poziomie 1,50%.

W latach 2017-2019 dynamiczny wzrost w CEE,
wspierany funduszami UE i inwestycjami, przeto-
zyt sie na presje inflacyjng poprzez rynek pracy. Bez-
robocie spadto do historycznych miniméw (Czechy
<3%, Polska <5-6% wg BAEL), a wzrost ptac, prze-
wyzszajgcy wydajnosé, podnosit ceny ustug. W Pol-
sce inflacja bazowa wzrosta do ok. 2% w 2019 r., sy-
gnalizujac endogeniczny charakter inflacji.

Pandemia COVID-19 miata dwufazowy wptyw:
w | pot. 2020 r. dziatata dezinflacyjnie, a w 2021 . sil-
nie proinflacyjnie. W 2020 r. inflacja HICP wyniosta
0,3% w strefie euro i 0,4% w Niemczech, przy wyz-
szych poziomach w Polsce (3,7%), Czechach (3,3%)
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gry i Stowacja pozostajg obcigzone problemami
strukturalnymi (uzaleznienie od sektora automotive,
staba absorpcja srodkéw UE na Wegrzech). Rumunia,
mimo wysokiego potencjatu wzrostu, jest hamowana
koniecznoscig ostrej konsolidacji fiskalnej w ramach
procedury nadmiernego deficytu, co w kolejnych la-
tach dotyczy¢ bedzie rowniez Polski

i na Wegrzech (3,4%), m.in. z powodu deprecjacji wa-
lut, wzrostu cen zywnosci i tarcz covidowych w Pol-
sce (ok. 200 mld PLN), ktére stworzyty nawis infla-
cyjny.

W 2021 r. narastajacy szok kosztowy byt widoczny
w PPI: Polska 79% (z -0,3% w 2020 r.), Wegry 13,5%,
Rumunia 10,8%, co zapowiadato dalszy wzrost cen
konsumpcyjnych. Agresja Rosji na Ukraine w 2022 .
wywindowata ceny energii; w Polsce PPl osiggnat
22,4%. Polska ztagodzita szczyt inflacji szeroka in-
terwencjg fiskalng (VAT 0% na zywnos$¢, obnizki
na paliwa i gaz), co zwiekszyto réznice miedzy HICP
a HICP-CT o 3,1 p.p. w 2022 r., obnizajgc szczyt, lecz
wydtuzajac okres wysokiej inflaciji.

W 2024 r. nastagpita dezinflacja, jednak nieréwno-
mierna: w Polsce inflacja spadta do celu w marcu,
po czym ponownie wzrosta do ok. 4-5% r/r pod ko-
niec roku (odmrozenie cen energii, silna presja pta-
cowa), podczas gdy Czechy osiggnety 2,4% $rednio-
rocznie. W latach 2021-2024 inflacja w CEE
cechowata sie wiekszg amplitudg niz w strefie euro
z powodu struktury koszyka i silniejszej transmisiji
kosztéw. Rok 2025 oznaczat wejscie w faze dezinfla-
cji typu ,high-for-longer”, a nie szybki powrét do celu
inflacyjnego.

Poziom inflacji HICP ($rednioroczna, %) w latach 2025-2027

Kraj 2025 2026 2027
Polska 33 29 3,7
Niemcy 2,3 2,2 1,9
Czechy 2,3 2,1 24
Stowacja 4,2 4,1 3,1
Wegry 4,4 3,6 3,5
Rumunia 6,8 510 38

Charakterystyka procesu
Odbicie w 2027 r. na skutek presji popytowe;j
Powrét do celu EBC
Skuteczna stabilizacja
Efekt wygaszania tarcz energetycznych
Uporczywa inflacja bazowa

Najwyzsza inflacja w UE, spirala ptacowo-cenowa

* szacunek Komisji Europejskiej

Opracowanie wfasne na podstawie danych GUS, Eurostat oraz Komisji Europejskiej (Autumn 2025 Forecast).
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Dane Eurostat za 2025 r. wskazujg, ze inflacja
w Polsce wyniosta 3,3%, czyli powyzej celu NBP
(2,5% + 1 p.p.), ale na poziomie stabilizacji. Dla po-
rownania, Rumunia odnotowata 6,8%, co stanowi
istotne ryzyko makroekonomiczne, podczas gdy
w Niemczech wystgpita szybsza dezinflacja (2,3%)
wynikajgca ze stabego popytu.

Utrzymywanie sie podwyzszonej inflacji w Polsce
w latach 2026-2027 (wzrost do 3,7% w 2027 r.) na tle

1.3.3. Stan finanséw publicznych

Analiza finanséw publicznych opiera sie na meto-
dologii ESA 2010, zapewniajgcej poréwnywalnosé
miedzynarodowg i petne ujecie sektora general
government, w tym funduszy BGK i PFR. W latach
2015-2019 Polska istotnie ograniczyta deficyt, osia-
gajac w 2018 r. poziom 0,4% PKB dzieki uszczelnie-
niu VAT (JPK, split payment, pakiet paliwowy) (Eu-
rostat, 2025c). Pandemia spowodowata zatamanie
salda do -6,9% PKB w 2020 r., a po jej wygasnieciu
Polska nie wrdcita na sciezke szybkiej konsolidaciji,
co wpisuje sie w szerszy dylemat CEE: pogodzenie
wydatkéw na bezpieczenstwo i transformacije ener-
getyczng ze stabilnoscig fiskalna.

Deficyt Polski wynidst 51% PKB w 2023 r.,aw 2024 .
pogtebit sie do 6,5% PKB, plasujac kraj wéréd panstw
o najwyzszym deficycie w UE (po Rumunii 9,3%
i na poziomie Francji) (EBRD, 2025; Komisja Euro-
pejska, 2025m). W 2025 r. deficyt budzetowy sie-
gnat 6,8% PKB, gtéwnie z powodu silnej presji wy-
datkowej, w tym rekordowych wydatkéw obronnych
(4,7% PKB, ok. 55 mld USD), rosnacych kosztéw ob-
stugi dtugu oraz wydatkéw socjalnych (waloryzacja
500+ do 800+).

Na tle regionu widoczne sg odmienne strategie fiskal-
ne: Rumunia (deficyt rowny 8,4% PKB w 2025 r.) zma-
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spadkowego trendu w innych krajach sugeruje na-
ktadanie sie silnego impulsu inwestycyjnego (CPK,
elektrownia jadrowa, szczyt wydatkéw zbrojenio-
wych) na ograniczenia podazowe rynku pracy (jedno
Z najnizszych bezrobocie w UE wg BAEL), odmraza-
nie taryf energetycznych, koszty transformacji klima-
tycznej oraz rosnace transfery socjalne, co generuje
trwatg presje inflacyjna.

ga sie z brakiem dyscypliny i sztywnymi wydatkami,
Czechy utrzymuja niski deficyt (1,8% PKB), a Niemcy,
mimo stagnaciji, ograniczajg go do 3,1% PKB dzieki
»hamulcowi dtugu”.

Dtug publiczny Polski, cho¢ nadal ponizej sredniej
UE, szybko rosnie: z 55,1% PKB w 2024 r. do 59,5%
w 2025r.i69,2% w 2027 r. (wzrost o ok. 14 p.p. w trzy
lata). W latach 2020-2023 znaczna cze$¢ zadtuze-
nia byta wypychana do funduszy pozabudzetowych
(FPC przy BGK, PFR), co zwiekszyto réznice miedzy
dtugiem krajowym (PDP) a unijnym (EDP) do niemal
10% PKB. Planowana konsolidacja instytucjonalno-
-sprawozdawcza (ponowne ujecie wydatkéw i zobo-
wigzan w budzecie parfistwa) w 2024-2025 ma po-
prawi¢ przejrzysto$é budzetu, ujawniajgc catkowitg
skale zobowigzan.

Szczegolnie obcigzajgce sg koszty obstugidtugu: ren-
townosci polskich obligacji 10-letnich w 2023-2024
wynosity 5,5-6,0%, wobec 2,3-2,5% dla niemiec-
kich Bundéw. W efekcie koszty obstugi wzrosty
z ok. 1,5% PKB (30 mld zt) w 2021 r. do 2,5-3,0% PKB
(80-90 mld zt) w 2025 ., przekraczajac roczne nakta-
dy na program 800+,

Dtug publiczny (ang. general government debt) w relacji do PKB w Polsce i wybranych krajach UE

w latach 2024-2027

2027

2026
(prog.)
Polska 55,1% 59,5% 64,9%
Wegry 73,5% 73,7% 73,9%
Stowacja 59,7% 61,9% 64,0%
Niemcy 62,2% 63,5% 65,2%
Rumunia 54,8% 59,1% 61,1%
Czechy 43,3% 43,4% 44,1%

(prog.) Dynamika
69,2% Silny wzrost
74,9% Stabilizacja na wysokim poziomie
66,9% Wzrost
67,0% Umiarkowany wzrost
62,7% Wzrost
45,1% Stabilizacja

Opracowanie wtasne na podstawie danych Ameco Database oraz danych Komisji Europejskiej.



Analiza i dane w tabeli 5. prowadzg do wniosku,
ze Polska (podobnie jak Rumunia i Stowacja) odda-
la sie od kryteriéw z Maastricht, co moze utrudnié
ewentualng dyskusje o przyjeciu euro, cho¢ w obec-
nym klimacie politycznym nie jest to cel prioryteto-

1.3.4. Sytuacja na rynku pracy

Ostatnia dekada przyniosta w Polsce fundamentalng
transformacje rynku pracy: przejscie od nadpodazy
pracy i konkurencyjnosci kosztowej do modelu rynku
pracownika, ograniczanego barierami podazowymi
i presjg ptacowa. Kluczowym czynnikiem jest de-
mografia. W 2024 r. Polska odnotowata najwiekszy
w UE spadek liczby ludnosci — ponad 123 tys. os6b
- na skutek ujemnego przyrostu naturalnego i stab-
nacej roli migracji w kompensowaniu ubytkéw (NFP,
2025). Populacja w wieku 15-64 kurczy sie w tempie
,Klifu demograficznego”, a wspdtczynnik obcigze-
nia demograficznego wzrdst z ok. 22% na poczat-
ku wieku do 31,8% w 2024 r. (Trading Economics,
2025a), co ogranicza podaz pracy i zwieksza popyt
na ustugi opiekunicze. Mechanizmem kompensacyj-
nym stat sie wzrost aktywnosci zawodowej: wskaz-
nik zatrudnienia (20-64) wzrést z 67-68% w 2015 r.
do 78,4% w 2024 r., powyzej Sredniej UE (75,8%) i bli-
sko Niemiec (81,3%) (Trading Economics, 2025b; Eu-
rostat, 2025a). Komisja Europejska wskazuje jednak
na ograniczone ,ukryte zasoby pracy”, ktérych akty-
wizacja bedzie kosztowna (IBS, 2025a).
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wy. Wegry pozostajg najbardziej zadtuzonym krajem
regionu, co przy wysokich stopach procentowych
generuje ogromne koszty obstugi dtugu, wypierajac
wydatki rozwojowe.

BADAWCZY

Po 2022 r. zmienit sie model migracyjny. Migracja
z Ukrainy przyjeta charakter uchodzczy; choé wskaz-
nik zatrudnienia uchodzcéw wynosi ok. 65%, czesta
jest degradacja zawodowa (brain waste), obnizaja-
ca sktonnos$¢ do pozostania (IBS, 2025b). W latach
2019-2023 liczba zezwolen na prace dla obywateli
Azji (Indie, Filipiny, Nepal) i Ameryki tacinskiej (Ko-
lumbia) wzrosta pieciokrotnie, co oznacza struktural-
na dywersyfikacje migracji (NFP, 2024).

Polska utrzymata wysoki udziat przemystu w za-
trudnieniu dzieki integracji z niemieckim tanicuchem
dostaw, jednak w 2024-2025 pojawity sie redukcje
zatrudnienia w przemysle (stagnacja w Niemczech,
wysokie koszty energii, presja ptacowa), przy wzro-
Scie miejsc pracy gtéwnie w ustugach rynkowych
(IT, BSS, logistyka) (GUS, 2024). Skala poprawy ryn-
ku pracy widoczna jest w stopie bezrobocia (BAEL):
spadek z7,5% w 2015r. do 2,9-3,0% w 2024 r., co pla-
suje Polske w scistej czotdwce UE, tuz za Czechami
(2,7%) (Eurostat, 2025b).

Stopa bezrobocia (BAEL) w Polsce i wybranych krajach UE w latach 2015-2027

Kraj 2015 2024
Polska 7,5% 2,9%
Niemcy 4,6% 3,4%
Czechy 5,0% 2,7%
Stowacja 11,5% 5,4%
Wegry 6,8% 4.5%
Rumunia 6,8% 57%

2025* 2026* 2027*
3,1% 3,1% 3,0%
3,6% 3,5% 3,3%
2,7% 3,0% 3,1%
5,4% 5,6% 5,6%
4,5% 4,4% 4,3%
6,1% 5,8% 5,6%

* prognoza Komisji Europejskiej

Opracowanie wfasne na podstawie danych Eurostat oraz prognoz Komisji Europejskiej.

Dane z tabeli 6. wskazujg na trwatg zmiane struktu-
ralng rynku pracy. Niskie bezrobocie w Polsce utrzy-
mato sie mimo szokéw pandemicznego i wojennego,
co sugeruje minimalizacje bezrobocia cyklicznego
i poziom zblizony do NAIRU. Prognozowany przez KE
wzrost do 3,1% w 2025 r. odzwierciedla raczej dosto-
sowania rynkowe (aktywnos$¢, rotacja) niz recesje,
a prognozy na 2026-2027 wskazujg na potencjalnie
najnizszg stope bezrobocia w UE.

Kluczowym ryzykiem jest narastajgcy rozdzwiek
miedzy dynamika ptac a produktywnoscia. Jednost-
kowe koszty pracy (ULC) w Polsce rosng szybciej niz
w Europie Zachodniej: nominalny wzrost ULC wynidst
6,3% w grudniu 2024 r. (Trading Economics, 2025c),
przy jednoczesnym spadku produktywnosci pracy
o ponad 3% r/r w Il kw. 2025 r. (CEIC, 2025). Ozna-
cza to, ze wzrost ptac nie jest pokrywany wartoscia
dodana, lecz finansowany z marz lub przenoszony
na ceny.

ANALITYCZNO
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Szacunki rynkowe wskazujg, ze od 2020 r. kraje CEE
utracity ok. 14% konkurencyjnosci kosztowej wzgle-
dem partneréw handlowych (Intellinews, 2024). Cho¢

1.3.5. Stopa inwestycji

Stopa inwestycji (GFCF/PKB) jest podstawowg mia-
rg akumulacji kapitatu. W Polsce od lat pozostaje
niska i spadkowa, co stanowi przedmiot debaty eko-
nomicznej. Strategia na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju (2017) zaktadata wzrost stopy inwestyc;ji
do 25% do 2020 r., jednak cel nie zostat osiggniety.
Wskaznik spadt z ok. 20% w 2015 r. do poziomu 17%
w 2024 r. Na tle regionu Polska wypada stabo: Cze-
chy utrzymywaty 25-27%, Rumunia i Wegry regular-
nie >24-25%, a Niemcy ok. 21-22%.

Wegry i Rumunia - przy wzroscie ULC rzedu ~30% -
sg w gorszej sytuacji, przewaga Polski oparta na ,ta-
niej pracy” definitywnie wygasa.

Przyczyny niskiej stopy inwestycji w Polsce obejmu-
ja: (1) strukture wzrostu opartg na konsumpcji (trans-
fery 500+, wzrost ptac), ktéra matematycznie obniza
GFCF/PKB; (2) niepewnos¢ regulacyjng (m.in. Polski
tad, spory z UE); (3) luki w absorpcji funduszy UE (do-
tek 2016-2017, op6znienie KPO 2021-2023), ograni-
czajgce inwestycje publiczne petnigce role lewarg;
oraz (4) strukture firm, zdominowang przez MSP
0 nizszej skionnosci do inwestycji technologicz-
nych niz duze korporacje obecne m.in. w Czechach
i na Wegrzech.

Dynamika realnego PKB w Polsce i krajach poréwnawczych (zmiana% r/r) w latach 2015-2023

2015 2016 2017 2018

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Czechy 25,7 24,3 23,7 24,8
Wegry 22,3 19,6 22,3 24,9
Rumunia 24,9 23,0 22,9 21,2
Stowacja 24,3 21,7 21,3 213
Niemcy 19,7 20,0 20,1 20,8
Polska 20,2 18,3 17,5 18,8
$Srednia UE-27 20,0 20,2 20,5 20,9

W Polsce struktura inwestycji jest nietypowa: inwe-
stycje publiczne stanowig ok. 4-5% PKB (wysoko
na tle UE), podczas gdy prywatne zaledwie 12-13%
PKB, wobec 17-18% w Czechach i na Wegrzech.
Uktad ten bywa interpretowany jako efekt wypycha-
nia (crowding out), gdzie wysoka aktywnos¢ panstwa
- m.in. poprzez spotki Skarbu Panstwa dominujace

258 255 26,2 27,7 279 26,5

271 26,4 27,3 27,5 254 231
233 23,5 24,5 251 26,5 253
21,7 19,8 19,6 20,9 211 20,4
21,2 21,3 21,2 21,6 21,2 20,5
19,1 18,4 16,9 16,4 17,9 17,0
22,0 21,9 21,8 22,0 221 21,2

Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

w energetyce i paliwach — ogranicza przestrzen dla
kapitatu prywatnego przy ograniczonej podazy pra-
cy i zasobow. Jednoczesnie inwestycje publiczne
w infrastrukture (transport, cyfryzacja) moga dziataé
jako efekt przyciggania (crowding in), warunkujac na-
ptyw inwestycji prywatnych, szczegdlnie w regionach
o dobrej dostepnosci.

Struktura naktadow inwestycyjnych wedtug wybranych sekcji i grup PKD 2007 oraz sektoréw wtasnosci

w 2023 r. w podziale na sektor publiczny i prywatny

Sekcje i grupy PKD 2007

Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo
Przemyst

Budownictwo

Handel, naprawa pojazdéw samochodowych

Transport i gospodarka magazynowa

Zakwaterowanie i gastronomia; Informacja i komunikacja;
Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa

Obstuga rynku nieruchomosci

Sektor publiczny Sektor prywatny

0,8 2,2

20,7 42,8

0 37

1,1 11,3

42,9 5,1

1,1 79

32 17,2

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS (2025b).



Sekcje i grupy PKD 2007

Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna;
Administrowanie i dziatalnos¢ wspierajgca

Pozostate sekcje

Na podstawie danych GUS (Tabela 8.) wida¢ wyrazne
réznice strategii inwestycyjnych sektora publicznego
i prywatnego w 2023 r. W sektorze publicznym domi-
nowat transport i gospodarka magazynowa (42,9%),
co odzwierciedla koncentracje na projektach infra-
strukturalnych wspoétfinansowanych z UE oraz rosna-
ce potrzeby logistyczne po 2022 r.; istotny byt takze
udziat przemystu (20,7%), zwigzany z inwestycjami
spoétek publicznych, energetyki i ustug uzyteczno-
Sci publicznej w odpowiedzi na kryzys energetyczny
i wymogi transformacji.

W sektorze prywatnym centrum ciezkosci stanowit
przemyst (42,8%), co wskazuje na automatyzacje,
inwestycje odtworzeniowe i integracje z tancuchami

—iif
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Sektor publiczny Sektor prywatny

1,8 7,6

28,4 22

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS (2025b).

wartosci, a drugg pozycje zajmowata obstuga ryn-
ku nieruchomosci (17,2%), wspierana przez boom
magazynowy i mieszkaniowy, cho¢ ograniczana
w 2022-2023 przez wysokie stopy procentowe. Zna-
czacy udziat handlu (11,3%) i ustug sugeruje przesu-
niecie inwestycji w strone cyfryzacji i logistyki.

W ujeciu wtasnosciowym w latach 2020-2023 domi-
nowat sektor prywatny, jednak w 2023 r. udziat sek-
tora publicznego wzrést do 36,2% (z 33,5% w 2021 r.),
co wigze sie z nadrobieniem inwestycji samorzgdo-
wych po COVID-19 oraz zwiekszonymi naktadami
na infrastrukture, obronnos$c¢ i odpornos¢ panstwa,
przy jednoczesnej wrazliwosci inwestycji prywat-
nych na niepewnos$¢ i warunki kredytowe.

1.4. Kierunki transformacji strukturalnej i skala potrzeb kapitatowych polskiej gospodarki

do 2035 roku

Polska gospodarka wchodzi w faze tzw. ,drugie-
go przetomu transformacyjnego”. Po ponad trzech
dekadach wzrostu opartego na konwergencji, ta-
niej pracy i prostych rezerwach produktywnosci
dotychczasowy model ulega wyczerpaniu. W deka-
dzie 2025-2035 konieczny staje sie skok technolo-
giczny i strukturalny, realizowany w warunkach ku-
mulacji szokoéw zewnetrznych oraz narastajgcych
ograniczen zasobowych, w szczegdlnosci demo-
graficznych. Prognozy Komisji Europejskiej i OECD
wskazujg na spadek potencjatu wzrostu ekstensyw-
nego, co wymusza reorientacje w strone inwestycji
kapitatochtonnych i innowacyjnych.

Kluczowym uwarunkowaniem transformacji pozo-
staje sytuacja fiskalna i dostep do finansowania ze-
wnetrznego. Prognozy KE na 2026-2027 zaktadaja
relatywnie wysokie tempo wzrostu PKB (3,5% i 2,8%),
wspierane szczytowg absorpcjg srodkéw UE, w tym
KPO i funduszy spoéjnosci 2021-2027. Jednoczes$nie
wzrost dtugu publicznego z 55,1% PKB w 2024 r.
do 69,2% w 2027 r. istotnie ogranicza przestrzen fi-
skalng, czynigc priorytetyzacje wydatkow i efektyw-
nos$¢ alokacji kapitatu kluczowymi dla powodzenia
transformaciji.

Zidentyfikowano siedem wzajemnie powigzanych
obszarow transformacji, ktére tacznie zadecydu-
ja o pozycji konkurencyjnej Polski w potowie lat 30.
XXI w.; op6znienia w jednym z nich generujg nega-

tywne efekty zewnetrzne w pozostatych. Analiza
opiera sie na dokumentach strategicznych, rapor-
tach instytucji miedzynarodowych oraz danych bu-
dzetowych.

Transformacja energetyczna i klimatyczna

Transformacja energetyczna jest najbardziej kapita-
tochtonnym wyzwaniem polskiej gospodarki, wyni-
kajagcym z dominacji wegla w miksie oraz konieczno-
$ci realizacji celow UE z pakietu Fit for 55 (redukcja
emisji o 255% do 2030 r. wzgledem 1990 r. i neu-
tralno$¢ klimatyczna do 2050 r.) (Consilium, 2025),
a takze presji rynkowej na dekarbonizacje tancuchéw
dostaw. Strategia panstwa, ujeta w PEP2040 i KPEIK
(Ministerstwo Klimatu i Srodowiska, 2025a; Mini-
sterstwo Klimatu i Srodowiska, 2025b), opiera sie
na dwéch filarach: energetyce jagdrowej (baseload)
oraz morskiej energetyce wiatrowej (offshore).

Program Polskiej Energetyki Jadrowej wszedt
w faze realizacji wraz z uchwaleniem finansowa-
nia kapitatlowego 60 mld PLN dla spoétki Polskie
Elektrownie Jadrowe (PAP, 2025), przy szacunko-
wym koszcie catkowitym 192 mid PLN (Business
Insider, 2025b) dla lokalizacji Lubiatowo-Kopalino.
Réwnolegle offshore na Battyku moze pochtongé
130-150 mld PLN do 2040 r.; przyktadowo Baltic
Power to 17-20 mld PLN, a BC-Wind ok. 5 mld PLN
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(Spectis, 2025), generujgc popyt dla przemystu przy
wysokim local content.

Najwiekszym ryzykiem nie jest brak mocy OZE,
lecz niedostosowanie sieci. Operatorzy Syste-
moéw Dystrybucyjnych (OSD) planujg 72,6 mid PLN
w latach 2023-2028, a PSE 64,3 mid PLN do 2034 .
(z 36,6 mld PLN) —co moze by¢ niewystarczajgce
(Polityka Insight, 2024). Petna transformacja, z elek-
tryfikacjg ciepta i transportu, moze wymaga¢ nawet
500 mid PLN do 2040 r. (PSEW, 2024), przy luce
dystrybucyjnej 30-35 mld PLN do 2030 r. (Polityka
Insight, 2024). Brak inwestycji grozi ,zakorkowa-
niem” systemu, odmowami przytgczen OZE i barierg
dla energochtonnych inwestycji przemystowych.

Transformacja infrastrukturalno-logi-
styczna

Polska infrastruktura transportowa przechodzi etap
przejScia od nadrabiania zalegtosci (autostrady)
do budowy zintegrowanych, intermodalnych syste-
mow powigzanych z siecig europejska.

Projekt CPK (Port Polska) po audytach w 2024 r. zo-
stat przeksztatcony w system transportowy z silnym
komponentem kolejowym. Zaktualizowany koszt
catkowity (lotnisko + linie kolejowe ,igrek”) wyno-
si 131,7 mld PLN do 2032 r., z czego 76,8 mid PLN
przeznaczono na kolej (w tym KDP Warszawa—-t6dz—
Poznan/Wroctaw), a 42,7 mld PLN na czes$¢ lotnisko-
wa. Projekt ma witgczy¢ Polske do europejskiej sieci
KDP, skracajac czasy przejazdu miedzy metropolia-
mi o potowe i wzmachniajac role kraju jako hubu logi-
stycznego (Port Polska, 2024).

Rzadowy Program Budowy Drég Krajowych
do 2030 r. (z perspektywa do 2033 r.) to najwiekszy
program drogowy w historii, o wartosci 294 mld PLN,
obejmujacy m.in. S10, S11 i S8 w nowym przebiegu
(M1, 2025; Forsal, 2022). Inwestycje te nabierajg zna-
czenia w kontekscie Military Mobility, m.in. Via Car-
patia (S19) i rozbudowy A2 na wschéd od Warszawy.

Krajowy Program Kolejowy do 2030 . (z perspektywa
do 2032 r.) zaktada naktady co najmniej 180 mid PLN
(Sektor Kolejowy, 2025). Kluczowym wyzwaniem
pozostaje modernizacja istniejgcych linii w celu
zwiekszenia predkosci handlowej kolei towarowej,
warunkujgca przeniesienie tadunkéw z drég na tory
i dekarbonizacje logistyki.
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Transformacja bezpieczenstwa i odpor-
nosci

Agresja Rosji na Ukraine trwale zmienita priorytety
inwestycyjne Polski, czynigc bezpieczenstwo mili-
tarne i cywilne kluczowym obszarem wydatkéw oraz
istotnym obcigzeniem finanséw publicznych. Plan
Modernizacji Technicznej 2021-2035 zaktada bez-
precedensowg skale naktadéw; wedtug szacunkéw
Deloitte tgczne wydatki obronne (sprzet, personel, in-
frastruktura i Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych) moga
siegnagc¢ 1,9 bin PLN (Deloitte, 2025).

W2025r. wydatkiobronne zaplanowanona4,81% PKB
(ok. 186 mld PLN), co plasuje Polske na czele NATO
pod wzgledem relatywnych naktadéw (Portal Obron-
ny, 2025). Oprécz zakupéw ciezkiego sprzetu (m.in.
K2, Patriot) realizowana jest operacja ,Szpej” — pro-
gram doposazenia zotnierzy o wartosci 1,5 mid PLN.
Kluczowym wyzwaniem pozostaje maksymalizacja
offsetu i transferu technologii, aby wydatki wspieraty
krajowy przemyst, a nie prowadzity do drenazu walu-
towego.

Bezpieczenstwo obejmuje takze odpornosé¢ infra-
struktury krytycznej i tancuchéw dostaw. RARS
otrzymata nowe narzedzia do budowy strategicznych
rezerw, a w ramach KPO komponent D przeznacza
17,5 mld PLN dotacji na modernizacje szpitali i cyfry-
zacje ochrony zdrowia, odpowiadajgc na doswiadcze-
nia pandemii i zagrozenia hybrydowe (KPO, 2025a).

Transformacja cyfrowa

Cyfryzacja przestata by¢ sektorem odrebnym, sta-
jac sie platforma horyzontalng warunkujgca efektyw-
nos¢ catej gospodarki. Strategia Cyfryzacji Polski
do 2025 r. zaktada naktady >100 mid PLN do 2030 .
($rodki publiczne i prywatne) oraz petng cyfryzacje
administracji do 2035 r. (,wyjscie z papieru”) (MC,
2024; Wirtualne Media, 2024).

Kluczowa role petni KPO, ktéry w komponencie C
JTransformacja cyfrowa” przeznacza 11,9 mid PLN
dotacji i 4,9 mld PLN pozyczek na likwidacje biatych
plam internetowych (ponad 1 min gospodarstw do-
mowych) oraz cyberbezpieczenstwo (KPO, 2025a).

Mimo postepéw w e-administracji, sektor prywatny —
zwtaszcza MSP - pozostaje w tyle. DESI 2024 lokuje
Polske na 21. miejscu w UE w integracji technologii
cyfrowych (ERP-VIEW, 2025). Tylko 3% firm FMCG
stosuje zaawansowane Al, a jedynie 6% mitodych
firm rozwaza jej wykorzystanie ($rednia UE: 22%).
Programy PARP (robotyzacja, Przemyst 4.0) oferuja
wsparcie rzedu kilkudziesieciu min PLN na projekt,



/7/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

jednak wdrozenia hamujg takze bariery spoteczne:
14% przedsiebiorcéw wskazuje obawy pracownikéw
dotyczace etyki i bezpieczenstwa danych (Business
Insider, 2025a).

Transformacja struktury przemystu i in-
nowacji

Polska stoi przed wyzwaniem reindustrializacji opar-
tej na wiedzy, a nie niskich kosztach pracy. PSI i SSE
pozostajg kluczowym narzedziem przyciggania kapi-
tatu; do korica 2023 r. skumulowana warto$¢ inwe-
stycji wyniosta 167,6 mld PLN (Gospodarka Morska,
2024). Struktura inwestycji przesuwa sie w strone
elektromobilnosci (baterie) i technologii zaawanso-
wanych, czynigc Polske europejskim hubem baterii
litowo-jonowych, ale zwiekszajgc zaleznos¢ od ko-
niunktury niemieckiej motoryzaciji.

Wsparciem innowacyjnosci jest FENG 2021-2027
z budzetem ok. 79 mid EUR (=34 mid PLN), w tym
,Sciezka SMART” umozliwiajgca modutowe finanso-
wanie B+R od badan po internacjonalizacje (Sense,
2021). Mimo to luka B+R pozostaje istotna: GERD
1,4-1,5%PKBwobeccelu2,5%PKB,coograniczazdol-
nos$¢ tworzenia wiasnych technologii (GUS, 2025a).

Transformacja rynku pracy, kompetencji
i demografii

Rynek pracy w Polsce znajduje sie pod presjg nega-
tywnych trendéw demograficznych. Ubytek zasobow
pracy w wieku produkcyjnym jest kompensowany
imigracjg oraz automatyzacjg, ale skala wyzwan
rosnie. Program Fundusze Europejskie dla Rozwoju
Spotecznego (FERS) z budzetem ok. 4-5 mld EUR

(ok. 20 mld PLN) jest gtéwnym narzedziem interwen-
cji w obszarze ,miekkim” (Sense, 2021). Srodki te
przeznaczone sg na:

reskilling i upskilling, tj., dostosowanie kompe-
tencji pracownikow do wymogoéw gospodarki
cyfrowej i zielonej. Raporty PFR wskazujg na dra-
matyczng luke kompetencyjng w obszarze Al
i technologii cyfrowych (PFR, 2025);

aktywizacje, czyli zwiekszenie wspdtczynnika
aktywnosci zawodowej, w tym poprzez rozwdj
opieki nad dzieémi (wsparcie ztobkéw w KPO)
oraz programy dla senioréw.

Transformacja instytucjonalna, regula-
cyjna i finansowa

Sukces opisanych wyzej obszaréw transformaciji
Polskiej gospodarki zalezy réwniez od stabilnosci
ram instytucjonalnych. Polska, bedac objeta proce-
durg nadmiernego deficytu (prognozowany deficyt
6,8% PKB w 2025 r.), musi balansowa¢ miedzy ko-
niecznoscig inwestowania a konsolidacjg fiskalna.
Kluczowe reformy strukturalne zapisane w KPO, ta-
kie jak reforma planowania przestrzennego czy refor-
my rynku pracy, maja na celu zwiekszenie potencjatu
wzrostu gospodarczego i poprawe klimatu inwesty-
cyjnego, co jest niezbedne dla odblokowania prywat-
nego kapitatu w ramach Strategii Rozwoju Rynku Ka-
pitatowego.

Ponizej przedstawiono syntetyczne ujecie gtéwnych
obszardéw transformacji (Tabela 9.) oraz szacunkowe
wartosci inwestycji (Tabela 10.). Dane opierajg sie
na analizie dokumentéw programowych (KPO, pro-
gramy wieloletnie, strategie rzgdowe) oraz raportéw
rynkowych.

Charakterystyka kluczowych obszaréw transformacji strukturalnej polskiej gospodarki

Obszar transfor-  Gtowne cele strategiczne i cha-

macji rakterystyka

Kluczowe wyzwania, ryzyka

Gtéwne dzwignie i instrumenty

i bariery realizacji

Dekarbonizacja miksu (atom

+ OZE);

Transformacja . .
- Bezpieczenstwo dostaw

energetyczna i kli- : N .

(niezalezno$¢ od Rosji);
matyczna

Elektryfikacja cieptownictwa

i transportu.

Budowa CPK (Portu Polska)

jako hubu intermodalnego
Transformacja (KDPLY?);
infrastrukturalno- Dokonczenie sieci drég szyb-
-logistyczna kiego ruchu (S10, S11);

Integracja portdw morskich
z koleja.

Luka inwestycyjna w sieciach
(ok. 500 mid PLN);

Spoteczne koszty transforma-
cji regionéw weglowych;

Ryzyko luki wytwérczej
w okresie przej$ciowym.
Inflacja kosztéw budowy;

Ograniczone moce przerobo-
we sektora budowlanego;

Spory o przebieg tras (konflik-
ty spoteczne).

Program Polskiej Energetyki
Jadrowej (PPEJ);

Ustawa o offshore;
Fundusz Modernizacyjny;
KPO (Komponent B).

Specustawa CPK;

Rzadowy Program Budowy
Drog Krajowych;

Krajowy Program Kolejowy;

FENIKS.

Opracowanie wtasne.
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Obszar transfor-  Glowne cele strategiczne i cha-  Kluczowe wyzwania, ryzyka Gtéwne dzwignie i instrumenty

macji

Transformacja
bezpieczenstwa
i odpornosci

Transformacja
cyfrowa

Transformacja
strukturalna prze-
mystu i innowacji

Transformacja ryn-
ku pracy, kompe-
tencji i demografii

Transformacja
instytucjonalna,
regulacyjna i finan-
sowa

rakterystyka
Osiggniecie zdolnosci odstra-
szania (wydatki >4,7% PKB);

Budowa rezerw strategicz-
nych (RARS);

Odpornos¢ infrastruktury kry-
tycznej i cyberprzestrzeni.

Petna cyfryzacja ustug pu-
blicznych do 2035,

Eliminacja biatych plam inter-
netowych;

Wdrozenie chmury i Al w go-
spodarce (Przemyst 4.0).

Przesuniecie w gére tancucha
wartosci (od montowni do
R&D);

Reindustrializacja (nearsho-
ring);

Gospodarka Obiegu Zamknie-
tego (G0Z).

Kompensacja ubytku demo-
graficznego automatyzacja

i migracja;

Lifelong learning (reskilling);

Aktywizacja kobiet i seniorow.

Stabilnos$¢ finanséw publicz-
nych (wyjscie z EDP);
Rozwdj rynku kapitatowego
(finansowanie innowacji);

Usprawnienie proceséw
inwestycyjnych (planowanie
przestrzenne).

i bariery

Trwatos¢ finansowania dtuz-
nego (Fundusz Wsparcia Sit
Zbrojnych);

Efektywna absorpcja nowego
sprzetu (szkolenia, logistyka);
Efekt wypychania inwestycji
cywilnych.

Niedobdr specjalistéw IT

i cybersecurity;

Niska dojrzatos¢ cyfrowa
MSP (wskaznik DESI);

Zagrozenia cybernetyczne ze
wschodu.
Putapka sredniego dochodu;

Niskie naktady prywatne
na B+R;

Wysokie ceny energii osta-

biajace konkurencyjnosé
przemystu.

Szybkie starzenie sie spote-
czenstwa;

Niedopasowanie systemu
edukac;ji do potrzeb rynku;

Presja ptacowa (spirala ceno-
wo-ptacowa).

Nadmierny deficyt i rosngcy
koszt obstugi dtugu;
Zmiennos$¢ prawa podatko-
wego;

Ryzyko utraty srodkéw UE
przy opdznieniach.

realizacji
Ustawa o Obronie Ojczyzny;

Plan Modernizacji Technicz-
nej;
Cyber-tarcza;

Operacja ,Szpej".

Strategia Cyfryzacji Polski;
KPO (Komponent C);

Ulga na robotyzacje;
Programy FERC.

Polska Strefa Inwestycji;
FENG (Sciezka SMART);
Ulga B+R i IP Box.

FERS;
Programy aktywizacyjne PUP;
Strategia migracyjna;

KPO (opieka nad dzie¢mi).

Reforma planowania prze-
strzennego;

Strategia Rozwoju Rynku
Kapitatowego (SRRK);

KSeF.

Opracowanie wtasne.

Szacunkowa wartos$¢ inwestycji i alokacja srodkéw w kluczowych obszarach transformaciji
(perspektywa 2024-2035)

Obszar transfor-
macji

Szacunkowa
wartos¢ inwe-

Szczegotowa charakterystyka zrodet i komponentéw (dane)

Transformacja
energetyczna i kli-
matyczna

stycji (mid PLN)

Atom (PPEJ): Szacunek 192 mld PLN+ (w tym 60 mld PLN dokapitalizowania

PEJ w 2024 1.).

Offshore: Szacunek rynkowy 130-150 mld PLN do 2040 r. (np. Baltic Power

~20 mid PLN).

Sieci Elektroenergetyczne: Potrzeby szacowane na 500 mid PLN do 2040 r.
Plany PSE (64,3 mld PLN do 2034) i OSD (72,6 mid PLN do 2028) pokrywajg

800-1 300

tylko czes¢ potrzeb.

KPO Komponent B (Zielona energia): ~22,9 mld PLN (dotacje) + ~43 mid PLN
(pozyczki), w tym Czyste Powietrze.

FENIKS: ~25 mld EUR (caty program, znaczna czes$¢ na klimat) (SENSE, 2021)

Opracowanie wtasne.
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Szczegotowa charakterystyka Zzrédet i komponentéw (dane)

stycji (mld PLN)

Rzadowy Program Budowy Drég Krajowych (do 2033): 294 mid PLN (limit

finansowy).

CPK - Port Polska (Lotnisko + Kolej): 131,7 mld PLN do 2032 r. (42,7 mld lotni-

Krajowy Program Kolejowy (do 2030/32): 180 mld PLN (z réznych zZrodet,

w tym 52,6 mid PLN limitu budzetowego).
KPO Komponent E (Mobilnos¢): 23,6 mld PLN (dotacje) + 5,6 mld PLN (pozycz-

Plan Modernizacji Technicznej (2021-2035): 524 mld PLN (wydatki majgtkowe

Catkowite wydatki na obronnos$¢ do 2035: Prognoza Deloitte/PKO BP
do 1,9 bin PLN (w tym osobowe, infrastruktura).

Budzet 2025: 186 mid PLN (4,81% PKB).
Strategia Cyfryzacji Paristwa (do 2030): Deklarowane 100 mid PLN.

KPO Komponent C (Cyfryzacja): 11,9 mld PLN (dotacje) + 4,9 mid PLN (pozycz-

FERC (Polska Cyfrowa): 2 mid EUR.
FENG (2021-2027): 7,9 mld EUR na B+R i innowacje w firmach.

Inwestycje w SSE (rocznie): Przyrost kapitatu rzedu 10-15 mld PLN rocznie

KPO Komponent A (Odporno$c¢ gospodarki): 20 mld PLN (dotacje).

FERS (2021-2027): 4-5 mld EUR na rynek pracy, zdrowie, edukacje.

Transformacja sko, 76,8 mld kolej).
Infrastrukturalno- 500-550
-logistyczna
ki).
Transformacja na sprzey).
bezpieczenstwa 524-1900
i odpornosci
Transformacja 100-120 :
cyfrowa ki).
svuauraina prze.S0-80
- - (publiczne) (167,6 mld PLN skumulowane).
mystu i innowacji
Transformacja ryn-
ku pracy, kompe- 25-30

tencji i demografii

LACZNY CAPEX
STRATEGICZNY

Przeprowadzona analiza prowadzi do sformutowa-
nia trzech fundamentalnych wnioskéw dotyczacych
przysztosci polskiej gospodarki.

Po pierwsze, mamy do czynienia z bezprecedensowg
kumulacja potrzeb kapitatowych. Suma niezbednych
naktadéw inwestycyjnych w obszarach energety-
ki, obronnosci i infrastruktury moze wyniesé nawet
4 bin PLN w horyzoncie dekady, tj. do roku 2035.
Przy obecnych ograniczeniach fiskalnych realiza-
cja tego programu nie moze opieraé sie wytgcznie
na finansowaniu publicznym. Wymaga ona nie tylko
maksymalnej absorpcji srodkéw UE (KPO, FEnIKS,
FENG, FERS), lecz przede wszystkim aktywnej roli
panstwa jako koordynatora i architekta ekosyste-
mu inwestycyjnego, zdolnego do mobilizacji kapitatu
prywatnego na duzag skale. W tym uktadzie sektor
bankowy petni role kluczowego ogniwa posredni-
czacego miedzy dtugookresowymi potrzebami in-
westycyjnymi panstwa a rozproszonym kapitatem
prywatnym, zaréwno krajowym, jak i zagranicznym.
Skutecznos$¢ tego mechanizmu zalezy od zdolnosci

KPO Komponent D (Zdrowie): 17,5 mld PLN (dotacje).

MIN: 2 bin PLN  Szacunkowa suma potrzeb inwestycyjnych w kluczowych obszarach transforma-
cji do 2035 r. Stanowi to bezprecedensowe wyzwanie dla inzynierii finansowej
MAX: 4 bln PLN  panstwa, przekraczajgc znacznie roczne PKB Polski.

Opracowanie wtasne.

panstwa do tworzenia stabilnych i przewidywalnych
ram, w ktorych banki moga wspiera¢ finansowanie
projektéw o dtugim horyzoncie i podwyzszonym pro-
filu ryzyka.

Po drugie, waskie gardta przesuwaja sie z finansow
na zasoby realne. Gtownym ryzykiem dla realizacji
projektéw takich jak elektrownia jadrowa, CPK (Port
Polska) czy modernizacja sieci energetycznych nie
jest brak kapitatu, lecz deficyt wykwalifikowanych
kadr oraz ograniczone moce wykonawcze firm.
W tym kontekscie rola panstwa polega nie tylko
na bezposredniej realizacji inwestyciji, lecz na koor-
dynacji catego tancucha realizacyjnego, w tym za-
pewnieniu spdjnosci pomiedzy harmonogramami
projektéw, rynkiem pracy oraz zdolnoscig systemu
finansowego do ich absorpcji. Sektor bankowy jako
instytucjonalny uczestnik tego procesu, wymaga
przewidywalnosci i skali, ktére umozliwig mu dosto-
sowanie strategii dtugoterminowego zaangazowania
do tempa i struktury planowanych inwestyciji.

O
O
&)



Po trzecie, transformacja energetyczna jest warun-
kiem sine qua non reindustrializacji. Bez szybkiej
rozbudowy tanich i zielonych zrédet energii oraz mo-
dernizaciji sieci przesytowych (gdzie luka inwestycyj-
na siega 500 mld PLN), polski przemyst utraci konku-
rencyjnos¢ kosztowa, a nowe inwestycje zagraniczne
beda omija¢ Polske. Oznacza to koniecznosc¢ spéjnej
koordynacji polityki energetycznej, przemystowej
i finansowej, w ktérej sektor bankowy odgrywa role
dtugookresowego partnera umozliwiajgcego trans-
formacje skali systemowej, pod warunkiem stabilno-
$ci regulacyjnej i wiarygodnosci panstwowych prio-
rytetdow inwestycyjnych.
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Polska wchodzi zatem w dekade, ktéra moze zade-
cydowac¢ o jej miejscu w globalnym podziale pracy
na kolejne pét wieku. Sukces zaleze¢ bedzie od zdol-
nosci panstwa do skutecznej koordynacji tych ztozo-
nych proceséw (ang. governance) oraz od harmonij-
nego wiaczenia sektora bankowego w architekture
rozwoju, nie jako wykonawcy pojedynczych projek-
toéw, lecz jako trwatego elementu systemu finansu-
jacego dtugookresowag transformacje. Przejscie
od modelu ,wydatkowania srodkéw” do modelu ,or-
kiestracji kapitatu” stanie sie kluczowym warunkiem
tworzenia trwatej wartosci gospodarczej.

1.5. Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (KPO) jako narzedzie finansowania

inwestyc;ji strukturalnych w Polsce

Unijny Recovery and Resilience Facility (RRF) za-
sadniczo zmienit logike wsparcia inwestycyjnego,
uzalezniajgc transfery finansowe od spetnienia kon-
kretnych reform i kamieni milowych, a nie od samego
poniesienia wydatkéow w ramach polityki spojnosci.
(Komisja Europejska, 2025a). Instrument ten ma nie
tylko charakter antykryzysowy po COVID-19, lecz
przede wszystkim wymusza transformacje struktu-
ralng w kierunku klimatu i cyfryzaciji.

Dla Polski Krajowy Plan Odbudowy (KPO) jest jedno-
czesnie zrédtem kapitatu i kotwicg reform. Specyficz-
na $ciezka implementac;ji — konflikt z KE, opdzniona
akceptacja i rewizje — doprowadzita do kompresji
harmonogramu, w ktérej srodki przewidziane na lata
2021-2026 muszg zosta¢ wydatkowane w oknie fak-
tycznie krétszym niz 3 lata (Thing.ing, 2025).

Po rewizjach z 2023-2024 (w tym REPowerEU) alo-
kacja KPO dla Polski wynosi 59,8 mld EUR, z czego
34,5 mld EUR to pozyczki, a 25,3 mld EUR dotacje
(Komisja Europejska, 2025b). Wysoki udziat pozy-
czek odzwierciedla decyzje o maksymalizacji tanie-
go finansowania (rating AAA KE) wobec rosngcych
potrzeb energetycznych i zbrojeniowych oraz wyso-
kich kosztow obstugi SPW. Taka struktura generuje
jednak dtugoterminowe zobowigzania fiskalne, wy-
magajac projektéw o wysokiej ERR. Priorytety aloka-
cyjne to transformacja energetyczna (46,6%) i cyfro-
wa (21,3%) (Komisja Europejska, 2025b).

Niemcy przyjety strategie przeciwng, rezygnujac z po-
zyczek i opierajac plan DARP wytacznie na 30,3 mld
EUR grantéw. Wynika to z bardzo taniego finansowa-
nia rynkowego. Niemiecki KPO koncentruje sie na de-
karbonizacji przemystu (49,5%) i cyfryzacji (47,5%)
(Komisja Europejska, 2025c).

W CEE strategie sg zréznicowane:

Rumunia: 14,9 mld EUR pozyczek i 13,6 mld EUR
grantéw (Komisja Europejska, 2025g);

Czechy: 448 mIn EUR pozyczek i 8,4 mid EUR
grantéw (Komisja Europejska, 2025e);

Stowacja: wytgcznie 6,4 mld EUR grantow (Komi-
sja Europejska, 2025f);

Wegry: plan 10,4 mld EUR, ktérego realizacja po-
zostaje ograniczona z powodu mechanizmu wa-
runkowosci.

Tabela 11. prezentuje budzet i strukture KPO Polski
na tle wybranych panstw UE.

Analiza danych tabelarycznych wskazuje, ze Pol-
ska, obok Rumunii, przyjeta najbardziej agresywna
strategie inwestycyjng opartg na dzwigni finanso-
wej, w przeciwienstwie do zachowawczych strategii
Czech, Stowacji i Niemiec. Udziat celéw klimatycz-
nych w polskim KPO (46,6%) istotnie przekracza wy-
magane minimum 37%, co odzwierciedla skale wy-
zwan dekarbonizacji miksu energetycznego.

Gtéwnym problemem KPO nie jest jego konstrukcja,
lecz opo6znione uruchomienie, ktére wygenerowa-
to efekt waskiego gardta. Podczas gdy wiekszos¢
panstw UE rozpoczeta ptatnosci w 2021 r., Polska -
z powodu sporu o praworzgdnos$¢ — otrzymata pierw-
sze realne $rodki dopiero w kwietniu 2024 r. (poza
zaliczka REPowerEU) (KPO, 2025b). Oznacza to kom-
presje okresu 2021-2026 do niespetna 30 miesiecy
(od potowy 2024 do sierpnia 2026).
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Budzet i struktura KPO - Polska na tle wybranych paristw UE (stan na koniec 2025r.)

Cat- Dotacje Pozyczki Udziat Udziat

kowita Celow Celow

Alokacja (flrdagl?g) (5,1L|?1a|grbsrz) Klimatycz-  Cyfro-
(mld EUR) nych (%) wych (%)

Kluczowe Obszary
Interwencji (Inwestycje
i Reformy)

Specyfika Rewizji

L] i REPowerEU

Energetyka: Morskie
farmy wiatrowe (Offsho-
re), modernizacja sieci
przesytowych, wodor.
Transport: Kolej, zeroemi-

Znaczne zwieksze-
nie puli pozyczkowej
w 2023 r.; dodanie
rozdziatu REPowerEU

0, )

Polska 598 253 345 46,6% 21.3% syjny transport publiczny. (25,3 mld EUR na trans-
Cyfryzacja: Biate plamy,  formacje energetyczna)
laptopy dla szkét. (Komisja Europejska,
Zdrowie: Modernizacja 2025b)
szpitali.

Przemyst: Dekarboniza- Brak komponentu
cja przemystu ciezkiego, pozyczkowego. Silna
gosppdarlsa wodorowa. koncentracja na tech-

Niemcy 303 30,3 00 49,5% 47,5% E’.'°b",“,°.sc' Elektromo- | jiach wodorowych

ilnos¢, infrastruktura - .
tadowania. i mlkroelektrc?nllce
. - (IPCEI) (Komisja Euro-
Cyfryzacja: Administra- ejska, 2025c)
cja publiczna, edukacja. pejska,
Infrastruktura: Autostra- 2oy oAz PO

Rumu- g)r:‘ekr(;li?: OZE, wycofanie Plan silnie powigzany

nia 28,5 13,6 14,9 441% 21,8% wegla : ! z wyjsciem z procedury
Spoie;:zne' Reforma nadmiernego deficytu

: ; (EDP) (Komisja Europej-
emerytalna, edukacja. ska, 2025)
Energia: Modernizacja Srodki w duzej mierze
sieci energetyczne;j. zamrozone (mechanizm
Edukacja: Cyfryzacja warunkowosci). Rewi-

Wegry 10,4 6,5 39 66,9% 29,1%  szkét. zjaw 2023 r. dodata
Praworzadnosé: Reformy rozdziat REPowerEU
sgdownictwa (wymagane (Komisja Europejska,
do odblokowania). 2025d)

Budynki: Renowacja Niski udziat pozyczek.
energetyczna (Re-nova- Skupienie na efektywno-
o o tion Wave). $ci energetycznej i OZE

Czechy %2 84 045 43,0% 23,0% Energia: Fotowoltaika, w budynkach mieszkal-
pompy ciepta. Transport:  nych (Komisja Europej-
Kolej. ska, 2025e)

. Plan oparty
5\/33“’3'2%5:30%&] no- na grantach. REPowe-

Stowa- Edukacja: Reforma pro- rEU dodany w 2023 1.

cia 6,4 6,4 0,0 40,0% 22,0% ramowa' (367 mIn EUR). Proble-

] 9 s my z implementacja
Sprawiedliwos$é: Reforma reform (Komisja Euro-
sgdownictwa. pejska, 2025f)
Wymogi regulacyjne:
Transformacja energe- min. 37% na klimat,
UE 637 359 278 42,0% 25,9% tyczna, cyfryzacja ustug  20% na cyfryzacje.

publicznych, odpornosc¢
spoteczna.

Wiekszos¢ panstw prze-
kracza te progi (Komisja
Europejska, 2025a)

Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

5 wnioskéw o ptatnosé do konca 2025 r. (Parlament
Europejski, 2025c). Rumunia pozostaje na pozio-
mie ok. 38% z powodu opdznien reform (emerytury,

EDP) (Parlament Europejski, 2025b), Czechy osiqgajq<:><:>

Na koniec 2025 r. Polska osigga 35-38% absorp-
cji, znacznie ponizej $redniej UE (>56%) (Thing.ing,
2025; Komisja Europejska, 2025h). Niemcy i Stowa-
cja przekraczajg 60%, przy czym Stowacja ztozyta
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ok. 47% (bariery administracyjne i legislacyjne) (Ko-
misja Europejska, 2024), a Wegry pozostajg ponizej
10%, gtédwnie dzieki zaliczkom, przy utrzymujacej sie
blokadzie funduszy (Thing.ing, 2025).

Instrument RRF ma sztywny termin: wszystkie kamie-
nie milowe muszg zostaé osiggniete do 31 sierpnia
2026 r., a ptatnosci zrealizowane do konca 2026 r,;
nie obowigzuje zasada n+2/n+3 (Thing.ing, 2025).
Dla Polski oznacza to koniecznos¢ realizacji wiel-
koskalowych projektéw infrastrukturalnych w skraj-
nie krétkim horyzoncie czasowym. Generuje to sze-
reg ryzyk, w tym:

Ryzyko inflacyjne: Skumulowany popyt publiczny
w latach 2025-2026 moze podbi¢ ceny materia-

téw budowlanych i ustug wykonawczych, zmniej-
szajgc realng site nabywcza grantéw;

Ryzyko jakosciowe: Presja czasu moze sktania¢
do wyboru projektow prostszych, ,gotowych
do realizacji” (ang. shovel-ready), kosztem pro-
jektéw innowacyjnych, ale bardziej ztozonych;

Ryzyko zwrotu $rodkow: Niezrealizowanie Klu-
czowych kamieni milowych (np. w zakresie le-
gislacji wiatrakowej czy reformy szpitalnictwa)
moze skutkowaé wstrzymaniem ptatnosci kon-
cowych lub nawet koniecznoscig zwrotu czesci
srodkow.

Stopien realizaciji i ryzyko niewykonania KPO - Polska na tle wybranych paristw UE (stan na koniec 2025r.)

Wskaznik
Absorpciji

Liczba
Ztozonych
Whioskow

Status Kamie-
ni Milowych
(Reformy)

i (% wptaco-

Poziom
Ryzyka Nie-
wykonania

Gtéwne Bariery Implementacyjne i Czynniki
Ryzyka

nej alokacji) o Platnos¢ (Skala 1-5)*
Opdznione Ekstremalna kompresja czasu (2025-2026).
579 pla- (nadrabianie Ograniczone moce przerobowe sektora budow-
Polska ~35-38% P zalegtosci 4 (Wysokie) lanego. Ryzyko polityczne przy wdrazaniu reform
nowanych
zlat2021- (np. sktadka zdrowotna) (Parlament Europejski,
23). 2025a)
Skomplikowana koordynacja federalna (Bund-Lan-
Niemey ~65% 2-3 duze Zaawanso- 2 (Niskie) dgr). Blurokraq'a na poziomie Iokalpym. Opoque-
transze wane. nia w cyfryzacji administracji (Komisja Europejska,
2024)
Procedura nadmiernego deficytu (EDP) ogranicza
Problematycz- . S . :
. o S . pole manewru. Niestabilno$¢ koalicji rzadzace;j.
Rumunia ~38% 3 wnioski ne (reforma 4 (Wysokie) o )
emerytalna) Opéznienia w przetargach infrastrukturalnych
y ’ (Parlament Europejski, 2025b)
Zablokowane _ Konflikt z KE o praworzgdno$¢. Brak spetnienia
Wegry <10% z()af;(glzl(k?) (Warunko- 2 (Krr‘);t)ycz 27 ,super-kamieni milowych”. Ryzyko catkowitej
wos¢). utraty srodkéw (Thing.ing, 2025)
Zdolnosci administracyjne (administrative ca-
Czechy ~47% 3 wnioski Umiarkowane 3 ($rednie) pacny). Kon[egznosc nowelizacji prawa dla OZE.
postepy. i spotecznosci energetycznych (Komisja Europej-
ska, 2024)
o s Polityczna niestabilno$¢ rzadu, ale sprawna admi-
Stowacja ~62% g wnio e t €mpo 2,(N|sI$|e/ nistracja techniczna. Ryzyka zwigzane z syste-
skow wdrazania. Srednie)

mem zdrowia (Parlament Europejski, 2025¢)

* Skala ryzyka: 1 = ryzyko minimalne, 5 - ryzyko krytyczne (utrata znacznej czesci alokacji).

Opracowanie wtasne na podstawie danych Komisji Europejskiej, Parlamentu Europejskiego oraz Thing.ing (2025).

Analiza tabeli 12 potwierdza silng korelacje miedzy
stabilnoscig polityczng i relacjami z KE a tempem ab-
sorpcji KPO. Polska znajduje sie w strefie wysokiego
ryzyka, co wymaga dziatan nadzwyczajnych, w tym
priorytetyzacji projektéw i skracania Sciezek decy-
zyjnych.

Energetyka stanowi rdzen polskiego KPO (46,6% alo-
kacji). Strategia Polski, odmienna od Czech i Stowa-
cji, koncentruje sie na morskiej energetyce wiatrowej
jako projekcie systemowym: KPO finansuje porty

instalacyjne w Gdansku i Swinouj$ciu oraz taricuchy
dostaw (local content). Jest to podejscie najbardziej
kapitatochtonne, ale potencjalnie o najwyzszej sto-
pie zwrotu energetycznego w regionie. Polska - po-
dobnie jak Niemcy - inwestuje réwniez w technolo-
gie wodorowe dla przemystu ciezkiego i transportu.

Cyfryzacja to drugi filar KPO (21,3% alokacji), blisko
minimum 20%, w wyraznym kontrascie do Niemiec
(47,5%). Polska koncentruje sie na nadrabianiu zale-
gtosci: likwidaciji ,biatych plam” szerokopasmowych,



cyfryzacji ustug publicznych (e-zdrowie, e-podatki)
oraz programie laptopéw dla uczniéw, co ma charak-
ter strategii catch-up.

Tempo absorpcji ograniczajg bariery instytucjonal-
ne. Mechanizm RRF powigzat wyptaty z reformami,
w tym z kamieniami milowymi dot. praworzadnosci.
W Polsce spetnienie warunkéw w 2024 r. (tzw. lex
Bodnar) odblokowato $rodki, jednak utracone lata
2021-2023 sg nie do odrobienia (In principle, 2024).
Wegry, nie spetniajgc warunkéw, pozostajg odciete
od finansowania, co sprzyja stagnacji i reces;ji (Thing.
ing, 2025).

Skala KPO (ok. 60 mld EUR dla Polski) moze pod-
nies¢ poziom PKB o 1,0-1,5% w latach 2025-2026
wzgledem scenariusza bazowego (MFW, 2025).
Dla porownania, wptyw w Niemczech jest marginal-
ny (0,1-0,3% PKB), natomiast w Rumunii i CEE moze
siegng¢ 2-3% PKB przy petnej absorpcji (Komisja
Europejska, 2025i).

Skumulowanie wydatkéw w latach 2025-2026 pod-
nosi ryzyko proinflacyjne, w szczegdlnosci poprzez
nasilenie presji ptacowej w sektorze budownictwa
przy utrzymujgcym sie niskim bezrobociu, co moze
zwiekszy¢ zapotrzebowanie na import sity robo-
czej. Kluczowe ryzyko materializuje sie w horyzoncie
2027 r.: wygasniecie impulsu inwestycyjnego z RRF
po 2026 r. moze przetozy¢ sie na spadek inwestycji
publicznych, o ile nie zostang one zastgpione finan-
sowaniem z polityki spojnosci lub kapitatem prywat-
nym. Przy deficycie przekraczajgcym 5% PKB prze-
strzen fiskalna pozostanie ograniczona, co zwieksza
prawdopodobienistwo wystgpienia efektu fiscal drag
w 2027 r. (Komisja Europejska, 2025j).

Przeprowadzona analiza prowadzi do nastepujgcych
konkluzji o charakterze strategicznym:

1. Opoznienie jako koszt alternatywny: Polska utra-
cita korzysci z wczesnego impulsu antycyklicz-
nego, ktéry mogt ztagodzi¢ spowolnienie gospo-
darcze w latach 2022-2023. Obecnie KPO petni
role silnika wzrostu, ale dziata w warunkach wigk-
szych ograniczen podazowych (bottlenecks).

2. Krytycznosé roku 2026: Kumulacja wydatkéw
w 2026 roku stwarza realne ryzyko niewykonania

1.6. Podsumowanie

Rozdziat | porzadkuje pojecie inwestycji struktural-
nych o znaczeniu strategicznym i osadza je w ewo-
lucji paradygmatu polityki gospodarczej parnstwa
- od logiki wzrostu i efektywnosci alokacyjnej
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czesci planu. Istnieje zagrozenie, ze Polska nie
zdazy rozliczy¢ wszystkich inwestycji, co skutko-
wacé bedzie koniecznoscig zwrotu czesci sSrodkéw
lub finansowania ich z budzetu krajowego, pogte-
biajac deficyt.

3. Dywersyfikacja zrédet wzrostu: KPO jest potez-
nym impulsem, ale nie zastgpi dtugofalowe;j stra-
tegii rozwoju opartej na innowacjach prywatnych.
Zaleznos¢ od transferéw publicznych (nawet unij-
nych) ma swoje granice.

Majac na uwadze, wyzej wymienione, rekomenduje-
my:

Priorytetyzacje projektow: Nalezy pilnie dokona¢
przegladu portfela inwestycyjnego (tzw. sanity
check) i zidentyfikowa¢ projekty o najwyzszym
ryzyku niewykonania do sierpnia 2026 r. Nale-
zy rozwazy¢ ich przesuniecie do finansowania
z Funduszy Spdjnosci 2021-2027 (zasada n+3)
lub z budzetu krajowego, aby nie straci¢ srodkow
RRF na projekty nierealne terminowo.

Wzmocnienie potencjalu administracyjnego:
Konieczne jest maksymalne uproszczenie proce-
dur przetargowych i Srodowiskowych (fast-track)
dla kluczowych inwestycji energetycznych i cy-
frowych, przy zachowaniu standardéw UE.

Dialog z Komisja Europejska: Nalezy prowadzi¢
proaktywny dialog z KE w celu uzyskania ela-
stycznosci w ocenie ,czesciowego wykonania”
kamieni milowych, co pozwolitoby na unikniecie
catkowitej utraty ptatnosci w przypadku drob-
nych opdznien.

Przygotowanie na ,post-KPO": Rzad powinien
juz teraz opracowac strategie ,miekkiego lado-
wania” w 2027 roku, stymulujgc inwestycje pry-
watne (np. poprzez ulgi podatkowe typu estonski
CIT), aby zapobiec zatamaniu dynamiki inwesty-
cyjnej po wygasnieciu RRF.

Podsumowujac, Krajowy Plan Odbudowy pozostaje
dla Polski historyczng szansg modernizacyjng, po-
réwnywalng z Planem Marshalla, jednak jego efek-
tywna konsumpcija w latach 2025-2026 bedzie wy-
magata od administracji panstwowej sprawnosci
zarzadczej na poziomie korporacyjnym, dziatajgc
pod presja bezlitosnego zegara regulacyjnego.

ku logice odpornosci, bezpieczenstwa ekonomicz-
nego oraz suwerennosci technologicznej. Wykazano,
ze ,strategicznos¢” nie jest juz redukowana do stopy
zwrotu, lecz obejmuje zdolnos¢ projektu do genero-



wania trwatych efektéw strukturalnych, ograniczania
zaleznosci zewnetrznych i wzmacniania autonomii
decyzyjnej panstwa. Na tej podstawie rozdziat pro-
ponuje ramy analityczne stuzace identyfikacji i klasy-
fikacji inwestycji strategicznych, tagczac perspektywe
instytucjonalng (UE, OECD, Bank Swiatowy, praktyka
krajowa) z ujeciem akademickim.

Osig porzadkujgca jest typologia oparta na dwdéch
wymiarach. Po pierwsze — wymiar sektorowy, ktéry
obejmuje infrastrukture twardg (transport, energety-
ka, srodowisko), infrastrukture spoteczng (zdrowie,
edukacja), infrastrukture innowacji (B+R, NIS) oraz
infrastrukture cyfrowa i technologiczng (tacznosé,
chmura, deep tech). Po drugie — wymiar motywacyj-
ny, rozrézniajgcy projekty transformacyjne (market-
-creating), ktére majg zmienia¢ strukture gospodarki
i tworzy¢ nowe rynki (np. dekarbonizacja), oraz pro-
jekty defensywne (market-fixing/protecting), ktérych
celem jest redukcja ryzyk i zaleznosci (np. dywer-
syfikacja energii, ochrona przed wrogim przejeciem
technologii). Wniosek syntetyczny jest taki, ze kla-
syfikacja strategicznosci jest funkcjg zaréwno ,co”
panstwo buduje (sektor), jak i ,po co” to robi (cel in-
terwencji).

Istotnym wktadem rozdziatu jest zderzenie dwdéch
paradygmatow uzasadniajgcych interwencje pan-
stwa. Paradygmat market-fixing wywodzi strategicz-
ne inwestycje z klasycznych zawodnosci rynku (efek-
ty zewnetrzne, dobra publiczne, niedoinwestowanie
B+R), natomiast paradygmat market-shaping traktuje
panstwo jako podmiot misyjny i ,inwestora pierwszej
instancji”, podejmujgcego ryzyka, ktérych sektor pry-
watny nie internalizuje. Jednoczesnie rozdziat pod-
kresla napiecie miedzy ambicjg inwestycji misyjnych
a praktyka realizacyjna: strategiczne projekty czesto
przybierajg forme megaprojektéw obcigzonych sys-
temowa tendencja do opéznien i przekroczen kosz-
tow, co wymaga wtaczenia ryzyk implementacyjnych
do procesu selekcji (nie tylko do etapu wykonawcze-
go).

Rozdziat pokazuje rowniez, ze w warunkach nowe-
go paradygmatu geopolitycznego konkurencyjnosé
i bezpieczenstwo stajg sie wspotzalezne, a inwesty-
cje strategiczne dziatajg jako ,tgcznik” miedzy filarem
promocji (budowa przewag technologicznych po-
przez B+R i innowacje) a filarem ochrony (de-risking,
screening BIZ, ochrona infrastruktury i technologii).
Wskazano przy tym, ze europejska luka inwestycyjna
w innowacjach i technologii nie jest wytgcznie pro-
blemem produktywnosci, lecz bezposrednio gene-
ruje zaleznosci strategiczne i wymusza kosztowne
instrumenty ochronne.
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Czes¢ makroekonomiczno-fiskalna osadza te pro-
blematyke w realiach Polski, pokazujac, ze ,strate-
gicznosc¢” nie moze by¢ analizowana w prézni budze-
towej ani podazowej. Z jednej strony prognozowane
odbicie wzrostu i impuls inwestycyjny (KPO oraz
perspektywa 2021-2027) zwiekszajg mozliwosci
realizacji projektéw transformacyjnych; z drugiej -
utrzymujaca sie presja inflacyjna, ograniczenia ryn-
ku pracy (demografia, niskie bezrobocie), rosnacy
deficyt i szybka sciezka dtugu zawezajg przestrzen
fiskalng i podnoszg koszt kapitatu. Rozdziat ekspo-
nuje przy tym strukturalny problem niskiej stopy in-
westycji w Polsce oraz specyficzng konfiguracje ,wy-
sokich inwestycji publicznych i stabych prywatnych”,
co wzmachnia znaczenie montazu finansowego, prio-
rytetyzacji i selekcji projektdw o najwyzszej wartosci
systemowe;j.

Kulminacjg jest pokazanie skali potrzeb kapitato-
wych do 2035 r. — zwtaszcza w energetyce (w tym
sieciach), infrastrukturze i bezpieczenstwie — oraz
konsekwenciji tej kumulacji: gtéwne waskie gardta
przesuwajg sie z dostepnosci finansowania ku za-
sobom realnym (kadry, moce wykonawcze, zdolno-
$ci administracyjne), a transformacja energetyczna
staje sie warunkiem brzegowym reindustrializaciji
i utrzymania konkurencyjnosci. W tym kontekscie
KPO przedstawiono jako narzedzie o podwdjnej natu-
rze: zrodto kapitatu i kotwica reform, ale tez mecha-
nizm generujacy ryzyko ,kompresji czasu” (deadline
2026), ktére moze zwieksza¢ presje inflacyjng, skta-
nia¢ do wyboru projektéw ,shovel-ready” i podnosié
ryzyko niewykonania czes$ci kamieni milowych.

Kluczowy wniosek systemowy rozdziatu jest potréj-
ny. Po pierwsze, inwestycje strategiczne nalezy rozu-
mie¢ jako element architektury odpornosci i suwe-
rennosci, a nie wytgcznie polityki wzrostu. Po drugie,
skutecznos¢ tej architektury zalezy od zdolnosci
panstwa do przejscia od logiki ,wydatkowania”
do logiki ,orkiestracji kapitatu” — tgczenia srodkow
UE, finansowania publicznego i mobilizacji kapitatu
prywatnego przy s$wiadomym zarzadzaniu ryzykiem.
Po trzecie, w warunkach ograniczen fiskalnych i po-
dazowych priorytetem staje sie selekcja projektow
0 najwyzszej stopie zwrotu systemowego (odpor-
nos¢, bezpieczenstwo dostaw, produktywnosc¢) oraz
wigczenie ryzyk megaprojektowych i implementa-
cyjnych do definicji strategicznosci. Rozdziat tym
samym tworzy spdjne ramy analityczne dla dalszych
badan nad finansowaniem inwestycji strategicznych
i rolg instytucji finansowych w realizacji transforma-
cji strukturalnej Polski.



Rozdziat Il.

2.1. Wstep

Celem niniejszego rozdziatu jest identyfikacja oraz
analiza kluczowych barier zaangazowania sektora
bankowego w finansowanie inwestycji struktural-
nych o charakterze strategicznym. Projekty te, ce-
chujace sie wysoka kapitatochtonnoscia, dtugoter-
minowym horyzontem realizacji oraz zaleznoscia
od czynnikéw spotecznych i technologicznych, maja
fundamentalne znaczenie dla wzrostu gospodarcze-
go oraz poprawy konkurencyjnosci panstwa. Jedno-
czesnie ich finansowanie wymaga od bankéw zdol-
nosci do absorpcji podwyzszonego profilu ryzyka
i wigze sie z koniecznoscia alokacji kapitatu wykra-
czajgcg poza typowe ramy dziatalnosci kredytowe;j.

Wraz z rosngca ztozonoscig otoczenia regulacyjne-
go oraz koniecznoscig utrzymania odpowiednich
wskaznikéw ptynnosci finansowej i adekwatnosci
kapitatowej, banki komercyjne stajg przed dylema-
tem, w jakim stopniu mogg angazowac sie w projek-
ty o strategicznym znaczeniu, nie narazajac jedno-
czes$nie swojej stabilnosci finansowej. Zrozumienie
czynnikéw determinujgcych optacalnosé tego rodza-
ju przedsiewzie¢ oraz identyfikacja ryzyk charakte-
rystycznych dla finansowania projektowego staje sie
szczegolnie istotne dla opracowania narzedzi, ktére
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Bariery i ryzyka finansowania inwestycji strukturalnych przez sektor bankowy

mogtyby wzmocni¢ potencjat sektora bankowego
w tym obszarze.

Powyzszy cel zostanie osiggniety poprzez udzielenie
odpowiedzi na pytania badawcze przedstawione po-
nizej:
Jakie sg najwazniejsze bariery zaangazowania
sektora bankowego w finansowanie inwestycji
strukturalnych o charakterze strategicznym?

Jakie rodzaje ryzyka sg najbardziej istotne z per-
spektywy bankéw uczestniczacych w finansowa-
niu projektdw o znaczeniu strategicznym?

Jak otoczenie regulacyjne ksztattuje mozliwosci
bankéw w zakresie udzielania finansowania dtu-
goterminowego o podwyzszonej kapitatochton-
nosci?

Jakie praktyki i narzedzia zarzadzania ryzykiem
moga zwiekszy¢ bezpieczenstwo i efektywnos¢
finansowania inwestycji strukturalnych przez
banki?

Jakie kierunki dziatan systemowych i legislacyj-
nych mogtyby stworzy¢ bardziej sprzyjajace wa-
runki dla udziatu sektora bankowego w finanso-
waniu projektéw infrastrukturalnych?

2.2. Bariery finansowania inwestycji strategicznych

2.21. Gtoéwne rodzaje barier

Barierami opisywanymi w niniejszym rozdziale
sg wszelkiego rodzaju ograniczenia doprowadzaja-
ce do tego, ze sektor bankowy nie moze zaangazo-
wacé sie w finansowanie okreslonej inwestycji struk-
turalnej. Ograniczenia te mogg mie¢ zréznicowany
charakter, przy czym przyjmujgc zasadnos¢ uporzad-
kowania systemowych ograniczen nalezy w szcze-
golnosci wskaza¢ ograniczenia prawne i czynniki
ryzyka inwestycji. Przez bariery prawne nalezy ro-
zumieé narzucone przez prawodawce rozwigzania,
ktére z réznych przyczyn docelowo uniemozliwig fi-
nansowanie inwestycji przez banki. Specyfikg ogra-
niczen prawnych na gruncie prawa publicznego jest
imperatywny charakter norm, co oznacza, ze sektor
bankowy nie moze rozwaza¢ modyfikacji narzuco-
nych przez prawodawce rozwigzan.

Druga grupa barier sg ograniczenia wynikajace z cha-
rakterystyki inwestycji strukturalnych. Ograniczenia
czesto majg wymiar zdarzen przysztych niepewnych
przez co po stronie sektora bankowego rodzi ko-
niecznos¢ dokonania oceny zaréwno prawdopodo-
bienstwa jak i potencjalnej skali negatywnych kon-
sekwencji wystagpienia takich zdarzen. W tym ujeciu
bariery te przyjmuja forme czynnikdéw ryzyka inwe-
stycyjnego, ktérymi poszczegdlne banki muszg nale-
zycie zarzadzi¢ w ramach obowigzujgcych procedur
ostroznosciowych, tak aby ograniczy¢ mozliwos¢ ich
materializacji lub zminimalizowaé¢ skutki ich wysta-
pienia.
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2.2.2. Architektura finansowania inwestycji strukturalnych — uwarunkowania systemowe

Zdolnos¢ panstwa do finansowania inwestycji struk-
turalnych nie moze byé analizowana w oderwaniu
od kondycji finanséw publicznych. Jak wykazano
w rozdziale 1.3.3, Polska znajduje sie w okresie wy-
sokiej presji fiskalnej, charakteryzujagcym sie utrzy-
mujacym sie wysokim deficytem sektora general
government, szybko rosngcym dtugiem publicznym
oraz istotnym wzrostem kosztéw jego obstugi. Ozna-
cza to, ze przestrzen do finansowania duzych pro-
jektow infrastrukturalnych bezposrednio z budzetu
panstwa ma obecnie charakter ograniczony i ma-
lejacy, a Srodki publiczne moga petni¢ co najwyzej
role inicjujgca i stabilizujgcg montaz finansowy, nie
za$ dominujgcego zrédta kapitatu. Rownoczesnie
istotnym uzupetnieniem tej ograniczonej przestrzeni
fiskalnej pozostajg $rodki unijne — w szczegdlnosci
Krajowy Plan Odbudowy (opisany w podrozdziale
1.6) oraz fundusze polityki spéjnosci — ktore jednak,
ze wzgledu na warunkowos¢, sztywne ramy czasowe
i czesciowo dtuzny charakter, nie eliminujg potrzeby
angazowania pozabudzetowych mechanizmoéw fi-
nansowania.

W tych warunkach kluczowego znaczenia nabiera
architektura pozabudzetowych kanatéw finansowa-
nia inwestycji strukturalnych, obejmujgca krajowe
i miedzynarodowe instytucje rozwojowe, rynek ka-

pitatowy oraz sektor bankowy. Ich tgczna zdolnos¢
do absorpcji potrzeb inwestycyjnych determinuje
realne mozliwosci realizacji projektéw o charakte-
rze strategicznym, niezaleznie od ich znaczenia pu-
blicznego. W celu empirycznego osadzenia tej tezy,
na rysunkach 1-2 przedstawiono skale aktywow sys-
temu finansowego oraz ich relacje do PKB w wybra-
nych krajach Unii Europejskiej (stan na Il kw. 2025).
Zestawienie to pozwala oceni¢ zaréwno nominalng
Lpojemnos¢ bilansowg” systemoéw finansowych, jak
i ich zdolno$¢é do dtugoterminowego finansowania
inwestycji infrastrukturalnych w relacji do wielkosci
gospodarki.

Instytucje rozwojowe, w szczegélnosci Bank Go-
spodarstwa Krajowego oraz Europejski Bank Inwe-
stycyjny, odgrywaja istotng role w strukturze finan-
sowania poprzez udostepnianie dtugoterminowego
kapitatu i instrumentéw gwarancyjnych. Ich udziat
obniza koszt finansowania i poprawia profil ryzyka
projektéw, jednak skala ich bilanséw jest niewspot-
mierna do potrzeb inwestycyjnych panstwa. Aktywa
BGK na poziomie ok. 310 mld zt oraz roczna akcja
kredytowa EBI w UE rzedu 90-100 mld EUR oznacza-
ja, ze instytucje te mogg wspiera¢ projekty, lecz nie
zastgpig finansowania rynkowego (BGK, 2025; Eu-
ropean Investment Bank, 2026).

Aktywa systemu finansowego w wybranych krajach UE (kraje Europy zachodniej, potudniowej i pétnocne;j

+ Polska) (stan na trzeci kwartat 2025)
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Obliczenia i opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
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Aktywa systemu finansowego w wybranych krajach UE (kraje Europy srodkowo-wschodniej i potudniowo-

-wschodniej) (stan na trzeci kwartat 2025)
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Dane przedstawione na rysunkach 1-2 wskazuja,
ze Polska charakteryzuje sie relatywnie niewielka
skalg systemu finansowego zaréwno w ujeciu no-
minalnym, jak i wzglednym. Laczne aktywa krajowe-
go systemu finansowego wynoszg ok. 1,0 bin EUR,
co odpowiada zaledwie 112,6% PKB, podczas gdy
w najwiekszych gospodarkach Europy Zachodniej
relacja ta jest kilkukrotnie wyzsza — we Franciji sie-
ga 629,7% PKB, w Szwecji 588,1% PKB, a w Holandii
531,0% PKB.

Roéwnie istotne réznice widoczne sg w poréwnaniu
regionalnym. Cho¢ Polska jest najwiekszg gospodar-
kg Europy Srodkowo-Wschodniej, jej relacja aktywéw
systemu finansowego do PKB pozostaje nizsza niz
w Czechach (171,9% PKB), Chorwacji (147,2% PKB)
czy Estonii (142,8% PKB). Oznacza to, ze skala kra-
jowego systemu finansowego w relacji do potrzeb
gospodarki jest relatywnie ograniczona, co przekta-
da sie na mniejszg zdolno$¢ do absorpcji kapita-
tochtonnych inwestycji strukturalnych bez istotnego
wzrostu kosztu finansowania lub wypierania innych
segmentow akcji kredytowej i inwestycyjnej.

Z perspektywy montazu finansowego oznacza to,
ze Polska funkcjonuje w rezimie ograniczonej ,gtebo-
kosci finansowej”, w ktérym pojedyncze kanaty finan-
sowania — rynek kapitatowy, instytucje rozwojowe
czy sektor bankowy - nie dysponuja samodzielnie
skalg poréwnywalng do gospodarek o bardziej roz-
winietych i zdywersyfikowanych systemach finanso-
wych.
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mmmm Zaktady ubezpieczen

mmmm Monetarne instytucje finansowe (bez bankdw centralnych)

Obliczenia i opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Uzupetnieniem tej perspektywy jest analiza struktu-
ry systemu finansowego (rysunek 3), ktéra pozwala
ocenic¢, w jakim stopniu poszczegdlne segmenty ryn-
ku - banki, fundusze inwestycyjne, zaktady ubezpie-
czenifundusze emerytalne — uczestnicza w finanso-
waniu gospodarki.

Jak wskazuje rysunek 3., system finansowy w Polsce
ma wyraznie bankocentryczny charakter. Monetarne
instytucje finansowe (bez banku centralnego) odpo-
wiadajg za ok. 76% aktywow systemu finansowego
(768,2 mld EUR z tacznej kwoty 1007,7 mid EUR),
podczas gdy fundusze inwestycyjne, zaktady ubez-
pieczen i fundusze emerytalne tacznie odpowiadaja
za nieco ponad 24% aktywow. Dla poréwnania, w Ho-
landii fundusze emerytalne posiadajg aktywa o war-
tosci 1900,6 mld EUR, czyli niemal dwukrotnie wiecej
niz caty system finansowy w Polsce, a w Szwec;ji i Da-
nii istotng role odgrywaja rowniez fundusze inwesty-
cyjne i ubezpieczeniowe.

Strukturata mabezposrednie konsekwencje dla moz-
liwosci finansowania inwestycji strukturalnych.
W systemach bardziej zdywersyfikowanych ciezar
dtugoterminowego finansowania jest w wiekszym
stopniu rozktadany pomiedzy instytucje niebankowe,
natomiast w Polsce — przy relatywnie stabej pozycji
rynku kapitatowego i instytucji dtugoterminowego
oszczedzania - istotna czes¢ tego ciezaru koncen-
truje sie w sektorze bankowym.
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Struktura systemu finansowego w wybranych krajach UE (stan na trzeci kwartat 2025)
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* dane nie uwzgledniaja wartosci aktywdw firm leasingowych, faktoringowych, pozyczkowych i doméw maklerskich

Przedstawione dane wskazuja, ze zaden z dostep-
nych kanatéw finansowania inwestycji strukturalnych
- ani budzet panstwa, ani instytucje rozwojowe, ani
rynek kapitatowy — rozpatrywany indywidualnie nie
dysponuje wystarczajgcg pojemnoscig, aby sprostac
skali i dlugoterminowym potrzebom inwestycyjnym.
W konsekwencji niezbedne jest podejscie systemo-
we, ktére réwnolegle wzmacnia wszystkie dostepne
zrédta finansowania, w tym sektor bankowy, pet-
nigcy kluczowa role w bankocentrycznej strukturze
krajowego systemu finansowego.

Dominacja sektora bankowego jako efekt kumulacji
ograniczen

Potaczenie:

kurczacej sie przestrzeni fiskalnej panstwa,

Obliczenia i opracowanie witasne na podstawie danych Eurostat.

ograniczonej pojemnosci instytucji rozwojowych,

stabo rozwinietego rynku kapitatowego

powoduje, ze sektor bankowy moze petnié¢ istot-
na role w finansowaniu inwestycji strategicznych
w Polsce. Tym samym bariery regulacyjne, kapitato-
we, ptynnosciowe i podatkowe oddziatujgce na banki
nie sg wytacznie problemem sektora finansowego,
lecz mogg stanowié¢ czynnik ograniczajgcy zdolnosé
panstwa do realizacji celéw rozwojowych.

W tym kontekscie dalsza analiza barier finansowania
inwestycji strukturalnych przez banki nie dotyczy wy-
tacznie ostroznosci sektora finansowego, lecz sta-
nowi ocene systemowych ograniczen modelu finan-
sowania infrastruktury w warunkach wysokiej presiji
fiskalnej i bankocentrycznej struktury gospodarki.

2.2.3. Obciagzenia regulacyjne i podatkowe sektora bankowego

Kluczowg barierg ograniczajgcg zdolnos¢ bankéw
do finansowania inwestycji strukturalnych jest nara-
stajgca skala obcigzen regulacyjnych, nadzorczych
i podatkowych. Na zdolno$¢é generowania akcji kre-
dytowej przez sektor bankowy wptywajg zaréwno
regulacje krajowe, jak i unijne, obejmujgce szeroki
zestaw wymogow ostroznosciowych, kapitatowych,

ptynnosciowych, operacyjnych oraz fiskalnych.
W praktyce oznacza to, ze nawet przy formalnie
wysokiej potencjalnej zdolnosci sektora bankowe-
go do finansowania, sktonnos¢ do angazowania sie
w dtugoterminowe, kapitatochtonne projekty struktu-
ralne ulega istotnemu ograniczeniu.



Ramy ostroznosciowe i kapitatlowe

W ostatnich latach sektor bankowy zostat objety
szeregiem rezimOw regulacyjnych - od pakietéw
CRD/CRR i MREL, poprzez wymogi kapitatowe (TCR)
i ptynnosciowe (LCR), az po regulacje dotyczace
odpornosci operacyjnej (DORA), rynkéw kryptoak-
tywéw (MiCA), ochrony konsumentéw (CCD2) oraz
finansowania dtugoterminowego (WFD). CRR (Capi-
tal Requirements Regulation) okresla szczegotowe
wymogi ostroznosciowe dotyczgce m.in. wag ryzy-
ka, buforéw kapitatowych i ekspozycji kredytowych,
zas$ CRD (Capital Requirements Directive) odnosi sie
do warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych
do dziatalnosci oraz zasad nadzoru ostroznoscio-
wego. Z kolei MREL (Minimum Requirement for Own
Funds and Eligible Liabilities) okresla minimalny po-
ziom funduszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowal-
nych, ktére moga zosta¢ wykorzystane do absorpcji
strat i rekapitalizacji banku w razie prowadzenia pro-
cesu resolution.

Zdolnos¢ kredytowa bankéw jest ograniczana m.in.
przez podwyzszone wymogi kapitatowe naktadane
na instytucje o podwyzszonym profilu ryzyka. Zgod-
nie z rozporzadzeniem CRR minimalny wspdtczynnik
kapitatu podstawowego Tier 1 (CET1) wynosi 4,5%,
jednak po uwzglednieniu bufora zabezpieczajgcego
(2,5%) oraz buforéw makroostroznosciowych i syste-
mowych wymagany poziom CET1 w Polsce ksztattu-
je sie zazwyczaj w przedziale 10,5-13,5%. W efekcie
wyzsze wymogi kapitatowe ograniczajg skale akciji
kredytowej, zwtaszcza w odniesieniu do duzych,
dtugoterminowych  projektéw  inwestycyjnych,
wptywajgc na dostepnosé finansowania inwestycji
strukturalnych. Réwnolegle sektor bankowy podle-
ga coraz bardziej szczegétowym wytycznym KNF
oraz europejskich organéw nadzorczych (EBA, ECB),
co zwieksza koszt zgodnosci regulacyjnej i wptywa
na ostrozniejszy profil ryzyka utrzymywany przez
banki. Rozbudowane wymogi raportowe, obowigzko-
we testy warunkdow skrajnych, wymogi w zakresie za-
rzadzania ryzykiem operacyjnym i informatycznym,
w tym w zakresie ICT, wynikajgce z rozporzadzenia
DORA oraz rosngaca liczba wskaznikdw nadzorczych
sprawiajg, ze znaczgca czes¢ zasobow sektora musi
by¢ przeznaczana na utrzymanie zgodnosci regula-
cyjnej. W praktyce ogranicza to potencjat bankow
do finansowania nowych projektéw oraz moze wpty-
wacé na tempo i skale realizacji przedsiewzie¢ o cha-
rakterze strategicznym.

Limity koncentracji zaangazowan

Wspoétczesna architektura globalnego systemu fi-
nansowego opiera sie na zasadach stabilnosci
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ostroznosciowej, w szczegolnosci na ograniczaniu
nadmiernej koncentracji ryzyka, zgodnie ze standar-
dami wypracowanymi przez Komitet Bazylejski ds.
Nadzoru Bankowego. Cho¢ mechanizmy te wzmac-
niajg bezpieczenstwo systemowe, w warunkach go-
spodarki rozwijajgcej sie — takiej jak Polska, stojgcej
przed wyzwaniami transformacji energetycznej i roz-
budowy infrastruktury krytycznej — stanowig one
istotng bariere strukturalng dla finansowania duzych
projektow inwestycyjnych.

Obowigzujgcy w Polsce rezim prawny limitow kon-
centracji ryzyka wynika z art. 71 Prawa bankowego
oraz Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 575/2013 (CRR), wraz z pdzZniejszymi
nowelizacjami (CRR II/CRR Il) (Parlament Europejski
i Rada Unii Europejskiej, 2013; KNF, 2016).

Zgodnie z regulacjami wyrdznia sie dwa kluczowe
progi:

Duza ekspozycja (Large Exposure) — ekspozycja
wobec jednego klienta lub grupy powigzanych
klientéw réwna lub przekraczajgca 10% kapi-
tatu Tier |, petnigca funkcje progu raportowego
dla nadzoru (art. 392 CRR) (Parlament Europejski
i Rada Unii Europejskiej, 2013).

Twardy limit ostroznosciowy — maksymalna eks-
pozycja wobec jednego klienta lub grupy powia-
zanych klientéw nie moze przekroczy¢ 25% ka-
pitatu Tier | lub 150 min EUR (w zaleznosci
od tego, ktéra wartos¢ jest wyzsza), po uwzgled-
nieniu technik ograniczania ryzyka kredytowego
(art. 395 CRR) (Parlament Europejski i Rada Unii
Europejskiej, 2013).

Zaostrzenie regulacyjne polegato na zmianie bazy
limitu z ,funduszy wtasnych” na kapitat Tier |, obej-
mujgcy wytacznie kapitat najwyzszej jakosci (CET1
i AT1). Dla polskiego sektora bankowego oznaczato
to (KNF, 2016; Bank for International Settlements,
2017):

wiekszg wrazliwos¢ limitow koncentracji na bie-
zgce wyniki finansowe bankéw (np. rezerwy nary-
zyko prawne),

ograniczenie mozliwosci zwiekszania pojemno-
$ci regulacyjnej poprzez emisje diugu podpo-
rzagdkowanego (Tier II).

Limity koncentracji majg charakter publicznoprawny
i stuzg ochronie stabilnosci systemu finansowego;
ich naruszenie skutkuje sankcjami nadzorczymi, nie
wptywajac na waznos¢ umoéw cywilnoprawnych.
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Rozporzadzenie CRR (art. 400) oraz przepisy krajowe
przewiduja jednak liczne wytaczenia i mechanizmy
mitygacji ryzyka, obejmujgce m.in.:

ekspozycje wobec rzaddéw centralnych i podmio-
tow sektora publicznego,

ekspozycje zabezpieczone srodkami pieniezny-
mi,

ekspozycje wewnatrzgrupowe objete nadzorem
skonsolidowanym,

wybrane ekspozycje pozabilansowe o obnizonym
profilu ryzyka.

Najwiekszym wyzwaniem praktycznym pozostaje
prawidtowa identyfikacja Grupy Powigzanych Klien-
tow (GPC), zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 39 CRR oraz
Wytycznymi EBA (EBA/GL/2017/15), oparta na kryte-
riach:

kontroli kapitatlowej lub korporacyjne;j,

zaleznosci ekonomicznej, w ktorej trudnosci jed-
nego podmiotu mogg przenosié¢ sie na inne (Eu-
ropean Banking Authority, 2017).

W realiach polskiej gospodarki, zdominowanej w sek-
torach strategicznych przez spotki Skarbu Panstwa,
interpretacja tych powigzan ma kluczowe znaczenie,
gdyz agregacja podmiotow w jedng GPC moze istot-
nie ogranicza¢ dostepny limit kredytowy dla catych
tancuchow wartosci.

Aby ocenié realne mozliwosci finansowania inwesty-
cji, nalezy przeanalizowa¢ bazy kapitatowe (Tier I)
najwiekszych bankéw w Polsce. Dane na rok 2025
(koniec trzeciego lub drugie kwartatu 2025) wskazu-
ja na znaczng koncentracje kapitatu w kilku podmio-
tach, przy jednoczesnym ogdélnym niedokapitalizo-
waniu sektora wzgledem potrzeb transformacyjnych.

W tabeli 13. zaprezentowano potencjat kredytowy
w ramach limitu koncentrac;ji dla pieciu najwiekszych
bankéw w Polsce.

Kapitat Tier 1 i szacunkowy limit koncentrac;ji pieciu najwiekszych bankéw w Polsce

Kapitat Tier |

(w min PLN)

Wspoétczynnik kapitatu pod-

Limit koncentracji

stawowego Tier | (25% Tier 1)

PKO Bank Polski’ 45726
Grupa Pekao S.A" 26 643
Santander Bank Polska? 24782
ING Bank Slaski? 18219
mBank’ 17 594
Suma TOP 5 132964

16,29% 11431,5
15,56% 6 660,8
16,78% 6195,5
14,58% 4 554,8
13,29% 4398,5
15,60% 33241,0

T stan na 30.09.2025, 2 stan na 31.12.2025

Opracowanie wtasne na podstawie danych pochodzgcych z raportéw w zakresie adekwatnosci kapitatowej analizowanych bankdéw.

Przy zatozeniu utworzenia konsorcjum sktadajgce-
go sie z pieciu najwiekszych pieciu bankéw w Pol-
sce, taczny limit koncentracji dla jednego podmiotu
(bez mitygacji ryzyka) wynosi okoto 33 mid PLN.
Pomimo, ze kwota ta wydaje sie imponujaca, nale-
zy jg zestawi¢ z kosztami pojedynczych inwestycji
strategicznych, takich jak budowa elektrowni ja-
drowej (ok. 192 mld PLN) czy budowa Portu Polska
(131,7 mid PLN).

W naszej opinii zdolnos$¢ polskich bankéw do zwiek-
szania kapitatu Tier I, a tym samym limitdw koncen-
tracji, jest hamowana przez specyficzne czynniki kra-
jowe, mi, n. przez:

1. Ryzyko prawne kredytéw walutowych (CHF):
Banki regularnie zawigzujg wielomiliardowe rezer-
wy na ryzyko prawne, co drenuje wyniki netto i ob-
niza kapitaty wtasne. Zgodnie z szacunkami NBP

koszty ryzyka prawnego kredytéw walutowych
siegnety juz ok. 102 mid zt, natomiast dodatko-
we mozliwe obcigzenia, przed ktérymi nadal stoi
sektor bankowy, szacowane sg na okoto 30 mid zt
(NBP, 2025).

2. Wakacje kredytowe: Ustawowe wakacje kredyto-
we wprowadzone w 2022 i przedtuzane na kolej-
ne lata obnizyty wynik odsetkowy sektora, ograni-
czajagc mozliwos¢ akumulacji kapitatu.

3. Podatek od niektorych instytucji finansowych:
Konstrukcja podatku bankowego (naliczanego
od aktywow) zniecheca do budowania bilansu
w oparciu o niskomarzowe kredyty korporacyjne
i inwestycyjne, co posrednio wptywa na apetyt
na ryzyko duzych ekspozyciji.



Z raportu KNF wynika, ze mimo wzrostu fundu-
szy witasnych sektora do poziomu 253 mid PLN
w Il kwartale 2024 r., dynamika ta jest niewystarcza-
jaca wobec skokowego wzrostu potrzeb inwestycyj-
nych gospodarki (Pap Biznes, 2024).

Ryzyko koncentracji portfela kredytowego, wynikaja-
ce z finansowania duzych projektéw inwestycyjnych,
moze by¢ skutecznie ograniczane poprzez zastoso-
wanie szeregu rozwigzan strukturalnych i organiza-
cyjnych powszechnie wykorzystywanych na rynkach
europejskich. Mechanizmy te pozwalajg na dywer-
syfikacje ryzyka pomiedzy wielu uczestnikéw rynku
finansowego, przy jednoczesnym zachowaniu zdol-
nosci sektora bankowego do finansowania przedsie-
wziec o znaczeniu strategicznym.

Podstawowym narzedziem ograniczania koncentra-
cji jest syndykacja kredytéw, w ramach ktorej finan-
sowanie jednego projektu jest dzielone pomiedzy
kilka lub kilkanascie instytucji finansowych. Pozwala
to na zmniejszenie ekspozycji pojedynczego banku
przy jednoczesnym zapewnieniu finansowania o du-
zej skali. Model ten jest szeroko stosowany zaréwno
w finansowaniu infrastruktury transportowej, energe-
tycznej, jak i duzych projektéw korporacyjnych, w tym
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Uzupetnie-
niem syndykacji sg struktury transzowe, w ktérych
finansowanie dzielone jest na kilka transz o zrézni-
cowanym profilu ryzyka i pierwszenstwie sptaty.
Poszczegolne transze mogg by¢ kierowane do réz-
nych grup inwestoréw, w tym bankéw komercyjnych,
instytucji rozwojowych czy inwestoréw instytucjo-
nalnych, co dodatkowo zwieksza dywersyfikacje ry-
zyka i elastycznos¢ struktury finansowania. Istotng
role w ograniczaniu ryzyka koncentracji odgrywaja
réwniez instrumenty gwarancyjne oraz ubezpiecze-
niowe, w szczegdlnosci gwarancje udzielane przez
instytucje publiczne i banki rozwojowe. Zastosowa-
nie gwarancji, takich jak gwarancje unijne, krajowe
programy wsparcia czy instrumenty oferowane przez
instytucje miedzynarodowe (EIB, EBRD), pozwala
na istotne obnizenie wag ryzyka i wymogow kapitato-
wych bankoéw, zwiekszajgc tym samym ich zdolnos¢
do finansowania duzych projektow.

Kolejnym rozwigzaniem jest sekurytyzacja, w tym
w szczegdlnosci sekurytyzacja syntetyczna, umoz-
liwiajgca przeniesienie czesci ryzyka kredytowego
poza bilans banku bez koniecznosci sprzedazy ak-
tywow. Przyktady z rynkéw europejskich pokazuja,
ze wykorzystanie ochrony kredytowej oferowanej
przez instytucje miedzynarodowe pozwala bankom
na dalsze zwiekszanie akcji kredytowej przy zacho-
waniu bezpiecznego poziomu koncentracji portfe-
la. W praktyce rynkowej coraz czesciej stosowane
sg takze struktury mieszane, tgczace udziat bankéw
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komercyjnych z finansowaniem ze strony instytucji
rozwojowych, funduszy infrastrukturalnych oraz in-
westoréw instytucjonalnych. W takich strukturach
banki petnig czesto role aranzerow lub koordyna-
toréw finansowania, natomiast cze$é ryzyka dtu-
goterminowego przejmowana jest przez podmioty
o dtuzszym horyzoncie inwestycyjnym. Przyktady
finansowania duzych projektéw energetycznych i in-
frastrukturalnych w Europie, w tym w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej, wskazujg, ze zastosowanie
powyzszych mechanizmoéw umozliwia realizacje in-
westycji o bardzo duzej skali bez nadmiernego obcig-
zania bilanséw pojedynczych instytucji finansowych.
W efekcie ryzyko koncentracji moze by¢ skutecznie
kontrolowane, a sektor bankowy zachowuje zdol-
nos¢ do wspierania dtugoterminowego rozwoju go-
spodarczego.

Przyktadem rzeczywistego zastosowania mechani-
zmow ograniczania ryzyka koncentracji w finansowa-
niu duzych projektéw inwestycyjnych jest struktura
finansowania parku fotowoltaicznego Karadzhalovo
w Butgarii. Projekt ten nalezy do najwiekszych insta-
lacji fotowoltaicznych w regionie Europy Srodkowo-
-Wschodniej i obejmuje farme o mocy 60,4 MW, przy
tacznym koszcie inwestycyjnym szacowanym na oko-
to 181 min euro. Finansowanie projektu zostato zor-
ganizowane w formule wielopodmiotowej, z udziatem
zarowno bankéw komercyjnych, jak i miedzynarodo-
wych instytucji finansowych, co pozwolito na istot-
ne rozproszenie ryzyka kredytowego. W strukturze
finansowania uczestniczyta UniCredit Group, ktéra
udzielita kredytu w wysokosci okoto 41 min euro,
a takze UniCredit Bulbank, zapewniajgcy dodatkowe
finansowanie w kwocie okoto 30 min euro. Réwno-
legle w projekt zaangazowaty sie miedzynarodowe
instytucje rozwojowe, w tym International Finance
Corporation (IFC) z finansowaniem na poziomie oko-
to 46 min euro oraz OPIC, kt6ry wnidst okoto 50 min
euro finansowani (Bloomberg.com, 2012). Zastoso-
wana struktura finansowania pozwolita na podziat
ekspozycji pomiedzy kilku kredytodawcow, ograni-
czajagc koncentracje ryzyka po stronie pojedyncze-
go banku. Udziat instytucji rozwojowych dodatkowo
obnizyt profil ryzyka projektu, zwigkszajac jego wia-
rygodnos¢ kredytowg oraz umozliwiajgc bankom
komercyjnym zaangazowanie sie w finansowanie
inwestycji o duzej skali przy zachowaniu zgodnosci
z limitami koncentracji i wymogami kapitatowymi
(Seenews.Renewables, 2012). Projekt Karadzhalovo
obrazuje réwniez znaczenie podziatu rél pomiedzy
uczestnikédw finansowania. Banki komercyjne pet-
nity kluczowa role w strukturyzacji i organizacji fi-
nansowania, natomiast instytucje miedzynarodowe
zapewniaty dtugoterminowe srodki oraz stabilnosc¢
struktury finansowej projektu. Taki model pozwala
na realizacje duzych inwestycji infrastrukturalnych
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bez nadmiernego obcigzania bilanséw bankéw lokal-
nych. Ryzyko koncentracji w finansowaniu projektéw
infrastrukturalnych i energetycznych moze by¢ sku-
tecznie ograniczane poprzez zastosowanie konsor-
cjalnej struktury finansowania oraz udziat instytuciji
rozwojowych jako wspétfinansujacych.

Limit koncentracji zaangazowania, cho¢ fundamen-
talny dla bezpieczenstwa depozytéw, w obecnym
ksztatcie stanowi istotne wyzwanie dla ambicji inwe-
stycyjnych Polski. Luka miedzy kapitatami wtasnymi
krajowych bankéw (Tier 1) a wartoscig najwiekszych
projektow strukturalnych o strategicznym charakte-
rze (takich jak elektrownia jgdrowa czy Port Polska)
wynosi setki miliardow ztotych. Analiza wskazuje jed-
nak, ze bariera ta nie jest nieprzekraczalna. Kluczem
do sukcesu jest ,hybrydyzacja” finansowania, tj. t3-
czenie kapitatu bankowego, gwarancji panstwowych
(KUKE, BGK) oraz pozyskania wsparcia miedzyna-
rodowego (np. ECA, EBI). Bez wdrozenia tych instru-
mentéw na masowg skale, realizacja transformac;ji
energetycznej Polski w oparciu wytgcznie o krajowy
system bankowy wydaje sie niemozliwa.

Ograniczenia systemu gwarancji publicznych

System poreczen i gwarancji Skarbu Panstwa oraz
Banku Gospodarstwa Krajowego podlega scistym
limitom kwotowym i kompetencyjnym. Poreczenia
i gwarancje o wartosci przekraczajgcej réwnowar-
tos¢ 30 min EUR udzielane sg przez Rade Ministrow,
natomiast w przedziale od 10 min EUR do 30 mIn EUR

moga by¢ udzielane przez Ministra Finanséw lub BGK,
przy czym w przypadku BGK obowigzuje wymég ryn-
kowej optaty prowizyjnej oraz ograniczenie zakresu
zabezpieczenia do maksymalnie 60% wartosci zobo-
wigzania (kapitatu, odsetek i kosztéw). Konstrukcja
ta ma na celu ograniczenie ekspozycji budzetu pani-
stwa na ryzyko fiskalne, jednak w przypadku duzych
inwestycji strukturalnych moze stanowi¢ bariere dla
petnego zabezpieczenia finansowania.

»Klin regulacyjno-podatkowy” i podatek bankowy

Kumulacja wymogoéw kapitatowych, regulacji ostroz-
nosciowych, obowigzkéw w zakresie ESG oraz obcia-
zen podatkowych tworzy zjawisko okreslane przez
praktykow mianem ,klina regulacyjno-podatkowego”
(regulatory wedge). Jest to sytuacja, w ktorej tgczny
efekt réznych regulacji — fiskalnych, ostroznoscio-
wych, konsumenckich i sektorowych - prowadzi
do systemowego ograniczenia sktonnosci bankow
do udzielania kredytéw, mimo formalnie dostep-
nej ptynnosci finansowej. W Polsce klin ten buduja
przede wszystkim: podatek od niektérych instytucji
finansowych, wzrost stawki CIT dla bankéw, prefe-
rencje podatkowe dla obligacji skarbowych, wysokie
wymogi kapitatowe (CRR/CRD, MREL), obcigzenia
na rzecz BFG i NBP oraz rosnace ryzyko interwencji
politycznych. Kombinacja tych czynnikéw powoduje,
ze banki, mimo posiadania srodkéw i formalnej zdol-
nosci do kredytowania, dziatajg ostrozniej i czesto
ograniczajg skale finansowania inwestycji dtugoter-
minowych.

Udziat instrumentéw dtuznych i kredytéw dla sektora niefinansowego w aktywach
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Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.



Po stronie podatkowej kluczowym ograniczeniem
jest podatek od niektérych instytucji finansowych
(tzw. podatek bankowy), wprowadzony ustawa
z 15 stycznia 2016 r. Obcigza on aktywa bankéw (po-
wyzej progu 4 mld zt), a nie ich wynik, przy stawce
0,0366% podstawy opodatkowania miesiecznie. Po-
datnikami sg m.in. banki krajowe, oddziaty bankow
zagranicznych oraz oddziaty instytucji kredytowych.
Jednoczesnie z podstawy opodatkowania wytgczo-
ne sg skarbowe papiery wartosciowe oraz papiery
ustawowo objete gwarancjg Skarbu Panstwa. Me-
chanizm ten nie stanowi klasycznego efektu wypy-
chania, lecz sprzyja konserwatywnej alokacji akty-
wow w kierunku skarbowych instrumentéw dtuznych,
co w warunkach podwyzszonych wymogoéw regula-
cyjnych i podatkowych zmniejsza sktonnos¢ bankow
do podejmowania ryzyka kredytowego.

Wzrost zaangazowania bankéw w skarbowe instru-
menty dtuzne prowadzit do obnizenia relacji kredy-
tow do aktywow, jednak analizy NBP nie potwierdzaja
trwatego wypierania kredytu dla sektora niefinanso-
wego. (Rys. 4).

W tym kontekscie nalezy réwniez podkresli¢ zmiany
w zakresie podatku dochodowego od oséb praw-
nych w odniesieniu do bankdw, 28 listopada ubie-
gtego roku Prezydent RP podpisat ustawe o zmianie
ustawy o podatku dochodowym od osdb prawnych
i ustawy o podatku od niektérych instytucji finanso-
wych (Ustawa, 2021). Ustawa wprowadza czasowe
podwyzszenie stawki CIT dla sektora bankowego
do 30% od 2026 r., z jej stopniowym obnizaniem
do 23% w 2028r., co istotnie zwieksza obcigzenia po-
datkowe bankoéw rodzi kontrowersje, rowniez w kon-
tekscie konstytucyjnosci regulacji; dla pieciu najwiek-
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szych bankéw oznacza to dodatkowy koszt ponad
4,4 mld zt w 2026 r. Zmiany te spowoduja podniesie-
nie stopy obcigzen fiskalnych do nieprawdopodobnie
wysokiego poziomu 46,6%. Wyzsze opodatkowanie
kapitatu wtasnego utrudnia akumulacje kapitatéw
bankowych i ogranicza potencjat kredytowy sektora,
co w praktyce przektada sie na wyzsza cene kredytu
inwestycyjnego oraz mniejszg sktonnos¢ do anga-
zowania sie w kapitatochtonne projekty strukturalne
o dtugim horyzoncie zwrotu. Podwyzszenie stawki
CIT, wedtug szacunkéw ZBP, w samym 2026 roku ob-
nizy potencjat sektora bankowego do finansowania
potrzeb gospodarki o 41 mld zt, a do 2035 roku uby-
tek ten moze nawet wynies¢ 115 mld zt.

Pozostate obcigzenia finansowe: BFG i rezerwa obo-
wigzkowa

Poza opodatkowaniem aktywéw banki ponoszg row-
niez inne, quasi-podatkowe obcigzenia, w szczegdl-
nosci sktadki na Bankowy Fundusz Gwarancyjny oraz
koszty utrzymywania rezerwy obowigzkowej w NBP.
Sktadki na BFG, ustalane zgodnie z ustawg o Banko-
wym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwaranto-
wania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzaciji,
majg na celu zapewnienie bezpieczenstwa depozy-
tow i stabilnosci sektora, ale jednoczesnie stanowig
staty koszt obnizajgcy rentownosc¢ dziatalnosci kre-
dytowej (Rys.5.). Rezerwa obowigzkowa — bedgca
czescig srodkow powierzonych bankom przez klien-
tow i utrzymywana na rachunku w banku central-
nym — ogranicza mozliwos¢ petnego wykorzystania
bazy depozytowej do finansowania akcji kredytowe;j,
co ogranicza elastycznos¢ w alokacji kapitatu na in-
westycje strukturalne.

Poziom obcigzen podatkowych CIT oraz kosztéw ogdlnego zarzadu w kontekscie zyskéw wypracowanych
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Wysoki poziom obcigzen regulacyjnych i fiskalnych
istotnie wptywa na koszt pozyskiwania kapitatu
na rynkach zagranicznych, w szczegélnosci w walu-
tach obcych. Juz w 2025 r. efektywna stopa obcig-
zen fiskalnych (SOF) w polskim sektorze przekracza-
ta 32%, natomiast od 2026 r., w wyniku podniesienia
stawki CIT do 30%, wzrosta do bezprecedensowego
poziomu 46,6%, co oznacza jednorazowy wzrost
0 12,5 pp. W takich warunkach emisje obligacji de-
nominowanych w EUR, konieczno$¢ zabezpiecza-
nia ryzyka kursowego oraz wysokie koszty trans-
akcji swapowych zwigzanych z konwersjg $rodkéw
na PLN dodatkowo podnoszg koszt dtugoterminowe-
go finansowania. Cho¢ w 2027 r., wraz z obnizeniem
stawki CIT do 26%, stopa SOF ma spasc¢ do ok. 42,2%
(tj. nadal 0 7,1 pp. powyzej poziomu z 2025r.), a w ko-
lejnych latach — przy stabilizacji CIT na poziomie 23%
i stopniowym obnizaniu podatku od niektérych insty-
tucji finansowych - ustabilizowaé sie w przedziale
37-38%, to podwyzszony koszt kapitatu pozostanie
trwatym obcigzeniem. Ma to szczegdlne znaczenie
dla inwestycji strukturalnych, ktére wymagajg sta-
bilnego, wieloletniego finansowania i sg najbardziej
wrazliwe na wzrost kosztu dtugu oraz niepewnos¢
otoczenia fiskalnego. Regulacje ESG i zmiany w mo-
delu oceny ryzyka

Banki coraz szerzej integrujg ocene ryzyka ESG
w modelach biznesowych, systemach tadu korpora-
cyjnego oraz procesach zarzadzania ryzykiem i de-
cyzjach kredytowych, co stanowi jeden z obszarow
uwagi nadzorczej (UKNF, 2022). Podejscie instytucii
do zarzadzania ryzykiem ESG pozostaje zréznicowa-
ne, zaréwno pod wzgledem oceny jego istotnosci, jak
i stopnia uwzglednienia w procesach kredytowych
oraz szacowaniu wymogow kapitatowych. Istotnym
zrodtem nowych obcigzen regulacyjnych sa unijne
regulacje ESG, w szczegodlnosci dyrektywa CSRD,
taksonomia UE oraz SFDR, ktére naktadajg na banki
rozbudowane obowigzki raportowe i wymuszajg in-
tegracje ryzyka klimatycznego w modelach ryzyka
kredytowego. Regulacje te z jednej strony wspiera-
ja realizacje celow klimatycznych UE, z drugiej zas
zwiekszajg koszty operacyjne bankdéw i ograniczajg
elastycznos¢ finansowania projektow niespetniaja-
cych kryteriow srodowiskowych. W efekcie dostep
do finansowania inwestycji strukturalnych jest silnie
zréznicowany: projekty zgodne z taksonomig UE ko-
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rzystajg z preferencyjnych warunkow, projekty przej-
$ciowe podlegajg podwyzszonym wymogom i premii
ryzyka, natomiast projekty niespetniajgce kryteriéw
ESG napotykajg istotne bariery finansowe, co wpty-
wa na strukture realizowanych inwestycji i decyzje
inwestoréw (Chodnicka-Jaworska, 2025).

Konsekwencje dla finansowania inwestycji struktu-
ralnych i rola instytucji miedzynarodowych

taczny efekt opisanych obcigzen — regulacyjnych,
kapitatowych, podatkowych, ESG oraz wynikajgcych
z interwencji panstwowych — prowadzi do wzrostu
kosztu ryzyka i obnizenia rentownosci dtugotermi-
nowych projektéw inwestycyjnych z perspektywy
bankdéw. W przypadku inwestycji strukturalnych, cha-
rakteryzujgcych sie duzg skalg, dtugim horyzontem
zwrotu oraz podwyzszonym profilem ryzyka prawne-
go, technologicznego czy politycznego, klin regula-
cyjno-podatkowy staje sie jednym z gtéwnych czyn-
nikdw ograniczajgcych ich ,bankowalnos¢”.

W tych warunkach zasadna staje sie Scista wspotpra-
ca z miedzynarodowymi instytucjami finansowymi
oraz wykorzystanie struktur konsorcjalnych. Udziat
podmiotéw takich jak Europejski Bank Inwestycyjny,
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, miedzynaro-
dowe instytucje rozwojowe czy krajowe banki roz-
woju (BGK) pozwala na czesciowe przejecie ryzyka,
zastosowanie dtuzszych horyzontéw finansowania
oraz wprowadzenie mechanizméw gwarancyjnych
i preferencyjnych. Takie rozwigzania umozliwiaja roz-
proszenie ryzyka pomiedzy partneréw finansowych,
ograniczenie indywidualnej ekspozycji bankéw ko-
mercyjnych oraz stworzenie warunkéw do finanso-
wania projektéw ,przejsciowych” lub o charakterze
innowacyjnym, ktére w innym przypadku mogtyby
napotka¢ bariere dostepu do kredytu. Tym samym,
przy utrzymujgcym sie wysokim poziomie obcigzen
regulacyjno-podatkowych i ESG, wspotpraca kon-
sorcjalna oraz wykorzystanie instrumentéw gwa-
rancyjnych stajg sie kluczowym narzedziem umoz-
liwiajgcym sektorowi bankowemu udziat w montazu
finansowym inwestycji strukturalnych o strategicz-
nym znaczeniu dla gospodarki zapewniajgc jedno-
czesnie stabilno$¢ systemu finansowego.

2.2.4. Mechanizm oddziatywania barier na proces decyzyjny bankéw w finansowaniu inwestyc;ji

strukturalnych

Bariery regulacyjne, podatkowe i bilansowe nie
wptywajg na finansowanie inwestycji strukturalnych
w sposob jednorazowy, lecz materializujg sie se-
kwencyjnie w kolejnych fazach procesu kredytowego.

Inwestycje strukturalne majace charakter finansowa-
nia typu project finance cechujg sie tym, ze decyzja
banku nie ma charakteru binarnego, lecz przebiega
w modelu ,lejka”, w ktérym kazdy etap stanowi filtr



ograniczajacy liczbe projektow mozliwych do dal-
szego procedowania. Oznacza to, ze nawet projekty
o istotnym znaczeniu strategicznym moga odpadac¢
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na wczesnym etapie — nie z powodu braku rentow-
nosci, lecz z powodu niedopasowania do ograniczen
regulacyjno-bilansowych bankéw.

Fazy procesu kredytowego w finansowaniu strukturalnym

Identyfikacja i Wstepna Selekcja

Weryfikacja zgodnosci ze strategig banku (m.in zgodnosci z Risk Appetite Statement oraz limitami koncentracji), analiza
KYC/AML, wstepna ocena ESG, weryfikacja sponsora. Kalkulacja RAROC (Risk Adjusted Return on Capital) przy uwzgled-
nieniu specyficznych polskich obcigzen: podatku bankowego i wag ryzyka (RWA).

Due Diligence (Strukturyzacja i Badanie)

Analiza prawna (w tym specyficznego dla Polski ryzyka podwazalno$ci umoéw (WIBOR/POLSTR, klauzule zmiennego
oprocentowania)), rynkowa i ubezpieczeniowa. Budowa modelu finansowego (Cash Flow Waterfall). Testy warunkéw
skrajnych (Stress Tests).

Decyzja Kredytowa

Formalna ocena wniosku przez Komitet Kredytowy. Analiza wptywu na kapitat (RWA) i limity koncentraciji. Ustalenie osta-
tecznych kowenantow i zabezpieczen (w tym mitygantow ryzyka).

Uruchomienie

Negocjacje dokumentacji prawnej (standard LMA). Spetnienie warunkéw zawieszajgcych (Conditions Precedent — CPs).
Ustanowienie zabezpieczen.

Monitorowanie

Biezaca kontrola wskaznikéw (EWI), weryfikacja postepu prac budowlanych, monitoring kowenantéw finansowych (DSCR,
LLCR).

Schemat ,lejka” odzwierciedla fakt, ze w finansowa-
niu typu project finance (PF) bank nie podejmuje decy-
zZji ,jednym aktem”, lecz poprzez sekwencyjny proces
selekcji, w ktéorym kolejne jednostki organizacyjne
banku redukujg niepewnos¢ co do podstawowego
warunku bankowalnosci: czy projekt wygeneruje
stabilne przeptywy pieniezne pozwalajgce obstuzy¢
dtug w horyzoncie wieloletnim. W ujeciu nadzor-
czym i metodycznym nie jest to arbitralna praktyka,
lecz konsekwencja zasady, ze decyzja kredytowa
ma opieraé sie na wiarygodnej ocenie zdolnosci
do sptaty, a nie na samej ,wartosci zabezpieczenia”
(European Banking Authority, 2020). Wytyczne EBA
wzmacniajg podejscie oparte na zrédtach sptaty, ja-
kosci informacji oraz trwatosci zatozen, co w prak-
tyce przektada sie na przeniesienie ciezaru analizy
na cash flow i odpornos¢ projektu na scenariusze ne-
gatywne (European Banking Authority, 2020). W lite-
raturze ekonomicznej taki model ,stage-gate” mozna
interpretowac jako racjonalng odpowiedz na koszty

Opracowanie wfasne na podstawie wytycznych EBA.

pozyskania i weryfikacji informacji oraz asymetrie
informacji: bank ogranicza kosztowne due diligence
dla projektdéw, ktore i tak nie przejdg twardych ogra-
niczen portfelowych lub zgodnosciowych, co jest
spojne z klasycznymi ujeciami ekonomii kosztéw
transakcyjnych i modelami racjonowania kredytu
w warunkach niedoskonatej informacji (Williamson,
1989; Stiglitz i Weiss, 1981).

Pierwsza faza — identyfikacja i wstepna selekcja jest
w praktyce fazg ,barier wejscia”, w ktérej projekty od-
padajg najczesciej nie z powodu braku teoretycznej
rentownosci, lecz z powodu niedopasowania do pro-
filu ryzyka oraz ograniczen bilansowo-regulacyjnych
banku. Na poziomie tadu korporacyjnego bankéw
kluczowym punktem odniesienia jest risk appetite
framework (RAF) oraz risk appetite statement (RAS):
standardy miedzynarodowe akcentujg role rady (bo-
ard) i najwyzszego kierownictwa w okresleniu do-
puszczalnego profilu ryzyka oraz jego przetozeniu

O
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na limity, procesy i kontrole w organizacji (Financial
Stability Board, 2013; Basel Committee on Banking
Supervision, 2015). Innymi stowy, ,apetyt na ryzyko”
stanowi formalny mechanizm ograniczania ekspozy-
cji w przekroju typéw ryzyk i portfela, a nie deklara-
cje ogodlng (FSB, 2013; Basel Committee on Banking
Supervision, 2015). W tej fazie materializuje sie row-
niez watek koncentracji: art. 395 CRR ustanawia limit
duzych ekspozycji wobec jednego klienta lub grupy
powigzanej na poziomie 25% kapitatu Tier 1 (Regula-
tion (EU) No 575/2013 [CRR], art. 395 — wersja skon-
solidowana 01.01.2025). Réwnoczesnie art. 400 CRR
przewiduje zwolnienia z zastosowania limitu duzych
ekspozycji dla okreslonych ekspozycji wobec rza-
déw/bankéw centralnych (przy spetnieniu warunkéw
ryzyka), co oznacza, ze czes$¢ ekspozycji skarbowych
nie jest liczona do limitu wprost (CRR, art. 400 — wer-
sja skonsolidowana 01.01.2025). To jednak nie usuwa
bariery praktycznej. Banki stosujg wewnetrzne limity
koncentracji i limity ,apetytu na ryzyko panstwa”,
ktére wynikajg z zarzadzania bilansem (wrazliwosci
na stopy procentowe, ptynnosci, wyceny) i oceny ry-
zyka portfelowego (FSB, 2013; Basel Committee on
Banking Supervision, 2015). Cho¢ ekspozycje wobec
Skarbu Panstwa (w tym SPW) sg co do zasady wy-
tagczone z limitu duzych ekspozycji z art. 395 CRR,
wysoki udziat SPW w bilansach moze ogranicza¢
zdolnos¢ banku do dalszego angazowania sie w pro-
jekty publiczne poprzez wewnetrzne limity koncen-
tracji/apetyt na ryzyko panstwa oraz ocene ryzyk
rynkowych i ptynnosciowych. W polskich warunkach
NBP wskazuje, ze wysoki i rosngcy udziat obligacji
skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa
w bilansach bankdéw nabiera ,nowego wymiaru” ryzy-
ka, m.in. poprzez kanat ryzyka wyceny w warunkach
rosngcych potrzeb pozyczkowych i podazy dtugu
(NBP, 2025). Juz na etapie selekcji dziatajg tez filtry
KYC/AML i reputacyjne, ktore w praktyce majg cha-
rakter binarny: projekt moze zosta¢ zamkniety pro-
ceduralnie zanim rozpocznie sie pogtebiona analiza
finansowa, co wynika z podej$cia opartego na ryzyku
w standardach AML/CFT (Financial Action Task For-
rce, 2025).

Druga faza - due diligence jako badanie i struktu-
ryzacja jest krytyczna, poniewaz to tutaj bank prze-
chodzi od wstepnej hipotezy (,projekt potencjal-
nie bankowalny”) do dowodu (,projekt bankowalny
w konkretnej strukturze”). W PF rdzeniem analizy
jest model przeptywéw (cash flow model), poniewaz
to przeptywy determinujg maksymalny dtug, profil
sptaty, rezerwy oraz kowenanty. W praktyce instytu-
cji ratingowych oraz w literaturze PF wskazniki typu
DSCR sg traktowane jako syntetyczny miernik zdol-
nosci do obstugi dtugu w fazie operacyjnej (a cze-
sto takze jako ,punkt zaczepienia” dla oceny ryzyka
w najtrudniejszym okresie projektu) (S&P Global Ra-
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tings, 2022). Jednoczesnie prég DSCR i wymagany
bufor sg funkcja profilu ryzyka przychodéw: przy kon-
traktowanych przeptywach wymagania bywajg niz-
sze niz w projektach narazonych na ryzyko rynkowe.
co potwierdzajg zaréwno ujecia metodyczne agencji,
jak i opracowania rynkowe zestawiajgce typowe pa-
rametry bankowalnosci (S&P Global Ratings, 2022;
Crédit Agricole CIB, 2021). Z perspektywy ,gdzie de-
cyzja sie zatrzymuje” bariera due diligence materia-
lizuje sie wtedy, gdy model po wtaczeniu realistycz-
nych zatozen co do CAPEX/OPEX, podatkdw, profilu
produkcji/popytu oraz warunkéw finansowania nie
generuje bufora przeptywéw w horyzoncie dtugu
lub bufor ten znika w wiarygodnych stres-testach
(np. opdznienia budowy, wzrost kosztéw, spadek
wolumenu, wzrost stép procentowych) (European
Banking Authority, 2020; S&P Global Ratings, 2022).
Wytyczne EBA wzmacniajg tu wymag ,twardej” pracy
na danych i scenariuszach, ograniczajac przestrzen
do kredytowania projektéw opartych na optymistycz-
nych zatozeniach i ,zabezpieczeniach jako substytu-
cie zdolnosci sptaty” (European Banking Authority,
2020).

W duediligenceréwnieistotnajak ekonomika przepty-
wow jest wykonalnos¢ i stabilnosé prawna architek-
tury kontraktowej projektu. Kontrakty przychodowe
(np. availability payment w PPP, CfD, PPA), kontrakty
budowlane (EPC), umowy operacyjne (0&M), rezim
pozwolen oraz mechanizmy direct agreement/step-
-in i cash-flow waterfall muszg tworzy¢ spéjny sys-
tem, w ktérym wierzyciele majg kontrole nad prze-
ptywami i prawem interwencji (step-in/substitution)
w razie naruszen, ograniczajgc ryzyko ,wycieku”
wartosci poza strukture (World Bank, 2019a). W przy-
padku PPP mechanizm wynagrodzenia typu availabi-
lity payment jest klasycznym przyktadem konstrukciji,
ktéra ogranicza ekspozycje projektu na wolumen/
popyt i przesuwa ryzyko w strone parametréw do-
stepnosci i jakosci ustug, co w terminologii banko-
walnosci stabilizuje profil przychodéw (World Bank,
2017). W polskich realiach dodatkowym Zzrédtem
bariery jest ryzyko prawne i niepewnos¢ regulacyjna.
NBP wskazuje, ze niepewnos¢ srodowiska prawnego
nadal rzutuje na funkcjonowanie systemu bankowe-
go, a ryzyko prawne nabiera szerszego znaczenia,
co moze przektada¢ sie na ostroznosé¢ bankoéw i se-
lektywnos$¢ wobec nowych ekspozyciji. Banki w pro-
cesie due diligence muszg stosowaé¢ podwyzszone
bufory z tytutu ryzyka prawnego. Kazda nowa umo-
wa finansowania inwestycji strukturalnej musi zawie-
ra¢ klauzule fallback dla wskaznikéw referencyjnych
(zgodnie z tranzycjg z WIBOR na POLSTR). NBP po-
twierdza wysokg ptynno$¢ sektora (LCR > 200%), ale
jednoczesnie wskazuje, ze sktonnos¢ do kredytowa-
nia jest ograniczana przez ,ryzyko prawne” (kredyty
walutowe, podwazanie wskaznikdw referencyjnych



WIBOR). Oznacza to, ze banki beda unikac¢ projektow,
ktore generujg dodatkowe, trudne do skwantyfiko-
wania ryzyka prawne, stad kluczowa rola stabilizaciji
regulacyjnej i gwarancji pafistwowych. (NBP, 2025).
Z perspektywy PF oznacza to, ze nawet jesli projekt
,matematycznie” sie domyka, bank moze zatrzymac
transakcje na etapie due diligence, jesli nie jest w sta-
nie przekonujgco ograniczy¢ ryzyk prawnych (np. wy-
konalnosci kluczowych umoéw lub stabilnosci rezimu
regulacyjnego) (NBP, 2025).

W tym kontekscie istotnym, technicznym elementem
due diligence i dokumentacji s3 wymogi dotyczace
wskaznikéw referencyjnych i klauzul awaryjnych. Re-
forma benchmarkéw jest ujmowana przez instytucje
krajowe jako proces, ktory wptywa na praktyke kon-
traktowg bankow; NBP komunikowat, ze poczawszy
od wrzesnia 2025 r. POLSTR stat sie wskaznikiem
zgodnym z BMR, a jednoczesnie w dyskusiji instytu-
cjonalnej zaktada sie horyzont wygaszania WIBOR/
WIBID do korica 2027 r. (NBP, 2025). Réwnolegle
rezim BMR wprost wymaga, aby podmioty nadzoro-
wane korzystajgce z benchmarkéw posiadaty solidne
pisemne plany dziatan na wypadek materialnej zmia-
ny lub zaprzestania publikacji wskaznika, co w prak-
tyce przektada sie na koniecznos$¢ wdrozenia fallback
language w umowach (Parlament Europejski i Rada
Unii Europejskiej, 2016). Dlatego bariera na etapie
due diligence lub uruchomienia moze przyja¢ postac
pozornie ,drobnego” sporu dokumentacyjnego, kto-
ry jednak z punktu widzenia banku jest elementem
zgodnosci i wykonalnosci kontraktu w dtugim ho-
ryzoncie (Parlament Europejski i Rada Unii Europej-
skiej, 2016; European Banking Authority, 2020).

Trzecia faza — decyzja kredytowa koncentruje sie
na tym, czy transakcja jest akceptowalna w kate-
goriach kapitatowych i portfelowych banku oraz
czy spetnia standard dowodowy wynikajgcy z poli-
tyk kredytowych. Kluczowe jest tu dopowiedzenie,
ze etap ,decyzji kredytowej” nie jest wytacznie fi-
nalnym potwierdzeniem, iz projekt jest ,bezpieczny”
w sensie technicznej bankowalnosci (tj. ma stabilne
przeptywy i wykonalng architekture kontraktowg),
lecz stanowi moment, w ktérym transakcja musi
przejsé réwnolegty test optacalnosci skorygowa-
nej o ryzyko. Z perspektywy teorii finansdéw banku
oznacza to ocene projektu jednoczesnie w dwoch
wymiarach: po pierwsze, czy przeptywy pieniezne
i konstrukcja umowno-prawna zapewniajg trwatg
zdolnos$¢ obstugi dtugu w realistycznych scenariu-
szach (wymiar bankowalnosci); po drugie, czy przy
danych ograniczeniach kapitatowych i bilansowych
transakcja generuje akceptowalny zwrot skorygowa-
ny o ryzyko (wymiar ,profitability under constraints”)
(James, 1996; Stoughton i Zechner, 2007). Literatu-
ra dotyczgca alokacji kapitatu w bankach pokazuje,
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ze narzedzia typu RAROC i miary ekonomicznego ka-
pitatu petnig funkcje mechanizmu racjonalizujgcego
decyzje kredytowe w warunkach kosztownego i rzad-
kiego pozyskiwania kapitatu wtasnego oraz zréz-
nicowanych profili ryzyka aktywéw (James, 1996;
Stoughton i Zechner, 2007). W tym ujeciu nie wystar-
cza, ze projekt ,domyka sie” w modelu przeptywodw;
marza, prowizje i struktura ekonomiczna transakcji
muszg pokrywaé koszt finansowania, koszty ope-
racyjne, oczekiwane straty oraz, co kluczowe koszt
kapitatu przypisanego do ekspozycji (regulacyjnego
RWA i/lub ekonomicznego), aby transakcja byta ak-
ceptowalna z punktu widzenia docelowego ROE i we-
wnetrznych progéw rentownosci (James, 1996).

W konsekwenciji ,pricing” staje sie w wielu przypad-
kach czynnikiem rozstrzygajgcym: decyzja kredyto-
wa moze zatrzymac sie nie dlatego, ze projekt jest
relatywnie ryzykowny, lecz dlatego, ze przy danej
strukturze ryzyka i zuzyciu kapitatu transakcja nie
osigga minimalnej rentownos$ci w ujeciu skorygo-
wanym o ryzyko (James, 1996; Stoughton i Zech-
ner, 2007). Napiecie to jest szczegdlnie widoczne
w projektach infrastrukturalnych, ktére czesto maja
ograniczong przestrzen marzowg, a jednoczesnie
bywajg kapitatochtonne ze wzgledu na profil ryzyka
i dtugi horyzont (World Bank, 2019a). Wytyczne EBA
wzmacniajg wymoég, aby decyzja kredytowa byta
oparta na rzetelnej ocenie zdolnosci do sptaty i jako-
$ci informacji, co ogranicza mozliwos¢ ,nadrobienia”
niskiej ceny poprzez oparcie uzasadnienia na samych
zabezpieczeniach; tym samym ekonomika transakciji
i jej odpornos$¢ scenariuszowa muszg by¢ spdjne
z polityka cenowa banku i jego ograniczeniami kapi-
tatowymi (European Banking Authority, 2020).

W polskich realiach argument o optacalnosci
ma dodatkowo silny komponent kosztu alternatyw-
nego (opportunity cost), tj. poréwnania kredytu pro-
jektowego z alternatywnymi alokacjami bilansu.
NBP wskazuje, ze ,nowego wymiaru” nabiera ryzyko
zwigzane z wysokim i rosngcym udziatem obliga-
cji skarbowych i papieréw gwarantowanych przez
Skarb Panstwa w aktywach bankéw, m.in. poprzez
ryzyko spadku wyceny w warunkach wzrostu potrzeb
pozyczkowych panstwa i niepewnosci na rynkach
(NBP, 2025). W praktyce oznacza to, ze portfel SPW
staje sie realnym punktem odniesienia dla komite-
téw kredytowych jako relatywnie ptynna alternatywa
bilansowa, a réwnoczesnie rosnace ryzyka wyce-
ny wzmacniajg sktonnos¢ bankéw do zarzadzania
koncentracjg i wrazliwoscig bilansu, co posrednio
wptywa na selektywnos¢ wobec nowych dtugotermi-
nowych ekspozycji (NBP, 2025). Dodatkowo bodzce
fiskalne moga zmieniaé relatywng atrakcyjnos¢ akty-
wow: stawka podatku od niektérych instytucji finan-
sowych wynosi 0,0366% podstawy opodatkowania



miesiecznie (ok. 0,44% rocznie), co wprost komuni-
kuje Ministerstwo Finansow (2024). Mechanicznie
zwieksza to znaczenie ,kosztu bilansu” w kalkulaciji
progu marzy dla kredytéw, zwtaszcza dtugotermino-
wych, poniewaz bank zestawia wynik ekonomiczny
projektu nie tylko z kosztem pienigdza, lecz takze
z alternatywa bilansowg o innym profilu kosztéw i ry-
zyk (Ministerstwo Finansow, 2024; NBP, 2025).

W praktyce przejscie z due diligence do pozytywnej
decyzji komitetowej nastepuje dopiero wtedy, gdy
jednoczesnie spetnione sg dwa warunki: bankowal-
nos¢ przeptywow i wykonalnosé kontraktowa (w tym
odpornosé na stres-testy) oraz optacalnos$é transak-
cji po uwzglednieniu ograniczen kapitatowych (RWA/
kapitat ekonomiczny), ptynnosciowych i portfelo-
wych (limity koncentracji, wrazliwo$¢ bilansu) (Eu-
ropean Banking Authority, 2020; James, 1996; NBP,
2025). Niespetnienie ktéregokolwiek z tych warun-
kow jest wystarczajgce do zatrzymania transakcji,
nawet jesli drugi wymiar wypada pozytywnie (James,
1996; Stoughton i Zechner, 2007).

Drugim kluczowym tgcznikiem wzmacniajgcym re-
alizm procesu jest wskazanie, ze pricing nie jest
decyzja ad hoc, lecz wynikiem wewnetrznych me-
chanizméw ALM i funds transfer pricing (FTP), ktére
»Przypisujg” produktom koszty i korzysci finansowa-
nia, ptynnosci oraz ryzyka stopy procentowej w ksie-
dze bankowej. Standardy Bazylejskie dotyczace IR-
RBB podkreslajg koniecznosé¢ identyfikacji, pomiaru
i kontroli ryzyka stopy procentowej w banking book
w ramach nadzoru filaru Il, co w praktyce wzmacnia
role ALM w ksztattowaniu parametrow transakc;ji
i jej akceptowalnosci bilansowej (Basel Committee
on Banking Supervision, 2016 - Interest rate risk
in the banking book [IRRBB]). Z perspektywy FTP
oznacza to, ze nawet przy tej samej nominalnej mar-
zy projekt moze mie¢ odmienny wynik ekonomiczny,
jesli wymaga dtuzszego tenoru, generuje wiekszag
wrazliwos¢ na stopy procentowe lub angazuje bar-
dziej ,deficytowe” zasoby bilansowe (np. stabilne fi-
nansowanie), a wiec konkuruje o budzety kapitatowe
i portfelowe banku (Basel Committee on Banking Su-
pervision, 2016 — IRRBB; James, 1996).

W ramach decyzji kredytowej dochodzi takze aspekt
regulacyjno-kapitatowy specyficzny dla PF. Ekspo-
zycje PF czesto sg kwalifikowane jako specialised
lending, a jezeli bank nie estymuje PD w sposob
w petni modelowy lub nie spetnia wymogoéw mode-
lowych, stosowane bywa podejscie ,slottingowe”
(supervisory slotting), w ktérym kategoria jakoSciowa
ekspozycji determinuje wage ryzyka i zuzycie kapi-
tatu (European Banking Authority; Basel Framework,
2022 - CRE 33: supervisory slotting). Réznice wag
miedzy kategoriami sg na tyle duze, ze klasyfikacja
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(np. ,strong/good/satisfactory/weak”) moze mate-
rialnie zmienia¢ RWA i ekonomie transakcji, co czy-
ni ,jakos¢ slottingowg” realnym punktem spornym
w komitecie (Basel Framework, 2022 — CRE 33; Eu-
ropean Banking Authority, 2015). W efekcie decyzja
moze zosta¢ zatrzymana mimo pozytywnego due
diligence, jezeli projekt w ocenie komitetu generuje
nieakceptowalny profil RWA/ROE albo narusza limi-
ty portfelowe, nawet jesli formalnie czes¢ ekspozycji
skarbowych korzysta ze zwolnie w rezimie duzych
ekspozycji (CRR, art. 395 i 400; James, 1996; NBP,
2025). Faza Ill (decyzja kredytowa) przenosi punkt
uwagi w kierunku problematyki finansowania typu
Specialized Lending, gdzie bank nie moze precyzyj-
nie oszacowaé¢ prawdopodobiefstwa niewyptacal-
nosci (PD) ze wzgledu na unikalno$¢ aktywa, stosu-
je sie podejscie Supervisory Slotting Criteria zgodnie
z CRR. Bank musi przyporzadkowac projekt do jednej
z kategorii, co determinuje RWA:

Strong (Silny): Waga ryzyka 70% (lub 50% przy
spetnieniu dodatkowych kryteriow).

Good (Dobry): Waga ryzyka 90%.
Satisfactory (Zadowalajacy): Waga ryzyka 115%.
Weak (Staby): Waga ryzyka 250%.

Implikacja dla inwestyciji strategicznych: Projekt za-
klasyfikowany jako ,Weak” zuzywa ponad trzykrotnie
wiecej kapitatu banku niz projekt ,Strong”. Aby pro-
jekt infrastrukturalny (np. offshore wind) trafit do ka-
tegorii ,Strong”, musi posiadac:

Niskie ryzyko refinansowania (wysokie PLCR).
Stabilne przychody (np. aukcje OZE, PPP).
Doswiadczonego sponsora.

Pewnos¢ prawna.

Wiele polskich projektéw strategicznych ze wzgledu
na ryzyko budowy i niepewnos¢ regulacyjng moze
wpas¢ w kategorie ,Satisfactory” lub ,Weak”, jeze-
li nie jest zabezpieczona instrumentami wsparcia,
co czyni je de facto niebankowalnymi dla bankéw ko-
mercyjnych dbajgcych o ROE.

Czwarta faza — uruchomienie ujawnia bariery stricte
transakcyjne: spetnienie warunkéw zawieszajgcych
(CPs), finalizacja dokumentacji, ustanowienie za-
bezpieczen, a w PF takze petne wdrozenie mecha-
niki cash waterfall oraz rachunkéw rezerwowych.
To etap, na ktérym bank weryfikuje, czy ,ryzyko opi-
sane w due diligence” zostato przetozone na ,ryzyko
kontrolowane w umowach”, a wiec czy konstrukcja
prawna odpowiada standardowi zarzadzania ryzy-
kiem i wymogom zgodnosci (European Banking Au-
thority, 2020; Parlament Europejski i Rada Unii Euro-



pejskiej, 2016). Projekty bywajg zatrzymywane nie
dlatego, ze ich ekonomika jest staba, lecz dlatego,
ze nie da sie domknaé¢ zestawu warunkéw prawnych
i operacyjnych koniecznych do uruchomienia finan-
sowania zgodnie z praktykg bankowg i wymogami
regulacyjnymi (European Banking Authority, 2020).

Wreszcie faza monitorowania jest elementem inte-
gralnym modelu PF: kredytowanie opiera sie na za-
tozeniu, ze bank bedzie sledzit kluczowe wskazniki
wczesnego ostrzegania, realizacje budowy i pézniej-
sze kowenanty (w tym DSCR/LLCR, testy dystrybucji,
rezerwy) (European Banking Authority, 2020). W wy-
miarze systemowym, istotnym w kontekscie finanso-
wania dtugoterminowej infrastruktury, polskie zrodta

2.3.
strukturalnych

Ryzyko w inwestycjach strukturalnych

Obecnie otoczenie gospodarcze ulega dynamicznym
zmianom, wynikajgcym m.in. z naszego cztonkostwa
w Unii Europejskiej, proceséw globalizacji i automaty-
zacji, a takze ze skutkéw finansowych wydarzen glo-
balnych, takich jak zmiany klimatyczne czy konflikty
zbrojne. W konsekwencji, zmieniajg sie paradygmaty
dotyczace gtéwnych czynnikéw ryzyka w sektorze
bankowym (EKF, 2024).

Na gruncie powyzszego niezbednym jest zidenty-
fikowanie kluczowych czynnikéw ryzyka inwesty-
cyjnego, towarzyszacych projektom strukturalnym,
z uwalnianiem specyfiki tego rodzaju projektéw. Ce-
cha charakterystyczng projektow strukturalnych jest
w szczegdlnosci:

Znaczne roztozenie inwestycji w czasie.

Znaczenie z punktu widzenia interesu publiczne-
go — co wptywa na ocene ekonomiczng inwesty-
Cji.

Specyficzna struktura wtascicielska inwesto-
ra — znaczny udziat panstwa, co wptywa m.in.
na mechanizmy zwigzane z pomocg publiczng
czy efektywnoscig ekonomiczng inwestyciji.

Ocena spoteczna zasadnosci realizacji danej in-
westycji — ryzyko zmiany decyzji wraz ze zmiana-
mi priorytetéw rzadu.

Skala oddziatywania inwestycji strukturalnych
co wptywa na polityke gospodarczg i zagranicz-
ng panstwa.

Bariery wykonawcze wynikajgce z ograniczen po-
dazy ustug.
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instytucjonalne wskazujg znaczenie struktury finan-
sowania bankéw oraz konsekwencje nowych ocze-
kiwan dotyczacych dtugoterminowego finansowania
aktywow (WFD) dla zdolnosci do utrzymywania dtu-
gich tenoréw w bilansie (KNF, 2025). W konsekwencji
ograniczenia dla projektéw dtugoterminowych ujaw-
niaja sie nie tylko na etapie udzielenia finansowania,
ale réwniez w zdolnosci banku do utrzymania eks-
pozycji profilu finansowania zgodnego z kierunkiem
wymogow ptynnosciowo-fundingowych. Nawet do-
bry projekt moze zosta¢ ograniczony, jesli jego profil
wymaga dtugiej ekspozycji niekompatybilnej z ocze-
kiwaniami co do struktury pasywoéw i planowania bi-
lansowego (KNF, 2025; NBP, 2025).

Identyfikacja kluczowych czynnikow ryzyka z uwzglednieniem specyfiki inwestycji

Biorgc pod uwage te aspekty, w dalszej czesci zosta-
nag przeanalizowane poszczegdlne czynniki ryzyka
z uwzglednieniem wskazanych cech specyficznych
dla inwestycji strukturalnych oraz przedstawione
zostang szanse i zagrozenia dotyczace poszczegdl-
nych grup czynnikow ryzyka.

Znaczne roztozenie inwestycji w czasie

Ryzyko zwigzane z roztozeniem inwestycji w cza-
sie jest jednym z kluczowych wyzwan, szczegolnie
w przypadku tak duzych i ztozonych projektow jak in-
westycje strukturalne. Dtugi horyzont czasowy reali-
zacji projektu, ktdry moze trwac wiele lat, a nawet de-
kad, generuje szereg zagrozen, ktére mogg znaczaco
wptynaé na jego sukces, koszty i koncowa wartosc.
Szacuje sie, ze termin otwarcia lotniska w ramach
inwestycji CPK to koniec 2032 r. (Lasek, 2025), nato-
miast otwarcie kolei duzych predkos$ci w formie pro-
jektu ,Y” tj. z potaczeniem z Warszawy do Poznania
oraz Wroctawia, szacuje sie na 2035r. (Rynek Kolejo-
wy, 2025). Biorgc pod uwage fakt, ze spétka Central-
ny Port Komunikacyjny Sp. z 0.0. zostata powotana
na mocy Ustawy z dnia 10 maja 2018 r. o Centralnym
Porcie Komunikacyjnym oznacza to, ze sam etap
prac nad budowag infrastruktury (nie uwzgledniajgc
okresu wdrazania operacyjnego oraz dalszych prac
rozwojowych np. rozbudowe sieci kolei duzych pred-
kosci) to minimum 14 lat dla lotniska i 17 lat dla ko-
lei duzych predkosci. Czas budowy strategicznej
infrastruktury lotniczej wyglada podobnie w innych
krajach, przyktadowo lotnisko w Monachium powsta-
wato okoto 25 lat (prace planistyczne zostaty roz-
poczete pod koniec lat 60 XX w., a lotnisko zostato
otworzone 17 maja 1992 r.) (Kearney, 2020), lotnisko
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w Seulu powstawato blisko 15 lat (planowanie zo-
stato rozpoczete w pod koniec lat 80 XX w. a lotni-
sko zostato otworzone w marcu 2001 r.) (Kearney,
2020) natomiast lotnisko w Hong Kongu powsta-
wato ponad 20 lat (planowanie zostato rozpoczete
w potowie lat 70 XX w. a lotnisko zostato otworzone
w lipcu 1998 r.) (Kearney, 2020). Znaczne roztozenie
inwestycji w czasie dotyczy réwniez budowy infra-
struktury energetycznej, w tym energetyki jadrowej.
Zgodnie z umowg pomostowg pomiedzy spotka

Okres realizacji wybranych inwestycji strukturalnych

Czas realizacji wybranych inwestycji strukturalnych

CPK (lotnisko)

Lotnisko w Seulu
Lotnisko w Hong Kongu
Lotnisko w Monachium

Polska Elektrownia Jadrowa

Znaczne roztozenie inwestycji w czasie samo w so-
bie nie stanowi bezpos$redniego czynnika ryzyka. Ry-
zyko wynika z niepewnosci co do otoczenia inwesty-
cji w trakcie jej realizacji. Do najwazniejszych grup
mozna zaliczyé wzrost kosztéw inwestycji (w tym in-
flacja), zmiany technologiczne, czy zmiany otoczenia
prawnego i spoteczno-gospodarczego.

Wzrost kosztéw inwestycji (inflacja i ceny su-
rowcow). Koszty realizacji inwestycji w duzym
stopniu zalezg od zmian cen materiatow, ustug

Polskie Elektrownie Jadrowe Sp. z o.o. (realizujgca
z ramienia rzadu projekt pierwszej elektrowni jadro-
wej w Polsce) a konsorcjum Westinghouse Electric
Company LLC oraz Bechtel Corporation, ktére bedzie
wspiera¢ strone polska, elektrownia ta ma powstac
w 2036 roku (Interia Biznes, 2025) Nalezy podkre-
Sli¢, ze spotka Polskie Elektrownie Jgdrowe Sp. z o.0.
zostata utworzona w 2009 roku. Oznacza to, ze caty
proces inwestycyjny, od powotania spétki do urucho-
mienia elektrowni, potrwa minimum okoto 27 lat.

14 lat (realizowane — szacunkowy termin)

15 lat

20 lat

25 lat

27 lat (realizowane — szacunkowy termin)

Opracowanie wtasne.

oraz surowcow, ktére podlegajg presiji inflacyjne;j.
Im dtuzej trwa proces inwestycyjny, tym wiek-
sze jest ryzyko, ze koszty te ulegng znacznemu
zwiekszeniu, szczegélnie w warunkach dyna-
micznych zmian gospodarczych. Nagte wzrosty
cen kluczowych surowcow, takich jak stal, beton
czy produkty ropopochodne, mogg prowadzic¢
do istotnego podniesienia planowanego budzetu,
ktory opierat sie na wczesniejszych, czesto juz
nieaktualnych szacunkach.

Wskazniki cen produkcji sprzedanej przemystu (analogiczny okres poprzedniego roku=100)
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Opracowanie wfasne na podstawie danych GUS (2025d).



/7/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY
Dtugi okres realizacji inwestycji dodatkowo utrud- wynikajgce m.in. z niedoboru pracownikéw spowo-
nia precyzyjne przewidywanie przysztych kosztow, dowanego czynnikami demograficznymi. Wszystkie
co zwieksza niepewnos¢ i ryzyko finansowe. Istot- te elementy sprawiajg, ze inwestycje podlegaja dzis
nym czynnikiem wptywajgcym na ostateczne kosz- znacznie wiekszej wrazliwosci na zmiany cen i kosz-
ty sg réwniez rosngce wydatki zwigzane z pracg, tow operacyjnych niz w przesztosci.

Przecietne miesieczne wynagrodzenia brutto (zf)

10000

9000
8 000
7000
6 000
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2000
1000

Zmiany technologiczne: W przypadku inwesty-
cji wieloletnich istnieje ryzyko, ze technologie,
na ktorych opiera sie projekt, stang sie przesta-
rzate jeszcze przed jego ukonczeniem lub krétko
po nim. Dotyczy to réwniez szacunkéw eksplo-
atacji inwestycji np. niedoszacowanie skali inwe-
stycji. Moze to wymaga¢ kosztownych modyfi-
kacji, zmian w projekcie lub nawet uniemozliwi¢
osiggniecie zaktadanej efektywnosci. Przykta-
dem moga by¢ dynamicznie rozwijajace sie sys-
temy zarzadzania ruchem lotniczym czy techno-
logie kolejowe. W przypadku projektéw opartych
na technologiach nowych lub dopiero rozwijaja-
cych sie, ryzyko technologiczne przektada sie
bezposrednio na wycene zabezpieczen kredyto-
wych. Brak dojrzatego rynku wtérnego dla tego
typu aktywow, trudnos$¢ w oszacowaniu ich war-
tosci rezydualnej oraz zalezno$¢ od przysztych
rozwigzan regulacyjnych (np. standardéw bez-
pieczenstwa jagdrowego, wymogdéw srodowisko-
wych, zasad certyfikacji technologii) powoduja,
ze banki przyjmuja konserwatywne zatozenia
co do poziomu mozliwego finansowania dtuz-
nego. W konsekwencji, im wyzsza niepewnos¢
technologiczna, tym wieksza premia za ryzyko
oraz wieksza potrzeba witgczania instrumentow
wsparcia publicznego.

Opracowanie wfasne na podstawie danych GUS (2025c).

Zmiany regulacyjne i prawne: Przepisy dotycza-
ce srodowiska, budownictwa, podatkéw czy za-
trudnienia moga ulec zmianie w trakcie trwania
projektu. Wprowadzenie nowych regulacji moze
wymusi¢ koniecznos¢ adaptacji projektu, co wig-
ze sie z dodatkowymi kosztami, opdznieniami,
a czasem nawet koniecznos$cig ponownego uzy-
skiwania pozwolen.

Zmiany w popycie i otoczeniu rynkowym: Pro-
jekt, ktory byt bardzo potrzebny i uzasadniony
ekonomicznie na etapie planowania, moze stra-
ci¢ czes$¢ swojego uzasadnienia po wielu latach.
Zmieniajgce sie trendy demograficzne, gospo-
darcze (np. kryzysy, spowolnienie wzrostu), czy
nawet zachowania spoteczne (np. zmiany w tren-
dach konsumenckich np. dziatania proekologicz-
ne czy preferencje podréznicze) moga sprawic,
ze zaktadany popyt na ustugi $wiadczone przez
gotowa infrastrukture bedzie nizszy niz przewi-
dywano.

Zarzadzanie ryzykiem zwigzanym z roztozeniem in-
westycji w czasie wymaga kompleksowego podej-
$cia, obejmujgcego elastyczne planowanie, regularne
przeglady budzetu i harmonogramu, monitorowanie
zmian w otoczeniu oraz wtgczanie mechanizméw

adaptacyjnych do projektu. <:><:>



Znaczenie z punktu widzenia interesu publicznego

Ryzyko zwigzane z istotnym znaczeniem z punktu
widzenia interesu publicznego jest szczegdlnie wi-
doczne w przypadku duzych projektéw infrastruktu-
ralnych budzacych kontrowersje spoteczne co do za-
sadnosci ekonomicznej realizaciji takiej inwestycji czy
co do jej kosztéw spotecznych zwigzanych np. z wy-
wtaszczeniami. Gdy inwestycja ma stuzy¢ szerokiej
grupie spoteczenstwa lub ma strategiczne znaczenie
dla kraju, jej ocena ekonomiczna i realizacja staja sie
o wiele bardziej ztozone niz w przypadku typowych
przedsiewzie¢ komercyjnych.

Kwestia interesu publicznego inwestycji struktural-
nych wptywa przede wszystkim na ztozonos¢ oceny
ekonomicznej tego typu przedsiewziecia. Projek-
ty o znaczeniu publicznym czesto generujg korzy-
sci, ktore sg trudne do bezposredniego przetozenia
na mierniki finansowe (np. poprawa jakosci zycia,
wzrost bezpieczenstwa, wzmocnienie pozycji mie-
dzynarodowej). Tradycyjne analizy finansowe, takie
jak NPV (ang. net present value — wartos¢ bieza-
ca netto) czy IRR (ang. internal rate of return — we-
wnetrzna stopa zwrotu), moga nie oddawac petnego
obrazu wartosci projektu. Wymusza to stosowanie
bardziej ztozonych metod, ktére biorg pod uwage
szeroki zakres czynnikéw, w tym pozafinansowe.
Zwieksza to ryzyko btednej oceny i niedoszacowania
(lub przeszacowania) faktycznych korzysci. Ponadto,
decyzje o realizacji duzych projektéw strukturalnych
moga by¢ podejmowane pod presjg spoteczng i poli-
tyczna. Inwestycje takie sg szczegdlnie naswietlone
przez media i monitorowane przez spoteczenstwo.
Decyzje dotyczace ich realizacji, finansowania czy
zmian w harmonogramie czesto zapadajg pod wpty-
wem debaty publicznej, naciskéw grup interesu czy
politykéw, a nie wytacznie na podstawie racjonalnych
przestanek ekonomicznych czy technicznych. Moze
to prowadzi¢ do suboptymalnych wyboréw, kom-
promisow, ktére zwiekszajg koszty, lub do opo6znien
wynikajgcych z koniecznosci uzyskania szerokiego
konsensusu.

Zarzadzanie ryzykiem w projektach o znaczeniu pu-
blicznym wymaga nie tylko szczegdlnie doktadnej
analizy ekonomicznej, ale takze szerokiego dialogu
spotecznego, stabilnego poparcia politycznego oraz
zdolnosci do adaptacji w zmiennym otoczeniu.

Specyficzna struktura wtascicielska inwestora

Cecha charakterystyczng finansowania inwestycji
strukturalnych jest szczegélnarola inwestora, ktorym
czesto jest panstwo lub podmiot pozostajgcy pod
jego bezposrednig badz posrednig kontrolg. Wynika
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to z istotnego znaczenia tych inwestycji dla interesu
publicznego, w tym bezpieczenstwa strategicznego
panstwa, co powoduje ograniczenie petnej swobody
mechanizmdéw rynkowych. Ramy takiej kontroli wy-
znaczajg m.in.:

Ustawa z dnia 24 lipca 2015 r. o kontroli niekt6-
rych inwestycji (Dz.U. 2015 poz. 1272),

Ustawa z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach
zarzadzania mieniem panstwowym (Dz.U. 2016
poz. 2259),

Rozporzadzenie Prezesa Rady Ministrow z dnia
24 wrzesnia 2021 r. w sprawie wykazu spétek
o istotnym znaczeniu dla gospodarki panstwa
(Dz.U. 2021 poz. 1782).

Specyficzna struktura wtascicielska inwestora gene-
ruje szereg ryzyk odmiennych od tych wystepujgcych
w podmiotach komercyjnych. Podmioty z udziatem
panstwa muszg bowiem tagczyé cele biznesowe z po-
litycznymi, spotecznymi i strategicznymi, co prowadzi
do zwiekszonej ztozonosci proceséw decyzyjnych,
mniejszej elastycznosci dziatania oraz obowigzku
stosowania przepiséw o zamoéwieniach publicznych
i pomocy publiczne;j.

Procesy decyzyjne w takich podmiotach sg zazwy-
czaj wielostopniowe i wymagajg akceptacji licz-
nych organoéw administracyjnych oraz nadzorczych,
co sprzyja biurokracji i opdznieniom. Dodatkowo
decyzje inwestycyjne mogg by¢ podatne na zmiany
polityczne, niezalezne od przestanek ekonomicznych
czy technicznych. Zmiany rzaddéw lub kierownictwa
resortow moga skutkowa¢ modyfikacjg strategii,
ograniczeniem finansowania lub nawet przerwaniem
realizacji projektu, co istotnie zwieksza ryzyko jego
ciggtosci i stabilnosci.

Istotnym ograniczeniem jest réwniez obowigzek sto-
sowania przepiséw dotyczgcych pomocy publicznej,
wynikajgcych z art. 107-109 Traktatu o Funkcjono-
waniu Unii Europejskiej (Dz.U.2004.90.864/2). Po-
moc publiczna, rozumiana jako wsparcie udzielane
Z zasobow panstwowych, ktére zaktoca lub grozi
zaktéceniem konkurencji i wptywa na wymiane han-
dlowg w UE, znaczgco ogranicza mozliwos¢ tgczenia
finansowania publicznego z mechanizmami rynko-
wymi. Btedy proceduralne lub zmiany interpretacyjne
w tym zakresie moga prowadzi¢ do obowigzku zwro-
tu Srodkéw lub natozenia sankciji, zwiekszajac ryzyko
finansowe i prawne projektu.

Dodatkowym wyzwaniem jest ograniczona ela-
styczno$¢ organizacyjna podmiotéw publicznych,
w tym w obszarze zarzadzania zasobami ludzkimi.
Regulacje sektora publicznego dotyczgce zatrudnie-
nia i wynagradzania moga utrudnia¢ pozyskiwanie
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oraz utrzymanie wysokiej klasy specjalistow, kon-
kurujgcych z ofertami sektora prywatnego. Ponadto
duza skala projektéw strukturalnych finansowanych
ze srodkéw publicznych zwieksza ryzyko nieefektyw-
nego gospodarowania zasobami, co wymaga szcze-
golnie rozbudowanych i rygorystycznych systeméw
kontroli oraz nadzoru.

Ocena spoteczna zasadnos$ci realizacji danej inwe-
stycji — ryzyko zmiany decyzji wraz ze zmianami
priorytetéw rzadu.

Kolejng istotng cecha specyficzng inwestycji struktu-
ralnych, mogaca stanowi¢ czynnik ryzyka w zakresie

Zestawienie wybranych badan opinii publicznej

finansowania przez banki jest ocena spoteczna da-
nej inwestycji, ktéra moze wptywaé na zmiany w za-
kresie jej realizaciji.

Nalezy podkresli¢, ze kazda inwestycja infrastruk-
turalna jest w zr6znicowany sposéb oceniana przez
spoteczenstwo. Czes$¢ 0sOb ocenia inwestycje pozy-
tywnie, inni neutralnie, natomiast czes¢ jest do nich
nastawiona negatywnie. Co najwazniejsze, oceny te
zmieniajg sie w czasie, a dodatkowo, w wyniku zmian
politycznych, poszczegdlne rzagdy moga roznie oce-
nia¢ zasadnos$é inwestycji przez pryzmat grup spo-
tecznych popierajacych okreslone partie polityczne.

Badanie Termin Wyniki
Czy zgadza sie Pan/Pani ze stwierdzeniem, ze projekt budowy Centralnego Portu
Komunikacyjnego miedzy todzig a Warszawa powinien byé kontynuowany?
United Surveys dla
Wirtualnej Polski i dla Nie wiem / trudno powiedzie¢ _ 24,5%
money.pl.
(https://www‘mone\/. ZdecydOWanie Sle nie zgadzam _ 15,0%
pl/gospodarka/jak-na- luty o
-dloni-widac-ze-pola- 2024 Raczej si¢ nie zgadzam - 5,6%
cy-chca-cpk-mamy-
-najnowszy-sondaz- Raczej si¢ zgadzam _ 17,5%
-6995250213833344a.
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Sondaz IBRiS dla ,Wy- . . . . - .
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(https://www.pol- wany? Wyniki prezentuja sie nastepujaco:
satnews.pl/wiado- maj 61 proc. odpowiedziato twierdzgco (w tym 29 proc. wybrato odpowiedz ,zdecydo-
mosc/2024-05-09/ 2024 wanie tak”, a 32 proc. ,raczej tak”);
czy-cpk-powinna-po- 21 proc. odpowiedziato, ze nie (opcje ,raczej nie” wybrato 15 proc., a ,zdecydowanie
wstac-polacy-maja-ja- nie” - 6,4 proc.)
sne-zdanie/) ' o
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Opracowanie wtasne na podstawie badari opisanych w tabeli.
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Czynniki ksztattujgce spoteczng ocene inwestycji
to przede wszystkim jej efektywnosé ekonomicz-
na, blisko$¢ od miejsca zamieszkania oraz wptyw
na rozwoj spoteczno-gospodarczy kraju.

Efektywnos$é ekonomiczna inwestycji

Dla opinii publicznej stanowi gtdwne potwierdze-
nie zasadnosci wydatkowania srodkéw publicz-
nych, a ustawodawca czyni jg wprost wymogiem
(np. w ustawie Prawo zamédwien publicznych (Dz.
U. z 2024 r. poz. 1320 ze zm.). i ustawie o finan-
sach publicznych (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 1530
ze zm.). Wysoka efektywno$¢ wzmacnia przeko-
nanie, ze srodki podatnikéw sg wykorzystywane
wtasciwie, natomiast niska - wywotuje krytyke
spoteczng i polityczna.

Bliskos¢ inwestycji od miejsca zamieszkania

Spoteczny odbiér projektow jest silnie zwig-
zany z ich lokalizacjg. W skali krajowej i regio-
nalnej dominujg pozytywne oceny wynikajgce
z postrzeganych korzysci makroekonomicznych.
Jednak w bezposrednim sasiedztwie inwestycji
akcentowane sg jej koszty lokalne: obawy przed
wywtaszczeniem, ucigzliwosci $rodowiskowe,
hatas czy powstawanie barier przestrzennych.
Akceptacja zalezy wiec od skutecznej mitygacji
tych skutkéw i prowadzenia rzetelnego dialogu
z lokalnymi spotecznosciami.

Kreowanie rozwoju spoteczno-gospodarczego
polski

Pozytywny odbiér wzmacnia korzysci gospodar-
cze przektadajgce sie na realne zyski dla oby-
wateli, zwtaszcza nowe miejsca pracy i impuls
rozwojowy dla regionu. Szczegdlnie istotny jest
potencjat inwestycji do tworzenia trwatego eko-
systemu biznesowego, co zwigksza spoteczne
poczucie sensownosci wydatkéw publicznych
i postrzeganie inwestycji jako motoru przysztego
wzrostu gospodarczego.

Skala oddziatywania inwestycji strukturalnych wpty-
wa na polityke gospodarczg i zagraniczna panstwa.

Inwestycje strukturalne, ze wzgledu na swojg skale
i funkcje, wykraczajg poza wymiar lokalny i krajowy,
oddziatujgc na gospodarke w skali miedzynarodowe;.
W konsekwenciji stajg sie one istotnym instrumentem
polityki gospodarczej i zagranicznej panstwa.
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Przyktadem projektu o kluczowym znaczeniu regio-
nalnym jest Port Polska, ktérego celem jest wypet-
nienie luki w infrastrukturze lotniczej Europy Srod-
kowo-Wschodniej. Region ten charakteryzuje sie
rozproszong siecig portow regionalnych przy jedno-
czesnym braku silnego hubu przesiadkowego zdol-
nego do konkurowania z portami Europy Zachodniej.
Realizacja tej inwestycji prowadzitaby do zmiany
uktadu potaczen lotniczych w regionie, przejmujac
znaczng czes$¢ ruchu cargo i pasazerskiego obstugi-
wanego obecnie przez porty w Niemczech i krajach
Beneluksu. Tym samym projekt ten petni funkcje na-
rzedzia konkurencji gospodarczej, umozliwiajgcego
zatrzymanie wartosci dodanej zwigzanej z logistyka
i obstuga celng w gospodarce krajowe;j.

Finansowanie inwestycji o takiej skali uzasadnione
jest nie tyle bezposrednim zwrotem finansowym,
co generowaniem szerokich korzysci zewnetrznych.
Strategiczny wezet transportowy stymuluje obrét go-
spodarczy w sektorze transportu, zwigksza wptywy
z cet i danin publicznych, sprzyja naptywowi inwe-
stycji zagranicznych, rozwojowi sektoréw wysokich
technologii oraz wzrostowi mobilnosci sity roboczej.
W efekcie panstwo, poprzez realizacje inwestycji
strukturalnych, ksztattuje otoczenie makroekono-
miczne w dtugiej perspektywie czasowe;j.

Bariery wykonawcze wynikajace z ograniczen poda-
zy ustug

Ostatnim rodzajem barier powigzanym ze specyfi-
ka inwestycji strukturalnych sg bariery wykonawcze
wynikajgce z ograniczen podazy ustug budowla-
nych i inzynieryjnych oraz dostepu do pracownikéw
tych branz. W okresach wzmozonych inwestycji —
np. w zwigzku z realizacjg KPO, cyklem transz fundu-
szy UE lub programéw modernizacyjnych — dochodzi
do kumulacji projektow, ktéra prowadzi do wzrostu
cen ustug wykonawczych, niedoboru specjalistow
i sprzetu oraz wzrostu ryzyka opdéznien.

Z perspektywy bankéw oznacza to wyzsze prawdo-
podobienistwo przekroczenia harmonogramu oraz
budzetu, co bezposrednio wptywa na ocene ryzyka
inwestycyjnego i zdolnos¢ do obstugi dtugu. Ryzyko
to jest szczegdlnie istotne w sektorze budownictwa
infrastrukturalnego, ktéry juz obecnie odczuwa nie-
dobdr zasobdéw wykonawczych
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2.4. Kluczowe kategorie ryzyka z perspektywy sektora bankowego

Klasyfikacja grup ryzyka

W niniejszym punkcie omowione zostang kluczowe
kategorie ryzyka bankowego, ktére w sposo6b szcze-
golny zwigzane sg ze specyfikg inwestyciji struktural-
nych. Nalezy podkresli¢, ze w dziatalnosci kredyto-
wej wyrdznia sie wiele kategorii ryzyka obejmujgcych
zaréwno czynniki finansowe, jak i pozafinansowe,
jednakze to wtasnie czynniki ryzyka inwestycji struk-
turalnych, w tym ich charakter i skala, w znacznym
stopniu determinujg priorytetowe kategorie ryzyka

sektora bankowego. W zwigzku z tym, w dalszej cze-
$ci rozdziatu szczegdtowo zostang omdwione te ro-
dzaje ryzyka, ktdre majg najwieksze znaczenie z per-
spektywy finansowania projektéw strukturalnych,
w tym w szczegolnosci ryzyko prawne i regulacyjne,
a takze ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci. Analiza
tych czynnikow pozwoli na lepsze zrozumienie barier
i ograniczen, z jakimi banki mierzg sie przy udziela-
niu finansowania inwestycjom o dtugoterminowym
i strategicznym charakterze.

Wybrane kategorie ryzyka bankowego wraz z okresleniem ich wptywu na finansowanie inwestycji strukturalnych

Istotnos$é

Kategoriaryzyka -\ how

Wptyw na finansowanie

Uwagi i przyktady

Utrudnia ocene ryzyka

Prawne Bardzo - ; -
. i N projektowego i termino-
i regulacyjne wysokie e -
wosci inwestycji
Bezposredni wptyw
Kredytowe Bardzo dolnosé obshudi
i ptynnosci wysokie na zdoinosc obsiug!
dtugu
. $redniedo  VPYywaja na oceng
Technologiczne . wykonalnosci projektu
wysokich s -
i jego trwatosci
Wptyw na ogoélne wa-
Geopolityczne < . runki makroekonomicz-
; Srednie -
i systemowe ne i ryzyko kredytowe
portfela
Ograniczajg mozliwo$é
Instytucjonalne . montazu finansowego
. Wysokie . X :
i zarzadcze i wspotfinansowania
publiczno-prywatnego
Posredni wptyw na po-
Spoteczno- pyt na kredyt i zdol-

Umiarkowane

demograficzne nos¢ firm do realizacji

projektéw

Czeste zmiany prawa budowlanego, energetycznego
i Srodowiskowego — zwigkszajg niepewnos¢ cash flow

Brak stabilnych ram PPP i pomocy publicznej — ograni-
cza bankowalnos¢ projektéw

Brak spoéjnosci migdzy regulacjami krajowymi a unijnymi
(np. Taksonomia UE, Fit for 55)

zmiany zwigzane z uwzglednieniem w finansowaniu
kwestii ESG.

Wysoka inflacja i koszt kapitatu — obniza optacalnos$¢
inwestycji
Ryzyka walutowe przy imporcie technologii

Niestabilnos¢ cen energii — ryzyko dla dtugotermino-
wych PPA i kontraktow

Trudnos¢ w wycenie ryzyka technologicznego nowych
rozwigzan (OZE, woddr, Al), wycena zabezpieczen

Brak historii kredytowej dla takich projektéw

Wymaga wspotfinansowania przez fundusze gwarancyj-
ne, PFR, EBI lub BGK

Konflikt w Ukrainie — wzrost kosztéw bezpieczenstwa

i zaktdcenia tancuchéw dostaw

Sankcje, ograniczenia eksportu/importu — wptyw na fir-
my z sektorow przemystowych

Wzrost znaczenia inwestycji obronnych — potencjalnie
wysokie finansowanie gwarantowane przez panstwo
(niskie ryzyko)

Brak koordynacji miedzy agencjami (PFR, NFOSIGW, BGK,
resorty) utrudnia udziat bankéw komercyjnych
Niejasne procedury rozliczania dotacji unijnych i KPO

Brak przejrzystych struktur SPV i gwarancji paristwowych

Niedobér kadr w budownictwie i IT — ryzyko opdznien
i wzrostu kosztéw « Spadek liczby ludnosci w wieku
produkcyjnym — nizsza podaz pracy i potencjalny wzrost

kosztéw inwestycji
Opracowanie wtasne. <:>
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Kategoria ryzyka dllztg:::(séc‘:N Wplyw na finansowanie
Coraz wazniejsze
Klimatyczne Wysokie w modelach ryzyka
(fizyczne) ¥ kredytowego i wycenie
zabezpieczen
Moze blokowac¢ finan-
Reputacyjne / Wysokie sowanie projektow
narracyjne spotecznie kontrower-
syjnych
Wptyw na zaufanie
Cyfrowe / cyber- Srednie do systeméw finanso-

wania i infrastruktury IT
bankéw

bezpieczenstwo

Uwagi i przyktady

Powodzie, susze, ekstremalne zjawiska — ryzyko dla nie-
ruchomosci i infrastruktury stanowiagcych zabezpieczenie
kredytu

Banki wigczaja oceny ryzyka klimatycznego do ratingdw
projektow (EBA/ECB guidelines)

Projekty sprzeczne z polityka ESG lub budzace opér spo-
teczny (np. spalarnie, kopalnie, energetyka weglowa)
Reputacyjne ryzyko negatywnej oceny inwestora = ryzyko
dla banku

Ataki na systemy transakcyjne, wycieki danych, ryzyko

w projektach cyfrowych (Al, e-infrastruktura)

Banki muszg oceniac ryzyko cyber w projektach IT wspot-
finansowanych z sektorem publicznym

Opracowanie wtasne.

2.5. Ryzyka krytyczne dla finansowania inwestycji strukturalnych

Ryzyko prawne i regulacyjne

Tak jak juz sygnalizowano, obecnie w sektorze ban-
kowym ryzyko o charakterze prawnym staje sie
jednym z najistotniejszych dla wtasciwego funkcjo-
nowania instytucji finansowych. Dodatkowo nalezy
podkresli¢, ze ryzyko prawne nie moze obecnie by¢
rozumiane wytacznie jako ryzyko braku zgodnosci
tj. ryzyko zwigzane z nieprzestrzeganiem obowig-
zujgcych przepiséw prawa, regulacji wewnetrznych,
kodekséw postepowania, standardéow branzowych
lub dobrych praktyk rynkowych. Istotnym elemen-
tem ryzyka prawnego jest niepewnos$¢ zwigzana
z obrotem prawnym oraz z interpretacjg i stosowa-
niem prawa, ktéra moze wynikaé np. z tzw. kryzysu
praworzadnosci niejednoznacznosci przepiséw lub
zmiennosci praktyki organéw nadzorczych i sgdow.
W konsekwencji ryzyko prawne obejmuje zardw-
no bezposrednie zagrozenia finansowe zwigzane
z sankcjami lub roszczeniami, jak i bardziej subtelne
czynniki, ktére moga ograniczac elastycznos¢ banku
w finansowaniu inwestycji, lub wptywac na ocene ry-
zyka projektow strukturalnych.

Niepewnos¢ obrotu prawnego

Ryzyko zwigzane z niepewnoscig obrotu praw-
nego, staje sie coraz istotniejszym problemem
w obrocie gospodarczym co przektada sie réw-
niez na duze inwestycje strukturalne. Niepew-
nos¢ ta wynika w duzej mierze z narastajgcej
tendencji do kwestionowania prawidtowosci
i waznosci umow juz po ich zawarciu i rozpocze-
ciu realizacji. Tendencja ta widoczna jest przede
wszystkim na gruncie umoéw konsumenckich.
Przyktady takie jak masowe spory dotyczace

kredytéw frankowych czy rosngce kwestiono-
wanie wskaznika WIBOR w kredytach ztotowych
pokazujg, ze konsumenci (czesto pod wptywem
prawa UE, np. Dyrektywy 93/13/EWG), coraz sku-
teczniej podwazajg klauzule umowne uznawane
za abuzywne — czemu czesto sprzyja zmieniajga-
ca sie linia orzecznicza. Dla inwestoréw i podmio-
tow realizujgcych projekty CPK czy transforma-
cje energetyczng, niepewnos¢ ta przektada sie
na niestabilno$¢ ich modeli biznesowych i fi-
nansowania, poniewaz rentownos$¢ wieloletnich
umow moze zostac¢ retroaktywnie podwazona
przez sady, co bezposrednio zagraza stabilnosci
praw i zobowigzan.

Skutkiem tego ryzyka jest paraliz decyzyjny
i wzrost kosztéw finansowania. Podmioty reali-
zujgce inwestycje, czesto opierajgce sie na dtu-
goterminowych umowach kredytowych, gwa-
rancjach i partnerstwach publiczno-prywatnych,
stajg w obliczu sytuacji, gdzie zadna umowa
nie jest w petni bezpieczna przed potencjalnym,
masowym zaskarzeniem. To ryzyko wymaga
od inwestoréw doliczania znacznej premii za ry-
zyko prawne do kosztéw projektéw, co podraza
inwestycje i moze zniecheca¢ miedzynarodowe
instytucje finansowe do angazowania kapitatu
w polskie projekty. W efekcie, niepewnosé obrotu
prawnego staje sie barierg dla rozwoju gospo-
darczego, poniewaz op6znia i utrudnia realizacje
strategicznych przedsiewzie¢ (infrastruktural-
nych, energetycznych), ktére sg kluczowe dla mo-
dernizacji panstwa.



Niepewnos¢ procesu stosowania prawa

Ryzyko prawne wynikajace z niepewnosci w pro-
cesie stosowania prawa jest scisle zwigzane
z tzw. kryzysem praworzadnosci i stanowi po-
wazne zagrozenie dla duzych inwestyciji struktu-
ralnych. Podwaza ono fundamentalng pewnosé
co do mozliwosci i skutecznosci dochodzenia
roszczen w obrocie gospodarczym. Niepewnos$c¢
ta ma swoje zrédto w destabilizacji systemu sa-
downictwa, w tym w watpliwosci co do statusu
sedzidow i legalnosci procesu ich powotania.
Dla inwestoréw i podmiotéw realizujgcych pro-
jekty, kluczowag kwestig jest przewidywalnosé,
szybkos$¢ i wigzacy charakter rozstrzygnie¢ sa-
dowych. Jesli status sedziego orzekajgcego
w sprawie spornej umowy kredytowej, decyzji
administracyjnej czy sporu z wykonawcg jest po-
tencjalnie wadliwy, cate orzeczenie moze zostac
zakwestionowane w przysztosci, tworzac petle
niepewnosci prawnej.

W kontekscie inwestycji infrastrukturalnych
o wysokiej wartosci, taka niepewnos¢ ma dale-
ko idgce skutki. Ryzyko to bezposrednio wptywa
na optacalnos$é i harmonogram projektéw, ponie-
waz kazdy spér, od roszczen odszkodowawczych
po kwestie wywtaszczeniowe, moze by¢ opdz-
niony lub wymagac¢ ponownego rozstrzygniecia.
Dtugotrwate i niepewne procesy sgdowe stano-
wig czynnik blokujgcy dla zagranicznych i krajo-
wych inwestoréow oraz bankéw finansujgcych,
gdyz nie sg oni w stanie wiarygodnie oszacowac¢
czasu odzyskania naleznosci lub zabezpieczenia
swoich praw. W efekcie, kryzys praworzadnosci
i ryzyko kwestionowania statusu sedziego prze-
ktadajg sie na wzrost kosztéw kapitatu, utrudniaja
dostep do funduszy unijnych i instytucji miedzy-
narodowych, a takze fundamentalnie podwazaja
zaufanie do polskiego wymiaru sprawiedliwosci
jako gwaranta stabilnosci prawa.

Brak zgodnosci

Klasycznym z punktu widzenia ryzyka prawne-
go czynnikiem jest braku zgodnosci. Stanowi on
istotne i wieloptaszczyznowe zagrozenie dla du-
zych inwestycji strukturalnych. W kontekscie tych
przedsiewzieé¢ ryzyko to polega na mozliwosci
poniesienia strat w wyniku naruszenia obowig-
zujacych norm i regulacji na kazdym etapie cyklu
inwestycji. Obejmuje to niezgodnos$¢ nie tylko
z krajowymi przepisami (np. Prawem zaméwien
publicznych, Prawem budowlanym, regulacjami
$Srodowiskowymi), ale takze z wymogami prawa
Unii Europejskiej oraz wewnetrznymi politykami
instytucji finansujgcych (np. Banku Swiatowego,
Europejskiego Banku Inwestycyjnego).
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Dla inwestycji strukturalnych, konsekwencje bra-
ku zgodnosci sg szczegdlnie dotkliwe. W obsza-
rze zamoéwien publicznych naruszenia procedur
mogag prowadzi¢ do uniewaznienia przetargow
i powaznych opdznien. Z kolei nieprzestrzega-
nie standardéw s$rodowiskowych i zréwnowa-
zonego rozwoju (czesto kluczowych dla finan-
sowania unijnego i miedzynarodowego) moze
skutkowac cofnigciem finansowania zewnetrz-
nego np. dotacji ze srodkéw UE, i koniecznoscia
zwrotu $rodkéw. Skuteczne zarzadzanie ryzy-
kiem braku zgodnos$ci wymaga zatem wdrozenia
rozbudowanych systeméw compliance i statego
monitorowania, co jest kluczowe dla zapewnienia
stabilnosci prawnej i finansowej strategicznych
przedsiewziec.

Ryzyko kredytowe i ptynnosci

Ryzyko kredytowe w finansowaniu duzych inwesty-
cji strukturalnych dotyczy przede wszystkim mozli-
wosci niewywigzania sie podmiotéw zaangazowa-
nych w projekt z zobowigzan finansowych, co moze
skutkowa¢ opdznieniami lub przerwaniem realiza-
cji inwestycji. W praktyce bankowej ryzyko to jest
wzmacniane przez cechy charakterystyczne projek-
téw infrastrukturalnych: bardzo duzg skale naktadoéw,
wieloletni horyzont realizacji oraz ztozony tancuch
kontraktowy (inwestor-spotka celowa-generalny
wykonawca-podwykonawcy). W takich warunkach
nawet relatywnie niewielkie zaburzenie (np. op6z-
nienie ptatnosci, niewykonanie gwarancji, spor o za-
kres prac) moze mie¢ efekt kaskadowy, pogarszajac
ptynno$é wykonawcow i zwiekszajac ryzyko niewy-
konania zobowigzan wobec bankéw. Historycznym
przyktadem materializacji tego mechanizmu byty
problemy z rozliczeniami i ptatnosciami wobec pod-
wykonawcéw podczas budowy drég szybkiego ruchu
w Polsce.

Ryzyko kredytowe ma w inwestycjach struktural-
nych charakter wielowymiarowy: obejmuje zaréwno
ryzyko po stronie podmiotéw publicznych (np. jed-
nostki samorzadu terytorialnego lub spétki celowe),
jak i ryzyko po stronie partneréw prywatnych (wy-
konawcdw i dostawcow), w tym w strukturach PPP.
Szczegodlnie podwyzszone jest ono w modelu finan-
sowania projektowego, gdzie obstuga dtugu zalezy
gtéwnie od przeptywoéw pienieznych generowanych
przez projekt, a nie od kondycji finansowej sponso-
réw. Z perspektywy bankow przektada sie to bezpo-
srednio na ocene bankowalnosci, parametryzacje
struktury transakcji oraz wptyw ekspozycji na limity
finansowania dtugoterminowego.



Zarzadzanie ryzykiem kredytowym w tego typu fi-
nansowaniu opiera sie na zestawie instrumentéw
mitygujacych (m.in. due diligence kontrahentéw,
zabezpieczenia i gwarancje, ubezpieczenia — w tym
od ryzyka politycznego, struktury konsorcjalne, me-
chanizmy podziatu ryzyka). Instrumenty te sg w tym
miejscu jedynie sygnalizowane — ich szczegd6towe
omowienie zostanie przedstawione w kolejnym roz-
dziale. Nalezy podkresli¢, ze w przypadku niewystar-
czajacych zabezpieczen lub ograniczonej wiarygod-
nosci kluczowych kontrahentéw, ryzyko kredytowe
przektada sie na wyzsze koszty finansowania (mar-
ze, restrykcje kowenantowe) lub ograniczenie do-
stepnosci kapitatu, co moze w skrajnym przypadku
zablokowac realizacje inwestycji.

Istotnym czynnikiem ksztattujgcym podejscie ban-
kow jest rowniez efekt uczenia sie: doswiadczenia
z wczesniejszych projektéw prowadza do modyfika-
cji modeli oceny ryzyka, zaostrzenia procedur oraz
zwiekszenia wymagan dotyczacych zabezpieczen,
co ogranicza prawdopodobienstwo powtarzania bte-
doéw, lecz moze obniza¢ dostepnosé¢ finansowania
dla projektéw nowych, innowacyjnych lub realizowa-
nych przez mniej doswiadczonych sponsoréw (KNF,
2024).

Dodatkowo, wzrost ryzyka kredytowego znajduje od-
zwierciedlenie w wymogach kapitatowych. Zgodnie
z ramami CRR/CRD, wyzsze ryzyko oznacza wyzsze
wagi ryzyka i koniecznos¢ utrzymywania wiekszego
kapitatu wtasnego przez bank, co wptywa na koszt
finansowania, selektywnos¢ w udzielaniu kredytow
oraz preferowanie projektéw o nizszym profilu ryzy-
ka lub krétszym horyzoncie zwrotu (EY, 2024).

Ryzyko ptynnosci w inwestycjach strukturalnych do-
tyczy zagrozenia, ze podmiot realizujgcy projekt nie
bedzie w stanie terminowo regulowa¢ zobowigzan
krotkoterminowych, mimo potencjalnej dtugotermi-
nowej wyptacalnosci przedsiewziecia. W projektach
infrastrukturalnych typowe sa: nieregularne, wyso-

2.6. Podsumowanie

Analiza barier i czynnikdw ryzyka przedstawiona
w rozdziale koncentruje sie na identyfikacji zrodet
niepewnosci charakterystycznych dla inwestycji
strukturalnych oraz ich wptywie na proces finanso-
wania. Nalezy jednak podkresli¢, ze z perspektywy
sektora bankowego ryzyka te nie funkcjonujg w ode-
rwaniu, lecz sg agregowane w ramach wewnetrznych
modeli decyzyjnych, obejmujacych ocene bankowal-
nosci projektu, jego wptywu na bilans banku oraz
absorpcje kapitatu regulacyjnego i zasobow ptynno-
sciowych. W tym sensie przedstawione dalej wnioski
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kie potrzeby gotéwkowe (np. duze ptatnosci etapo-
we dla wykonawcdéw), wrazliwo$é na wzrost kosztow
materialow i pracy, a takze zaleznos¢ od terminowe-
go uruchamiania transz finansowania i spetniania
warunkéw umownych. Wysoki udziat dtugu powo-
duje, ze nawet krétkotrwate napiecia ptynnosciowe
mogag skutkowaé opodznieniami robét lub przerwa-
niem prac. Réwnolegle wystepuje ryzyko ptynnosci
rynkowej, tj. ograniczenie mozliwosci pozyskania fi-
nansowania w odpowiedniej skali i czasie (np. przy
nieplanowanych potrzebach kapitatowych lub refi-
nansowaniu w niekorzystnej fazie cyklu). Mitygacja
tego ryzyka zazwyczaj obejmuje m.in. linie na nie-
przewidziane wydatki, rezerwy gotéwkowe oraz ela-
styczne struktury kapitatowe — instrumenty te zosta-
ng szerzej opisane w kolejnym rozdziale.

Z perspektywy bankow istotne sg réwniez ograni-
czenia regulacyjne: utrzymanie wskaznikow LCR
i NSFR oraz zarzadzanie limitami finansowania dtu-
goterminowego mogg ogranicza¢ zdolnos¢ banku
do finansowania projektu, nawet jesli projekt jest
oceniany jako ekonomicznie uzasadniony. W efekcie
ryzyko ptynnosci jest silnie powigzane z ryzykiem
kredytowym i kapitatowym: napiecia ptynnosciowe
po stronie projektu zwiekszajg prawdopodobienstwo
niewykonania zobowigzan, a po stronie banku moga
prowadzi¢ do ograniczen akcji kredytowej oraz wzro-
stu kosztu kapitatu.

Dodatkowo, w kontekscie zarzadzania ryzykiem
ptynnosci warto zauwazy¢, ze w obecnej sytuacji
banki wykazujg naturalng preferencje do lokowania
wolnych srodkéw w instrumenty tatwo ptynne, ta-
kie jak bony skarbowe czy papiery emitowane przez
NBP. Tego typu aktywa nie wymagajg dodatkowej
pracy zwigzanej z oceng ryzyka, monitorowaniem
projektow czy negocjacjg warunkdow zabezpieczen,
a przy tym oferujg stosunkowo atrakcyjng stope
zwrotu w porownaniu do kapitatochtonnych inwesty-
cji strukturalnych.

nie stanowig odrebnego poziomu analizy, lecz synte-
tyczne ujecie konsekwencji zidentyfikowanych ryzyk
w logice praktyki kredytowej i nadzorcze;.

Bankowalnosé projektéw inwestycyjnych jako kate-
goria decyzyjna sektora bankowego

Pojecie bankowalnosci nalezy definiowaé nie jako
intuicyjng ,zdolnos¢ projektu do pozyskania dtugu”,
lecz jako spetnienie zestawu warunkéw brzegowych



umozliwiajgcych przejscie projektu przez sekwen-
cyjny model oceny (stage-gate), charakterystyczny
dla finansowania typu project finance. W praktyce
bankowej proces ten ma strukture ,lejka”, w ktérym
projekt jest kolejno filtrowany przez funkcje bizne-
sowe, ryzyka, prawne oraz bilansowe (ALM/FTP),
a nastepnie trafia na komitet kredytowy. Projekty od-
padajg z tego procesu czesto nie z powodu braku ren-
townosci ekonomicznej czy spotecznej, lecz z uwagi
na niespetnienie twardych ograniczen: apetyty na ry-
zyko i limity portfelowe (w tym koncentracyjne), nie-
akceptowalng wrazliwo$¢ przeptywdw pienieznych
na scenariusze stresowe albo nadmierng absorpcje
kapitatu regulacyjnego i zasobow bilansowych.

Takie ujecie bankowalnosci jest spdjne zaréwno
z literatura project finance, gdzie podstawowym zré-
dtem sptaty jest projektowy cash flow, jak i z logika
nadzorczg, w ktérej ciezar oceny przesuwa sie z war-
tosci zabezpieczenia na wiarygodnos¢, stabilnosé
i odpornos¢ przeptywéw pienieznych. W tym kon-
tekscie kluczowe staje sie rozréznienie miedzy ,pro-
jektem wykonalnym” a ,projektem bankowalnym”.
Projekt moze byé technicznie i organizacyjnie moz-
liwy do realizacji, lecz niebankowalny z perspektywy
banku komercyjnego, jezeli nie spetnia dodatkowych
warunkéw kapitatowych, ptynnosciowych i kontrak-
towych determinujgcych decyzje kredytows.

Warunki brzegowe bankowalnosci majg dwie wspot-
zalezne warstwy. Pierwsza dotyczy ekonomiki pro-
jektu: zdolnosci do generowania stabilnych i kontrak-
towalnych przeptywéw pienieznych umozliwiajgcych
obstuge dtugu w horyzoncie wieloletnim, mierzonej
w praktyce przez wskazniki DSCR oraz testy warun-
kéw skrajnych (zmiany stop procentowych, opéznie-
nia budowy, wzrost CAPEX/OPEX, spadek przycho-
déw). Druga warstwa ma charakter stricte bankowy:
nawet projekt o dodatniej wartosci ekonomicznej
moze zosta¢ odrzucony, jezeli jego wynik po ALM/
FTP nie domyka kosztu finansowania i ryzyka bilan-
sowego albo jezeli ekspozycja zuzywa nadmiernie
kapitat regulacyjny w rezimie specialised lending (su-
pervisory slotting), obnizajgc stope zwrotu z kapitatu
do poziomu nieakceptowalnego dla banku. W pol-
skich warunkach dodatkowym czynnikiem podno-
szacym prog bankowalnosci jest podatek od akty-
wow bankowych, ktéry szczegdlnie obcigza projekty
infrastrukturalne o niskiej marzowosci finansowe;j.
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Dodatkowym, strukturalnym ograniczeniem banko-
walnosci jest luka terminowa finansowania. Projekty
infrastrukturalne absorbujg znaczace limity finan-
sowania dtugoterminowego i konkurujg o deficyto-
we zasoby stabilnego finansowania monitorowane
przez wskazniki ptynnosciowe (LCR, NSFR). W kon-
sekwencji nawet projekty spetniajgce kryteria ekono-
miczne mogg zosta¢ odrzucone z uwagi na aktualng
strukture bilansu banku.

Bariery bankowalnos$ci inwestycji strategicznych

Z tej perspektywy szczegdlnie widoczne stajg sie ba-
riery finansowania inwestycji strategicznych i trans-
formacyjnych. Projekty te, kluczowe dla rozwoju
infrastruktury i gospodarki, charakteryzuja sie wyso-
kim poziomem ryzyka oraz bardzo dtugim horyzon-
tem czasowym, co w warunkach obecnych regulacji
ostroznosciowych istotnie utrudnia ich finansowanie
przez sektor bankowy. Analiza jednoznacznie wska-
zuje, ze banki sg sktonne angazowac kapitat wytacz-
nie wéwczas, gdy ryzyka te zostang w sposéb syste-
mowy zredukowane lub wspétdzielone z podmiotami
publicznymi.

Najpowazniejszg barierg jest niestabilnos¢ prawa
oraz niepewnos¢ co do procesu jego stosowania,
ktore podwazajg przewidywalnos¢ przeptywéw
pienieznych w horyzoncie dekad. Roéwnie istotne
sg ograniczenia regulacyjne, w szczegdlnosci limity
koncentracji zaangazowan wynikajgce z Prawa ban-
kowego, ktore — przy obecnych limitach gwarancji
publicznych — uniemozliwiajg finansowanie projek-
téw o skali odpowiadajacej inwestycjom struktural-
nym.

W efekcie bankowalnos¢ projektéw transforma-
cyjnych jest uzalezniona od spetnienia warunkdéw
stabilizujgcych otoczenie inwestycyjne: stabilnosci
regulacyjnej, przewidywalnosci polityki publicznej
oraz obecnosci silnego partnera instytucjonalnego
(samorzadu, agencji rzadowej lub spotki Skarbu Pan-
stwa), zapewniajgcego wiarygodnos¢ i ciggtos¢ kon-
traktéw. Fundamentalng role odgrywajg w tym kon-
tekscie gwarancje publiczne oraz wsparcie instytucji
rozwojowych, takich jak BGK, EBI, NFOSiGW czy in-
strumenty KPO, ktdre pozwalajg ograniczy¢ ekspozy-
cje bilansowa bankoéw i ,domknaé” projekty od strony
kapitatowej i ptynnosciowej.



Checklista bankowalnosci jako narzedzie operacjo-
nalizacji

Zestaw warunkéw bankowalnosci nalezy traktowac
jako narzedzie screeningowe — nie zastepujgce pet-
nego due diligence, lecz wyznaczajgce minimalne
warunki konieczne, aby projekt mogt by¢ w ogéle roz-
patrywany w logice komitetu kredytowego. Obejmuje
on m.in.:

1. Kontraktowalno$é przychodéw/mechanizm sta-
bilizacji: projekt posiada stabilizator przychodéw
(np. PPP z optatg za dostepnos$¢, aukcje OZE) lub
rownowazny mechanizm redukujgcy ,merchant
risk” w horyzoncie dtugu.

2. Odpornosé cash flow w stres-testach: DSCR
utrzymuje sie powyzej progu minimalnego w sce-
nariuszach negatywnych; w scenariuszu pesymi-
stycznym spadek ponizej 1 implikuje niebanko-
walnosc.

3. Zamkniecie ryzyk budowy (construction risk)
kontraktowo: EPC/0O&M oraz pakiet zabezpieczen
(harmonogram, testy odbiorowe, LD, gwarancje
wykonawcy) ograniczajg ryzyko opoéznien i prze-
kroczen budzetu.

4. Wykonalny cash-waterfall i mechanizmy kontro-
Ine: struktura rachunkéw, rezerw (np. na obstuge
dtugu) i ograniczenia dystrybucji zapewniajg prio-
rytet obstugi dtugu oraz ograniczajg ,wycieki war-
tosci”.

5. Permit & regulatory risk na poziomie ,ubezpie-
czalnym/kompensowalnym”: ryzyko administra-
cyjne i regulacyjne ma ograniczong niepewnos¢
lub jest mozliwe do absorpcji instrumentami
typu KUKE; szczegdlnie istotne w projektach PPP
i energetycznych.
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6. Wiarygodnos¢ strony publicznej i wykonalnos$é
kontraktéw: dla projektéw z komponentem pu-
blicznym kluczowa jest stabilnos¢ instytucjonal-
na, redukcja sovereign counterparty risk oraz ry-
zyka jednostronnych zmian umow.

7. Akceptowalnosé kapitatowa (slotting): projekt
ma cechy pozwalajgce unikngé¢ kwalifikacji ,Sa-
tisfactory/Weak”, ktéra skokowo zwigksza RWA
(i obniza ROE).

8. Akceptowalnos¢ bilansowa (ALM/FTP, IRRBB):
tenor, profil wyptat oraz wrazliwo$¢ na stopy pro-
centowe sg zgodne z ograniczeniami ALM; wynik
ekonomiczny po FTP domyka koszt finansowania
i ryzyka.

9. Zgodnos$¢ z ograniczeniami ptynnosci i finan-
sowania dtugoterminowego (WFD, LCR, NSFR):
transakcja miesci sie w budzetach stabilnego
finansowania i nie wypiera innych priorytetéw bi-
lansowych.

10.Zdolno$é do ,de-riskingu” i refinansowania
po budowie: projekt ma realistyczng sciezke od-
cigzenia bilanséw bankéw (np. refinansowanie
po fazie budowy, wykorzystanie covered bonds
lub sekurytyzacji portfela), co jest szczegdlnie
istotne przy horyzoncie 15-20 lat.

W tym sensie checkliste bankowalnosci mozna po-
strzegac¢ jako punkt styku miedzy logika bankowa
a polityka publiczng. To wtasnie poprzez mechani-
zmy stabilizacji przeptywdw pienieznych, gwarancje,
ptatnosci za dostepnosé, kontrakty réznicowe czy
wsparcie instytucji rozwojowych panstwo moze re-
dukowac ryzyka do poziomu akceptowalnego regula-
cyjnie i umozliwiaé bankom petnienie roli gtéwnego
dostawcy kapitatu dla transformacyjnych przedsie-
wzie¢ infrastrukturalnych.
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Rozdziat lll. Instrumenty wsparcia inwestycji strategicznych — przeglad krajowy

i benchmarki miedzynarodowe

3.1. Wstep

Celem niniejszego rozdziatu jest identyfikacja oraz
ocena instrumentéw wsparcia ryzyka dostepnych
w Polsce, a takze pordwnanie ich z rozwigzaniami
stosowanymi w wybranych krajach UE. W centrum
analizy znajduje sie pytanie, w jakim stopniu obecna
architektura gwarancji, ubezpieczen, instrumentéw
kapitatowych i funduszy celowych umozliwia mobili-
zacje kapitatu prywatnego do finansowania inwesty-
cji strategicznych przy zachowaniu stabilnosci fiskal-
nej panstwa.

Pytanie 1: Jakie instrumenty wsparcia ryzyka
sg obecnie dostepne w Polsce (BGK,
KUKE, PFR, fundusze celowe) i jakie
sg ich gtowne ograniczenia operacyjne,
regulacyjne i fiskalne?
Pytanie 2: W jaki sposob poszczegdlne instrumen-
ty - gwarancje, ubezpieczenia, mecha-
nizmy portfelowe, first-loss, equity i qu-
asi-equity — wptywajg na bankowalnos¢
projektéw infrastrukturalnych i energe-
tycznych?

Pytanie 3: Jak wyglada gradacja ryzyka fiskalnego
w przypadku réznych kategorii instru-
mentow i jakie sg implikacje tej gradacji
dla skali oraz struktury wsparcia publicz-
nego?

Pytanie 4: Jakarole petnig BGK, KUKE, PFR oraz fun-
dusze celowe w krajowym ekosystemie
finansowania inwestycji strategicznych
i na ile ich mandaty sg komplementarne?
Pytanie 5: Czego ucza doswiadczenia Niemiec
i Francji w zakresie architektury instytu-
cjonalnej oraz podziatu ryzyk miedzy sek-
torem publicznym a prywatnym?

Pytanie 6: Jak nalezy przeorientowa¢ polski system
instrumentow wsparcia, aby skuteczniej
mobilizowat kapitat prywatny do finanso-
wania projektéw o wysokiej niepewnosci
i strategicznym znaczeniu dla gospodar-
ki?

3.2. Sytuacja sektora bankowego a zdolnos$¢ do finansowania inwestycji strukturalnych

W podrozdziale 2.2.2 dokonano oceny skali i struk-
tury krajowego systemu finansowego, wskazujac
na jego relatywnie niewielka ,gtebokos$¢ finansowg”
w poréwnaniu z panstwami Europy Zachodniej oraz
utrzymujgcg sie dominacje sektora bankowego.
Wykazano réwniez, ze w warunkach wysokiej presiji
fiskalnej, ograniczonej pojemnosci instytucji rozwo-
jowych oraz stabo rozwinietego rynku kapitatowego,
mozliwosci finansowania inwestycji strukturalnych
ze zrédet pozabudzetowych sg w Polsce struktural-
nie zawezone. Na tym tle sektor bankowy wytania sie
jako kluczowy element architektury finansowania
projektéw infrastrukturalnych, zaréwno ze wzgledu
na skale bilanséw, jak i jego centralng pozycje w sys-
temie finansowym.

Jednoczesnie zdolnos$é¢ bankéw do petnienia tej roli
nie jest dana ex ante i zalezy od ich kondycji kapita-
towej, ptynnos$ciowej oraz otoczenia regulacyjno-po-
datkowego. Ocena realnych mozliwosci sektora ban-
kowego w zakresie finansowania dtugoterminowych,

kapitatochtonnych inwestycji wymaga zatem analizy
nie tylko jego wielkosci, lecz takze jakosci bilanséw
i ograniczen systemowych, ktore determinujg zakres
jego zaangazowania w realizacje celéw rozwojowych
panstwa.

W kontekscie oceny znaczenia sektora bankowego
dla gospodarki istotne jest odniesienie jego wielkosci
do rozmiaréw gospodarki, zaréwno przez pryzmat
aktywow, jak i kapitatéw wtasnych. W kontekscie
oceny znaczenia sektora bankowego dla gospodarki
istotne jest odniesienie jego wielkosci do rozmiaréw
gospodarki, zaréwno przez pryzmat aktywow, jak
i kapitatéw wtasnych. Poréwnanie miedzynarodo-
we przedstawione na rysunku 9 wskazuje na istot-
ne zroznicowanie relacji aktywéw sektora banko-
wego do PKB w krajach Unii Europejskiej. W czesci
panstw Europy Zachodniej, takich jak Francja, Da-
nia czy Szwecja, relacja ta przekracza wielokrotnie
200% PKB, co swiadczy o bardzo rozbudowanych
systemach bankowych oraz ich silnym powigzaniu
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z finansowaniem gospodarki. Z kolei w krajach Eu- wyraznie nizszy, czesto nieprzekraczajacy poziomu
ropy Srodkowo-Wschodniej wskaznik ten pozostaje 100% PKB.

Aktywa sektora bankowego w relacji do PKB w wybranych krajach Unii Europejskiej (I1l kw. 2025 r.)
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co odpowiadato okoto 94,6% PKB. Dane Zwigzku
Bankéw Polskich oraz Komisji Nadzoru Finansowe-
go wskazujg, ze w ostatnich latach relacja ta ksztat-
towata sie w przedziale 88-93% PKB. Wedtug da-
nych Narodowego Banku Polskiego aktywa bankéw
komercyjnych i spdétdzielczych w 2023 r. stanowity
okoto 87,8% PKB, wobec 88,5% w 2022 r. Oznacza to,
ze wielkos¢ sektora bankowego w Polsce odpowiada
okoto 0,88-0,95 wartosci PKB, a wiec pozostaje po-
nizej poziomu 100% PKB.

Analiza danych z lat 2018-2024 wskazuje, ze relacja
aktywdéw sektora bankowego do PKB byta wzgled-
nie stabilna. W 2018 r. aktywa bankéw stano-
wity 88,2% PKB, a w 2019 r. nieznacznie spadty
do 86,4% PKB. W 2020 r., w kontekscie spowolnienia
gospodarczego wywotanego pandemig COVID-19,
relacja aktywéw do PKB wzrosta do 99,5%, co wyni-
kato zaréwno ze wzrostu sumy bilansowej bankow,
jak i stabszej dynamiki nominalnego PKB. W kolej-
nych latach wskaznik ten spadt do 96,7% w 2021 r.
i 88,1% w 2022 r., czesciowo w wyniku silnego wzro-
stu nominalnego PKB, napedzanego wysokg inflacja.
W 2023 r. relacja aktywéw do PKB pozostata na po-
ziomie 88,2%, a w 2024 r. wzrosta do 91,3% PKB.

Analiza ta potwierdza, ze polski sektor bankowy
pozostaje mniejszy od gospodarki mierzonej PKB,
co wyroznia Polske na tle wielu krajow Europy Za-

chodniej, gdzie aktywa bankowe wielokrotnie prze-
kraczajg warto$¢ produktu krajowego brutto. Rela-
tywnie niski poziom aktywoéw sektora bankowego
w relacji do PKB znajduje swoje odzwierciedlenie
réwniez w skali kapitatow wtasnych, ktore stanowia
podstawe zdolnosci bankdw do dalszej ekspansiji bi-
lansowej oraz absorpcji ryzyka. Oznacza to, ze ocena
potencjatu rozwojowego sektora bankowego wyma-
ga nie tylko analizy wielkosci aktywodw, lecz takze
uwzglednienia ich strukturalnego zaplecza kapita-
towego. Rysunek 11. przedstawia relacje kapitatow
wiasnych sektora bankowego do PKB w wybranych
krajach Unii Europejskiej w Ill kwartale 2025 r. Ze-
stawienie to umozliwia ocene skali zaplecza kapi-
tatowego systemoéw bankowych na tle wielkosci
gospodarki oraz poréwnanie pozycji Polski wzgle-
dem innych panstw UE. Dane wskazujg na znaczne
zroznicowanie analizowanego wskaznika pomiedzy
krajami cztonkowskimi. Najwyzsza relacjg kapitatow
wtasnych do PKB charakteryzujg sie Austria, Francja
i Finlandia, podczas gdy Polska plasuje sie w dolnej
czesci zestawienia z poziomem okoto 8% PKB. Ozna-
cza to, ze baza kapitatowa polskiego sektora ban-
kowego jest relatywnie niewielka na tle wiekszosci
panstw UE, co — w potaczeniu z niska relacjg akty-
wow do PKB — moze ogranicza¢ potencjat dalszego
wzrostu bilansowego oraz zdolno$é bankéw do fi-
nansowania rozwoju gospodarki.

Kapitaty wtasne sektora bankowego w relacji do PKB w wybranych krajach Unii Europejskiej (11l kw. 2025 .)
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Rysunek 12 przedstawia ksztattowanie sie tego
wskaznika w Polsce w latach 2018-2025, na tle

zmian nominalnego PKB oraz poziomu kapitatow
wtasnych sektora bankowego.

Kapitaty wtasne sektora bankowego w relacji do PKB w latach 2018-2025
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Roéwniez relacja kapitatow wtasnych sektora banko-
wego do PKB wskazuje na pewne ograniczenia wzro-
stu sektora w kontekscie gospodarki. W 2018 r. kapi-
taty wtasne bankéw stanowity 9,5% PKB, a w 2019 r.
spadty do 9,1% PKB. W 2020 r. wskaznik utrzymat sie
na relatywnie wysokim poziomie 9,3% PKB, jednak
od 2021 r. nastgpito wyrazne obnizenie relacji kapi-
tatow do PKB — do 7,5% w 2021 r. oraz 6,5% w 2022 r.
W 2023 r. obserwowano czesciowe odbudowanie re-
lacji kapitatowej do 7,5% PKB,aw 2024 r. do 7,8% PKB,

- Kapitaty wtasne sektora bankowego w relacji do PKB

* wartosé PKB za 2025 rok zostata przedstawiona w ujeciu zannualizowanym
** stan na 09_2025

Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

gtéwnie dzieki poprawie wynikéw finansowych sek-
tora bankowego i odbudowie funduszy wtasnych.
Mimo tej poprawy, poziom relacji kapitatéw wia-
snych do PKB pozostaje istotnie nizszy niz w latach
2018-2020, co wskazuje, ze baza kapitatowa sektora
bankowego rosta wolniej niz nominalna gospodarka.
W dtuzszym okresie moze to ogranicza¢ zdolnosc¢
bankéw do finansowania duzych projektéw inwesty-
cyjnych.

Struktura podmiotowa kredytéw sektora niefinansowego w latach 2018-2025
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Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.



Udziat kredytéw dla sektora MSP w portfelu kredytéw
sektora niefinansowego wykazywat w latach 2018-
2021 trend spadkowy — z 17,88% w 2018 r. do 14,98%
w 2021 r. Od 2022 r. obserwowany jest jednak wy-
razny wzrost znaczenia tego segmentu. W 2023 r.
udziat MSP wzrést do 19,43%, w 2024 r. do 21,85%,
a wedtug stanu na koniec Il kwartatu 2025 r. osia-
gnat 22,22%, co oznacza najwyzszy poziom w anali-
zowanym okresie. Wskazuje to na rosnaca role sek-
tora matych i $rednich przedsiebiorstw w absorpcji
finansowania bankowego, a takze na stopniowe od-
budowywanie aktywnosci inwestycyjnej i kredytowej
w tym segmencie po okresie spowolnienia. Udziat
kredytéw dla duzych przedsiebiorstw (DP) pozosta-
wat wzglednie stabilny w latach 2018-2020 (okoto
15-16%), po czym wzrést do 18,75% w 2022 r., osig-
gajac najwyzszy poziom w analizowanym okresie.
0d 2023 r. obserwowany jest jednak wyrazny spadek
—do 16,05% w 2023 r.,,13,21% w 2024 r. oraz 13,36%
wedtug stanu na koniec Il kwartat 2025 r. Moze
to wskazywac¢ na wiekszg ostroznosc¢ inwestycyjna
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duzych podmiotéw, zwiekszone wykorzystanie alter-
natywnych Zrédet finansowania (np. emisji obligacji)
lub relatywnie szybszy wzrost kredytéw w innych
segmentach. Gospodarstwa domowe pozostajg do-
minujgcym odbiorcg kredytéw bankowych, z udzia-
tem przekraczajgcym 60% w catym analizowanym
okresie. W latach 2018-2021 udziat ten wzrdost do po-
ziomu blisko 68%, co oznaczato silng koncentracje
portfela kredytowego na kredytach detalicznych,
w szczegolnosci mieszkaniowych. Od 2022 r. udziat
gospodarstw domowych nieco sie obnizyt i stabilizo-
wat w przedziale 63-64%, co moze odzwierciedla¢
zaréwno spowolnienie akcji kredytowej w segmencie
hipotecznym, jak i relatywne wzmocnienie finanso-
wania przedsiebiorstw. Kategoria ,pozostate” utrzy-
mywata marginalny i stabilny udziat w strukturze
portfela — na poziomie okoto 0,7-0,75% w catym ana-
lizowanym okresie. Wahania w tej grupie miaty cha-
rakter kosmetyczny i nie wptywaty istotnie na ogdlna
strukture kredytéw sektora niefinansowego.

Kredyty sektora niefinansowego w relacji do PKB w latach 2018-2025
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Analiza kredytéw udzielanych sektorowi niefinan-
sowemu w relacji do PKB ujawnia wyrazny trend
spadkowy w ostatnich latach. W 2018 r. udziat tych
kredytow wynosit 47,2% PKB, a w 2019 r. spadt
do 459% PKB. W 2020 r. relacja kredytéw do PKB
zmniejszyta sie do 45,0%, a w 2021 r. do 42,4%.
0d 2022 r. spadek przyspieszyt, osiggajac 36,0%
w 2022r., 32,1% w 2023 r. oraz 31,3% w 2024 r. Ozna-
cza to, ze w ciggu szesciu lat udziat kredytéw banko-
wych w finansowaniu gospodarki obnizyt sie o blisko
16 punktéw procentowych PKB, co wskazuje na co-
raz mniejszg role bankéw w kredytowaniu dziatalno-
$ci sektora niefinansowego.

* wartos¢ PKB za 2025 rok zostata przedstawiona w ujeciu zannualizowanym
** stan na 09_2025

Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

Na tle innych krajéw Unii Europejskiej polski sektor
bankowy pozostaje relatywnie niewielki. Podobnie
relatywnie stabsza jest gospodarcza rola sektora
bankowego w Polsce, mierzona zdolnoscig do finan-
sowania dziatalnosci gospodarczej, w tym kredytami
dla sektora niefinansowego. Udziat kredytéw w PKB
pozostaje relatywnie niski, podczas gdy $redniaw UE
jest ponad dwukrotnie wyzsza. Z kolei relacja kapita-
téw witasnych sektora bankowego do PKB w Polsce
wynosi okoto 79% na koniec pierwszego kwartatu
2025r., podczas gdy w wielu krajach UE wskaznik ten
jest znacznie wyzszy i zwykle miesci sie w przedziale
14,6-23,2%.
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Analiza aktywéw, kapitatow i kredytéw wskazuje,
ze polski sektor bankowy charakteryzuje sie ogra-
niczong skalg w stosunku do gospodarki. Aktywa
bankowe pozostajg ponizej wartosci PKB, kapitaty
wtasne rosng wolniej niz gospodarka, a kredyty dla
sektora niefinansowego w relacji do PKB sg relatyw-
nie niskie. Oznacza to, ze sektor bankowy w Polsce
ma mniejszg role w finansowaniu gospodarki niz
przecietnie w Unii Europejskiej, co moze ogranicza¢
zdolnos¢ do realizacji duzych projektéw inwestycyj-
nych i wspierania szybkiego wzrostu gospodarczego.

W celu ograniczenia ryzyka i utrzymania stabilnego
funkcjonowania systemu bankowego, dziatalno$¢
bankéw poddana jest nadzorczym regulacjom. Po-
zwala to na bezpieczne pokrycie ewentualnych strat
bez siegania po nadzwyczajne $rodki zewnetrzne
w postaci pomocy publicznej czy wsparcia ze stro-
ny banku centralnego. Tym samym baza kapitatowa
bankéw powinna by¢ na tyle rozbudowana, aby moc
pokry¢ nieoczekiwane straty z tytutu urzeczywistnie-
nia ryzyka towarzyszacego dziatalnosci bankowej
i zapewni¢ mozliwo$¢ bezpiecznego kontynuowania
dziatalnosci. Regulacje UE dotyczace instytucji kre-
dytowych i firm inwestycyjnych w postaci rozporza-
dzenia CRR narzucajg ostroznosciowe wymogi nad-
zorcze odnos$nie do kapitatu bankéw. W kontekscie
inwestycji strategicznych dla kraju, istotne znaczenie
ma ryzyko ptynnosci w sektorze bankowym, bedace
kluczowym zagrozeniem wptywajgcym na stabilnos¢
gospodarczg (Bessis, 2010; Borio i Drehmann, 2009).
System bankowy jest ze swojej natury narazony
na panike bankowa, stad tez zgodnie z modelami teo-
rii gier racjonalng strategig z punktu widzenia regu-
latora sektora bankowego jest wprowadzenie odpo-
wiedniego zabezpieczenia (Diamond i Dybvig, 1983).
Regulacje nadzorcze naktadajg na banki w krajach
UE obowigzek jednoczesnego przestrzegania trzech
rodzajéw wymogow dotyczacych bazy kapitatowej:

1) wymogoéw adekwatnosci kapitatowej;

2) wymogoéw dotyczacych wskaznika
(LR = Leverage Ratio);

dzwigni

3) minimalnych wymogéw dotyczacych funduszy
wtasnych i zobowigzan kwalifikowanych (MREL).

Potencjat generowania akcji kredytowej bankéw
ma bezposredni zwigzek z wymogami pierwszego
rodzaju. Banki sg zobowigzane do utrzymywania ka-
pitatu: a) kapitat Tier | — sg to $rodki stanowigce pod-
stawowe zabezpieczenie wyptacalnosci banku i zro-
dto pokrywania strat przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnos$ci biznesowej oraz b) kapitat Tier Il — obej-
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muje instrumenty dtuzne i inne sktadniki mogace
absorbowac straty. Pierwszy filar wymogdéw mikro-
ostroznosciowych stanowig wspétczynnik kapitatu
podstawowego, wspoétczynnik kapitatu Tier |i tgczny
wspoétczynnik kapitatowy.

taczny wspotczynnik kapitatowy (TCR) informujacy
o relacji funduszy wtasnych do aktywéw wazonych
ryzykiem, wskazuje jak sektor bankowy jest w stanie
posiadanymi funduszami wtasnymi pokry¢é minimal-
ny wymog kapitatowy z tytutu ryzyka kredytowego,
operacyjnego i pozostatych. Im wyzsza wartos$c
wskaznika tym wieksze bezpieczenstwo inwestorow,
ale tez jego klientéw. Minimalna wartos¢ tacznego
wspotczynnika kapitatowego to 8 proc., niemniej
W praktyce faktyczne wymogi kapitatowe sg wyz-
sze, poniewaz — poza minimum regulacyjnym — ban-
ki zobowigzane sg do utrzymywania dodatkowych
buforéw kapitatowych, a takze spetniania indywidu-
alnych wymogow nadzorczych ustalanych w ramach
procesu badania i oceny nadzorczej. W konsekwencji
poszczegdlne banki mogg podlegac zréznicowanym,
indywidualnie okreslonym poziomom tgcznego wy-
mogu kapitatowego, ktére czesto istotnie przekra-
czajg poziom 12%.

Od roku 2022 wartos$¢ tego wspotczynnika utrzymu-
je sie na poziomie przekraczajgcym 20%. Tym sa-
mym sektor bankowy utrzymuje bufor bezpieczen-
stwa finansowego, co $wiadczy o tym, ze banki maja
potencjat do rozwoju akcji kredytowej w kolejnych
latach, a rownoczesnie sg przygotowane na ewentu-
alne potencjalne koszty z nig zwigzane.

Z kolei wspotczynnik kapitatu Tier 1 to kluczowy
wskaznik oceniajgcy stabilno$¢ finansowg bankoéw.
Obejmuje on kapitat wtasny banku, zyski zatrzyma-
ne oraz inne sktadniki o wysokiej jakosci, ktére moga
by¢ szybko wykorzystane do pokrycia strat w sytu-
acjach kryzysowych. Wspétczynnik kapitatu Tier 1
oblicza sie jako stosunek kapitatu Tier 1 do aktywow
wazonych ryzykiem. Minimalny wspétczynnik kapi-
tatu Tier 1 wynosi 6% aktywow wazonych ryzykiem,
co jest wymagane w ramach miedzynarodowych re-
gulacji Bazylea Ill. Podobnie jak tgczny wspoétczyn-
nik kapitatowy, réwniez wspétczynnik Tier 1 utrzy-
mywany jest na poziomie przekraczajgcym 20%,
od roku 2023. Oznacza to, ze sektor bankowy dyspo-
nuje rezerwg kapitatowag zwiekszajagca jego odpor-
nos¢ na wstrzagsy gospodarcze. Dzieki temu banki
sg dobrze przygotowane na wydarzenia zwigzane
z ewentualnym kryzysem finansowym, co wptywa
na zaufanie inwestoréw oraz klientéw. Potencjalne
zwiekszenie akcji kredytowej tym samym nie zaktdci
stabilnosci finansowej sektora bankowego.
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taczny wspotczynnik kapitatowy (TCR) sektora bankowego w latach 2018-2025
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Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

Wspotczynnik kapitatu Tier 1 sektora bankowego w latach 2018-2025

= sektor bankowy
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* wartos¢ PKB za 2025 rok zostata przedstawiona w ujeciu zannualizowanym
** stan na 09_2025

Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.
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Poziom wspédtczynnika kapitatu Tier 1 przedstawio-
ny na Rysunku 16 obrazuje ogdlng site kapitatowa
sektora bankowego oraz jego zdolno$¢ do absorpcji
ryzyka. Sam wskaznik adekwatnosci kapitatowej nie
oddaje jednak wprost skali mozliwego zaangazowa-
nia bankéw w finansowanie pojedynczych, duzych
projektéw inwestycyjnych. Kluczowe znaczenie majg
w tym kontekscie regulacyjne limity koncentracji eks-
pozycji, ktére bezposrednio wigzg maksymalng wiel-

kos¢ finansowania z poziomem kapitatéow wtasnych.
W celu zobrazowania praktycznego wymiaru tych
ograniczen, na kolejnym wykresie przedstawiono re-
lacje nadzorczych limitéw koncentracji (25% kapitatu
Tier 1) do PKB Polski w latach 2018-2025. Pozwala
to oceni¢, jak duza moze by¢ maksymalna ekspozy-
cja pojedynczego banku w odniesieniu do skali catej
gospodarki oraz jak zmieniata sie ona w czasie.

Relacja nadzorczych limitéw koncentracji do PKB w Polsce w latach 2018-2025
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Wskaznik relacji 25% kapitatéw Tier | sektora banko-
wego do PKB obrazuje maksymalng teoretyczng ska-
le ekspozyciji kredytowej pojedynczego banku wobec
jednego klienta lub grupy powiagzanej, wynikajaca
z regulacyjnych limitéw koncentracji okreslonych
w CRR, odniesiong do wielkosci catej gospodarki.
W latach 2018-2020 relacja ta utrzymywata sie na po-
ziomie powyzej 2% PKB, osiggajgc maksimum 2,18%
w 2020 ., jednak od 2021 r. obserwowany jest wyraz-
ny trend spadkowy. W 2022 i 2023 r. wskaznik obni-
zyt sie do poziomdw odpowiednio 1,68% i 1,66% PKB,
aw 2024 r. oraz w 2025r. stabilizowat sie w przedzia-
le 1,71-1,77% PKB. Spadek relacji 25% kapitatow Tier
| do PKB oznacza, ze mimo wzrostu nominalnych ka-
pitatow sektora bankowego, tempo wzrostu gospo-
darki oraz rosngce wymogi kapitatowe i regulacyjne
powoduja relatywne zmniejszenie maksymalnej skali
finansowania pojedynczych, duzych projektéw w od-

mmmm Produkt krajowy brutto*
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* wartos¢ PKB za 2025 rok zostata przedstawiona w ujeciu zannualizowanym
** stan na 09_2025

Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

niesieniu do wielkosci catej gospodarki. W praktyce
wskazuje to na malejgca zdolnos¢ sektora bankowe-
go do samodzielnego finansowania inwestycji o bar-
dzo duzej skali, co zwieksza jednoczesnie finanso-
wania konsorcjalnego, udziatu kapitatu publicznego
oraz alternatywnych zrédet finansowania, w szcze-
golnosci rynku kapitatowego.

Analiza aktywéw ptynnych sektora bankowego po-
twierdza dobre zabezpieczenie instytucji finanso-
wych, co jest kluczowe w przypadku wstrzgséw ryn-
kowych. Wskaznik pokrycia wyptywoéw netto (LCR)
wykazuje tendencje rosngca z okresowym spadkiem
w ostatnim okresie, przy czym nalezy pamietac,
ze okres 2020-2023 charakteryzowat sie znacznag
zmiennos$cig warunkdw makroekonomicznych i pa-
rametréw systemu finansowego.
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Wskaznik pokrycia wyptywdw netto (LCR) w latach 2018-2025
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Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.
Relacja kredytéw do depozytéw w polskim sektorze szy w historii szeregdéw agregatéw monetarnych, wy-
bankowym w ostatnim okresie kontynuuje tendencje réwnujgc poziom z grudnia 1996.

spadkowg, a w 2025 roku osiggneta poziom najniz-

Relacja kredytéw wedtug wartosci bilansowej naleznosci do depozytéw sektora bankowego
w latach 2022-2025
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Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.
Tak niski poziom akcji kredytowej wzgledem depozy- niskiego popytu na kredyt. Wskazuje to na przestrzen
tow jest odzwierciedleniem, z jednej strony wysokiej dla szerszego finansowania akcji kredytowej zgro-
ptynnosci sektora niefinansowego, z drugiej zas wy- madzonymi depozytami.
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Z kolei udziat kredytéw dla sektora niefinansowego runku wyzszego udziatu instrumentéw dtuznych niz
(gospodarstw domowych i przedsiebiorstw) w akty- kredytow. W konsekwencji sytuacja ta ogranicza
wach od roku 2020 réwniez maleje, przy jednocze- aktywnos$¢ sektora bankowego w zakresie wzrostu
snym wzroscie udziatu instrumentéw dtuznych. Do- kredytowania i obnizenia zdolnos$ci bankéw do finan-
szto do sytuacji takiej, ze w ostatnim pdtroczu 2025 sowania gospodarki.

roku udziaty te sie zrownaty, a tendencja idzie w kie-

Udziat kredytéw i instrumentéw dtuznych w aktywach sektora bankowego w latach 2018-2025
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Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.
Wysoka ptynno$¢ i ograniczony popyt na kredyt go do kapitatéw wtasnych sektora bankowego, gdzie
ujawnia sie w relacji kredytow sektora niefinansowe- widoczna jest gwattowna tendencja spadkowa.

Udziat kredytéw sektora niefinansowego w kapitatach wtasnych sektora bankowego w latach 2018-2025
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W latach 2018-2022 relacja kredytéw sektora nie-
finansowego do kapitatéw wtasnych sektora ban-
kowego utrzymywata sie na relatywnie stabilnym
poziomie, jednak w okolicach 2023 r. widoczne jest
wyrazne obnizenie tego wskaznika. Zjawisko to wy-
nikato przede wszystkim z ostabienia dynamiki akcji
kredytowej przy jednoczesnym wzroscie kapitatow
witasnych bankow. W latach 2022-2023 sektor ban-
kowy funkcjonowat w warunkach podwyzszonych
stop procentowych oraz zwiekszonej niepewnosci
makroekonomicznej, co przetozyto sie na spadek po-
pytu na kredyt oraz zaostrzenie polityki kredytowej
bankéw. W konsekwencji dynamika kredytow dla go-
spodarstw domowych i przedsiebiorstw ulegta wy-
raznemu spowolnieniu. Jednoczes$nie banki zwiek-
szaty zaangazowanie w instrumenty dtuzne, w tym
w szczegolnosci obligacje skarbowe, co zmienito
strukture ich aktywow. Réwnolegle sektor bankowy
odnotowywat istotng poprawe wynikéw finanso-
wych, co sprzyjato odbudowie oraz wzrostowi fun-
duszy wtasnych. Wzrost kapitatow wtasnych — przy
wolniejszym przyroscie portfela kredytowego — do-
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prowadzit do obnizenia relacji kredytéw sektora niefi-
nansowego do kapitatéw wtasnych bankéw. Spadek
analizowanego wskaznika w 2023 r. nalezy zatem
interpretowac jako efekt kombinacji czynnikéw: stab-
szej dynamiki kredytowej, zmiany struktury aktywow
bankéw oraz wzrostu bazy kapitatowej sektora.

Odbudowa relacji kredytéw do kapitatow wtasnych
do poziomow sprzed 2023 r. oznaczataby zwieksze-
nie wykorzystania istniejgcej bazy kapitatowej sekto-
ra bankowego. Przy zachowaniu obowigzujgcych wy-
mogow ostroznosciowych, mogtoby to przetozyé sie
na wzrost zdolnosci sektora do finansowania inwe-
stycji o duzej skali, w tym projektéw infrastruktural-
nych i strategicznych dla gospodarki.

Na podstawie biezgcej wartosci kapitatéw wtasnych
przy zatozeniu aktualnych wspotczynnikéw kapitato-
wych, mozna oszacowa¢ maksymalny potencjat sek-
tora bankowego do wygenerowania dodatkowej akcji
kredytowej, zgodnie ze wzorem:

Potencjat= (Kapitat,* wsp.kredyt. ) - (Kapitat, ™ wsp.kredyt. , . )

Przy zatozeniu obecnego kapitatu sektora banko-
wego i poziomu udziatu kredytéw z roku 2022 sza-
cunki wskazujg, ze sektor bankowy bytby w stanie
wygenerowa¢ dodatkowg akcje kredytowg wartosci
673,5 mld zi, tj. mogaca pokry¢ strategiczne potrze-
by inwestycyjne gospodarki okreslone w Rozdziale 1.
w czesci 16,84%.

Oszacowany potencjat dodatkowe] akcji kredytowej
pokazuje, ze z punktu widzenia kapitatowego sektor
bankowy dysponuje przestrzenig do zwiekszenia fi-
nansowania gospodarki. Nalezy jednak podkresli¢,
ze potencjat bilansowy nie jest tozsamy z realng
zdolnoscig do uruchomienia dtugoterminowej ak-
cji kredytowej na duzg skale. Jego materializacja
uzalezniona jest od spetnienia szeregu warunkéw
makroekonomicznych, regulacyjnych i instytucjonal-
nych, ktére determinujg zaréwno popyt na kredyt, jak
i sktonnos¢ bankoéw do podejmowania dtugotermi-
nowego ryzyka. Ponizej zidentyfikowano kluczowe
warunki obligatoryjne oraz czynniki fakultatywne,
od ktérych spetnienia zalezy mozliwo$¢ wykorzysta-
nia istniejgcej bazy kapitatowej sektora bankowego
do finansowania inwestycji strategicznych, a takze
wspierania jego dtugoterminowego wzrostu i stabil-
nosci finansowe;j.

Warunki obligatoryjne

1. Stabilnos¢ makroekonomiczna i przewidywal-
nos$¢é polityk (fiskalnej i pienieznej) jako warunek

dtugiego tenoru. Trwaty wzrost sektora banko-
wego wymaga otoczenia, w ktérym projekty i go-
spodarstwa domowe mogg planowac¢ zadtuze-
nie w dtuzszym horyzoncie, a banki — wyceniac
ryzyko stopy procentowej i ryzyko kredytowe bez
nadmiernej premii za niepewnos¢. IMF wskazuje,
ze mimo mocnych buforéw kapitatowych i ptyn-
nosciowych bankéw, ozywienie kredytu jest kru-
che, a dalsze zaciesnianie warunkow (w tym regu-
lacyjnych) powinno uwzgledniaé¢ wptyw na podaz
kredytu (IMF, 2025).

2. Domkniecie ryzyk prawnych oraz stabilnosé
i ,przewidywalnosé stosowania prawa” (reduk-
cja kosztow sporow i ryzyk niepoliczalnych).
NBP identyfikuje niepewnos$¢ otoczenia prawne-
go jako czynnik istotnie wptywajgcy na sytuacje
bankéw — zaréwno przez ryzyko prawne gene-
rujace koszty, jak i przez ograniczong przewi-
dywalnosé krajowych regulacji, utrudniajaca
dtugoterminowe strategie bankéw (NBP, 2025).
Jednoczesnie IMF pokazuje skale materializa-
cji ryzyka prawnego w obszarze kredytéw walu-
towych, tj. w latach 2020-2023 banki zawigzaty
rezerwy rzedu ok. 75 mld PLN (ok. 2,2% PKB)
na ryzyko prawne hipotek walutowych, co obniza
zdolnos$¢ sektora do ekspansji bilansowej (IMF,
2025). Potwierdzajg to tez badania wskazujace,
ze koszty postepowan i ugdd istotnie obcigzajg
wyniki wybranych bankéw posiadajgcych portfele
CHF (Polkowska, 2025).



3. Ograniczenie klina

regulacyjno-podatkowego
- w szczegolnosci przebudowa podatku banko-
wego tak, by nie znieksztatcat alokacji aktywow
i podazy kredytu. IMF rekomenduje, aby podatki
oparte na aktywach (w tym polski podatek banko-
wy) zostaty przeprojektowane, poniewaz obecna
konstrukcja tworzy zachety do przesuwania ak-
tywow w strone dtugu publicznego (m.in. przez
preferencyjne traktowanie/wytgczenia), a analizy
przywotywane przez IMF sugerujg, ze banki mo-
gty w efekcie ograniczy¢ wzrost kredytu dla sek-
tora niefinansowego nawet o ok. potowe. Watek
potrzeby ponownej oceny podatku od instytucji
finansowych pojawiat sie takze wczes$niej w zale-
ceniach IMF dla Polski (IMF, 2019). Dodatkowo ba-
dania NBP pokazujg, ze podatek bankowy wptywa
na zachowania bilansowe i warunki cenowe (m.in.
strukture ptynnosci i cze$¢ stawek), co ma zna-
czenie dla zdolnosci sektora do stabilnego wzro-
stu (Kapuscinski, 2022).

. Niezalezny i odpowiednio zasobny nadzér oraz
spoéjna architektura bezpieczenstwa finansowe-
go (warunek zaufania i kosztu finansowania). IMF
podkresla znaczenie zapewnienia wystarczaja-
cych zasobodw i niezaleznosci operacyjnej orga-
nu nadzoru finansowego, co wzmacnia wiarygod-
nos¢ ram ostroznosciowych i stabilnos¢ sektora
w cyklu (IMF, 2019). W FSAP dla Polski IMF wska-
zuje rowniez na potrzebe wzmocnienia elemen-
téw niezaleznosSci nadzorczej i ograniczenia wpty-
wu czynnikdéw pozamerytorycznych na dziatania
nadzoru, co jest kluczowe dla stabilnego rozwoju
sektora (NBP, 2025).

. Domkniecie ,bankowalnosci” inwestycji strate-
gicznych: stabilizatory przychodéw + dzielenie
ryzyka nierynkowego + Sciezka refinansowania.
Banki moga zwiekszac¢ ekspozycje dtugotermi-
nowe tylko wtedy, gdy rosnie liczba projektow
spetniajgcych warunki bankowalnosci. Raport
operacjonalizuje bankowalnos¢ checklistg obej-
mujgca m.in. kontraktowalnos$¢ przychodow,
testy DSCR/LLCR, domknigcie ryzyk budowy
i rozruchu, formalny mechanizm przeptywow pie-
nieznych (cash waterfall), prawa interwencyjne
kredytodawcéw (step-in), akceptowalnos¢ kapi-
tatowg w rezimie slotting/RWA oraz zgodnos¢
z ograniczeniami ptynnosci i stabilnego finanso-
wania (LCR/NSFR/WFD). W konsekwencji, bez
instrumentéw publicznych ,domykajgcych” ryzy-
ka (np. stabilizatoréw przychodéw w energetyce
i projektach PPP — kontrakty roznicowe, dtugoter-
minowe umowy sprzedazy/odkupu, optata za do-
stepnos¢ — oraz instrumentéw podziatu ryzyka
w fazie budowy i wczesnej eksploatacji, takich
jak gwarancje portfelowe i mechanizmy pierwszej
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straty), potencjat bilansowy sektora nie przekta-
da sie na realng podaz finansowania, a wzrost
udziatu bankéw pozostaje postulatem, a nie wy-
konalnym scenariuszem.

Ograniczenie ryzyka koncentracji w megaprojek-
tach poprzez montaz hybrydowy i udziat insty-
tucji rozwojowych/miedzynarodowych. Wzrost
sektora rozumiany jako zdolnos$¢ do finansowa-
nia duzych projektéw nie wydarzy sie bez roz-
wigzania ,sufitu koncentracji”, poniewaz ograni-
czenia koncentracji i dtugiego tenoru stanowig
twardg bariere niezaleznie od poziomu kapitatu
i ptynnosci. Raport pokazuje to liczbowo, tj. na-
wet konsorcjum pieciu najwiekszych bankéw daje
taczny limit koncentracji rzedu ok. 33 mid PLN
dla pojedynczego podmiotu bez mitygac;ji ryzyka,
podczas gdy koszty pojedynczych megaprojek-
téw wielokrotnie te skale przekraczajg (np. pro-
jekty rzedu 130-190 mid PLN). Z tego wynika
koniecznos¢ projektowania finansowania jako
procesu etapowego, tj. banki finansujg faze bu-
dowy i rozruchu przy réwnolegtym ,de-riskingu”
ryzyk nierynkowych, a po stabilizacji przeptywéw
nastepuje planowane refinansowanie lub transfer
tenoru do inwestoréw dtugoterminowych, aby nie
szatykaé” bilanséw na kilkanascie-kilkadziesigt
lat. Operacyjnie oznacza to montaz hybrydowy
taczacy kredyt bankowy z gwarancjami i ubez-
pieczeniami (w tym instrumentami Banku Gospo-
darstwa Krajowego i Korporacji Ubezpieczen Kre-
dytow Eksportowych) oraz, w megaprojektach,
z udziatem instytucji migdzynarodowych i agencji
kredytéw eksportowych, co pozwala jednocze-
$nie obnizac ryzyko, zwigeksza¢ skale finansowa-
nia i ogranicza¢ koncentracje po stronie sektora
bankowego.

Warunki fakultatywne

1.

Pogtebienie rynku kapitalowego i zwiekszenie
oszczednosci dtugoterminowych (odcigzenie
bankéw i wzrost ,przepustowosci” finansowa-
nia). IMF wskazuje, ze ptytko$é rynku kapita-
towego oraz niedobor krajowych oszczednosci
ograniczajg zdolnos¢ polskiej gospodarki do fi-
nansowania inwestycji, co posrednio wptywa tez
na mozliwosci bankéw (konieczno$é utrzymywa-
nia ekspozycji dtugoterminowych w bilansach
zamiast ich dystrybucji). Z perspektywy rozwoju
sektora korzystne sg rozwigzania, ktére zwieksza-
ja udziat finansowania pozabankowego i tworzg
kanaty refinansowania. IMF wskazuje, ze refor-
my rynku kapitatowego powinny poprawia¢ sto-
py zwrotu gospodarstw domowych i zwiekszaé
mozliwosci finansowania firm, a takze wspierac



rozwoj produktéw i kanatéw dtugoterminowego
oszczedzania (IMF, 2026). W podobnym duchu
Bank Swiatowy podkreslat znaczenie dywersyfi-
kacji instrumentéw rynku kapitatowego oraz na-
rzedzi zabezpieczajgcych dla potrzeb dtugotermi-
nowych oszczednosci (World Bank, 2019b).

2. Rozwdj instrumentow transferu ryzyka i refinan-
sowania. Wzrost zdolnosci sektora do dtugoter-
minowego finansowania gospodarki jest tatwiej-
szy, gdy istniejg stabilne kanaty refinansowania
i transferu ryzyka, ktére ograniczajg ,zamrazanie”
bilanséw na kilkanascie-kilkadziesigt lat. Bank
Swiatowy wskazywat m.in. na role listéw zastaw-
nych i bariery ich rozwoju (w tym wptyw podatku
aktywowego) oraz potrzebe dostosowan sprzyja-
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jacych rozwojowi tego rynku i wiekszemu udziato-
wi inwestoréw instytucjonalnych w finansowaniu
infrastruktury (World Bank, 2019b).

3. Poprawa efektywnosci kosztowej i odpornosci
operacyjnej bankow (cyfryzacja, dane, cyberbez-
pieczenstwo). Warunkiem wspierajgcym dtugo-
falowy rozwoj sektora jest utrzymanie zdolnosci
do inwestycji technologicznych, automatyzacji
procesow i cyberbezpieczenstwa, co podnosi pro-
duktywnos$¢ oraz odporno$¢ operacyjng. Raport
WIB zwraca uwage na rosngce znaczenie techno-
logii (w tym sztucznej inteligencji) oraz cyberbez-
pieczenstwa jako obszaréw determinujacych wa-
runki prowadzenia dziatalnosci bankowej i ryzyka
sektora (WIB, 2025).

3.3. Instytucjonalne filary finansowania inwestycji strategicznych w Polsce

W najblizszych latach Polska stanie przed bezpre-
cedensowg skalg potrzeb inwestycyjnych zwiagza-
nych z transformacjg energetyczng, modernizacja
infrastruktury transportowej oraz rozbudowg sieci
przesytowych. Projekty te charakteryzujg sie wysoka
kapitatochtonnoscig, znaczng niepewnoscig kosz-
towa i regulacyjng oraz dtugim horyzontem zwrotu,
co w naturalny sposéb ogranicza mozliwosci ich fi-
nansowania wytgcznie na zasadach rynkowych.

Odpowiedzig na te wyzwania nie powinna by¢ sub-
stytucja rynku przez panstwo, lecz takie ksztat-
towanie warunkéw finansowania, ktore umozliwi
maksymalne zaangazowanie kapitatu prywatnego.
W proces ten moga by¢ wigczone takze miedzynaro-
dowe instytucje finansowe (np. EBI, EBOIR), agencje
unijne czy wyspecjalizowane fundusze infrastruktu-
ralne. Niniejsza analiza koncentruje sie jednak na roli
krajowych instytucji rozwojowych, ktére dysponujg
unikalnymi instrumentami pozwalajgcymi wptywac
na bankowalnos¢ projektéw strategicznych.

Kluczowym zadaniem instytucji rozwojowych — BGK,
KUKE, PFR oraz funduszy celowych - jest selektyw-
ne przejmowanie ryzyk systemowych, ktorych sektor
prywatny nie jest w stanie efektywnie absorbowac.
Poprzez gwarancje, ubezpieczenia i instrumenty ka-
pitatowe instytucje te poprawiajg profil ryzyka pro-
jektéw, stabilizujg ich otoczenie regulacyjne oraz
zwiekszajg przewidywalnos¢ przeptywéw finanso-
wych, odblokowujgc finansowanie rynkowe zamiast
je zastepowac.

Skutecznosc¢ takiego modelu wymaga Scistej koor-
dynacji i komplementarnego wykorzystania instru-
mentéw poszczegolnych instytucji. Dopiero spojna
architektura wsparcia pozwala, aby srodki publiczne
petnity funkcje dzwigni mobilizujgcej kapitat prywat-
ny, przy jednoczesnym zachowaniu stabilnosci fi-
skalnej i mozliwosci realizacji inwestycji kluczowych
dla modernizaciji i odpornosci gospodarki.

3.3.1. Potencjalna rola BGK w finansowaniu strategicznych i transformacyjnych projektéw

infrastrukturalnych w Polsce

W systemie finansowania inwestycji strategicznych
w Polsce Bank Gospodarstwa Krajowego petni role
instytucjonalnego stabilizatora bankowalnosci pro-
jektow infrastrukturalnych i transformacyjnych, kté-
rych skala, dtugi horyzont zwrotu oraz profil ryzyka
regulacyjnego, budowlanego i kredytowego prze-
kraczajg akceptowalnos¢ finansowania czysto ko-
mercyjnego. Dotyczy to w szczegdlnosci projektéw
transportowych, energetycznych i przesytowych,
w tym OZE i energetyki jadrowej, gdzie kluczowe zna-

czenie majg kontraktowalno$¢ przychodéw, odpor-
nos¢ cash flow oraz zamkniecie ryzyk budowy.

Dualna konstrukcja BGK - jako agenta Skarbu Pan-
stwa realizujgcego programy rzadowe oraz insty-
tucji udzielajgcej gwaranciji i poreczen we wtasnym
imieniu — umozliwia redystrybucje ryzyk identyfiko-
wanych na etapie screeningu bankowalnosci, zanim
projekt trafi do petnego due diligence. Zasady udzie-
lania gwarancji i poreczen okreslone w Ustawie z dnia
8 maja 1997 r. o poreczeniach i gwarancjach Skarbu<:>



Panstwa oraz niektérych oséb prawnych podporzad-
kowujg instrumenty BGK wspdlnym limitom fiskal-
nym i wymogom sprawozdawczym, co pozwala ska-
lowa¢ wsparcie inwestycyjne bez bezposredniego
obcigzania budzetu, przy jednoczesnym zachowaniu
przejrzystosci zobowigzan warunkowych sektora pu-
blicznego (Informacja o poreczeniach i gwarancjach
Skarbu Panstwa, Ministerstwo Finanséw).

Szczegolng role odgrywajg gwarancje BGK, ktére
wprost adresujg kluczowe ryzyka bankowalnosci:

ryzyko przychodowe (merchant risk) poprzez
wspieranie projektéw z mechanizmami stabili-
zacji przychodéw (PPP z optatg za dostepnos¢,
kontrakty aukcyjne OZE),

ryzyko kredytowe i kapitatowe poprzez obni-
zenie wag ryzyka zgodnie z regulacjami CRR
(Rozporzadzenie (UE) nr 575/2013), co poprawia
wskazniki RWA, ROE oraz klasyfikacje slottingo-
wa projektow,

ryzyko regulacyjne i administracyjne poprzez
przejecie czesci ekspozycji przez podmiot pu-
bliczny, co czyni je ,ubezpieczalnymi” lub kom-
pensowalnymi z perspektywy banku,

ryzyko ptynnosciowe i ALM poprzez mozliwosé
wydtuzania tenoréw finansowania bez nadmier-
nego obcigzania bilanséw bankéw komercyjnych.

W zaleznosci od charakteru przedsiewziecia gwa-
rancje te przyjmujg forme gwarancji jednostkowych
- typowych dla duzych projektéw infrastruktural-
nych i energetycznych — lub gwaranciji portfelowych,
wspierajgcych skalowanie finansowania i spetnienie
wymogow LCR, NSFR oraz wewnetrznych limitow
dtugoterminowego finansowania bankéw. Przejecie
czesci ryzyka przez BGK zwieksza odpornosé pro-
jektow w stres-testach DSCR, umozliwia konstrukcje
wykonalnych cash-waterfalli oraz ogranicza ryzyko
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niebankowalnosci w scenariuszach pesymistycz-
nych.

Literatura wskazuje, ze tego typu instrumenty
sg istotnym elementem nowoczesnej polityki roz-
wojowej, ukierunkowanej na ograniczanie ryzyk sys-
temowych i mobilizacje kapitatu prywatnego (Allen
i Radev, 2006). Jednoczesnie obecno$¢ instytucii
rozwojowej w strukturze finansowania petni funkcje
sygnatu zaangazowania pafnstwa, wzmacniajgc wia-
rygodnos¢ strony publicznej i ograniczajgc ryzyko
jednostronnych zmian kontraktowych w projektach
PPP i energetycznych (Mazzucato i Penna, 2016).

Uzupetnieniem gwarancji jest bezposrednie finan-
sowanie dtuzne BGK - realizowane samodzielnie
lub w formule konsorcjalnej — a takze instrumenty
wspierajgce zdolnos¢ projektéw do refinansowania
po fazie budowy. Dzieki temu BGK odgrywa istot-
ng role w tworzeniu Sciezki ,de-riskingu” projektéw
w horyzoncie 15-20 lat, umozliwiajgc ich p6zniejsze
refinansowanie, sekurytyzacje portfeli lub przeniesie-
nie ekspozyciji poza bilanse bankéw komercyjnych.

Jednoczesnie instrumenty BGK podlegajg ogranicze-
niom chronigcym stabilnos¢ fiskalng, w tym limitom
ekspozyciji, obowigzkowi regresu oraz monitorowa-
niu zobowigzan warunkowych. Cho¢ literatura wska-
zuje na ryzyko pokusy naduzycia zwigzane z gwaran-
cjami publicznymi (Gropp i in., 2014), odpowiednie
projektowanie instrumentdw pozwala to ryzyko istot-
nie ograniczac.

W tym ujeciu BGK petni funkcje instytucjonalnego ka-
talizatora bankowalnosci inwestycji strukturalnych,
adresujac kluczowe ryzyka identyfikowane na etapie
screeningu projektéw, zwiekszajac odpornos¢ finan-
sowg przedsiewzie¢ oraz mobilizujgc sektor banko-
wy do udziatu w projektach kluczowych dla trans-
formacji gospodarki i dtugookresowej odpornosci
systemowe;j.

3.3.2. KUKE jako potencjalny stabilizator ryzyk nierynkowych w projektach transformacyjnych

W krajowym systemie finansowania inwestycji struk-
turalnych Korporacja Ubezpieczen Kredytéow Eks-
portowych moze petni¢ role wyspecjalizowanego
stabilizatora ryzyk nierynkowych, ktére z perspek-
tywy bankéw komercyjnych istotnie ograniczaja
bankowalnos$¢ projektéw infrastrukturalnych i trans-
formacyjnych. Dotyczy to w szczegdlnosci ryzyk
prawno-regulacyjnych, politycznych i kontraktowych,
ktére — zgodnie z Tabelg 16. — nalezg do kategorii
o bardzo wysokiej istotnosci dla sektora bankowego
i bezposrednio wptywajg na ocene trwatosci cash
flow oraz terminowosci realizacji inwestycji.

Zakres dziatalnosci KUKE, wynikajagcy ze statutu
spotki oraz przepiséw regulujacych realizacje za-
dan powierzonych przez panstwo w obszarze ubez-
pieczen eksportowych i inwestycyjnych (Statut
KUKE S.A., 2024), umozliwia tgczenie instrumentéw
rynkowych z realizacjg celdw publicznych. Stwarza
to potencjat do wykorzystania ubezpieczen KUKE
w finansowaniu projektéw transformacyjnych w sek-
torach transportu, logistyki i energetyki, w tym OZE,
energetyki jagdrowej oraz infrastruktury przesytowej.



Funkcjonalnie instrumenty KUKE adresujag kluczowe
ryzyka identyfikowane w checkliscie bankowalno-
$ci na etapie screeningu projektow. Ubezpieczenia
kredytéw inwestycyjnych, naleznosci kontrakto-
wych oraz wybranych przeptywow pienieznych po-
zwalajg na ograniczenie permit & regulatory risk
do poziomu ,ubezpieczalnego” lub kompensowal-
nego, co ma szczegdlne znaczenie w projektach
PPP i energetycznych. Jednoczes$nie przeniesienie
na KUKE ryzyk zdarzen politycznych, decyzji admini-
stracyjnych, zmian rezimu wsparcia czy niewykona-
nia zobowigzan kontraktowych poprawia odpornosé¢
cash flow w stres-testach oraz zwieksza akceptowal-
nos¢ projektow w logice komitetow kredytowych.

Z perspektywy bankéw instrumenty KUKE obnizaja
oczekiwane straty kredytowe, stabilizujg profil ryzy-
ka projektéw oraz umozliwiajg oferowanie dtuzszych
tenoréw finansowania i korzystniejszych warunkdéw
cenowych. W szczegdlnosci ograniczajg one ryzyka
regulacyjne i reputacyjne, ktére — zgodnie z Tabelg 16
- moga blokowa¢ finansowanie projektéw spotecz-
nie lub politycznie wrazliwych, mimo ich znaczenia
transformacyjnego.

Jednoczesnie dziatalno$¢ KUKE podlega ogranicze-
niom wynikajacym z zasad zarzgdzania ryzykiem
publicznym, obejmujgcym kryteria kwalifikowalnosci
projektow, limity odpowiedzialnosci oraz wymaég wy-
kazania interesu gospodarczego panstwa. Mechani-
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zmy te petnig funkcje ochrony stabilnosci fiskalnej
i ukierunkowuja wsparcie na projekty o najwyzszej
wartosci dodanej, nie eliminujgc jednak roli KUKE
jako narzedzia absorpcji ryzyk, ktérych sektor pry-
watny nie jest w stanie efektywnie internalizowac¢.

W ujeciu systemowym instrumenty KUKE petniag
funkcje komplementarng wobec gwarancji Bank
Gospodarstwa Krajowego, kitore adresujg przede
wszystkim ryzyko kredytowe i kapitatowe, oraz in-
strumentéw kapitatowych Polski Fundusz Rozwoju,
wzmacniajgcych strukture finansowania. W takim
uktadzie KUKE domyka luke ryzyk regulacyjnych,
politycznych i kontraktowych, tworzac spojny eko-
system instytucjonalny zwiekszajgcy bankowalnos¢
projektow o wysokim znaczeniu infrastrukturalnym
i energetycznym.

Dalsze wzmocnienie roli KUKE w finansowaniu trans-
formacji mogtoby obejmowaé¢ wiekszg standaryza-
cje instrumentéw pod katem projektow typu project
finance, rozwdj rozwigzan portfelowych we wspét-
pracy z bankami komercyjnymi oraz $cislejszg in-
tegracje ubezpieczen KUKE z gwarancjami BGK
w ramach zintegrowanych montazy finansowych.
Tak ukierunkowany rozwdj oferty zwiekszatby skale
mobilizacji kapitatu prywatnego przy jednoczesnym
ograniczaniu ryzyk nierynkowych, ktore stanowig
jedna z gtéwnych barier realizacji inwestycji transfor-
macyjnych.

3.3.3. Polski Fundusz Rozwoju — interwencja kapitatowa i luka equity

Polski Fundusz Rozwoju petni w krajowym systemie
finansowania inwestycji strategicznych role instytucji
bezposrednio angazujgcej sie w strukture kapitato-
wa projektow. Odroznia to PFR od Banku Gospodar-
stwa Krajowego, ktorego instrumenty stuzg przede
wszystkim ograniczaniu ryzyka kredytowego, oraz
od Korporacji Ubezpieczen Kredytow Eksportowych,
koncentrujgcej sie na transferze ryzyk nierynkowych.
Specyfika dziatalnosci PFR wynika z przejmowania
ryzyka inwestycyjnego poprzez instrumenty equity
i quasi-equity, co umozliwia realizacje projektow, kto-
re przy wykorzystaniu wytgcznie finansowania dtuz-
nego pozostawatyby poza zasiegiem rynku.

Luka kapitatowa w projektach strategicznych

Z ekonomicznego punktu widzenia dziatalnos¢ PFR
stanowi odpowiedz na utrzymujaca sie luke equity,
charakterystyczng dla projektow o wysokim zna-
czeniu publicznym, duzej kapitatochtonnosci oraz
dtugim okresie zwrotu. W takich warunkach sektor
bankowy - funkcjonujgcy w otoczeniu regulacyjnym

ograniczajgcym mozliwosc¢ ekspozycji na ryzyko dtu-
goterminowe - nie jest sktonny samodzielnie finan-
sowacC projektow generujgcych znaczace korzysci
systemowe, lecz jednoczesnie obarczonych wysoka
niepewnoscia. Instrumenty kapitatowe PFR wypet-
niajg te luke, stanowigc pomost pomiedzy potrzeba-
mi rozwojowymi panistwa a ograniczeniami banko-
walnosci projektéw w warunkach rynkowych.

Instrumentarium kapitatowe PFR

Podstawowym narzedziem operacyjnym PFR sg fun-
dusze inwestycyjne — w szczegdlnosci fundusze typu
FIZAN - za posrednictwem ktdrych kapitat publiczny
kierowany jest do projektéw i spoétek realizujgcych
inwestycje o znaczeniu strategicznym (PFR Fundusz
Inwestycyjny FIZAN). Kapitat ten moze przyjmowac
forme udziatéw, instrumentéw mezzanine lub innych
instrumentow podporzadkowanych, sytuujacych sie
pomiedzy klasycznym dtugiem a kapitatem wtasnym
sponsoréw.



Istotg interwencji PFR jest przejecie przez sektor
publiczny najbardziej ryzykownej czesci struktury
finansowania. Oznacza to, ze kapitat PFR absorbuje
jako pierwszy potencjalne straty wynikajgce z op6z-
nien inwestycyjnych, przekroczen kosztéw, ryzyk
technologicznych czy niepewnosci popytu w poczat-
kowym okresie funkcjonowania projektu. Ryzyka te,
usuniete z obszaru odpowiedzialnosci bankoéw, za-
sadniczo zmieniajg ocene bankowalnosci przedsie-
wziecia.

Tak uksztattowana interwencja kapitatowa nie zaste-
puje finansowania prywatnego, lecz stwarza warunki
do jego zaangazowania, petnigc funkcje bufora bez-
pieczenstwa i wzmacniajgc wiarygodnos¢ prognozo-
wanych przeptywodw pienieznych.

Wptyw instrumentow kapitatowych PFR na pozyska-
nie finansowania dtuznego

Z punktu widzenia finansowania inwestycji strate-
gicznych kluczowe znaczenie ma posredni wptyw
instrumentéw kapitatowych PFR na mozliwos$¢ pozy-
skania finansowania dtuznego. Zaangazowanie PFR
na poziomie equity lub quasi-equity prowadzi do:

poprawy relacji dtugu do kapitatéw wtasnych,
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zwiekszenia odpornosci projektu na szoki w fazie
budowy i wczesnej eksploataciji,

zmniejszenia ryzyka niewyptacalnosci w najbar-
dziej wrazliwych etapach cyklu zycia inwestycji,

zwiekszenia sktonnosci bankéw do udziatu
w konsorcjach kredytowych,

mozliwosci stosowania dtuzszych tenoréw finan-
sowania.

W konsekwencji nawet relatywnie ograniczone zaan-
gazowanie kapitatu publicznego moze katalizowac
znacznie wieksze finansowanie prywatne. Mecha-
nizm ten jest szeroko opisywany w literaturze do-
tyczacej roli panstwowych instytucji finansowych,
wskazujacej na wysokg efektywnos¢ interwencji ka-
pitatowych w sytuacjach, w ktérych ryzyko ma cha-
rakter systemowy i nie moze zosta¢ zredukowane
za pomocg standardowych form zabezpieczen (Ma-
zzucato i Penna, 2016).

Badania wskazujg, ze obecnos¢ instytucji publicz-
nych w strukturze kapitatowej petni réwniez funk-
cje sygnalizacyjng, zmniejszajgc postrzegane ry-
zyko projektu i zachecajgc inwestoréw prywatnych
do udziatu w przedsiewzieciach o wysokiej niepew-
nosci poczatkowej (Smallridge i in., 2012; Mertens
i Thiemann, 2018; Avellan et al., 2023).

3.3.4. Rola instytucji rozwojowych w zarzadzaniu ryzykiem projektéw transformacyjnych - analiza

przypadkéw

Baltic Power

Projekt Baltic Power (ORLEN i Northland Power) sta-
nowi empiryczng ilustracje warunkéw, przy ktérych
sektor bankowy jest sktonny finansowac inwestycje
transformacyjne o bardzo wysokiej kapitatochton-
nosci w formule zblizonej do project finance. Z per-
spektywy instytucji kredytujgcych o akceptowalno-
Sci ekspozycji przesadza nie ,strategiczny” charakter
projektu, lecz stopien domkniecia klasycznych ryzyk
projektowych, w szczegdlnosci ryzyka ukonczenia
(completion risk), ryzyk kontraktowych (alokacja od-
powiedzialnosci w umowach EPC/O&M) oraz prze-
widywalnosci profilu przychodoéw i kosztéw w cyklu
zycia aktywa. W 2023 r. podpisano pakiet umoéw fi-
nansowania z udziatem szerokiego konsorcjum in-
stytucji finansowych. Dostepne komunikaty wskazu-
ja na finansowanie rzedu ok. 4,4 mld EUR, o dtugim
profilu zapadalnosci, charakterystycznym dla infra-
struktury energetycznej.

W praktyce oznaczato to zawarcie syndykowanych
umow dfuznych w formule non-recourse project finan-
ce, obejmujacych:

1) terminowe kredyty inwestycyjne (term loan faci-
lities) jako gtéwnag warstwe dtugu senioralnego

oraz

2) linie pomocnicze (ancillary facilities), tj. instru-
menty ptynnosciowe i gwarancyjno-rozliczeniowe
wspierajace realizacje fazy budowy i rozruchu.

W ujeciu mikroekonomicznym i transakcyjnym sed-
no finansowania tego typu polega na ograniczeniu
zmiennosci przeptywdw pienieznych oraz redukcji
prawdopodobieristwa materializacji skrajnych sce-
nariuszy strat poprzez kontraktowg dystrybucje ry-
zyk. Obejmuje to w szczegodlnosci:

1) konstrukcje kontraktéw budowy i dostaw z me-
chanizmami kar umownych (LD), testami odbio-



rowymi oraz precyzyjnymi kryteriami osiggniecia
kamieni milowych,

2) rozbudowany pakiet ubezpieczen fazy budowy
i eksploatacii,

3) utrzymywanie rezerw kosztowych (contingency)
oraz ptynnosciowych,

4) zastosowanie typowych dla project finance me-
chanizmoéw dyscyplinujgcych, takich jak kaskada
rachunkéw, testy DSCR oraz ograniczenia dystry-
bucji $rodkéw do sponsoréw do czasu spetnienia
warunkéw operacyjnych.

W konsekwenciji, kluczowe znaczenie dla decyzji kre-
dytowej majg parametry determinujgce stabilnos¢
zrodet sptaty i odpornosé projektu w fazie budowy,
a nie jedynie ogolne przestanki polityki publicznej.
W wymiarze ,Zrddta sptaty” kluczowym instrumentem
stabilizujgcym ekspozycje cenowa jest rezim wsparcia
offshore, w tym mechanizm kontraktu réznicowego
(two-way CfD), ktéry ogranicza zmiennos¢ przycho-
déw projektu i umozliwia dtugoterminowe modelowa-
nie DSCR w warunkach akceptowalnych dla kredyto-
dawcow.

Implikacje dla roli instytucji rozwojowych. Przypa-
dek ten wskazuje, ze w projektach offshore sektor
bankowy jest gotéw zapewnia¢ dtugi tenor finanso-
wania i relatywnie wysoka dzwignig, pod warunkiem
istnienia stabilnego rezimu instytucjonalnego (w tym
przewidywalnosci systemu wsparcia i procesu admi-
nistracyjnego) oraz skutecznego przeniesienia ryzyk
budowy na rezim kontraktowy i ubezpieczeniowy.
W takim ujeciu BGK moze petni¢ funkcje redukciji
ryzyka kredytowego w warstwie dtugu (gwarancje/
poreczenia lub udziat w konsorcjum), KUKE - funkcje
transferu ryzyk nierynkowych i kontraktowych, nato-
miast PFR - role bufora kapitatowego (quasi-equity)
w sytuacjach wzrostu wymagan dotyczacych udziatu
kapitatu wtasnego na etapie budowy.

Baltyk 2 i Baltyk 3

Projekty Battyk 2 oraz Battyk 3 (Equinor i Polener-
gia) majg szczegdlng wartos¢ analityczng jako przy-
ktad transakcji, w ktorej obok bankéw komercyjnych
istotng role petnig instytucje publiczne i miedzynaro-
dowe, redukujace ryzyka o charakterze nierynkowym
oraz poprawiajace profil ryzyka catego przedsiewzie-
cia. W 2025 r. ogtoszono zamkniecie finansowania
przekraczajgcego 6 mld EUR, przy szerokim udziale
instytucji finansowych, a jednoczes$nie wskazano in-
strumenty wsparcia, w tym zaangazowanie KUKE.
Roéwnolegle Europejski Bank Inwestycyjny poinfor-
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mowat o finansowaniu w wysokosci 700 min EUR
dla budowy dwéch farm (tgcznie 1,44 GW), co jest
typowym przyktadem roli IFI w zmniejszaniu kosztu
kapitatu i podnoszeniu wiarygodnosci montazu fi-
nansowego w oczach rynku.

Konkretnie projekt obejmowat:

1) finansowanie dtuzne IFl w postaci pozyczki/pozy-
czek EBI (senior debt) jako ,kotwicy” instytucjonal-
neyj,

2) finansowanie bankowe w formule syndykowanej,
oraz

3) instrumenty ubezpieczeniowe KUKE w ramach
wsparcia transakcji project finance, tj. mechani-
zmy transferu ryzyk nierynkowych i kontraktowych
Z punktu widzenia kredytodawcow.

Analogicznie do innych transakcji offshore, elemen-
tem warunkujgcym bankowalnos¢ po stronie przy-
chodowej jest rezim stabilizacji przychodéw oparty
o two-way CfD, ograniczajacy ekspozycje projektu
na ryzyko cenowe.

Z perspektywy ekonomiki ryzyka oraz praktyki komi-
tetow kredytowych kluczowe znaczenie ma to, ze in-
strumenty instytucji publicznych ograniczajg ,ogon
ryzyka” (tail risk) — tj. scenariusze, w ktérych projekt
staje sie niefinansowalny mimo formalnych zabezpie-
czen rzeczowych, ze wzgledu na materializacje ryzyk
regulacyjnych, administracyjnych lub kontraktowych.
Udziat IFI i podmiotéw ubezpieczeniowych o profilu
publicznym nie petni wytgcznie funkcji reputacyjnej;
wprost wptywa na parametry oczekiwanej straty, nie-
pewnos¢ co do harmonogramu oraz stabilno$¢ zato-
zen bazowych w modelu finansowym, a tym samym
na akceptowalnosc¢ transakcji dla bankéw. W ujeciu
instrumentacyjnym efekt ten jest osiggany poprzez
wydtuzenie tenoru i obnizenie kosztu dtugu dzieki ,an-
chor lender” (EBI), czesciowa substytucje ryzyk nieryn-
kowych przez ubezpieczenia publiczne (KUKE), oraz
stabilizacje przychodéw poprzez mechanizm CfD,
co tacznie redukuje ryzyko niewyptacalnosci w scena-
riuszach stresowych.

Przypadek ten potwierdza, ze istotg interwencji pan-
stwa nie jest substytucja finansowania rynkowego,
lecz selektywne przejecie ryzyk, ktorych sektor pry-
watny nie jest w stanie efektywnie internalizowad.
KUKE dziata w tym uktadzie jako stabilizator ry-
zyk nierynkowych, za$ udziat IFI (np. EBI) zwieksza
wiarygodnos¢ montazu i poprawia warunki dtugu.
BGK mogtby w analogicznych projektach skalowa¢
finansowanie poprzez gwarancje/poreczenia lub in-



strumenty portfelowe, a PFR petni¢ role ,pomostu
kapitatowego” w sytuacjach, gdy rynek wymaga pod-
niesienia udziatu kapitatu wtasnego.

Pierwsza elektrownia jadrowa (Lubiatowo-Kopalino)

W energetyce jadrowej fundamentalnym wyzwaniem
bankowalnosci jest potgczenie bardzo dtugiego okre-
su budowy z wysoka niepewnoscig kosztowa oraz
ekspozycjg na ryzyka polityczno-regulacyjne. Ozna-
cza to, ze standardowe instrumenty zabezpieczajga-
ce, typowe dla finansowania korporacyjnego, maja
ograniczong zdolnos$¢ do obnizenia ryzyka w stopniu
wymaganym przez sektor bankowy. W konsekwenciji
kluczowe znaczenie ma konstrukcja zrodta sptaty
(model przychodowy) oraz instytucjonalne zakotwi-
czenie podziatu ryzyk miedzy panstwem, inwesto-
rem a kredytodawcami.

W grudniu 2025 r. Komisja Europejska zatwierdzita
pomoc publiczng dla projektu pierwszej elektrowni
jadrowejw Polsce, obejmujgcg m.in. dwustronny kon-
trakt réznicowy (two-way CfD) na 40 lat jako instru-
ment stabilizacji przychodéw oraz dokapitalizowanie
projektu. Taki model zmienia charakter ryzyka kredy-
towego: ogranicza zmiennos¢ przychodéw i pozwala
kredytodawcom opiera¢ ocene zdolnosci do obstugi
zadtuzenia na bardziej deterministycznych przepty-
wach pienieznych. Uzupetniajgco, w 2026 r. spotka
Polskie Elektrownie Jadrowe podpisata pierwsza
umowe pozyczkowg z amerykanska agencijg kredy-
téw eksportowych (US EXIM) na finansowanie ustug
inzynieryjnych i przygotowawczych, co jest spdjne
z praktyka etapowania finansowania megaprojektow
(early works — finansowanie zasadnicze).

W kategoriach instrumentéw zatwierdzony model
wsparcia obejmuje:

1) 40-letni two-way CfD jako bezposredni mechanizm
stabilizacji przychodéw (price support),

2) dokapitalizowanie (equity injection) jako wzmoc-
nienie warstwy ,first loss”, oraz

3) gwarancje paristwowe dla warstwy dfugu (state gu-
arantees) jako instrument obnizajgcy koszt kapita-
tu i zwiekszajacy dostepnos¢ dtugiego tenoru.

Instrumentem o charakterze wykonawczym na etapie
przygotowawczym jest natomiast finansowanie ECA
(US EXIM) ukierunkowane na early works i prace pro-
jektowo-inzynieryjne, tj. warstwa dfugu pomostowe-
go poprzedzajaca zasadnicza strukture finansowania
CAPEX.
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W projektach jadrowych podstawowg dzwignig ban-
kowalnosci jest stabilizacja przychoddw i ogranicze-
nie ryzyk fazy budowy, a nie sama poprawa profilu
zabezpieczen. BGK moze petni¢ role obnizania kosz-
tu dtugu i wydtuzania tenoréw poprzez gwarancje/
udziat w finansowaniu, KUKE - role transferu wy-
branych ryzyk nierynkowych istotnych dla instytucji
zagranicznych, natomiast PFR - funkcje bufora kapi-
tatowego w zakresie equity/quasi-equity, zwtaszcza
gdy wymagana skala ,first loss” przekracza mozliwo-
$ci sponsoréw.

Konsekwencje fiskalne i zasada prywatnego inwe-
stora

W przeciwienstwie do instrumentéw gwarancyjnych
i ubezpieczeniowych, interwencja kapitatowa wia-
ze sie z bezposrednim zaangazowaniem s$rodkow
publicznych, a jej wptyw na wynik fiskalny zalezy
od klasyfikacji transakcji zgodnie z ESA 2010 oraz
wyniku Testu Prywatnego Inwestora (Market Econo-
my Investor Principle). Jezeli PFR inwestuje na warun-
kach rynkowych, oczekujgc stopy zwrotu adekwatnej
do ryzyka, transakcja pozostaje neutralna dla defi-
cytu. W przypadku projektéw, w ktérych osiggniecie
rynkowej stopy zwrotu nie jest mozliwe, interwencja
moze zosta¢ zakwalifikowana jako transfer kapitato-
wy (D.9), skutkujgc natychmiastowym zwiekszeniem
deficytu sektora finanséw publicznych.

Jednoczesnie kapitat publiczny pozostaje zwigzany
z projektem w dtugim horyzoncie, co ogranicza ela-
stycznosé alokacji srodkow. Z tego wzgledu instru-
menty kapitatowe powinny by¢ stosowane selektyw-
nie, gtdwnie w projektach o najwyzszym znaczeniu
strategicznym, w ktérych instrumenty dtuzne, gwa-
rancyjne i ubezpieczeniowe nie zapewniajg wystar-
czajgcej bankowalnosci. Ich efektywnos¢ wymaga
stabilnego otoczenia regulacyjnego oraz jasno zdefi-
niowanego celu publicznego uzasadniajgcego pono-
szenie ryzyka inwestycyjnego przez panstwo.

Polski Fundusz Rozwoju moze petni¢ kluczowa role
w krajowej architekturze finansowania inwestyciji
strategicznych, dziatajac jako instytucja przejmujaca
ryzyka inwestycyjne, ktdrych sektor prywatny nie jest
sktonny ponosi¢ w wystarczajgcym zakresie. Inter-
wencje kapitatowe PFR podnoszg bankowalnos¢ pro-
jektoéw, umozliwiajg mobilizacje kapitatu prywatnego
oraz stanowig instrument redukcji ryzyk systemo-
wych. Ich stosowanie wymaga jednak ostroznosci
fiskalnej i selektywnosci, co odzwierciedla specyfike
projektéw o strategicznym znaczeniu dla rozwoju
panstwa.
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3.3.5. Fundusze celowe w systemie finanséw publicznych

Fundusze celowe zajmujg w krajowym systemie fi-
nansowania inwestycji pozycje posrednig pomiedzy
klasycznymi finansami publicznymi a instrumentami
rynkowymi. Ich konstrukcja tgczy budzetowe zrédta
finansowania i podporzadkowanie celom polityki pu-
blicznej z wiekszg elastycznoscig operacyjna, typo-
wa dla sektora finansowego. Pozwala to realizowac¢
polityke inwestycyjng w sposéb bardziej elastyczny
niz w ramach tradycyjnych wydatkéw budzetowych,
przy jednoczesnym zachowaniu silnej kontroli pu-
blicznej (Allen i Radev, 2006).

Funkcja funduszy celowych w finansowaniu projek-
tow strategicznych

Z perspektywy inwestycji o znaczeniu systemowym
fundusze celowe petnig role posredniego mechani-
zmu alokacji ryzyka fiskalnego. Umozliwiajg one:

selektywne wspieranie projektéw strategicznych
bez bezposredniego angazowania sie panstwa
w strukture wtasnosciowg lub kredytows,

wydzielenie strumieni finansowania podporzad-
kowanych jasno zdefiniowanym celom publicz-
nym,

zwiekszenie przewidywalnosci wsparcia dzieki
wieloletniemu horyzontowi dziatania, niezalezne-
mu od rocznego cyklu budzetowego.

Oddziatywanie funduszy celowych na ryzyka syste-
mowe

Kluczowg cechg funduszy celowych jest ich zdol-
nos¢ do oddziatywania na ryzyka systemowe -
w szczegdlnosci regulacyjne, instytucjonalne i ma-
kroekonomiczne — ktére nie poddajg sie klasycznym
technikom zabezpieczeniowym stosowanym w fi-
nansowaniu dtuznym.

W tym zakresie fundusze celowe mogga petnié¢ funk-
cje:

stabilizacyjna — poprzez doptaty, rekompensaty
lub finansowanie wybranych kategorii kosztow,
ograniczajgc zmiennos¢ przychoddw projektow,
redystrybucyjna — przejmujac czes¢ ryzyk, ktére
rynek wyceniatby w postaci wyzszych kosztéw
kapitatu lub odmowy finansowania,

zarzadcza - umozliwiajgc precyzyjniejsze mo-
nitorowanie i profilowanie ekspozycji fiskalnej

w czasie niz w przypadku klasycznych wydatkéw
budzetowych.

Efektem jest poprawa bankowalnosci projektéw stra-
tegicznych poprzez modyfikacje profilu ryzyka, a nie
zastepowanie finansowania rynkowego.

»Pozabudzetowos¢” funduszy celowych a diug pu-
bliczny

Analizujgc role funduszy celowych, konieczne jest
wprowadzenie istotnego rozréznienia terminolo-
gicznego dotyczacego ich ,pozabudzetowego” cha-
rakteru. W swietle krajowej ustawy o finansach pu-
blicznych fundusze te funkcjonujg poza budzetem
panstwa, co formalnie pozwala na niezaliczanie ich
zadtuzenia do Panstwowego Dtugu Publicznego
(PDP) i tym samym na omijanie konstytucyjnych limi-
tow zadtuzenia.

Nalezy jednak wyraznie odréznié¢ krajowa definicje
dtugu od definicji stosowanych na poziomie unijnym.
Fundusze takie jak m.in. Fundusz Przeciwdziatania
COVID-19 czy Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych, mimo
ze sg wylaczone z krajowej definicji PDP, w Swie-
tle Europejskiego Systemu Rachunkéw (ESA 2010)
sg jednoznacznie klasyfikowane do sektora instytuciji
rzagdowych i samorzadowych (Sektor S.13). Wynika
to z faktu, ze sg to jednostki:

kontrolowane przez rzad,

niemajgce charakteru rynkowego (ich przychody
ze sprzedazy nie pokrywajg 50% kosztéw dziatal-
nosci).

Konsekwencja takiej klasyfikacji jest to, ze zobowia-
zania zaciggane przez BGK na rzecz tych funduszy
sg w catosci wliczane do dtugu sektora finanséw pu-
blicznych (tzw. dtug EDP) raportowanego do Komisji
Europejskiej, a ich wydatki obcigzajg wynik sektora
(deficyt B.9) w momencie ich poniesienia.

W tym sensie ,pozabudzetowos$é¢” funduszy celo-
wych nie oznacza realnej ulgi fiskalnej w oczach ryn-
kéw miedzynarodowych czy instytucji unijnych. Jej
zasadniczg konsekwencjg jest raczej zwiekszenie
elastycznosci zarzadzania ptynnoscia oraz struk-
turag wydatkow na poziomie krajowym, przy niezmie-
nionej ocenie sytuacji fiskalnej w ujeciu europejskim.
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Cho¢ fundusze celowe rzadko stanowig samodziel-
ne zrédto finansowania inwestycji o duzej skali, ich
znaczenie dla bankowalnosci projektow strategicz-
nych ma charakter istotny, lecz posredni. W prakty-
ce wptywajg one na strukture finansowania przede
wszystkim poprzez poprawe przewidywalnosci prze-
ptywéw pienieznych oraz ograniczenie ekspozycji
projektéw na ryzyka, ktére w najwiekszym stopniu
obcigzajg modele kredytowe bankéw. Dla instytucii
finansujacych kluczowa jest przy tym nie tyle nomi-
nalna wartos¢ srodkéw udzielanych przez fundusz
celowy, ile instytucjonalna stabilnosé wsparcia -
w tym przewidywalno$é zasad finansowania, wielo-
letni horyzont dziatania oraz formalne powigzanie
z celami polityki publicznej. Te cechy zwiekszaja
wiarygodnosé projektu i redukuja ryzyko arbitralnych
zmian w warunkach realizacji inwestycji. W konse-
kwenciji fundusze celowe petnig funkcje stabilizatora
otoczenia finansowego, w ktérym osadzane sg pro-
jekty o znaczeniu strategicznym.

Ograniczenia funkcjonalne funduszy celowych

Mimo relatywnie wysokiej elastycznosci operacyjnej
fundusze celowe podlegajg istotnym ograniczeniom.
Ich zdolnos¢ do absorpcji ryzyka jest determinowana
przez:

skale dostepnych srodkow,
zasady ich wydatkowania,
ramy prawne i decyzje polityczne.
W praktyce oznacza to, ze fundusze celowe nie eli-

minuja ryzyka kredytowego ani inwestycyjnego, lecz
jedynie modyfikujg jego strukture, zwiekszajgc od-

Panstwowy Dtug Publiczny (lewa 0s)

2020 2021 2022 2023 2024

Dtug wg. UE (EDP) (lewa 09)
Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat oraz Ministerstwa Finansow.

pornos¢ projektéw na wybrane zagrozenia. W kon-
sekwencji petnig funkcje komplementarna, a nie
substytucyjng wobec instrumentéw gwarancyjnych,
ubezpieczeniowych i kapitatowych. Z perspektywy
stabilnosci finanséw publicznych ich wykorzysta-
nie wymaga odpowiednich mechanizméw nadzoru
i sprawozdawczosci, aby ograniczy¢ ryzyko kumula-
cji zobowigzan quasi-fiskalnych (Allen i Radev, 2006).

Hybrydowy charakter i rola funduszy celowych
w polityce inwestycyjnej

Fundusze celowe funkcjonuja pomiedzy rynkiem
abudzetem panstwa, tagczgc cechy instrumentéw pu-
blicznych i finansowych. Ta hybrydowo$é umozliwia:

elastyczne dopasowanie wsparcia do profilu ry-
zyka projektow,

szybsze reagowanie na potrzeby inwestycji stra-
tegicznych,

stabilizowanie otoczenia regulacyjno-finansowe-
go.

Jednoczesnie utrudnia jednoznaczng ocene ich:

efektywnosci fiskalnej,

wptywu na dtugookresowg stabilnos¢ finanséw
publicznych,

roli w redystrybucji ryzyka systemowego.

W konsekwencji fundusze celowe nalezy postrzegac
jako instrument uzupetniajacy, ktérego zadaniem
jest redukcja niepewnosci i poprawa przewidywal-
nosci warunkow realizacji inwestycji strategicznych,
a nie zastepowanie finansowania rynkowego.
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3.4. Przeglad i typologia instrumentow wsparcia bankowalnosci

Ponizszy rozdziat stanowi przeglad kluczowych in-
stytucji tworzacych krajowy ekosystem wsparcia
inwestycji strategicznych. Struktura analizy zostata
podporzadkowana logice gradacji ryzyka fiskalnego:
od podmiotow operujacych instrumentami najmniej
obcigzajgcymi finanse publiczne, po te, ktérych
dziatalnos¢ wigze sie z bezposrednim i natychmia-
stowym wptywem na poziom dtugu oraz deficytu
sektora finanséw publicznych. Uktad ten pozwala
uchwycié zréznicowanie narzedzi dostepnych pan-
stwu oraz role, jakg poszczegodlne instytucje moga
petni¢ w finansowaniu projektéw transformacyjnych.

Wobec rosngcej skali potrzeb inwestycyjnych za-
sadniczym celem systemu wsparcia nie jest zaste-

3.4.1.

Wystepujg gtéwnie w dwoch formach: gwarancii
Skarbu Panstwa (czesto realizowanej przez agenta
technicznego np. BGK) oraz gwarancji udzielanych
przez instytucje publiczne we wtasnym imieniu w ra-
mach programéw ustawowych. W obu przypadkach
efekt ekonomiczny jest podobny - transfer czesci
ryzyka do sektora publicznego pozwala na obnize-
nie wag ryzyka i wymogéw kapitatowych bankow,
co przektada sie na dtuzsze tenory, nizsze marze
i wyzszg dzwignie finansowa. Ma to szczegdlne zna-
czenie dla kapitatochtonnych projektéw infrastruktu-
ralnych i energetycznych obarczonych wysoka nie-
pewnoscig.

Skuteczno$¢ gwarancji zalezy od ich parametréw
(zakres pokrycia, warunki uruchomienia, okres obo-
wigzywania, regres), ktére determinujg zaréwno
koszt fiskalny, jak i atrakcyjno$é dla bankéw. Gwaran-
cje mogag obejmowac nie tylko ryzyko niewyptacal-

powanie rynku, lecz takie ksztattowanie warunkdéw
finansowania, ktére umozliwia mozliwie szerokie
zaangazowanie kapitatu prywatnego. Instytucje pu-
bliczne - dysponujac zréznicowanymi instrumenta-
mi redystrybuciji, stabilizacji lub absorpcji ryzyk — po-
winny wspotdziata¢ w sposéb komplementarny, tak
aby w maksymalnym stopniu odblokowywac finanso-
wanie komercyjne. W tym ujeciu kluczowe znaczenie
ma precyzyjne okreslenie roli kazdego z podmiotéw
oraz zrozumienie, w jaki sposéb ich instrumentarium
moze zwieksza¢ bankowalnosé projektdw strate-
gicznych przy jednoczesnym zachowaniu stabilnosci
fiskalne;.

Gwarancje publiczne — mechanizmy redukc;ji ryzyka kredytowego

nosci, lecz takze wybrane ryzyka posrednie, a obec-
nos$¢ panstwowego gwaranta dodatkowo wzmacnia
wiarygodnos$é projektéw w niestabilnym otoczeniu
regulacyjnym.

Wymiar fiskalny i instytucjonalny

Dynamiczny wzrost zobowigzan z tytutu poreczen
i gwarancji — z302,9 mid zt w 2020 r. do 701,5 mld zt
w 2024 r. (ok. 19,4% PKB) — wskazuje na potrzebe
zachowania ostroznosci fiskalnej i przejrzystosci ra-
portowania (MF, Informacje roczne o poreczeniach
i gwarancjach). Cho¢ gwarancje nie generujg bezpo-
$rednich wydatkéw budzetowych, stanowig zobowia-
zania warunkowe panstwa, co wymaga kontroli ich
skali, koncentracji i selektywnosci, zgodnie z usta-
wa o poreczeniach i gwarancjach Skarbu Panstwa
(1997).

Ewolucja Potencjalnych Zobowigzan Skarbu Panstwa z Tytutu Poreczen i Gwarancji (2020-2024)

Laczna kwota potencjalnych

s zobowiazan (w mid PLN)
2020 302,9
2021 356,3
2022 432,8
2023 553,6
2024 701,5

Zmiana r/r (%) Relacja do PKB (%)
- 13,1%
+17,6% 13,7%
+21,5% 13,6%
+27,9% 16,3%
+26,7% 19,4%

Opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw.



Ograniczenia proceduralne — w tym wielostopniowe
Sciezki decyzyjne oraz wymogi oceny interesu pu-
blicznego — moga wydtuzaé czas zamykania finanso-
wania. Z perspektywy sektora bankowego kluczowe
jest jednak, aby procedury byty przewidywalne, stan-
daryzowane i realizowane w sposéb umozliwiajgcy
sprawng finalizacje transakcji przy zachowaniu kon-
troli fiskalne;j.

Oddziatywanie na bankowalnos¢ projektow

Gwarancje publiczne wptywajg na zdolnos¢ projek-
téw do pozyskania finansowania poprzez trzy gtéw-
ne kanaty:

1) redukcje ekspozyciji kredytowej, co obniza wyma-
gane zabezpieczenia i koszty finansowania,

2) wydtuzenie mozliwych tenoréw, dzieki przesunie-
ciu czesci ryzyka na gwaranta publicznego,

3) zwiekszenie atrakcyjnosci obligacji projekto-
wych, otwierajgc dostep do inwestoréw instytu-
cjonalnych (fundusze emerytalne, ubezpieczycie-
le).

Empirycznie wykazano, ze wtasciwie skalibrowane
gwarancje majg wysoki efekt mnoznikowy — ograni-
czona ekspozycja fiskalna panstwa moze uruchomic¢
znaczgce wolumeny kapitatu prywatnego.

Rekomendowane zasady stosowania
W kontekscie poszukiwania synergii miedzy pan-

stwem a sektorem bankowym, gwarancje publiczne
powinny by¢ stosowane w sposoéb selektywny i ukie-
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runkowany na obszary o najwiekszej luce finansowa-
nia i najwyzszym potencjale mnoznikowym. Obejmu-
jetom.in.:

priorytetyzacje projektéw o wysokim CAPEX-ie
i dtugim horyzoncie zwrotu,

dopasowanie zakresu pokrycia i mechanizmow
aktywacji do profilu ryzyka,

standardyzacje procedur due diligence i decyzji,

podejscie portfelowe do kontroli quasi-fiskalnej
ekspozyciji,

petna przejrzystosé zobowigzan warunkowych.

Gwarancje publiczne stanowig jeden z najbardziegj
efektywnych instrumentéw umozliwiajgcych zwiek-
szenie udziatu sektora bankowego w finansowaniu
inwestycji strategicznych. Ich wtasciwe zaprojekto-
wanie — taczace rygor fiskalny, przejrzystos¢ oraz
dopasowanie do specyfiki ryzyk projektowych — po-
zwala mobilizowaé znaczacy kapitat prywatny, jedno-
czesnie ograniczajgc koniecznos¢ bezposredniego
zaangazowania panstwa. W architekturze finanso-
wania transformacji energetycznej i infrastruktural-
nej gwarancje moga petnic¢ role pierwszego, kluczo-
wego kanatu synergii miedzy sektorem publicznym
a bankowym. Obecna oferta gwarancji publicznych
stanowi solidng podstawe finansowania projektow
strukturalnych i jest jednym z najskuteczniejszych
narzedzi mobilizacji kapitatu bankowego. Jej dalsze
dostosowanie w kierunku wigkszej standaryzaciji,
portfelowosci i integracji z innymi instrumentami
rozwojowymi mogtoby jednak istotnie zwiekszyé
efekt mnoznikowy i umozliwi¢ finansowanie wiek-
szej liczby projektéw o strategicznym znaczeniu, bez
koniecznosci zwiekszania bezposrednich wydatkéw
budzetowych.

3.4.2. Gwarancje Skarbu Panstwa a wymogi kapitatowe bankéw - implikacje dla bankowalnosci

Wspotczesny sektor bankowy dziata w ramach regu-
lacji Bazylei lll, ktore naktadajg obowigzek utrzymy-
wania kapitatu proporcjonalnego do podejmowane-
go ryzyka. Podstawowym elementem tego systemu
sg wagi ryzyka, determinujgce wysokos¢ aktywow
wazonych ryzykiem (RWA). Zgodnie z rozporzadze-
niem CRR ekspozycje wobec rzadow centralnych
oraz ekspozycje objete bezwarunkowg i nieodwotal-
ng gwarancjg Skarbu Panstwa moga otrzymac wage
ryzyka 0% (Rozporzadzenie (UE) nr 575/2013).

Dla bankéw oznacza to, ze kredyt o wartosci
100 min zi, ktory w standardowych warunkach gene-
ruje RWA w wysokosci 100 min zi, po objeciu gwa-
rancjg Skarbu Panstwa przestaje angazowa¢ kapitat

regulacyjny. Obnizenie RWA - przy niezmienionej
wartosci kapitatu wtasnego - automatycznie po-
prawia wskazniki adekwatnosci kapitatowej, w tym
CET1. W praktyce kredyty gwarantowane niemal nie
obcigzajg buforéw kapitatowych, co zwieksza zdol-
nos¢ bankéw do prowadzenia dodatkowej akcji kre-
dytowej i tworzy istotny efekt mnoznikowy.

Silny bodziec regulacyjny wynika réwniez z wyso-
kich poziomow wymogow kapitatowych TSCR, kt6-
re dla duzych bankéw w Polsce mogg przekraczaé
12% (KNF). W takich warunkach réznica pomiedzy
ekspozycjg o wadze 100% a ekspozycjg o wadze 0%
staje sie determinujgcym czynnikiem zdolnosci do fi-
nansowania projektéw o duzej skali.



Ponizszy przyktad ilustruje wptyw gwarancji pan-
stwowej na wspotczynnik CET1.

Wptyw gwarancji SP na wskaznik CET1 (przyktad)

Scenariusz A: Kredyt Korpora-
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Scenariusz B: Kredyt z Gwaran-

Wskaznik / Zdarzenie Sytuacja Wyjsciowa
Kapitat CET1 2,4 mid PLN
Dotychczasowe RWA 19,8 mld PLN
Nowa ekspozycja -
Waga Ryzyka -
Przyrost RWA -
taczne RWA 19,8 mld PLN
Nowy Wspotczynnik CET1 12,12%
Wymaég KNF 12,0%
Implikacja Minimalny bufor kapi-

tatowy

W przypadku kredytu nieobjetego gwarancjg bank
konsumuje 100 min zt limitu RWA, co obniza wspo6t-
czynnik CET1 i ogranicza mozliwos¢ dalszej akciji
kredytowej. Zastosowanie gwarancji Skarbu Pan-
stwa eliminuje przyrost RWA, pozwalajgc utrzymac
wskazniki kapitatowe na niezmienionym poziomie
i zachowaé petng zdolno$¢ do finansowania ko-
lejnych projektow, w tym inwestycji o duzej skali
i dtugim horyzoncie zwrotu. W tym sensie gwaran-
cje panstwowe nie tylko redukujg ryzyko, lecz takze
uwalniajg przestrzen kapitatowa bankéw, umozliwia-
jac wielokrotne zwiekszenie wolumenu finansowania
w poréwnaniu z ekspozycjami niegwarantowanymi.

Mechanizm ten jest szczegdlnie istotny w projektach
strukturalnych, ktére ze wzgledu na kapitatochton-
nos¢ szybko konsumujg bufory regulacyjne. Regu-
lacyjna atrakcyjnos¢ kredytow gwarantowanych
sprawia, ze nawet przy nizszych marzach sg one

cyjny (Waga Ryzyka 100%)

cja SP (Waga Ryzyka 0%)

2,4 mid PLN 2,4 mld PLN

19,8 mid PLN 19,8 mid PLN

100 min PLN 100 min PLN
100% 0%

+ 100 min PLN + 0 min PLN
19,9 mid PLN 19,8 mid PLN
12,06% 12,12%
12,0% 12,0%

Konsumpcja kapitatu.
Bank niemal wyczerpat bufor
nadwyzki kapitatowe;j.

Brak konsumpcji kapitatu.
Bank udzielit kredytu, a jego pozy-
cja kapitatowa nie ulegta zmianie.

Opracowanie wtasne na podstawie CRR i zaleceri KNF.

dla bankéw bardziej efektywne kapitatowo, pozwa-
lajgc panstwu mobilizowa¢ finansowanie rynkowe
na rzecz projektow strategicznych bez koniecznosci
stosowania dotacji lub bezposrednich wydatkéw bu-
dzetowych.

Dodatkowym efektem gwarancji sg nizsze koszty
ryzyka: ograniczenie ekspozycji kredytowej prowa-
dzi do mniejszych odpiséw, co wzmacnia wynik fi-
nansowy bankéw. To z kolei dodatkowo poprawia
ich zdolnos$¢ do finansowania inwestycji o podwyz-
szonym ryzyku konstruktorskim, regulacyjnym lub
popytowym — charakterystycznym dla projektéw
kluczowych w procesie transformacji energetycznej
i infrastrukturalnej. Dane KNF potwierdzajg, ze seg-
ment ekspozycji zabezpieczonych gwarancjami pan-
stwowymi charakteryzuje sie wyjgtkowo niskim po-
ziomem NPL, co wzmacnia jego atrakcyjnos¢ dla
sektora bankowego.

Wskaznik NPL polskich bankéw dla naleznosci w sektorze niefinansowym
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Przeniesienie ryzyka z sektora bankowego na Skarb
Panstwa zwieksza zdolnos¢ finansowania inwestycji
strategicznych, lecz jednocze$nie wzmacnia koncen-
tracje ryzyka fiskalnego i powigzania bank-panstwo.
NBP wskazuje, ze banki posiadajg znaczace portfele
obligacji i instrumentéw gwarantowanych przez pan-

stwo, ktére stanowig ponad 20% ich aktywdéw. Cho¢
wrazliwos$é na to ryzyko oceniana jest jako umiarko-
wana (m.in. dzieki klasyfikacji ,do terminu zapadal-
nosci”), sama skala ekspozycji jest wyjgtkowo wyso-
ka — co potwierdzajg rowniez dane EBA.

Struktura procentowa aktywéw sektora bankowego w 2025
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Tak duze powigzanie stabilnosci bankéw z kondycija
finanséw publicznych tworzy sovereign-bank nexus.
W warunkach stabilnych relacja ta utatwia mobiliza-
cje kapitatu do projektéw strategicznych. W warun-
kach stresowych moze jednak dziataé odwrotnie:
ostabienie wiarygodnosci kredytowej panstwa po-
garsza sytuacje bankéw, co — przy jednoczesnym
wzroscie potrzeb fiskalnych — prowadzi do ryzyka
tzw. doom loop (Dell’Ariccia i in., 2018).

Kluczowym elementem tej podatnosci jest waga ry-
zyka 0% dla ekspozycji gwarantowanych przez pan-
stwo. To wtasnie ona umozliwia najwieksze korzysci
regulacyjne i efekt mnoznikowy w finansowaniu stra-
tegicznych inwestycji. Jednak gdyby w sytuacji kry-
zysowej nadzor zakwestionowat stosowanie wagi 0%

Papiery dtuzne

m Kredyty i pozyczki

10'90%

Francja UE

m Instrumenty pochodne

m Pozostate aktywa

Opracowanie wtasne na podstawie danych European Banking Authority.

— nawet niewielkie jej podniesienie do 10-20% wy-
wotatoby skokowy wzrost RWA, obnizajgc wskazniki
kapitatowe wielu bankéw i ograniczajac ich zdolnosé
finansowania kolejnych projektow.

Dlatego system gwarancji publicznych moze by¢ bar-
dzo skutecznym sposobem mobilizowania prywatne-
go kapitatu do projektéw strukturalnych, ale wymaga
Scistego skalowania i monitorowania. Instrument ten
powinien by¢ kierowany tam, gdzie przynosi najwiek-
szy efekt mnoznikowy, przy jednoczesnym kontrolo-
waniu koncentracji ryzyka po stronie panstwa. Tylko
w takim modelu gwarancje mogg stabilnie wspiera¢
ekspansje finansowania bankowego w inwestycjach
strategicznych.
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3.4.3. Ubezpieczenia ryzyka inwestycyjnego i politycznego

Ubezpieczenia ryzyka inwestycyjnego i politycznego
stanowig instrumenty, w ktérych podmiot publiczny
przejmuje ryzyka wynikajgce nie z niewyptacalnosci
ekonomicznej projektu, lecz z czynnikéw zewnetrz-
nych — politycznych, regulacyjnych lub administracyj-
nych. W przeciwienstwie do gwarancji kredytowych
ubezpieczenie nie zabezpiecza bezposrednio dtugu,
lecz chroni projekt przed zdarzeniami prowadzgcy-
mi do utraty zdolnosci do generowania przychodow.
Tym samym stabilizuje otoczenie instytucjonalne,
w ktorym funkcjonujg projekty strategiczne, a nie
samg ekspozycje banku (Statut KUKE S.A., 2024).

Aktualna oferta ubezpieczen inwestycyjnych KUKE
w duzej mierze odpowiada specyfice projektow
strukturalnych, w ktérych dominujgcym zrédtem
ryzyka nie jest ekonomika przedsiewziecia, lecz
trwatos¢ ram regulacyjnych i kontraktowych. Instru-
ment ten koncentruje sie na ryzykach systemowych,
szczegolnie istotnych w projektach infrastruktural-
nych, energetycznych i PPP, ktérych sektor prywatny
nie jest w stanie efektywnie wycenic¢, w tym:

ryzyku regulacyjnym i zmianie prawa,
ryzyku decyzji administracyjnych,
quasi-wywtaszczeniu,

ryzyku transferowym,

niewykonaniu zobowigzan kontraktowych przez
podmiot publiczny.

W projektach PPP zrédtem niepewnosci jest najcze-
Sciej nie poziom popytu, lecz stabilnos¢ instytucjo-
nalna i wiarygodnos¢ strony publicznej. Ubezpiecze-
nia inwestycyjne zabezpieczajg wykonalnos¢ takich
kontraktow w warunkach zmiennosci regulacyjnej,
chronigc przed jednostronnymi zmianami umow,
odmowa wykonania zobowigzan czy interwencjami
legislacyjnymi wptywajgcymi na przeptywy pieniez-
ne. Dla bankéw oznacza to redukcje sovereign coun-
terparty risk, ktore w klasycznych modelach kredyto-
wych jest trudne do wyceny i bezposrednio ogranicza
dtugoterminowg zdolnos$¢ finansowania (Dell’Ariccia
iin., 2018).

Podobnie w energetyce — zwtaszcza w OZE, sieciach
przesytowych i technologiach nowych - ryzyko regu-
lacyjne utrzymuje sie przez caty cykl zycia projektu.
Ubezpieczenia umozliwiajg czesciowa internalizacje
skutkéw zmian systeméw wsparcia, decyzji admini-
stracyjnych czy interwencji regulacyjnych, co prze-
ktada sie na wiekszg dzwignie finansowg, dtuzsze
tenory oraz nizsze premie za ryzyko.

Najwiekszg efektywnos¢ instrument ten osigga jako
element komplementarny wobec innych form wspar-
cia:

w projektach PPP — uzupetnia gwarancje kredy-
towe, obejmujac ryzyka kontraktowe i regulacyj-
ne,

w energetyce — wspotgra z mechanizmami stabi-
lizacji przychodéw (np. CfD),

z perspektywy bankéw — redukuje ,ryzyko ogo-
nowe”, ktérego nie da sie skutecznie zdywersyfi-
kowa¢ portfelowo (Kakamu i in., 2014).

Z punktu widzenia projektéw strukturalnych podsta-
wowym ograniczeniem obecnej oferty pozostaje jej
relatywnie transakcyjny charakter oraz koniecznos$é
bardzo precyzyjnej definicji zdarzen ubezpiecze-
niowych. Zbyt szeroki zakres ochrony prowadzitby
do petnej internalizacji ryzyka projektu i generowat
ryzyko moral hazard. Jednoczesnie instrumenty te
tworzg zobowigzania warunkowe sektora publiczne-
go, cho¢ dzieki limitowanym trigger events i portfelo-
wej ocenie ryzyka sg one tatwiejsze do zarzadzania
niz gwarancje ogdlne (Allen i Radev, 2006; Groppiiin.,
2014).

Dalsze zwiekszenie bankowalnosci projektéw struk-
turalnych mogtoby wymagacé:

wiekszej standaryzacji ubezpieczen pod katem
projektow typu project finance,

szerszego wykorzystania rozwigzan portfelo-
wych we wspétpracy z bankami komercyjnymi,

Scislejszej integracji ubezpieczen inwestycyj-
nych z gwarancjami BGK w ramach zintegrowa-
nych montazy finansowych,

wyrazniejszego powigzania instrumentow z dtu-
gookresowymi celami polityki publicznej.

Wptyw ubezpieczen na bankowalnos¢ ma charakter
posredni, lecz kluczowy. Instrumenty te stabilizujg
oczekiwane przeptywy pieniezne, ograniczaja ryzyko
zdarzen skrajnych oraz poprawiajg ocene jakosci ry-
zyka w ramach CRR. Nie zastepujg zdolnosci kredy-
towej projektu, lecz czynig jg trwatg w dtugim okresie.
Z perspektywy polityki rozwojowej ubezpieczenia ry-
zyka inwestycyjnego i politycznego stanowig zatem
instytucjonalng ,kotwice wiarygodnosci”, umozliwia-
jaca mobilizacje kapitatu prywatnego w sektorach
najbardziej narazonych na ingerencje panstwa.
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3.4.4. Gwarancje portfelowe i mechanizmy pierwszej straty (first-loss)

Gwarancje portfelowe oraz mechanizmy first-loss
stanowiag posredniag kategorie instrumentéw wspar-
cia, lokujacag sie miedzy indywidualng gwarancja
kredytowg a petnym zaangazowaniem kapitatowym
panstwa. Ich kluczowg cecha jest odejscie od oce-
ny pojedynczych projektéw na rzecz zarzadzania ry-
zykiem w ujeciu portfelowym, co pozwala skalowa¢
interwencje publiczng przy relatywnie ograniczonej
ekspozyciji fiskalnej. W rozwigzaniu tym sektor pu-
bliczny obejmuje ochrong z géry zdefiniowany port-
fel finansowan spetniajgcych kryteria kwalifikacyj-
ne, a odpowiedzialnos¢ gwaranta materializuje sie
dopiero po przekroczeniu ustalonego poziomu strat
portfela (threshold). Dzieki temu ryzyko publicz-
ne ma charakter statystyczny, a nie transakcyjny,
co ogranicza selekcje negatywng i minimalizuje
uznaniowos¢ decyzji.

Banki zachowuja petng odpowiedzialno$é za ocene
kredytowg poszczegdlnych projektow, podczas gdy
sektor publiczny przejmuje ryzyko systemowej ma-
terializacji strat, a nie indywidualnych niepowodzen
inwestycyjnych. W praktyce umozliwia to objecie
wsparciem duzej liczby przedsiewzie¢ — w tym infra-
strukturalnych i energetycznych — bez koniecznosci
kazdorazowego stosowania procedur wtasciwych
dla gwarancji indywidualnych.

Mechanizm first-loss jest szczegdlng odmiang gwa-
rancji portfelowej, w ktérej sektor publiczny absor-
buje pierwszag warstwe strat do okreslonego limitu.
Moze dziata¢ jako ochrona niematerialna (unfun-
ded, tj. gwarancja — zobowigzanie warunkowe) lub
jako ochrona materialna (funded, np. transza junior).
W pierwszym wariancie zaangazowanie fiskalne po-
jawia sie dopiero przy materializacji strat; w drugim
- $rodki publiczne sg klasyfikowane jako transfer
kapitatowy zgodnie z ESA 2010, obcigzajgc deficyt
juz w momencie wptaty. Z perspektywy mobilizacji
finansowania prywatnego wariant unfunded umozli-
wia wyzszag dzwignie przy nizszych kosztach fiskal-
nych.

Dla sektora bankowego oba instrumenty majg silny
wptyw na bankowalnos¢, poniewaz redukujg warian-
cje mozliwych wynikéw finansowych portfela, ob-
nizajg wymogi kapitatowe wynikajgce z przepisow
CRR7 oraz poprawiajg kluczowe parametry ekono-
miczne transakcji (marza, tenor, poziom dzwigni).
Konstrukcja portfelowa sprzyja utrzymaniu dyscypli-
ny kredytowej — bank ponosi straty powyzej warstwy
zabezpieczonej, co ogranicza ryzyko moral hazard
(Gropp iin., 2014).

W kontekscie inwestycji strategicznych — rdéznych
form PPP, infrastruktury sieciowej, energetyki kon-
wencjonalneji OZE — gwarancje portfelowe i first-loss
adresujg przede wszystkim ryzyka trudne do petnej
wyceny ex ante: popytowe, regulacyjne oraz ryzyka
zwigzane z op6znieniami i ztozonoscig kontraktowa.
Nie sg narzedziem ratowania projektéw nieefektyw-
nych, lecz mechanizmem amortyzujgcym niepew-
nos¢ systemowa, ktéra w warunkach transformacji
energetycznej i modernizacji infrastruktury stanowi
istotng bariere dla finansowania prywatnego.

Instrumenty te nalezy postrzega¢ jako uzupetnienie
gwarancji Skarbu Panstwa oraz ubezpieczen inwe-
stycyjnych — wypetniajg luke pomiedzy nimi, umoz-
liwiajgc finansowanie projektéw zbyt ryzykownych
dla czysto rynkowego dtugu, lecz niewymagajacych
petnej interwencji kapitatowej panstwa.

Z perspektywy finanséw publicznych gwarancje port-
felowe i first-loss charakteryzujg sie wysoka efek-
tywnoscig fiskalna: $rodki publiczne sg angazowane
wytgcznie w przypadku materializacji strat na pozio-
mie portfela, co pozwala uruchomié¢ wielokrotno$é
kapitatu prywatnego w relacji do potencjalnego kosz-
tu budzetowego (Allen i Radev, 2006). Skutecznos¢
instrumentu zalezy jednak od jakosci kryteriéw kwa-
lifikacyjnych, struktury portfela oraz zdolnosci insty-
tucji gwaranta do monitorowania ryzyka. Nadmierna
koncentracja sektorowa lub nieprecyzyjna kalibracja
parametrow moze prowadzi¢ do skumulowanej ma-
terializacji strat, ostabiajac fiskalng neutralnosé in-
strumentu.

Aktualna oferta gwarancji portfelowych i mechani-
zmow first-loss w istotnym stopniu odzwierciedla
logike wsparcia sektora MSP, w ktérym dominujg
mniejsze wolumeny finansowania, krétsze tenory
oraz uproszczone modele oceny ryzyka kredytowe-
go. Tymczasem znaczna czes$¢ projektéw struktural-
nych — w szczegdlnosci w obszarze infrastruktury
transportowej, energetyki, sieci przesytowych oraz
duzych przedsiewzie¢ PPP - realizowana jest przez
duze przedsiebiorstwa, konsorcja EPC lub dedyko-
wane spotki projektowe (SPV), a ich profil finansowy
i ryzykowy istotnie odbiega od charakterystyki seg-
mentu MSP.

Warto przy tym podkresli¢, ze w historii dziatalno-
$sci BGK funkcjonowaty juz programy gwarancyj-
ne adresowane do segmentu $rednich i duzych
przedsiebiorstw, zaprojektowane w odpowiedzi
na zaburzenia makroekonomiczne i napiecia ptyn-
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nosciowe, w szczegdlnosci Fundusz Gwarancji
Ptynnos$ciowych (FGP) oraz Fundusz Gwarancji Kry-
zysowych (FGK). Instrumenty te umozliwiaty obe;j-
mowanie gwarancjami wysokokwotowych kredytéw
obrotowych i inwestycyjnych, przy podwyzszonych
limitach ekspozycji jednostkowej, relatywnie dtugim
horyzoncie ochrony oraz uproszczonych procedu-
rach decyzyjnych po stronie bankéw kredytujgcych.
Ich celem byto utrzymanie zdolnosci finansowa-

nia przedsiebiorstw o znaczeniu systemowym oraz
stabilizacja aktywnosci inwestycyjnej w warunkach
podwyzszonej niepewnosci. Jak wynika z wykresu
(Rysunek 25.), doswiadczenia z FGP i FGK pokazu-
ja, ze BGK byt w stanie w krotkim czasie uruchomié
gwarancje o duzej skali, co stanowi istotny punkt
odniesienia przy projektowaniu analogicznych in-
strumentow wspierajacych inwestycje transforma-
cyjne.

Wartosc¢ i liczba udzielonych gwarancji z Fundusz Gwarancji Ptynnosciowych i Funduszu Gwaranc;ji Kryzyso-
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W konsekwencji, cho¢ konstrukcja portfelowa gwa-
rancji i mechanizméw first-loss jest co do zasady
dobrze dopasowana do finansowania projektow
strukturalnych, obecny sposéb ich implementac;ji
ogranicza mozliwos¢ petnego wykorzystania tego
potencjatu. Kluczowe bariery obejmuja relatywnie
niskie limity ekspozycji jednostkowych, krétsze hory-
zonty ochrony oraz koncentracje na ryzyku kredyto-
wym rozumianym w sposéb typowy dla finansowa-
nia korporacyjnego, a nie project finance. Ogranicza
to zastosowanie instrumentéw portfelowych w pro-
jektach o bardzo wysokim CAPEX-ie, dtugim okresie
budowy i ztozonej strukturze kontraktowe;.

Z perspektywy bankéw komercyjnych projekty struk-
turalne wymagajg instrumentéw umozliwiajgcych
dtugoterminowe dzielenie ryzyka w catym cyklu zy-

Opracowanie wfasne na podstawie danych BGK.

cia projektu, w tym w fazie budowy i wczesnej eks-
ploatacji. Obecna oferta gwaranciji portfelowych, pro-
jektowana gtéwnie z myslg o wsparciu dziatalnosci
operacyjnej przedsiebiorstw, nie zawsze zapewnia
wystarczajgcg elastycznos¢ w tym zakresie, mimo
ze mechanizm first-loss mogtby petnié istotng role
w amortyzowaniu ryzyk systemowych i regulacyj-
nych.

Dalsze zwiekszenie dopasowania gwarancji portfe-
lowych do projektow strukturalnych mogtoby wyma-
gac w szczegolnosci:

wyraznego rozdzielenia oferty dedykowanej MSP
i oferty ukierunkowanej na projekty strukturalne,
z odrebnymi parametrami ryzyka, limitami ekspo-
zycji i horyzontem czasowym;



rozwoju programow portfelowych dla duzych
projektow infrastrukturalnych i energetycznych,
obejmujacych cate programy inwestycyjne lub
klasy aktywow, a nie pojedyncze transakcje;

wydtuzenia okresu ochrony gwarancyjnej, tak
aby obejmowat on faze budowy, ramp-up oraz
wczesng eksploatacje;

lepszej kalibracji mechanizméw first-loss pod
katem ryzyk budowy, op6znien i zmian regulacyj-
nych;

Scislejszej integracji gwarancji portfelowych
z innymi instrumentami publicznymi, w szczegdl-
nosci gwarancjami indywidualnymi Skarbu Pan-
stwa, ubezpieczeniami ryzyk regulacyjnych oraz
mechanizmami stabilizacji przychoddw.

W tym ujeciu gwarancje portfelowe i mechanizmy
first-loss pozostajg instrumentami o wysokim po-
tencjale zastosowania w finansowaniu projektéw
strukturalnych i transformacyjnych, jednak ich pet-
na skutecznos¢ wymaga odejscia od dominujgce-
go modelu wsparcia MSP na rzecz programowych,
dtugoterminowych  rozwigzan  dostosowanych
do specyfiki duzych inwestycji infrastrukturalnych.
Tak ukierunkowana ewolucja oferty mogtaby istotnie
zwiekszy¢ zdolnosé sektora bankowego do finanso-
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wania projektéw o znaczeniu systemowym, przy jed-
noczesnym zachowaniu efektywnosci fiskalnej i kon-
troli ryzyka publicznego.

0d koncepcji do struktury: first-loss jako narzedzie
bankowalnosci projektow

Koncepcja first-loss staje sie uzyteczna dla prakty-
ki bankowej dopiero wtedy, gdy zostanie przetozona
na powtarzalny model transakcyjny, w ktérym zdefi-
niowane sg progi absorpcji strat (attachment/detach-
ment), jednoznacznie wskazany jest nosnik ryzyka
(gwarancja vs instrument podporzgdkowany), ryzyko
jest ,zamkniete” w spotce celowej (SPV) poprzez ka-
skade ptatnosci (cash waterfall) i mechanizmy kon-
troli (rachunki, rezerwy, testy dystrybucji), a z géry
rozpoznane sg konsekwencje fiskalne w logice ESA
2010 (zobowigzanie warunkowe vs potencjalny trans-
fer). W tym sensie wybdr miedzy wariantem niefi-
nansowanym (unfunded) a finansowanym (funded)
nie jest kwestig wytgcznie konstrukcji prawnej, lecz
determinuje jednoczesnie ptynnosciowg zdolnos$c¢
projektu do realizacji CAPEX, ocene ryzyka przez ko-
mitet kredytowy (DSCR w stres-testach i ,jakos¢” ry-
zyka), a takze profil ryzyka dla finanséw publicznych.

Parametry techniczne ,progéw strat” i minimalne decyzje projektowe (attachment/detachment, rola SPV)

Element konstrukgc;ji

Definicja operacyjna

Znaczenie dla banku/

Minimalne decyzje

Attachment point
(punkt przyczepienia)

Poziom strat, od ktérego
instrument zaczyna dziata¢

Maksymalny poziom strat
pokrywany przez instrument
(np.% portfela/kwota)

Detachment point/Cap
(punkt odtgczenia)

Guarantee rate
(unfunded)

Procent pokrycia straty
na pojedynczej ekspozycji

Podporzadkowanie sptat;
mozliwos$é kapitalizacji
odsetek; okresy karencji

Subordination/PIK/
standstill (funded)

Izolacja aktywow
i przeptywéw; formalny cash
waterfall; rachunki i rezerwy

Rola SPV

Zobowigzanie posrednika
(banku) do przetozenia
wsparcia na warunki
finansowania

Reguta transmisji
korzysci

bankowalnosci

Okresla, czy first-loss

realnie absorbuje ,pierwsze
uderzenie” i w jakim zakresie
redukuje ryzyko seniora

Ogranicza ryzyko fiskalne;
dla banku wyznacza ,twardg”
wielkos$¢ bufora ryzyka

Determinuje skale transferu
ryzyka i cene/warunki dtugu

Stabilizuje cash waterfall
i ogranicza ryzyko
cross-default

Umozliwia ,twarde”
transzowanie ryzyka
i egzekwowalnos¢ warunkow

Warunek, aby interwencja
podnosita bankowalnos¢
projektu, a nie wytacznie
komfort banku

wdrozeniowe

Ustalenie, czy first-

loss obejmuje straty

od ,0%" (klasyczny first-loss),
czy dopiero od progu

(np. po rezerwach)

Ustalenie cap rate

(np. 10-25% portfela)

lub kwoty maksymalnej
w transakcji jednostkowe;j

Ustalenie stawki (np. 70-90%)
oraz definicji straty
,ostatecznej” po windykacji

Okreslenie warunkéw
uruchomienia PIK, limitow
odroczen oraz testow
dystrybucji

Zdefiniowanie rachunkéw
(DSRA/RA), mechanizmu
waterfall, step-in, testow
DSCR/LLCR

Mechanizm price-pass
through: marza/tenor/
warunki covenantéw musza
odzwierciedla¢ wsparcie

Opracowanie wtasne.



W modelu unfunded first-loss przyjmuje postac
gwarancji lub poreczenia, w ktérym sektor publicz-
ny przejmuje pierwszag warstwe strat dopiero w mo-
mencie ich materializacji. Z perspektywy projekto-
wej i budzetowej oznacza to brak wyptywu gotéwki
w momencie zamkniecia finansowego; powstaje na-
tomiast zobowigzanie warunkowe (contingent liabi-
lity), ktérego koszt fiskalny materializuje sie dopiero
przy wyptacie. Konstrukcja ta jest szczegdlnie przy-
datna dla portfeli wielu inwestycji o podobnym profi-
lu ryzyka (np. transformacja rozproszona: magazyny
energii, biogazownie, modernizacje sieci), poniewaz
pozwala zarzadzaé ryzykiem statystycznie, a nie po-
jedynczym ,case’em”. Operacyjnie mechanizm opie-
ra sie na dwoch parametrach. Pierwszy to guaran-
tee rate, czyli procent pokrycia straty na pojedynczej
ekspozycji (np. 70-90% straty ostatecznej po windy-
kacji). Drugi to cap rate (detachment), czyli maksy-
malna odpowiedzialno$é gwaranta jako procent war-
tosci portfela (np. 10-25% portfela). Ekonomiczny
sens takiej kalibracji polega na tym, ze gwarant ab-
sorbuje straty wytgcznie do z géry ustalonego limitu,
co ogranicza ryzyko fiskalne i wymusza dyscypline
selekcyjng po stronie banku, a jednoczesnie tworzy
dla banku ,poduszke” ryzyka, ktéra w praktyce obni-
za presje kapitatowa oraz sktonnos$é do odrzucania
projektéw na etapie testu optacalnosci skorygowa-
nej o ograniczenia bilansowe. W tej konstrukcji SPV
petni role instytucjonalnego ,kontenera” ryzyka:
umozliwia standaryzacje dokumentacji (waterfall,
rachunki, rezerwy) i ujednolicenie sposobu raporto-
wania, dzieki czemu portfel gwarancyjny staje sie
narzedziem skalowania finansowania, a nie zbiorem
jednostkowych wyjatkow.

Istotne jest, ze model unfunded, cho¢ bardzo efektyw-
ny z punktu widzenia dzwigni nie dostarcza kapitatu
na CAPEX, lecz poprawia akceptowalnos$é finanso-
wania dtuznego poprzez redukcje ogonowego ryzy-
ka strat po stronie banku. Dlatego jego wtasciwym
polem zastosowania sg przedsiewziecia ,bliskie ban-
kowalnosci”, w ktérych ekonomika projektu jest za-
sadniczo domknieta, natomiast barierg jest niecheé¢
banku do ponoszenia pierwszej straty w segmencie
o podwyzszonej niepewnosci (szczegolnie przy ogra-
niczeniach kapitatowych, koncentracji lub limitach
portfelowych). W praktyce bankowej kluczowym wa-
runkiem skutecznosci jest tu ,twarda” reguta trans-
misji korzysci: instytucja publiczna przejmuje czes¢
ryzyka tylko wtedy, gdy bank obniza cene dtugu i/lub
wydtuza tenor, co pozwala przenies¢ efekt gwaranciji
z bilansu banku na bankowalnos¢ projektu.
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W modelu funded first-loss przyjmuje postaé realnie
wniesionego do struktury projektu instrumentu pod-
porzadkowanego (np. sub-debt, mezzanine, instru-
ment hybrydowy), ktéry znajduje sie w SPV i wbu-
dowuje sie w waterfall jako ,amortyzator” pomiedzy
dtugiem senioralnym a kapitatem wtasnym spon-
sorow. W przeciwieAstwie do gwarancji unfunded,
wariant funded ma bezposredni wymiar ptynnoscio-
wy: dostarcza srodkéw na CAPEX lub tworzy bufor
ptatniczy w najbardziej wrazliwych fazach (budowa
i wczesna eksploatacja). Z perspektywy bankowal-
nosci jego znaczenie jest bardzo konkretne: w stres-
-testach projektowych (CAPEX overrun, opdéznienie,
wyzsze stopy, stabszy wolumen) to wtasnie transza
podporzadkowana ,przejmuje uderzenie” poprzez
podporzadkowanie sptat lub mechanizmy typu PIK/
odroczenie, zanim dojdzie do naruszenia obstugi dtu-
gu senioralnego. W konsekwencji funded first-loss
podnosi prawdopodobiefnstwo utrzymania DSCR
w rezimie komitetowym oraz poprawia postrzega-
ng jako$¢ ekspozyciji (w tym w logice slottingowe;j),
co moze byé warunkiem wejscia bankéw i inwesto-
réw dtugoterminowych do megaprojektu.

Wtasnie w wariancie funded szczegdlnie naturalne
jest wplecenie Europejskiego Banku Inwestycyjne-
go oraz EBOIR jako elementu architektury, a nie ,do-
datkowego punktu”. Ich rola nie sprowadza sie wy-
tagcznie do wolumenu finansowania, lecz do funkcji
instytucjonalnej: obnizenia premii za ryzyko poprzez
efekt reputacyjny, standaryzacje due diligence, oraz
dostarczenie instrumentéw, ktére rynek prywatny
wycenia zbyt drogo w fazie najwyzszej niepewnosci.
W praktyce EBI bywa wykorzystywany jako ,kotwica”
w rozwigzaniach poprawiajacych profil dtugu senio-
ralnego w projektach infrastrukturalnych (w tym w lo-
gice wsparcia obligacji projektowych i/lub warstwy
podporzadkowanej), co jest istotne zwtaszcza wtedy,
gdy celem jest przyciggniecie inwestoréw dtugoter-
minowych (ubezpieczycieli, funduszy emerytalnych)
do finansowania o dtugim tenorze. EBOIR natomiast
ze wzgledu na profil dziatania w regionie CEE i do-
$wiadczenie w strukturach blended finance bywa
uzyteczny jako wspdtinwestor w transzy podporzad-
kowanej lub jako aranzer struktur wspoétfinansowa-
nia, w ktérych jego obecnos¢ petni funkcje ,parasola
instytucjonalnego” ograniczajgcego postrzegane ry-
zyko regulacyjne i wykonawcze. Wigczenie MDB nie
jest wiec ozdobnikiem poréwnawczym, lecz elemen-
tem mechaniki bankowalnos$ci: zwieksza powtarzal-
nos¢ struktur, skraca $ciezke uzgodnien oraz stabi-
lizuje oczekiwania co do standardéw kontraktowych
i raportowania, czyli doktadnie tych obszaréw, w kto-
rych decyzja kredytowa w PF czesto realnie ,staje”.
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Tabela Warianty wdrozenia first-loss: poréwnanie operacyjne i bankowe (funded vs unfunded)

Wymiar

Ekonomiczna funkcja
instrumentu

Skutek dla bankowalnosci

Wptyw na ptynnos¢ projektu

(CAPEX)

Typowy nosnik ryzyka

Umiejscowienie w strukturze

Kanat ,przejscia” przez komitet

kredytowy

Typowe zastosowanie

Unfunded first-loss

Credit enhancement: przejecie pierwszej
warstwy strat dla dtugu senioralnego bez
transferu gotéwki ,z gory”

Poprawa akceptowalnosci ekspozyciji
(redukcja ogonowego LGD); najlepsze,
gdy barierg jest ,nieche¢ do first hit”

Posredni: obniza koszt dtugu/warunki,
ale nie finansuje CAPEX

Gwarancja portfelowa typu capped, gwa-
rancja indywidualna, SBLC, syntetyczna
sekurytyzacja

Zewnetrzne zabezpieczenie (poza SPV),
uruchamiane przy zdarzeniu kredytowym

Gtownie przez redukcije tail risk strat
i poprawe warunkow kapitatowych/bilan-
sowych

Portfele licznych, podobnych projektéw;
skalowanie akcji kredytowej przy dywersy-
fikacji

Funded first-loss

Liquidity + credit enhancement:
dostarczenie bufora ptynnosci/kapitatu
podporzadkowanego, ktéry absorbuje
straty w waterfall

Wzmocnienie odpornosci CFADS/DSCR
w okresach krytycznych; przydatne,

gdy barierg jest ryzyko budowy/ramp-up
i ,twardy” wymaog bufora

Bezposredni: srodki w SPV wspétfinansujg
CAPEX lub tworzg bufor obstugi dtugu

Pozyczka podporzadkowana, mezzani-
ne, obligacja hybrydowa, transza junior
w strukturze

Wewnetrzny sktadnik pasywéw SPV,
podporzadkowany w cash waterfall

Przez podniesienie odpornosci
przeptywow (DSCR w stres-testach),
zmniejszenie ryzyka defaultu oraz
poprawe profilu ryzyka ekspozycji

Megaprojekty (duzy CAPEX, dtugi tenor),
projekty o wysokim ryzyku budowy lub
wczesnej eksploataciji

Opracowanie wtasne.

Ro6znica miedzy modelami ujawnia sie réwniez w pro-
filu kosztu fiskalnego. Wariant unfunded jest z defini-
cji bardziej ,0szczedny” ptynnosciowo i zwykle mniej
obcigzajgcy w momencie udzielenia, poniewaz two-
rzy zobowigzanie warunkowe, ktérego koszt materia-
lizuje sie dopiero w scenariuszu strat. Wariant funded
ma natomiast potencjalnie bardziej wrazliwy charak-
ter w statystyce fiskalnej, poniewaz z punktu widze-
nia sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych
moze zostac zakwalifikowany jako transakcja finan-
sowa albo jako transfer — zaleznie od ekonomicznej

tresci instrumentu (w szczegdlnosci: czy jest wyna-
gradzany adekwatnie do ryzyka i czy posiada wiary-
godng S$ciezke zwrotu). To rozréznienie przesadza
o tym, czy interwencja ma charakter ,inwestycyjny”
(z oczekiwanym zwrotem i zarzgdzaniem ryzykiem),
czy w istocie dotacyjny. W konsekwencji wdrozenie
funded first-loss wymaga projektowania instrumentu
w taki sposdéb, aby jego parametry (wynagrodzenie,
podporzadkowanie, warunki konwersji/umorzenia,
governance w SPV) byty spdjne zaréwno z logika
bankowalnosci, jak i z ograniczeniami fiskalnymi.

Wptyw instrumentéw first-loss na finanse publiczne (ESA 2010)

Ujecie ekonomiczne
w sektorze
publicznym

Instrument/wariant

Wplyw na deficyt
(B.9) w momencie
udzielenia

Wptyw
na diug (Maastricht)

Kluczowy ,warunek
graniczny” (ryzyko

W momencie reklasyfikacji)

udzielenia

Ryzyko, ze czeste/
regularne wyptaty lub
konstrukcja ,de facto

Unfunded (one-off)
— gwarancja jednost-
kowa first-loss

Unfunded (standary-
zowany/portfelowy)

Zobowigzanie warun-
kowe; koszt materiali-
zuje sie przy wyptacie

Zarzadzanie ryzykiem

portfelowo; potencjal-

na potrzeba tworzenia
rezerw/wyceny oczeki-
wanej straty

Zwykle neutralny
(do czasu wyptaty)

Moze pojawic¢ sie
wplyw ex ante (w wy-
sokosci oczekiwanej
straty/rezerwy),
zaleznie od konstrukcji
i zasad ewidenciji

Zwykle neutralny
(do czasu wyptaty)

Zwykle neutralny
na dtug brutto (przy
braku finansowania
dtuznego)

pewna” moze zostaé
potraktowana jak
mechanizm transfe-
rowy (wzrost presji
na ujecie ex ante)

Wymag wiarygodne;j
metodologii wyceny
ryzyka i regut sprawoz-
dawczych (transpa-
rentno$¢ zobowigzan
warunkowych)

Opracowanie wtasne.



Instrument/wariant

Ujecie ekonomiczne
w sektorze

Wplyw na deficyt
(B.9) w momencie
udzielenia

Wplyw
na diug (Maastricht)

W momencie
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Kluczowy ,warunek
graniczny” (ryzyko

Funded - rynkowy
(sub-debt/mezzanine
na warunkach rynko-
wych)

Funded - nierynkowy
(quasi-dotacyjny)

Hybryda (funded +
unfunded)

publicznym

Transakcja finansowa:

nabycie aktywa finan-
sowego (wierzytelno-
$ci/instrumentu)

Transfer kapitatowy/
subsydium

Laczenie bufora ptyn-
nosciowego z ograni-
czonym zobowigza-

Zwykle neutralny (wy-
miana aktywéw), jesli
instrument ma ryn-
kowe wynagrodzenie
i realng perspektywe
zwrotu

Ujemny wplyw
na deficyt w momen-
cie transakcji

Zalezne od udziatu
czesci funded i jej
Jfynkowosci”

udzielenia

Moze zwiekszaé dtug,
jesli finansowane
emisjg SP/potrzeba
finansowania netto

Moze zwiekszaé diug
(jesli finansowanie
dtuzne)

Zalezne od sposobu
finansowania wktadu
funded

reklasyfikacji)

Kluczowy jest cha-
rakter ,inwestycyjny”
instrumentu (wyna-
grodzenie adekwatne
do ryzyka, governance,
$ciezka wyjscia)
Ryzyko uznania in-
strumentu za dotacje
(brak rynkowego
zwrotu, brak realnej
mozliwosci sptaty)

Najlepsza do ,kalibra-
cji” kosztu fiskalnego:
ogranicza wielkosé
funded, a gwarancje

niem warunkowym

W ujeciu wdrozeniowym kluczowe jest wiec potrakto-
wanie first-loss jako narzedzia przypisanego do ar-
chetypu projektu i dominujacych barier bankowych,
a nie jako uniwersalnego ,dodatku” do finansowania.
Dla portfeli transformaciji rozproszonej bardziej ade-
kwatny jest wariant unfunded, poniewaz zapewnia
wysoka dzwignie i skalowalnosS¢ przy ograniczonej
potrzebie angazowania srodkéw ex ante. Dla me-
gaprojektéw o wysokim CAPEX i ryzyku budowy
(np. energetyka jadrowa, wezty infrastruktury sie-
ciowej, komponenty CPK) wariant funded bywa wa-

3.4.5.

Instrumenty kapitatowe i quasi-kapitatowe stano-
wig najbardziej ingerujgca forme wsparcia pafnstwa
w finansowaniu inwestycji strategicznych, poniewaz
oddziatujg bezposrednio na strukture kapitatowa
projektu, a nie jedynie na profil ryzyka dtugu. Poprzez
whniesienie kapitatu wtascicielskiego lub podporzad-
kowanego sektor publiczny przejmuje czesc¢ ryzyka
rezydualnego, dziatajgc zgodnie z logika rezydualne-
go, dziatajac zgodnie z logikg inwestora kapitatowe-
go (La Portaiin., 2002; Allen i Radev, 2006).

Kapitat publiczny — w formie equity lub quasi-equity
- stabilizuje pasywa projektu, zwiekszajac bufor ab-
sorpcji strat i poprawiajgc relacje dtugu do kapita-
tu wtasnego. Dla bankéw oznacza to nizsze ryzyko
w fazie budowy i rozruchu, mozliwo$é oferowania
dtuzszych tenoréw oraz poprawe kluczowych wskaz-
nikdw finansowych, w szczegolnosci DSCR. W wie-
lu projektach infrastrukturalnych i energetycznych
obecnos¢ takiego kapitatu jest warunkiem koniecz-
nym uruchomienia finansowania dtuznego.

stosuje punktowo

Opracowanie wtasne.

runkiem koniecznym, gdyz dostarcza ,twardej” war-
stwy podporzadkowanej, ktéra podnosi odpornosc
przeptywow w okresach krytycznych oraz umozliwia
wejscie finansowania dtugoterminowego. W obu
przypadkach rolg panstwa nie jest substytucja rynku,
lecz tak skonstruowany podziat ryzyka, ktory przesu-
wa projekt ponad prég bankowalnosci w tych punk-
tach procesu PF, gdzie decyzja kredytowa faktycz-
nie sie zatrzymuje: przy stres-testach przeptywéw,
domknieciu kontraktowym i ocenie optacalnosci pod
ograniczeniami kapitatowo-bilansowymi.

Instrumenty kapitatowe (equity) i quasi-kapitatowe

Ze wzgledu na ograniczenia efektywnosci trwatej
witasnosci publicznej (La Portaiin., 2002; Adalet Mc-
Gowan i in., 2017), w praktyce dominujg instrumenty
quasi-equity — pozyczki podporzadkowane, obliga-
cje hybrydowe czy instrumenty konwertowalne. Dla
bankéw petnig one funkcje kapitatu ekonomicznego:
zwiekszajg warstwe pierwszej straty, majg okreslony
horyzont zapadalnosci i pozwalajg precyzyjnie do-
stosowac poziom podporzadkowania do ryzyk pro-
jektu, bez trwatego angazowania panstwa w struktu-
re wtascicielska.

W Polsce instrumenty te sg stosowane gtéwnie po-
przez wehikuty inwestycyjne PFR, w szczegolnosci
fundusze FIZAN. Ich wykorzystanie ma charakter
selektywny i transakcyjny, skoncentrowany na pro-
jektach systemowych — takich jak infrastruktura sie-
ciowa, energetyka niskoemisyjna czy technologie
przetomowe — gdzie bez kapitatu podporzadkowane-
go finansowanie bankowe nie bytoby mozliwe. Z per-
spektywy sektora bankowego instrumenty kapita-
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towe zwiekszajg bezpieczenstwo kredytodawcow,
poprawiajg parametry finansowe projektéw i katali-
zujg efekt crowding-in, umozliwiajgc uruchomienie
prywatnego kapitatu w wolumenach wielokrotnie
przewyzszajgcych wktad sektora publicznego.

Obecna oferta instrumentéw kapitatowych i quasi-
-kapitatowych, realizowana gtéwnie przez wehikuty
PFR, jest dobrze dopasowana do projektéw struktu-
ralnych, w ktérych barierg dla finansowania banko-
wego jest struktura pasywow i wysoki poziom ryzyka
rezydualnego. Instrumenty te skutecznie poprawiajg
kluczowe parametry finansowe projektéw (DSCR,
gearing), petnigc role katalizatora dtugu prywatnego
w inwestycjach o wysokim CAPEX-ie i dtugim hory-
zoncie zwrotu.

Jednoczesnie ich zastosowanie pozostaje selektyw-
ne i transakcyjne, co ogranicza mozliwos¢ systemo-
wego wsparcia powtarzalnych klas projektéw infra-
strukturalnych i energetycznych. Ograniczeniami
sg takze ztozonos$¢ strukturalna, dtugi proces decy-

3.4.6. Mapa instrumentéw i gradacja ryzyka

System instrumentéw wsparcia jest zorganizowany
w logiczng gradacje — od rozwigzan o najnizszym
koszcie fiskalnym i ograniczonej ingerenciji (gwa-
rancje, ubezpieczenia), po instrumenty najbardziej
kapitatochtonne (equity i quasi-equity), stosowane
wytgcznie w projektach o strategicznym znaczeniu
i niskiej bankowalnosci. Instrumenty gwarancyjne
oraz ubezpieczeniowe skutecznie redukujg ryzyko
kredytowe i regulacyjne, natomiast zaangazowa-
nie kapitatowe panstwa petni funkcje interwencji
ostatniej instancji, gdy pozostate formy wsparcia

zyjny oraz trwate angazowanie panstwa w strukture
wtascicielskg w przypadku klasycznego equity.

Dalsze zwiekszenie efektywnosci instrumentéw ka-
pitatowych mogtoby wymagac:

szerszego wykorzystania standaryzowanych in-
strumentoéw quasi-equity zamiast klasycznego
equity,

podej$cia programowego zamiast transakcyjne-
go,

lepszej koordynacji z gwarancjami i ubezpiecze-
niami publicznymi,

jasno okreslonych zasad i horyzontu wyjscia z in-
westycji.

W tym ujeciu instrumenty kapitatowe powinny byc¢
stosowane selektywnie — jako narzedzie usuwania
strukturalnych barier bankowalnosci, a nie substytut
finansowania rynkowego.

nie sg wystarczajgce do uruchomienia finansowania
dtuznego.

Jednoczesnie uktad instrumentéw ujawnia wyraz-
ng ,luke srodka” — przestrzehh pomiedzy niskokosz-
towymi narzedziami ryzyka publicznego a petnym
udziatem kapitatowym. To wtasnie w tej przestrzeni
mieszczg sie mechanizmy portfelowe i first-loss, kto-
re mogg zapewnic¢ istotng poprawe bankowalnosci
projektéw przy znacznie nizszym obcigzeniu fiskal-
nym. Uzasadnia to potrzebe ich pogtebionej analizy
w kolejnych czesciach rozdziatu.

Instrumenty wsparcia inwestycji strategicznych w Polsce: zakres ryzyk, zaangazowanie kapitatu publicznego

i ograniczenia

Dominujacy typ
przejmowanego
ryzyka

Rodzaj

Instytucja Instrument

instrumentu

Zzaangazowania

Poziom
Kluczowe
ograniczenia

Wptyw na bankowalnosé

kapitatu projektéw strategicznych

Ryzyko kredy-

publicznego

Umozliwia finansowanie

dtugoterminowe projek- Limity ustawo-

BGK/Skarb Gwarancje Qwarqnqa towe projektu, Niski S.redm. téw o duzej skali poprzez we, pro.cec.iura
. Skarbu indywidu- . (zobowigzanie ) . L decyzyjna;
Panstwa B} czesciowo redukcje RWA i podniesie- i
Panstwa alna warunkowe) : Lo selektywnosé
ryzyko budowy nie akceptowalnej wielko- S astosowania
$ci ekspozycji bankow
Obniza prog ryzyka po Brak pokrycia
Gwarancje stronie bankéw i umoz- ryzyk ekono-
. Ryzyko kredyto- - . .
portfelowe Gwarancja 0 - liwia agregacje finanso- micznych pro-
BGK - we na poziomie Niski o . . . oy
(FGPiana- portfelowa wania wielu projektéw jektu; zaleznosc¢
. portfela . "
logiczne) 0 podwyzszonym profilu od konstrukgciji

ryzyka portfela

Opracowanie wtasne.



Instytucja Instrument

Rodzaj

instrumentu

Dominujacy typ
przejmowanego
ryzyka

Poziom
zaangazowania
kapitatu

Wptyw na bankowalnosé
projektow strategicznych
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Kluczowe
ograniczenia

Gwarancja .
BGK/sektor MCha" warstwo-  Ry2yko pierw-
bankowy nizmy wa/quasi- sze] straty
first-loss ; (downside risk)
-equity
Lleizrpii Ryzyko
czemain” —hezpiecze- polityczne
KUKE westycyjne . ?’ !
i eksporto- nie reguiacyjne
i kontraktowe
we
PFR (fundu-
sze F!ZAN Equity Kapitat Ryzyko rezydu-
i wehikuty ubliczne  wiasn alne projektu
dedykowa- P y proJ
ne)
Quasi-
-equity/
i " Ryzyko podpo-
PFR ﬂ”ar?s" Qua§| rzgdkowane/
wanie -equity earlv-stage
podporzad- ystag
kowane
Fundusze F!nansowa- Instrument Ryzlyko ﬁs.kalne
celowe nie poza- hybrydowy posrednie; ryzy-
budzetowe ko operacyjne

publicznego

Sredni

Niski

Wysoki

Sredni-wysoki

Sredni-wysoki

Istotnie poprawia ban-
kowalnosé projektow

w fazach o najwyzszej
niepewnosci, zwtaszcza
w energetyce i infrastruk-
turze

Stabilizuje przeptywy
pieniezne w projektach

o dtugim horyzoncie i eks-
pozycji miedzynarodowe;j,
utatwiajac finansowanie
dtugiem

Umozliwia uruchomienie
projektéw strukturalnie
niebankowalnych, petnigc
funkcje katalizatora finan-
sowania prywatnego

Poprawia strukture
kapitatowa projektéw
infrastrukturalnych i ener-
getycznych bez petnego
przejecia kontroli

Zapewnia stabilne zrodto
finansowania sektoréw
strategicznych niezaleznie
od cyklu budzetowego

Ograniczona
skala stosowa-
nia; koniecz-
nosé precy-
zyjnej wyceny
ryzyka

Ograniczona
skutecznos¢
wobec ryzyk
technologicz-
nych i popyto-
wych.

Wysoki koszt
fiskalny; ryzyko
alokacyjne

Ztozonos¢
prawna

i kontraktowa;
ograniczona
ptynnosé¢

Ograniczona
przejrzystosc;
fragmentaryza-
cja systemu

Opracowanie wtasne.

3.5. Obcigzenia fiskalne instrumentow wsparcia realizacji inwestycji strategicznych

Ponizsza tabela syntetyzuje wptyw poszczegdlnych
instrumentow wsparcia — gwarancji, wejs¢ kapita-
towych oraz mechanizméw funduszowych - na sta-
bilnosé finanséw publicznych w ujeciu metodologii
unijnej. W odréznieniu od perspektywy krajowej, sku-
pionej na przeptywach kasowych w ramach ustawy
budzetowej, metodologia ESA 2010 ktadzie nacisk
na zasade substance over form, co oznacza klasyfi-
kowanie operacji wedtug ich tresci ekonomicznej,
a nie formy prawnej (Rozporzadzenie PE i Rady (UE)
nr 549/2013). Z perspektywy analizy bankowalnosci
projektéw i mozliwosci wykorzystania instrumentéw
publicznych skala i moment obcigzenia fiskalnego
stanowig kluczowe ograniczenia konstrukcyjne.

Aby prawidtowo interpretowaé wyniki przedstawione
w tabeli, konieczne jest rozroznienie trzech podsta-
wowych kategorii stosowanych przez Eurostat:

1. Sektoryzacja jednostek (S.13 vs S.12)

Sektor instytucji rzadowych i samorzado-
wych (S.13) obejmuje podmioty kontrolowa-
ne przez panstwo, prowadzgce dziatalnos¢

nierynkowa (przychody < 50% kosztéw). Zo-
bowigzania jednostek zaliczonych do S.13
- w tym funduszy celowych obstugiwanych
przez BGK — sg w petni wliczane do dtugu
publicznego w procedurze EDP, niezaleznie
od ich konstrukcji prawnej.

Sektor instytucji finansowych (S.12) obejmuje
podmioty dziatajgce na zasadach rynkowych
(np. banki, cze$¢ dziatalnosci inwestycyjnej
PFR). Zobowigzania tego sektora sg co do za-
sady wytgczone z dtugu EDP, o ile dziatalnos¢
ma charakter rynkowy.

2. Klasyfikacja transakcji (finansowe vs niefinanso-
we)

Transakcje finansowe (F) — takie jak kredyty
udzielane na warunkach rynkowych czy obej-
mowanie udziatéw zgodnie z zasadg testu
prywatnego inwestora — sg neutralne dla de-
ficytu (pozycja B.9), gdyz odzwierciedlajg wy-
miane aktywow.



Transfery kapitatlowe (D.9) — np. wyptata gwa-
rancji, dokapitalizowanie trwale nierentow-
nych spétek — zwiekszajg deficyt w momen-
cie ich dokonania.

3. Zobowigzania warunkowe (contingent liabilities)

Gwarancje Skarbu Panstwa stanowig zobowigza-

nia pozabilansowe:

nie obcigzaja deficytu w momencie udziele-

nia,

stajg sie kosztem fiskalnym dopiero po ma-
terializacji ryzyka, tj. po wyptacie gwarancji,
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co klasyfikowane jest jako transfer kapitato-

wy.

Zestawienie tych trzech kategorii pozwala jedno-
znacznie okresli¢, ktére instrumenty wsparcia — przy

wszystkich ich korzysciach dla finansowania pro-

jektow strategicznych — generujg natychmiastowy

koszt fiskalny, ktére majg charakter zobowigzan wa-

runkowych, a ktére pozostajg neutralne dla deficytu

w Swietle ESA 2010. Ta klasyfikacja jest kluczowa dla
projektowania architektury wsparcia, ktéra z jednej

strony umozliwia mobilizacje kapitatu prywatnego

(w tym bankowego), a z drugiej — nie narusza stabil-
nosci finanséw publicznych ani limitéw EDP.

Wptyw omawianych instrumentéw finansowych (gwarancji, wej$¢ kapitatowych oraz funduszy dtuznych) na sta-
bilnos¢ finanséw publicznych

Instrument

Rola ekono-
miczna

Klasyfikacja
Instytucjonal-

na (Sektor ESA

Wptyw na Oficjal-
ny Diug Publicz-
ny (EDP Debt

Wptyw na Deficyt (B.9 —
Net Borrowing)

Ryzyko Fiskalne

Gwaran-

cje Skarbu
Panistwa (dla
inwestycji
strategicz-
nych)

Fundusze Ce-
lowe w BGK
(FPC, FWSZ,
KFD)

Gwarancje
Wiasne

BGK (np. de
minimis, Biz-
nesmax)

Inwestycje
Kapitatowe
PFR (Equity/
FIZAN)

Ubezpiecze-
nia Inwesty-
cyjne KUKE
(Gwarantowa-
ne przez SP)

Redukcja
ryzyka
kredytowego
bankéw;
Przejecie
ryzyka
niewyptacal-
nosci.

Finansowa-
nie dtuzne
inwestycji;
Omijanie
limitow
krajowych.

Wspar-

cie MSP

i innowaciji;
Leverage
kapitatu.

Wypetnia-
nie luki
kapitatowej;
Katalizator
inwestycji.

Ochrona
przed
ryzykiem po-
litycznym/
rynkowym.

2010)

Sektor Rza-
dowy (S.13)
(Gwarantem
jest panstwo).

Sektor Rza-
dowy (S.13).
Jednostki nie-
autonomiczne,
niespetniajgce
testu rynko-
wego.

Sektor Finan-
sowy (S.12).
BGK jako bank
dziatajacy

na wlasne
ryzyko.

Sektor Finan-
sowy (S.12)
(Co do zasady,
ale poszcze-
golne transak-
cje sg bada-
ne).

Sektor Rza-
dowy (S.13)
(W zakresie
gwarantowa-

nym przez SP).

— Maastricht)

Brak wptywu

(w momencie
udzielenia). Zobo-
wigzanie warun-
kowe (off-balan-
ce sheet).

PELNY WPLYW
(100%). Obligacje
emitowane przez
BGK na rzecz
tych funduszy

sg wliczane

do dtugu EDP tak
samo jak obliga-
cje skarbowe.

Brak wptywu. Zo-
bowigzanie sek-
tora finansowego,
nie rzagdowego.

Brak wptywu
(zazwyczaj). Diug
PFR zaciagniety
na inwestycje ryn-
kowe jest poza
S.13.

Brak wptywu

(warunkowe).
Podobnie jak
gwarancje SP.

Neutralny (0) w momencie
udzielenia. Wzrost deficytu
nastepuje w 100% w mo-
mencie wyptaty srodkéw

z gwarancji (transfer kapita-
towy D.9).

Obcigzajacy. Wydatki fun-
duszy powiekszajg deficyt
(B.9) w momencie pono-
szenia (zasada memoria-
towa), a nie w momencie
sptaty obligacji.

Neutralny. Ewentualne stra-
ty pokrywa BGK z wtasnego
wyniku finansowego.

Neutralny (Transakcja
finansowa F.5), O ILE inwe-
stycja spetnia test prywat-
nego inwestora (oczekiwa-
ny zysk).

Neutralny/Pozytywny.
Sktadki pomniejszajg defi-
cyt, wyptaty odszkodowan
powiekszajg go.

Third Call Rule: Jesli
gwarancja bedzie
uruchamiana 3 razy

z rzedu, Eurostat moze
nakazac doliczenie
catego dtugu gwaran-
towanego do dtugu
publicznego.

To tzw. iluzja pozabu-
dzetowosci. Dla UE
fundusze te sg czescia
rzadu. Nie dajg zadnej
ulgi w procedurze EDP.

Kluczowe jest utrzyma-
nie BGK jako producen-
ta rynkowego (Market
Producer). Zbyt duza
liczba programow rza-
dowych moze zagrozié¢
temu statusowi.

Jesli PFR inwestuje

w projekty nierentowne
(polityczne), transakcja
jest reklasyfikowana
jako transfer kapita-
towy (D.9) i w catosci
powigksza deficyt

w roku inwestyciji.

Ryzyko kumulaciji
odszkodowan w przy-
padku kryzysu syste-
mowego (np. wojna,
zatamanie rynkow
eksportowych).

Opracowanie wtasne.



Rola ekono-

Instrument .
miczna

Klasyfikacja
Instytucjonal-
na (Sektor ESA
2010)

Wptyw na Oficjal-
ny Diug Publicz-
ny (EDP Debt
— Maastricht)

Wptyw na Deficyt (B.9 —
Net Borrowing)
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Ryzyko Fiskalne

Obcigzajacy (czesciowo).
Kwota przeznaczona na po-
krycie pierwszej straty jest
traktowana jako wydatek
(transfer) w momencie

Jest to najbardziej
skosztowny” fiskalnie
instrument, bo strata
jest zatozona z gory
(subsydium), a nie

przekazania do wehikutu. warunkowa.

Opracowanie wtasne.

Absorocia Transfer rza-
Mechanizm na’bar[():lzjie' dowy (S.13).
First-Loss ; zJ Kow- ! Zazwyczaj Brak wptywu bez-
(Pierwszej yzyKow: finansowany posredniego.
straty) nej czesci z dotacji lub
gl funduszy UE.
3.6. Identyfikacja luk systemowych i barier efektywnosci

Fragmentaryzacja architektury instrumentow i brak
efektu systemowego

Polski system wsparcia inwestycji strategicznych
pozostaje silnie rozproszony i pozbawiony spdjnej
architektury instrumentow przypisanych do okre-
Slonych ryzyk i faz cyklu projektu. Gwarancje Skar-
bu Panstwa, instrumenty BGK, ubezpieczenia KUKE
oraz wehikuty kapitatowe funkcjonujg gtéwnie réw-
nolegle zamiast komplementarnie, co utrudnia two-
rzenie zintegrowanych pakietéw ryzyka. W efekcie
banki i inwestorzy muszg samodzielnie budowaé
strukture zabezpieczen, co zwieksza koszty transak-
cyjne, wydtuza proces zamkniecia finansowego i ob-
niza przewidywalnos$é decyzji. Brak centralnej koor-
dynacji ogranicza tez wykorzystanie synergii miedzy
instrumentami o réznym koszcie fiskalnym, prowa-
dzac do przecigzania pojedynczych narzedzi lub re-
zygnacji z projektéw, ktére mogtyby byé bankowalne
przy odpowiedniej kombinacji wsparcia, co podkre-
$lajg m.in. Alleniiin., (2006).

Ograniczona skalowalno$é finansowania bankowe-
go i strukturalna awersja do ryzyka

Druga kluczowa luka jest strukturalnie ograniczo-
na zdolnos¢é sektora bankowego do utrzymywania
wysokiej ekspozycji na dlugoterminowe inwestycje
strategiczne — nawet przy dostepnosci instrumen-
tow publicznych. Nawet dobrze =zaprojektowane
gwarancje czy ubezpieczenia nie eliminuja w petni
ograniczen wynikajagcych z regulacji ostroznoscio-
wych, struktury finansowania bankéw oraz warun-
kéw rentownosci skorygowanej o ryzyko. W efekcie
czes¢ projektow o dtugim tenorze konkuruje w bilan-
sach z aktywami o korzystniejszej charakterystyce
kapitatowo-ptynnosciowej, a wymogi kapitalowe
i obcigzenia fiskalne podnosza prég optacalnosci
finansowania inwestycyjnego. Instrumenty wsparcia
stajg sie wiec warunkiem koniecznym, lecz w wielu
segmentach niewystarczajacym, jesli nie towarzy-

szg im rozwigzania zmniejszajgce presje bilansowa
(np. refinansowanie/take-out, transfer ryzyka po fa-
zie budowy, standaryzacja struktur).

Problem ten kontrastuje z fundamentami polskiej
gospodarki. Dynamiczny wzrost wartosci dodanej
brutto (GVA) w ostatniej dekadzie wskazuje na po-
stepujgca transformacje strukturalng oraz rosnaca
zdolnos¢ przedsigbiorstw do generowania wyniku
ekonomicznego. 0d 2015 r. Polska pozostaje jednym
z lideréw wzrostu wartosci dodanej w Europie (z wy-
tgczeniem panstw wyspiarskich oraz Irlandii, ktorej
GVA jest istotnie zawyzone przez transfery korpora-
cyjne). Tendencja ta implikuje narastajgce zapotrze-
bowanie na kapitat inwestycyjny, w szczegdlnosci
na finansowanie naktadéw brutto na s$rodki trwate
(GFCF/CAPEX), obejmujacych zaréwno inwestycje
odtworzeniowe, jak i rozwojowe zwiekszajgce zaséb
kapitatu. Jest to spojne z mechanizmem akcelerato-
ra inwestycji, zgodnie z ktorym wzrost aktywnosci
gospodarczej i oczekiwan popytowych przektada sie
na zwiekszony popyt na inwestycje.

Skala wyzwania znajduje potwierdzenie
w szacunkach Banku Gospodarstwa Krajowego, kt6-
ry we wspotpracy z Deloitte ocenia niedobdr finanso-
wania strategicznych inwestycji dtugoterminowych
w Polsce — w szczegdlnosci infrastrukturalnych -
na okoto 380 mld zt. Szacunki te wskazujg na istot-
ng rozbieznos¢ pomiedzy skalg potrzeb inwesty-
cyjnych gospodarki a zdolnoscig obecnego modelu
finansowania, opartego w duzej mierze na sektorze
bankowym, do ich absorpcji, zwtaszcza w segmen-
cie inwestycji dtugoterminowych i obarczonych pod-
wyzszonym profilem ryzyka. W takich warunkach ro-
$nie znaczenie rozwigzan, ktére nie tylko ograniczaja
ekspozycje kredytowa, lecz takze utatwiajg podaz
dtugiego finansowania oraz poprawiajg mozliwosci
rotacji bilanséw instytucji finansowych.
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Wzrost wartosci dodanej polskiej gospodarki (GVA, 2015=100)
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Efektem tych ograniczen bywa zjawisko ,ptytkiej
bankowalnosci”: instrumenty wsparcia poprawiajg
formalng mozliwos¢é finansowania, lecz nie zawsze
przektadajg sie na szerokg mobilizacje kapitatu pry-
watnego w dtugim tenorze, jesli waskim gardtem
pozostajg parametry bilansowo-kapitatowe i koszto-

Inwestycje i kredyty w Polsce i Unii Europejskiej

25%
22,0%
20,9%

2019

2020 2021 2022 2023 2024

Eurostat, opracowanie wiasne.

we. W konsekwenciji relacja kredytow do PKB moze
utrzymywacg sie na relatywnie niskim poziomie mimo
rozbudowanego zestawu narzedzi publicznych,
co wskazuje na potrzebe uzupetnienia instrumenta-
rium o mechanizmy zwiekszajace ,przepustowos¢”
finansowania dtugoterminowego.
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Unia Europejska - zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych z tytutu pozyczek i kredytéw (prawa os)

mmmm Polska - zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych z tytutu pozyczek i kredytow (prawa os)

= Unia Europejska - naktady brutto na srodki trwate

Polska - naktady brutto na srodki trwate

Widoczne jest strukturalne wspoétwystepowanie ni-
skiego zadtuzenia kredytowego przedsiebiorstw
niefinansowych i stabej aktywnosci inwestycyjnej.
Polska gospodarka utrzymuje trwale nizszy poziom
lewarowania sektora przedsiebiorstw niz $rednia UE
- réznica siega ok. 30 pkt proc. PKB. Luka w finan-

Eurostat, opracowanie wiasne.

sowaniu dtuznym, czyli niedobdr kapitatu zewnetrz-
nego, silnie koreluje z dywergencijg stép inwestyciji:
podczas gdy w UE pozostajg one wzglednie stabilne,
w Polsce obserwowany jest trend spadkowy, pogte-
biajacy luke rozwojowa.

zrodto

‘Q

Sprawdz
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Proceduralna i decyzyjna nieprzewidywalnos$¢ in-
strumentow wysokiej mocy

Istotng barierg pozostaje wysoka nieprzewidywal-
nos¢ proceduralna instrumentéw o najwiekszej sile
oddziatywania, zwtaszcza gwarancji Skarbu Pani-
stwa. Uznaniowy, wieloetapowy proces akceptacji,
pozbawiony jasnych termindw, sprawia, ze rynek trak-
tuje te gwarancje jako narzedzie ,ostatniej instanc;ji”,
a nie element standardowej struktury finansowania.
Dla bankéw i inwestoréw dlugotrwata i niejedno-
znaczna $ciezka decyzyjna znaczgco obniza wartosc¢
gwarancji ex ante — nawet jesli jej sita formalna jest
wysoka. Bankowalnos$¢ projektu zalezy bowiem nie
tylko od parametréw instrumentu, ale takze od mo-
mentu jego dostepnosci i przewidywalnosci procesu
decyzyjnego. Brak standaryzaciji kryteriéw i harmo-
nograméw dodatkowo sprzyja selektywnosci oraz
utrudnia replikowanie rozwigzan na poziomie portfe-
li projektéw, co koliduje z potrzebami finansowania
szerokich programoéw infrastrukturalnych.

Niedostateczne pokrycie ryzyk popytowych i regu-
lacyjnych

W systemie wsparcia utrzymuje sie réwniez luka do-
tyczaca ryzyk popytowych i regulacyjnych — kluczo-
wych zrédet niebankowalnosci w projektach energe-
tycznych, sieciowych czy technologicznych. Obecne
instrumenty koncentrujg sie gtéwnie na redukcji ryzy-
ka kredytowego i politycznego, znacznie stabiej wpty-
wajgc na stabilnos¢ przychodow. W efekcie projekty
technicznie wykonalne i instytucjonalnie zabezpie-
czone nie otrzymuja finansowania, poniewaz nie dys-
ponujg wiarygodnymi, dtugoterminowymi sygnatami
popytowymi. Instrumenty typu guarantees czy in-
surance ograniczajg ryzyko straty, lecz nie eliminuja
niepewnosci co do wolumenu i trwatosci przysztych
przychoddéw — a to wtasnie ta niestabilnos¢ decyduje
o finalnej bankowalnosci projektu.

Rekomendacje ,quick wins” - operacyjne wzmoc-
nienie systemu

Pierwszg grupe dziatan stanowig reformy mozli-
we do wdrozenia w krétkim terminie, bez gtebokich

zmian ustawowych. Priorytetem jest ujednolicenie
i standaryzacja instrumentéw gwarancyjnych BGK
- w zakresie dokumentacji, modeli ryzyka i zasad
regresu. Standaryzacja przyspieszy zamkniecia fi-
nansowe, obnizy koszty transakcyjne i umozliwi repli-
kacje sprawdzonych struktur w kolejnych projektach.

Roéwnolegle nalezy zwiekszy¢é wykorzystanie me-
chanizmoéw portfelowych i first-loss w sektorach
o wysokiej powtarzalnosci projektow. Pozwala
to efektywniej wykorzystywac kapitat publiczny dzie-
ki dywersyfikacji ryzyka oraz znaczgco zwieksza mo-
bilizacje kapitatu prywatnego.

Trzecim szybkim usprawnieniem jest szersze wiga-
czanie ubezpieczen KUKE do krajowych struktur
finansowania — nie tylko w projektach transgranicz-
nych — zwtaszcza w zakresie ryzyk regulacyjnych
i kontraktowych przy duzych inwestycjach infrastruk-
turalnych.

Reformy systemowe — nowa architektura wsparcia

W dtuzszym horyzoncie konieczne sg zmiany syste-
mowe. Najwazniejsza z nich to stworzenie spdjnej ar-
chitektury instrumentéw wsparcia, w ktérej gwaran-
cje, ubezpieczenia i kapitat quasi-equity funkcjonuja
jako elementy jednego, koordynowanego ekosyste-
mu, a nie odrebne produkty instytucji publicznych.

Drugim kierunkiem jest zwiekszenie przewidywalno-
$ci decyzyjnej gwarancji Skarbu Panstwa poprzez
okreslenie jasnych progéw, harmonogramoéw i pro-
cedur ex ante. Wzmochnitoby to ich uzytecznos¢ jako
narzedzia pierwszego wyboru.

Trzeci kluczowy element reform to uzupetnienie sys-
temu o instrumenty stabilizacji przychodéw w pro-
jektach o wysokich potrzebach kapitatowych i dtu-
gich okresach zwrotu. Bez tego nawet najsilniejsze
gwarancje nie bedg w stanie uruchomi¢ finansowa-
nia na skale wymagang przez transformacje infra-
strukturalna.

Mapa projektédw: typ projektu — dominujace ryzyka — bankowalnos¢ ,dzis” i ,po zmianach” — wtasciwy montaz

Warunek ,systemowy”, kto-

Preferowany montaz in-

ry musi zosta¢ domkniety strumentow

instrumentow
Archetyp pro-  Dominujace ryzyko blo-  Bankowalne
jektu kujace bankowalnosé dzis
PPP z optatg ryzyko prawno-kon- czesto tak
za dostepnosé traktowe, regulacyjne; (przy dobrej
(transport, obiek- ryzyko strony publicz- dokumentacji

ty publiczne) nej; ryzyko budowy

i alokacji ryzyk)

KUKE jako stabilizator
ryzyk nierynkowych + BGK/
SP jako redukcja ryzyka
kredytowego/RWA (kom-
plementarnie).

redukcja ,ryzyk ogono-
wych” (regulatory/contract
enforcement) i zwiekszenie
replikowalnosci

Opracowanie wtasne.



Archetyp pro-

jektu

Dominujace ryzyko blo-

kujace bankowalnosé dzis

Bankowalne

Warunek ,systemowy”, kto-
ry musi zosta¢ domkniety
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Preferowany montaz in-
strumentow

Energetyka/OZE
Zz mechanizmem
stabilizacji przy-
chodow

Megaprojekty
infrastruktural-
ne i sieciowe
(wysoki CAPEX,
dtugi tenor)

FOAK / tech-
nologie nowe
(wczesny etap

ryzyko regulacyjne
utrzymujace sie przez
caty cykl zycia; ryzyko
budowy/ramp-up

selektywnie

absorpcja limitéw finan-
sowania dtugotermino-
wego (WFD), ptynnos¢

i stabilne finansowanie;
koncentracja portfelowa

czesto na
granicy

ryzyko budowy i nie-
pewnos¢ regulacyjna
— stfaby slotting; brak

zwykle nie
(komercyjnie)

stabilizator przychodéw +
ograniczenie ryzyka regula-
cyjnego w horyzoncie dtugu

mozliwosé odcigzenia bilan-
séw bankéw + ,luka $rodka”
w strukturze ryzyka

panstwo jako architekt ryn-
ku: stabilizacja przychodoéw
+ warstwowy podziat ryzyka

stabilizacja przychodéw
(mechanizm rynkowy/po-
lityka) + KUKE (regulatory
tail risk) + BGK (gwarancje).

portfelowe gwarancje

i first-loss (programowo)
+ $ciezka refinansowania
po budowie (PFR/BGK,
covered bonds/sekuryty-
zacja).

stabilizacja przychodéw

+ first-loss + quasi-equity
PFR; uzupetniajgco KUKE

jadrowy, wodér)  stabilizacji popytu

i gwarancje kredytowe.

Opracowanie wtasne.

Instrumenty wsparcia jako ,naprawa” konkretnych warunkéw brzegowych bankowalnosci

Jakie ryzyko przejmuje

Instrument

Ktory warunek bankowalnosci

Kluczowe ograniczenia

(dominujace)

ryzyko kredytowe

Gwarancje SP . P
projektu, czesciowo

(indywidualne) ryzyko budowy
Gwarancje

portielowe /0 el
BGK P P
Mechanizmy  ryzyko pierwszej straty
first-loss (downside) w fazach
(warstwowe)  najwyzszej niepewnosci

ryzyko regulacyjne,
administracyjne,
polityczne i kontraktowe

Ubezpieczenia
KUKE

Quasi-equity/
finansowanie
podporzadko-
wane (PFR)

Equity publicz-
ne (PFR/veh.)

ryzyko podporzadkowa-
ne/early stage

ryzyko rezydualne
projektu

Granica bankowalnosci: ,dzisiaj” vs ,po zmianach

~domyka” w praktyce

zwieksza dopuszczalng wielkos¢
ekspozycji, redukuje RWA; utatwia
dtugie tenory

obniza prég ryzyka i utatwia finansowa-
nie klas projektéw (skalowanie)

domyka DSCR i ,jako$¢ slottingowg”
w fazie budowy/ramp-up; wypetnia
Juke srodka”

redukuje ryzyko ,ogonu”, stabilizuje
wykonalnos¢ kontraktéw; szczegdlnie
wazne w PPP i energetyce

poprawia strukture kapitatowg bez
petnego przejecia kontroli; umozliwia
domknigcie finansowania dtuznego

instrument ostatniej instancji dla pro-
jektow strukturalnie niebankowalnych

Natomiast

projekty

(z perspektywy systemowej)

selektywnos¢ i procedury decyzyijne;
ograniczenia ustawowe.

nie pokrywa ryzyk ekonomicznych
projektu; zaleznos¢ od konstrukcji
portfela.

ograniczona skala i koniecznos¢
precyzyjnej wyceny ryzyka; wymaga
podejscia programowego.

ograniczona skuteczno$¢ wobec
ryzyk technologicznych i popyto-
wych; kryteria kwalifikowalnosci
i limity odpowiedzialnosci.

ztozonos$¢é prawno-kontraktowa
i ograniczona ptynnos¢; potrzeba
zasad wyjscia.

wysoki koszt fiskalny i ryzyko
alokacyjne; potrzeba selektywnosci.

Opracowanie wtasne.

potencjalnie bankowalne

systemowych”

W Swietle powyzszego narzedzia rozréznienie mie-
dzy projektami bankowalnymi ,dzis” a tymi, ktore
moga sta¢ sie bankowalne po zmianach systemo-
wych, przestaje by¢ opisowe i staje sie operacyjne.
Bankowalne dzi$§ sg przede wszystkim projekty,
ktére zapewniajg kontraktowalnos¢ przychoddéw
i ograniczenie ryzyk nierynkowych do poziomu ubez-
pieczalnego, a instrumenty publiczne petnig role
wzmacniacza (redukcja ryzyka kredytowego/RWA
lub ryzyk regulacyjnych), nie zas substytutu stabiliza-
tora przychodoéw.

po zmianach systemowych to te, w ktérych barie-
ra ma charakter strukturalny: brak stabilizacji przy-
chodéw/popytu w horyzoncie dtugu, ryzyko budowy
i niepewnosc¢ regulacyjna spycha projekt do nieak-
ceptowalnych kategorii slottingowych (wzrost RWA),
ograniczenia bilansowe (WFD, stabilne finansowanie)
wymuszajg mechanizm odcigzenia bilanséw po fazie
budowy.

W konsekwencji wdrozenie zmian systemowych
nalezy sformutowaé nie jako postulaty ogdlne, lecz
jako interwencje w konkretne warunki brzegowe
bankowalnosci. W ramach architektury instrumen-
téw zgodnie z diagnoza ,luki $rodka” najwiekszy



potencjat majg rozwigzania programowe: rozwoj
instrumentéw portfelowych dla duzych projektéw
infrastrukturalnych i energetycznych, wydtuzenie
ochrony gwarancyjnej na faze budowy i wczesnej
eksploataciji, kalibracja first-loss do ryzyk opdéznien
i zmian regulacyjnych oraz Scista integracja z ubez-
pieczeniami KUKE i mechanizmami stabilizacji przy-
chodéw. Réwnolegle, aby ograniczenia bilansowe nie
przektadaty sie na chroniczne racjonowanie kredytu
dla infrastruktury, projekty powinny byc¢ strukturyzo-
wane tak, by umozliwiaty refinansowanie i ,transfer”
ryzyka z bilanséw bankéw uniwersalnych do inwesto-
réw dtugoterminowych (np. poprzez covered bonds
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lub refinansowanie instytucjami rozwojowymi po fa-
zie budowy).

Tym samym zaproponowany zestaw warunkéw ban-
kowalnosci petni podwdjng funkcje: po pierwsze, po-
rzadkuje montaz instrumentéw wedtug tego, ktore
ryzyko jest faktycznym ,waskim gardtem” transakc;ji;
po drugie, ustala kryteria graniczne, ktére pozwala-
ja odrézni¢ projekty wymagajgce jedynie standar-
dowego ,de-riskingu” (gwarancje/ubezpieczenia)
od projektéw, w ktérych niezbedna jest interwencja
warstwowa (first-loss, quasi-equity) i/lub panstwowa
stabilizacja rynku przychodow.

3.7. Miedzynarodowe modele wsparcia inwestycji strategicznych — analiza porownawcza

W analizie przyjeto sekwencyjne podejscie poréw-
nawcze: w pierwszej kolejnosci analizowane beda
modele Niemcy i Francja, a nastepnie — jako kontra-
punkt instytucjonalny — Rumunia oraz Estonia. Taka
kolejnos¢ pozwala przejs¢ od systemdw o wysokiej
dojrzatosci instytucjonalnej do rozwigzan funkcjonu-
jacych w warunkach bardziej restrykcyjnych ,warun-
kow brzegowych” po stronie rynku finansowego.

Niemcy i Francja petnig w tym uktadzie role bench-
marku dojrzatosci instytucjonalnej. Sg to gospodarki
o wysokiej zdolnosci endogenicznego organizowa-
nia flnansowania rozwojowego, opartego na rozwi-
nietych instytucjach promocyjnych, gtebokim rynku
kapitatowym oraz stabilnych ramach operacyjnych,
przy relatywnie mniejszej zaleznosci od transferéw
dotacyjnych jako gtéwnego zrédta impulsu inwesty-
cyjnego. Czyni je to adekwatnym punktem odnie-
sienia dla oceny jakosci architektury wsparcia jako
systemu — rozumianej jako zdolnos$é do skalowania
instrumentow, utrzymywania powtarzalnosci struk-
tur oraz zachowania dyscypliny fiskalnej — a nie wy-
tacznie jako funkcji absorpcji sSrodkéw zewnetrznych.
Jednoczesnie oba modele majg charakter analitycz-
nie komplementarny: model niemiecki reprezentuje
podejscie filarowe i silnie dtuzne, oparte na systemo-
wym refinansowaniu i standaryzacji transmisji przez
sektor bankowy, natomiast model francuski ilustruje
podejscie zintegrowane, umozliwiajgce elastyczne
taczenie dtugu, gwaranciji oraz instrumentow kapita-
towych w ramach jednej, spojnej strategii interwencji
publicznej.

Rumunia i Estonia zostaty natomiast wigczone jako
benchmark warunkéw brzegowych blizszych re-
aliom gospodarek o mniejszej gtebi rynku finanso-
wego i wiekszej wrazliwosci bankowalnosci projek-
tow na konstrukcje instrumentow dzielenia ryzyka.
Rumunia stanowi istotny przypadek z perspektywy
reformy architektury instytucjonalnej, umozliwia-

jac analize tego, w jaki sposéb porzadkowanie rél
- poprzez rozdzielenie funkcji banku komercyjnego,
masowego operatora gwarancji oraz banku rozwoju
- zwieksza przejrzystos¢ odpowiedzialnosci i ,prze-
pustowos¢” systemu bez koniecznosci prostego
zwiekszania strumienia dotacyjnego. Estonia petni
z kolei role kontrapunktu dla dominujgcego mechani-
zmu gwarancyjno-dtuznego: w segmentach wysokiej
niepewnosci, takich jak technologia, komercjalizacja
czy projekty typu FOAK, pokazuje racjonalnos¢ prze-
suniecia ciezaru interwencji w strone instrumentow
kapitatowych oraz portfelowego wspétinwestowa-
nia, gdyz sama redukcja ryzyka kredytowego nie eli-
minuje fundamentalnej bariery w postaci braku sta-
bilnej sciezki generowania przeptywow pienieznych
w horyzoncie wtasciwym dla finansowania dtuznego.

Model niemiecki

Przypadek niemiecki stanowi kluczowy benchmark
ze wzgledu na centralng role panstwowego banku
rozwojowego, ktory petni funkcje absorbera ryzyk
systemowych ograniczajgcych bankowalnos$¢ du-
zych projektoéw. Niemiecki model opiera sie na kon-
sekwentnym wykorzystaniu instrumentéw dtuznych,
gwarancyjnych i refinansujacych, przy jednoczesnym
unikaniu substytucji kapitatu prywatnego.

Charakterystyczne dla tego systemu jest przesunie-
cie ciezaru interwencji panstwa:

z wydatkéw budzetowych na bilans instytucji pu-
blicznej,

z subsydiowania wynikdw projektéw na struktural-
ng redukcje ryzyka,

z pojedynczych interwencji na podejscie portfelo-
we, umozliwiajgce skalowanie instrumentow.
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Dzieki temu rozwigzaniu panstwo dziata jako ka-
talizator finansowania, przejmujac ryzyka regula-
cyjne, popytowe i technologiczne, lecz pozostawia
kluczowa role sektora prywatnego w finansowaniu
i realizacji projektéw. Istotne znaczenie ma tu wyso-
ka przewidywalnosc¢ instytucjonalna oraz zdolnos¢
do dtugoterminowego finansowania — elementy bez-
posrednio wptywajgce na ocene ryzyka przez banki
i inwestoréw instytucjonalnych.

Model francuski

Model francuski reprezentuje odmienng logike inter-
wencji, Scisle powigzang z celami polityki przemysto-
wej, technologicznej i suwerennosciowej. Obejmuje
on nie tylko transformacje ryzyka, lecz takze aktyw-
ne ksztattowanie struktury finansowania, a w wybra-
nych sektorach — rowniez struktury wtasnosciowej
podmiotow realizujgcych projekty strategiczne.

Z perspektywy analizy ryzyka model ten wyrdznia sie
tym, ze:

korzysta z szerokiego zakresu instrumentéw ka-
pitatowych i quasi-kapitatowych,

Podziat funkcji w systemie niemieckim

dopuszcza wysoki poziom udziatu panstwa
w projektach o niepewnych profilach zwrotu,

umozliwia internalizacje ryzyk niemozliwych
do objecia klasycznymi gwarancjami.

Francja stanowi zatem przyktad podejscia, w ktérym
bankowalnos¢ projektow zwieksza sie nie tylko przez
redukcje ryzyka kredytowego, lecz takze poprzez
modyfikacje struktury finansowania — w tym wyko-
rzystanie instrumentéw podporzadkowanych oraz
mechanizméw first-loss. Jest to szczegdlnie ade-
kwatne w sektorach o wysokim ryzyku technologicz-
nym, dtugim okresie zwrotu i znacznej niepewnosci
regulacyjnej.

Niemcy — bankowy model systemowego przejmowa-
nia ryzyka i mobilizacji kapitatu prywatnego

Niemiecki model wsparcia inwestycji strategicznych
odzwierciedla filozofie Soziale Marktwirtschaft, w kté-
rej panstwo nie zastepuje rynku, lecz koryguje jego
niedoskonatosci w sposdb systemowy, przewidywal-
ny i zgodny z mechanizmami alokacji kapitatu. Sys-
tem ten opiera sie na daleko posunietej specjalizacji
instytucjonalnej i przejrzystym podziale funkcji mie-
dzy podmiotami odpowiedzialnymi za finansowanie,
przejmowanie ryzyka i tworzenie ram regulacyjnych.

Funkcja Instytucja w Niemczech

Bankowos$¢ promocyjna (krajowa)
Finansowanie eksportu
Gwarancje eksportowe

Wsparcie innowacji

Model ma konstrukcje filarowa: KfW odpowiada
za bankowos¢ promocyjng, natomiast instrumenty
gwarancyjne i ubezpieczeniowe - zwtaszcza ekspor-
towe — dziatajg w wyspecjalizowanych podmiotach,
przy zachowaniu rozdziatu operacyjnego i bilansowe-
go. Takie rozwigzanie umozliwia akumulacje kompe-
tencji i ogranicza ryzyko koncentracji zadan, wyréz-
niajgc Niemcy na tle bardziej zintegrowanych modeli,
takich jak francuski czy polski (Federal Ministry for
Economic Affairs and Climate Action, n.d.; Kreditan-
stalt fiir Wiederaufbau (KfW) Law, 1948).

Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW)
KfW IPEX-Bank (spotka-corka KfW)
Euler Hermes (Allianz Trade) na zlecenie Rzgdu Federalnego

KfW (poprzez dedykowane programy kredytowe)

Opracowanie wtasne.
Rola KfW - kluczowy operator systemu

KfW petni funkcje centralnej instytucji finansujace;j,
dostarczajgc dtugoterminowego, preferencyjnego
dtugu. Jego efektywnos$¢ wynika nie z samego ist-
nienia banku rozwoju, lecz z modelu dziatania: finan-
suje sie niemal wytgcznie emisjg obligacji objetych
gwarancja federalng, co zapewnia koszt kapitatu
zblizony do dtugu skarbowego (KfW, 2025, Investor
Presentation). Subsydium publiczne ma charakter po-
$redni — cenowy, a nie budzetowy.
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i ponosza ryzyko kredytowe. Mechanizm ten chroni
dyscypline rynkowa i zapobiega finansowaniu pro-
jektow nierentownych niezaleznie od ich politycznej
atrakcyjnosci.

Charakter interwencji painistwa — koncentracja nary-
zykach systemowych

W modelu niemieckim panstwo koncentruje sie
na ryzykach strukturalnych i systemowych, a nie
projektowych (Dell’Ariccia i in., 2018). Interwencja
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m Programy benchmarkowe KfW

Kfw Investor Presentation May 2025.

polega przede wszystkim na poprawie parametréw
otoczenia inwestycyjnego — kosztu kapitatu, dostep-
nosci finansowania o dtugim tenorze i stabilnosci
regulacyjnej — zamiast przejmowania ryzyka niewy-
ptacalnosci ex post (Gropp i in., 2014).

Konsekwentnie takze w sektorach strategicznych
- energetyce, infrastrukturze, obszarach technolo-
gicznych — wsparcie realizowane jest gtownie przez
masowg dostepnos¢ dtugoterminowych kredytéw
preferencyjnych (KfW, 2025, Merkblatt...). Instrumen-
ty gwarancyjne petnig role komplementarna, a nie
substytucyjng wobec dtugu (KfW, 2025, Financial Re-
port 2024).

Catkowity wolumen nowych zobowigzan dziatalnosci promocyjnej grupy KfW (w mid EUR)
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Konsekwencje fiskalne i makrofinansowe

Model cechuje sie niskim kosztem fiskalnym bieza-
cym: dominujg instrumenty zwrotne, a ekspozycja
panstwa ma gtdwnie charakter warunkowy. Skala
dziatalnosci KfW sprawia, ze instytucja ta stanowi
jedno z gtownych narzedzi transmisji polityki gospo-
darczej, dziatajgce réwnolegle do polityki fiskalne;.

Whioski poréwnawcze

Niemiecki model jest przyktadem systemu, w ktérym
instrumenty finansowe sg podporzadkowane logice
stabilnosci makrofinansowej oraz dtugookresowej
efektywnosci alokacji kapitatu. Panstwo dziata jako
architekt warunkéw finansowania, a nie bezposredni
uczestnik ryzyka projektowego. Kontrastuje to za-
réwno z modelem francuskim — opartym na integra-
cji funkcji i wiekszym udziale kapitatowym panstwa
- jak i z ewoluujgcym modelem polskim, w ktérym
rosngca rola gwarancji i instrumentéw hybrydowych
skutkuje intensyfikacjg przejmowania ryzyka kredy-
towego przez sektor publiczny.

Model francuski — centralizacja instytucjonalna

Francuski model wsparcia inwestycji publicznych
i strategicznych projektéw rozwojowych opie-
ra sie na wysokim stopniu centralizacji oraz integra-
cji instrumentéw finansowych w jednym podmio-
cie kontrolowanym przez panstwo (Cohen, 2007).
W przeciwienstwie do filarowego, funkcjonalnie roz-
proszonego systemu niemieckiego, model francuski
koncentruje kompetencje operacyjne, decyzyjne i bi-
lansowe, co sprzyja spdjnosci interwencji i silnemu
powigzaniu polityki inwestycyjnej z celami strate-
gicznymi panstwa (Ministry of the Economy, Finance
and Industrial and Digital Sovereignty, 2022).

Rdzeniem systemu jest publiczna instytucja finan-
sowa petnigca jednoczesnie funkcje banku rozwoju,
agencji gwarancyjnej oraz operatora kapitatowego.
Taka integracja umozliwia stosowanie szerokiego
wachlarza instrumentéw - od finansowania dtuzne-
go, przez gwarancje, po zaangazowanie kapitatowe
- w ramach jednolitej strategii interwencyjnej. Cen-
tralizacja ogranicza fragmentacje polityki publicznej
i pozwala elastycznie dostosowywac strukture finan-
sowania do profilu ryzyka projektu.

Zakres kompetencji instytucjonalnych we francuskim modelu interwencji publicznej

Funkcja Instytucja we Francji

Bankowos$¢ promocyjna (krajowa) Bpifrance
Finansowanie eksportu Bpifrance
Gwarancje eksportowe Bpifrance Assurance Export (spétka-corka Bpifrance)
Inwestycje kapitatowe (equity) Bpifrance

Wsparcie innowaciji Bpifrance

O
O
&8

Analogicznie do modelu niemieckiego, istotng role
odgrywa wspotpraca z sektorem bankowym, jednak
we Francji relacja ta ma charakter bardziej bezpo-
$redni i mniej sformalizowany. Instytucja publiczna
moze wystepowacé zaréwno jako finansujgcy rowno-
legty, jak i podmiot przejmujgcy czes¢ ryzyka kredy-
towego poprzez gwarancje lub komponenty first-loss
(Bpifrance, 2025, Debt Investors Presentation). Dzie-
ki temu banki komercyjne angazujg sie w finansowa-
nie przedsiewzie¢ obarczonych podwyzszonym ryzy-
kiem technologicznym, regulacyjnym lub rynkowym
- projektéw, ktére w warunkach czysto rynkowych
nie uzyskatyby finansowania (Bertrand i in., 2007).

Model francuski charakteryzuje sie wyzszg akcepta-
cjg bezposredniej ekspozycji fiskalnej panstwa na ry-
zyko inwestycyjne, wynikajaca z szerokiego wykorzy-
stania instrumentow equity i quasi-equity. Zwieksza
to zmiennos¢ wynikéw instytucji rozwojowej, ale
jednoczesnie umozliwia panstwu udziat w dtugoter-
minowych korzys$ciach generowanych przez projek-

Opracowanie wtasne.

ty infrastrukturalne, energetyczne i technologiczne,
zgodnie z logikg strategicznego inwestora publicz-
nego.

Zintegrowana architektura systemu sprzyja spoj-
nej realizacji polityk sektorowych - zwtaszcza
w obszarach transformacji energetycznej, cyfryzaciji
i modernizacji infrastruktury — traktujgc instrumen-
ty finansowe jako element dtugookresowej strategii
rozwojowej, a nie wytgcznie narzedzia techniczne.

Na tle poréwnawczym model francuski kontrastuje
z podejsciem niemieckim: zamiast minimalizacji ry-
zyka fiskalnego poprzez instrumenty o niskim profilu
ryzyka, opiera sie na aktywnym zarzadzaniu i absorp-
cjiryzyka przez bilans instytucji publicznej. Cho¢ oba
modele zwiekszajg skale finansowania inwestycji
strategicznych, czynig to poprzez odmienne mecha-
nizmy instytucjonalne i fiskalne.



—iif

PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

Catkowity wolumen finansowania udostepnionego gospodarce francuskiej przez Bpifrance w latach
2021-2024 (w mlid EUR)
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wsparcia inwestycji strategicznych, co ilustruje po-

Poréwnanie modeli instytucjonalnych wsparcia inwestycji strategicznych w Niemczech, Francji i Polsce

Cecha

Architektura
Instytucjo-
nalna

Model Ope-
racyjny

Charakter
Interwenc;ji

Kluczowy
Instrument

Filozofia
Dziatania

System niemiecki

Model filarowy (wyspecjalizo-
wany): Oddzielne instytucje dla
bankowosci promocyjnej (KfW),
gwarancji eksportowych (Euler
Hermes) i finansowania rozwojo-
wego (DEG).

Zasada ,Hausbankprinzip” (on-
-lending). Dziatanie poprzez banki
komercyjne, ktdre przeprowadza-
ja ocene ryzyka i ponosza jego
czesc. Brak bezposredniej sieci
oddziatéw dla firm.

Subsydiarny i posredni: Pafnstwo
koryguje niedoskonatosci rynku,
dostarczajgc tanie refinansowanie
i dzielgc sie ryzykiem, ale pole-

ga na ocenie rynkowej bankéw
komercyjnych.

Niskooprocentowana pozyczka
dtugoterminowa. Refinansowana
na rynku kapitatowym dzieki gwa-
rancji panstwowej i dystrybuowa-
na przez banki komercyjne.

Tworzenie ram i zachet (Ordnun-
gspolitik). Paristwo umozliwia

i utatwia inwestycje prywatne,
ale nie zastepuje mechanizmow
rynkowych.

System francuski

Model zintegrowany (“one-stop-
-shop”): Jedna instytucja (Bpi-
france) skupiajgca funkcje bankuy,
gwaranta, inwestora kapitatowe-
go, agenciji innowacji i agencji
eksportowej.

Model hybrydowy. Wspotpraca

z bankami (kofinansowanie,
gwarancje) oraz rozbudowana
sie¢ 50 oddziatéw regionalnych
do bezposredniej obstugi i finan-
sowania przedsiebiorcéw.

Bezposredni i kierunkowy: Pan-
stwo aktywnie i bezposrednio
kieruje kapitat do strategicznych
sektoréw i firm, petnigc role ,ar-
chitekta” transformacji gospodar-
czej.

Zintegrowany pakiet finansowy.
Elastyczne tagczenie pozyczek,
gwaranc;ji, dotaciji, kapitatu i do-
radztwa, dostosowane do etapu
rozwoju firmy i celéw strategicz-
nych panistwa.

Aktywne ksztattowanie gospo-
darki (Dirigisme). Paristwo jest
centralnym aktorem, ktéry inicjuje,
finansuje i nadzoruje realizacje
strategicznych celéw gospodar-
czych.

System polski

Model zintegrowanej grupy: Grupa
PFR skupiajgca operacyjnie od-
rebne, wyspecjalizowane podmio-
ty (BGK, PFR, KUKE).

Model hybrydowy. Wspétpraca

z bankami komercyjnymi (gwaran-
cje portfelowe BGK) oraz rosnaca
rola bezposredniego finansowa-
nia poprzez fundusze pozabudze-
towe (BGK) i inwestycje kapitato-
we (PFR).

Mieszany i ewoluujgcy: Od subsy-
diarnego (gwarancje de minimis)
do coraz bardziej bezposredniego
i kierunkowego (fundusze celowe,
zmiana mandatu KUKE, inwesty-
cje PFR).

Gwarancje portfelowe (dla MSP)
oraz hybrydowe pakiety (gwaran-
cja + dotacja) dla celéw strate-
gicznych (np. Biznesmax Plus,
Ekomax).

Aktywny interwencjonizm pan-
stwowy. Ewolucja w kierunku
wykorzystania instytucji rozwojo-
wych jako gtéwnych operatoréw
polityki gospodarczej, realizuja-
cych strategiczne cele panstwa.

Opracowanie wtasne.

O
O
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Przedstawiona architektura instytucjonalna wyzna-
cza ramy alokacji kapitatu, lecz ocena jej skutecz-
nosci w mobilizowaniu finansowania prywatnego
wymaga analizy operacyjnej. Dlatego dalsza czesc¢
opracowania przesuwa punkt ciezkosci z perspek-
tywy ustrojowej na funkcjonalng, koncentrujgc sie
na czynnikach decydujacych o bankowalnosci inwe-
stycji strategicznych.

Analiza obejmuje dwa kluczowe wymiary. Pierwszym
jest struktura i logika instrumentarium, rozumiana

jako spéjnos¢ i hierarchizacja narzedzi w procesie
montazu finansowego. Drugim — profil absorpcji ry-
zyka, ktéry pozwala ocenié, w jakim stopniu interwen-
cja publiczna mityguje ryzyka strukturalne, a w jakim
ogranicza sie do transferu ryzyka kredytowego.

Potaczenie obu perspektyw umozliwia precyzyjna
ocene zdolnosci panstwa do stymulowania inwesty-
cji w warunkach podwyzszonej niepewnosci rynko-
wej.

Zestawienie instrumentarium finansowego w Polsce, Niemczech i Francji

Polska
Tak, BGK/KUKE

Typ instrumentu
Gwarancje indywidualne
Gwarancje portfelowe
Kredyty preferencyjne Tak, programowe

Refinansowanie bankéw (on-lending) Ograniczone

Kredyt bezposredni Selektywnie
Equity (VC/PE) Tak, PFR
Quasi-equity/mezzanine Ograniczone
Instrumenty popytowe Brak
Mechanizmy first-loss Marginalne

Analiza poréwnawcza instrumentarium wskazuje,
ze staboscig polskiego systemu nie jest brak narze-
dzi, lecz brak ich hierarchizacji i spojnej logiki wyko-
rzystania w finansowaniu inwestycji strategicznych.
W przeciwienstwie do modeli niemieckiego i fran-
cuskiego, gdzie instrumenty sg podporzgdkowane
klarownemu paradygmatowi interwencji publicznej,
polski system ma charakter addytywny i reaktywny,
co ogranicza jego zdolnos$é¢ do skalowania finanso-
wania projektow duzej skali i dtugiego horyzontu.

Model niemiecki opiera sie na waskim, lecz syste-
mowym zestawie instrumentéw - przede wszyst-
kim preferencyjnych kredytach dtugoterminowych
i refinansowaniu bankéw w formule Hausbankprinzip.
Ich skutecznos¢ wynika z masowosci, standaryzacji
i stabilnych ram prawnych, ktére poprawiajg warunki
strukturalne finansowania, pozostawiajgc ocene ry-
zyka sektorowi prywatnemu. W Polsce analogiczne
narzedzia funkcjonujg, lecz majg charakter uzupet-
niajacy, a nie rdzeniowy.

Poréwnanie z modelem francuskim ujawnia nato-
miast ograniczone i niesystemowe wykorzystanie in-
strumentéw kapitatowych i quasi-kapitatowych jako

Tak, MSP (pari passu)

Niemcy
Tak, Hermes/UFK

Francja
Tak, Bpifrance AE
Ograniczone Tak, szeroko
Tak, systemowe Tak, elastyczne
Fundament (Hausbankprinzip)  Umiarkowane
Marginalnie Powszechnie

Tak, KfW Capital Tak, Bpifrance

Selektywne Systemowe
Tak (np. H2Global, CfD) Ograniczone
Rzadkie Powszechne

Opracowanie wtasne.

narzedzi absorpcji ryzyka strukturalnego. Podczas
gdy we Francji petnig one integralng role w wypet-
nianiu luki miedzy dtugiem a kapitatem, zwtaszcza
w projektach o wysokiej niepewnosci i dtugim okre-
sie zwrotu, w Polsce sg stosowane incydentalnie,
co ostabia zdolnos¢ panstwa do dzielenia ryzyka
i katalizowania innowacyjnych inwestycji.

Dodatkowa staboscig polskiego modelu jest margi-
nalna rola instrumentéw popytowych. W odréznieniu
od Niemiec, gdzie stabilizacja przychodéw stanowi
kluczowy element finansowania transformaciji, w Pol-
sce dominujg instrumenty podazy kapitatu, co spra-
wia, ze czes$¢ projektédw pozostaje niebankowalna
mimo dostepnosci dtugu.

W konsekwencji kluczowym wyzwaniem nie jest
dalsze rozszerzanie katalogu instrumentéw, lecz re-
definicja ich funkcji. Niezbedne jest wyrazne rozréz-
nienie pomiedzy instrumentami systemowymi, kto-
re powinny stanowi¢ rdzen finansowania inwestycji
strategicznych, a narzedziami komplementarnymi.
Bez takiej selekcji system pozostanie fragmentarycz-
ny i ograniczony w zdolnosci mobilizowania kapitatu
prywatnego na duzg skale.
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Poréwnanie roli pafistwa w przejmowaniu kluczowych kategorii ryzyka

Kategoria ryzyka Polska

Ryzyko kredytowe Dzielone (pari passu)
Ryzyko budowy (CAPEX) Ograniczone
Ryzyko popytu Brak

Ryzyko technologiczne Ograniczone

Ryzyko regulacyjne Posrednie

Ryzyko bilansowe projektow Niskie wsparcie

Ryzyko early-stage Stabo obstugiwane

Ryzyko systemowe

Model rumunski

W aktualnym ksztatcie rumunski system wsparcia
inwestycji publicznych i strategicznych nalezy ana-
lizowa¢ jako architekture instytucjonalng po prze-
budowie, ktérej istotg jest rozdzielenie funkcji (bank
komercyjny vs mandat parfistwowy vs bank rozwoju)
oraz ujednolicenie kanatéw absorpcji ryzyka. Histo-
rycznie Rumunia postugiwata sie zestawem narzedzi
gwarancyjnych i programéw subsydiowanych, wdra-
zanych przez wiele podmiotéw, co zwiekszato skale
interwencji, ale sprzyjato naktadaniu sie kompetencji
i niejednoznacznosci odpowiedzialnosci fiskalnej.
W latach 2024-2025 panistwo zmienito te logike. Za-
miast utrzymywac szeroki mandat rozwojowy w pod-
miocie dziatajgcym réwnolegle jako bank komercyj-
ny, zdecydowano o budowie odrebnego krajowego
banku rozwoju oraz ograniczeniu mandatu rozwojo-

Importowane do bankéw

Niemcy Francja

Gtéwnie prywatne Publiczno-prywatne

Posrednie Aktywne
Aktywne Selektywne
Ograniczone Aktywne

Niskie (stabilnosc) Aktywne tagodzenie

Niskie wsparcie Wysokie wsparcie

Marginalnie Systemowo

Ograniczone Czesciowo publiczne

Opracowanie wtasne.

wego w banku ,hybrydowym?”. Zmiana ta zostata do-
datkowo ,zakotwiczona” w warunkowosci Krajowego
Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (PNRR/
RRF).

Rumunia operuje w paradygmacie, w ktérym banko-
walnos$¢ projektow jest w praktyce determinowana
przez:

1) mozliwo$¢ przeniesienia czesci ryzyka kredyto-
wego na sektor publiczny (gwarancje),

2) koszty finansowania i dostepnos$¢ dtugiego teno-
ru,

3) stabilno$¢ ram regulacyjnych oraz egzekwowal-
nos¢ kontraktow.

Instytucjonalne filary bankowalnosci projektéw w Rumunii

Funkcja Instytucja w Rumunii

Bankowos$¢ promocyjna (krajowa)/strukturyzowanie finansowania rozwojowego

Bankowos$¢ komercyjna panstwowa + (wygaszany) mandat finansowar/gwaran-

cji ,w imieniu panstwa”

Masowe gwarancje portfelowe dla MSP (programy antykryzysowe i rozwojowe)

Nadzér bankowy i ramy ostroznosciowe

Ramy reform i kamienie milowe (finansowanie UE)

W konsekwencji mechanizm interwencji panstwa jest
w duzej mierze ,transmisyjny” przez sektor bankowy.
Panstwo nie zastepuje bankéw w ocenie klienta, lecz
modyfikuje parametry ryzyka (gtéwnie poprzez gwa-
rancje i doptaty), tak aby banki mogty udzieli¢ finan-
sowania przy nizszym zuzyciu kapitatu regulacyjne-
go i nizszych wymogach zabezpieczeniowych. Ten
model jest szczegdlnie widoczny w segmencie MSP,
gdzie masowe programy gwarancyjne petnig funkcje
antycykliczng i rozwojowg (FNGCIMM, 2024/2025).
Po reformach 2024-2025 system mozna opisa¢ jako

Banca de Investitii si Dezvoltare (BID)
Exim Banca Romaneasca

FNGCIMM
Banca Nationala a Romaniei (BNR)
PNRR

Opracowanie wtasne.

trojfilarowy, przy czym kazdy filar odpowiada na inny
typ bariery bankowalnosci.

(A) Exim Banca Romaneasca - bank komercyjny
z wygaszonym mandatem rozwojowym i profilem
ECA

Exim Banca Romaneasca jest dzi$ przede wszyst-
kim bankiem uniwersalnym dziatajgcym na rynku
rumunskim, podlegajgcym standardowemu nadzo-
rowi ostroznosciowemu. Skala tego podmiotu jest
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istotna. Raport roczny za 2024 r. wskazuje aktywa
rzedu ok. 26,7 mld RON (ok. 5,2 mld EUR) Kluczowe
dla zrozumienia obecnego systemu jest jednak to,
ze tak wysoka ,rynkowa” skala banku byta wczesniej
sprzegnieta z szerokim mandatem panstwowym
(finansowania i gwarancje ,w imieniu i na rachunek
panstwa”), co tworzyto strukturalng dwuznacznosé:
bank rownolegle konkurowat na rynku i wykonywat
zadania polityki gospodarczej. Reforma zmienita
ten stan rzeczy. Exim utrzymuje funkcje charaktery-
styczne dla agenc;ji kredytéw eksportowych i wspar-
cia internacjonalizacji, natomiast funkcje rozwojowe
w zakresie krajowych projektéw strategicznych zo-
staty prawnie ograniczone i przekierowane do banku
rozwoju. Punkt graniczny, komunikowany réwniez pu-
blicznie przez bank, to zakonczenie mandatu udzie-
lania finansowan i gwarancji panstwowych na cele
rozwojowe z dniem 30 wrzes$nia 2025 r. (Exim Banca
Romaéneasca, 2025; Exim Banca Roméneasca 2026).

(B) FNGCIMM - masowy operator gwarancji portfe-
lowych (,fabryka gwarancji”)

Drugim filarem jest Fondul National de Garanta-
re a Creditelor pentru Intreprinderile Mici si Mijlocii
(FNGCIMM), wyspecjalizowana instytucja zapew-
niajgca zabezpieczenie dla kredytéw bankowych,
szczeg6lnie w segmencie MSP. Jej rola w systemie
jest ,wysokonaktadowa wolumenowo” i standaryzo-
wana. Raport za 2024 r. wskazuje 15 986 wyemito-
wanych gwarancji oraz tgczng wartos¢ przyznan rze-
du 13,817 mld RON (FNGCIMM, 2024). Mechanizmy
programowe (np. IMM Invest/IMM Plus) okreslajg
parametry takie jak maksymalny procent gwarancji
(do 90%), maksymalny wolumen kredytu czy dopusz-
czalne cele finansowania, co pozwala szybko skalo-
wac¢ akcje kredytowg w bankach (FNGCIMM, 2024,
IMM Invest, 2024/2025).

(C) BID — nowy krajowy bank rozwoju jako docelowy
,architekt” finansowania inwestycji strategicznych

Trzecim filarem jest Banca de Investitii si Dezvoltare
(BID) - jedyny krajowy bank rozwoju, utworzony jako
element reform PNRR i majacy przejac role instytu-
cji zdolnej do strukturyzowania dtugoterminowego
finansowania, zarzgdzania instrumentami finanso-
wymi UE oraz budowy rozwigzan portfelowych wy-
kraczajgcych poza klasyczny model gwarancji MSP
(EAPB, 2025).Z perspektywy legitymizacji i dopusz-
czalnej skali interwencji kluczowe byto zatwierdzenie
przez Komisje Europejskg srodka pomocy publicznej
na utworzenie BID o wartosci €1,6 mld (Komisja Eu-
ropejska, 2023c). W warstwie operacyjnej bank ogto-
sit uruchomienie dziatalnosci 26 marca 2025 . i roz-
poczat budowe relacji z sektorem bankowym m.in.
przez instrumenty portfelowych gwarancji (EAPB,

/7/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

2025; ZF English, 2025). Rumunia przeszta od mode-
lu, w ktérym Exim tgczyt jednoczesnie funkcje banku
rynkowego i szeroki mandat rozwojowy wykonywany
na rachunek panstwa, do modelu, w ktérym te funk-
cje sg prawnie i instytucjonalnie rozdzielone.

Najbardziej nosnym elementem tej zmiany jest OUG
nr 126/2024, ktére (Guvernul Romaéniei, 2024):

1) ogranicza zakres krajowego mandatu rozwojowe-
go realizowanego przez Exim,

2) ustanawia ramy przekazania/obstugi zobowig-
zan (w tym mechanizmy administracji portfela
w toku),

3) ,przekierowuje” funkcje rozwojowe do BID jako
docelowego operatora.

Aktualny model rumunski jest jednoczesnie probag
,Zachowania tego, co dziata” (masowe gwarancje
jako mechanizm transmisji do bankéw) i ,naprawy
tego, co ograniczato skalowanie inwestycji strate-
gicznych” (brak wyspecjalizowanego banku rozwoju
i konflikt rél w Exim). W sensie ekonomicznym refor-
ma przenosi czesé ciezaru z instrumentéw czysto
kredytowo-gwarancyjnych (dominujgcych w MSP)
w kierunku instytucjonalnego montazu finansowego,
gdzie bank rozwoju moze tgczy¢ instrumenty UE, roz-
wigzania portfelowe i dtugi tenor.

Jednoczesnie system zachowuje klasyczne napie-
cie polityki rozwojowej w UE: rozbudowa gwaranciji
i instrumentéw ryzyka generuje zobowigzania wa-
runkowe, ktérych materializacja zalezy od cyklu ma-
kroekonomicznego; dlatego rosngca skala wsparcia
musi by¢ réwnowazona selektywnoscia, zarzadza-
niem portfelem oraz spéjnoscig z ramami statystyki
fiskalnej i regut UE. W rumunskim przypadku przebu-
dowa instytucjonalna zmniejsza ryzyko ,rozprosze-
nia odpowiedzialnosci”, ale nie eliminuje ryzyka ma-
terializacji zobowigzan, zmienia natomiast to, gdzie
i w jaki sposob ryzyko jest podejmowane: masowo
w FNGCIMM oraz bardziej strukturyzacyjnie w BID.
(FNGCIMM, 2024; Komisja Europejska, 2023b; EAPB,
2025).

Model estonski

Estonski model wsparcia inwestycji (w tym inwesty-
cji strategicznych i transformacyjnych) jest zasadni-
czo odmienny od konstrukcji typowych dla panstw
0 rozbudowanej bankowosci promocyjnej. W punk-
cie wyjscia nie zaktada on ,przestawienia” bilansow
bankéw na finansowanie wielkoskalowych projektow
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infrastrukturalnych, lecz tworzy spojny ekosystem,
w ktérym panstwo petnirole:

1) integratora ustug i instrumentéw dla przedsie-
biorstw,

2) dostawcy gwarangc;ji i narzedzi dla rynku mieszka-
niowego oraz efektywnosci energetycznej, oraz

3) inwestora kapitatowego zdolnego przejmowac ry-
zyko technologiczne i rynkowe w obszarach o wy-
sokiej niepewnosci (deep tech, greentech, defen-
ce tech).

Ta struktura wynika z cech gospodarki Estonia (re-
latywnie mata skala, silna specjalizacja technolo-
giczna, niska dzwignia fiskalna), ale jest tez efektem
$wiadomie zaprojektowanej reformy instytucjonalnej
z 2022 r., ktéra scalita dotychczas rozproszone in-
strumenty w model ,one-stop-shop”. Rdzeniem sys-
temu jest Estonian Business and Innovation Agency
(EIS) - instytucja powstata z formalnej fuzji dwoch
filaréw: agenciji rozwoju przedsiebiorczosci i ekspor-
tu (Enterprise Estonia/EAS) oraz fundacji gwarancyj-
no-finansowej KredEx. Fuzja obowigzuje od stycznia
2022 r. i wprost zostata przedstawiona jako narze-
dzie uproszczenia dostepu do wsparcia i zwieksze-
nia przejrzystosci systemu (EIS, 2025).

W praktyce EIS petni role ,instytucjonalnego krego-
stupa” w dwoch wymiarach. Po pierwsze, integru-
je instrumenty grantowe i rozwojowe (w tym ustugi
doradcze, programy innowacyjne, wybrane dotacje).
Po drugie, skupia pod jednym parasolem marki i we-
hikuty finansowe dawnego systemu KredEx (gwa-
rancje, pozyczki i instrumenty dla mieszkalnictwa
oraz efektywnosci energetycznej). Obok EIS dziata
wyspecjalizowana spétka ubezpieczeniowa AS Kre-
dEx Krediidikindlustus, ktérej misjg jest ograniczanie
ryzyka naleznosci i transakcji eksportowych poprzez
ubezpieczenia kredytu kupieckiego oraz instrumenty
dla eksportu $rednio- i dtugoterminowego.

Jednoczesnie — i to jest element wyrdzniajgcy Es-
tonczykow na tle ,bankowych” modeli wsparcia,
panstwo posiada ramie inwestycyjne dziatajgce
w formule zarzadzania funduszami alternatywnymi:
SmartCap. SmartCap zarzadza zestawem funduszy,
ktore majg przejmowacé ryzyka, ktérych rynek dtugu
nie potrafi efektywnie wyceni¢: ryzyko technologicz-
ne, ryzyko pierwszego wdrozenia oraz ryzyko niedoj-
rzatego popytu. W 2024 r. tgczna wartos¢ aktywoéw
pod zarzgdzaniem SmartCap wyniosta 404 min EUR
(wzrost z 277 min EUR w 2023 r.), co jak na skale go-
spodarki stanowi istotny zaséb ,kapitatu cierpliwe-
go” (SmartCap, 2024).

Instytucjonalny model wsparcia bankowalnosci projektéw w Estonii

Kategoria ryzyka Polska

»0One-stop-shop” dla wsparcia

biznesu i innowacji vation Agency (EIS)

Gwarancje/pozyczki w obszarze  Estonian Business and

mieszkaniowym i efektywnosci

energetycznej (linia ,KredEx") produktowa KredEx)

Inwestycje kapitatowe (VC/

greentech/defence) SmartCap

Ubezpieczenia naleznosci
i wsparcie eksportu

SmartCap: trzy fundusze jako mechanizm absorpcji
ryzyk technologicznych i rynkowych

Z perspektywy finansowania inwestycji struktural-
nych kluczowe jest wsparcie kapitatowe, ktére w logi-
ce bankowalnosci ma znaczenie posrednie: pafnstwo,
dostarczajgc equity/quasi-equity, obniza ryzyko kre-
dytowe przysziego finansowania dtuznego, bo po-
prawia strukture bilansu, skraca droge do komer-
cjalizacji i podnosi wiarygodnos¢ projektu w oczach
inwestorow prywatnych.

Estonian Business and Inno-

Innovation Agency (EIS) (linia

AS KredEx Krediidikindlustus

Niemcy

Integracja ustug i programéw; zmniejszenie kosztow
transakcyjnych dla beneficjentéw; lepsza koordyna-
cja interwencji

Redukcja bariery wktadu wtasnego i ryzyka kredyto-
wego; wsparcie renowacji energetycznej i dostepno-
$ci finansowania

Absorpcja ryzyk nieliniowych (technologia/rynek)

i budowa podazy kapitatu dla spétek wzrostowych
Ograniczanie ryzyka niewyptacalnosci kontrahenta

i finansowanie transakcji eksportowych

Opracowanie wtasne.

W 2024 r. SmartCap zarzadzat trzema kluczowymi
wehikutami:

Venture Capital Fund — inwestuje poprzez fundu-
sze VC skoncentrowane na estonskich spétkach
we wczesnej fazie; w portfelu na koniec 2024 r.
znajdowato sie pie¢ funduszy VC oraz inwestycja
w NATO Innovation Fund (SmartCap, 2024).

Green Fund - finansowany ze srodkéw NextGe-
nerationEU/RRF; fundusz lokuje kapitat bezpo-
Srednio w spotki greentech oraz selektywnie po-
przez fundusze. Na dzien raportu rocznego 2024
fundusz miat 13 inwestycji (1 fundusz + 12 inwe-
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stycji bezposrednich), przy jednoczesnym for-
malnym powigzaniu polityki inwestycyjnej z kry-
teriami taksonomii UE oraz klasyfikacjg SFDR
(SmartCap Green Fund, 2024).

Defence Fund — ustanowiony 5 listopada 2024 r.,
otwarty na inwestycje w potowie stycznia 2025,
komunikowany jako wehikut 100 min EUR wspie-
rajacy technologie obronne i dual-use (Smart-
Cap, 2024; ERR, 2025).

Wazng cechg tego podejscia jest przejrzyste roz-
dzielenie: ryzyko ,twarde”, kredytowe i masowe jest
adresowane przez instrumenty gwarancyjno-po-
zyczkowe (KredEx/EIS), natomiast ryzyko ,miekkie”,
nieliniowe (technologia, rynek, pierwszy produkt,
dtugi czas do przychodu) - przez fundusze kapita-
towe. W sprawozdawczosci SmartCap wprost opisu-
je kontekst rynkowy 2024 r. i spadek pozyskiwane-
go kapitatu przez estoniskie spoétki technologiczne
(do 353 min EUR), co wzmacnia argument, ze rola
kapitatu krajowego i publicznego ma charakter kon-
treykliczny i ,podtrzymujacy” ekosystem (Smart-
Cap, 2024).

Statystyka fiskalna i zarzadzanie ryzykiem: prece-
dens S.13 i konsekwencje dla konstrukcji instru-
mentéw

Kluczowym elementem ,instytucjonalnej dojrzato-
Sci” estonskiego systemu jest sposéb traktowania
go w statystyce sektora instytucji rzgdowych i sa-
morzadowych. W 2014 r. Eurostat uznat, ze fundacja
KredEx (wéwczas odrebna) powinna by¢ klasyfiko-
wana w sektorze general government (S.13) jako jed-
nostka kontrolowana przez rzad, co w praktyce ozna-
cza wiekszg ,internalizacje” ryzyka w statystykach
publicznych (Komisja Europejska, 2014).

W kategoriach projektowania polityki ma to podwaéjny
skutek: po pierwsze, ogranicza bodzce do uzywania
gwaranciji jako narzedzia ,pozabilansowego” w sen-
sie percepcji fiskalnej; po drugie, wzmacnia presje
na rynkowy, ostrozny dobor ryzyka i przejrzystosé,
bo koszty materializacji ryzyka sg silniej widoczne
w sektorze publicznym.

Instrumenty publiczne w Estonii wedtug funkcji ekonomicznej i alokacji ryzyka fiskalnego

Typ instrumentu Kanat/operator

Gwarancje mieszka-

niowe (wktad wtasny) EIS (linia KredEx)

Instrumenty dla reno-
wacji energetycznej

EIS (linia KredEx)
+ komponenty grantowe

Budowa podazy kapitatu
dla spotek wzrostowych; dzwignia
dla prywatnych inwestoréw

VC/fund-of-funds SmartCap

Green equity (RRF) SmartCap Green Fund

SmartCap Defence

Defence equity Fund

AS KredEx Krediidikin-
dlustus

Ubezpieczenia kredytu
kupieckiego/eksport

Rumunia i Estonia jako punkty odniesienia dla oceny
polskiego systemu - poréwnanie funkcjonalne

Wtgczenie Rumunii i Estonii do benchmarku pozwala
uchwyci¢ dwa odmienne mechanizmy podnoszenia
bankowalnosci inwestycji w warunkach podwyzszo-
nego ryzyka. W przypadku Rumunii kluczowym ka-
natem pozostaje transmisja przez sektor bankowy
wsparta masowymi gwarancjami, przy jednocze-
snym porzadkowaniu architektury instytucjonalnej
(rozdzielenie funkcji banku komercyjnego, operatora

Gtoéwna funkcja ekonomiczna

Zmniejszenie bariery wejscia
i poprawa dostepnosci kredytu

Urealnienie ekonomiki moderni-
zacji; obnizenie kosztu kapitatu
i ryzyka projektu

Finansowanie ,hard-tech”
i greentech z dtugim horyzontem

Rozwoj defence/dual-use
i dywersyfikacja zrodet kapitatu

Stabilizacja handlu i finansowania
eksportu

Dominujace ryzyko, ktére pan-
stwo mityguje

Ryzyko zabezpieczenia/LTV

i ryzyko kredytowe gospodarstwa
domowego (w czesci)

Ryzyko projektu i zdolnosci

do finansowania inwestycji
rozproszonej

Ryzyko technologiczne i komer-
cjalizacji (early-stage)

Ryzyko rynku i ,first-of-a-kind”,
ryzyko wdrozenia

Ryzyko geopolityczne + ryzyko
komercjalizacji w sektorze
wrazliwym

Ryzyko niewyptacalnosci
kontrahenta/ryzyko transakcji
eksportowej

Opracowanie wtasne.

gwarancji i banku rozwoju). Estonia reprezentuje na-
tomiast podejscie, w ktorym absorpcja ryzyk nielinio-
wych (technologia, komercjalizacja, first-of-a-kind)
odbywa sie przede wszystkim przez instrumenty
kapitatowe i funduszowe, a gwarancje petnig role
segmentowg (mieszkalnictwo, renowacje). W obu
modelach ,lekcjg” dla Polski nie jest wiec wytacznie
katalog narzedzi, ale przede wszystkim to, jaka funk-
cje petni instrument w montazu finansowym oraz
jak jest osadzony instytucjonalnie (FNGCIMM, 2024;
SmartCap, 2024; Komisja Europejska, 2023b).
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Poréwnanie architektury instytucjonalnej

Cecha System polski

Grupa zintegrowana funkcjo-
nalnie (wiele rol w ekosyste-
mie instytucji publicznych)

Dominujaca logika
instytucjonalna

Operator bankowo-

Architektura po przebudowie:
rozdzielenie funkcji (bank komercyjny
vs mandat panstwa vs bank rozwoju)

System rumunski System estonski

Model ,one-stop-shop”
+ ramie funduszowe
(kapitatowe)

Brak klasycznego ,banku

$ci promocyjnej/ BGK BID dtugu” jako osi systemu;
rozwojowej EIS + SmartCap
Masowy't.)perator BGK ENGCIMM EIS ('Iinia KredEx) - gwa-
gwarancji rancje segmentowe
. . ograniczone systemowo; ciezar

?:':;f I/(cgl)talowe PFR na gwarancjach + rozwijany kompo- j?f::;&;p s e

quity nent BID
Ubezpieczenia/ N i
ryzyka nierynkowe KUKE Exim (docelowo profil ECA) AS KredEx Krediidikindlu

(eksport/kontrakt)

Zestawienie architektury instytucjonalnej pokazuje,
ze réznice miedzy Polskg, Rumunig i Estonig maja
charakter przede wszystkim ustrojowo-operacyj-
ny, tj. dotyczg sposobu ,utozenia” funkcji publicz-
nych w systemie finansowym, a nie jedynie listy
instrumentéw. Rumunia po reformach 2024-2025
przesuwa sie w kierunku modelu rozdzielonego
funkcjonalnie, w ktérym ryzyko i odpowiedzialnos¢
sg przypisane do odrebnych filaréw: masowego ope-
ratora gwarancji (FNGCIMM), banku komercyjnego
o profilu ECA (Exim) oraz banku rozwoju petnigcego
role architekta finansowania strategicznego (BID).
W ujeciu analizy bankowalnosci oznacza to redukcje
»~dwuznacznosci instytucjonalnej” typowej dla pod-
miotéw hybrydowych (rynkowych i mandatowych
jednoczesnie) oraz stworzenie warunkow do bardziej

Poréwnanie instrumentarium

Kanat/operator

Typ instrumentu

stus

Opracowanie wtasne.

wyspecjalizowanej polityki montazu finansowego
dla projektow dtugoterminowych (Komisja Europe;j-
ska, 2023b; FNGCIMM, 2024). Estonia reprezentuje
odmienne rozwigzanie: zamiast budowy banku roz-
woju o funkcji dtuznej, wzmacnia integracje dostepu
do wsparcia (EIS jako ,one-stop-shop”) i réwnolegle
utrzymuje wydzielone ramie kapitatowe (SmartCap)
dziatajace w formule funduszowej, co sprzyja selek-
tywnej absorpcji ryzyk technologicznych i rynkowych
(SmartCap, 2024). Na tym tle polski model oparty
na zintegrowanym ekosystemie instytucji (BGK, PFR,
KUKE) jest bardziej ,wielokanatowy” i elastyczny,
ale jednoczesnie bardziej podatny na problem, ktory
ujawnia analiza poréwnawcza: naktadanie sie funkgcji
i addytywnos¢ interwencji zamiast hierarchizacji rél
w procesie finansowania inwestycji strategicznych.

Dominujace ryzyko, ktére

Gtéwna funkcja ekonomiczna X - .
panstwo mityguje

Tak (rdzen dla MSP; zwykle

Gwarancje portfelowe wspotdzielenie ryzyka)

Kredyt preferencyjny/dtug
publiczny

Tak (programowo i selek-
tywnie)

Refinansowanie bankéw

Tak (bardzo duza skala;

Ograniczone wolumenowo;
ukierunkowane segmento-
wo (EIS/KredEx)

Nie stanowi rdzenia

standaryzacja programowa)
(FNGCIMM, 2024)

Rosnaca rola wraz z BID (dtug

(on-lending)
Equity/VC/fund-of-funds

Instrumenty popytowe
(stabilizacja przychodéw)

First-loss/quasi-equity

Ograniczone/selektywne

Tak (PFR)

Marginalne

Incydentalne

i narzedzia rozwojowe) systemu

Gtéwnie transmisja przez Wystepule w wybranych
A . instrumentach (np. renowa-

banki dzieki gwarancjom cje)

Niesystemowe; ciezar
na dtugu i gwarancjach

Sektorowo i selektywnie

Potencjat w ramach BID, ale
nie dominanta

Rdzen modelu: SmartCap
(SmartCap, 2024)

Ograniczone; nacisk
na kapitat i ekosystem
innowacji

Obecne funkcjonalnie
poprzez equity (absorpcja
Jpierwszej straty” ex ante)

Opracowanie wtasne.
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Poréwnanie instrumentarium wskazuje, ze podobien-
stwa Polski i Rumunii majg charakter mechanizmu
transmisji: w obu krajach kluczowym ,przekazni-
kiem” interwencji panstwa pozostaje sektor ban-
kowy, a dominujgcym narzedziem sg rozwigzania
gwarancyjne umozliwiajgce zwiekszenie wolumenu
kredytu oraz obnizenie wymogdéw zabezpieczenio-
wych. Réznica polega jednak na tym, ze Rumunia,
przy utrzymaniu masowej logiki gwarancyjnej jedno-
czesnie instytucjonalizuje zdolnos¢ do finansowa-
nia projektéw o dtugim tenorze poprzez nowy bank
rozwoju (BID), co sygnalizuje przesuniecie w strone
,montazu” narzedzi rozwojowych, a nie wytacznie
skalowania gwarancji MSP (Komisja Europejska,
2023b; FNGCIMM, 2024). Estonia stanowi kontra-
punkt: jej system opiera sie na zatozeniu, ze w seg-
mentach o wysokiej niepewnosci (deep tech, green,
defence) samo zwiekszenie podazy dtugu lub gwa-

Profil absorpciji ryzyka

Kategoria ryzyka Polska

rancji nie rozwigzuje problemu bankowalnosci,
poniewaz barierg jest profil ryzyka i brak stabilnej
$ciezki komercjalizacji. W konsekwencji panstwo
dziata gtéwnie przez equity oraz funduszowe wspét-
inwestowanie, co funkcjonalnie petni role absorpcji
ryzyka ,pierwszej straty” (ex ante), a dopiero wtérnie
umozliwia uruchomienie dtugu prywatnego (Smart-
Cap, 2024). Na tle tej typologii polski system mozna
interpretowac jako hybrydowy, lecz z relatywnie stab-
szym ,rdzeniem” instrumentéw popytowych i ograni-
czonym wykorzystaniem quasi-equity/first-loss jako
narzedzi systemowych. Wniosek wynikajacy z tabe-
li nie dotyczy wiec braku narzedzi per se, lecz tego,
ze dominanta instrumentéw w Polsce (gwarancje
i dtug programowy) nie zawsze odpowiada dominan-
cie ryzyk, ktére w najwiekszym stopniu determinujg
bankowalnos¢ projektéw transformacyjnych.

Rumunia Estonia

Dominujacy kanat wsparcia Adresowane selektywnie

Ryzyko kredytowe Silnie adresowane (gwarancje) (FNGCIMM) (segmentowo)
Ograniczone, zwykle projek- Czesciowo przez strukturyza- Posrednio przez equity
Ll @IE DA towo cje i dtugi tenor (BID) w spétkach technologicznych
Czesciowo tagodzone W praktyce przeniesione
E:I:;::Ozzpytll/ Stabo adresowane systemowo sektorowo; brak dominujacej  na rynek; kompensacja raczej

klasy narzedzi popytowych przez kapitat

Ograniczone (system Rdzen modelu (equity, VC,
zorientowany na kredyt/ green, defence) (SmartCap,
gwarancje) 2024)

Ryzyko technologiczne/ :
first-of-a-kind Ograniczone systemowo
Znaczacy komponent Silniejsza internalizacja
zobowigzan warunkowych; i presja na przejrzystosc
reforma porzadkuje odpowie- (klasyfikacja S.13 historycz-
dzialno$é nie dla KredEx)

Zréznicowane (zalezne
od konstrukc;ji instrumentu/
ESA)

Ryzyko fiskalne
(widocznos¢)

Zestawienie profilu absorpcji ryzyka pokazuje,
ze panstwa roznicujg swoje modele nie wedtug ,ska-
li wsparcia®, lecz wedtug tego, jakie ryzyka uznaja
za kluczowe bariery bankowalnosci i ktére z nich bio-
rg na siebie. Rumunia i Polska sg w tej perspektywie
zblizone w tym sensie, ze polityka publiczna najsilniej
mityguje ryzyko kredytowe bankéw (bezposrednio
przez gwarancje), co jest efektywne wolumenowo,
lecz w mniejszym stopniu rozwigzuje problemy pro-
jektoéw, ktérych barierg jest niepewnosé przychodéw,
ryzyko regulacyjne lub ryzyko technologiczne (FN-
GCIMM, 2024). Rumunia prébuje czesciowo skory-
gowacé ten ogranicznik poprzez wzmocnienie kom-
ponentu strukturyzacyjnego w banku rozwoju (BID),
co moze w praktyce zwieksza¢ zdolnos¢ do adre-
sowania ryzyk CAPEX i tenoru, ale nie zmienia fak-
tu, ze ,masowy” rdzen systemu pozostaje gwaran-

Opracowanie wtasne.

cyjny. Estonia natomiast operuje w logice, w ktorej
krytyczne sg ryzyka nieliniowe technologiczne, ryn-
kowe i zwigzane z pierwszym wdrozeniem, a wiec
takie, ktérych nie da sie efektywnie ,ubezpieczyé”
klasyczng gwarancjg kredytowa bez generowania
silnej pokusy naduzycia lub bez nadmiernego kosz-
tu fiskalnego. Dlatego jej instrumentarium przenosi
ciezar absorpcji na kapitat i podejscie portfelowe,
co jest spojne z celem budowy ekosysteméw inno-
wacji i z mechanizmem selekcji rynkowej (SmartCap,
2024). W odniesieniu do Polski tabela wzmacnia dia-
gnoze asymetrii: interwencja relatywnie skutecznie
zmniejsza ekspozycje bankdw na strate, ale stabiej
adresuje ryzyka strukturalne, ktére w praktyce cze-
sto ,zamykajg” bankowalnos$¢ przedsiewzie¢ stra-
tegicznych, zwtaszcza w obszarach transformacji
technologicznej oraz projektéw first-of-a-kind.
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Whioski poréownawcze dla Polski

Poréwnanie z Rumunia wskazuje, ze kluczowg réz-
nicg wobec Polski nie jest sama obecnosc¢ instru-
mentéw gwarancyjnych — ktére w obu systemach
odgrywajg istotng role - lecz klarownos¢ przypi-
sania rol instytucjonalnych i kanatéw interwencji
po stronie panstwa. Rumunia, poprzez reforme OUG
126/2024 oraz budowe BID, ogranicza konflikt funk-
cji wtasciwy instytucjom hybrydowym, jednoczesnie
zachowujgc masowg transmisje gwarancyjng jako
narzedzie stabilizacyjne. Implikuje to, ze problemem
w Polsce moze by¢ nie tylko dobér instrumentu, lecz
takze jego ,miejsce instytucjonalne”: im wiecej he-
terogenicznych funkcji skupionych w jednym kanale
decyzyjnym, tym wieksze ryzyko addytywnosci in-
strumentdéw, rozmycia odpowiedzialnosci i braku hie-
rarchizacji interwenciji.

Zestawienie z Estonia ujawnia natomiast inny typ
luki. Nawet jesli system posiada komponent kapita-
towy (jak w Polsce PFR), jego rola w absorpcji ryzyka
technologicznego i rynkowego moze by¢ niewystar-
czajgca bez silniejszego, portfelowego podejscia
funduszowego oraz mechanizméw kontrcyklicznych.
Estonia pokazuje, ze bankowalno$¢ w segmentach
wysokiej niepewnosci — takich jak nowe technologie,
komercjalizacja czy projekty typu first-of-a-kind — nie
jest budowana poprzez dalsze zwiekszanie gwaran-
cji kredytowych, lecz przez zmiane profilu ryzyka pro-
jektu dzieki instrumentom kapitatowym i wspotinwe-
stowaniu, ktére w praktyce petnig funkcje first-loss
ex ante. Dodatkowo klasyfikacja KredEx w sektorze
S.13 ogranicza pokuse ,pozabilansowego” eskalowa-
nia gwarancji i wzmacnia transparentnosc fiskalna,
co nabiera szczegdlnego znaczenia w warunkach ro-
snacej skali zobowigzan warunkowych.

tacznie doswiadczenia Rumunii i Estonii wzmacnia-
ja wniosek, ze gtdwna barierg bankowalnosci projek-
tow w Polsce nie jest brak pojedynczych narzedzi,
lecz niedostateczne przesuniecie ciezaru interwencji
w strone ryzyk strukturalnych — popytowych, tech-
nologicznych oraz zwigzanych z pierwszym wdro-
zeniem — a takze brak konsekwentnej hierarchizaciji
instrumentéw w montazu finansowym. Rumunia po-
kazuje, jak porzadkowa¢ architekture instytucjonal-
ng w celu zwiekszenia ,przepustowosci” systemu
bez rozmywania odpowiedzialnosci, natomiast Es-
tonia — jak budowa¢ bankowalnos$¢ tam, gdzie rynek
dtugu nie domyka finansowania z powodu ryzyk nieli-

niowych, poprzez kapitat i portfelowe wspétinwesto-
wanie.

Szersza analiza przejmowania ryzyka przez sektor
publiczny wskazuje, ze polski model charakteryzu-
je sie istotng asymetrig. Interwencja koncentruje sie
przede wszystkim na redukcji ryzyka kredytowego,
przy ograniczonym oddziatywaniu na ryzyka struktu-
ralne — popytowe, technologiczne i zwigzane z pierw-
szym wdrozeniem. W efekcie panstwo obniza eks-
pozycje bankéw na straty, lecz nie usuwa gtéwnych
barier bankowalnosci projektéw inwestycyjnych.

Na tym tle Niemcy reprezentujg odmienng logike in-
terwenciji. System niemiecki koncentruje sie na ryzy-
kach dtugoterminowych i systemowych — kosztach
kapitatu, stabilnosciregulacyjnej oraz popycie — dzia-
tajgc gtdwnie ex ante, poprzez stabilizacje oczekiwan
inwestoroéw, a nie kompensacje strat ex post. W po-
réwnaniu z tym podejsciem polski system gwarancji
pari passu internalizuje ryzyko niewyptacalnosci, nie
wptywajgc na fundamentalne determinanty decyzji
inwestycyjnych.

Poréwnanie z Francja dodatkowo ujawnia ograniczo-
ng sktonnos$¢ polskiego panstwa do przejmowania
ryzyk nieliniowych, takich jak ryzyko technologicz-
ne czy ryzyko pierwszego wdrozenia. Podczas gdy
we Francji sg one systemowo absorbowane przez
instrumenty kapitatowe, quasi-kapitatowe oraz me-
chanizmy first-loss, w Polsce brak trwatych ram dla
tego typu narzedzi sprzyja finansowaniu projektéw
technologicznie dojrzatych, o relatywnie nizszym po-
tencjale transformacyjnym.

Najpowazniejszg lukg pozostaje ryzyko popytowe,
ktére w polskim modelu jest niemal w catosci prze-
rzucone na sektor prywatny. Skutkuje to wzrostem
kosztu kapitatu lub rezygnacjg z inwestycji nawet
w sytuacji dostepnosci finansowania dtuznego i nie
moze zostaé¢ skorygowane poprzez dalsze rozsze-
rzanie gwarancji kredytowych.

W konsekwenciji problemem polskiego modelu nie
jest skala interwencji publicznej, lecz jej ukierun-
kowanie. Dominacja instrumentéw redukujgcych
ryzyko kredytowe ogranicza skutecznos$¢ polityki
inwestycyjnej. Zmiana paradygmatu powinna pole-
gaé na przesunieciu ciezaru interwencji w strone ry-
zyk strukturalnych, ktérych sektor prywatny nie jest
w stanie efektywnie wycenié ani ponies¢ bez wspar-
cia panstwa.



3.8. Podsumowanie

Polski system wsparcia finansowania inwestycji
strukturalnych cechuje sie relatywnie wysoka kom-
pletnoscia funkcjonalng instrumentarium: réw-
nolegle funkcjonujg narzedzia gwarancyjne (Bank
Gospodarstwa Krajowego/Skarb Parstwa), ubez-
pieczeniowe (KUKE) oraz komponent kapitatowy
i quasi-kapitatowy realizowany przez Polski Fundusz
Rozwoju, zdolny absorbowaé czes¢ ryzyk nielinio-
wych. Wielokanatowos$¢ ta stanowi realng przewage
poréwnawczg, poniewaz umozliwia projektowanie
interwenciji publicznej w logice warstwowej — od zo-
bowigzan warunkowych (gwarancje, ubezpieczenia),
przez instrumenty first-loss, po kapitat — oraz po-
tencjalne dopasowanie instrumentéw do fazy cyklu
zycia projektu i dominujgcych barier bankowalnosci
ujawnianych w praktyce bankowej.

W praktyce komitetowej bankéw oznacza to mozli-
wos$¢ oddziatywania nie tylko na LGD i RWA, lecz tak-
ze na te elementy procesu decyzyjnego, ktére realnie
blokujg transakcje project finance: odporno$¢ DSCR
w stres-testach, slotting regulacyjny, koncentracje
portfelowa, limity WFD oraz mozliwos$¢ wyjscia z eks-
pozycji po fazie budowy. W ujeciu ekonomicznym
jest to konstrukcja sprzyjajaca mobilizacji kapitatu
prywatnego, poniewaz panstwo nie zastepuje ban-
kéw w alokaciji ryzyka, lecz modyfikuje jego rozktad
w czasie i strukturze, poprawiajgc kontraktowalnosc¢
przeptywow pienieznych i jako$¢ ryzyka senioralne-
go dtugu.

Jednoczesnie analiza poréwnawcza pokazuje,
ze w praktyce polski model pozostaje nadmiernie
skoncentrowany na transferze ryzyka kredytowe-
go, gtdwnie poprzez gwarancje pari passu, podczas
gdy w projektach strategicznych bariera bankowal-
nosci ma zazwyczaj charakter strukturalny i wielo-
wymiarowy.

Obejmuje ona:

brak stabilizatoréw przychodow i popytu w hory-
zoncie dtugu,

ryzyko budowy i ramp-up determinujgce wyniki
stres-testow,

ryzyko regulacyjne o charakterze ogonowym,
trudne do wyceny ex ante,

trwate ograniczenia bilansowo-fundingowe ban-
kéw przy dtugich tenorach.

W konsekwencji czesc¢ instrumentéw dziata przede
wszystkim jako wzmocnienie projektéw juz bliskich
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bankowalnosci, natomiast stabiej przesuwa jej gra-
nice tam, gdzie rdzen ryzyka ma charakter nielinio-
wy, technologiczny lub przychodowo niekontrak-
towalny. Zgodnie z logika ,lejka” w project finance,
sama redukcja LGD banku nie rozwigzuje problemu
pierwotnego, jezeli projekt nie utrzymuje pokrycia
dtugu w scenariuszach stresowych albo nie da sie
domkngé jego wykonalnosci kontraktowej i regula-
cyjnej w catym okresie ekspozyciji banku.

Na tym tle doswiadczenia poréwnawcze prowadzg
do trzech wnioskéow o charakterze systemowym
dla Polski.

Po pierwsze - architektura zamiast addytywnosci

Kluczowym wyzwaniem nie jest dalsza rozbudo-
wa katalogu instrumentow, lecz ich hierarchizacja
i zaprogramowanie w postaci powtarzalnych Sciezek
montazu finansowego dla okreslonych archetypéw
projektéw (PPP, energetyka sieciowa, OZE, FOAK).
Brak spojnej logiki uzycia instrumentéw prowadzi
do fragmentaryzacji interwencji, wzrostu kosztow
transakcyjnych i ryzyka koordynacyjnego, co w prak-
tyce obniza przepustowos¢ systemu i zwieksza
selektywnos¢ bankdéw. Przejscie z modelu addy-
tywnego do modelu architektonicznego jest zatem
warunkiem efektywnego wykorzystania istniejgcej
skompletnosci funkcjonalnej”.

Po drugie — przesuniecie ciezaru na ryzyka struk-
turalne

Konieczne jest przesuniecie interwencji z dominu-
jacego transferu ryzyka kredytowego na redukcje
ryzyk strukturalnych, w szczegélnosci popytowych,
technologicznych i zwigzanych z fazg budowy. Lek-
cja niemiecka (Kreditanstalt fiir Wiederaufbau)
wskazuje na znaczenie systemowego obnizania
kosztu i wydtuzania tenoru kapitatu oraz stabiliza-
cji oczekiwan przychodowych, natomiast doswiad-
czenia francuskie (Bpifrance) i estonskie pokazujg,
ze instrumenty quasi-equity i first-loss sg kluczowe
w segmentach niepewnosci nieliniowej. W polskich
realiach oznacza to potrzebe zbudowania brakujgcej
Jwarstwy srodka”: programowych mechanizméw fir-
st-loss i quasi-equity, ktére podnoszg bankowalnos¢
w fazie budowy i ramp-up, jednoczesnie ograniczajac
koniecznos¢ siegania po rozwigzania o najwyzszym
koszcie publicznym, takie jak petne equity.



Po trzecie - bilans bankoéw jako trwate ograniczenie
systemowe

Ograniczenia bilansowo-fundingowe bankéw powin-
ny by¢ traktowane jako strukturalna determinanta
zdolnosci finansowania infrastruktury, a nie wytacz-
nie parametr cykliczny. W docelowej architekturze
systemu istotng role powinny zatem odgrywa¢ me-
chanizmy take-out, refinansowania po fazie budowy
oraz rozwigzania umozliwiajgce transfer ekspozyciji
do inwestoréw dtugoterminowych (ubezpieczycieli,
funduszy emerytalnych). Pozwala to bankom ko-
mercyjnym petni¢ funkcje finansujgcych w okresie
najwyzszego ryzyka, a nastepnie ,zwalnia¢ bilans”
po stabilizacji przeptywoéw, co zwieksza podaz dtu-
giego kapitatu w ujeciu systemowym i ogranicza
chroniczne racjonowanie kredytu infrastrukturalne-
go.

Konkluzja syntetyczna

W ujeciu syntetycznym polski system posiada so-
lidng baze instytucjonalng i instrumentowa, jednak
jego efektywnos$é w mobilizowaniu kapitatu prywat-
nego dla inwestycji strategicznych zalezy od przej-
$cia z modelu addytywnego do modelu architek-
tonicznego. Instrumenty musza by¢ traktowane nie
jako réwnolegte ,opcje wsparcia®, lecz jako elemen-
ty jednej, hierarchicznej konstrukcji redukcji ryzyka
- odpowiadajgcej temu, gdzie i dlaczego decyzja
kredytowa realnie zatrzymuje sie w banku. Wtasnie
w tym obszarze poréwnanie z Niemcami i Francja
dostarcza najbardziej operacyjnych wskazéwek: od-
powiednio — jak budowa¢ systemowe warunki dtu-
goterminowego finansowania bez substytucji rynku
oraz jak domyka¢ luki ryzyka poprzez quasi-equity/
first-loss i integracje pakietéw finansowych w projek-
tach o podwyzszonej niepewnosci.

—iif
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Rozdziat IV. Zakonczenie i rekomendacje

Przedstawiona w raporcie diagnoza prowadzi do jed-
noznacznego wniosku: w kolejnej dekadzie powo-
dzenie transformac;ji strukturalnej Polski bedzie za-
lezato nie tyle od ,dostepnosci kapitatu” jako takiej,
ile od zdolnosci systemu do przekladania portfela
projektow strategicznych na projekty bankowalne,
1j. takie, ktore spetniajg jednoczesnie wymogi eko-
nomiki projektu (stabilne, kontraktowalne przepty-
wy pieniezne) oraz wymogi stricte bankowe (m.in.
ALM/FTP, slotting/RWA, limity koncentracji, stabil-
ne finansowanie, LCR/NSFR). Skala potrzeb kapita-
towych do 2035 r., siegajaca nawet ok. 4 bin PLN,
przekracza mozliwosci finansowania wytacznie
srodkami publicznymi i dotacyjnymi, co czyni trwatg
mobilizacje kapitatu prywatnego, a w szczegolnosci
bankowego, warunkiem koniecznym realizacji ambi-
cji rozwojowych i bezpieczenstwa gospodarczego
panstwa.

Kluczowg implikacjg tytutowego problemu jest to,
ze w przypadku projektéw strukturalnych o strate-
gicznym charakterze panstwo musi przejaé czesé
ryzyk, ktérych sektor prywatny i bankowy nie jest
w stanie w petni i efektywnie wyceni¢ lub udzwi-
gna¢ w standardowej strukturze kredytowej. Dotyczy
to przede wszystkim ryzyk nierynkowych i systemo-
wych (regulacyjnych, popytowych/merchant, tech-
nologicznych w projektach FOAK, a takze ryzyk fazy
budowy i rozruchu), ktére (jesli pozostajg w catosci
po stronie inwestora i bankéw) podnosza koszt ka-
pitatu i wymogi kapitatowe do poziomu blokujgcego
finansowanie. Przejecie czes$ci ryzyka przez pan-
stwo nie oznacza finansowania ,zastepczego”, lecz
celowane instrumenty domykajgce bankowalnos$é
(np. first-loss, gwarancje portfelowe, stabilizatory
przychoddw), tak aby banki mogty dostarczy¢ senio-
ralny dtug w skali adekwatnej do potrzeb transforma-
cji. Na tym tle nawet dobra kondycja ptynnosciowa
sektora nie eliminuje twardych ograniczen regulacyj-
no-bilansowych, ktére wymuszajg model konsorcjal-
ny i etapowy.

Jednoczesnie raport pokazuje, ze wysoka ptynnosé
i odpornos$¢ bilansowa sektora bankowego nie ozna-
czajg automatycznie zdolnosci do ,petnego” finan-
sowania megaprojektéw. Twarde ograniczenia regu-
lacyjne i bilansowe (zwtaszcza koncentracja i dtugie
tenory) powoduja, ze banki moga petnic role kluczo-
wego wspoétfinansujacego, ale w modelu etapowym,
konsorcjalnym i hybrydowym. llustracjg jest dyspro-
porcja skali: nawet przy zatozeniu konsorcjum pieciu
najwiekszych bankow tgczny ,twardy” limit koncen-
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tracji dla jednego podmiotu to ok. 33 mid PLN, pod-
czas gdy koszty pojedynczych inwestycji strategicz-
nych (np. elektrownia jgdrowa ~192 mld PLN czy CPK
,Port Polska” 131,7 mld PLN) wielokrotnie te warto$¢
przewyzszajg. W praktyce oznacza to koniecznos¢
projektowania finansowania jako procesu, w ktérym
banki wchodzg w faze budowy i rozruchu, a po sta-
bilizacji przeptywdw nastepuje planowane refinanso-
wanie i transfer tenoru do inwestoréw dtugotermino-
wych, tak aby ograniczenia bilansowe nie dziataty jak
Jtwardy sufit” przepustowosci sektora.

Kluczowe bariery identyfikowane w raporcie koncen-
trujg sie w trzech warstwach:

ryzyku prawno-regulacyjnym i niepewnosci sto-
sowania prawa (obnizajgcych przewidywalnos¢
cash flow w horyzoncie dekad oraz wydtuzaja-
cych due diligence);

ograniczeniach regulacyjno-bilansowych (kon-
centracja, stabilne finansowanie, wymogi kapita-
towe dla ekspozycji projektowych);

niedomknietych ryzykach nierynkowych po stro-
nie projektéow (popytowe/merchant, technolo-
giczne — szczegolnie FOAK, implementacyjne/
budowy) przy réwnoczesnej fragmentarycznosci
krajowej architektury wsparciai ,luce srodka” po-
miedzy klasycznymi gwarancjami a instrumenta-
mi podporzadkowanymi/first-loss.

W takim uktadzie ,odblokowanie” finansowania nie
moze sprowadzac sie do deklaracji o zwiekszaniu ak-
cji kredytowej, lecz wymaga interwencji w konkretne
warunki brzegowe bankowalnosci.

Istotnym elementem tej uktadanki jest klin regulacyj-
no-podatkowy. Raport wskazuje, ze podatek banko-
wy naliczany od aktywow (powyzej progu 4 mid PLN;
0,0366% miesiecznie), przy jednoczesnym wytgcze-
niu skarbowych papierow wartosciowych i papieréw
z gwarancjg Skarbu Panstwa, wzmacnia bodzce
do konserwatywnej alokacji aktywéw. Dodatkowo
wzrost obcigzen CIT do 30% w 2026 1. (z pdZniejszym
obnizaniem do 23% w 2028 r.) oraz szacunki wska-
zujgce na spadek potencjatu finansowania gospo-
darki o ok. 41 mld PLN w 2026 r. (i do 115 mid PLN
do 2035 r) prowadza do praktycznego wniosku,
ze najwieksza wartos¢ maja rozwigzania celowane
- obnizajace ,koszt bilansu” wytgcznie dla ekspozy-
cji strategicznych, pod warunkiem spetnienia kryte-
riow bankowalnosci i wtasciwego ustrukturyzowania



transakcji (w tym domkniecia ryzyk i stabilizacji przy-
choddw).

Na szczegdlng uwage zastuguje perspektywa KPO,
ktéora wprowadza dodatkowe ryzyko kompresji
czasu. Sztywny termin osiggniecia kamieni milo-
wych do 31 sierpnia 2026 r. i realizacji ptatnosci
do konca 2026 r. (bez zasady n+2/n+3), przy ab-
sorpcji ok. 35—-38% na koniec 2025 r. oraz wysokiej
ocenie ryzyka niewykonania, sprawia, ze w latach
2025-2026 rosnie prawdopodobienstwo spietrze-
nia robot, presji kosztowej, waskich gardet wyko-
nawczych i zatoréw ptatniczych. W tym horyzoncie
systemowe wtagczenie bankéw poprzez instrumenty
gwarancyjne i ptynnosciowe oraz szybsze $ciezki
decyzyjne staje sie elementem ograniczania ryzyka
niewykonania czesci portfela.

W tym kontekscie raport postuluje przejscie od lo-
giki fragmentarycznego finansowania do logiki or-
kiestracji kapitatu, tj. tgczenia srodkéw publicznych,
instrumentow wsparcia i finansowania bankowego
w spojnych, powtarzalnych schematach montazu fi-
nansowego. Warunkiem praktycznej implementacji
jest stosowanie podejscia portfelowego, opartego
na dwéch narzedziach operacyjnych: checkliscie
bankowalnos$ci oraz macierzyzacji portfela projek-
tow (typ projektu — dominujgce ryzyko — wymagany
instrument publiczny — realny potencjat zaangazo-
wania bankéw). Tylko taka architektura pozwala ska-
lowa¢ finansowanie w sposo6b systemowo bezpiecz-
ny i jednoczesnie kompatybilny z ograniczeniami
regulacyjnymi sektora bankowego.

Rekomendacje strategiczne i kierunkowe

Ponizsze rekomendacje sg sformutowane jako inter-
wencje w konkretne warunki brzegowe bankowal-
nosci i mozna je uznac za pewnego rodzaju pakiety
wdrozeniowe.

1) Domkniecie ryzyk nierynkowych poprzez instru-
menty warstwowe i mechanizm pierwszej straty
(first-loss)

Rdzeniem tego pakietu jest przejecie przez pan-
stwo (lub instytucje publiczne) czesci ryzyka pro-
jektow strategicznych poprzez warstwe pierwszej
straty i/lub gwarancje, tak aby ograniczy¢ ryzyko
rezydualne po stronie bankéw do poziomu ak-
ceptowalnego regulacyjnie i bilansowo. Wdrozy¢
powtarzalne rozwigzania portfelowe, ktére ,od-
cinajg” najbardziej ryzykowng czes¢ ekspozycji
i pozwalajg bankom finansowa¢ senioralng cze$é
dtugu przy akceptowalnych parametrach kapita-
towych. Kluczowa jest kalibracja (m.in. cap i za-
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kres pokrycia straty) oraz zasada transmisji ko-
rzysci — wsparcie publiczne musi przektada¢ sie
na parametry dtugu (marza, tenor, warunki).

2) Stabilizacja przychodéw — kontraktowalny cash

3)

4)

5)

flow zamiast ryzyka popytowego (merchant)

Projektowa¢ mechanizmy stabilizacji przycho-
dow jako element konstrukcyjny montazu finan-
sowego: w energetyce i projektach wrazliwych
na ceny — kontrakty réznicowe i dtugoterminowe
umowy sprzedazy/odkupu (np. PPA), a w PPP —
wynagrodzenie w formule optaty za dostepnos¢.
Mechanizmy stabilizacji powinny by¢ domykane
rozwigzaniami ograniczajagcymi ryzyko regula-
cyjne i kontraktowe w catym cyklu zycia projek-
tu. W praktyce oznacza to, ze panstwo przejmuje
czes$c¢ ryzyka popytowego i regulacyjnego (w za-
kresie koniecznym do stabilizacji przychoddw),
aby projekt uzyskat przewidywalny strumien cash
flow stanowigcy podstawe finansowania banko-
wego.

Odciazenie bilanséw po budowie - projektowanie
refinansowania i transferu tenoru

Dla megaprojektéw przyja¢ model etapowy: ban-
ki finansujg budowe i rozruch, a po stabilizacji
przeptywoéw nastepuje planowane refinansowa-
nie/transfer tenoru do inwestoréw dtugotermino-
wych. Hybrydyzowaé montaz finansowy (w tym
z udziatem instytucji miedzynarodowych i agencji
kredytéw eksportowych), aby ograniczenia kon-
centracji i stabilnego finansowania nie blokowaty
skali projektow.

Przewidywalnos¢ prawa i standaryzacja do-
kumentacji — redukcja ryzyk ,niepoliczalnych”
i skalowanie gwarancji

Ogranicza¢ ryzyka prawne i kontraktowe przez
standaryzacje dokumentacji (project finance
i PPP: umowy budowy/utrzymania, porozumienia
bezposrednie, prawa interwencyjne, mechanika
przeptywow, pakiet zabezpieczen). Réwnolegle
przejsé od gwarancji ,ad hoc” do instrumentéw
portfelowych i powtarzalnych, z jasnymi progami
i $ciezkami decyzyjnymi — obecne limity (m.in.
60% zabezpieczenia; progi decyzyjne 10-30 min
EUR i >30 mIn EUR) utrudniajg skalowanie do po-
trzeb megaprojektow.

Podatek bankowy i bodzce bilansowe - rozwig-
zania celowane dla ekspozycji strategicznych

Zamiast ogodlnych postulatéw ,zmniejszania ob-
cigzen” wdrozy¢ mechanizmy celowane, ktére ob-



6)

nizajg koszt bilansu dla ekspozyciji finansujgcych
cele strategiczne wytgcznie wtedy, gdy projekt
spetnia kryteria bankowalnosci i jest prawidtowo
zastrukturyzowany (w szczegoélnosci: stabilizacja
przychoddw i wtasciwy podziat ryzyka).

KPO 2026 - szybkie usprawnienia w warunkach
kompresji czasu i wysokiego ryzyka niewykona-
nia

Wprowadzi¢ dziatania nadzwyczajne ogranicza-
jace ryzyko niewykonania: priorytetyzacje port-
fela, skrocenie $ciezek decyzyjnych (zwtaszcza
dla instrumentéw gwarancyjnych) oraz rozwig-
zania ptynnosciowe, ktére redukujg ryzyko zato-
réw i spietrzen w latach 2025-2026. Réwnolegle
wzmocni¢ zarzadzanie portfelem (realno$¢ har-
monograméw i zdolnos$ci wykonawcze) w obsza-
rach o najwiekszej skali i wrazliwosci na waskie
gardta.

Rekomendacje te nalezy traktowac jako spodjny pa-
kiet wdrozeniowy, w ktérym instrumenty publiczne
(w tym przejecie czesci ryzyk niebankowalnych przez
panstwo) uruchamiajg mozliwo$¢ stabilnego, powta-
rzalnego angazowania kapitatu bankowego w finan-
sowanie projektéw strategicznych.

—iif
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