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Proby witaczenia ryzyka ESG do unijnych regulacji
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Streszczenie

Celem artykutu jest dyskusja istniejacych i proponowanych regulacji unijnych dotyczacych ry-
zyka ESG w obrebie regulacji ostroznosciowych bankéw. Oméwiono istote czynnikow i ryzyka
ESG, cele Komisji Europejskiej w zakresie zrownowazonych finanséw oraz wskazano kluczo-
we regulacje. Nastepnie analizie poddano mozliwo$¢ uwzglednienia ryzyka ESG w regulacjach
mikro- i makroostroznosciowych dla bankéw, wskazujgc zalety i wady poszczegélnych mozli-
wych norm. Analiza prowadzi do wniosku, Ze filar pierwszy regulacji mikroostrozno$ciowych
nie jest wiasciwy dla uwzglednienia ryzyka ESG, a lepsze rezultaty da rozszerzenie filaru dru-
giego i trzeciego, a takze regulacji makroostroznosciowych. Elementy te powinny by¢ spéjne
z szerszymi politykami w zakresie zréwnowazonego rozwoju oraz polityka pieniezna. Efek-
tywno$¢ rozwigzan ostroznosciowych bedzie zalezna od stopnia rozwoju rynku i postrzegania
celéw zrownowazonego rozwoju i samego ryzyka ESG przez nadzorcéw i rynek (inwestorow,
klientow instytucji finansowych i emitentéw papieréw warto$ciowych).

Stowa kluczowe: ESG; czynniki $srodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjnego, banki, re-
gulacje ostroznos$ciowe
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Attempts to integrate ESG risks into EU prudential regulations
for banks

Abstract

The purpose of this article is to discuss existing and proposed EU regulations on ESG risks
within the prudential regulation of banks. The nature of ESG factors and risks, the European
Commission’s objectives for sustainable finance and the identification of key regulations are
discussed. The possibility of including ESG risks in micro- and macro-prudential regulation
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for banks is then analysed, with pointing out the advantages and disadvantages of the diffe-
rent possible standards. The analysis leads to the conclusion that pillar one of micro-pru-
dential regulation is not appropriate to address ESG risks, and that a better outcome would
be to expand pillar two and three, as well as macro-prudential regulation. These elements
should be consistent with broader sustainability and monetary policies. The effectiveness
of prudential arrangements will depend on the degree of market development and the per-
ception of sustainability objectives and ESG risks themselves by supervisors and the market
(investors, customers of financial institutions and issuers of securities).

Key words: ESG; environmental, social and corporate governance factors, banks, prudential
regulation

Wstep

0d lat 70. XX wieku na forum miedzynarodowym podejmowane byty inicjatywy
stuzace uzgodnieniu celdow i inicjatyw w zakresie ochrony srodowiska naturalne-
go oraz zwigzanych ze zrdwnowazonym rozwojem. Szczegdlnym ich etapem byto
uchwalenie przez Zgromadzenie Ogélne ONZ w roku 2015 Celéw Zréwnowazonego
Rozwoju® (ONZ 2015). Sposrdd siedemnastu celéw szczegdlnie intensywne s3 dzia-
tania w dziedzinie klimatu, co wynika z drastycznie rosnacego zagrozenia w tym
obszarze. Osiggniecie tych celdw wymaga znacznych naktadéw finansowych, przy
czym postuluje sie, by dazy¢ do zmniejszenia udziatu Zrédet publicznych finanso-
waniem komercyjnym (OECD 2018). Aby to utatwi¢, tworzone sg wytyczne i regu-
lacje w zakresie zrownowazonych finanséw (sustainable finance). Zréwnowazone
finanse wymagaja uwzgledniania kwestii srodowiskowych (environmental), spo-
tecznych (social) i z zakresu tadu korporacyjnego (governance) - ESG - przy po-
dejmowaniu decyzji przez instytucje finansowe. Czynniki ESG musza by¢ uwzgled-
niane w zarzadzaniu instytucjami finansowymi niezaleznie od ich postrzegania
zagadnien zréwnowazonego rozwoju i checi wiaczenia sie np. do inicjatyw zwigza-
nych z neutralnoscig klimatyczna. Z jednej strony tworzg one bowiem wiele mozli-
wosci i korzysci, z drugiej jednak rodza istotne ryzyko. Ow drugi aspekt powoduje
konieczno$c¢ stworzenia standardow i regulacji ostrozno$ciowych i wpisania ryzyka
ESG do ogdlnych ram zarzadzania ryzykiem instytucji finansowych, wsréd ktorych
szczegllne znaczenie maja regulacje kapitatowe. Jakkolwiek badania przeprowa-
dzone przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego wskazaty, ze wérod kluczowych
czynnikow motywujacych banki do przyjecia strategii w zakresie zréwnowazonego
rozwoju sa wzgledy etyczne oraz dostrzezone mozliwos$ci biznesowe i wymagania
klientow i inwestoréw, bardzo znaczace s3 tez motywacje zwigzane z nowymi czyn-
nikami ryzyka oraz oczekiwanymi zmianami regulacyjnymi (Coleton et al. 2020).

Celem opracowania jest dyskusja istniejacych i proponowanych regulacji unijnych
dotyczacych ryzyka ESG w obrebie regulacji ostroznosciowych bankéw. W artyku-
le zaprezentowana jest opinia, ze filar pierwszy regulacji mikroostroznosciowych

1 Dokument obejmuje 17 celéw (169 celéw czastkowych) i 232 wskazniki stuzagce monitorowaniu ich

realizacji.
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nie jest wlasciwy dla uwzglednienia ryzyka ESG, a lepsze rezultaty da rozszerzenie
filaru drugiego i trzeciego, a takze regulacji makroostroznosciowych. Efektywnos¢
rozwigzan ostroznos$ciowych bedzie zalezna od stopnia rozwoju rynku i postrzega-
nia cel6w zrownowazonego rozwoju i samego ryzyka ESG przez nadzorcéw i rynek.

Analizie poddano istniejgce i planowane bankowe regulacje ostrozno$ciowe na
poziomie Unii Europejskiej. Punktem wyjscia rozwazan jest prezentacja definicji
iistoty ryzyka ESG oraz kanatéw i skutkéw jego oddzialywania na banki. Nastepnie
pokrotce scharakteryzowano unijny plan dziatan w zakresie finansowania zréwno-
wazonego rozwoju gospodarczego. Kolejna sekcje poswiecono oméwieniu mozli-
wosci wiaczenia ryzyka ESG do regulacji mikroostrozno$ciowych (poszczegélnych
filarow standardéw kapitalowych: odnoszacemu sie do kapitatu regulacyjnego,
kapitatu wewnetrznego i oceny nadzorczej oraz dyscypliny rynkowej) oraz ma-
kroostroznosciowych. Wskazano takze dodatkowe obszary regulacji, ktére moga
wesprzec system nadzoru nad zarzadzeniem ryzykiem ESG w bankach. Jakkolwiek
obecnie uwaga regulatoréw i nadzorcéw koncentruje sie na ryzyku klimatycznym,
w artykule przyjeto szerszg optyke, oceniajac regulacje przez szerszy pryzmat ogo-
tu ryzyk ESG.

1. Ryzyko ESG

Definicja ryzyka ESG - w przeciwienstwie do ,tradycyjnego” ryzyka finansowego -
nie ma charakteru neutralnego, lecz koncentruje sie na ujeciu negatywnym, wskazu-
jac na zagrozenie negatywnymi skutkami wynikajgcymi z wptywu czynnikéw ESG
na wyniki finansowe lub wyptacalno$c¢ jednostki, panistwa lub oséb. Ryzyko to moze
by¢ postrzegane w ujeciu szerokim lub waskim. Ujecie szerokie postrzega zaréwno
bezposredni wplyw czynnikéw ESG na instytucje, jak i wptyw posredni (tj. poprzez
jej kontrahentéw lub zainwestowane aktywa). W ujeciu regulacyjno-nadzorczym
ryzyko ESG postrzegane w waskim znaczeniu, tj. jedynie jako konsekwencje finan-
sowe wptywu czynnikéw $rodowiskowych, spotecznych i w zakresie tadu korpo-
racyjnego na kontrahentéw instytucji lub jej zainwestowane aktywa (EBA 2021c).
Same czynniki ESG s3 definiowane w ujeciu neutralnym, czyli uwzgledniajgc zaréw-
no szanse, jak i zagrozenia®. W zarzadzaniu ryzykiem ESG istotne jest zidentyfiko-
wanie samych czynnikdéw ryzyka, czyli drog (sposobéw), poprzez ktére czynniki
ESG moga prowadzi¢ do negatywnych skutkéw finansowych (rysunek 1). Przykta-
dowe skutki czynnikéw ESG dla bankéw przedstawia tabela 1.

2 Liste przyktadowych szans i zagrozen zwigzanych z klimatem oraz ich konsekwencje finansowe za-

wieraja (TCFD 2017; Kulinska-Sadtocha 2009).
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Rysunek 1. Definicja czynnikéw ESG i ryzyka ESG

Czynniki ESG
Kwestie $rodowiskowe, spoteczne i fadu korporacyjnego, ktére moga mie¢ pozytywny lub negatywny wptyw
na wyniki finansowe lub wyptacalno$¢ przedsiebiorstwa, panstwa lub gospodarstwa domowego

E S G

Czynniki ryzyka (kanaty transmisji)
Drogi, przez ktére czynniki ESG moga prowadzi¢ do negatywnych skutkéw finansowych

Ryzyko ESG
Ryzyko wszelkich negatywnych skutkdw finansowych dla instytucji wynikajace z biezacego
lub perspektywicznego wptywu czynnikow ESG na jej kontrahentéw lub zainwestowane aktywa

Ryzyko banku
Kredytowe rynkowe ptynnosci operacyjne reputacyjne biznesowe strategiczne. ..

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (EBA 2021c; EC 2021).

Przyktadami czynnikéw ESG sg (Coleton i in. 2020; EC 2021; EBA 2021¢):

e wsrdd czynnikéw srodowiskowych: zmiany klimatyczne, emisja gazéw cieplar-
nianych, wyczerpanie zasob6w, odpady i zanieczyszczenia, utrata bioréznorod-
nosci, wylesienie, zuzycie energii i zasoboéw, wytwarzanie odpadéw i zarzadza-
nie, ekstremalne warunki pogodowe, kleski zywiotowe;

e wsrdd czynnikdw spotecznych: prawa cztowieka, niewolnictwo i handel ludzmi,
praca dzieci, praca przymusowa i obowigzkowa, warunki zatrudnienia, relacje
z pracownikami, dyskryminacja, réznorodno$c¢ i rGwnos$¢ szans, szkolenia i roz-
waj, prywatnos$¢ klientdw, inkluzja finansowa, destabilizacja spoteczna, choroby
zakazne i pandemie;

e wsrdd czynnikéw tadu korporacyjnego: struktura wtasnosciowa, prawa wiasci-
cieli, zréznicowanie cztonkéw rady, wynagrodzenia kierownictwa, tapéwkar-
stwo i korupcja, lobbing polityczny i darowizny, strategie podatkowe, zaangazo-
wanie interesariuszy, transparentnos$c, etyka biznesu, praktyki konkurencyjne,
zgodno$¢ z regulacjami i audyt wewnetrzny.

Cechami charakterystycznymi czynnikow ESG s3 m.in.: niematerialnos¢, niepew-
nos¢ co do czasu pojawienia sie skutkow (krotki, Sredni lub bardzo dtugi termin),
negatywne ekonomiczne efekty zewnetrzne?, wzorce powstajgce w catlym tancuchu
wartoéci*, zwiekszona wrazliwo$¢ na zmiany w politykach publicznych majgcych
na celu tagodzenie zmian klimatu i innych efektow zewnetrznych (EBA 2021c).

3 Czynniki ESG, takie jak: zanieczyszczenie $rodowiska, ogélny dobrobyt spoteczeristwa, ubdstwo,

sg przedmiotem szczeg6lnej troski szerokiej opinii publicznej. Chociaz odzwierciedlaja one wptyw
sumy poszczegolnych dziatan, nie sa ujmowane w sprawozdaniach finansowych, co oznacza, ze kosz-
ty tych dziatan sa ponoszone przez osoby trzecie lub przez cate spoteczenstwo i nie s3 w petni ujmo-
wane przez mechanizmy rynkowe.

Wplywy wynikajace z dziatan jednostki i interakcji z réznymi interesariuszami w ramach jego tancu-
chéw wartos$ci wyzszego i nizszego szczebla.
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Tabela 1. Przyklady skutkéw ryzyka ESG dla banku

Bezposrednie ryzyko ESG Posrednie ryzyko ESG
Kary za nieprzestrzeganie przepiséow Odpowiedzialno$¢ prawna banku
ochrony $rodowiska, sanitarnych, w sytuacji uznania go za prawnego
BHP, prawa pracy itp. wiasciciela aktywow, ktére
Obowiazki prawne przywrdcenia spowodowaty lub powoduja szkody
o stanu pierwotnego dla $srodowiska, zdrowia ludzi lub
§ Obowiazek spetnienia wyzszych mienia
g lub dodatkowych wymogow Obowiazek spetienia wyzszych
= regulacyjnych lub dodatkowych wymogéw
=2 Zakaz wykonywania okres$lonej regulacyjnych
6 dziatalnosci lub zawieszenie Wykluczenie wykorzystania aktywow
dziatalno$ci banku przez organy w transakcjach finansowych
nadzorcze (np. sekurytyzacyjnych) lub
jako zabezpieczenie kredytow
refinansowych
Koszty zwiagzane z usunieciem Obnizenie warto$ci papieréw
skutkow ryzyka w celu spetnienia warto$ciowych w portfelu banku
wymogéw prawnych, unikniecia Koszty rezerw celowych (odpisow
039 uszczerbku na zdrowiu pracownikéw, aktualizujacych warto$¢ naleznosci)
2 klientow wskutek obnizenia zdolno$ci
E Odpisy z tytutu utraty wartosSci kredytobiorcéow do obstugi dtugu
& inwestycji, w tym inwestycji Koszty restrukturyzacji lub
'—E ,osieroconych” umorzenia zadtuzenia
:§‘ Koszty wylaczenia aktywow Koszty ograniczenia zbywalno$ci
g z uzytkowania lub obnizenia wartosci zabezpieczen
é Koszty reklamacji instrumentéw dtuznych
= Odszkodowania Koszty utraty zabezpieczenia
= Kary i grzywny w postaci aktywoéw ,,osieroconych”
Wozrost kosztéw eksploatacyjnych
Wzrost naktaddéw inwestycyjnych
na nowe technologie
Utrata klientow spowodowana zmniejszeniem zaufania (utrata wizerunku
2 podmiotu odpowiedzialnego)
g Wycofywanie depozytéw przez klientow
@* Zmniejszenie popytu na produkty i ustugi banku
2 Utrata udziatu w rynku
2 Wzrost oczekiwan klientow
% Zmniejszenie warto$ci banku
= Obnizenie warto$ci emitowanych papieréw warto$ciowych
Brak mozliwo$ci pozyskania finansowania

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Zioto, Spoz, Kulifiska-Sadtocha 2021: 68).
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Gléwnymi kanatami transmisji czynnikdw ESG s3a: obnizona rentownos$¢ przedsie-
biorstwa, obnizona wartos$¢ aktywow (gtéwnie nieruchomosci) przedsiebiorstwa
lub 0s6b prywatnych (w szczegoélnosci: stanowiacych zabezpieczenie zobowigzan),
obnizony popyt na produkty przedsiebiorstwa, zaktocenia dziatalnos$ci, zmniejszo-
na produktywnos¢ i podaz produktéw przedsiebiorstwa, straty na inwestycjach fi-
nansowych (obnizenie wartosci posiadanych akgcji i obligacji), wzrost kosztdw funk-
cjonowania (np. wskutek wzrostu kosztow surowcéw, kosztéw prawnych, kosztow
zgodnos$ci z przepisami, cen ubezpieczenia), brak mozliwosci pozyskania finan-
sowania (podwyzszone wymogi kredytowe), nizsze dochody lub majatek gospo-
darstw domowych oraz wyzsze koszty ich funkcjonowania (IMF 2019; EC 2021).

Nalezy podkresli¢, ze ryzyko ESG nie jest odrebnym komponentem ryzyka banko-
wego, lecz wpltywa na rézne rodzaje ryzyka finansowego, operacyjnego oraz strate-
gicznego i biznesowego, w szczegdlnoéci na ryzyko: kredytowe®, rynkowe®, ptynno-
$ci’, operacyjne®, reputacyjne® (BIS 2021a).

Z uwagi na najwieksza powszechno$¢ wystepowania oraz dotkliwos¢ i rozlegtos¢
skutkéw, ale tez najwieksza dostepnos¢ danych i relatywnie najtatwiejsza mozli-
wos¢ kategoryzacji, regulatorzy, nadzorcy i tworcy standardéw skoncentrowali
sie w pierwszej kolejnosci na skodyfikowaniu zagadnien ryzyka srodowiskowego,
a szczegoblnie - ryzyka klimatycznego (zmian klimatu). Docelowo jednak caty ob-
szar ryzyka ESG instytucji finansowych ma by¢ objety regulacjami i wytycznymi.

2. 0golny przeglad wytycznych i regulacji UE
w zakresie ESG w bankach

Zagadnienia ryzyka ESG w instytucjach finansowych sg przedmiotem wielu inicja-
tyw samoregulacji (inicjatyw oddolnych), miekkiego prawa (dobrych praktyk, wy-
tycznych i rekomendacji) oraz regulacji prawnych!®. Wsréd kluczowych gremiow
nalezy wymieni¢ w szczegélno$ci: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF),

Ryzyko kredytowe wzrasta, jesli czynniki ryzyka klimatycznego zmniejszaja zdolno$¢ kredytobior-
céw do splaty i obstugi zadtuzenia (efekt dochodowy) lub zdolno$¢ bankéw do pelnego odzyskania
warto$ci kredytu w przypadku niewykonania zobowigzania (efekt aktywow).

Zmniejszenie wartosci aktywéw finansowych, w tym mozliwo$¢ wywotania duzych, nagtych i ne-
gatywnych korekt cen, gdy ryzyko klimatyczne nie zostato jeszcze uwzglednione w cenach. Ryzyko
klimatyczne moze rowniez prowadzi¢ do zatamania korelacji miedzy aktywami lub zmiany ptynnosci
rynkowej dla poszczeg6lnych aktywéw, podwazajac zatozenia zarzadzania ryzykiem.

Dostep bankéw do stabilnych Zrédet finansowania moze zosta¢ ograniczony w miare zmiany warun-
kow rynkowych. Czynniki ryzyka klimatycznego moga spowodowac, ze kontrahenci bankéw beda
wycofywac depozyty i ciagnac linie kredytowe.

Np. rosnace ryzyko zgodno$ci z przepisami prawnymi i regulacjami zwigzane z inwestycjami i przed-
siebiorstwami wrazliwymi na klimat.

Zwiekszenie ryzyka utraty reputacji przez banki w zwigzku ze zmiana nastrojéw na rynku lub wsréd
konsumentéw.

10 Kotecki (2019) przedstawia syntetycznie rozw6j miedzynarodowych norm i standardéw dotycza-
cych ESG.
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Bank Swiatowy, Rade Stabilnoéci Finansowej (FSB), Miedzynarodowa Organizacje
Komisji Papierow Warto$ciowych (I0SCO), Bank Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych (BIS), Miedzynarodowe Stowarzyszenie Organdéw Nadzoru Ubezpieczenio-
wego (IAIS), Komisje i Parlament Europejski oraz europejskie urzedy nadzoru:
bankowego, ubezpieczeniowego oraz gietd i papieréw warto$ciowych (EBA, EIOPA,
ESMA)'L. Waznga role odgrywajg takze: Sie¢ na rzecz Zazieleniania Systemu Finan-
sowego - NGFS (sie¢ bankow centralnych i instytucji nadzorczych), Inicjatywa Fi-
nansowa Programu Narodéw Zjednoczonych ds. Ochrony Srodowiska (UNEP FI),
Rada ds. Miedzynarodowych Standardéw Zréwnowazonego Rozwoju (ISSB). Po-
nadto w wielu krajach podejmowane sa dodatkowe wtasne inicjatywy regulacyjne.

Z punktu widzenia celu artykutu kluczowe znaczenie majg regulacje unijne. Jako
punkt wyjscia nalezy wskaza¢ opublikowany przez Komisje Europejska w marcu
2018 r. ,Plan dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego”.
Plan 6w formutowat trzy cele: ukierunkowanie przeptywéw kapitatu na zréwnowa-
zone inwestowanie celem osiggniecia zréwnowazonego wzrostu sprzyjajacemu wia-
czeniu spotecznemu; zarzadzanie ryzykiem finansowym wynikajacym ze zmiany kli-
matu, wyczerpywania sie zasobow, degradacji Srodowiska oraz kwestii spotecznych;
wspieranie przejrzystosci i podejscia dtugoterminowego w dziatalno$ci finansowej
i gospodarczej (Komisja Europejska 2018). W obrebie poszczegolnych celéw zapla-
nowano grupy regulacji, ktére majq wspierac ich realizacje (por. rysunek 2). Kluczowe
inicjatywy regulacyjne w obszarze zréwnowazonych finanséw zostaty p6zniej ujete
w ,Strategii dotyczacej finansowania transformacji w strone gospodarki zréwnowa-
zonej” (Komisja Europejska 2021). Tabela 2 przedstawia najwazniejsze regulacje Unii
Europejskiej przyjete lub proponowane w ramach poszczegoélnych nurtéw dziatan.

Centralne znaczenie w systemie regulacji dotyczacych zré6wnowazonych finanséw
ma unijna taksonomia, czyli system klasyfikacji dziatan na rzecz zré6wnowazone-
go rozwoju. Dotychczas opracowano tzw. zielona taksonomie (Rozporzadzenie
2020/852), czyli klasyfikacje dotyczaca celéw srodowiskowych. Trwajq prace nad
przygotowaniem taksonomii spotecznej (Platform on Sustainable Finance 2022).

Bardzo istotne znaczenie ma drugi komponent: regulacje dotyczace ujawniania
informacji - czes¢ wymogo6w zawarta jest w samej regulacji taksonomicznej, do-
datkowe sformutowane sg w rozporzadzeniu w sprawie ujawniania informacji na
temat zréwnowazonego finansowania (SFDR) oraz w projekcie dyrektywy w spra-
wie sprawozdan na temat zréwnowazonego rozwoju przedsiebiorstw (CSRD). Ta
grupa regulacji ma znaczenie dla wszystkich uczestnikéw rynku, ale jest kluczowa
z punktu widzenia instytucji finansowych, ktére musza pozyskiwa¢ dane o swoich
klientach i kontrahentach - a wspomniane regulacje utatwiajg to.

Do ostatniej grupy regulacji mozna zaliczy¢ te, ktére tworza konkretne narzedzia,
pozwalajace na rozwdj rozwigzan wspierajacych zréwnowazone finansowanie.
Naleza tu np. standardy i oznakowanie produktéw (dotychczas stworzono w tym
zakresie projekt standardu zielonych obligacji), wskazniki referencyjne i ratingi

1 EIU (2017) omawia zakres kluczowych zadan najwazniejszych instytucji.
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kredytowe uwzgledniajace czynniki ESG, wymogi odnoszace sie do doradztwa in-
westycyjnego i inwestoréw. Z punktu widzenia bankéw i firm inwestycyjnych oraz
zaktadow ubezpieczen, kluczowe znaczenie bedzie miato wlaczenie zagadnien ry-
zyka ESG do norm ostroznos$ciowych (odpowiednio: pakietu CRD/CRR i Solvency).

Rysunek 2. Plan dziatan UE wspierajacych rozwoéj finansowania
zZréwnowazonego rozwoju gospodarczego
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Zrédto: (Komisja Europejska, 2018).

Tabela 2. Regulacje UE wspierajace rozwoj finansowania
zréwnowazonego rozwoju gospodarczego

Dzialtanie Regulacje

1. System jednolitej klasyfikacji Rozporzadzenie 2020/852 w sprawie ustanowienia
dziatan na rzecz zrownowazone- | ram utatwiajacych zréwnowazone inwestycje
go rozwoju (taksonomia) (Taxonomy regulation) oraz akty delegowane

2. Normy i oznakowania Projekt rozporzadzenia w sprawie zielonych obligacji
dla zréwnowazonych produktéw | (COM(2021) 391)
finansowych

3. Wspieranie inwestycji Rozporzadzenie 2020/852 w sprawie ustanowienia
w zrdwnowazone projekty ram utatwiajgcych zréwnowazone inwestycje

4. Zagadnienia zréwnowazonego Dyrektywa delegowana 2021/1269 uzupetniajaca
rozwoju w doradztwie dyrektywe MIFID II w zakresie zarzadzania produktami
finansowym
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Tabela 2 - cd.

Dziatanie

Regulacje

5. Wskazniki referencyjne

zréwnowazonego rozwoju

Rozporzadzenie 2019/2089 zmieniajace
rozporzadzenie BMR (oraz akty delegowane)

. Zréwnowazony rozwaj
w badaniach rynku i ratingach
kredytowych

ESMA (2019), Guidelines on Disclosure Requirements
Applicable to Credit Ratings

. Obowigzki w zakresie
zréwnowazonego rozwoju
spoczywajace na inwestorach
instytucjonalnych i podmiotach
zarzadzajacych aktywami

Rozporzadzenie 2019/1238 w sprawie
ogoblnoeuropejskiego indywidualnego produktu
emerytalnego (OIPE)

Dyrektywa delegowana 2021/1270 uzupetniajaca
dyrektywe UCITS

Rozporzadzenie delegowane 2021/1255 uzupetniajace
dyrektywe AIFMD

Rozporzadzenie delegowane 2021/1257 uzupetniajgce
dyrektywe IDD,

Rozporzadzenie delegowane 2021/1253
(uwzglednianie czynnikéw, ryzyk i preferencji

w zakresie zréwnowazonego rozwoju w niektérych
wymogach organizacyjnych i warunkach prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne)

Dyrektywa delegowana 2021/1269 (uwzglednianie
czynnikow zréwnowazonego rozwoju

w zobowigzaniach w zakresie zarzadzania produktami)

. Wymogi ostroznosciowe dla
bankéw i zaktadéw ubezpieczen

Projekty zmian CRR i CRD
Projekty zmian Solvency 11

. Ujawnianie informacji

Dyrektywa 2014/95 (NFRD)?

i rachunkowos¢ Projekt dyrektywy w sprawie sprawozdawczo$ci
dotyczacej zrdwnowazonego rozwoju przedsiebiorstw
(CSRD)

Rozporzadzenie delegowane 2022/1288 (SFDR)
Rozporzadzenie delegowane 2021/2178
Rozporzadzenie 2019/2088 (Disclosure regulation -
SFRD)

Taxonomy Regulation

10. Lad korporacyjny Projekt dyrektywy ws. nalezytej starannosci
przedsiebiorstw w obszarze zrownowazonego rozwoju

COM/2022/71 (CSDD)

@ Uchwalona w 2014 r. dyrektywa jest adresowana tylko do duzych podmiotéw gietdowych i wymaga
ujawnien m.in. na temat okres$lonych polityk (w tym z obszaru ESG) oraz ryzyka i efektéw ich stosowania,
jednak nie formutuje zadnych miernikéw. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego odpowiadajgc na kon-
sultacje dotyczace nowelizacji tej dyrektywy, zaproponowat m.in. standaryzacje ujawnien (EBA 2020b).

Zrédto: opracowanie wiasne.
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3. Bankowe regulacje ostroznosciowe dotyczace ryzyka ESG

3.1. Mozliwo$¢ uwzglednienia ryzyka ESG
w regulacjach ostroznosciowych bankéw

Unijne regulacje ostroznosciowe sektora bankowego w znacznym stopniu opieraja
sie na miedzynarodowych standardach i wytycznych, w szczeg6lnosci autorstwa
Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego (pakiet Bazylejskich Standardéw Ka-
pitatowych), Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju i Rady Stabilno$ci Fi-
nansowej. Pozwala to na osiagniecie spéjnosci (cho¢ niekoniecznie harmonizacji)
przepiséw w skali globalnej, co sprzyja ograniczeniu arbitrazu regulacyjnego i osig-
ganiu uzgodnionych na szczeblu miedzynarodowym celow.

W odniesieniu do ryzyka ESG warto wspomnie¢ o ponadnarodowych wytycznych
dotyczacych uwzglednienia ryzyka klimatycznego w regulacjach bankowych: Zale-
ceniach grupy zadaniowej ds. ujawniania informacji finansowych zwiqzanych z kli-
matem (TCFD 2017), Przewodniku dla nadzorcéw: Uwzglednianie ryzyka zwiqzane-
go z klimatem i ryzyka srodowiskowego w ramach nadzoru ostroznosciowego (NGFS
2020a), Planie dziatania FSB w zakresie ryzyka finansowego zwiqzanego z klimatem
(FSB 2021), Zasadach skutecznego zarzqdzania ryzykiem finansowym zwiqzanym
z klimatem i nadzoru nad nim (BIS 2022). Dokumenty te moga stuzy¢ jako wytycz-
ne przy tworzeniu regulacji dotyczacych ryzyka ESG, wskazujac na najistotniejsze
zagadnienia oraz okreslajac, jakie powinny by¢ oczekiwania nadzorcze i mozliwe
narzedzia regulacyjne. Jak juz wspomniano, plan UE dotyczy uwzglednienia pet-
nego spektrum ryzyka ESG w systemie regulacji dotyczacych sektora finansowego.
Najbardziej zaawansowane s3 prace w obszarze ryzyka dotyczacego srodowiska
naturalnego (w tym kluczowe dla pozostatych regulacji kwestie klasyfikacji dzia-
tan, czyli taksonomia), jednak wraz z postepem prac w obszarze definicji i klasyfi-
kacji takze pozostate aspekty ESG beda w wiekszym stopniu uwzglednione. Nalezy
tez podkresli¢, ze wiele prac prowadzonych jest rownolegle i dla przedsiebiorstw,
a nade wszystko dla instytucji finansowych, rosng wyzwania zwigzane z odpowied-
nim i terminowym wdrozeniem wszystkich nowych wymogéw?2,

Oczywiscie jak w przypadku kazdego rodzaju ryzyka, takze i w przypadku ryzyka
ESG kluczowe znaczenie ma sama $wiadomos¢ jego wystepowania i znajomosc¢ jego
przyczyn, kanatéw transmisji i konsekwencji (w tym sposobu wptywania na ryzyko
finansowe i operacyjne banku). W dalszych krokach konieczny jest pomiar ryzyka
(w tym zdefiniowanie adekwatnych miernikdw, zgromadzenie danych o odpowied-
niej jako$ci, pomiar wskaznikéw, analiza scenariuszy i przeprowadzanie testow
warunkow skrajnych), dobér strategii i narzedzi zarzadzania nim (w tym okresle-
nia apetytu na ryzyko i zapewnienie odpowiednich zasobéw) oraz raportowanie
ryzyka (wewnetrzne i zewnetrzne). Ryzyko ESG musi by¢ zatem wpisane w ogo6l-
ny system zarzadzania ryzykiem banku. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego

12 przyktadowo - okresy obowigzywania nowych regulacji ESG opublikowane przez ESMA: www.esma.
europa.eu/document/sustainable-finance-implementation-timeline
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(BIS 2021a) wskazuje, ze ryzyko ESG moze i powinno by¢ wpisane w ramy bazy-
lejskie®®, czyli poszczegdlne filary standardéw kapitatowych (regulacyjne wymogi
kapitalowe, wewnetrzne wymogi kapitatowe i analiza nadzorcza oraz ujawnienia
umozliwiajgce sprawowanie dyscypliny rynkowej), jak i podstawowe zasady sku-
tecznego nadzoru bankowego.

Bankowe regulacje ostroznosciowe Unii Europejskiej opieraja sie na standardach
bazylejskich i takze ryzyko ESG ma by¢ uwzglednione w tych ramach. Cze$¢ wymo-
géw okreslona jest regulacjami opracowanymi przez Komisje Europejska i uchwa-
lonymi przez Parlament Europejski, cze$¢ za$§ wytycznymi sformutowanymi przez
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB). W odniesieniu do niektérych za-
gadnien regulacje i wytyczne s3 juz wdrozone, w niektérych przypadkach powsta-
ty projekty aktéw prawnych, a w odniesieniu do czesci kwestii regulacje okreslaja
wymog przeprowadzenia przez urzedy nadzorcze (EBA, EIOPA, ESMA) okre$lonych
analiz dotyczacych mozliwo$ci uwzglednienia kwestii ESG w regulacjach, a nastep-
nie opracowania przez nie okreslonych propozycji, ktére rozpatrzy Komisja Euro-
pejska i podejmie okreslone inicjatywy regulacyjne. Obecnie nie osiggnieto jeszcze
konsensusu, ktore filary standardéw kapitatowych bedg najlepsze dla osiggniecia
celéw stawianych zrdwnowazonym finansom.

Wsrod najwazniejszych dokumentéw opracowanych przez Europejski Urzad Nad-
zoru Bankowego, odnoszacych sie do ryzyka ESG, nalezy wymieni¢:

- raport na temat nadmiernej krétkoterminowej presji ze strony sektora finanso-
wego na korporacje (EBA 2019), zawierajgcy m.in. analize mozliwosci wdroze-
nia do okreslonych regulacji wymogo6w, ktére ograniczatyby nadmierna presje
na przedsiebiorstwa i stanowity zachete dla wsparcia zréownowazonych finan-
séw (wskazano m.in. regulacje dotyczace zarzadzania i zasad wynagradzania,
wymogi w zakresie ptynnosci i kapitatéw oraz wymogi w zakresie ujawniania
informacji); sformutowano takze rekomendacje dla organéw stanowigcych
unijne prawo, ktoére sugerujg zachowanie obecnych ram ostroznos$ciowych
i uwzglednienie w nich ryzyka ESG, zwiekszenie zakresu wymaganych ujawnien
dokonywanych przez przedsiebiorstwa i instytucje finansowe oraz usprawnie-
nie przeptywu informacji, dostepu do danych oraz wykorzystanie sektora ban-
kowego w podnoszeniu §wiadomosci przedsiebiorstw i klientow detalicznych
na temat wyzwan zréwnowazonego rozwoju i ryzyka ESG;

- wytyczne dotyczace udzielania i monitorowania kredytéw (EBA 2020a), m.in.
formutujace wymog uwzgledniania przez banki czynnikéw srodowiskowych, spo-
tecznych i zwigzanych z tadem korporacyjnym w apetycie na ryzyko kredytowe
oraz zasadach postepowania w zakresie zarzadzania ryzykiem, okreslenia poli-
tyki udzielania kredytéw zréwnowazonych srodowiskowo, uwzgledniania ryzyka
ESG w ocenie zdolnosci kredytowej klientéw oraz przy wycenie zabezpieczen;

13 Basel Framework to zestaw standardéw bedacych podstawg dla krajowych i miedzynarodowych
regulacji ostrozno$ciowych dla bankéw. Na stronie BIS (www.bis.org/basel_framework/index.htm)
zestawia aktualne wersje poszczegdlnych dokumentow tworzacych owe ramy. Szerzej na temat ram
bazylejskich patrz np. (Marcinkowska 2009).
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- publikacje odnoszace sie do okreslonych w Planie dziatan: finansowanie zrow-
nowazonego wzrostu gospodarczego celow dotyczacych norm i oznakowania dla
zrownowazonych produktéw finansowych, tj. wytyczne dotyczace zréwnowa-
zonej sekurytyzacji (EBA 2022b)'%;

- raport dotyczacy wigczenia ryzyka ESG do systemu zarzgdzania ryzykiem, za-
rzadzania wewnetrznego oraz nadzoru nad instytucjami kredytowymi i fir-
mami inwestycyjnymi (EBA 2021c) - dokument przedstawial kompleksowa
propozycje dotyczacg sposobu wilaczenia czynnikéw i zagrozen ESG do ram
regulacyjnych i nadzorczych, w tym w szczego6lnos$ci przedstawit definicje ry-
zyka ESG, liste czynnikéw $rodowiskowych i spotecznych wptywajacych na ry-
zyko Srodowiskowe i spoteczne, wraz ze wskazaniem ich kanatéw transmisji,
przyktady miernikéw oraz metodyki oceny ryzyka ESG, zagadnienia zwigzane
z wiaczeniem ryzyka ESG do systemu zarzadzania ryzykiem w banku (w tym
kwestii zwigzanych ze strategiami i procesami biznesowymi; zarzadzaniem we-
wnetrznym, w tym zaangazowaniem i kompetencjami zarzadu i rady, kontrolg
wewnetrzng i systemem wynagradzania; ramami zarzadzania ryzykiem, w tym
apetytem na ryzyko, danymi i metodykami, monitorowaniem i mitygacja ryzyka
oraz testami warunkow skrajnych), a takze zagadnienia zwigzane z uwzgled-
nieniem ryzyka ESG w nadzorze nad instytucjami (w tym analize modelu biz-
nesowego, ocene systemu kontroli wewnetrznej, ocene zagrozen dla kapitatu
i ptynnosci);

- wyniki ogélnoeuropejskiego projektu pilotazowego dotyczacego ryzyka zwig-
zanego z klimatem (EBA 2021b); badanie miato na celu okreslenie ekspozy-
cji bankow na ryzyko klimatyczne oraz wglad w przeprowadzone przez banki
dziatania w zakresie oszacowan ekologicznych i byto m.in. jednym z elementow
przygotowan do przeprowadzenia testow warunkow skrajnych;

- propozycje standardéw technicznych dotyczacych ujawnien dokonywanych
przez banki - na mocy rozporzadzenia SFDR (Joint Committee of the Europe-
an Supervisory Authorities 2021a, 2021b), ujawnien na temat ryzyka ESG (EBA
2022a) oraz konsultacje dla Komisji Europejskiej w zakresie ujawnien wymaga-
nych przez taksonomie, w tym wskaznika zielonych aktywéw (EBA 2021a)'5;

- dokumentkonsultacyjny na temat roli ryzyka sSrodowiskowego w ramach ostroz-
nosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (EBA 2022c), ba-
dajacy, czy i w jaki sposob ryzyko srodowiskowe powinno zosta¢ wtaczone do
ram ostroznosciowych I filaru.

Uwzgledniajac przeprowadzone przez EUNB konsultacje i sformutowane przezen
propozycje, Komisja Europejska przygotowata projekty modyfikacji pakietu regu-
lacji bankowych CRD/CRR. O ile w przypadku filara trzeciego (ujawnien) sprawa
wydaje sie by¢ przesadzona, o tyle w dalszym ciggu nie sa rozstrzygniete ostateczne
rozwigzania w ramach pierwszego i drugiego filara.

14 Planowany jest tez raport dotyczacy zielonych kredytéw detalicznych i hipotecznych.
15 Planowana jest takze propozycja legislacyjna dotyczaca raportowania nadzorczego nt. ryzyka ESG
(zgodnie z art. 430(1).h CRR)
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Pakiet bankowych regulacji ostroznosciowych zostat znowelizowany w 2019 r. (CRD
V, CRR II). W zakresie zagadnien ESG wprowadzaty one jedynie zobowigzanie Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego do przeprowadzenia oceny ,potencjalnego
wiaczenia do przegladu i oceny przeprowadzanych przez wtasciwe organy ryzyka
srodowiskowego, spotecznego i z zakresu tadu korporacyjnego” (CRD V, art. 98.8).
Jakkolwiek wyniki tych ustalen miaty postuzy¢ Komisji do podjecia decyzji o ewen-
tualnym wigczeniu czynnikéw ESG do pakietu regulacyjnego, to jednak juz zapisy
tej dyrektywy daty EUNB mozliwo$¢ wydania wytycznych dotyczacych jednolitego
wlaczania ryzyka ESG do procesu przegladu i oceny nadzorczej przeprowadzanych
przez wlasciwe organy. Rozporzadzenie CRR Il wprowadzito obowigzek ujawniania
informacji na temat ryzyk z zakresu ochrony srodowiska, polityki spotecznej i tadu
korporacyjnego®® (CRRII, art. 449a).

Zasadnicze modyfikacje regulacji ostroznosciowych proponujg projekty pakie-
tu bankowego z 2021 r. (CRD VI, CRR III). Uwzgledniajg one sprawozdanie EUNB
(2021c) po przeprowadzonych konsultacjach na temat zarzadzania i nadzoru nad
ryzykiem ESG.

3.2. Filar [ regulacji ostroznos$ciowych - kapitat regulacyjny

Prace nad ewentualnymi regulacjami dotyczacymi uwzglednienia ryzyka ESG w wy-
mogach kapitatowych sg najmniej zaawansowane sposrod wszystkich trzech fila-
réw. Rozporzadzenie CRR I natozyto na EUNB wymég ocenienia, ,czy uzasadnione
bytoby specjalne ostroznosciowe traktowanie ekspozycji zwigzanych z aktywami,
wilacznie z sekurytyzacjami, lub dziataniami w znaczacym stopniu powigzanymi
z celami ochrony $rodowiska lub celami spotecznymi”'” (CRR 11, art. 501¢)8. W celu
realizacji tego zadania EUNB przeprowadzit w roku 2022 konsultacje (EBA, 2022c).
Na podstawie sprawozdania Urzedu Komisja rozwazy przedtozenie stosownego
wniosku ustawodawczego®.

16 Obowigzek dotyczy duzych instytucji, ktére wyemitowaty papiery wartoéciowe dopuszczone do ob-
rotu na rynku regulowanym kraju cztonkowskiego (wymoég od czerwca 2022 r.).

Raport EUNB ma uwzgledni¢ m.in.: metodyki stuzace ocenie rzeczywistego poziomu ryzyka ekspo-
zycji zwiazanych z aktywami lub dziatalno$cia w znaczacym stopniu powigzanymi z celami ochrony
Srodowiska lub celami spotecznymi w poréwnaniu z rzeczywistym poziomem ryzyka innych ekspo-
zycji, odpowiednie kryteria na potrzeby oceny ryzyk fizycznych i ryzyk przejscia, w tym ryzyk zwia-
zanych z amortyzacja aktywéw ze wzgledu na zmiany regulacyjne oraz ocene potencjalnych skutkéw
specjalnego traktowania ostroznosciowego ekspozycji zwiazanych z aktywami i dziatalnoscig w zna-
czacym stopniu powigzanymi z celami ochrony srodowiska lub celami spotecznymi dla stabilnosci
finansowej i akeji kredytowej bankéw w Unii.

CRRII okreslit termin realizacji tego zadania na czerwiec 2025 r,, jednak projekt CRD III zaktada jego
skrécenie o dwa lata.

Rozporzadzenie CRR II wprowadzito jedng zmiane do zasad wyznaczania regulacyjnych wymogéw
kapitatowych w zwiazku z czynnikami ESG. Art. 501a, zezwalajacy na korekte wymogéw w zakre-
sie funduszy wtasnych z tytutu ryzyka kredytowego w odniesieniu do ekspozycji wobec podmio-
téw, ktdre obstuguja lub finansuja fizyczne obiekty lub instalacje, systemy i sieci zapewniajace lub
wspierajace podstawowe ustugi publiczne (zastosowanie mnoznika 0,75), naktada m.in. wymoég
przeprowadzenia przez dtuznika oceny, czy aktywa objete finansowaniem przyczyniaja sie celéw

17
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Wspomniany dokument konsultacyjny EUNB ma bardzo wstepny charakter - nie
przedtozono konkretnych propozycji rozwigzan, a jedynie ogélne koncepcje i py-
tania, poczynajac od fundamentalnej kwestii, czy (i ewentualnie, w jaki sposéb)
ryzyko srodowiskowe (a docelowo ryzyko ESG) ma zostac¢ ujete w filarze pierw-
szym. Obowigzuje tu nadal ogélny cel zachowania stabilnosci systemu bankowego,
a zatem potrzeba uwzglednienia w wymogach kapitatowych prawdziwego ryzyka
ekspozycji. Dokument uwzglednia wptyw ryzyka ESG na kluczowe rodzaje ryzyka:
kredytowe, rynkowe, operacyjne i koncentracji?’. Nie uwzgledniono ryzyka ptynno-
$ci, poniewaz nie ma dowodéw na konieczno$¢ dodatkowego uwzgledniania kwe-
stii ESG w obecnych definicjach wskaznikéw LCR i NSFR.

Kluczowym wyzwaniem jest to, w jaki spos6b uchwyci¢ perspektywiczny charakter
czynnikow ryzyka srodowiskowego (zaktada sie przy tym, ze nadal wymogi musza
by¢ oparte na dowodach empirycznych/naukowych). Przypomnijmy, Ze istotg I filaru
jest wyznaczenie wymogéw kapitatowych na nieoczekiwane straty (straty oczeki-
wane - zgodnie z wymogami rachunkowosci - sg uwzgledniane w biezacej wycenie
aktywow poprzez dokonywanie stosownych odpiséw aktualizujacych). Kalibracja
wymogow kapitatowych (zaréwno wedtug metody standardowej, jak i wewnetrz-
nych ratingéw) wymaga odpowiednio szerokiego zakresu danych - dtugich szeregéw
czasowych umozliwiajagcych adekwatne modelowanie ryzyka. To prawdopodobnie
najwieksze wyzwanie i trudno$¢ zwiagzana z kapitatem regulacyjnym?.

Podstawowe pytanie dotyczy sposobu uwzglednienia wptywu czynnikéw ESG na
ryzyko aktywo6w. Rozwazane jest zastosowanie czynnikéw wspierajacych (suppor-
ting factors) lub karnych/penalizujacych (penalising factors). Te pierwsze miatyby
by¢ ,nagroda” za posiadanie w portfelu ,zielonych” aktywdéw, co mogtoby by¢ istotng
zachetg dla bankéw do angazowania $rodkéw w ekspozycje zwigzane z celami $ro-
dowiskowymi (a docelowo takze spotecznymi) - przektadatoby sie to na oszczed-
nosci kapitatowe. Te drugie bytyby ,karg” za aktywa ,brazowe”, co zniechecatoby
do finansowania takich projektéw, jako bardziej kapitatochtonnych. Te zatozenia
bytyby argumentami na korzy$¢ zastosowania takiego podejscia, jednak z drugiej
strony, s3 tez i wady przemawiajace na ich niekorzysc¢. Po pierwsze, w przypadku
stosowania zielonych czynnikéw wspierajacych istnieje zagrozenie, ze faczne ryzy-
ko bytoby niedoszacowane, a tym samym - zanizone wymogi kapitatowe i odpor-
noé¢ banku na ryzyko??. Po drugie, takie podej$cie moze grozi¢ greenwashingiem

srodowiskowych okreslonych w Taksonomii (CRRII, art. 5014, ust. 1, pkt. 0). Zapis ten nie modyfikuje
zatem samych zasad wyznaczania wymogéw kapitatowych i nie nakazuje oceny ryzyka ESG, a jedy-
nie nakazuje dokonanie analizy zgodnosci z celami Taksonomii (czyli sprzyja szerzeniu §wiadomosci
ekologicznej wsrod klientéw bankéw).

Nadal utrzymane jest zatozenie, ze filar I nie musi uwzgledni¢ pelnego ryzyka (zaréwno jesli chodzi
o rodzaje, jak i poziom), poniewaz jest uzupetniany przez filar II.

Rowniez modelowanie strat oczekiwanych wiaze sie z podobnym wyzwaniem.

Badanie Dunz, Naqvi. Monasterolo (2021) potwierdza, ze zastosowanie zielonego czynnika wspie-
rajacego przyczynia sie do zwiekszenia skali inwestycji ekologicznych (tylko w krétkim okresie), ale
wprowadza réwniez potencjalne kompromisy dla stabilnosci finansowej bankéw (m.in. zwieksza
udziat kredytéw zagrozonych).

20
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22
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(fatszywym przedstawianiem ekspozycji jako pozytywnie wplywajacych na re-
alizacje celéw ESG lub co najmniej nie szkodzacym im). W przypadku brazowych
czynnikow karnych wskazuje sie na pewne ryzyka dla gospodarek: braku finanso-
wania dla sektoréw nie spetniajgcych definicji taksonomii?3, a z punktu widzenia
ryzyka systemowego: grozbe przejscia do finansowania pozabankowego (trudniej-
szego do nadzorowania). Wspomniany wyzej brak adekwatnych danych uniemoz-
liwia (na tym etapie) ocene faktycznego wptywu czynnikéw ESG (pozytywnego
i negatywnego) na ryzyko finansowe. Dodatkowg trudnoscig jest to, ze ryzyko ESG
moze mie¢ bardzo dlugoterminowy charakter, a zatem duzo czasu bedzie potrzeba
na zgromadzenie odpowiednich danych do kalibracji modeli, ale tez moze nie by¢
mozliwe zidentyfikowanie, iz to wtasnie czynniki ESG wptynety na okreslone stra-
ty. Z tym wigze sie kwestia potencjalnego podwojnego uwzglednienia wymogow
zwigzanych z czynnikami ESG. Po pierwsze, biezace obserwacje cen aktywow i strat
kredytowych juz uwzgledniajg wplyw czynnikéw ESG (jakkolwiek bez mozliwosci
odrebnej identyfikacji, ze to wtasnie czynniki ESG spowodowaty okreslone zmia-
ny). Dane dotyczace tych zmian cen aktywéw lub strat kredytowych moga by¢ juz
uwzgledniane przez banki w modelach ryzyka, a zatem natozenie dodatkowych wy-
mogo6w kapitatowych bytoby nieuzasadnionym dublowaniem ich. Prawdopodobnie
rézne bytoby tempo i skala uwzglednienia tego w przypadku metody standardowej
(wagi ryzyka skalibrowane przez nadzorce, a ratingi zewnetrzne bazujace na me-
todyce agencji ratingowej i ich danych w ré6znym stopniu uwzgledniajacych wptyw
czynnikow ESG) i wewnetrznych ratingéw bankéw (cato$¢ oparta na wewnetrz-
nych modelach bankéw i modelowanych przez nie danych wewnetrznych). Pogtebi-
toby to juz obecnie znaczace réznice w poziomie wymogdéw kapitatowych bankow
stosujacych te metody.

Wydaje sie, ze uwzglednienie wspomnianych czynnikéw modyfikujacych wymogi
kapitatowe prowadzitoby do nadmiernej granulacji wag ryzyka i znaczaco utrud-
niato mozliwo$¢ weryfikacji zaréwno samych modeli ryzyka, jak i ustalonych na ich
podstawie wymogdéw kapitatowych. Zastosowanie tego podejs$cia bytoby mozliwe
po wielu latach, gdy zostang juz zgromadzone odpowiednio obszerne szeregi cza-
sowe danych. Trzeba mie¢ przy tym na uwadze, Ze ryzyko ESG nie ma charakteru
liniowego (w szczegdlnosci przyspieszajace negatywne zmiany klimatyczne moga
powodowac coraz wyzsze straty finansowe), co dodatkowo utrudnia skalibrowanie
wag ryzyka i rodzi ryzyko niewystarczalnosci kapitatu (a zatem obnizenie odpor-
nosci systemu bankowego na straty) lub nadmiaru kapitatu (a zatem ograniczenia
zdolnosci konkurencyjnych i mozliwos$ci rozwojowych bankéw).

Podobne argumenty wysuwane sg przez wielu autoréw (np. Baranovié¢ i in. 2021;
Coelho, Restoy 2022). Wydaje sie, Ze to wtasnie sztywnos$¢ podejscia filara [, dtuzsze
horyzonty czasowe?* i wyzszy stopief niepewno$ci zwigzany z materializacjg ryzyk

23 Ten argument przemawiatby za modyfikacjg taksonomii unijnej, ktéra ma charakter zero-jedynkowy
i nie uwzglednia sytuacji transformacji klimatycznej branzy czy konkretnego podmiotu.

24 7 jednej strony problem z tym zwigzany to kwestia dostepno$ci danych (mozliwo$ci zaobserwowania
faktycznych konsekwencji czynnikdéw ryzyka ESG). Z drugiej strony problemem jest to, ze z definicji
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finansowych zwigzanych z czynnikami ESG oraz brak odpowiednich danych doty-
czacych ryzyka ESG, uniemozliwig odrebne uwzglednienie tego ryzyka w wymo-
gach kapitatu regulacyjnego. Dane takie dostepne bytyby po wielu latach, a zatem
wymogi prawne mogtyby by¢ opracowane o wiele za p6Zno w stosunku do potrzeb.

Uwzglednienie wymogo6w kapitatowych z tytutu ryzyka ESG w pierwszym filarze
ma tez jednak zwolennikow. Przyktadowo, Lallemand (2021) sugeruje, ze wszelkim
aktywom finansujgcym dziatania szkodliwe dla klimatu powinien by¢ przypisany
dodatkowy wymég kapitalowy na pokrycie potencjalnego ryzyka?®. Jakkolwiek ta-
kie podejscie nie jest oparte na analizie faktycznego ryzyka ani dowodach na jego
wysokos¢, autor powotuje sie na podobne podejscie proponowane przez Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego w odniesieniu do kryptoaktywéw. Woodall (2022) -
jakkolwiek dostrzega korzysci z podejscia drugofilarowego — argumentuje, ze tylko
uniwersalne podejscie (jednolite dla wszystkich bankéw), a nie podejscie zaktada-
jace odrebne ustalanie dodatkowych wymogéw dla kazdego banku, da mozliwos¢
uwzglednienia ryzyka klimatycznego w wymogach ostroznosciowych dla bankéw.
Ten argument moze by¢ o tyle zasadny, ze dodatkowe wymogi kapitatowe sg z re-
guty ustalane dla bankéw o znaczeniu systemowym. Tymczasem brak uwzglednie-
nia w wymogach pozostatych bankéw moze powodowac zanizenie tacznego ryzyka
sektora. To jednak moze by¢ argumentem przemawiajacym na korzy$¢ regulacji
makroostrozno$ciowych.

Trudno zgodzi¢ sie z wysuwanym przez niektérych autoréw argumentem, wskazu-
jacym, ze z uwagi na problemy z opracowaniem wiarygodnych metod identyfikacji
i pomiaru ryzyka ESG, dostepnoscia danych oraz ze wzgledu na ograniczenia modeli
symulujacych ekonomiczne skutki ryzyka ESG, nie jest mozliwe wiarygodne wyko-
rzystanie narzedzi filara II (patrz Finance Watch 2021). Te same bowiem ogranicze-
nia w jeszcze wiekszym stopniu utrudniaja wtasciwa kalibracje wymogdéw kapitato-
wych z tytutu tego ryzyka w ramach filara I.

3.3. Filar Il regulacji ostroznosciowych - kapitat wewnetrzny
i ocena nadzorcza

Na drugi filar regulacji ostroznosciowych sktadaja sie dwa istotne procesy: we-
wnetrznej oceny adekwatno$ci kapitatu i ptynnos$ci banku (ICAAP i ILAAP) oraz
proces badania i oceny nadzorczej (BION, SREP). Drugi filar jest niezbednym uzu-
pelnieniem pierwszego, pozwala bowiem na ustalenie rzeczywistych potrzeb ka-
pitatowych banku (m.in. dzieki wymogowi uwzglednienia wszystkich istotnych
rodzajoéw ryzyka - a nie tylko tych ujetych w kapitale regulacyjnym, a takze dzieki

wymogi kapitatowe w I filarze uwzgledniaja roczny horyzont czasowy strat, co jest niewystarczajace
dla uwzglednienia specyfiki ryzyka ESG.

25 Autor postuluje podejscie ,dolar z dolara” (za kazdego dolara finansowania aktywéw ,brazowych” -
dolar kapitatu na pokrycie ryzyka).
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mozliwosci zastosowania wiasnych metod pomiaru, ktére moga lepiej uwzglednié¢
specyfike danej jednostki i ponoszonego przez nig ryzyka)?°.

Jak wspomniano, dyrektywa CRD V zobowigzata Europejski Urzad Nadzoru Banko-
wego do dokonania oceny potencjalnego wtaczenia do przegladu i oceny przepro-
wadzanych przez wlasciwe organy ryzyka ESG. Dyrektywa precyzowata, ze EUNB
powinien uwzgledni¢ co najmniej:

- opracowanie jednolitej definicji ryzyka ESG, w tym ryzyka fizycznego i ryzyka
przejscia; te ostatnie obejmuja rodzaje ryzyka zwigzane z amortyzacja aktywéw
ze wzgledu na zmiany regulacyjne;

- opracowanie odpowiednich kryteriéw jako$ciowych i ilo§ciowych na potrzeby
oceny wptywu ryzyka ESG na stabilno$¢ finansowa instytucji w krétkim, Sred-
nim i dtugim terminie; takie kryteria obejmuja procesy testéw warunkéw skraj-
nych i analizy scenariuszy w celu oceny wptywu ryzyka ESG w ramach scenariu-
szy o roznym zakresie negatywnych skutkéw;

- zasady, procedury, mechanizmy i strategie, jakie majq wdrozy¢ instytucje w celu
identyfikacji i oceny ryzyka ESG oraz zarzadzania tymi rodzajami ryzyka;

- metody i narzedzia analizy stuzace ocenie wptywu ryzyka ESG na dziatalnos¢
instytucji w zakresie udzielania kredytéw i posrednictwa finansowego.

Powyzsze kwestie zostaly opracowane w raporcie na temat zarzadzania i nadzo-
ru nad ryzykiem ESG w instytucjach kredytowych i firmach inwestycyjnych (EBA
2021¢)?’. Na ich podstawie Komisja opracowata propozycje regulacji ostroznoscio-
wych (CRD VI, CRR I1I).

Bezsprzecznym wymogiem jest konieczno$¢ uwzglednienia przez bank ryzyka ESG
w ogo6lnym systemie zarzadzania ryzykiem, a zatem obowiazek jego identyfikacji,
pomiaru, monitorowania, sterowania (w tym posiadania planéw przeciwdziatania
temu ryzyku) i raportowania?®. W zwigzku z tym ryzyko ESG musi by¢ réwniez
uwzglednione w strategii i procesach oceny zapotrzebowania na kapitat wewnetrz-
ny. Wymaga to takze dostosowania systemdéw zarzgdzania wewnetrznego, w tym
systemu kontroli wewnetrznej (przydatne jest tez uwzglednienie czynnikéw ESG
w systemie wynagradzania). OczywiScie konieczne jest zapewnienie posiadania
odpowiednich kwalifikacji oséb odpowiedzialnych za zarzadzanie bankiem i spra-
wowanie nad nim nadzoru; ryzyko ESG jest zatem wlaczane do systeméw oceny
odpowiedniosci cztonkéw organéw bankow.

26 Szerzej: (Marcinkowska 2009).

27 W opracowaniu ostatecznych wymogéw regulacyjnych przydatne moga by¢ wydane przez Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego w czerwcu 2022 r. Zasady skutecznego zarzqdzania i nadzoru nad ryzy-
kiem finansowym zwiqzanym z klimatem ryzyko finansowe zwiqzane z klimatem (BIS 2022).

28 CRD VI przewiduje konieczno$¢ wydania przez EUNB (w ciggu 1,5 roku od wejscia w zycie noweliza-
cji) wytycznych okreslajacych m.in. metody identyfikacji i pomiaru ryzyka ESG, kryteria oceny wpty-
wu ryzyka ESG na stabilno$¢ finansowa banku oraz kryteria okreslania scenariuszy i metod badania
odpornosci na dtugoterminowe negatywne skutki czynnikéw ESG.
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Z drugiej strony projekt dyrektywy przewiduje koniecznos¢ uwzglednienia ryzyka
ESG w procesach SREP?° (aby to utatwi¢, dodano konkretne uprawnienie nadzorcze
do uwzgledniania ryzyk ESG). Zatem instytucje nadzorcze w ogdlnej ocenie podle-
glych bankéw bedg musiaty uwzglednia¢ czynniki ESG w analizie modeli bizneso-
wych instytucji, zarzgdzania wewnetrznego, adekwatno$ci kapitatu i ptynnosci3®.
Mozna sie spodziewa¢, ze poczatkowo ryzyko ESG bedzie uwzgledniane gtéwnie
w pierwszych dwoch komponentach, a kwestia jego wpltywu na poziom kapitatu
i ptynnosci - jako wymagajaca zgromadzenia odpowiednich danych i opracowania
stosownych narzedzi - dopiero w dalszym etapie. Z uwagi na to, Ze zagadnienia do-
tyczace czynnikéw Srodowiskowych sg znacznie lepiej przeanalizowane (i uwzgled-
nione w regulacjach, np. taksonomii) niz zagadnienia spoteczne, to wtasnie na nich
uwaga bedzie poczatkowo skoncentrowana.

Kluczowe instrumenty nadzorcze, jakie moga by¢ tu zastosowane, to: dyskusja wy-
nikéw BION z organami banku i wymoég odpowiedniego zajecia sie ewentualnymi
brakami i uchybieniami, wymaganie wzmocnienia systemow zarzgdzania ryzykiem
i kontroli wewnetrznej, wymaganie zintegrowania przez bank danych nt. ESG do
systemu ICAAP, wymég ograniczenia ryzyka (ewentualnie natozenie limitéw na
okreslona dziatalno$¢ lub wskazanie konieczno$ci zmiany modelu biznesowego),
natozenie ograniczen na wyptate zyskow i dystrybucje kapitatu (por. NGFS 2020a).

W obydwu procesach istotne znaczenie maja analizy scenariuszy, analizy wrazliwo-
$ci i testy warunkéw skrajnych, jako narzedzia pozwalajace oceni¢ mozliwe skutki
ryzyka ESG, a przy tym, pozwalajace rozwazac¢ rézne scenariusze jego rozwoju’L.

Uwzglednienie ryzyka ESG w drugim filarze wymogoéw ostroznosciowych ma wiele
zalet, gtéwnie zwigzanych z immanentnymi cechami tego filara. Po pierwsze, sto-
sowane rozwigzania pozwalajg na zindywidualizowane podescie, uwzgledniajace
specyfike danego banku (dotyczy to zar6wno wewnetrznego systemu zarzadzania
ryzykiem, jak i badania i oceny nadzorczej). Po drugie, rozwigzanie to pozwala na
znacznie wiekszg elastyczno$¢ w stosowaniu okreslonych narzedzi i reakcji na ry-
zyko. Jest to o tyle istotne, ze natura wielu rodzajéow ryzyka ESG jest jeszcze sta-
bo znana, istniejg istotne braki danych3?, modele pomiaru tego ryzyka wymagajg

29 CRD VI przyznaje EUNB uprawnienia do wydawania wytycznych w sprawie jednolitego uwzgledniania
ryzyk ESG w SREP oraz opracowania - wraz z innymi urzedami nadzoru - spéjnych standardéw doty-
czacych metod prowadzenia testéw warunkéw skrajnych w odniesieniu do tych rodzajéw ryzyka.

30 Ujednolicone wytyczne w sprawie kryteriéw takiej oceny przygotuje EUNB.

31 FSB (2022) podaje przyktady instytucji nadzorczych i bankéw centralnych, ktdre juz wykorzystuja
klimatyczne testy warunkow skrajnych, a takze instytucji zbierajacych od bankéw ad-hoc informacje
i dane na temat ryzyka klimatycznego.

32 Wiele danych o charakterze niefinansowym (dotyczacym czynnikéw ESG) nie byto dotychczas gro-
madzonych przez instytucje finansowe i ich kontrahentéw. Z uwagi na dtugoterminowe konsekwen-
cje czynnikéw ESG, modelowanie tego ryzyka wymaga dtuzszych szeregéw czasowych. Nieliniowy
charakter ryzyka ESG i mozliwe zmiany charakteru i sity oddziatywania niektérych czynnikéw
(w szczegdblnosci zwigzanych ze zmianami klimatu) kaza bra¢ pod uwage, Ze istotnie moga sie rézni¢
konsekwencje finansowe tego ryzyka, a tym samym - potrzeby kapitatowe (i potencjalnie ptynno-
$ciowe) bankéw.
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jeszcze doskonalenia. Z obydwoma argumentami wigze sie tez trzeci - mozliwos$¢
uwzglednienia zasady proporcjonalnosci (jakkolwiek ryzyko ESG oddziatuje na
wszystkie banki i nie ma dowodéw na to, Ze podmioty mate i nieskomplikowane nie
podlegaja mu, to jednak mozliwe jest skorzystanie z dopuszczalnej prawem mniej-
szej intensywno$ci dziatan nadzorczych wobec tych podmiotéw).

Powyzsze zalety bywaja jednak postrzegane takze jako wady. Elastyczne, zindywi-
dualizowane podejscie nadzorcze moze skutkowaé¢ subiektywizmem i dyskrecjo-
nalno$cia decyzji (szczeg6lnie w poczatkowych okresach, gdy decyzje moga by¢
w wiekszym stopniu oparte na intuicji, anizeli faktycznych danych i dowodach).
Ograniczeniu takiego zagrozenia bedg stuzy¢ z jednej strony jednolite wytyczne
EUNB dla nadzorcéw, a z drugiej - koniecznos¢ publikacji metodyki oceny (w tym
w szczeg6lnosci wyznaczania wysoko$ci dodatkowych wymogdéw kapitatowych na-
ktadanych na banki).

3.4. Filar III regulacji ostroznos$ciowych - dyscyplina rynkowa

Dyscyplina rynkowa jest tym filarem, do ktérego wiaczenie zagadnien ESG wywo-
tuje najmniej kontrowersji. W szerszym ujeciu mozna wskazac¢ nastepujgce wymo-
gi informacyjne, ktére juz obowiazuja lub bedg obowigzywac banki, uwzgledniajac
kwestie zréwnowazonego rozwoju, w tym zwtaszcza ryzyko ESG:

- ujawnienia niefinansowe, m.in. na temat zréwnowazonego rozwoju, wymagane
przez dyrektywe NFRD; ich zakres przedmiotowy i podmiotowy zostanie roz-
szerzony dyrektywa CSRD;

- ujawnienia wymagane przez Taksonomie - obejmuja wskazanie dziatan zréw-
nowazonych33;

- ujawnienia na temat produktéw inwestycyjnych i doradztwa finansowego,
zgodnie z rozporzadzeniem SFRD;

- ujawnienia na temat ryzyka ESG i dzialan zwigzanych z jego mitygacja, wymaga-
ne na podstawie art. 449a CRR (CRR 11)3%; ich zakres okresla projekt wykonaw-
czego standardu technicznego opracowanego przez EBA (2022a).

Ostatni z wymienionych elementéw to stricte element trzeciego filaru regulacji
ostroznosciowych. Przedtozony przez EUNB projekt standardu technicznego wy-
maga ujawniania informacji na temat (EBA 2022a):

- narazenia banku na ryzyko ESG, czyli ekspozycja na sektory lub aktywa, ktére
moga przyczyniac sie do zmian klimatycznych (ryzyko przejscia) lub sa narazo-

33 Zgodnie z obecnym zakresem Taksonomii uwzgledniajg one jedynie dzialania zwigzane z ochrong
$rodowiska i przeciwdziataniem zmianom klimatu.

CRR II wprowadzita 6w wymog wytacznie w odniesieniu do duzych instytucji, ktére wyemitowaty
papiery warto$ciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym Kkraju cztonkowskiego. Projekt
rozporzadzenia CRR IIl rozszerza ten wymog na wszystkie banki (zasada proporcjonalnosdci wptywa
jedynie na mniejsza czestotliwo$¢ publikacji raportéw przez mate i nieztozone instytucje - raz do
roku, a nie raz na p6t roku, jak w przypadku pozostatych).
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ne na fizyczne ryzyko zmian klimatu (np. zwigzane z ekstremalnymi warunkami
pogodowymi);

- dziatan ograniczajacych ryzyko, czyli dziatan wspierajacych kontrahentéw w przej-
Sciu do gospodarki neutralnej klimatycznie lub adaptacji do zmian klimatu;

- wskaznikéw wartosci ekspozycji zwigzanych z klientami prowadzacych dziata-
nia zgodne z taksonomia: wskaznika zielonych aktywéw (finansowanie przed-
siebiorstw podlegajagcych NFRD oraz finansowanie detaliczne), wskaznika
zgodnosci z taksonomig w ksiedze bankowej (finansowanie przedsiebiorstw
niepodlegajacych NFRD);

- ujawnien jako$ciowych - obejmujg one opis modelu biznesowego i strategii,
kwestie wewnetrznego zarzadzania i zarzadzania ryzykiem.

Kluczowym zatozeniem III filara standardu bazylejskiego jest to, Ze uczestnicy ryn-
ku beda , dyscyplinowac” te instytucje, ktére ponosza nadmierne ryzyko, czyli albo
nie beda sktonni wchodzi¢ z nimi w relacje (np. dostarcza¢ im kapitatu), albo beda
wymagali wysokiego zwrotu z tych relacji (np. wysokiej ceny za udzielone finan-
sowanie). Tym samym banki - chcgc pozyska¢ finansowanie po rozsadnej cenie -
bedg staraty sie zmniejszy¢ ryzyko. Mechanizm ten jest tez nazywany prywatnym
monitoringiem lub nadzorem. Istnieje wiele warunkoéw, jakie muszg by¢ speinione,
by dyscyplina rynkowa byta skuteczna (cze$¢ badan potwierdza jej wystepowanie
na niektérych rynkach)3°.

Mozna oczekiwac, ze skuteczno$¢ ujawnien bankéw na temat ESG - szeroko poj-
mowana dyscyplina rynkowa - bedzie zalezna nie tylko od oceny poziomu ryzyka
(wplywu czynnikéw Srodowiskowych, spotecznych i w zakresie tadu korporacyj-
nego na faczny poziom ryzyka bankéw), ale takze od ogdlnego nastawienia intere-
sariuszy tych instytucji i ich oczekiwan w zakresie zaangazowania w dziatania na
rzecz zrdwnowazonego rozwoju. Mozna sie spodziewaé, ze najwieksze znaczenie
beda mie¢ oczekiwania inwestoréw, zwlaszcza instytucjonalnych®®, a takze klien-
tow; do pewnego stopnia na postawy i dziatania bankéw moga tez wptywac ocze-
kiwania ich pracownikéw i partneréw biznesowych®’. Badania wskazujg na do$¢
duze zréznicowanie zainteresowania klientéw bankéw?® (Kearney 2021) i pracow-
nikéw?? (Bain & Company 2021) zagadnieniami ESG.

35 Szerzej, np. (Jackowicz 2004; Marcinkowska 2009).

36 W ostatnich latach obserwowany jest znaczacy wzrost zainteresowania inwestycjami zréownowazo-
nymi, a szczeg6lnie inwestorzy instytucjonalni moga mie¢ na nie najwiekszy wptyw. Patrz np. (Zioto,
Spoz, Kulinska-Sadtocha 2021; Mikotajek-Gocejna 2021).

W szczegélnosci dotyczy to tych dostawcéw i partnerdw, ktérzy sami sg zaangazowani w dziatania
na rzecz zréwnowazonego rozwoju i uwzgledniaja w ocenie swojego wptywu caty taficuch wartosci
(czyli rowniez wplyw dostawcow i klientow).

Przyktadowo, $rednio w badanych krajach 44% klientéw wskazato, ze czynniki $srodowiskowe i spo-
teczne sg dla nich bardzo wazne (odsetek byt najnizszy w Czechach - 33%, Skandynawii - 34% i Ni-
derlandach - 35%, a najwyzszy we Wtoszech - 65% i Rumunii - 61%), a Srednio 10% stwierdzito, ze
w ogoble nie sa wazne, ale tylko co czwarty klient zadeklarowat, ze zmienitby bank na podstawie tych
zagadnien (najnizsza sktonno$¢ byta w Austrii - 15% klientéw, najwyzsza we Wtoszech - 32%).
Wedtug przytaczanych przez autoréw badan 46% pracownikéw deklarowato, ze mogtoby pracowac
wylacznie w przedsiebiorstwie, ktdre stosuje zréwnowazone praktyki biznesowe.
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Sumujac, efekty uwzglednienia zagadnien ESG ws$réd wymaganych ujawnien
(w szczegolnosci dotyczacych ryzyka) bedg zréznicowane na poszczegdlnych ryn-
kach, ale tez pomiedzy bankami dziatajgcymi na tym samym rynku*. Obserwujgc
wzrost zainteresowania czynnikami ESG, a takze wzrost znaczenia zmian klima-
tycznych (np. ekstremalnych zdarzen pogodowych), w tym powszechnosci i dotkli-
wosci ich skutkdw, mozna sie spodziewac, ze zagadnienia te bedg coraz istotniejsze
dla coraz szerszego kregu interesariuszy bankéw. To, w potgczeniu z mozliwym
wzrostem skali ryzyka ESG (i $Swiadomo$cig interesariuszy na temat tego ryzyka*!),
moze zwiekszy¢ znaczenie dyscypliny rynkowej. Sprzyjac¢ temu powinno tez propo-
nowane rozszerzenie podmiotowe proponowane przez CRR III (publikacja raportu
przez wszystkie banki, a nie tylko duze gietdowe). Dyscyplina rynkowa moze raczej
odgrywac role komplementarng, a nie substytucyjng, wobec pozostatych filarow
regulacji ostroznosciowych.

3.5. Regulacje makroostroznosciowe

Ryzyko ESG, a zwtaszcza ryzyko klimatyczne, w znacznym stopniu ma charakter
systemowy. Stanowi to argument za uwzglednieniem czynnikéw ESG w regulacjach
makroostrozno$ciowych. Narzedziami stosowanymi w tym obszarze sa m.in. bufo-
ry kapitatowe i limity nadmiernego wzrostu akcji kredytowe;j.

Na przetomie roku 2021/2022 Komisja Europejska przeprowadzata konsultacje
w sprawie ulepszenia unijnych ram makroostroznos$ciowych dla sektora bankowe-
go (Komisja Europejska 2021). Pytania dotyczyty m.in. kwestii uwzglednienia ryzy-
ka klimatycznego i innych ryzyk ESG w regulacjach makroostroznos$ciowych. Wyni-
ki tych konsultacji postuza do opracowania nowelizacji regulacji w tym obszarze.

Kluczowa cecha polityki makroostroznosciowej jest to, Zze upowaznia ona banki
centralne i organy nadzoru do ograniczania prawdopodobnego pojawienia sie nie-
stabilno$ci ex ante, tj. zanim uczestnicy rynku zidentyfikuja pojawienie sie ryzyka
i dostosuja swoje zachowania. Instytucje odpowiedzialne za polityke makroostroz-
nosciowaq patrza w przysztosé, a nie w przesztos¢, i majg mozliwosci przygotowania
sie na najgorsze scenariusze, co pozwala unikngé¢ duzych strat w réznych scena-
riuszach, niezaleznie od prawdopodobienstwa wystapienia dowolnego scenariusza
(Chenet, Ryan-Collins, van Lerven 2021).

Czes¢ autorow wskazuje na niewystarczalnos¢ instrumentéw makroostroznoscio-
wych jako narzedzi ograniczania ryzyka ESG na poziomie systemowym, wskazujac
na to, ze najbardziej przydatne wydajg sie by¢ testy warunkow skrajnych stosowane
w II filarze (Coeho, Restoy 2022). Niektérzy autorzy dowodza jednak, ze makro-

40" Banki na tym samym rynku moga sie rézni¢ m.in. obstugiwanymi segmentami klientéw, a miedzy
nimi mogg istnie¢ réznice w postrzeganiu kwestii ESG i sktonnosci do dziatania na podstawie infor-
macji o nich.

41 Istniejg badania dowodzace, ze inwestorzy sg $wiadomi ryzyka klimatycznego i angazujg $rodki
w aktywa o nizszym ryzyku ESG - patrz np. (Reboredo, Otero 2021).
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ostrozno$ciowe testy warunkéw skrajnych pozwalajg na uchwycenie ryzyka klima-
tycznego w lepszym stopniu niz instrumenty mikroostroznosciowe. Budnik (2021)
podaje przyktad makroekonomicznych stress testow wykorzystujacych mozliwe
scenariusze mikro-makro, przywotujgc koncepcje wzrostu narazonego na ryzyko*?
(Growth-at-Risk*3). Autorka argumentuje, ze klimatyczny makroostrozno$ciowy
test warunkéw skrajnych moze pomoc przezwyciezy¢ krotkowzrocznosc decyzji
zarzadczych i politycznych. Zmiany klimatyczne i odpowiednie procesy gospodar-
cze beda miaty wptyw na przyszto$¢ systemu bankowego, nawet jesli skala tego
wplywu jest wysoce niepewna. Wykorzystanie szacunkdow dla réznych scenariuszy
i uwzglednienie ich w metodzie GaR, w ktérej ryzyko kumuluje sie i poteguje, moze
pomdc bankom i decydentom przygotowac sie na przyszte wyniki, a nawet na nie
wptlynac.

Nie brak opinii (np. Woodall 2022b), ze bufory makroostroznos$ciowe nie sg ade-
kwatnym narzedziem do uwzglednienia ryzyka ESG, z uwagi na dyskrecjonalno$¢
(nadzorca mogtby wedle wtasnego uznania wskazywac sektory, ekspozycje wobec
ktoérych podlegatyby dodatkowym buforom i réwnie dowolnie ustala¢ wysokosé
tych buforéw). Ten argument oczywiscie odnosi sie do catoksztattu norm makro-
ostrozno$ciowych: istotnie, ich elastycznos$¢ moze by¢ zaletg (mozliwo$¢ kalibro-
wania w zalezno$ci od aktualnych uwarunkowan), jak i wada (ryzyko uwzgled-
nienia innych celéw niz ostroznosciowe). W przypadku celéw zréwnowazonego
rozwoju faktycznie moze istnie¢ ryzyko, ze w poszczegélnych jurysdykcjach moze
by¢ odmienna sktonno$¢ do naktadania na banki dodatkowych wymogoéw kapitato-
wych (a zatem motywowania ich do ograniczania finansowania sektoréw negatyw-
nie wptywajacych np. na cele klimatyczne), w zaleznosci od innych potrzeb gospo-
darki**. Specyfikg czynnikow ESG (w szczegdlnosci czynnikow klimatycznych) jest
jednak ich ponadnarodowe oddziatywanie. Odmienne wymogi w odniesieniu do
tego samego ryzyka rodzityby arbitraz regulacyjny i nie utatwiaty osiggniecia celow
zréwnowazonego rozwoju. Ponadto, przedsiebiorstwa oddziatujace negatywnie na
cele zrownowazonego rozwoju mogltyby pozyskiwac finansowanie na rynkach za-
granicznych, gdzie stosowane sa nizsze wymogi ESG (Campiglio i in. 2018). [stnieje
tu zatem konieczno$¢ znacznej harmonizacji wymogoéw. Czynnikiem, ktéry mogtby
istotnie ograniczy¢ ryzyko arbitrazu (pokusy uwzglednienia przy ustalaniu wymo-
géw buforéw innych celéw anizeli ostrozno$ciowe*®), mogtoby by¢ okreslanie mi-

42 Drugim elementem jest stochastyczna interpretacja dlugookresowych scenariuszy NGFS. Ostatnim
elementem tego podejscia jest uznanie asymetrycznego przenoszenia ryzyka zwigzanego z klimatem
na bilanse poszczegélnych bankéw.

Koncepcja wzrostu zagrozonego (GaR) wigze biezace warunki makrofinansowe z rozkltadem przy-
sztego wzrostu.

To ryzyko w wiekszym stopniu dotyczy gospodarek mniej zaawansowanych w osigganiu neutralno-
$ci klimatycznej (a tym bardziej gospodarek tym nie zainteresowanych).

Istnienia sktonnos$ci do ograniczania wymogdéw makroostroznosciowych dla zapewnienia realizacji
innych celéw makroekonomicznych dowiodty chociazby interwencje w trakcie pandemii Covid-19,
kiedy dos$¢ powszechne bylo uwolnienie buforéw kapitatowych natozonych wczesniej na banki
w celu zapewnienia, ze beda one nadal finansowa¢ gospodarke (koniecznos¢ zapewnienia podazy
kredytéw stanowita cel nadrzedny).
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nimalnych wymogo6w buforéw przez wskazany unijny*® (lub nawet globalny) organ
nadzorczy lub konieczno$¢ zatwierdzania przez taki organ propozycji stawek pro-
ponowanych przez organy krajowe.

Istniejg takze obawy, Ze stosowanie makroekonomicznych buforéw kapitatowych
moze prowadzi¢ do ustalenia nadmiernych wymogéw kapitatowych (jednoczesne-
go uwzgledniania tego samego ryzyka zaréwno w wymogach drugiego filara, jak
i buforach). To zagrozenie moze by¢ jednak ograniczone poprzez wspotprace or-
ganéw nadzorczych oraz zapisy prawne wymagajgce uwzgledniania cato$ciowego
spojrzenia na ryzyko i kapitat wymagany na jego pokrycie?’.

Podsumowanie

Wyniki testow warunkow skrajnych ECB dowodza, Ze ryzyko klimatyczne moze sta-
nowic istotne zagrozenie dla systemu finansowego, zar6wno w przypadku nagtej,
gwattownej zmiany, jak i w przypadku braku wprowadzenia polityki klimatycznej
majacej na celu tagodzenie zmian klimatu (Alogoskoufis i in. 2021). Wobec tego
formutowany jest postulat wtgczenia zagadnien ESG do bankowych norm ostroz-
nosciowych.

Zastosowanie uniwersalnych wymogéw w zakresie filara pierwszego jest obciazo-
ne wieloma wadami, w tym w szczeg6lnosci zastosowanie sztywnych wymogow
wymagatoby - dla zapewnienia odpowiedniej kalibracji wymogéw - zgromadzenia
odpowiednio duzych szeregéw czasowych danych o wysokiej jako$ci, co powodowa-
toby, Ze wymogi te mogtyby by¢ zastosowane znacznie pdzniej niz jest to konieczne
dla realizacji zaktadanych celéw. Dodatkowo, takie sztywne normy nie pozwalatyby
na adekwatne reagowanie na zmiany uwarunkowan (np. zmiana charakteru lub sity
oddzialywania czynnikéw ESG). Wymogi pierwszofilarowe mogtyby by¢ rozwigza-
niem przej$ciowym, do czasu opracowania bardziej adekwatnych narzedzi (wéw-
czas ich uniwersalno$¢ i powszechno$¢ bytaby pozadang zaleta). Docelowo lepsze
rezultaty pozwoli uzyska¢ uwzglednienie ryzyka ESG w II filarze (wymogi kapitatu
wewnetrznego oraz dodatkowe wymogi w wyniku oceny nadzorczej), a dla uniknie-
cia niedoszacowania ryzyka systemowego - zastosowanie wymogoéw makroostroz-
nosciowych. Pozwoli to na bardziej elastyczne i zindywidualizowane (stosownie do
stosowanego modelu biznesowego i narazenia na ryzyko ESG) stosowanie wymo-
géw kapitatowych. Jest to wazne zwtaszcza jako rozwiazanie, ktére mogtoby by¢
wprowadzone relatywnie wczednie (nawet jesli jedynie w okresie przejSciowym).
Aby unikna¢ pokusy stosowania zbyt tagodnego podejscia przez krajowych nadzor-
cow (w szczegoblnosci w krajach narazonych na wysokie ryzyko ESG, w tym klima-
tyczne), wydaje sie konieczna harmonizacja miedzynarodowa: albo wprowadzenie
minimalnych pozioméw buforéw, albo wymég zatwierdzenia propozycji krajowych
przez nadzorce ponadnarodowego. Niezaleznie od tych rozwigzan, warto wspieraé

46 Np. Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego.
47 Taki zapis znalazt sie m.in. w proponowanych zmianach w dyrektywie CRD VI (art. 133).
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rozwoj dyscypliny rynkowej. Nalezy jednak mie¢ swiadomos¢, ze jej skutecznosé
jest zalezna od postrzegania czynnikéw ESG i $wiadomosci ryzyka ESG przez inte-
resariuszy (gtéwnie inwestoréw i klientéw) na lokalnych rynkach.

Wymogi ostroznosciowe nie moga by¢ jedynym narzedziem dla osiagniecia celu ogra-
niczenia finansowania projektéw szkodliwych dla celéw zréwnowazonego rozwoju
i motywowania finansowania projektow wspierajacych realizacje tych celéw. Rola
regulacji ostroznos$ciowych jest ograniczanie ryzyka i wspieranie stabilnosci bankow
i systemdéw finansowych. Ryzyko ESG moze mie¢ istotny wptyw na ogdlne ryzyko in-
stytucji finansowych, totez powinno by¢ uwzglednione w wymogach ostroznoscio-
wych. Nie moze ono jednak by¢ jedynym $rodkiem osiggniecia tych celéw - powin-
no by¢ jednym z elementéw szerszych rozwigzan regulacyjnych zaréwno z zakresu
polityki ostrozno$ciowej, jak i szerszej polityki zréwnowazonego rozwoju (Lamperti
iin. 2021; Demekas, Grippa 2021; Smolenska, van’'t Klooster 2022), a takze integracja
z polityka pieniezng (Chenet, Ryan-Collins, van Lerven 2021).

Kazde z rozwazanych rozwigzan ma wiele ograniczen?s,

Jedno z najbardziej podstawowych ograniczen wiaze sie z danymi (i prognozami)
na temat czynnikdéw i kanatéw transmisji ryzyka ESG - dotyczy to ich dostepno-
$ci, jakosSci (wiarygodnosci, adekwatnosci, aktualnosci, szczegbétowosci) i kosztu
wygenerowania lub pozyskania. Na ograniczenie to wskazujg zaré6wno banki, jak
i instytucje nadzorcze. Zaradzi¢ temu problemowi majg nowe wymogi informa-
cyjne naktadane na przedsiebiorstwa (dyrektywa CSRD rozszerza zakres podmio-
towy i przedmiotowy obecnej dyrektywy NFRD), wymogi pozyskiwania przez in-
stytucje finansowe od ich Klientéw, a takze wiele inicjatyw twoércéow standardow
(np. EFRAG, International Sustainability Standards Board), stuzgcych standaryzacji
zestawu niezbednych ujawnien. Pomocne s3 takze bazy danych o czynnikach ESG
(np. klimatycznych). Zniwelowanie tego problemu bedzie wymagato wielu lat, ale
fakt relatywnie szybkiego wdrazania wymogo6w zwieksza swiadomos$¢ uczestnikow
rynkéw (w tym klientéw bankéw), sprzyja realizacji celu.

Rownie istotne ograniczenia wigza sie z metodyka pomiaru ryzyka. Wiaze sie to
w znacznym stopniu z poprzednim ograniczeniem (niedostatki danych uniemozli-
wiaja lub co najmniej utrudniaja wtasciwe modelowanie ryzyka), ale takze z kolejna
kwestig - $wiadomosci i dobrego zrozumienia czynnikéw ESG i kanatéw ich trans-
misji oraz istoty wplywu na ryzyko finansowe bankdw. Wiele inicjatyw regulacyj-
nych, nadzorczych i srodowiskowych sprzyja opracowaniu i doskonaleniu metodyki
pomiaru ryzyka ESG. Natozony na EUNB obowigzek opracowania wytycznych w za-
kresie pomiaru ryzyka takze powinien sprzyja¢ ograniczeniu tego wyzwania. Bardzo
istotna bedzie tu takze wymiana do$wiadczen (miedzy bankami i nadzorcami).

Zaréwno banki, jak i regulatorzy i nadzorcy, réznig sie poziomem kompetencji
i zaawansowania w analizie ryzyka ESG. Jak wspomniano, silne ograniczenia w po-
staci trudno$ci w dostepie do danych i narzedzi modelowania ryzyka utrudniaja

48 Patrz np. (BIS 2020, 2021b; EBA 2021b, 2021¢; ESRB 2020; ORX 2020).
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efektywne zarzadzanie ryzykiem ESG. Pozadana bytaby zatem wymiana informacji
i danych oraz do$wiadczen zwigzanych z ryzykiem ESG (a zwtaszcza opracowanie
dobrych praktyk), gdyz mogtaby przyczynic¢ sie do zwiekszenia kompetencji i wy-
pracowania uzgodnionych narzedzi i instrumentéw zarzgdzania tym ryzykiem*°.

Jak juz wcze$niej wspomniano, wiele ograniczen wigze sie z sama istota czynnikow
i ryzyk ESG - duza niepewno$cig, nieliniowymi efektami, wysoka niepewnoscia,
na og6t dtuzszym (niz w przypadku tradycyjnego ryzyka finansowego i operacyj-
nego) horyzontem czasowym materializacji, wieloobszarowym oddzialywaniem
(np. te same czynniki mogg wptywac¢ zaréwno na ryzyko kredytowe, jak i rynkowe
oraz operacyjne, a tym samym istnieje zagrozenie wielokrotnym uwzglednieniem
tego ryzyka w ewentualnych wymogach kapitatowych).

Dodatkowo nalezy zwrdéci¢ uwage na trudnos$¢ grup bankowych funkcjonujacych
w réznych jurysdykcjach (w szczegé6lnosci w UE i poza nig): w poszczegdlnych kra-
jach moga obowigzywa¢ odmienne taksonomie, a w przypadku, gdy réznice miedzy
nimi s istotne®?, bedzie to skutkowato stosowaniem przez instytucje podwdjnego
(lub multiplikowanego) systemu klasyfikacji, a tym samym identyfikacji i pomia-
ru ryzyka. To ograniczenie mogtoby by¢ zniwelowane wytacznie poprzez globalna
harmonizacje taksonomii, co jednak wydaje sie trudne do realizacji (cho¢ nie nie-
mozliwe), zwazywszy na rézne cele (ambicje) i motywacje regulatoréw w réznych
panstwach.

Niepewno$¢, nieliniowo$¢, zmienno$c¢ i dtugoterminowy charakter ryzyk ESG po-
wodujg, ze wszelkie rozwigzania ostroznos$ciowe, jakie zostang przyjete, beda mu-
siaty by¢ bacznie analizowane pod katem ich skutecznos$ci w osigganiu cel6w i w ra-
zie potrzeby modyfikowane. Znaczenie ryzyka ESG, a w szczegdlnosci rosngca skala
ryzyka klimatycznego, wymagaja ujecia go w systemie regulacji ostrozno$ciowych
bankéw. Z jednej strony jest to motywowane stricte wzgledami ostrozno$ciowymi
(jest to konieczne dla zapewnienia adekwatnego kapitatu umozliwiajacego zacho-
wanie stabilno$ci finansowej i odpornosci na straty). Z drugiej strony bedzie to
dodatkowy impuls wptywajacy na uczestnikéw rynkow (Klientéw instytucji finan-
sowych, emitentow papieréw wartosciowych), ktéry moze przyspieszy¢ realizacje
ambitnych celé6w zréwnowazonego rozwoju (w tym w szczegdlnosci przyczynic sie
do ograniczenia zmian klimatycznych).

49 Przyktadami takich inicjatyw sa cho¢by (NGFS 2020; FSB 2022), a takze oferowana przez NGFS baza
scenariuszy (np. NGFS 2022).

Np. jesli taksonomie inaczej klasyfikuja okreslona dziatalnos¢ (dany typ dziatalnosci jest uznawany
za zgodny z celami klimatycznymi w jednej, a nieuznawany w innej), a takze jesli odmienne jest samo
podejscie taksonomii do klasyfikacji (np. zero-jedynkowe, wskazujace w konsekwencji aktywa zielo-
ne i brazowe oraz podejscie uwzgledniajace continuum i mozliwos¢ stopniowej tranzycji pomiedzy
dziatalno$cig brazows i zielona).
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