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»Zielone finanse w Polsce”

- przeglad zagadnien poruszanych
przez autoréw publikacji zbiorowe;j
pod redakcjg Ludwika Koteckiego

0d 10 marca 2021 r. w kazdym panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej (UE) be-
dzie stosowane rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug
finansowych (RZRwSF)!. Rozporzadzenie naktada na uczestnikéw rynku finanso-
wego obowigzek uwzgledniania niekorzystnego wptywu dziatalno$ci na zréwno-
wazony rozwoj oraz ujawniania informacji na temat ryzyka oferowanych instru-
mentéw finansowych w aspekcie ochrony $rodowiska, kwestii spotecznych oraz
tadu korporacyjnego. Tym samym zagadnienie zréwnowazonego rozwoju staje sie
obowiazujacym standardem, ktéry dotyczy warunkéw prowadzenia dziatalnosci
oraz elementem oferty produktowe;j.

Jednoczesnie organy nadzorujgce instytucje finansowe (w szczegdlnosci Euro-
pejski Urzad Nadzoru Bankowego - EBA) podejmuja kwestie wplywu ryzyka ESG

Anna Iwanczuk-Kaliska - dr hab., Katedra Pieniagdza i Bankowo$ci, Instytut Finanséw, Uniwersytet
Ekonomiczny w Poznaniu.

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r.
w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem w sektorze ustug finan-
sowych, OJ L 317,9.12.2019.
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(ang. Environmental, Social and Governance), obejmujacego aspekty srodowiskowe,
spoteczne oraz zwigzane z tadem korporacyjnym, na wyniki finansowe i wyptacal-
nos$¢ nadzorowanych podmiotéw. W tym wypadku postulowane jest identyfikowa-
nie i analizowanie ryzyka ESG w ramach zarzadzania ryzykiem podmiotu poprzez
ocene wptywu czynnikéw ESG na kontrahentéw?. Na kolejnym etapie to ryzyko be-
dzie wiaczone w zakres przegladu i oceny nadzorczej (tzw. BION) oraz moze spo-
wodowac zmiany w rezimie ostroznosciowym, np. podwyzszenie wagi ryzyka dla
aktywow obcigzonych wyzszym ryzykiem klimatycznym. EBA zapowiedziat réw-
niez pomiar ekspozycji bankéw na ryzyko klimatyczne w ramach testow warunkow
skrajnych3. Wiaczenie czynnikéw $rodowiskowych, spotecznych i zwigzanych z ta-
dem korporacyjnym do analizy i oceny inwestycji oraz podejmowania decyzji przez
instytucje finansowe staje sie wiec koniecznoscia.

Na tle tych zatozen zmian regulacyjnych i nadzorczych, w powiazaniu z promowa-
niem zachowan i dziatan proekologicznych, niezwykle istotne stajg sie zagadnienia
tzw. zielonych finanséw. Z jednej strony chodzi o uwzglednienie szeroko rozumia-
nych aspektéow srodowiskowych w procesach biznesowych, z drugiej zas o odpo-
wiednig alokacje funduszy w przedsiewziecia.

Problematyka ,zielonych finanséw” jest tematem publikacji przygotowanej przez In-
stytut Odpowiedzialnych Finanséw i UN Global Compact Network Poland w ramach
prac Europejskiego Kongresu Finansowego. Publikacja sktada sie z wprowadzenia
oraz dziewieciu artykutéw przygotowanych pod redakcja Ludwika Koteckiego.

Ludwik Kotecki, L.ukasz Kolano, Kamil Wyszkowski
- Wprowadzenie

Autorzy podkre$laja znaczenie prywatnego sektora finansowego w finansowaniu
inwestycji proklimatycznych. Zwracaja uwage, Ze: ,zielone finanse to nie tylko fi-
nansowanie dziatan srodowiskowo bezpiecznych. To fundamentalna zmiana spo-
sobu myslenia w finansach”. Takie podejs$cie do zagadnienia ,zielonych finanséw”
przesadzito, zdaniem Autoréw, wprowadzenia o wyborze artykutéw przygotowa-
nych przez ekspertéw reprezentujacych rézne Srodowiska i punkty widzenia na te
problematyke.

2 European Banking Authority, Discussion paper on management and supervision of ESG risks for credit
institutions and investment firms, 30 October 2020, s. 8.

3 Komisja Nadzoru Finansowego, Informacja na temat sytuacji sektora bankowego, czerwiec 2020,
s. 37.
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Pawet Flak, Bartosz Klimczak, Tomasz Falkowski, Piotr Pekata
- Zmiana klimatu w bankowosci, czyli jak zarzqdzac ryzykiem klimatycznym
w sektorze finansowym. EY

Autorzy traktuja ryzyko klimatyczne jako nowa kategorie ryzyka bankowego wy-
magajaca identyfikacji, pomiaru i ograniczania. Przedstawiajg zalezno$ci miedzy
ryzykiem klimatu a podstawowymi kategoriami ryzyka bankowego - kredytowym,
rynkowym i operacyjnym. Opierajac sie na dokumentach publicznych oraz projek-
tach regulacji, przedstawiaja oczekiwane kierunki i zakres zmian w modelach biz-
nesowych oraz systemach i procesach zarzadzania ryzykiem w bankach. Autorzy
jednoczes$nie zaznaczaja, Zze kluczowym czynnikiem opisywanych zmian bedzie
traktowanie tego ryzyka jako ,wynikajacego z koniecznosci dostosowania sie go-
spodarki do stopniowych zmian klimatu”.

W konkluzji mowa o tym, ze zarzadzanie ryzykiem klimatu nie stanowi wytgcznie
czynnika przewagi konkurencyjnej, ale staje sie elementem oceny nadzorczej oraz
przez agencje ratingowe. W opracowaniu przedstawiono przyktady metod mozli-
wych do wykorzystania na réznych etapach procesu zarzadzania ryzykiem klimatu
w dziatalnosci instytucji finansowych.

Bartosz Bacia - Oceny ESG a ratingi kredytowe: konkurencja
czy komplementarnos¢? Instytut Odpowiedzialnych Finanséw

W literalnym znaczeniu odpowiedz na tytutowe pytanie nie jest oczywista. Jednak
gdy okreslenie konkurencja zastapic kategorig substytucyjnos¢ - dylemat staje sie
oczywisty. Taka jest tez konkluzja autora - oceny ESC nie zastapig ratingéw kredy-
towych. Jednak kwestia zawartosci informacyjnej ocen ESG i ratingdéw kredytowych
bez (podnoszonej przez autora) standaryzacji ryzyka ESG nie musi przesadzac
o komplementarnosci tych dwéch rodzajéw ewaluacji.

Rozwazania dotyczg poréwnania ratingéw kredytowych i tzw. ocen ESG, okresla-
jacych ,odpornos$¢ danego podmiotu na ryzyka kluczowe z perspektywy zréwno-
wazonego rozwoju, tj. ryzyka dotyczace srodowiska, kwestii spotecznych oraz tadu
korporacyjnego”. Autor wskazuje na rosngce znaczenie oceny ESG jako narzedzia
wspomagajacego decyzje inwestoréw instytucjonalnych, w tym bankéw. W opra-
cowaniu wyeksponowano réznice miedzy tradycyjnymi ratingami kredytowymi
a ocenami ESG, zwracajac uwage na brak regulacji w zakresie metodologii, walidacji
i przegladu ocen ESG. Na podstawie analizy stabosci obecnie stosowanej metodolo-
gii, a zwtaszcza niskiej korelacji ocen ESG wydawanych przez rézne podmioty, autor
postuluje okredlenie minimalnego standardu metodologicznego ocen $rodowisko-
wych, spotecznych i tadu korporacyjnego. Autor zauwaza ponadto, Ze te trzy aspek-
ty sa uwzgledniane w ratingach agencji ratingowych, cho¢ i tu brakuje standardéw
rynkowych.
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Piotr Biernacki - Raportowanie ESG. Fundacja Standardéw Raportowania

Autor dokonuje analizy praktyki raportowania ESG w Polsce na przyktadzie spétek
gietdowych, zwracajac uwage na ich aspekt przyszto$ciowy. Krytykuje przy tym do-
wolno$¢ zasad stosowanych podczas sporzadzania raportu ESG, a takze wskazuje
na brak poréwnywalnosci danych i informacji w UE.

Analizy prowadzone s3 z perspektywy przedsiebiorstwa spotki i odbiorcéow rapor-
tu. W pierwszym ujeciu kluczowe jest powigzanie raportu ze strategia, szczegolnie
gdy raport stwarza przestanki modyfikacji strategii w obszarze srodowiska, spraw
spotecznych oraz tadu korporacyjnego. Raportowanie ESG stanowi w opinii autora
wyzwanie, gdyz wymaga indywidualnego podejscia do kwestii istotnosci informacji
z uwzglednieniem dynamiki zmian. Z perspektywy odbiorcy kluczowe s3: wiarygod-
nos¢, kompletnos¢ i sprawczos¢. Nie mozna nie zgodzic sie z postulatem autora, ze
raport nie moze stuzy¢ do manipulacji w budowaniu pozytywnego wizerunku spotki,
a ponadto nie moze by¢ zbiorem deklaracji nie majgcych pokrycia w rzeczywistosci.

We wnioskach autor okresdlit pozadang strukture i zawarto$¢ informacyjng rapor-
tow ESG, z uwzglednieniem specyfiki podmiotu, poréwnywalnosci z innymi pod-
miotami oraz powigzania z raportami finansowymi, a takze dostosowaniem do po-
trzeb zréwnowazonego finansowania w praktyce relacji biznesowych.

Anna Laskowska - Zielone obligacje w Polsce - teoria i praktyka.
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

Opracowanie traktuje o podstawach teoretycznych zielonych obligacji oraz prak-
tyce emisji zielonego dlugu w Polsce przez pryzmat mozliwosci wykorzystania
pozyskanego kapitatu wylacznie na cele prosrodowiskowe. Przedstawiono w nim
klasyfikacje obligacji ekologicznych z uwzglednieniem réznych kryteriow, w tym ze
wzgledu na rodzaj emitenta.

Zielone obligacje maja niewielki udziat w polskim rynku finansowym. Jednakze
autorce udato sie zaprezentowac¢ przyktady ich emisji przez Skarb Panstwa oraz
prywatne instytucje sektora finansowego w Polsce. Przeglad praktyki emisji zie-
lonych obligacji w Polsce moze by¢ przestanka do pozytywnej oceny perspektyw
rozwoju tej czesci rynku finansowego w Polsce.

Piotr Dmuchowski - Zréwnowazone finansowanie samorzqdéw w Polsce -
wyzwania i szanse. HSBC Poland

W opracowaniu podjeto probe okreslenia wyzwan stojacych przed polskimi samo-
rzadami w kontek$cie finansowania ochrony klimatu. W szczegdlnosci zidentyfi-
kowano bariery w dostepie samorzadéw do prywatnych zrédet zréwnowazonego
finansowania, w tym takie, ktére nie powinny pozostawac bez reakcji ze strony re-
gulatora (np. ograniczenia regulacyjne, niski priorytet ochrony klimatu).
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Instrukcyjny charakter maja przyktady instytucjonalnych rozwigzan wspierajacych
finansowanie ochrony klimatu w innych krajach (np. organizacja stanowigca in-
stytucjonalng ptaszczyzne wspoétdziatania samorzadéw i podmiotéw prywatnych
w organizowaniu finansowania na cele prosrodowiskowe). Sformutowano réwniez
inne rekomendacje dla rozwigzywania problemu finansowania polskich samorzg-
doéw z korzyscig dla rozwoju rynku kapitatowego.

Kamilla Marchewka-Bartkowiak - Alokacja wptywéw budzetowych
uzyskanych ze sprzedaZzy praw do emisji gazéw cieplarnianych
- przyktad Polski. Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Opracowanie dotyczy polityki klimatyczno-energetycznej UE w formie Europej-
skiego Systemu Handlu Emisjami. Autorka traktuje o zasadach alokacji $rodkow
z aukcyjnej sprzedazy praw do emisji gazéw cieplarnianych. Ocenia je takze na
przyktadzie Polski analizujac dochody budzetowe z tytutu sprzedazy tych praw.
Z analizy tej wynika, ze dochody budzetowe Polski z tego tytutu na tle badanych
panstw sg wysokie, cho¢ autorka podnosi kwestie efektywnoS$ci ich wydatkowania
w kontekscie przejrzystosci zasad ich alokacji, a takze sprawnosci sposobu oceny
powigzan pomiedzy zielonymi finansami publicznymi a realizacja celéw klimatycz-
nych. Powyzsze kwestie autorka uznaje za trudne wyzwanie dla wtadz publicznych
w Polsce, szczegdlnie w kontekscie kryzysu spowodowanego pandemia Covid-19.

Generalnie rozwazania prowadzone s3 w ujeciu celéw strategicznych polityki UE
oraz finanséw publicznych, ale poszerzone sg o wptyw aukcyjnego systemu sprze-
dazy uprawnien emisyjnych na rozwo6j nowego segmentu rynku finansowego.

Rafat Rudzki, Michat Bierikowski, Katarzyna Sredzinska
- Jak dzieki taksonomii zapewnic¢ zrownowazonq odbudowe
europejskiej gospodarki? Deloitte

W opracowaniu przedstawiono elementy koncepcji Europejskiego Zielonego t.adu.
Autorzy identyfikujg wyzwania dla réznych sektorow gospodarki zwigzane z Euro-
pejskim Zielonym tadem na tle regulacji zréwnowazonego rozwoju i ich wptywu
na przedsiebiorstwa.

Na potrzeby opracowania przyjeto, ze zielona taksonomia dotyczy ,klasyfikacji
dziatalnos$ci gospodarczej pod wzgledem wplywu na adaptacje do zmian klimatu
lub ograniczenie tych zmian”. Klasyfikacja opiera sie na kryteriach technicznych ak-
tywnosci gospodarczej uwzgledniajacych ,ograniczenie zmian klimatycznych, do-
stosowanie przedsiebiorstw do zmian klimatu, ochrone wody i zasob6w morskich,
przejscie do gospodarki o obiegu zamknietym, kontrole i przeciwdziatanie zanie-
czyszczeniom oraz ochrone i przywrdcenie biorédznorodnosci ekosystemoéow”. Warto
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zaznaczy¢, ze prezentowana taksonomia jest w opracowaniu traktowana jako pod-
stawa nowych regulacji zrownowazonego rozwoju i finansowania go.

Autorzy rozwazaja potencjalne konsekwencje wprowadzenia zielonej taksono-
mii dla analizowanych branz gospodarki, w tym wrazliwo$¢ na zmiany w polity-
ce klimatycznej oraz finansowaniu z rynku kapitatowego i kredytami bankowymi.
Ponadto wskazujg, ze w przypadku duzego znaczenia zewnetrznych zZrddet fi-
nansowania przedsiebiorstwa o duzej ekspozycji na ryzyka ESG musza liczy¢ sie
z pogorszeniem warunkow kredytowania lub zmniejszonym zainteresowaniem
inwestorow. Dodatkowo identyfikujg elementy efektywnego ekosystemu wspiera-
jacego zréwnowazona transformacje gospodarki, uwzgledniajac role zielonej tak-
sonomii w standaryzacji oceny podejmowanych inicjatyw z perspektywy poziomu
emisyjnosci.

Maciej Orczyk - Ochrona Srodowiska a wolnos¢ gospodarcza.
Szkota Gtéwna Handlowa

Autor rozwaza zalezno$ci miedzy wolnoscia gospodarcza a ochrona srodowiska.
Przedstawia argumenty teoretyczne oraz dowody praktyczne potwierdzajace teze
»im wiecej wolnosci, tym lepiej dla Srodowiska”, zauwazajac, ze wysoki stopien wol-
nosci gospodarczej prowadzi do wiekszego dobrobytu spoteczenstwa, a to zwieksza
prawdopodobienstwo swiadomych wyboréw konsumenckich i mozliwo$¢ wdraza-
nia innowacji proekologicznych.

W opracowaniu za narzedzie walki ze zmiang klimatu uznana zostata réwniez spra-
wozdawczo$¢, a doktadnie jej standaryzowana zawartos$¢ informacyjna w odniesie-
niu do oddzialtywania przedsiebiorstwa na Srodowisko oraz wptywu zmian klimatu
na dziatalno$¢ firmy.

W zakonczeniu sformutowano nieoczywista, aczkolwiek trudna do podwazenia
teze, ze wolno$c¢ gospodarcza i ochrona srodowiska nie muszg sie wykluczac.

Pawet Kowalski - Czy wolnos¢ mojego komina jest ograniczona bliskosciq
twojego nosa? Uniwersytet Warszawski

Rozwazania dotycza odpowiedzi na pytanie, czy bez agresywnej ingerencji insty-
tucji panstwowych ludzkos$¢ moze wspétistnie¢ ze srodowiskiem. W ekonomicz-
nej analizie problemu globalnego ocieplenia autor postuluje uwzglednia¢ zaré6wno
pozytywne (zyski), jak i negatywne (straty) konsekwencje okre$lonych dziatan,
z uwzglednieniem przynajmniej czeSciowej symetrycznosci oddziatywania czto-
wieka, np. ,utracone zyzne ziemie w rejonach dotknietych suszami nalezy przeciw-
stawi¢ ziemiom, z ktérych po ociepleniu klimatu mozna by zacza¢ korzysta¢”. Nie
opowiada sie jednak za zaniechaniem interwencji w obszarze ochrony srodowiska.
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Dodatkowo w rozwazaniach uwzgledniane sg aspekty ideologiczne i polityczne
problematyki srodowiskowej. Autor rekomenduje wprowadzenie do analizy dzia-
tan srodowiskowych trzech zmiennych: trajektorii rozwoju technologicznego, indy-
widualnej uzytecznosci cztonkéw spoteczenstw oraz stopy dyskonta uzytecznos$ci
z perspektywy przysztosci. Na przyktadzie Polski analizowane sg trzy problemy
ekologiczne: zanieczyszczenie powietrza, zasoby wody pitnej, gospodarka odpada-
mi na tle ich przyczyn, a takze interwencji panstwa.

kskskokok

Warto podkresli¢, Ze opracowanie traktuje o waznych i aktualnych zagadnieniach
zielonych finanséw, w tym:

» zielonej taksonomii pozwalajacej okresli¢ wptyw dziatalnosci cztowieka na $ro-
dowisko,

e standardach informacyjnych majacych zastosowanie do ocen i ratingéw,

e formach i zakresie ujawniania informacji dotyczacych inwestycji i ryzyka dla
zZréwnowazonego rozwoju,

e ryzyku klimatycznym w ramach nadzoru mikroostroznosciowego w sektorze
finansowym,

e roli sektora publicznego i prywatnego w finansowaniu zréwnowazonego rozwoiju,

e granicach miedzy dobrem prywatnym i publicznym.

Prowadzac rozwazania na temat zielonych finanséw w koncu drugiej dekady XXI w.,
warto przypomnie¢, ze tematyka ta byta poruszana w Polsce i na §wiecie juz dawno
temu. Wéréd polskich autoréw mozna wskaza¢ cho¢by publikacje Grazyny Borys?,
Ewy Kulinskiej-Sadtocha® czy Leszka Dziawgo® (ktérych w oméwionych opraco-
waniach sie nie wspomina). Niestety, w 6wczesnych warunkach i priorytetach nie
znajdowaty naleznej uwagi. Wspotczesnie polityka klimatyczna Unii Europejskiej
oraz priorytety finansowania dziatan proekologicznych istotnie wptywaja na syste-
my spoteczno-gospodarcze i finansowe panstw cztonkowskich, w tym na strategie
podmiotéw prywatnych’. Polityka publiczna i ,zielone” pakiety regulacyjne moga

G. Borys, Ryzyko ekologiczne w dziatalnosci banku, Biblioteka Menadzera i Bankowca, Warszawa
2000.

E. Kulinska-Sadtocha, Controlling a orientacja proekologiczna banku, [w:] Bankowosé, M. Zaleska
(red. nauk.), Wydawnictwo SGH, Warszawa 2005; E. Kulinska-Sadtocha, Proekologiczna orientacja
bankéw, [w:] Nowa ekonomia a spoteczeristwo, S. Partycki (red. nauk.), Wydawnictwo KUL, Lublin
2006; E. Kulinska-Sadtocha, Banki a zmiany klimatyczne, [w:] Finanse 2009 - Teoria i praktyka, Banko-
wosé, K. Brzozowska, S. Flejterski (red. nauk.), Zeszyty Naukowe nr 548, Wydawnictwo Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2009, s. 175-182.

L. Dziawgo, Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego, PWE, Warszawa 2010;
L. Dziawgo, Greening financial market, ,Copernican Journal of Finance & Accounting” 2014, 3(2),
s.9-23.

7 International Monetary Fund, Global Financial Stability Report, October 2020, s. 94; K. Szpak, Polity-
ka klimatyczna Unii Europejskiej w perspektywie 2050 roku, [w:] Polityka klimatyczna i jej realizacja
w pierwszej potowie XXI wieku, ]. Gajewski i W. Paprocki (red.), Centrum Mysli Strategicznych, Sopot
2020, s.43.
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roéwniez ograniczy¢ negatywne konsekwencje pandemii Covid-19 dla dziatalnosci
prosrodowiskowe;.

W obszarze zielonych finanséw miesci sie idea tzw. green banking, odnoszaca sie do
kazdej formy aktywnos$ci bankowej, ktéra przynosi korzysci srodowiskowe w uje-
ciu lokalnym lub globalnym?, a szczegdlnego znaczenia nabiera koncepcja ,zielone-
go banku” oraz pojecie ,bezpiecznego banku w aspekcie sSrodowiskowym”.
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