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Streszczenie

Artykut analizuje powigzania pomiedzy zmiang klimatu a stabilnos$cia finansowa w litera-
turze naukowej. Zastosowano metode BERTopic do analizy ponad tysiaca abstraktéw pu-
blikacji indeksowanych w Scopus, a uzyskane wyniki zweryfikowano na zbiorze abstraktéw
z Web of Science. Wyniki wskazuja na dominacje tematéw zwigzanych z polityka klimatyczna
i ryzykiem transformacji, ktérych znaczenie wyraznie wzrosto po 2015 roku. Jednoczesnie
w badaniach naukowych zauwazalne sa watki dotyczace ryzyka fizycznego - m.in. katastrof
klimatycznych, zasobéw wodnych czy ryzyka powodziowego - cho¢ sa one stabiej repre-
zentowane. Szczegdlnie widoczna jest luka w zakresie bezposrednich odniesien do celéow
polityki makroostrozno$ciowej. Analiza poréwnawcza ujawnia takze zréznicowanie geogra-
ficzne: w krajach prowadzacych intensywna polityke klimatyczng (np. kraje UE) dominuja
badania nad ryzykiem transformacji, podczas gdy w regionach szczegdlnie narazonych na
ekstremalne zdarzenia pogodowe (np. Indie) akcent ktadziony jest na ryzyko fizyczne. Anali-
zy przeprowadzone na bazie abstraktow z Web of Science potwierdzaja wnioski wyciaggniete
przy wykorzystaniu artykutéw z bazy Scopus. Wyniki badania podkres$laja potrzebe dalszego
rozwijania badan nad integracja ryzyk klimatycznych w polityce makroostroznosciowej.
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Climate Change and Financial Stability:
A Thematic Analysis of the Literature Using BERTopic

Abstract

This article examines the links between climate change and financial stability in the scientific
literature. The BERTopic method was applied to analyze over one thousand abstracts of
publications indexed in Scopus, and the results were validated using a dataset from Web
of Science. The findings indicate the dominance of topics related to climate policy and
transition risks, whose importance has increased significantly after 2015. At the same time,
issues concerning physical risks - such as climate-related disasters, water resources, and
flood risk - are also present, though less prominently represented. A particularly notable gap
concerns direct references to macroprudential policy objectives. The comparative analysis
also reveals geographical differentiation: in countries pursuing intensive climate policies
(e.g., EU member states), research is predominantly focused on transition risks, whereas in
regions particularly exposed to extreme weather events (e.g., India), the emphasis is placed
on physical risks. Analyses based on Web of Science abstracts confirm the conclusions
drawn from Scopus publications. The findings highlight the need for further research on the
integration of climate-related risks into macroprudential policy.

Keywords: climate change, financial stability, BERTopic, macroprudential policy
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Wstep

Stabilno$¢ systemu finansowego staje sie coraz czesciej analizowanym tematem
w kontekscie zmiany klimatu. Zmiana ta generuje zaréwno ryzyko fizyczne (zwigza-
ne przede wszystkim z ekstremalnymi zdarzeniami pogodowymi), jak i transforma-
cji (wynikajace z kosztéw polityki klimatycznej). Literatura wskazuje, Ze oba te wy-
miary ryzyka mogg w istotny sposéb oddziatywa¢ na banki, rynki kapitatowe, sektor
ubezpieczeniowy oraz gospodarke realng, a przez to ksztattowac ryzyko systemowe.
Mimo rosnacej liczby badan, brakuje cato$ciowych uje¢ porzadkujacych zagadnienia
zmiany klimatu w literaturze naukowej dotyczacej stabilnosci finansowe;.

Celem artykutu jest sprawdzenie, w jakim stopniu literatura naukowa identyfikuje
i opisuje mechanizmy taczgce zmiane klimatu ze stabilnos$cig finansowa. Podsta-
wa analizy byt zbiér ponad tysiagca abstraktéw artykutéw naukowych pozyskanych
z bazy Scopus. Do modelowania tematéw zastosowano metode BERTopic (Gro-
otendorst 2022), opartg na reprezentacjach jezykowych typu BERT, ktdra znajduje
szerokie zastosowanie w literaturze naukowej dotyczacej modelowania tematow
(np. Aristei i in. 2025; Tang i in. 2024). Przyjete podejscie pozwolito na identyfika-
cje i interpretacje gtdwnych watkéw badawczych oraz ich powiazan z kategoriami
ryzyka klimatycznego (fizycznego i transformacji), celami polityki makroostrozno-
Sciowej oraz wymiarem geograficznym badan. W celu oceny trwatosci uzyskanych
wnioskéw przeprowadzono dodatkowg analize poréwnawcza (tzw. robustness
check) na zbiorze abstraktow z bazy Web of Science.
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Artykutl wnosi istotny wktad do literatury dotyczacej powigzan miedzy zmiang kli-
matu a stabilno$cia finansowa. Po pierwsze, porzadkuje istniejace badania poprzez
systematyzacje gtéwnych tematéw, co utatwia zrozumienie dominujacych watkéw
oraz ich wzajemnych relacji. Po drugie, analiza wykazuje luki badawcze, zwtasz-
cza w zakresie odniesien do zarzadzania ryzykiem klimatycznym w ramach polity-
ki makroostrozno$ciowej, podkreslajac potrzebe dalszych badan w tym obszarze.
Po trzecie, artykut podkres$la geograficzne zréznicowanie w podejsciu do ryzyka
klimatycznego - od badan akcentujacych zagrozenia fizyczne po te koncentrujace
sie na ryzykach transformacyjnych zwigzanych z polityka klimatyczna. Zestawie-
nie afiliacji autoréw pozwala dostrzec, ze rézne regiony w odmienny sposéb lokuja
swoje priorytety badawcze, co posrednio odzwierciedla, ktére rodzaje ryzyka sa
szczegoOlnie istotne z perspektywy poszczegoélnych gospodarek.

Artykut sktada sie z kilku czesci. Czes¢ druga obejmuje przeglad literatury, ktore-
go celem jest przedstawienie teoretycznych podstaw dla pdzniejszych analiz. Czes¢
trzecia zawiera opis metody badawczej i obejmuje proces pozyskania danych,
przygotowanie tekstow abstraktéw oraz zastosowanie modelu BERTopic. W czesci
czwartej zaprezentowano wyniki analiz, w tym strukture wyodrebnionych tema-
tow, ich powigzania z kategoriami ryzyka klimatycznego i celami polityki makro-
ostrozno$ciowej, a takze wymiar geograficzny. Cze$¢ pigta podsumowuje przepro-
wadzone badania i formutuje wnioski dalszych badan nad systemowym znaczeniem
ryzyka klimatycznego

1. Przeglad literatury

Przeglad literatury w niniejszym artykule podporzadkowany jest przyjetej metodzie
badawczej i pelni funkcje podstawy teoretycznej dla dalszych analiz. Jego struktura
odzwierciedla kolejne kroki badania i zostata zorganizowana w sposéb umozliwiajacy
pbZniejsze poréwnania semantyczne abstraktéw z wybranymi definicjami i kategoria-
mi analitycznymi. W pierwszej czesci przegladu literatury zostaje oméwione pojecie
ryzyka systemowego, ktére stanowi punkt odniesienia nie tylko dla rozwazan nad
stabilnoscia finansows, lecz takze dla wtasciwego doboru literatury poddanej dalszej
analizie. Nastepnie zostang przedstawione cele polityki makroostroznosciowej, stano-
wigce ramy regulacyjne zarzadzania ryzykiem systemowym. Kolejna cze$¢ poswiecona
jest ryzyku klimatycznemu, z uwzglednieniem jego dwoch podstawowych wymiaréw
- fizycznego i transformacji (czesto tez okreslanego jako ryzyko przejscia) - oraz ich
potencjalnego wplywu na stabilno$¢ finansowa. Ostatni fragment przegladu literatury
zwraca uwage na geograficzne zréznicowanie ryzyka klimatycznego i jego konsekwen-
cje dla systemu finansowego w skali globalnej. Tak skonstruowany przeglad pozwala na
wyrazne powigzanie czesci teoretycznej z czescig empiryczng artykutu.

Punktem wyijscia do rozwazan nad stabilnoscig systemu finansowego jest pojecie
ryzyka, ktére nalezy do najbardziej fundamentalnych kategorii w ekonomii i finan-
sach. W kontekscie stabilnosci finansowej ryzyko utozsamiane jest z czynnikami,
ktére mogg prowadzi¢ do zaburzen w funkcjonowaniu systemu jako catosci. Szcze-
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gblne znaczenie zyskuje w tym konteks$cie pojecie ryzyka systemowego. Zgodnie
z definicja przedstawiong w art. 4 ust. 15 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nad-
zorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzyso-
wym w systemie finansowym: ryzyko systemowe rozumie sie jako ryzyko zaktdcenia
w funkcjonowaniu systemu finansowego, ktore w razie jego materializacji zaburza
dziatanie systemu finansowego i gospodarki narodowej jako catosci, ktérego Zrédtem
mogq by¢ w szczegdlnosci tendencje zwigzane z nadmierng dynamikq akcji kredyto-
wej lub zadtuzenia i zwiqzane z nimi nieréwnowagi w zakresie cen aktywdw, niesta-
bilne modele finansowania, rozktad ryzyka w systemie finansowym, powiqgzania po-
miedzy instytucjami finansowymi lub nieréwnowagi makroekonomiczne i sektorowe.
Jak wskazuje Smaga (2020), ryzyko systemowe cechuje sie kilkoma wtasciwoscia-
mi, ktére odrézniaja je od innych rodzajéow ryzyka finansowego. Naleza do nich
m.in.: gwaltowno$¢ i trudna przewidywalno$¢ zmian, zaburzenie podstawowych
funkcji systemu finansowego, znaczaca skala zjawiska, zmienny charakter jego Zro-
detl, efekt zarazania (ang. contagion) wynikajacy z silnych powiazan pomiedzy in-
stytucjami, a takze mozliwo$¢ doprowadzenia do niewyptacalnosci wielu podmio-
tow jednoczesnie. Szczegdlnie istotne jest to, Ze materializacja ryzyka systemowego
nie tylko prowadzi do spadku zaufania wobec instytucji finansowych, lecz takze wy-
wotuje konsekwencje dla gospodarki realnej, powodujac istotne koszty spoteczne
i gospodarcze.

Przytoczenie definicji ryzyka systemowego ma w tym kontekscie znaczenie meto-
dologiczne - stanowi ono punkt odniesienia do dalszych analiz, w ktérych badana
bedzie literatura naukowa dotyczaca powigzan miedzy stabilno$cia finansowg a ry-
zykiem klimatycznym. Jasne zdefiniowanie kategorii ryzyka systemowego umoz-
liwia po6zniej precyzyjne wykorzystanie stow kluczowych w procesie eksploracji
abstraktéw, a tym samym pozwala uchwyci¢, w jaki sposéb badania nad zmianami
klimatu odnoszg sie do zagadnien stabilnosci finansowe;j.

Nierozerwalnie z pojeciem ryzyka systemowego wigze sie konieczno$¢ wypraco-
wania odpowiedniej struktury jego ograniczania i zarzadzania nim, co znalazto
odzwierciedlenie w rozwoju polityki makroostroznosciowej (MFW 2013; ESRB
2014). Zgodnie z podejsciem Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ESRB),
podstawowym celem polityki makroostrozno$ciowej jest ochrona stabilnosci sys-
temu finansowego jako catosci poprzez zapobieganie i tagodzenie ryzyk systemo-
wych. Wyrédznia sie pie¢ gtéwnych obszaréw, z ktérych moga wynikac¢ te ryzyka
(ESRB 2014):

1. Nadmierny wzrost akcji kredytowej i dZwigni finansowe;.

Nadmierna luka terminowa i niedostateczna ptynnos¢ rynku.

Koncentracja ekspozycji bezposrednich i posrednich.

Niewtasciwe bodZce prowadzace do ryzyka pokusy naduzycia (moral hazard).
Niewystarczajgca odporno$¢ infrastruktury finansowe;j.

SRl

Obszary te stanowig zarazem cele posrednie polityki makroostroznosciowej. Ich
wyrdznienie pozwala na uporzadkowanie i dopasowanie odpowiednich instru-
mentéw tej polityki w taki sposob, aby skutecznie ogranicza¢ ryzyko systemowe
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i wzmacnia¢ odporno$¢ catego systemu. Co wiecej, w kontek$cie przedstawionej
w dalszej cze$ci analizy, precyzyjne wydzielenie tych celéw ma znaczenie metodo-
logiczne - zidentyfikowane cele postuza bowiem nastepnie jako punkt odniesienia
w poréwnaniach semantycznych literatury naukowej, co umozliwi ocene, w jakim
stopniu badania akademickie podejmuja temat priorytetéw polityki makroostroz-
nosciowe;.

Nowym rodzajem ryzyka, ktdre coraz czesciej jest wymieniane w kategoriach ryzy-
ka systemowego, jest ryzyko klimatyczne. W literaturze rozrdznia sie dwa rodzaje
ryzyka klimatycznego - ryzyko fizyczne i ryzyko transformacji (NGFS 2019; Kurow-
ski 2024). Ryzyko fizyczne odnosi sie do konsekwencji finansowych wywotanych
przez skutki zmiany klimatu. Obejmuje ono zaréwno nagte i ekstremalne zjawiska
pogodowe, jak powodzie, huragany czy dtugotrwate susze, jak i procesy o charak-
terze chronicznym - wzrost Srednich temperatur, podnoszenie sie poziomu morz
czy postepujaca degradacje ekosystemow. Zjawiska te moga skutkowac¢ znacznymi
stratami materialnymi, rosngcymi obciazeniami dla sektora ubezpieczeniowego
oraz obnizeniem wartos$ci aktywow, ktdre stanowig zabezpieczenie dla zobowig-
zan finansowych. Lamperti i in. (2019) podkreslaja, ze zmiana klimatu znaczaco
zwiekszy czestotliwos¢ kryzyséw bankowych - od 26% do nawet 248%. Ratowanie
niewyptacalnych bankéw na skutek zmiany klimatu moze obcigzy¢ finanse publicz-
ne dodatkowymi kosztami rzedu 5-15% PKB rocznie. W efekcie relacja dtugu pu-
blicznego do PKB moze sie podwoi¢. Okoto jedna pigta tych skutkéw wynika z po-
gorszenia jako$ci bilanséw bankéw wywotanego przez zmiane klimatu. Narzedzia
makroostroznosciowe zmniejszaja koszty ratunkowe, lecz tylko w ograniczonym
zakresie. Autorzy podkres$laja, Ze nieuwzglednianie systemu finansowego w zinte-
growanych modelach klimatyczno-ekonomicznych prowadzi do niedoszacowania
skutkéw zmiany klimatu. Postepujaca zmiana klimatu sprawia, ze ryzyko klima-
tyczne zyskuje na znaczeniu, m.in. z powodu rosngcej czestotliwosci i intensywno-
Sci ekstremalnych zjawisk pogodowych (IPCC 2021).

Drugim kluczowym typem ryzyka klimatycznego jest ryzyko transformacji. Odno-
si sie ono do konsekwencji finansowych wynikajacych z proceséw dostosowania
gospodarki do wymogéw polityki klimatycznej i przejscia w kierunku niskoemisyj-
nej formy rozwoju (NGFS 2019; Kurowski 2024). Ryzyko to obejmuje takie zmiany
regulacyjne, jak wprowadzenie optat za emisje CO, (ang. EU-ETS - EU Emissions
Trading System) (Osorio i in. 2021), zaostrzenie norm $rodowiskowych (Wang,
Wang 2024), postep technologiczny (Daumas 2024) i zmieniajace sie preferencje
konsumentéw (Rai i in. 2019). Transformacja gospodarki wigze sie z mozliwoscia
deprecjacji aktywéw wysokoemisyjnych i powstaniem aktywdéw osieroconych
(ang. stranded assets). Zjawisko to moze istotnie obnizy¢ warto$¢ portfeli inwesty-
cyjnych i pogorszy¢ sytuacje finansowa przedsiebiorstw, ktére pozostaja zalezne
od paliw kopalnych (Caldecottiin. 2016; Cahen-Fourot 2024). Battiston i in. (2017)
wskazuja z kolei, ze sektory szczegdlnie narazone na zmiany regulacji klimatycz-
nych stanowig istotny udziat w portfelach udziatowych inwestoréw instytucjonal-
nych, zwtaszcza funduszy inwestycyjnych i emerytalnych. Co wiecej, ekspozycja
portfeli kredytowych bankéw na te sektory jest poré6wnywalna z poziomem ich fun-
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duszy wtasnych. Transformacja gospodarki, cho¢ wigze sie z istotnymi kosztami dla
systemu finansowego, pozostaje rozwigzaniem mniej obcigzajacym dla gospodarki
niz potencjalne straty wynikajace z narastania ryzyka fizycznego w przypadku bra-
ku zdecydowanej polityki klimatycznej (EUNB 2021).

Ryzyko klimatyczne ma wyrazny wymiar geograficzny, ktory réznicuje jego skale
oraz charakter w poszczegdlnych krajach i regionach. W przypadku ryzyka fizycz-
nego zroznicowanie to wynika przede wszystkim z odmiennych warunkéw klima-
tycznych oraz podatnosci na ekstremalne zjawiska pogodowe. Kraje tropikalne
i wyspiarskie sg szczegélnie narazone na cyklony, powodzie czy podnoszenie sie
poziomu moérz (Lal i in. 2002), podczas gdy regiony potudniowej Europy czesciej
odczuwaja skutki dtugotrwatych fal upatéw i susz (Tripathy, Mishra 2023). Ozna-
cza to, ze instytucje finansowe funkcjonujace w réznych czesciach swiata mierza
sie z odmiennym profilem ryzyka fizycznego. W przypadku ryzyka transformacji
zrodtem geograficznego zr6znicowania sa przede wszystkim réznice w polityce Kkli-
matycznej i regulacjach poszczeg6lnych panstw (Trufferiin. 2015). Wprowadzenie
wysokich cen emisji CO, w jednych gospodarkach moze prowadzi¢ do deprecjacji
aktywow wysokoemisyjnych i zwiekszonej presji na sektor finansowy, podczas gdy
kraje opdzniajace dziatania regulacyjne w krétkim okresie mogg zyskac¢ przewage
konkurencyjng dla niektérych branz. Zjawisko to okreslane jest w literaturze mia-
nem ,efektu jazdy na gape” (ang. free-rider effect) - czes¢ panstw korzysta z dziatan
innych, nie ponoszac od razu kosztéw transformacji, cho¢ w dtugim okresie wigze
sie to z wiekszym ryzykiem gwattownej i kosztownej adaptacji (Roy 2020). Zr6zni-
cowanie geograficzne w zakresie obu typéw ryzyka oznacza, ze skutki zmiany kli-
matu dla stabilnosci finansowej nie sg jednorodne. Globalny system finansowy staje
sie przez to bardziej podatny na efekty przenoszenia ryzyka pomiedzy regionami,
a brak skoordynowanej polityki klimatycznej zwieksza ryzyko niestabilnosci o cha-
rakterze systemowym (FSB 2023).

W dalszej czesci artykutu obydwa typy ryzyka zostana przeanalizowane w ujeciu
bibliometrycznym i semantycznym na podstawie zbioru abstraktéw publikacji na-
ukowych. Analizie zostanie poddany nie tylko sposdb, w jaki literatura odnosi sie do
systemowego znaczenia ryzyka fizycznego i transformacji, ale réwniez to, w jakim
stopniu widoczne s3 réznice geograficzne w badaniach prowadzonych w réznych
regionach $wiata.

2. Metoda badawcza

W literaturze dotyczacej modelowania tematéw w zbiorze tekstow szeroko stoso-
wana jest metoda LDA (ang. Latent Dirichlet Allocation), ktora grupuje dokumen-
ty na podstawie wspétwystepowania stéw w korpusie (Blei i in. 2003). Cho¢ LDA
pozostaje waznym narzedziem, jej ograniczeniem jest to, ze opiera sie gtéwnie na
analizie czestotliwosci i wspétwystepowania wyrazoéw, przez co trudniej uchwycié¢
subtelne zalezno$ci semantyczne miedzy tekstami. W niniejszym badaniu zasto-
sowano metode BERTopic (Grootendorst 2022), ktdra taczy klasyczne podejscie
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oparte na wektorach stéw z nowoczesnymi modelami jezykowymi typu BERT. Dzie-
ki temu mozliwe jest uwzglednienie znaczenia stow w kontekscie, co pozwala na
doktadniejsze rozrdznienie tematéw i lepsza interpretowalno$¢ wynikéw. Dodat-
kowg zaletg BERTopic jest mozliwos¢ identyfikacji dokumentow, ktére nie pasuja
jednoznacznie do Zadnego tematu i s3 oznaczane jako tzw. outliery. W naszym przy-
padku do tej kategorii model zaklasyfikowatl okoto 19% abstraktow. Jest to wynik
mieszczacy sie w akceptowalnym zakresie w badaniach nad tekstami o wysokiej
roznorodnosci tresci, a jednoczes$nie $wiadczy o tym, ze zdecydowana wiekszo$¢
publikacji daje sie przypisa¢ do spojnych klastrow tematycznych.

Przyjeta metoda BERTopic obejmuje kilka nastepujacych etapéw: przygotowanie
i wstepne przetwarzanie danych, utworzenie reprezentacji semantycznej abs-
traktdw, modelowanie tematéw, ocena jakosci uzyskanych wynikéw oraz analizy
wtasciwe (trendéw czasowych, wymiaru geograficznego i powigzan z polityka ma-
kroostroznosciowa). Dla przejrzystosci procedura analizy tekstu zostata przedsta-
wiona schematycznie na rysunku 1.

Rysunek 1. Podejscie do analizy abstraktow

Pozyskanie danych Przetwarzanie tekstu Reprezentacja
semantyczna
« osadzenie semantyczne
BERT

« Scopus « Tokenizacja, lematyzacja
(1048 abstraktow) « Usuniecie stop-stow,

+ Web of Science interpunkji
(858 abstraktow) « Normalizacja poje¢, n-gramy

. o Ewaluacja jakosci Modelowanie tematow
Analizy wiasciwe - Obliczenia spojnosci (BERTopic)
pod katem tematycznej (coherence « Grupowanie dokumentéw

value) « Identyfikacja abstraktow
celu badawczego + Wybor optymalnej liczby ,,odstgjqcycjh”

tematow

Zrédto: opracowanie wiasne.

Pierwszym krokiem analizy byto zgromadzenie materiatu Zrédtowego w postaci
abstraktéw artykutéw naukowych. W tym celu wykorzystano dwie wiodace bazy
publikacji - Scopus oraz Web of Science. Baze Web of Science wykorzystano jako
analize poréwnawcza dla bazy Scopus w celu oceny ,odpornosci” uzyskanych re-
zultatow. Kryterium wyszukiwania stanowity frazy odnoszace sie zaréwno do ry-
zyka klimatycznego (w tym jego wymiaru fizycznego i transformacyjnego), jak i do
stabilnosci finansowej oraz powigzanych poje¢ regulacyjnych. Wyszukiwanie prze-
prowadzono na podstawie logicznie zbudowanej kwerendy, obejmujacej m.in. takie
terminy, jak: climate risk, transition risk, physical risk, emissions trading system, EU
ETS, CBAM, climate policy, climate stress test, w zestawieniu z pojeciami z obszaru
stabilnosci finansowej: financial stability, systemic risk, macroprudential, pruden-
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tial supervision, czy stranded assets. W rezultacie uzyskano 1048 abstraktéw z bazy
Scopus oraz 858 abstraktéw z bazy Web of Science, co zapewnia reprezentatywny
zbior publikacji do dalszej analizy. W zataczeniu przedstawiono wyniki wstepnej
analizy zbioru danych: (1) faczna liczbe token6w w abstraktach w ujeciu rocznym
dla Scopus i Web of Science oraz (2) rozktad dtugosci abstraktéw (liczba tokenéw
na dokument) pokazany jako histogram wraz z krzywa gestosci (kernel density es-
timation, KDE).

W kolejnym etapie przygotowano teksty abstraktéw do analizy metoda BERTopic.
Proces ten obejmowat tokenizacje tekstow?, sprowadzenie wyrazéw do form pod-
stawowych (np. banks — bank, emissions — emission) oraz kanonizacje poje¢ w celu
ujednolicenia wariantéw zapisu (np. heat wave — heatwave). Zastosowano rozbu-
dowane listy stop-stow, obejmujgce zaréwno najczestsze stowa funkcjonalne, jak
i terminy techniczne oraz powtarzajace sie frazy domenowe, jak climate change czy
financial stability, ktére nie wnosity warto$ci réznicujacej (tj. wystepowaty w nie-
malze wszystkich abstraktach). Teksty zostaty takze poddane normalizacji polega-
jacej m.in. na usunieciu interpunkgcji, cyfrowych zapiséw. W analizie uwzgledniono
réwniez n-gramy (do bigraméw), co pozwolito uchwyci¢ ztozone konstrukcje se-
mantyczne, jak carbon_price czy renewable_energy. Dzieki temu powstata znormali-
zowana reprezentacja tekstow, odpowiednia do dalszego modelowania semantycz-
nego i tematycznego.

W trzecim etapie kazdy abstrakt zostat przeksztatcony w wektor liczb opisujacych
jego znaczenie semantyczne. W tym celu wykorzystano model jezykowy typu BERT,
nalezgcy do rodziny modeli transformatorowych (Reimers oraz Gurevych, 2019).
Modele te ucza sie kontekstu stéw na podstawie ogromnych zbioréw tekstow, dzie-
ki czemu potrafia wychwytywac nie tylko pojedyncze terminy, lecz takze relacje
miedzy nimi. W efekcie kazdy dokument otrzymuje tzw. embedding, czyli wielo-
wymiarowg reprezentacje liczbowg, ktéra zachowuje podobienstwa semantyczne
pomiedzy tekstami. Oznacza to, ze abstrakty poruszajace podobne zagadnienia
(np. dotyczace ryzyka fizycznego klimatu czy regulacji transformacyjnych) beda
miaty wektory bliskie wzgledem siebie w przestrzeni semantycznej. Taka repre-
zentacja stanowi podstawe dalszej analizy tematycznej i pozwala na grupowanie
tekstow wedtug tresci, a nie tylko powierzchownych stéw kluczowych.

Przed ostatecznym wyborem liczby wiodacych tematéw obecnych w abstraktach
przeprowadzono analize modeli z r6zng liczba tematéw (od 5 do 15). Kazdy wa-
riant oceniono przy pomocy miary coherence value c_v3, ktéra mierzy sp6jno$¢
semantyczng tematu na podstawie wspotwystepowania jego stow kluczowych

2 Tokenizacja to proces dzielenia tekstu na mniejsze jednostki - tzw. tokeny. Najczeéciej tokenem jest
pojedyncze stowo, ale w zalezno$ci od regut tokenizacji moga to by¢ réwniez liczby, symbole, a na-
wet potaczenia stéw (np. bigramy typu carbon price). Pojecie ,token” jest wiec szersze od ,stowa”,
poniewaz obejmuje wszystkie jednostki tekstowe, ktore zostaja wydzielone i przekazane do dalszej
analizy.

Im wyzsze c_v, tym cze$ciej stowa opisujace dany temat wspdétwystepuja w dokumentach, co wskazu-
je na wieksza sp6jnos¢ tematu.
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w korpusie (tj. zbioru wszystkich abstraktéw wykorzystanych w badaniu). Na ry-
sunku 2 przedstawiono zaleznos$¢ wartosci c_v od liczby tematéw; jako model final-
ny przyjeto wariant maksymalizujacy c_v. Taka procedura ogranicza arbitralnosé
wyboru liczby analizowanych tematéw wystepujacych w literaturze i zapewnia, ze
uzyskane tematy sg zaréwno spdéjne jezykowo, jak i sensowne merytorycznie. Na
podstawie wskaznika sp6jnosci tematycznej (coherence c_v) optymalng struktura
okazat sie model z 12 tematami.

Rysunek 2. Sp6jnos¢ semantyczna (c_v) w zaleznoSci od liczby tematéw
w modelu BERTopic (Scopus)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Kazdy z 12 tematéw wyodrebnionych przy uzyciu modelu BERTopic zostat opisa-
ny zestawem stow kluczowych (top-n words), ktére w najwiekszym stopniu oddaja
jego tresc. Efektem koncowym zastosowania modelu BERTopic byto przypisanie
kazdego abstraktu do jednego z wyodrebnionych tematow.

Ostatnim etapem byto przyporzadkowanie abstraktéw do kategorii ryzyka i celow
polityki makroostroznosciowej. Na poczatku, w odniesieniu do ryzyka fizycznego
i transformacji, zastosowali$my definicje z raportu EUNB (2020) jako punkt odnie-
sienia semantycznego: kazdy abstrakt poréwnywano z tymi definicjami i przypisy-
wano do kategorii ryzyka klimatycznego o najwyzszym podobienistwie. Nastepnie,
aby przypisa¢ abstrakty do jednego z pieciu celéw makroostroznosciowych, uzyli-
$my hybrydowego wzorca: srednia z dwdch miar podobienstwa liczonych z réwna
waga (50/50) - (i) do definicji regulacyjnych z ESRB/2013/1 oraz (ii) do reprezen-
tatywnych artykutéw naukowych wybranych dla kazdego celu (wzrost akcji kre-
dytowej i dzwigni: Alessi, Detken 2018; luka terminowa i ptynnos¢: Bai i in. 2018;
koncentracje ekspozycji: Giudici i in., 2020; niewtasciwe bodZce i pokusa nad-
uzycia: Farhi, Tirole 2012; odporno$¢ infrastruktury: Vargas-Herrera i in. 2023).
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Jesli zaden cel nie osiggal minimalnego kosinusowego podobienstwa 0,45% abstrakt
oznaczali$my jako ,brak odniesienia do celu”. Taka procedura taczy zgodno$¢ z in-
tencja regulacyjng ESRB z jezykiem i akcentami obecnymi w aktualnej literaturze.

3. Wyniki analiz

Wyniki przeprowadzonych analiz zostang przedstawione w kilku uzupetniajacych
sie krokach. W pierwszej kolejnosci zostang zaprezentowane zestawy stéw kluczo-
wych charakterystycznych dla poszczegdlnych tematéw wyodrebnionych w zbiorze
abstraktéw z bazy Scopus, co pozwoli uchwyci¢ ich podstawowy profil semantyczny.
Nastepnie zostanie wykorzystana miara podobienistwa kosinusowego, aby okresli¢
wzajemne relacje i podobiefistwo semantyczne pomiedzy tematami. Kolejnym ele-
mentem jest analiza dynamiczna, ukazujaca, w jaki spos6b znaczenie poszczeg6l-
nych tematéw zmieniato sie w czasie. W dalszej cze$ci sprawdzono, w jakim stopniu
tematy mozna powigzac z kategoriami ryzyka fizycznego i transformacji, a takze
z celami polityki makroostrozno$ciowej okreslonymi przez Europejska Rade ds. Ry-
zyka Systemowego. Uzupetnieniem jest perspektywa geograficzna, pozwalajaca na
wskazanie regionalnych réznic w zakresie poruszanych zagadnien. Ostatecznie
w celu oceny odpornos$ci uzyskanych rezultatow (tzw. robustness check) wyniki
uzyskane na podstawie bazy Scopus zostaly poréwnane z analogiczng analizg prze-
prowadzong dla abstraktéw z Web of Science.

W pierwszym etapie analiz omdwiono wyniki modelowania tematycznego prze-
prowadzonego na zbiorze abstraktéw z bazy Scopus. Kazdy z wyodrebnionych te-
matdw zostat opisany zestawem reprezentatywnych stéw kluczowych, a nastepnie
otrzymat etykiete opisowa odzwierciedlajgca jego gtéwna tres¢. W ten sposdb moz-
liwe byto uchwycenie gtéwnych nurtéw badawczych w literaturze dotyczacej po-
wigzan miedzy stabilnoscig finansowg a ryzykiem klimatycznym. Zestawienie stow
kluczowych oraz przypisanych nazw tematéw przedstawiono w tabeli 1.

4 Zblizone podejscie, réwniez z zastosowaniem progu 0,45, przyjeli Boutaleb i in. (2024), uzasadniajac

ten wybdr konieczno$ciag uchwycenia powigzan semantycznych w sytuacji, gdy analizowane katego-
rie sa niepetne i ogélne. Podobnie w naszym badaniu prég 0,45 pozwala wychwyci¢ tresci semantycz-
nie zwigzane z ogdlnie sformutowanymi celami ESRB.
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Tabela 1. Tematy badawcze poruszane w abstraktach (Scopus)

Nr Reprezentatywne stowa Przypisana nazwa
tematu na podstawie modelu BERTopic tematu
‘climate policy’, ‘impact climate’, ‘macroeconomic’, . X
1 p y . p ) g K Polityka klimatyczna
1. climate transition’, ‘bank sector’, ‘equity’, ‘firms’, . .
. . ) ., i makroekonomia
regulation’, ‘sector’, ‘portfolio
‘climate policy’, ‘energy sector’, ‘fossil_fuel reserves,, -
- p . Y R ’gy - L Energetyka i paliwa
2. fossil_fuel industry’, renewable_energy’, ‘renewable’, ‘coal kopalne
power’, ‘fossil_fuel’, ‘power generation’, ‘developing country’ p
‘resilience’, ‘natural disaster’, ‘disaster management, .
, e . Rk Katastrofy klimatyczne
3. natural hazard’, ‘resilient’, ‘infrastructures’, ‘ecosystem’, . .,
o T Y - i odpornos¢
infrastructure’, ‘disaster’, ‘climate adaptation
‘supply_hydropower generation_environment’, ‘water avail-
4 ability’, ‘water resource’, ‘water management’, ‘water sup- | Zasoby wodne
' ply_hydropower’, ‘water utilities’, ‘hydropower generation, |ienergetyka wodna
‘supply_hydropower’, ‘hydrological’ ‘water supply’
‘china carbon)’, ‘carbon efficiency’, ‘enterprise emission’,
5 ‘carbon market, ‘environmental regulation’, Rynki weglowe
' ‘carbon neutrality’, ‘green innovation’, ‘green development, |itransformacja Chin
‘carbon credit) ‘inequality renewable_energy’
‘bank regulation’, ‘bank supervision’, ‘bank stability’, Regulacje bankowe
6. ‘bank liquidity’, ‘bank’, ‘bank capital’, ‘affected bank, i stabilno$¢ sektora
‘supervision central_bank’, ‘loan’, ‘bank albania’ bankowego
‘global institutions’, ‘global governance’,
7 ‘international relations’, ‘global public_policy’, Globalne zarzadzanie
' ‘globalization’, ‘global challenges’, ‘emerging powers,, zmiang klimatu
‘foreign relations’, ‘global public’ ‘governance’
‘tropical cyclone’, ‘weather’, ‘monsoon ‘severe cyclone’, Ekstremalne zjawiska
8. ‘cyclone’, ‘wind_speed intensity’, ‘range weather’, pogodowe - cyklony
‘cyclone amphan, ‘cyclone track’, ‘indian ocean’ i monsuny
‘natural_resource threats’, ‘ecosystem services’,
9 ‘traditional resource’, ‘reforestation’, Ekosystemy i zasoby
' ‘forest_based micro_entrepreneurs’, ‘grazing’, ‘forestry’, ‘for- | naturalne
est_based bioeconomy’, ‘agroforestry’, ‘conservation’
‘insurance policy’, ‘insurer explicitly’, ‘insurer margin’, L,
W p y e p Y . i g Stabilno$¢ sektora
10. insurance stability’, ‘insurer’, ‘affects insurer’, . R
" - ) ) e . ..., |ubezpieczeniowego
insurer profits’, ‘insurance’, ‘insurers’, ‘insurance instability
‘crop_insurance’, ‘area_yield insurance’, ‘yield insurance’,
11. ‘index_insurance’, ‘crop yield, ‘insurance subsidy, ‘mutualin- | Ubezpieczenia rolnicze
surance’, ‘insurance), ‘yield variability’, ‘yield_yield dependence’
‘flood households’, ‘flood hazard’, ‘flood estimates’, ‘costs Ryzyko powodziowe
12. flood’, ‘flood resilience’, ‘challenges housing’, ‘uncertain i ekspozycja gospo-
flood’, ‘responsibility flood’, ‘flooded populations’, ‘flood’ darstw domowych

Zrédto: opracowanie whasne.
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Analiza wyodrebnionych tematéw wskazuje, Ze cze$¢ z nich w sposéb bezposred-
ni i oczywisty odwotuje sie do kluczowych zagadnien taczacych zmiane klimatu ze
stabilno$cia finansowa. Naleza do nich m.in. polityka klimatyczna i makroekonomia
(temat 1), w ktéorym wyraznie widoczne sg kwestie regulacyjne oraz wptyw polity-
ki klimatycznej na sektor finansowy i portfele inwestoréw, czy regulacje bankowe
i stabilnos¢ sektora bankowego (temat 6), koncentrujace sie na instytucjonalnym
wymiarze odpornoéci systemu finansowego. Jednak niektére tematy ujawniaja
mniej oczywiste, a zarazem niezwykle interesujace obszary badan nad powigzania-
mi miedzy zmiang klimatu a stabilnoscig systemu finansowego. Wskaza¢ tu mozna
chociazby zasoby wodne i energetyke wodngq (temat 4) czy ekosystemy i zasoby natu-
ralne (temat 9). Analiza tematu zasoby wodne i energetyka wodna ujawnita istotne
powigzania pomiedzy zmianami hydrologicznymi a bezpieczenstwem energetycz-
nym oraz potencjalnymi konsekwencjami dla stabilno$ci finansowej. Prognozowa-
ne spadki i rosngca zmiennos$¢ przeptywéw wodnych oddziatujg bezposrednio na
wydajno$¢ hydroenergetyki, co w przypadku krajow silnie uzaleznionych od tego
Zrédia energii moze prowadzi¢ do wzrostu ryzyka zakt6cen w dostawach i zwiek-
szenia podatno$ci gospodarki na szoki energetyczne (Senni i in. 2024). Majac $wia-
domos¢, ze zasoby wodne stanowig fundament dla funkcjonowania wielu sektoréw
gospodarki, a tym samym dla kondycji finansowej podmiotéw obstugiwanych przez
instytucje finansowe, zar6wno Network for Greening the Financial System (NGFS
2023), jak i De Nederlandsche Bank w swoich analizach dotyczacych ryzyk zwia-
zanych z natura (nature-related risks) podkre$laja konieczno$¢ uwzgledniania za-
grozen hydrologicznych w ramach oceny stabilnosci finansowej (Tiems i in. 2024).

Drugim z mniej oczywistych, a jednoczesnie niezwykle istotnych mechanizméow
powigzan miedzy zmiang klimatu a stabilnoscia finansowg jest utrata bioréznorod-
nosci oraz degradacja zasobéw naturalnych. Temat ten zostat wyraznie uchwycony
przez model BERTopic w postaci kategorii ekosystemy i zasoby naturalne. Analiza
tego watku poszerza tradycyjne spojrzenie na stabilno$¢ finansowa, wykraczajac
poza zagadnienia czysto regulacyjne i rynkowe, a obejmujac perspektywe ekolo-
giczna. Degradacja srodowiska - np. wylesianie czy utrata jako$ci gleb - przektada
sie na realne ryzyka finansowe, zwlaszcza dla sektorow gospodarki zaleznych od
kapitatu naturalnego. W badaniach De Nederlandsche Bank oszacowano, Ze inwe-
stycje o warto$ci 510 mld euro, co odpowiada 36% analizowanego portfela bankdw,
funduszy emerytalnych i zaktadéw ubezpieczen w Holandii, sa krytycznie uzalez-
nione od ustug ekosystemowych (van Toor i in. 2020). Z kolei Ceglar i in. (2024),
w opracowaniu opublikowanym w Economic Bulletin Europejskiego Banku Cen-
tralnego, wskazuja, ze okoto 75% wszystkich kredytéw korporacyjnych w strefie
euro zostato udzielonych przedsiebiorstwom, ktére sa uzaleznione od co najmniej
jednej ustugi ekosystemowej. Autorzy podkreslaja przy tym, ze: ryzyka wynikajqce
z degradacji Srodowiska naturalnego i utraty bioréznorodnosci stanowiq potencjal-
nie istotne wyzwanie dla traktatowego celu ESBC, jakim jest utrzymanie stabilnosci
cen i stabilnosci finansowej (Ceglar i in. 2024).

Analiza macierzy podobienstwa kosinusowego miedzy tematami (rysunek 3) suge-
ruje, ze wiekszo$¢ zidentyfikowanych tematoéw jest wyraznie rozréznialna seman-
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tycznie (tj. ma niska warto$¢ podobienistwa kosinusowego). Oznacza to, ze model
BERTopic uchwycit odmienne i sp6jne obszary literatury. Z drugiej strony, w kilku
przypadkach widoczne sg wyzsze wartosci podobienistwa, np. pomiedzy temata-
mi zwigzanymi z polityka klimatyczng i energetyka czy tez miedzy zagadnieniami
katastrof klimatycznych i ryzyka powodziowego. Jest to zjawisko w duzej mierze
oczywiste, poniewaz polityka klimatyczna wprost oddziatuje na sektor energetycz-
ny poprzez regulacje dotyczace emisji i transformacji Zrédet wytwarzania energii,
natomiast ryzyko powodziowe stanowi szczegdlny przyktad skutkéw katastrof
klimatycznych, odzwierciedlajacy bardziej szczegétowy wymiar tego szerszego za-
gadnienia.

Rysunek 3. Podobienstwo kosinusowe miedzy analizowanymi tematami
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Objasnienie: podobienstwo kosinusowe jest miarg zblizenia semantycznego miedzy wektorowymi re-
prezentacjami tematéw; wartosci blizsze 1 oznaczaja wieksze podobienstwo treSciowe, natomiast war-
to$ci nizsze - wyrazniejsze odréznienie pomiedzy tematami.

Zrédto: opracowanie wiasne.



Nr 3(100) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Kolejnym krokiem jest analiza zmian liczby abstraktéw przypisanych do poszcze-
gbélnych tematéw w czasie. Na rysunku 4 przedstawiono skumulowang liczbe
abstraktéw w podziale na dwanascie tematéw zidentyfikowanych przez model
BERTopic. Ujecie to pozwala uchwycié, ktére zagadnienia zyskiwaty na znaczeniu
w kolejnych latach, a takze wskaza¢ momenty przelomowe w rozwoju literatury.

Rysunek 4. Skumulowana liczba abstraktéw wedlug tematéw w latach 2000-2025
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Objasnienie: spadek liczby abstraktéw w ostatnim roku (tj. 2025) nie oznacza rzeczywistego ostabienia
zainteresowania badawczego, lecz wynika z faktu, ze dane zostaty pobrane w sierpniu 2025 r,, a zatem
nie obejmuja catego roku kalendarzowego.

Zrédto: opracowanie wilasne.

Do roku 2015 liczba publikacji pozostawata stosunkowo niska, a zainteresowanie
tematami zwigzanymi ze stabilno$cig finansowa i ryzykiem klimatycznym miato
charakter niszowy. Sytuacja zmienia sie wyraznie po 2015 roku, kiedy przyjeto
Porozumienie Paryskie. Od tego momentu obserwuje sie gwattowny wzrost liczby
publikacji - szczegdlnie w obszarze polityki klimatycznej, a takze energetyki i paliw
kopalnych. Jest to naturalna konsekwencja rosnacej presji regulacyjnej oraz wita-
czenia sektora finansowego w realizacje celéw dekarbonizacji. Z punktu widzenia
ryzyka polityka klimatyczna wigze sie z wieloma obcigzeniami finansowymi dla
przedsiebiorstw wysokoemisyjnych, ktére czesto korzystaja z ustug instytucji fi-
nansowych. Przyktadem moga by¢ regulacje w zakresie mechanizmu EU-ETS oraz
podatku weglowego, ktore, zgodnie z wynikami w literaturze, istotnie pogarszaja
sytuacje podmiotéw objetych tymi mechanizmami i wptywajga na wzrost ryzyka
kredytowego w bankach (np. Chherawala 2024; Nehrebecka 2025; Carbone i in.
2022). Warto tez podkresli¢, ze skala tych regulacji moze zagrazac stabilno$ci finan-
sowej. Przyktadem mogg by¢ badania Li i in. (2022). Autorzy ci analizuja skutki po-
datku weglowego dla sektora bankowego w Chinach. Zgodnie z wynikami badania,
istnieje wyktadnicza zalezno$¢ miedzy poziomem podatku weglowego a ryzykiem
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systemowym, przy czym powyzej okreslonego progu ryzyko to gwattownie rosnie.
Wyniki Li i in. (2022) wskazuja takze na istotne zréznicowanie sektorowe i regio-
nalne, co oznacza, ze skuteczna polityka podatku weglowego wymaga uwzglednie-
nia heterogeniczno$ci w celu minimalizacji ryzyka systemowego.

Jak pokazuje tabela 1, wéréd wyodrebnionych tematéw obecne sg zaréwno wat-
ki odnoszace sie do ryzyka fizycznego - na przyktad temat ekstremalne zjawiska
pogodowe - cyklony i monsuny czy ryzyko powodziowe i ekspozycja gospodarstw
domowych - jak i kwestie zwigzane z ryzykiem transformacji, takie jak polityka
klimatyczna i makroekonomia czy rynki weglowe i transformacja Chin. To potwier-
dza, ze literatura naukowa dotyczaca stabilnosci finansowej analizuje oba wymiary
ryzyka klimatycznego. W kolejnym etapie przeanalizowano podobienstwo seman-
tyczne abstraktow do definicji ryzyka fizycznego i ryzyka transformacji, zawartych
w opracowaniu Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB 2020). Takie podej-
Scie pozwolito oceni¢, w jakim stopniu badane publikacje wpisuja sie w dominujacy
w literaturze i praktyce nadzorczej podziat ryzyka klimatycznego.

Rysunek 5. Liczba abstraktéw odnoszacych sie do ryzyka fizycznego i ryzyka transformacji
w latach 2000-2025
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Zgodnie z tendencjami zilustrowanymi na rysunku 5 warto zaznaczy¢, ze cho¢ ry-
zyko fizyczne (np. skutki ekstremalnych zjawisk pogodowych czy dtugotrwatych
zmian klimatu) pozostaje istotnym przedmiotem badan, to od 2022 roku coraz
wiekszg uwage zaczyna przyciagac¢ ryzyko transformacji. W latach 2022-2025 licz-
ba abstraktéw podejmujacych temat ryzyka transformacji znaczaco przewyzsza
liczbe publikacji dotyczacych ryzyka fizycznego, co wskazuje na rosnaca role zagad-
nien zwiazanych z polityka klimatyczng, regulacjami emisyjnymi oraz transforma-
cja sektoréw gospodarki w dyskus;ji o stabilnosci finansowe;j.

Kolejnym etapem analizy jest ujecie geograficzne, ktére pozwala uchwyci¢, jak rozkta-
da sie zainteresowanie poszczegélnymi typami ryzyka klimatycznego w literaturze
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w zalezno$ci od kraju afiliacji autorow. Rysunek 6 przedstawia mape Swiata, na ktorej
zaznaczono dominujaca kategorie ryzyka klimatycznego - fizycznego (kolor niebie-
ski) lub transformacyjnego (kolor pomaranczowy) - w badanych abstraktach przy-
pisanych do poszczegdlnych panstw. Szare pola oznaczajg brak abstraktéw w probie.

Rysunek 6. Geograficzne zréznicowanie dominujacej kategorii ryzyka klimatycznego
(fizycznego i transformacji)

Dominujacy rodzaj ryzyka
Ryzyko abstraktow
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Zrédto: opracowanie whasne.

Analiza geograficzna uwidacznia zréznicowanie przestrzenne badan nad ryzykiem
klimatycznym. W krajach wysoko rozwinietych, zwtaszcza w Europie Zachodniej
i Ameryce Péinocnej, dominuje problematyka ryzyka transformacyjnego, co wigze
sie z intensywnymi procesami regulacyjnymi i polityka dekarbonizacji. Natomiast
w panstwach bardziej narazonych na skutki bezposrednie zmian klimatycznych -
jak Indie (m.in. w wyniku p6r monsunowych), czy Australia (m.in. w wyniku poza-
réw i powodzi) - wieksze znaczenie zyskuje ryzyko fizyczne.

Nastepnym krokiem analizy byta ocena, w jakim stopniu badana literatura nauko-
wa odnosi sie do celéw posrednich polityki makroostroznosciowej. Punktem od-
niesienia staty sie definicje tych celéw zawarte w rekomendacji ESRB z 4 kwietnia
2013 r. (ESRB/2013/1) oraz artykutach naukowych wskazanych w opisie metody
badawczej. Opracowania te przeksztatcono nastepnie w reprezentacje semantycz-
ne z wykorzystaniem modelu Sentence-BERT. Kazdy abstrakt zostat poréwnany
z tymi definicjami na podstawie miary podobienstwa kosinusowego, a przypisanie
nastepowato do tego celu, ktérego definicja byta najbardziej zbliZona semantycznie
do tre$ci danego abstraktu. Wyniki analizy przedstawiono na rysunku 7.
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Rysunek 7. Liczba abstraktéw odnoszacych sie do poszczegolnych celow posrednich
polityki makroostroznosciowej w latach 2000-2025
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Zrédto: opracowanie wihasne.

Tendencja zilustrowana na rysunku 7 podkres$la wyrazng dominacje segmentu
»,Brak odniesienia do celu”. Oznacza to, ze w wiekszosci abstraktow nie znajdujemy
wystarczajgco mocnych $§ladéw operacjonalizacji w kategoriach konkretnych celéw
polityki makroostroznosciowej. Innymi stowy: literatura - mimo rosnacej skali -
wcigz czesciej opisuje mechanizmy i kanaty oddziatywania ryzyka klimatycznego
na sektor finansowy (np. wptyw ryzyka klimatycznego na ryzyko kredytowe, ptyn-
nosc¢ czy wyceny), niz odwotuje sie wprost do architektury zarzadzania ryzykiem
systemowym i narzedzi polityki makroostroznosciowej (np. buforow kapitatowych,
limitéw koncentracji, czy wymogdédw ptynnosciowych itd.). Jest to jednoczesnie luka
badawcza, ktéra powinna stac sie przedmiotem kolejnych badan oraz impulsem do
prac koncepcyjnych nad nowymi instrumentami ostrozno$ciowymi dedykowanymi
ryzyku klimatycznemu.

Wsroéd abstraktéw, do ktérych udato sie przypisa¢ konkretny cel makroostrozno-
Sciowy, relatywnie cze$ciej wystepuje kategoria ,nadmierny wzrost akcji kredyto-
wej i dzwigni”, co jest spdjne z klimatycznym kanatem ryzyka kredytowego. Me-
chanizm ten mozna utozsamia¢ z nadmiernym finansowaniem sektoréw ,brown”
(np. gérnictwa, energetyki weglowej). Literatura w tym zakresie potwierdza, ze
w czesci krajow wcigz utrzymuja sie istotne ekspozycje bankéw na sektory wrazli-
we na regulacje polityki klimatycznej (np. Borsuk 2023; Battiston i in. 2020). Jedno-
cze$nie jednak literatura sygnalizuje ryzyko epizodéw przewartosciowania w seg-
mentach ,zielonych” aktywéw (np. Malim Franco i in. 2025; Dokszaeter, Backmann
2021). Ewentualne odwrdécenie sentymentu wzgledem tego rodzaju aktywéw mo-
gtoby skutkowaé gwattownymi korektami cen oraz wzrostem ryzyka kredytowego
w instytucjach finansujacych transformacje. Z perspektywy makroostroznosciowej
uzasadnia to konieczno$¢ monitorowania tempa ekspansji kredytu zaréwno w sek-
torach wysokoemisyjnych, jak i w obszarach intensywnie finansowanych przez
kredyty zrownowazone srodowiskowo (np. energetyka odnawialna). Wciaz jednak
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udzial kategorii ,nadmierny wzrost akcji kredytowej i dZwigni” pozostaje skromny
na tle ,braku przypisania”.

W celu przeprowadzenia kontroli stabilnosci uzyskanych wynikéw (tzw. robustness
check) powtorzono analize na niezaleznym zbiorze danych pochodzacym z bazy
Web of Science. Dzieki temu mozliwa jest weryfikacja, czy struktura tematyczna
zidentyfikowana wcze$niej na podstawie abstraktow ze Scopusa znajduje potwier-
dzenie rowniez w innej bazie literaturowej. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze cze$¢ pu-
blikacji indeksowana jest rownoczes$nie w obu bazach, co oznacza, iz pewna liczba
analizowanych abstraktéw moze sie powtarza¢. Wyniki analizy dla Web of Science
zostaly przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Tematy badawcze poruszane w abstraktach (Web of Science)

Nr Reprezentatywne stowa na podstawie Przypisana nazwa
tematu modelu BERTopic (Web of Science) tematu
1. ‘bank sector’, ‘climate policy_uncertainty’, ‘climate policy’, | Polityka klimatyczna
‘impact climate’, ‘economic growth’, ‘carbon market’, ‘fi- a sektor bankowy

nancing’, ‘renewable_energy’, ‘regulation’, ‘environmental’

2. ‘carbon pricing’, ‘climate policy’, ‘fossil_fuel industry’, Energetyka i paliwa
‘carbon price’, ‘renewables’, ‘renewable’, ‘fossil_fuel, kopalne
‘coal power’, ‘power generation’, ‘co2’

3. ‘bank sector’, ‘bank stability’, ‘bank france’, ‘bank’, Stabilno$¢ sektora
‘commercial bank’, ‘central_bank’, ‘macroeconomic’, bankowego

‘impact bank’, ‘inside debt, ‘money market’

4, ‘disaster management’, ‘ecosystemn, ‘disaster’, ‘flood’, Katastrofy klimatyczne
‘critical infrastructures’, ‘climate impact, ‘biodiversity i odpornos¢
patterns’, ‘risk_layering’, ‘resilience’, ‘biodiversity’

5. ‘supply_hydropower generation_environment, Zasoby wodne
‘water availability’, ‘water resource’, ‘water supply_hydro- | i energetyka wodna
power’, ‘supply hydropower’, ‘water management,
‘water supply’, ‘supply_hydropower’, hydropower

generation’, ‘hydropower’

6. ‘international regulation’, ‘international institutions’, Globalne zarzadzanie
‘international regulatory’, ‘international relations’, zmiang klimatu
‘globalization’, ‘international monetary’, ‘governance’,

)

‘foreign policy’, ‘institutions’, ‘international’

7. ‘tropical cyclone’, ‘monsoon’, ‘weather’, ‘severe cyclone’, Ekstremalne zjawiska
‘cyclone’, ‘wind_speed intensity’, ‘range weather’, pogodowe - cyklony
‘cyclone amphan’, ‘cyclone track’, ‘indian ocean’ i monsuny

8. ‘insurance industry’, ‘insurance market’, ‘insurance Stabilno$¢ sektora

companies’, ‘insurance sector’, ‘insurance’, ‘insurers non_ | ubezpieczeniowego
,

financial’, ‘european insurers’, ‘insurers’,
‘insurance company’, ‘conventional insurance’
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Tabela 2. (cd.)

Nr Reprezentatywne stowa na podstawie Przypisana nazwa
tematu modelu BERTopic (Web of Science) tematu
9. ‘climate discourse’, ‘political climate’, ‘climate targets’, Polaryzacja polityczna
‘polarization stakeholder’, ‘international climate’, i dyskurs klimatyczny
‘stakeholder’, ‘political debates’, ‘perceived endangered’, | (nowy temat)
‘outputs stakeholder’, ‘partisan polarization’

10. ‘extreme_weather_events income’, ‘income inequality’, Nieréwnosci
‘large_climate change’, ‘growth large_climate’, dochodowe i odpornos¢
‘growing income’, ‘social resilience’, ‘impact economic’, spoteczna wobec zmian
‘measures income’, ‘resilience family’, ‘resilience score’ klimatu

(nowy temat)

11. ‘flood hazard’, ‘flood households’, ‘home flood’, Ryzyko powodziowe
‘residential property’, ‘household exposure’, ‘flood’, i ekspozycja
‘housing market), ‘likely flood’, ‘housing), gospodarstw
‘predict household’ domowych

12. ‘utility asset, ‘property asset’, ‘policy property’, ‘property’, | Rynek nieruchomosci
‘local governments’, ‘utilities’, ‘real estate’, ‘residential’, i aktywa komunalne
‘estate’, ‘utility’ (nowy temat)

Zrédto: opracowanie wihasne.

Poréwnanie wynikéw uzyskanych ze Scopusa i Web of Science dowodzi, Ze zdecy-
dowana wiekszos¢ tematdw jest zbiezna, co potwierdza stabilno$¢ struktury tema-
tycznej. W analizie Web of Science wyodrebniono jednak trzy nowe watki: polaryza-
cja polityczna i dyskurs klimatyczny, nieréwnosci dochodowe i odpornos¢ spoteczna
wobec zmian klimatu oraz rynek nieruchomosci i aktywa komunalne. Ich pojawienie
sie jest uzasadnione ze wzgledu na ich istotne znaczenie dla stabilno$ci finansowe;j.
Polaryzacja polityczna i czeste zmiany rzadzacej opcji politycznej zwiekszaja nie-
pewnos¢ regulacyjng (Osofsky, Peel 2022). Ponadto rosngca polaryzacja utrudnia
dziatanie ograniczajgce zmiane klimatu (Berkebile-Weinberg i in. 2024), prowa-
dzac tym samym do wzrostu ryzyka fizycznego. Z kolei nowy temat nieréwnosci
spotecznych podkresla réznice w zdolnosciach adaptacyjnych wobec zmiany kli-
matu. Literatura wskazuje, ze klimatyczne zagrozenia oddziatuja nieproporcjonal-
nie na kraje i osoby o nizszych dochodach. Spoteczenstwa o nizszych dochodach
borykaja sie z wieksza ekspozycja na ekstremalne zdarzenia i majg ograniczone
zdolnoS$ci adaptacyjne. Jest to szczegdlnie widoczne w krajach rozwijajacych sie,
ktére - mimo ze odpowiadajg za stosunkowo niewielki wktad emisji - do§wiadcza-
ja najwiekszych strat i majg ograniczone zasoby instytucjonalne i finansowe, by je
tagodzi¢ (Wildowicz-Szumarska, Owsiak 2024; Taconet i in. 2020; Kurowski, Sokal
2023). Ostatecznie, czynniki te wraz z rosnagcymi nieréwno$ciami dochodowymi
ostabiajg stabilno$¢ systeméw spoteczno-ekonomicznych wobec zmiany klimatu.
Trzecim nowym tematem wyodrebnionym w analizie Web of Science jest rynek nie-
ruchomosci i aktywa komunalne. Obszar ten staje sie coraz istotniejszy w kontekscie
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stabilno$ci finansowej, gdyz rynek nieruchomosci jest narazony zaréwno na skutki
ryzyka fizycznego (np. wplyw ryzyka powodziowego na ceny nieruchomosci — Mil-
ler i Pinter 2022), jak i na konsekwencje regulacyjne wynikajace z rosngcych wymo-
géw efektywnosci energetycznej (np. Damen, van Kempen 2025).

Analiza abstraktéw z bazy Web of Science prowadzi do nastepujacych wnioskéw,
ktore pozostaja spojne z wynikami uzyskanymi na podstawie bazy Scopus:

1. W badaniach dominuje tematyka powigzan polityki klimatycznej ze stabilno$cig
finansowa.

2. W ostatnich latach wyraZnie wzrasta znaczenie zagadnien zwigzanych z ryzy-
kiem transformacji (w znacznie wiekszym zakresie niz ryzyko fizyczne).

3. Literatura koncentruje sie przede wszystkim na mechanizmach oddziatywa-
nia zmian klimatu na stabilno$¢ finansowa, natomiast w ograniczonym stopniu
odwotuje sie do kwestii zarzadzania tym ryzykiem w ramach polityki makro-
ostroznos$ciowe;j.

W Aneksie 2 przedstawiono wykresy ilustrujace powyzsze wnioski na podstawie
danych z Web of Science.

Podsumowanie

Zmiana klimatu postepuje w tempie, ktdre coraz wyraZniej nadaje jej charakter
ryzyka systemowego (Carney 2015). Skala i ztozono$¢ tego zjawiska powoduja, ze
jego skutki przenikajg do wszystkich segmentéw gospodarki, a poprzez kanaty fi-
nansowe moga zagrazac stabilno$ci catych systeméw finansowych. Dlatego zrozu-
mienie, w jaki sposéb literatura naukowa ujmuje zwigzki miedzy klimatem a stabil-
noscig finansowa, jest kluczowe zaréwno z perspektywy dalszych badan, jak i dla
projektowania skutecznych narzedzi regulacyjnych.

Celem artykutu byto sprawdzenie, w jaki sposob literatura naukowa identyfiku-
je mechanizmy tgczace zmiane klimatu ze stabilnoscia finansowa. Cel ten zwery-
fikowano poprzez analize semantyczna ponad tysigca abstraktow z bazy Scopus,
uzupetniong analiza stabilno$ci uzyskanych wnioskow na bazie abstraktow Web
of Science. Zastosowano metode BERTopic, umozliwiajaca systematyzacje watkow
badawczych oraz ich przyporzadkowanie do kategorii ryzyka klimatycznego i ce-
16w polityki makroostroznos$ciowej. Otrzymane wyniki wskazujg, ze w literaturze
dotyczacej stabilnosci finansowej dominujacym watkiem pozostajg kwestie polity-
ryzyka klimatycznego szczegélnego znaczenia w ostatnich latach nabiera ryzyko
transformacyjne, ktére wyraznie przewyzsza zainteresowanie ryzykiem fizycznym.
Swiadczy to o rosnagcym zainteresowaniu konsekwencjami regulacyjnymi i gospo-
darczymi polityki klimatycznej, ktére wydaje sie, ze w oczach badaczy majg obecnie
silniejszy wptyw na stabilnos$¢ systemu finansowego niz skutki ekstremalnych zja-
wisk pogodowych.
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Wyniki analizy podkres$laja roéwniez, Ze literatura w ograniczonym stopniu podej-
muje problematyke zarzadzania ryzykiem klimatycznym w ramach polityki ma-
kroostrozno$ciowej. Stanowi to wyrazng luke badawcza, zwazywszy na systemowy
charakter ryzyka klimatycznego i jego potencjalne konsekwencje dla stabilnosci fi-
nansowej. W praktyce oznacza to, Ze istnieje konieczno$¢ rozwijania badan nad rola
instrumentéw makroostroznosciowych dedykowanych zmianie klimatu. Refleksja
nad tym, w jaki sposéb istniejace narzedzia moga zosta¢ dostosowane do wyzwan
klimatycznych, a takze, czy konieczne jest wprowadzenie nowych rozwigzan regu-
lacyjnych, wydaje sie kluczowa zaréwno dla regulatoréw, jak i dla praktyki banko-
wej oraz ubezpieczeniowe;.

Badanie ma pewne ograniczenia, ktére warto zaznaczy¢. Po pierwsze, metoda BER-
Topic zostata zastosowana do wzglednie niewielkiej liczby abstraktéw w poréwna-
niu z innymi analizami bibliometrycznymi, co samo w sobie wskazuje na relatyw-
nie niskie zainteresowanie naukowe tematyka powigzan miedzy zmiang klimatu
a stabilnoscig finansowa. Po drugie, analizie poddano wytgcznie abstrakty, ktore nie
zawsze w petni oddaja tres$¢ catych publikacji. Wykorzystanie petnych tekstéw mo-
globy ujawni¢ dodatkowe watki badawcze oraz poglebi¢ rozumienie mechanizméw
taczacych ryzyko klimatyczne i stabilnos$¢ finansowa.
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Aneks 1. Statystyki opisowe analizowanych abstraktow

Rysunek A1.1. Rozklad dlugosci dokumentéw w bazach Scopus i Web of Science
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Zrédto: opracowanie whasne.

Rysunek A1.2. Laczna liczba tokenéw w publikacjach rocznie (Scopus oraz Web o Science)
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Aneks 2. Wyniki analiz dla bazy Web of Science

Rysunek A2.1. Skumulowana liczba abstraktéw wedlug tematéw w latach 2003-2025
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Rysunek A2.2. Liczba abstraktéw odnoszacych sie do ryzyka fizycznego i ryzyka transformacji

w latach 2003-2025 (Web of Science)
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Rysunek A2.3. Liczba abstraktow odnoszacych sie do poszczegélnych celow posrednich polityki
markoostroznosciowej w latach 2003-2025 (Web of Science)
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