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W ostatnich latach problematyka zréwnowazonych finanséw stata sie do$¢ popu-
larna - zaréwno w teorii jak i praktyce - czego widocznym dowodem jest wysoki
priorytet tej problematyki w dokumentach i dziatalno$ci organizacji miedzynaro-
dowych, a takze w procedurach realizacyjnych instytucji finansowych. Warto jed-
nak przypomnie¢, ze prace nad normami, wytycznymi czy dobrymi praktykami
w tym zakresie majg juz znacznie dtuzsza historiel.

Recenzowana praca poswiecona jest waznej i aktualnej problematyce zréwnowazo-
nych finanséw, ktére majg duze znaczenie dla zréwnowazonego rozwoju. Ta forma
finansow, ksztattujaca sie na $wiecie dopiero od kilkunastu lat, zyskata na aktual-
nosci w dobie pandemii koronawirusa. Recenzowana praca przedstawia w przej-
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rzysty i syntetyczny sposob wptyw niefinansowych czynnikdw ryzyka: Srodowiska
naturalnego, uwarunkowan spotecznych i tadu korporacyjnego, czyli ESG risk na
transformacje poszczegdlnych rodzajow rynkéw finansowych w kierunku rynkow
zrownowazonych. Zrealizowane przez autorki badania nie objety kwestii zrowno-
wazonych finanséw publicznych, ktére zastuguja na oddzielne opracowanie.

Przedmiotem rozwazan w pierwszym rozdziale sg relacje pomiedzy finansami
a zréwnowazonym rozwojem. Autorki wychodza od przyblizenia pojecia i celow
zrownowazonego rozwoju. Nastepnie dokonujg trafnego poréwnania finanséw
tradycyjnych z finansami zréwnowazonymi, eksponujac ich najistotniejsze cechy.
Dalej znajduje sie klasyfikacja zréwnowazonych finanséw z uwzglednieniem trzech
filarow rozwoju zréwnowazonego: Srodowiskowego, spotecznego i ekonomiczne-
go. Przedstawione zostaty poszczeg6lne subdyscypliny zréwnowazonych finansow
odnoszace sie do réznych aspektéw zycia spotecznego i ekonomicznego. Ujecie ich
w formie tabeli jest wtasciwym podej$ciem takze z dydaktycznego punktu widze-
nia. W pracy zwrdécono uwage na niejednakowe oddziatywanie zréwnowazonych
finansoéw na realizacje podstawowych celéw zrownowazonego rozwoju w systemie
anglosaskim i w systemie kontynentalnym. W pierwszym przypadku nastepuje to
poprzez rynek obligacji zielonych i spotecznie odpowiedzialnych, a w drugim za po-
mocg zielonych kredytéw i mikropozyczek. Przedstawiono tez w przejrzysty spo-
sob, jak postepowat na §wiecie rozwoj zréownowazonych finanséw i wypunktowano
wszystkie istotne atrybuty zréwnowazonego systemu finansowego. Nalezy zgodzi¢
sie z podkreslong w pracy opinig, ze zakres finans6w zréwnowazonych jest szerszy
od tradycyjnych o cata game dziatan na rzecz wiaczenia spotecznego ludzi o niskich
dochodach w normalny nurt zycia i wysitki zmierzajace do redukcji wptywu ryzyk
niefinansowych (ESG) na sektor finanséw.

Dzieki recenzowanej monografii poznajemy mechanizm i site oddziatywania ryzyk
ESG na rozwdj zrownowazony oraz na wyniki dziatalno$ci podmiotéw finanso-
wych i niefinansowych, z czego wyptywa konieczno$¢ zarzadzania tymi rodzajami
ryzyka w celu ograniczenia powodowanych przez nie strat. W monografii zawar-
te jest obszerne zestawienie miedzynarodowych inicjatyw, regulacji i wytycznych
(dokumentéw obligatoryjnych i fakultatywnych o duzym znaczeniu praktycznym)
dla sektora finansowego, odnoszacych sie do kwestii zréwnowazonego rozwoju i fi-
nanséw zréwnowazonych. Dla Polski szczegdlne znaczenie maja dyrektywy UE i ko-
deksy dobrej praktyki. Tworza one z jednej strony ogélne ramy prawne zréwnowa-
zonych finanséw, a z drugiej - promuja preferowane wzorce dziatania. Z publikacji
dowiadujemy sie o podjetych juz przez instytucje finansowe dziataniach majacych
na celu zmniejszenie negatywnego wptywu ryzyk ESG na sektor finansowy i ukie-
runkowanych na realizacje celéw zré6wnowazonego rozwoju. Wskazano przy tym
m.in. na model zielonego biura, podnoszenie swiadomosci ekologicznej pracowni-
kéw przez odpowiednie szkolenia, wybieranie kooperantéw stosujacych praktyki
biznesu spotecznie odpowiedzialnego i na potaczenie sponsoringu z dziatalnoscia
charytatywna. Te przyktady dobrze pokazuja, co moze zrobi¢ kazdy podmiot gospo-
darczy na rzecz zréwnowazonego rozwoju.
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Najwiecej miejsca w monografii poswiecono dziataniom bankéw komercyjnych
i bankdéw centralnych na rzecz zréwnowazonego rozwoju. Za wprowadzenie do
tematu postuzyto nakreslenie genezy i dotychczasowego rozwoju zrownowazonej
bankowosci w ujeciu globalnym, a takze zilustrowanie tego w tabelarycznym ze-
stawieniu zasad odpowiedzialnej bankowosci i dziatan bankéw zgodnych z tymi
zasadami. Za cenne uznac nalezy klarowne zdefiniowanie pojecia banku zréwno-
wazonego wraz ze wskazaniem jego istotnych cech i przestanek angazowania sie
bankéw na rzecz zréwnowazonego rozwoju. W ten sposéb powstat swego rodzaju
przewodnik dla bankéw w tym zakresie. Podkreslono przy tym, Zze wraz z nara-
stajgcymi dysproporcjami w poziomie zycia na Swiecie, konfliktami spotecznymi,
degradacja srodowiska naturalnego i zmianami klimatu wzrastajg bezposrednie
i posrednie skutki materializacji ryzyka ESG dla bankéw. Autorki zamiesScity w swej
monografii wiele przyktadéw dziatan bankéw pozwalajacych ograniczy¢ takie ne-
gatywne skutki. Obejmuja one zaréwno bezposrednie oddzialywanie bankéw na
srodowisko (zmniejszenie zuzycia energii przez bank i jego pracownikéw, ograni-
czenie zuzycia papieru, redukcja masy odpadéw i inne), jak i dziatania posrednie
(oferowanie klientom zréwnowazonych produktéw, zaprzestanie finansowania
dziatalnosci szkodliwej dla sSrodowiska naturalnego i spoteczenstwa, prowadzenie
edukacji ekologicznej). Rozdziat drugi zamyka oméwienie komunikowania i rapor-
towania przez banki zréwnowazonych dziatan.

W kolejnym rozdziale znajduja sie rozwazania na temat dziatan bankéw central-
nych ukierunkowanych na wspieranie zréwnowazonego rozwoju, ktére sa spdjne
z przedsiewzieciami na rzecz stabilizacji systemu finansowego. Zastanawia, dlacze-
go skoncentrowano sie na inwentaryzacji dziatan ostrozno$ciowych bankéw cen-
tralnych i organéw nadzorczych w obszarze zréwnowazonej bankowosci w krajach
zaliczanych do rynkéw wschodzacych, a pominieto przyktady z krajow rozwinie-
tych. Wyeksponowano natomiast instrumenty, jakie bank centralny moze stosowac¢
celem zniechecania instytucji finansowych od realizacji transakcji szkodliwych dla
spoteczenstwa lub srodowiska naturalnego. Jest tez mowa o trudnych do przece-
nienia dziataniach informacyjno-edukacyjnych na rzecz zréwnowazonego rozwoju.

Kluczowa role w finansowaniu zréwnowazonego rozwoju gospodarczego odgry-
wa zréwnowazony rynek kapitatowy, o czym jest mowa w obszernym czwartym
rozdziale monografii. Zawiera on kompleksowa charakterystyke pozyskiwania
i inwestowania kapitalu na zré6wnowazonym rynku kapitatowym, w szczegélnosci
za$ prawidtowosci realizacji projektéw inwestycyjnych odpowiadajacych kryte-
riom zré6wnowazonego rozwoju. Stosunkowo duzo miejsca poswiecono regulacjom
prawnym w wybranych krajach i dobrym praktykom odnoszacym sie do obligacji
zielonych, spotecznych i zré6wnowazonego rozwoju. Procesy emisji tych obligacji
zostaly szczegétowo przedstawione za pomoca wykresow i tabel. Dopetnieniem
analizy rynku obligacji sa refleksje dotyczace pozyczek przeznaczonych na finan-
sowanie projektéw odpowiadajacych koncepcji zréwnowazonego rozwoju, a takze
diagnoza marginalnego znaczenia crowdfundingu w tych procesach we wspétcze-
snej praktyce. W koncowej czesci czwartego rozdziatu nie ma jasnosci co do zna-
czenia uzytego okre$lenia ,catos$¢ zarzadzanych aktywoéw” (Czy chodzi o wartos¢
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wszystkich aktywdéw funduszy inwestycyjnych?). Podobnie niejasne jest stwierdze-
nie, ze wartos$¢ strategii SRI wynosi 15,03 biliona USD.

Do zréwnowazonego rozwoju walnie przyczynia sie tez sektor ubezpieczeniowy -
i to w dwojaki sposéb:

e oferujac klientom indywidualnym i instytucjonalnym produkty ubezpieczenio-
we, ktore pozwalajg zredukowac ryzyko ESG;

e odmawiajac ubezpieczenia przedsiebiorstwom prowadzacym dziatalno$¢ szko-
dliwa dla srodowiska naturalnego lub niepozadana ze wzgledéw spotecznych
oraz wykluczajac tego rodzaju podmioty ze swego portfela inwestycyjnego.

Tych zagadnien dotyczy pigty rozdziat ksigzki, przedstawiajacy role towarzystw
ubezpieczeniowych w proekologicznej transformacji gospodarczej. Ciekawie w nim
scharakteryzowano zréwnowazone produkty ubezpieczeniowe i gléwne zasady
funkcjonowania zré6wnowazonych ubezpieczen.

Ostatni rozdzial monografii poSwiecony jest najmniej znanej problematyce rynku
walutowego i instrumentéw pochodnych w procesie zarzadzania ryzykiem finan-
sowania dziatan naprawczych i prewencyjnych zwigzanych z katastrofami $rodowi-
skowymi i klimatycznymi. Scharakteryzowano w nim zaréwno specyficzne instru-
menty pochodne jak i korzysci z ich zastosowania.

Reasumujac, monografia Zrownowazone rynki finansowe. Perspektywa krajowa
i miedzynarodowa stanowi oryginalne i bardzo warto$ciowe studium ekonomiczne,
podejmujgce istotng stosunkowo mato znang problematyke zréwnowazonych ryn-
kow finansowych. Autorki wykazaty sie bardzo dobra znajomoscig tych waznych
dla zré6wnowazonego rozwoju gospodarczego i spotecznego zagadnien. W potg-
czeniu z duzymi umiejetno$ciami analitycznymi, darem wyciggania syntetycznych
wnioskow i formutowania zrozumiatych oraz nie budzacych watpliwosci ocen badz
wnioskow pozwolito im to zrealizowac postawione przed monografig cele. Cata mo-
nografia zastuguje na wysoka ocene.



