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Wykorzystanie wewnetrznych
stawek transferowych jako narzedzia
wspierajgcego rozszerzenie oferty
zielonych aktywéw w bankach

Streszczenie

Artykut analizuje mozliwo$¢ wykorzystania mechanizmu wewnetrznych stawek transfero-
wych (WST) jako narzedzia wspierajacego rozwdj zielonych aktywédw w sektorze bankowym
w warunkach rosnacej presji regulacyjnej zwigzanej z ryzykiem klimatycznym. Autorka
wskazuje, ze mechanizm WST, tradycyjnie stosowany w zarzadzaniu ryzykiem ptynnosci
i ryzykiem stopy procentowej, moze zostac rozszerzony o komponent srodowiskowy, ktory
umozliwia internalizacje kosztow i korzysci wynikajacych z finansowania inwestycji nisko-
emisyjnych. W artykule oméwiono ramy regulacyjne Unii Europejskiej oraz zaproponowano
konkretne rozwiazania, jak: preferencyjne stawki WST dla zielonych aktywow, dodatkowe
obcigzenia dla inwestycji obarczonych podwyzszonym ryzykiem klimatycznym oraz zasto-
sowanie zielonych krzywych ptynnosci. Analiza wskazuje, ze odpowiednio skalibrowany zie-
lony mechanizm WST moze wspierac realizacje strategii zréwnowazonego rozwoju bankow,
wplywac na polityke cenowa i strukture bilansu oraz poprawia¢ dostep do stabilnych zré-
det finansowania. Jednoczesnie podkreslono ryzyka zwigzane z wdrozeniem tego podejscia,
w szczegdblnosci ryzyko greenwashingu, niedopasowania terminéw zapadalno$ci oraz poten-
cjalnego pogorszenia profilu ryzyka, co wymaga Scistej integracji WST z procesami ALM i za-
rzadzania ryzykiem klimatycznym.

Stowa kluczowe: wewnetrzna stawka transferowa, zielone aktywa, bankowos¢, ESG, zréw-
nowazony rozwdj, ryzyko ptynnosci, polityka cenowa
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Fund Transfer Pricing Mechanism as a Tool Supporting
the Expansion of Green Asset Offerings in Banks

Abstract

The article analyses the potential use of the internal funds transfer pricing (FTP) mechanism
as a tool to support the development of green assets in the banking sector under increasing
climate risk regulatory pressure. The author argues that FTP, traditionally applied in the ma-
nagement of liquidity risk and interest rate risk, can be extended to incorporate an environ-
mental component that enables the internalisation of costs and benefits associated with fi-
nancing both low-carbon and high-emission investments. The paper discusses the European
Union’s regulatory framework and proposes specific solutions, such as preferential FTP rates
for green assets, additional charges for investments exposed to elevated climate risk, and the
application of green liquidity curves. The analysis indicates that a properly calibrated green
FTP mechanism can support banks’ sustainable finance strategies, influence pricing policies
and balance-sheet structure, and improve access to stable funding sources. At the same time,
the article highlights risks related to the implementation of this approach, in particular the
risk of greenwashing, maturity mismatches and potential deterioration of the risk profile,
which underscores the need for close integration of FTP with ALM processes and climate
risk management.

Keywords: Fund Transfer Pricing, green assets, banking, ESG, sustainable development, li-
quidity risk, pricing policy
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Wstep

Wzrost znaczenia kwestii srodowiskowych w ostatnich latach znajduje wyrazne
odzwierciedlenie w regulacjach. Tendencja ta obejmuje niemal wszystkie sekto-
ry gospodarki, ze szczegélnym uwzglednieniem sektora finansowego. Dotychczas
zagadnienia zwigzane z ujawnianiem informacji niefinansowych w sektorze ban-
kowym miaty w duzej mierze charakter dobrowolny i byty ksztattowane gtéwnie
przez wewnetrzne strategie instytucji oraz oczekiwania rynku. Wraz z rosnaca rola
aspektow klimatycznych obserwuje sie wyrazne przesuniecie w kierunku wiekszej
formalizacji i standaryzacji raportowania, co wynika z rosngcych wymogoéw nad-
zorczych i legislacyjnych. Jak podkreslaja Bolognesi, Burchi, Goodell, Paltrinieri
(2025), nowe regulacje stopniowo zastepujg dobrowolne ujawnienia, sktaniajac
banki do systemowego wtaczania obszaréw srodowiskowych w strategie bizneso-
we oraz procesy zarzadzania ryzykiem.

W systemach bankowo zorientowanych instytucje kredytowe odgrywajace kluczo-
wa role w procesie alokacji kapitatu oraz finansowania dziatalno$ci gospodarczej,
stanowig pas transmisyjny zielonej transformacji, przektadajac decyzje instytucji
finansowych na inwestycje przedsiebiorstw w Kkierunku zréwnowazonej i nisko-
emisyjnej gospodarki (Sanchez Carrera, Giombini, Calcagnini 2025). W tym kontek-
Scie caty sektor bankowy identyfikuje wyzwanie w postaci integracji wymogéw re-
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gulacyjnych w zakresie ryzyka klimatycznego z tradycyjnymi ramami zarzadzania
ryzykiem, przy jednoczesnym zapewnieniu stabilno$ci rynkéw finansowych.

Celem artykutu jest okreslenie kierunkdw wykorzystania mechanizmu wewnetrz-
nych stawek transferowych (WST) w ksztattowaniu struktury finansowania,
sprzyjajacej aktywom niskoemisyjnym. Opracowanie identyfikuje kluczowe szan-
se i zagrozenia zwigzane z implementacja wewnetrznych stawek transferowych
z komponentem $rodowiskowym. Uwzglednia przy tym zaré6wno uwarunkowania
regulacyjne, jak i implikacje strategiczne tego procesu.

Opracowania dotyczace ryzyka srodowiskowego, jak i WST, w zdecydowanej wiek-
szo$ci traktuja te zagadnienia roztacznie, ukazujac mozliwosé wiaczenia czynnikéw
klimatycznych w ramy standardowych ryzyk bankowych (Cardenas 2024; Korzeb,
Niedzitétka, Szpilko, Pietro 2024). Rzadko pojawiajace sie opracowania odno$nie
wprowadzenia aspektu zielono$ci do wewnetrznych stawek transferowych sku-
piaja sie na uwzglednieniu negatywnego wptywu czynnikéw ekologicznych (Reddy
2021; Ludwig 2023). W niniejszym artykule skupiono sie natomiast na uwzglednie-
niu aspektéw Srodowiskowych w kwotowaniach stawek WST jako zachety do roz-
budowywania oferty zielonych aktywéw. W istniejacych juz opracowaniach spotka-
no sie z obnizaniem oprocentowania klientowskiego w przypadku kredytowania
zielonych inwestycji (Li, Lu, Lin 2022; Sutrisno, Widarjono, Hakim 2024), jednakze
pomijano w tych przypadkach aspekt WST. W tym kontekscie zielone inwestycje
sg atrakcyjne dla klienta, poniewaz moga wiazac sie z korzystniejszymi warunka-
mi kredytowymi. Z perspektywy linii biznesowej banku, brak obnizenia kosztu dla
zielonego produktu skutkuje jedynie redukcja marzy. W efekcie taki produkt staje
sie mniej rentowny, co moze ogranicza¢ sktonnos¢ jednostki biznesowej do jego
promowania.

Integracja kryteriéw zréwnowazonego rozwoju w mechanizmie WST pozwala od-
zwierciedli¢ koszty inwestycji, w zaleznosci od ich uwarunkowan $§rodowiskowych,
uwzgledniajgc koszty dodatkowych buforéw ptynnosciowych, jak i ewentualnych
rezerw na pokrycie m.in. ryzyka prawnego w przypadku wysokoemisyjnych inwe-
stycji. Dodatkowo, wigczenie czynnikow klimatycznych pozwala na skuteczniejsze
zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej, uwzgledniajac wptyw inwestycji zielo-
nych i wysokoemisyjnych na profil bilansu banku wzgledem zmian stép rynkowych,
bioragc pod uwage charakterystyczne cechy inwestycji zielonych. Takimi sa m.in.
dtugoterminowy horyzont finansowania projektéw ekologicznych, wysoki udziat
instrumentéw o stalym oprocentowaniu (np. zielonych obligacji), zaleznos¢ od re-
gulacji i polityk klimatycznych oraz zwiekszona wrazliwo$¢ na zmiany warunkow
rynkowych.
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1. Mechanizm wewnetrznych stawek transferowych
w zarzadzaniu ryzykiem bankowym

Zgodnie z Rekomendacjq P KNF banki sg zobowigzane do stosowania wewnetrz-
nego mechanizmu alokacji kosztéw i korzysci z réznych rodzajéow ryzyka ptynno-
$ci w celu pomiaru rentownosci biezacej dziatalnosci biznesowej, jak i w procesie
wprowadzania nowych produktéw. Dokonuje sie tego poprzez wewnetrzne stawki
transferowe (WST), co stanowi kluczowe narzedzie wewnetrznego zarzadzania fi-
nansowego w instytucjach kredytowych, stuzace do przypisywania kosztéow i do-
chodéw zwigzanych z finansowaniem aktywéw oraz pasywéw (Dermine 2012,
s. 1-2). Dodatkowo pozwala na wspieranie decyzji strategicznych dotyczacych alo-
kacji zasobéw i planowania finansowego (Elliot 2018). W konteks$cie zarzadzania
ryzykiem ptynnosci i ryzykiem stopy procentowej mechanizm WST pelni funkcje
centralng, umozliwiajac efektywne alokowanie kosztoéw finansowania oraz korzysci
z tytutu alokacji kapitatu w sposéb zgodny zaréwno z interesami zarzadczymi, jak
i regulacyjnymi (KPMG 2016).

Rysunek 1. Zasada dziatlania mechanizmu WST

Finansowanie aktywow Przyjmowanie pasywow

Jgdnostka ALM/Treasury Jgdnostka
biznesowa biznesowa

WST WST

Zrédto: opracowanie wiasne.

W modelu WST funkcje wewnetrznego rynku finansowego w banku pehni zazwy-
czaj jednostka centralna, np. departament skarbu (Treasury), lub wydzielona ko-
morka odpowiedzialna za zarzadzanie aktywami i pasywami (Asset and Liability
Management, ALM). Jednostki biznesowe banku, odpowiedzialne za pozyskiwanie
finansowania (np. poprzez depozyty) oraz za inwestowanie srodkéw (m.in. poprzez
udzielanie kredytéw lub zakup instrumentéw finansowych), prowadza wymiane fun-
duszy ze wspomniang jednostka centralng na warunkach ustalanych wewnetrznie.

W przypadku pozyskania pasywow (np. depozytéw) Srodki te sq przekazywane do
jednostki centralnej, a jednostka biznesowa otrzymuje rekompensate w postaci we-
wnetrznej stopy procentowej — tzw. stopy transferowej WST. Z kolei w przypadku po-
trzeby finansowania aktywow, jednostka biznesowa nabywa $rodki od jednostki cen-
tralnej, zobowiazujac sie do zaptaty wewnetrznie ustalonej stopy procentowej WST.

Mechanizm WST pelni wiec funkcje alokacji kosztéw i przychodéw z tytutu finanso-
wania wewnetrznego, wspierajac zarzadzanie rentowno$cig produktow i jednostek
organizacyjnych oraz umozliwiajgc bardziej precyzyjna kontrole ryzyka ptynnosci
i stopy procentowej w skali catego banku. Za oba ze wspomnianych ryzyk odpo-
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wiadajg osobne sktadniki wewnetrznej stawki transferowej, zgodnie z ponizszym
(Lubinska 2020, s. 70-72):

WST = BASE + LIQ + Adj, (1)
gdzie:

BASE - stawka bazowa, wewnetrzna cena, odpowiadajaca przeniesieniu ryzyka sto-
py procentowej z jednostki biznesowej do jednostki centralnej,

LIQ - stawka plynnos$ciowa, wewnetrzna cena, odpowiadajgca przeniesieniu ryzy-
ka ptynnosci z jednostki biznesowej do jednostki centralnej,

Adj - dostosowanie biznesowe, stosowane w celu reagowania na aktualng sytuacje
rynkowa, czesto definiowana jako marza komercyjna (commercial spread).

1.1. Przeniesienie ryzyka stopy procentowej

W ramach mechanizmu WST ryzyko stopy procentowej zostaje zneutralizowane
poprzez przypisanie do kazdego aktywa lub pasywa syntetycznego instrumentu
finansowego, ktorego charakterystyka odzwierciedla rynkowa stope procentowa
wtasciwg dla danego horyzontu czasowego (np. termin zapadalnosci). Proces ten
jest analogiczny do zawarcia transakcji typu interest rate swap pomiedzy jednost-
k3 operacyjng a centralnym osrodkiem rozliczeniowym, co pozwala na eliminacje
wptywu ryzyka stopy procentowej z poziomu lokalnego bilansu jednostki bizneso-
wej (Lubinska 2020, s. 78-80).

W wyniku tak symulowanej transakcji mozliwe staje sie przypisanie marzy odset-
kowej netto (Net Interest Margin, NIM) do konkretnych produktéw, klientéw lub
transakcji, co z kolei umozliwia prowadzenie szczeg6towej analizy rentowno$ci
oraz oceny wyptacalnosci na poziomie mikroskali. Tego rodzaju podejscie znacza-
co wspiera zarzadzanie efektywno$cig finansowa oraz decyzjami alokacyjnymi
w strukturze organizacyjnej banku. Obrazuje to nastepujacy przyktad.

Detaliczna jednostka biznesowa oferuje klientowi kredyt o statym oprocentowaniu
5% na 5 lat. Jednostka centralna dostarcza fundusze do jednostki biznesowej na
pokrycie kredytu po wewnetrznej stawce transferowej 4,2%. Stawka ta odpowiada
kosztowi pozyskania kapitatu o tej samej strukturze terminowej i ryzyku. Trans-
akcja ta zapewnia, ze ryzyko stopy procentowej, definiowane jako zmienno$¢ war-
tosci instrumentu w czasie, zostaje przeniesione do jednostki centralnej, w ktorej
to wdrazana jest skonsolidowana strategia hedgingowa. Opisane podejs$cie wspie-
ra zarzadzanie IRRBB (Interest Rate Risk in the Banking Book), co ma znaczenie
w kontekscie nadzoru ostroznosciowego, w szczegdlnosci rekomendacji zawartych
w Wytycznych w sprawie zarzqdzania ryzykiem stopy procentowej z tytutu dziatal-
nosci zaliczanej do portfela bankowego (EBA 2018). W ramach transakcji jednostka
biznesowa odnotowuje zysk rowny rdznicy miedzy stawka oferowang klientowi
a wewnetrzng ceng transferowg, na poziomie 0,8%. Wycena wewnetrznej stawki
transferowej, przenoszgcej ryzyko stopy procentowej moze by¢ oparta na krzywej
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referencyjnej, odzwierciedlajacej rynkowy koszt finansowania, zwykle stosowane
sg krzywe IRS lub OIS. Stopa transferowa przypisana do transakcji powinna by¢
zgodna z jej profilem terminowym, co umozliwia wyodrebnienie duration gap i za-
rzadzanie ekspozycjg w jednostce centralnej.

1.2. Przeniesienie ryzyka ptynnosci

W bankowosci ryzyko ptynnosci definiowane jest jako ryzyko braku mozliwosci
wywiazania sie z zobowigzan finansowych w terminie i stanowi jedno z kluczo-
wych zagrozen dla stabilno$ci instytucji finansowej. Zarzadzanie ryzykiem ptynno-
$ci wymaga adekwatnego pomiaru struktury zapadalnos$ci i wymagalnoS$ci sktadni-
kéw bilansu po stronie aktywnej i pasywnej oraz skutecznego alokowania kosztow
i odpowiedzialno$ci za generowane ryzyko. Mechanizm WST pozwala réwniez na
modelowanie kosztéw ptynnos$ciowych, zaréwno tych zwigzanych z niedopasowa-
niem terminéw zapadalno$ci (mismatch liquidity), jak i z utrzymywaniem ptynnosci
rezerwowej (contingency liquidity). Wewnetrzne ceny transferowe, przypisane jed-
nostkom bankowym, odzwierciedlaja rynkowe warunki ptynno$ciowe oraz dtugo-
terminowe cele zarzadzania strukturg bilansu. Stosowane w tym celu stawki ptyn-
nosciowe stanowig uzupeinienie stawki bazowej, odpowiedzialnej za przeniesienie
ryzyka stopy procentowej danego instrumentu. Przyktadem sa kredyty dtugotermi-
nowe, ktére sa obcigzane premia ptynnosciowa lub depozyty stabilne, ktére moga
generowac korzysci ptynnosciowe (Skoglund, Chen 2015, s. 588-618). Co istotne,
WST wspiera spetnianie wymogéw regulacyjnych w zakresie ptynnosci, jak LCR
(Liquidity Coverage Ratio) oraz NSFR (Net Stable Funding Ratio), okre$lonych w ra-
mach Bazylei III. Autorzy Venkat i Baird (2016, s. 35-37) podkres$laja, Ze w obliczu
zmian regulacyjnych po kryzysie finansowym 2008 roku, nie nalezy przypisywacé
plynnosci kosztu zerowego, a zwiekszone wymogi utrzymywania bufora ptynno-
$ciowego naktadaja na banki obowiazek alokowania kosztéw ptynnosci bezposred-
nio do jednostek biznesowych. Wedtug najlepszych praktyk, koszt ten powinien by¢
naliczany indywidualnie dla produktu czy transakcji, aby méc uwzgledni¢ réznice
miedzy segmentami klientéw oraz liniami produktowymi.

Przyktad tego mechanizmu dla strony pasywnej przedstawia sie nastepujgco. Jed-
nostka biznesowa pozyskuje depozyt terminowy z terminem zapadalnosci na 1 rok,
ktory przekazuje jednostce centralnej, przenoszac ryzyko i pozyskujac rekompen-
sate w postaci stawki WST. Stopa transferowa odzwierciedla rynkowa warto$¢ de-
pozytu o tym samym terminie oraz stabilno$¢ depozytu. W przypadku zgtoszonego
przez jednostke biznesowg zapotrzebowania na ptynno$¢ w celu udzielenia kredy-
tu jednostka centralna dostarcza srodki i obcigza jednostke biznesowg wewnetrzng
stopa transferowa. Stawka ta odzwierciedla rynkowy koszt finansowania dtugoter-
minowego.

Poprzez wtasciwe odwzorowanie kosztow ptynnosci oraz ich integracje z syste-
mem motywacyjnym banku mozliwe jest promowanie zachowan zgodnych z celami
regulacyjnymi, np. ograniczanie nadmiernej zaleznosci od krétkoterminowego fi-
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nansowania hurtowego. Mechanizm ten, zgodnie z wymogiem regulatora, powinien
zachowywac¢ zdolnos¢ adaptacji do warunkéw rynkowych, jak réwniez profilu ry-
zyka instytucji. Wycenie WST podlegaja wszystkie znaczace pozycje bilansu banku.

2. Ramy regulacyjne zielonego finansowania

Skala globalnych potrzeb finansowania zréwnowazonego rozwoju do 2030 roku
znacznie przewyzsza dostepne zasoby kapitatowe, co podkresla pilng koniecznos$é
zapewnienia odpowiedniego finansowania transformacji ekologicznej. Przejscie na
gospodarke niskoemisyjna wymaga znaczacych naktadéw inwestycyjnych, ktére
sektor prywatny samodzielnie nie jest w stanie sfinansowa¢, co sprawia, ze przed-
siebiorstwa musza w coraz wiekszym stopniu korzysta¢ z finansowania bankowego.

Banki, dysponujace odpowiednim potencjatem kapitatowym, mogg odegrac kluczo-
wa role w finansowaniu zielonych inicjatyw. Jednak ich zdolno$¢ do angazowania sie
w projekty proekologiczne jest silnie uzalezniona od stabilnego i przewidywalne-
go otoczenia regulacyjnego oraz instrumentoéw instytucjonalnych. Bowman (2010)
wskazuje, ze dobrowolne dziatania instytucji finansowych sg niewystarczajace w wa-
runkach braku jasnych ram regulacyjnych i odpowiednich bodZcéw ekonomicznych.
Wspolne inicjatywy sektora finansowego, obejmujace zaréwno polityki publiczne, jak
i dziatania bankéw komercyjnych, realizowane poprzez instrumenty polityki mone-
tarnej, narzedzia makroostroznosciowe oraz finansowanie projektow niskoemisyj-
nych, zwiekszaja efektywnos¢ alokacji kapitatu na cele Srodowiskowe. Réwnoczes$nie,
jak podkreslaja Kerr i Hu (2025), mobilizacja kapitatu prywatnego wymaga wpro-
wadzenia skutecznych mechanizmdéw cenowych, jak podatki weglowe czy systemy
handlu emisjami, ktére poprawiajg rentownos¢ inwestycji niskoemisyjnych.

Wprowadzenie odpowiednich regulacji jest warunkiem przestawienia bankéw na
dziatalno$¢ proekologiczna. Badania Bouattoura, Kalaia i Helaliego (2024) wska-
Zuja, ze poczatkowe zwiekszenie zaangazowania bankéw w kwestie Srodowiskowe
moze prowadzi¢ do wzrostu kosztéw operacyjnych i czasowego obnizenia stabil-
nosci finansowej. Jednak po osiggnieciu okreslonego progu efektywnos$¢ dziatan
klimatycznych zaczyna pozytywnie oddzialywaé na odporno$¢ i dtugoterminowa
trwato$¢ instytucji finansowych. W zwigzku z tym integracja presji regulacyjne;j,
rynkowej i politycznej jest kluczowa, aby sektor bankowy mogt efektywnie wspie-
ra¢ transformacje energetyczng przy zachowaniu stabilnos$ci makroekonomicznej
(Monasterolo i in. 2024).

Rola bankdéw w finansowaniu zielonej transformacji znajduje odzwierciedlenie w wy-
nikach przedsiebiorstw. Badania Dai, He, Guo, Zheng i Zhang (2025) wykazaly, ze
wprowadzenie w Chinach wytycznych dotyczacych zielonego kredytowania (Green
Credit Guidelines) istotnie poprawito wyniki srodowiskowe firm o wysokim poziomie
zanieczyszczen. Analiza metoda difference-in-differences wskazata, ze Sredni wzrost
oceny ESG w przedsiebiorstwach objetych programem wynosit od 2,3 do 3,7 punktu,
co korelowato z istotng redukcjg emisji gazéw cieplarnianych. Mechanizmy transmisji
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obejmowaty zaréwno ograniczenia dostepu do finansowania, jak i zachety do inno-
wagcji, przy czym efektywno$c¢ polityki byta wyzsza w przedsiebiorstwach panstwo-
wych, dziatajacych na konkurencyjnych rynkach oraz w rozwinietych regionach.

Réwnolegle konieczne jest ujednolicenie definicji produktéw finansowych wspiera-
jacych zielony rozwoj, aby byty one jednoznacznie interpretowane przez wszystkie
instytucje finansowe. Brak spdjnych standardéw utrudnia efektywna alokacje ka-
pitatu i ogranicza potencjat finansowania transformacji niskoemisyjnej. W zwigzku
z tym niezbedne jest pogtebienie badan empirycznych oraz opracowanie ram insty-
tucjonalnych zwiekszajacych przejrzystos$¢ i wiarygodnos¢ zielonych instrumentéw
finansowych (Akomea-Frimpong, Adeabah, Ofosu, Tenakwah 2022).

Rosnaca $wiadomo$¢ spoteczna w zakresie zmian klimatycznych zwieksza znaczenie
czynnikéw Srodowiskowych w ocenie instytucji finansowych przez klientéw (Kurow-
ski 2024, s. 84), ktérzy coraz cze$ciej uwzgledniaja reputacje banku, polityke zarzadu
oraz wyniki w zakresie ESG przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i kredytowych.

Wszystkie z wymienionych zaleznosci doprowadzity do ustalenia formalnych re-
gul w zakresie wdrozenia zasad zréwnowazonego rozwoju i ich pochodnych, a te
z kolei nie pozostawaty bez wptywu na zarzadzanie ryzykiem banku, w szczeg6l-
nosci ryzyko ptynnosci i ryzyko stopy procentowej, majgce bezposredni wptyw na
ksztattowanie polityki wewnetrznych stawek transferowych. Ponizej przedstawio-
no szczegoty najwazniejszych aktéw prawnych z ostatnich lat, regulujgcych aspekty
srodowiskowe oraz ich znaczenie dla wspomnianych ryzyk:

Tabela 1. Wplyw regulacji dotyczacych ryzyka klimatycznego na ryzyko ptynnosci,
ryzyko stopy procentowej oraz mechanizm WST

Regulacja Znaczenie

Rozporzgdzenie (UE) Integracja czynnikéw klimatycznych w ramy standardowych
2019/2088 - SFDR (Sustainable | ryzyk bankowych, w tym ryzyko ptynnosci i ryzyko stopy
Finance Disclosure Regulation) | procentowej.

Taksonomia UE (Rozporzadze- | Ustalenie kryteriow klasyfikacji aktywow jako zielone,

nie (UE) 2020/852) przektadajace sie na kwotowania stawek WST?).
Rozporzqdzenie delegowane Wplyw na klasyfikacje aktywoéw jako zielone poprzez wprowa-
Komisji (UE) 2021/2178 dzenie wskaznika GAR, przektadajacy sie na kwotowania WST.

Uwzglednienie ryzyka ESG, w tym kwestii sSrodowiskowych

w strategii i zarzadzaniu ryzykiem w banku oraz wprowadzenie

nowych zasad modelowania ryzyka rynkowego, majacych
Rozporzgdzenie (UE) wptyw na komponent bazowy WST, przenoszacy ryzyko stopy
2024/1623 - CRR 111 procentowej. Aktualizacja wag ryzyka kredytowego w metodzie

standardowej wptywajgca na selektywnos$¢ w udzielaniu

kredytow. W celu odzwierciedlenia nowych wymogéw banki

mogg postuzy¢ sie mechanizmem WST.

a) Wplyw Kklasyfikacji aktywa jako zielone na kwotowania stawek FTP zostat wyjasniony w p. 4. artykutu.
Zrédto: opracowanie whasne.
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Rozporzgdzenie (UE) 2019/2088 (SFDR) stanowi jeden z pierwszych aktéw praw-
nych Unii Europejskiej, systemowo regulujacych obowiazki ujawnieniowe uczestni-
kéw rynku finansowego w obszarze zrownowazonego rozwoju. Regulacja ta istotnie
oddziatuje na profil ryzyka bankowego poprzez wymadg integracji ryzyk srodowi-
skowych, spotecznych i tadu korporacyjnego (ESG) z tradycyjnymi kategoriami ry-
zyka finansowego. SFDR naktada obowigzek ujawniania sposobu uwzgledniania ry-
zyka ESG w procesach decyzyjnych oraz transparentnego raportowania gtéwnych
niekorzystnych skutkéow decyzji inwestycyjnych w tym obszarze (art. 8-9, 19), co
generuje implikacje dla ryzyka reputacyjnego instytucji finansowych, wptywajac
posrednio na koszt finansowania hurtowego oraz profil ryzyka ptynnosci banku.
W konsekwencji regulacja ta uzasadnia konieczno$¢ uwzgledniania ryzyka ESG,
w tym $Srodowiskowego w wewnetrznych mechanizmach transferu ryzyka i alokacji
kosztéw finansowania.

Kluczowym dokumentem dla wdrozenia zasad zréwnowazonego rozwoju w struk-
tury instytucji finansowych jest przyjeta w 2020 roku Taksonomia UE (Rozpo-
rzadzenie (UE) 2020/852). Wspomniany akt prawny nie stawia przed bankami
obowigzku utrzymywania portfela zielonych aktywow, stuzy jedynie klasyfikacji.
Wymoég Taksonomii w zakresie ujawniania udzialu zréwnowazonych inwestycji
niesie za sobg powinno$¢ do przeprowadzenia odpowiedniej analizy ptynnoscio-
wej, oceniajacej mozliwo$¢ uptynnienia danego aktywa, jak réwniez wptywajacej
na sktadnik ptynno$ciowy wewnetrznej stawki transferowej, uwzgledniajacy koszt
utrzymania odpowiedniego poziomu bufora ptynnosci.

Dokumentem, odnoszacym sie bezposrednio do ksztattu bilansu bankéw, jest
Rozporzqdzenie delegowane Komisji (UE) 2021/2178, wprowadzajace wskaznik
GAR (Green Asset Ratio). Regulacja ma za zadanie potozy¢ nacisk na przejrzystosé
ujawniania informacji oraz jasno$¢ klasyfikacji aktywéw, co stanowi uzupetnienie
zapisow Taksonomii UE. W odpowiedzi na ograniczenia wskaznika GAR wprowa-
dzono wskaznik BTAR (Rozporzqdzenie 575/2013), obejmujacy szerszy zakres ak-
tywow spetniajacych kryteria zgodno$ci z unijng taksonomig, co przyczynia sie do
korzystniejszej oceny instytucji kredytowych oraz ich dziatan adaptacyjnych ukie-
runkowanych na realizacje celéw Srodowiskowych Unii Europejskiej. Oba wskaz-
niki sktaniaja banki do rewizji portfeli kredytowych oraz ukierunkowania biznesu
w sposéb, ktéry pozwoli na osiagniecie zatozonych celéw w zakresie wspierania
zréwnowazonego rozwoju. Wsparciem dla angazowania linii biznesowych w banku
w rozwoj oferty zielonych aktywdéw jest mechanizm WST, ktéry poprzez zastoso-
wanie preferencyjnych stawek promuje ksztattowanie struktury wewnetrznych cen
transferowych, umozliwiajac realizacje strategii biznesowej zgodnej z wymagania-
mi regulatora.

Aktem prawnym, regulujagcym ujawnianie informacji na temat ryzyk zwigzanych
z ESG, jest Rozporzqdzenie (UE) 2024/1623 - CRR I1II. Dokument wprowadza obo-
wigzki raportowe i zarzadcze w zakresie ryzyk ESG, w szczeg6lnosSci potrzebe
uwzglednienia ryzyka klimatycznego i srodowiskowego w strategii i zarzadzaniu
standardowym ryzykiem w banku. Wprowadzone nowe ramy modelowania ryzyka
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rynkowego wymagaja przeprowadzenia testow wrazliwos$ci na zmiany stép pro-
centowych, ktorych efekty mogg zosta¢ uwzglednione jako korekta komponentu
bazowego WST, przenoszacego ryzyko stopy procentowej, penalizujac produkty
wysoce wrazliwe na zmiany stop procentowych. Ze wzgledu na znaczne zmiany re-
gulacji w zakresie ryzyka kredytowego, jak i wymogoéw kapitatowych, banki musza
selektywnie podej$¢ w udzielaniu kredytéw, co z kolei zmusza do odpowiedniego
dostosowania strategii wewnetrznych cen transferowych. Pojawia sie rdwniez wy-
mog uwzglednienia ryzyka ESG w kalkulacji kapitatu wewnetrznego, jak i uyjmowa-
nia kwestii zréwnowazonego rozwoju w badaniach odpornosci banku na dtugoter-
minowe skutki czynnikdw ESG oraz w strategiach, systemach identyfikacji, pomiaru
i identyfikowania ryzyka. Powyzsze ma przetozenie zaréwno na ryzyko ptynnosci,
jak i stopy procentowej, a takze polityke wewnetrznych cen transferowych, kierun-
kujacych dziatania biznesu w strone finanséw zréwnowazonych.

Obecnie obowigzujace regulacje nie przewidujg ustanowienia minimalnego udziatu
zielonych aktywow w portfelach bankéw ani nie okreslajg wigzacych celow w tym
zakresie na kolejne lata, przy czym nie mozna wykluczy¢ wprowadzenia tego rodza-
ju wymogo6w regulacyjnych w przysztosci. Aktualny porzadek regulacyjny w tym
zakresie ma charakter ujawnieniowy i ramowy, polegajacy na klasyfikacji aktywéw
jako zielone, naktadaniu obowigzkéw ujawnieniowych oraz wzmacnianiu zarza-
dzania ryzykiem ESG.

Jak dotad, rozwazano wprowadzenie zielonych preferencji kapitatowych (green
supporting factor), ktére skutkowatyby nizszymi wymogami kapitatowymi dla zie-
lonych aktywoéw oraz przeciwnego mechanizmu - brazowych obciazen kapitato-
wych dla aktywéw wysokoemisyjnych. W raporcie EBA (EBA 2023a) nie zalecono
wprowadzenia GSF, ani BPF (brown penalising factor). Gtéwnym powodem uznania
tej decyzji za przedwczesng jest brak dowodéw empirycznych, potwierdzajacych
wyzszo$¢ zielonych aktywoéw nad inwestycjami wysokoemisyjnymi z punktu wi-
dzenia tradycyjnych ryzyk bankowych. Raport EBA podkresla, Ze wymogi kapita-
towe nalezy opiera¢ na ryzyku, zastosowanie mechanizmu GSF mogloby natomiast
zaburzy¢ odpowiednia alokacje kapitatu.

3. Model zielonego mechanizmu wewnetrznych cen
transferowych funduszy

Pomimo rosngcego zainteresowania aktywami klasyfikowanymi jako zielone, nadal
brak jednoznacznych dowoddw na to, ze sa one istotnie mniej narazone na trady-
cyjne ryzyka bankowe oraz, Ze charakteryzuja sie wyzszym poziomem bezpieczen-
stwa. Analiza Baek i Kanga (2025) wskazuje, ze zaangazowanie bankéw w prakty-
ki proekologiczne, co do zasady, poprawia jako$¢ portfela aktywoéw, zmniejszajac
udziat kredytéw zagrozonych i redukujgc ryzyko niewyptacalnosci klientéw. Jed-
nocze$nie finansowanie zielonych i innowacyjnych projektow, ktére nie s3 jeszcze
w pelni rozpoznane rynkowo, moze zwiekszac¢ ryzyko kredytowe z powodu ogra-
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niczonej informacji o potencjalnej sptacalnosci. Autorzy podkreslaja, Ze ostrozna
ocena projektow i stopniowa alokacja $srodkow pozwala minimalizowa¢ negatywne
skutki dla jakosci aktywow, jednoczesnie wspierajac rozwoj zielonych inicjatyw.
W efekcie odpowiednie zarzadzanie ryzykiem wynikajacym z czynnikéw klima-
tycznych umozliwia bankom zaréwno poprawe stabilno$ci portfela kredytowego,
jak i stopniowe finansowanie transformacji ekologicznej. Zarazem perspektywa
zaostrzenia wymogéw dotyczacych zielonosci aktywdéw staje sie coraz bardziej
realna. Zapowiedz zmian regulacyjnych, jak i wymagan w stosunku do bankdw,
wprowadzana jest stopniowo poprzez, w pierwszej kolejnosci, obowiazki raporto-
we. Sektor bankowy przygotowuje sie jednak na realne zmiany w postaci wymogu,
niosgcego za sobg okreslony prég procentowy, okreslajacy udziat zielonych instru-
mentdéw w portfelach bankéw. W ramach mozliwych do zaaplikowania rozwigzan
w celu rozwiniecia oferty zielonych aktywéw wymienia sie nastepujace:

3.1. Upust stawki WST

Mechanizm polega na wprowadzeniu statego upustu stawki WST, naliczanego jako
korekta standardowej wewnetrznej stawki transferowej w postaci adjustment,
zgodnie ze wzorem (1). Dostosowanie naliczane jest do wewnetrznej stawki trans-
ferowej dla produktéw, speiniajacych kryteria zielonosci, okreslone w regulacji
Taksonomia UE. W pierwszym kroku transakcja objeta preferencyjnym traktowa-
niem otrzymuje standardowa stawke WST, ktéra w kolejnym kroku jest pomniej-
szana o stalg wysoko$¢ upustu, zgodnie z ponizszym:

WSTgreen = BASE + LIQ - 10 p.b. (2)

Wysokos¢ korekty odzwierciedla nizszy koszt pozyskania finansowania zielonego
produktu, w postaci instrumentéw zréwnowazonego finansowania, w tym emisje
obligacji zielonych, ktére charakteryzujg sie nizsza rentownos$ciag wymagana przez
inwestoréw w poréwnaniu z emisjg tradycyjnych papieréw dtuznych, co implikuje
redukcje wydatkow zwigzanych z emisjg po stronie banku. Réznica w koszcie zale-
zy w gtéwnej mierze od warunkdéw rynkowych, a zjawisko zielonej premii zyskato
juz swoja nazwe - greenium. Analizy rynkowe wskazuja, ze greenium w Europie
waha sie miedzy 2 a 10 punktéw bazowych.

PowyzZsze potwierdza m.in. analiza przeprowadzona w 2022 roku przez Climate
Bonds Initiative, ktorej poddano 93 emisje zielonych obligacji o tacznej warto$ci no-
minalnej 93,3 mld USD. Stwierdzono, Ze cieszyty sie one wyzszym popytem oraz
silniejsza kompresja spreadéw niz emisje konwencjonalne. W walucie euro $red-
nia kompresja spreadu wyniosta 18,2 p.b. wobec 16,4 p.b. w obligacjach zwyktych
(neutralnych srodowiskowo), a w dolarze odpowiednio: 29,1 p.b. wobec 22,6 p.b.
Okoto 20% badanych emisji zostalo wycenionych ponizej wtasnych krzywych ren-
townoSci, co oznacza wystapienie greenium. Zielone obligacje charakteryzowatly sie
tez lepsza ptynnoscig na rynku wtérnym i wiekszym zainteresowaniem inwesto-
réw. Wyniki wskazuja, Ze mimo trudnych warunkéw makroekonomicznych zielo-
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ny certyfikat zapewnial emitentom korzystniejsze warunki finansowania (Climate
Bonds Initiative 2022).

Podobne wnioski niosg za sobg badania przedstawione w czasopi$mie ,Economics
and Finance” (2025) wskazujace, Ze zielone obligacje w Europie charakteryzuja sie
nizszg rentownoscia niz ich konwencjonalne odpowiedniki, a tzw. greenium waha
sie w przedziale od 3 do 15 punktéw bazowych. Oznacza to, Ze emitenci zielonych
papieréw dtuznych moga liczy¢ na nieco tansze finansowanie, co potwierdza ro-
snace zainteresowanie inwestoréw instrumentami zgodnymi z celami zréwnowa-
zonego rozwoju. W przypadku rynku chinskiego efekt ten jest mniej stabilny i trud-
niejszy do jednoznacznego uchwycenia, gléwnie z powodu mniejszej spojnosci
standardéw ESG oraz odmiennych warunkéw instytucjonalnych. Wyniki sugeruja
wiec, ze europejski rynek zielonych obligacji jest bardziej dojrzaty i konsekwentnie
oferuje premie w postaci nizszego kosztu kapitatu. Z kolei rynek chinski wymaga
dalszej standaryzacji, aby greenium mogto odgrywac¢ podobna role jak w Europie
(Silva, Blankson 2025). W obu przypadkach nizszy koszt pozyskania finansowania
pozwala na wprowadzeniu upustu stawki WST, dajacego przestrzen do obnizenia
oprocentowania kredytow finansujacych projekty zrownowazone $rodowiskowo.

3.2. Dodatkowy koszt za ryzyko klimatyczne

Ryzyko klimatyczne, postrzegane jako zagrozenie, dzieli sie na dwa komponenty,
sposrod ktorych wyrdznia sie ryzyko transformacji dziatalnosci gospodarczej oraz
ryzyko fizyczne w postaci klesk zywiotowych. Mozliwo$¢ wystapienia kazdego
ze wspomnianych powoduje zwiekszone prawdopodobienstwo niewyptacalnosci
(defaultu) klienta, a to z kolei niesie za sobg ryzyko kredytowe. Wyniki badania Liu,
Cao, Dong, Wu (2025) pokazuja, ze wyzsze ryzyko ESG kredytobiorcow, zwigzane
z dziatalnos$cig wysokoemisyjng, badz niedopatrzeniami w zakresie tadu korpora-
cyjnego oraz kwestii spotecznych, prowadzi do wzrostu kosztéw finansowania po-
noszonych przez banki, co negatywnie wptywa na rentownos¢ portfela kredytowe-
go. Zidentyfikowany efekt sugeruje, ze niedostateczne zarzadzanie ryzykiem ESG,
w tym klimatycznym, przez klientow zwieksza ekspozycje bankéw na potencjalne
straty finansowe.

Analogicznie mozliwe jest zastosowanie dodatkowego obcigzenia dla kredytow fi-
nansujacych wysokoemisyjne gatezie gospodarki, np.:

FTPbrown = BASE + LIQ + 17,5 p.b.! (3)

Wysoka ekspozycja na ryzyko klimatyczne wigze sie z dodatkowymi rezerwami na
pokrycie ewentualnych strat. Wprowadzony dodatkowy koszt penalizujacy repre-
zentuje ekonomiczny koszt pozyskania dodatkowego kapitatu, wynikajacy z reduk-
cji dostepnej wartosci kapitalu spowodowanej utworzeniem rezerw. Koszt takiego
ryzyka moze zostac przeniesiony na linie biznesowa w postaci dodatkowego obcig-

1 Wysoko$¢ marzy penalizujacej wyjasniona w dalszej czesci artykutu.
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zenia transakcji, zgodnie ze wzorem (3). W przypadku aktywoéw, charakteryzuja-
cych sie podwyzszonym ryzykiem regulacyjnym lub klimatycznym (np. ryzykiem
wycofania w zwigzku z realizacja polityki zeroemisyjnej), instytucja finansowa
moze dokona¢ korekty parametréw ryzyka w modelu szacowania oczekiwane;j stra-
ty kredytowej (Expected Credit Loss, ECL) (Iwanicz-Drozdowska 2024, s. 74-82).

Przyktad:

EAD (exposure at default) - ekspozycja w momencie niewyptacalnosci - w tym
przypadku bedzie to kwota kredytu w wys. 10 mln PLN.

PD (probability of default) - prawdopodobienstwo niewyptacalnosci - w przypadku
standardowego kredytu wynosi 1% (EBA 2023b, s. 16-18), w przypadku kredytu
obcigzonego ryzykiem klimatycznym i regulacyjnym 5% (EC 2024, s. 5).

LGD (loss given default) - strata w przypadku niewyptacalnoéci - dla standardo-
wego kredytu 10%, w przypadku kredytu wysokoemisyjnego - 25% (Pozdyshey,
Lobanov, Ilinsky 2025, s. 29) - mniejsza warto$¢ rezydualna aktywéw, ryzyko osie-
rocenia, wptyw ryzyka fizycznego.

Wyliczenie rezerwy nastepuje zgodnie ze wzorem:
ECL=PD-LGD - EAD 4)

Wéweczas dla kredytu w wys. 10 mln PLN, obcigzonego ryzykiem klimatycznym wy-
soko$¢ rezerwy wynosi:

ECL=0,05-0,25-10000000=125000

Udzielajac kredytu, charakteryzujacego sie zwiekszonym ryzykiem klimatycznym,
bank zobowigzany jest zawigza¢ rezerwe wysokos$ci 0,125 mln PLN. W przytoczo-
nym przyktadzie wysokos¢ rezerwy stanowi 1,25% wysokos$ci kredytu. Wobec
kosztu kapitatu w wys. 14% (Bank.pl 2025), dodatkowy narzut FTP, bioragcy pod
uwage poziom zawigzywanej rezerwy oraz koszt pozyskania kapitatu na pokrycie
rezerwy, wynosi:

0,0125-14%=0,175% = 17,5 p.b.

Opisany powyzej system wspiera realizacje celéw ESG oraz dekarbonizacje, ponad-
to tworzy mierzalny bodziec dla biznesu, majacy na celu zwiekszenie udziatu zielo-
nych aktywéw w bilansie banku. Jednoczes$nie rozwigzanie to niesie za soba ryzy-
ko naduzy¢ w postaci greenwashingu, a w rezultacie subwencjonowania zielonych
produktéw bez realnego wptywu na zrownowazony rozwoj. Kwestig do rozwazenia
pozostaja kryteria, wedtug ktérych nalezatoby klasyfikowa¢ produkty, badz przed-
siebiorstwa jako wysokoemisyjne.

Kolejnym aspektem zielonego WST, wartym podkres$lenia, jest mozliwo$¢ réznico-
wania kosztu finansowania w zalezno$ci od lokalizacji geograficznej klienta. Klienci
prowadzacy dziatalno$¢ na terenach narazonych na fizyczne skutki zmian klima-
tycznych (np. powodzie, susze, pozary) moga otrzymac wyzszy koszt WST z tytutu
wzrostu ryzyka fizycznego. W ten sposdéb banki wewnetrznie integruja potencjalne
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przyszte straty wynikajace z materializacji zdarzen klimatycznych, ktérych praw-
dopodobienstwo i skala rosng w zwigzku z postepujacym globalnym ociepleniem.
W praktyce moze to prowadzi¢ do wzrostu kosztu kredytowania takich klientow,
a w skrajnych przypadkach - do ograniczenia dostepnosci finansowania. Niewta-
Sciwa kalibracja tego mechanizmu moze jednak spowodowac tzw. efekt wyklucze-
nia kredytowego w regionach wysokiego ryzyka, co rodzi pytania o role instytucji
finansowych w procesie sprawiedliwej transformacji. Zaleta tego podejscia jest
przypisanie odpowiedzialno$ci za podejmowane decyzje linii biznesowej, co sprzy-
ja pogtebionej analizie dziatalnosci. Rozwigzanie to jednocze$nie wymaga zastoso-
wania zaawansowanych narzedzi analitycznych oraz opracowania modeli ryzyka
klimatycznego.

3.3. Zielone krzywe ptynnosci

Rozwiazanie polegajace na zastosowaniu zielonych krzywych ptynnosci jest roz-
winieciem propozycji opisanej w pkt. 1 Upust stawki FTP. Wprowadzenie odreb-
nych krzywych uwzglednia zréznicowanie premii srodowiskowej w zaleznosci od
terminu zapadalno$ci instrumentéw. W praktyce emisje zielonych obligacji o dtuz-
szym horyzoncie moga charakteryzowac sie innym poziomem greenium niz papiery
krétkoterminowe, co wynika z odmiennych profili ryzyka, ptynnosci oraz popytu
inwestoréw instytucjonalnych. Potwierdza to badanie Bianchini, Giannozzi, Roggi
(2024), wskazujac, ze wystepowanie premii za zielono$¢ jest zréznicowane w za-
lezno$ci od terminu zapadalnos$ci papieréw dituznych. Autorzy wskazali, ze efekt
ten jest bardziej wyrazny w przypadku obligacji o krétszym tenorze, co sugeruje,
ze inwestorzy cze$ciej preferuja krotkoterminowe emisje ze wzgledu na mniejsze
ryzyko i wieksza przewidywalnos¢ efektéw srodowiskowych. Wraz z wydtuzeniem
okresu zapadalno$ci intensywnos$¢ greenium stabnie, a w dtugim segmencie rynku
efekt ten traci istotno$¢ statystyczna. Wynika to prawdopodobnie z rosnacej nie-
pewnosci dotyczacej trwatosci projektéw ekologicznych oraz standardéw raporto-
wania ESG w dtuzszym horyzoncie czasowym. Tym samym popyt na obligacje zielo-
ne jest najwyzszy w segmencie krotkich i $rednich tenoréw, podczas gdy w diugim
okresie inwestorzy wykazuja wieksza ostroznos¢, co ogranicza skale obserwowa-
nych upustéw cenowych.

Wyznaczenie wartos$ci greenium dla poszczeg6lnych tenoréw pozwala na skonstru-
owanie krzywej ptynnosci, ktora dla kazdego tenoru jest obnizona wzgledem stan-
dardowej krzywej o warto$¢ odpowiadajgca wtasciwej premii. Takie rozwigzanie
pozwala na obnizenie kosztu WST, jednocze$nie réznicujac obnizke w zaleznosci od
tenoru, na jaki zawierana jest transakcja.

Hu, Zhong i Cao (2022) wykazuja, ze wysoko$¢ greenium na chifiskim rynku korpo-
racyjnych obligacji zielonych zalezy zar6wno od daty zapadalno$ci, jak i od jakosci
emitenta oraz jego ryzyka kredytowego. Znaczne upusty obserwowane sg w przy-
padku obligacji przedsiebiorstw niepanstwowych, ktére charakteryzuja sie wyz-



Nr 4(101) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

szym ryzykiem, ale tez wiekszym zaangazowaniem w projekty o realnym wptywie
srodowiskowym. Popyt na zielone emisje jest ksztattowany gtéwnie przez inwesto-
row instytucjonalnych, kierujacych sie wymogami regulacyjnymi, ograniczong po-
dazg certyfikowanych instrumentéw oraz rosngcg presja zwigzang z polityka zrow-
nowazonego rozwoju. Wzmocnienie ram regulacyjnych po 2019 roku zwiekszyto
przejrzystos¢ i wiarygodnos¢ rynku, co przetozyto sie na wyzsze greenium i wiek-
sze zaufanie inwestoréw do zielonych obligacji. Artykut Loffler, Petreski i Stephan
(2021) potwierdza, ze premie w obligacjach zielonych nie s3 jednolite i r6znig sie
w zaleznosci od dtugos$ci zapadalnos$ci papierow dtuznych. Podobnie jak w badaniu
Hu, Zhong i Cao (2022), wyzszy upust obserwuje sie przede wszystkim w przypad-
ku krotszych i sSrednich tenoréw, podczas gdy obligacje dtugoterminowe wykazuja
mniejszg premie ekologiczng. Autorzy wskazuja, ze zréznicowanie wynika z kom-
binacji ryzyka kredytowego emitenta, popytu inwestoréw instytucjonalnych oraz
przejrzystosci i certyfikacji emisji, ktore zwiekszaja zaufanie do zielonych obligacji.
Nalezy wiec uznac, ze tenor obligacji jest istotnym czynnikiem ksztattujagcym wy-
soko$¢ greenium, przy czym krdtsze papiery przyciagaja wiekszy popyt i generuja
wyrazniejszg premie.

Pozyskanie zielonego aktywa, jak i udowodnienie jego zielono$ci, wydaje sie by¢
procesem zawitym i nie do konca jeszcze sformalizowanym. Niesie to za soba
przede wszystkim dodatkowe formalnosci oraz konieczno$¢ stosowania konkret-
nych rozwiazan formalnoprawnych. Kolejnym aspektem jest ryzyko naduzy¢ w tym
obszarze, polegajace na fatszowaniu certyfikatow zielonosci oraz szeroko pojetego
greenwashingu, co opisano w podsumowaniu niniejszego artykutu.

4. Wplyw zielonego WST na polityke cenowa i strukture bilansu

Wprowadzenie wewnetrznych cen transferowych, wspierajgcych zrownowazony
rozwoj, jednoznacznie przektada sie na oprocentowanie proponowane klientom,
a przez to rowniez ksztattuje strukture bilansu. Wewnetrzna wycena aktywow,
traktujgca w preferencyjny sposob kredyty finansujace inwestycje opatrzone cer-
tyfikatem zielono$ci, prowadzi do obnizenia stawki WST, niezaleznie od sposobu
nanoszenia korekty obnizajacej stawke w postaci konkretnej wartosci upustu, czy
odpowiednio obnizonej krzywej ptynnosci. Na oprocentowanie zewnetrzne sktada
sie wewnetrzna stawka transferowa oraz marza biznesu, zgodnie z ponizszym:

Oprocentowanie zewnetrzne = WST + marza biznesu (5)

W przypadku obnizenia sktadnika WST, przy zachowanej marzy biznesu na pozio-
mie niezmienionym w stosunku do produktéw neutralnych srodowiskowo, opro-
centowanie klientowskie spada, a to stanowi zachete dla klientéw do inwestycji no-
szacych znamiona zielono$ci, jednocze$nie nie obcigzajac jednostek biznesowych
dostosowaniem marzy do realizacji celéw strategii, wspierajacej cele klimatyczne.
Dodatkowe obnizenie marzy biznesu dla produktéw wspierajacych dziatania pro-
ekologiczne bedzie kolejnym bodZcem dla klientéw do siegania po takie produkty.
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Analogicznie, w przypadku inwestycji wspierajgcych dziatalno$¢ wysokoemisyjna,
wyzsza stawka WST, przy zachowaniu niezmiennej marzy biznesu, bedzie wptywa-
ta samoczynnie na decyzje klientow.

Rozwiazania te z catg pewnos$cig prowadzg do ukierunkowania biznesu w strone
zrownowazonego rozwoju poprzez finansowanie inwestycji zrownowazonych $ro-
dowiskowo. W przypadku inwestycji klientéw detalicznych w zdecydowanej wiek-
szo$ci zaciggane kredyty beda pokrywaty zakup, bgdZ modernizacje nieruchomosci,
a wiec aktywa, ktdre zostaty juz rozpoznane i majg swojg historie. W przypadku in-
westycji korporacyjnych istnieje prawdopodobienstwo, ze finansowane inwestycje
beda innowacjami, wspierajgcymi zréwnowazony rozwoj. Ograniczona dtugos¢ hi-
storii kredytowej tego rodzaju aktywow oraz niewielka liczba udokumentowanych
przypadkow finansowania inwestycji, ktére w dtuzszym horyzoncie moga okazaé
sie nieefektywne, mogg skutkowa¢ niewyptacalnosciag klienta, a aktywa mogg zo-
sta¢ zakwalifikowane do kategorii aktywoéw osieroconych. Taki scenariusz niesie za
soba ryzyko kredytowe, a to z kolei bedzie wymagato tworzenia rezerw na pokrycie
ewentualnych strat.

Zwracajac sie ku pozytywnym stronom wzrostu udziatu zielonych aktywéw w bi-
lansach bankéw, pierwszym efektem bedzie korzystny wptyw na ocene ratingowa
banku dokonywang przez zewnetrzne agencje ratingowe (Moody’s, S&P, Fitch), kto-
re w swoich metodykach uwzgledniaja czynniki Srodowiskowe, spoteczne i zwia-
zane z fadem korporacyjnym. Nalezy jednak podkres$li¢, ze podstawowym celem
oceny kredytowej pozostaje pomiar zdolnosci instytucji finansowej do obstugi zo-
bowiagzan oraz ocena ryzyka jej niewyptacalnosci. Czynniki ESG petnia w tym pro-
cesie funkcje zmiennych uzupeiniajacych, ktére moga modyfikowaé profil ryzyka
banku. Nie stanowig one zatem autonomicznej kategorii oceny, lecz sg integrowane
z tradycyjnymi analizami ryzyka kredytowego. Stewart (2025) pokazuje, Ze obec-
ne metodologie oceny ESG réznia sie miedzy agencjami ratingowymi, co prowadzi
do trudnos$ci w poréwnywaniu wynikédw i interpretacji ryzyka zwigzanego z ESG.
Autor podkresla potrzebe ujednolicenia podejscia do ratingdw ESG, aby zwiekszy¢
przejrzystos¢ i spéjnos¢ informacji dla inwestoréw i interesariuszy. Ponizej podano
przyktady wptywu czynnikéw ESG na oceny agencji ratingowych.

Agencja S&P Global Ratings do sierpnia 2023 roku publikowata wskazniki ESG Cre-
dit Indicators (Segal 2023), ktére w formie opisowej oraz punktowej odzwiercie-
dlaty wptyw czynnikéw ESG na ocene kredytowa. Teraz w miejsce punktowej skali,
S&P kontynuuje publikacje narracyjnych opiséw wptywu czynnikéw ESG na ocene
kredytowa, uznajac je za bardziej efektywne w przedstawianiu szczegdétow i przej-
rzystosci analizy kredytowej, nadal biorgc pod uwage wysoko$¢ wskaznikow w oce-
nie kredytowej instytucji. Réwnolegle udostepniane sg raporty sektorowe i tema-
tyczne poswiecone identyfikacji ryzyk ESG (S&P Global 2025).

Moody’s wykorzystuje system ESG Issuer Profile Scores (IPS) oraz ESG Credit Impact
Scores (CIS) (Moody’s Investors Service 2021), ktére pozwalajg okreslié, czy czynni-
ki srodowiskowe wywieraja pozytywny, neutralny, czy negatywny wptyw na ocene
kredytowa. Oznacza to, ze dzialania wspierajgce idee ESG moga w okreslonych wa-
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runkach przyczyni¢ sie zar6wno do podwyzszenia, jak i obnizenia ratingu. Ponadto,
czynniki ESG nie s3 traktowane jako odrebny komponent oceny, lecz stanowig in-
tegralny element analizy kredytowej, ukierunkowanej na ocene profilu ryzyka oraz
ogolnej sity kredytowej banku.

Podobnie Fitch Ratings stosuje system ESG Relevance Scores?, ktéry pozwala okre-
$li¢, w jakim stopniu poszczegdlne czynniki ESG wptywajg na konicowa ocene kre-
dytowa danego podmiotu. Punktacja ta, przyznawana w skali od 1 do 5, odzwier-
ciedla istotno$¢ danego czynnika dla ratingu: warto$¢ 1 oznacza brak znaczenia,
natomiast 5 wskazuje na kluczowy wptyw. ESG Relevance Scores nie s3g traktowane
jako niezalezny element determinujacy ocene ratingows, lecz wskazuja elementy,
ktére w praktyce silnie oddzialuja na ocene kredytowa. Przyktadowo, uzyskanie
przez czynnik zwigzany z tadem korporacyjnym najwyzszej wartosci, wynikajacej
z niedostatecznego nadzoru lub nieefektywnego zarzadzania ryzykiem, moze istot-
nie obnizy¢ ocene kredytowa banku.

Kazda obnizka oceny kredytowej przez agencje ratingowa pociaga za soba istotne
konsekwencje. Posréd nich z calg pewnoscia mozna wymieni¢ wyzsze koszty finan-
sowania, wynikajgce z wyzszych premii za ryzyko, wymaganych przez kontrahentéw
i inwestoréw w postaci wyzszych rentownosci obligacji. Kolejnym skutkiem sg droz-
sze kredyty miedzybankowe, bedace konsekwencjq uznania banku za bardziej ryzy-
kowny. Wymienione czynniki w potaczeniu z pogorszeniem dostepu do finansowania
hurtowego w postaci niskiego popytu na emitowane papiery dtuzne, ktérych jakosé
kredytowa moze ulec pogorszeniu, w dalszej perspektywie moga prowadzi¢ do na-
pie¢ ptynnosciowych. W kontekscie nizszej oceny ratingowej zmienia sie postrzega-
nie banku nie tylko ze strony kontrahentéw, ale takze klientéw banku, ktérzy moga
uzna¢ bank za mniej stabilny i w efekcie zdecydowac sie na przeniesienie sSrodkéw do
innych instytucji. Obnizenie ratingu jest istotnym sygnatem o pogorszeniu sytuacji,
ktéry traktowany jest przez media, analitykéw i rynek jako ostrzezenie. Jednoczes$nie
publikacja Al Hashfi, Hanafi, Setiyono (2025) wskazuje, Ze umiarkowane zaangazo-
wanie bankéw w praktyki ESG moze prowadzi¢ do zmniejszenia ryzyka kredytowego
i poprawy stabilnosci finansowej. Jednakze nadmierne skupienie sie na aspektach
ESG, bez uwzglednienia innych czynnikéw ryzyka, moze prowadzi¢ do negatywnych
skutkéw, jak wzrost ryzyka kredytowego i spadek rentownosci.

Wymienione powyzej konsekwencje prowadzg do wniosku o tym, Ze wspotczesny
sektor bankowy stoi przed koniecznoscig adaptacji modeli zarzadzania finansami
do nowych wyzwan klimatycznych, regulacyjnych i reputacyjnych. Mechanizm we-
wnetrznych stawek transferowych, jako system rozliczenn wewnetrznych, stanowi
kluczowy instrument ksztattowania polityki cenowej banku. Z perspektywy struk-
tury bilansu, zielony komponent stawki WST pelni funkcje kierunkujaca alokacje
zasobow w strone aktywow o nizszym $ladzie weglowym. W nastepstwie, prefe-
rencyjnie wyceniane aktywa stajg sie bardziej atrakcyjne z punktu widzenia marzy
wewnetrznej, co w konsekwencji prowadzi do wzrostu ich udziatu w portfelu kre-

2 (Za:) https://www.sustainablefitch.com/products/esg-relevance-scores (dostep: 31.08.2025).
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dytowym. Taka redystrybucja moze jednak prowadzi¢ do zmian w profilu ryzyka
bilansu, zwtaszcza w sytuacji, gdy produkty uznane za zielone nie majg wystarcza-
jaco dtugiej historii kredytowej lub sg zalezne od niestabilnych regulacji Srodowi-
skowych. Z tego wzgledu kluczowe staje sie powigzanie polityki WST z procesami
zarzadzania ryzykiem ESG, w szczegdlnosci z aspektem klimatycznym, zaré6wno na
poziomie kredytowym, jak i operacyjnym.

5. Wnioski dla zarzadzania ryzykiem plynnoSci
i stopy procentowej

Implementacja wewnetrznych stawek transferowych, traktujacych priorytetowo
inwestycje zgodne z zasadami zrownowazonego rozwoju, generuje potencjalne ko-
rzysci, jak i ryzyka. Kluczowym wyzwaniem staje sie zatem odpowiednia integracja
czynnikéw klimatycznych z dziatalno$cig bankowa w sposéb wzmacniajacy jej kon-
kurencyjnos¢ i stabilnos¢.

Biorac pod uwage implikacje dla ryzyka stopy procentowej, zanizona stawka WST jest
mylnym sygnatem dla biznesu, poniewaz nie odzwierciedla w petni realnych kosztow,
ktore ponosi bank w zwigzku z finansowaniem okreslonego produktu. Taka praktyka
moze w dlugim okresie prowadzi¢ do erozji marzy odsetkowej i ograniczenia zdol-
nosci banku do generowania zysku netto, a przez to roéwniez odktadania kapitatu
niezbednego do tworzenia buforéw zaréwno kapitatowych, jak i ptynnosciowych.
Ponadeto, nizszy koszt wewnetrzny zacheca linie biznesowa do wiekszej ekspozycji
na dany rodzaj produktu. W przypadku inwestycji OZE, ktére w wiekszo$ci maja cha-
rakter dtugoterminowy, przy jednoczesnym finansowaniu tego typu projektéw krot-
koterminowymi depozytami, pojawia sie ryzyko niedopasowania termindw. Przy sta-
tym oprocentowaniu powstaje duration gap, szczeg6lnie niekorzystny w przypadku
wzrostu stop procentowych, jako Ze rosngcy koszt finansowania krétkoterminowymi
depozytami nie zostanie odpowiednio zbilansowany przychodami z dtugotermino-
wych kredytow. Koszt finansowania ro$nie szybciej niz przychody, a to w konsekwen-
cji prowadzi do spadku marzy odsetkowej. W tym kontekscie, chcac zachowac stabil-
nos¢, dobrg praktyka jest emisja zielonych obligacji, przez co nastepuje dopasowanie
zapadalnosci aktywoéw i wymagalnos$ci pasywo6w, co ogranicza ryzyko stopy procen-
towej oraz poprawia wskazniki ptynnosciowe.

Scharakteryzowane rozwigzania sprzyjaja zwiekszeniu stabilnosci finansowania po-
przez przyciaganie nowej grupy inwestoréw zainteresowanych instrumentami zréw-
nowazonymi. Ponadto, dywersyfikacja bazy pasywéw z uwzglednieniem zielonych
emisji pozwala ograniczy¢ zalezno$¢ od tradycyjnych zZrédet finansowania oraz zmniej-
szy¢ ryzyko nagtych zaburzen ptynno$ci. Danisman i Tarazi (2024) pokazuja, Ze banki
o wyzszych wynikach ESG wykazuja wieksza sktonno$¢ do utrzymania lub zwiekszania
akgji kredytowej w okresach kryzysow finansowych, co sprzyja stabilizacji gospodarki.
Autorzy podkreslaja, Ze integracja zasad srodowiskowych, spotecznych i tadu korpo-
racyjnego w strategii bankowej moze petni¢ funkcje stabilizatora w trudnych warun-
kach rynkowych. Co wiecej, poprawa reputacji w zakresie praktyk ESG oraz potencjal-



Nr 4(101) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

na poprawa ratingéw moze zwiekszac dostep do finansowania hurtowego na bardziej
korzystnych warunkach. Warto podkresli¢, ze zwiekszony popyt daje szanse na nizsze
koszty przeprowadzenia emisji ze wzgledu na tolerancje inwestoréw w zakresie niz-
szych rentownos$ci emitowanych papieréw warto$ciowych (Agnese, Giacomini 2023).
Jednocze$nie koncepcja ta wigze sie z okreslonymi zagrozeniami. Nadmierna koncen-
tracja w zielonych Zrédtach finansowania moze sprawic, ze bank stanie sie szczegdlnie
podatny na zmiany nastrojow inwestoréw wobec instrumentéw ESG. W scenariuszu
nagtego spadku zainteresowania zielonymi emisjami, czyli tzw. ESG risk-off, mogtoby
dojs¢ do powaznych zaktdocen w stabilnosci ptynnosci.

W konteks$cie zarzadzania aktywami i pasywami wdrozenie zielonego standardu
do wewnetrznych stawek transferowych wymaga spdjnej integracji z polityka za-
rzadzania ryzykiem ptynnosci i stopy procentowej. Modele WST powinny by¢ re-
gularnie aktualizowane w taki sposob, aby preferencje ESG nie prowadzity do po-
gorszenia takich kluczowych wskaznikéw regulacyjnych, jak LCR czy NSFR, ani do
nadmiernego zwiekszenia duration gap. R6wnie istotne jest uwzglednienie w te-
stach warunkoéw skrajnych specyficznych scenariuszy zwigzanych z ryzykiem kli-
matycznym, co umozliwi ocene odpornosci banku na potencjalne zaburzenia w seg-
mencie zielonych instrumentéw finansowych.

Mechanizm WST, wzbogacony komponentem odpowiadajacym za wycene ryzyka
klimatycznego, moze by¢ narzedziem, ktére nie tylko wspiera realizacje strategii
zréwnowazonego rozwoju, lecz takze wzmacnia odporno$¢ instytucji finansowych
na ryzyko ptynno$ci i ryzyko stopy procentowej. Jego skutecznos$¢ zalezy jednak od
wtlasciwej kalibracji systemu cen transferowych, unikania nadmiernej koncentracji
w zielonych Zrédtach finansowania oraz Scistego powiazania z politykg ALM. W tym
sensie zielony komponent WST nie jest wytgcznie narzedziem wspierajacym trans-
formacje energetyczng, ale rowniez instrumentem zarzadzania ryzykiem, ktéry wy-
maga $wiadomego i ostroznego wdrozenia.

Majac na uwadze postepujace zmiany spoteczne i klimatyczne, adaptacja idei zrow-
nowazonego rozwoju w struktury bankowosci, mimo ze wciagz znajduje sie na wcze-
snym etapie, wydaje sie procesem nieuniknionym. W tym kontekscie celem niniej-
szego artykutu byto zbadanie mozliwych kierunkéw wykorzystania mechanizmu
wewnetrznych stawek transferowych (WST) w ksztattowaniu struktury finansowa-
nia, sprzyjajgcej aktywom niskoemisyjnym. Badanie pozwolito wskaza¢, ze model
WST, oprdcz swojej tradycyjnej funkcji zarzgdzania ryzykiem stopy procentowej
i pltynnosci, moze stanowic skuteczny instrument wspierania polityki cenowej ban-
ku, alokacji kapitatu oraz dtugookresowsg strukture bilansu zgodnie z zatozeniami
Zrownowazonego rozwoju.

Warunkiem koniecznym skutecznego wdrozenia $rodowiskowego komponentu
WST jest istnienie spdjnych i jednoznacznych ram regulacyjnych, ktére umozliwia-
ja operacjonalizacje czynnikéw klimatycznych w obrebie standardowych kategorii
ryzyka bankowego, a jednocze$nie ograniczajg ryzyko arbitrazu regulacyjnego. Od-
powiednio zaprojektowany mechanizm WST moze sta¢ sie istotnym bodzZcem dla
rozwoju oferty zielonych aktywo6w, wzmacniajgc motywacje bankéw do finansowa-
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nia transformacji energetycznej, a w dtuzszej perspektywie oddziatujac zaréwno
na decyzje inwestycyjne klientow, jak i na realng gospodarke. Dodatkowa korzyscia
jest potencjalna poprawa reputacji instytucji finansowych oraz ich postrzegania
przez inwestordw, co moze przetozy¢ sie na obnizenie kosztu finansowania i zwiek-
szenie stabilnosci Zrodet kapitatu.

Jednoczes$nie analiza praktyki ujawnia wyzwania zwigzane z implementacjg stan-
dardéw $rodowiskowych do kwotowan wewnetrznych stawek transferowych. Do
najwazniejszych nalezg trudnosci z jednoznaczng klasyfikacjg aktywow zielonych,
ryzyko greenwashingu wynikajace z niedoskonatych procesow certyfikacji, a tak-
ze ograniczona dostepno$¢ danych historycznych i wiarygodnych miar ryzyka dla
inwestycji niskoemisyjnych. W ocenie autorki banki znajduja sie obecnie na wcze-
snym etapie integracji czynnikéw ESG z kluczowymi procesami decyzyjnymi, dlate-
go tez skuteczna transformacja modeli biznesowych powinna mie¢ charakter stop-
niowy i ewolucyjny, aby wspiera¢ cele zréwnowazonego rozwoju bez naruszania
stabilno$ci finansowej sektora bankowego.
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