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n r ns er ricin ec nis s S rtin  

t e nsi n  reen sset erin s in n s 

Abstracte ar ic e ana y e  e p en ia  e  e in erna  n  ran er pricin  ( ) ec ani  a  a   pp r  e e e p en   reen a e  in e ankin  ec r n er increa in  c i a e ri k re a ry pre re  e a r ar e  a  , ra i i na y app ie  in e a-na e en   i i i y ri k an  in ere  ra e ri k, can e e en e   inc rp ra e an en ir n-en a  c p nen  a  ena e  e in erna i a i n  c  an  ene i  a cia e  i  i-nancin   -car n an  i -e i i n in e en  e paper i c e  e r pean ni n  re a ry ra e rk an  pr p e  peci ic i n , c  a  pre eren ia   ra e  r reen a e , a i i na  c ar e  r in e en  e p e   e e a e  c i a e ri k, an  e app ica i n  reen i i i y c r e  e ana y i  in ica e  a  a pr per y ca i ra e  reen  ec ani  can pp r  ank  aina e inance ra e ie , in ence pricin  p icie  an  a ance- ee  r c re, an  i pr e acce   a e n in  rce   e a e i e, e ar ic e i i  ri k  re a e   e i p e en a i n  i  appr ac , in par ic ar e ri k  reen a in , a ri y i a c e  an  p en ia  e eri ra i n  e ri k pr i e, ic  n er c re  e nee  r c e in e ra i n   i   pr ce e  an  c i a e ri k ana e en
e r s  n  ran er ricin , reen a e , ankin , G, aina e e e p en , i-i i y ri k, pricin  p icy

 es  G21, Q01, Q56
stzr  znaczenia k e ii r i k yc   a nic  a ac  zna e yra ne z iercie enie  re ac ac  en enc a a e e nie a  zy kie ek -ry p arki, ze zcze ny  z nienie  ek ra inan e  yc cza  za a nienia z i zane z a nianie  in r ac i nie inan yc   ek rze an-k y  ia y  e  ierze c arak er r ny i y y k z a ane nie przez e n rzne ra e ie in y c i raz czeki ania rynk  raz z r n c  r  a pek  k i a ycznyc  er e i  yra ne prze ni cie  kier nk  i k ze  r a izac i i an aryzac i rap r ania, c  ynika z r n cyc  y  na -z rczyc  i e i acy nyc  ak p kre a  B ne i, B rc i, G e , a rinieri (2025), n e re ac e pni  za p  r ne a nienia, k ania c anki  y e e  czania zar  r i k yc   ra e ie izne -e raz pr ce y zarz zania ryzykie y e ac  ank  z rien anyc  in y c e kre y e ry a ce k cz - r   pr ce ie a kac i kapi a  raz inan ania zia a n ci p arcze , an i  pa  ran i y ny zie ne  ran r ac i, przek a a c ecyz e in y c i inan yc  na in e yc e prze i i r   kier nk  zr n a ne  i ni k -e i y ne  p arki ( anc ez arrera, Gi ini, a ca nini 2025)   y  k n ek-cie ca y ek r ank y i en y ik e yz anie  p aci in e rac i y  re-
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acy nyc   zakre ie ryzyka k i a yczne  z ra ycy ny i ra a i zarz zania ryzykie , przy e n cze ny  zape nieni  a i n ci rynk  inan yc  e e  ar yk  e  kre enie kier nk  yk rzy ania ec aniz  e n rz-nyc  a ek ran er yc  ( )  k z a ani  r k ry inan ania, przy a ce  ak y  ni k e i y ny  prac anie i en y ik e k cz e zan-e i za r enia z i zane z i p e en ac  e n rznyc  a ek ran er yc  z k p nen e  r i k y  z nia przy y  zar n  ar nk ania re acy ne, ak i i p ikac e ra e iczne e  pr ceprac ania ycz ce ryzyka r i k e , ak i ,  z ecy ane  i k-z ci rak  e za a nienia r z cznie, kaz c i  czenia czynnik  k i a ycznyc   ra y an ar yc  ryzyk ank yc  ( ar ena  2024  rze , Nie zi ka, zpi k , ie r  2024)  za k  p a ia ce i  prac ania n nie pr a zenia a pek  zie n ci  e n rznyc  a ek ran er yc  k -pia  i  na z nieni  ne a y ne  p y  czynnik  ek icznyc  ( e y 2021  i  202 )   ninie zy  ar yk e k pi n  i  na ia  na z nie-ni  a pek  r i k yc   k aniac  a ek  ak  zac y  r z-y ania er y zie nyc  ak y   i nie cyc   prac aniac  p ka-n  i  z ni anie  pr cen ania k ien kie   przypa k  kre y ania zie nyc  in e yc i ( i, , in 2022  ri n , i ar n , aki  2024), e nak e p i an   yc  przypa kac  a pek    y  k n ek cie zie ne in e yc e  a rakcy ne a k ien a, p nie a   i za  i  z k rzy nie zy i ar nka-i kre y y i   per pek y y inii izne e  ank , rak ni enia k z  a zie ne  pr k  k k e e ynie re kc  ar y   e ekcie aki pr k  a e i  nie  ren ny, c  e ranicza  k nn  e n ki izne e   e  pr anian e rac a kry eri  zr n a ne  r z   ec aniz ie  p z a a -z iercie i  k z y in e yc i,  za e n ci  ic  ar nk a  r i k yc , z nia c k z y a k yc  r  p ynn ci yc , ak i e en a nyc  rezer  na p krycie in  ryzyka pra ne   przypa k  y k e i y nyc  in e-yc i  a k , czenie czynnik  k i a ycznyc  p z a a na k ecznie ze zarz zanie ryzykie  py pr cen e , z nia c p y  in e yc i zie -nyc  i y k e i y nyc  na pr i  i an  ank  z e  z ian p rynk yc , i r c p  a  c arak ery yczne cec y in e yc i zie nyc  aki i  in  er in y ryz n  inan ania pr ek  ek icznyc , y ki zia  in r en   a y  pr cen ani  (np  zie nyc  i ac i), za e n   re-ac i i p i yk k i a ycznyc  raz z i k z na ra i  na z iany ar nk  rynk yc
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  ec aniz  e n trzn c  sta e  trans er c   

 zarz zani  r z ie  bannie z  N  anki  z i zane  ania e n rz-ne  ec aniz  a kac i k z  i k rzy ci z r nyc  r za  ryzyka p ynn -ci  ce  p iar  ren n ci ie ce  zia a n ci izne e , ak i  pr ce ie pr a zania n yc  pr k  k n e i  e  p przez e n rzne a ki ran er e ( ), c  an i k cz e narz zie e n rzne  zarz zania i-nan e   in y c ac  kre y yc , ce  przypi y ania k z  i -c  z i zanyc  z inan anie  ak y  raz pa y  ( er ine 2012,  1 2)  a k  p z a a na pieranie ecyz i ra e icznyc  ycz cyc  a -kac i za  i p an ania inan e  ( i  2018)   k n ek cie zarz zania ryzykie  p ynn ci i ryzykie  py pr cen e  ec aniz   pe ni nkc  cen ra n , i ia c e ek y ne a k anie k z  inan ania raz k rzy ci z y  a kac i kapi a   p  z ny zar n  z in ere a i zarz czy i, ak i re acy ny i ( G 2016)  
s ne   asa a zia ania ec aniz  S

Jednostka
biznesowa

WST

Finansowanie aktywów

WST

Przyjmowanie pasywów

Jednostka
biznesowaALM/Treasury

r  prac anie a ne
 e   nkc  e n rzne  rynk  inan e   ank  pe ni zaz y-cza  e n ka cen ra na, np  epar a en  kar  ( ),  y zie na k -rka p ie zia na za zarz zanie ak y a i i pa y a i (, )  e n ki izne e ank , p ie zia ne za p zy ki anie inan ania (np  p przez ep zy y) raz za in e anie r k  ( in  p przez zie anie kre y   zak p in r en  inan yc ), pr a z  y ian  n-zy ze p nian  e n k  cen ra n  na ar nkac  a anyc  e n rznie przypa k  p zy kania pa y  (np  ep zy ) r ki e  przekazy ane  e n ki cen ra ne , a e n ka izne a rzy e rek pen a   p aci e-n rzne  py pr cen e   z  py ran er e    k ei  przypa k  p -rze y inan ania ak y , e n ka izne a na y a r ki  e n ki cen-ra ne , z i z c i   zap a y e n rznie a ne  py pr cen e  ec aniz   pe ni i c nkc  a kac i k z  i przyc  z y  inan -ania e n rzne , piera c zarz zanie ren n ci  pr k  i e n ek r anizacy nyc  raz i ia c ar zie  precyzy n  k n r  ryzyka p ynn ci i py pr cen e   ka i ca e  ank  a a ze p nianyc  ryzyk p -
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ia a  ne k a niki e n rzne  a ki ran er e , z nie z p ni zy  ( i ka 2020,  70 72)  =  +  + Adj, (1)zie
A   a ka az a, e n rzna cena, p ia a ca przenie ieni  ryzyka -py pr cen e  z e n ki izne e   e n ki cen ra ne ,  a ka p ynn ci a, e n rzna cena, p ia a ca przenie ieni  ryzy-ka p ynn ci z e n ki izne e   e n ki cen ra ne ,

Adj  anie izne e, ane  ce  rea ania na ak a n  y ac  rynk , cz  e ini ana ak  ar a k ercy na ( d)
1 1  rzenie ienie ryzyka py pr cen e ra ac  ec aniz   ryzyk  py pr cen e  z a e zne ra iz ane p przez przypi anie  ka e  ak y a  pa y a yn e yczne  in r en  inan e , k re  c arak ery yka z iercie a rynk  p  pr cen  a ci  a ane  ryz n  cza e  (np  er in zapa a n ci)  r ce  en e  ana iczny  za arcia ran akc i yp   p i zy e n -k  peracy n  a cen ra ny  r kie  r z iczeni y , c  p z a a na e i inac  p y  ryzyka py pr cen e  z p zi  ka ne  i an  e n ki izne -e  ( i ka 2020,  78 80) ynik  ak y ane  ran akc i i e a e i  przypi anie ar y e -kowej netto ( , N ) o konkretnyc  pro kt w, k ient w  tran akcji, co z ko ei o iwia prowa zenie zcze owej ana izy rentowno ci oraz oceny wyp aca no ci na pozio ie ikro ka i  e o ro zaj  po ej cie znacz -co w piera zarz zanie e ektywno ci  inan ow  oraz ecyzja i a okacyjny i w tr kt rze or anizacyjnej ank  raz je to na t p j cy przyk a  eta iczna je no tka izne owa o er je k ientowi kre yt o ta y  oprocentowani  5  na 5 at  e no tka centra na o tarcza n ze o je no tki izne owej na pokrycie kre yt  po wewn trznej tawce tran erowej 4,2  tawka ta o powia a ko ztowi pozy kania kapita  o tej a ej tr kt rze ter inowej i ryzyk  ran -akcja ta zapewnia, e ryzyko topy procentowej, e iniowane jako z ienno  war-to ci in tr ent  w cza ie, zo taje przenie ione o je no tki centra nej, w kt rej to w ra ana je t kon o i owana trate ia e in owa  pi ane po ej cie w pie-ra zarz zanie BB ( ), co ma znaczenie w kontek cie na zor  o tro no ciowe o, w zcze no ci rekomen acji zawartyc  w d j d -

j d  ( B  2018)   ramac  tran akcji je no tka izne owa o notow je zy k r wny r nicy mi zy tawk  o erowan  k ientowi a wewn trzn  cen  tran erow , na poziomie 0,8  ycena wewn trznej tawki  tran erowej, przeno z cej ryzyko topy procentowej mo e y  oparta na krzywej 
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re erencyjnej, o zwiercie aj cej rynkowy ko zt inan owania, zwyk e to owane  krzywe    topa tran erowa przypi ana o tran akcji powinna y  z o na z jej pro i em terminowym, co mo iwia wyo r nienie d  i za-rz zanie ek pozycj  w je no tce centra nej
1 2  rzenie ienie ryzyka p ynno ci  ankowo ci ryzyko p ynno ci e iniowane je t jako ryzyko rak  mo iwo ci wywi zania i  z zo owi za  inan owyc  w terminie i tanowi je no z k czo-wyc  za ro e  a ta i no ci in tyt cji inan owej  arz zanie ryzykiem p ynno-ci wyma a a ekwatne o pomiar  tr kt ry zapa a no ci i wyma a no ci k a ni-k w i an  po tronie aktywnej i pa ywnej oraz k teczne o a okowania ko zt w i o powie zia no ci za enerowane ryzyko  ec anizm  pozwa a r wnie  na mo e owanie ko zt w p ynno ciowyc , zar wno tyc  zwi zanyc  z nie opa owa-niem termin w zapa a no ci ( d ), jak i z trzymywaniem p ynno ci rezerwowej ( d )  ewn trzne ceny tran erowe, przypi ane je -no tkom ankowym, o zwiercie aj  rynkowe war nki p ynno ciowe oraz o-terminowe ce e zarz zania tr kt r  i an  to owane w tym ce  tawki p yn-no ciowe tanowi  z pe nienie tawki azowej, o powie zia nej za przenie ienie ryzyka topy procentowej ane o in tr ment  rzyk a em  kre yty otermi-nowe, kt re  o ci ane premi  p ynno ciow   epozyty ta i ne, kt re mo  enerowa  korzy ci p ynno ciowe ( ko n , en 2015,  588 618)  o i totne,  w piera pe nianie wymo w re acyjnyc  w zakre ie p ynno ci, jak  ( d  oraz N  ( d ), okre onyc  w ra-mac  Bazy ei  torzy enkat i Bair  (2016,  5 7) po kre aj , e w o icz  zmian re acyjnyc  po kryzy ie inan owym 2008 rok , nie na e y przypi ywa  p ynno ci ko zt  zerowe o, a zwi k zone wymo i trzymywania ora p ynno-ciowe o nak a aj  na anki o owi zek a okowania ko zt w p ynno ci ezpo re -nio o je no tek izne owyc  e  naj ep zyc  praktyk, ko zt ten powinien y  na iczany in ywi a nie a pro kt  czy tran akcji, a y m c wz ni  r nice mi zy e mentami k ient w oraz iniami pro ktowymirzyk a  te o mec anizm  a trony pa ywnej prze tawia i  na t p j co  e -no tka izne owa pozy k je epozyt terminowy z terminem zapa a no ci na 1 rok, kt ry przekaz je je no tce centra nej, przeno z c ryzyko i pozy k j c rekompen-at  w po taci tawki  topa tran erowa o zwiercie a rynkow  warto  e-pozyt  o tym amym terminie oraz ta i no  epozyt   przypa k  z o zone o przez je no tk  izne ow  zapotrze owania na p ynno  w ce  zie enia kre y-t  je no tka centra na o tarcza ro ki i o ci a je no tk  izne ow  wewn trzn  top  tran erow  tawka ta o zwiercie a rynkowy ko zt inan owania oter-minowe o  oprzez w a ciwe o wzorowanie ko zt w p ynno ci oraz ic  inte racj  z y te-mem motywacyjnym ank  mo iwe je t promowanie zac owa  z o nyc  z ce ami re acyjnymi, np  o raniczanie na miernej za e no ci o  kr tkoterminowe o i-
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nan owania rtowe o  ec anizm ten, z o nie z wymo iem re atora, powinien zac owywa  z o no  a aptacji o war nk w rynkowyc , jak r wnie  pro i  ry-zyka in tyt cji  ycenie  po e aj  w zy tkie znacz ce pozycje i an  ank  

 a  re ac ne zie ne  inans aniaka a o a nyc  potrze  inan owania zr wnowa one o rozwoj  o 20 0 rok  znacznie przewy za o t pne za o y kapita owe, co po kre a pi n  konieczno  zapewnienia o powie nie o inan owania tran ormacji eko o icznej  rzej cie na o po ark  ni koemi yjn  wyma a znacz cyc  nak a w inwe tycyjnyc , kt re ektor prywatny amo zie nie nie je t w tanie inan owa , co prawia, e prze -i ior twa m z  w coraz wi k zym topni  korzy ta  z inan owania ankowe oBanki, y pon j ce o powie nim potencja em kapita owym, mo  o e ra  k czo-w  ro  w inan owani  zie onyc  inicjatyw  e nak ic  z o no  o an a owania i  w projekty proeko o iczne je t i nie za e niona o  ta i ne o i przewi ywa ne-o otoczenia re acyjne o oraz in tr ment w in tyt cjona nyc  Bowman (2010) w kaz je, e o rowo ne zia ania in tyt cji inan owyc   niewy tarczaj ce w wa-r nkac  rak  ja nyc  ram re acyjnyc  i o powie nic  o c w ekonomicznyc  p ne inicjatywy ektora inan owe o, o ejm j ce zar wno po ityki p iczne, jak i zia ania ank w komercyjnyc , rea izowane poprzez in tr menty po ityki mone-tarnej, narz zia makroo tro no ciowe oraz inan owanie projekt w ni koemi yj-nyc , zwi k zaj  e ektywno  a okacji kapita  na ce e ro owi kowe  wnocze nie, jak po kre aj  err i  (2025), mo i izacja kapita  prywatne o wyma a wpro-wa zenia k tecznyc  mec anizm w cenowyc , jak po atki w owe czy y temy an  emi jami, kt re poprawiaj  rentowno  inwe tycji ni koemi yjnycprowa zenie o powie nic  re acji je t war nkiem prze tawienia ank w na zia a no  proeko o iczn  Ba ania Bo atto ra, a aia i e a ie o (2024) w ka-z j , e pocz tkowe zwi k zenie zaan a owania ank w w kwe tie ro owi kowe mo e prowa zi  o wzro t  ko zt w operacyjnyc  i cza owe o o ni enia ta i -no ci inan owej  e nak po o i ni ci  okre one o pro  e ektywno  zia a  k imatycznyc  zaczyna pozytywnie o zia ywa  na o porno  i oterminow  trwa o  in tyt cji inan owyc   zwi zk  z tym inte racja pre ji re acyjnej, rynkowej i po itycznej je t k czowa, a y ektor ankowy m  e ektywnie w pie-ra  tran ormacj  ener etyczn  przy zac owani  ta i no ci makroekonomicznej ( ona tero o i in  2024)  o a ank w w inan owani  zie onej tran ormacji znaj je o zwiercie enie w wy-nikac  prze i ior tw  Ba ania ai, e, G o, en  i an  (2025) wykaza y, e wprowa zenie w inac  wytycznyc  otycz cyc  zie one o kre ytowania (
d d ) i totnie poprawi o wyniki ro owi kowe irm o wy okim poziomie zanieczy zcze  na iza meto  d - -d  w kaza a, e re ni wzro t oceny G w prze i ior twac  o j tyc  pro ramem wyno i  o  2,  o ,7 p nkt , co kore owa o z i totn  re kcj  emi ji az w ciep arnianyc  ec anizmy tran mi ji 
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o ejmowa y zar wno o raniczenia o t p  o inan owania, jak i zac ty o inno-wacji, przy czym e ektywno  po ityki y a wy za w prze i ior twac  pa two-wyc , zia aj cyc  na konk rencyjnyc  rynkac  oraz w rozwini tyc  re ionacwno e e konieczne je t je no icenie e inicji pro kt w inan owyc  w piera-j cyc  zie ony rozw j, a y y y one je noznacznie interpretowane przez w zy tkie in tyt cje inan owe  Brak p jnyc  tan ar w tr nia e ektywn  a okacj  ka-pita  i o ranicza potencja  inan owania tran ormacji ni koemi yjnej   zwi zk  z tym niez ne je t po ienie a a  empirycznyc  oraz opracowanie ram in ty-t cjona nyc  zwi k zaj cyc  przejrzy to  i wiary o no  zie onyc  in tr ment w inan owyc  ( komea- rimpon , ea a , o , enakwa  2022)o n ca wia omo  po eczna w zakre ie zmian k imatycznyc  zwi k za znaczenie czynnik w ro owi kowyc  w ocenie in tyt cji inan owyc  przez k ient w ( row-ki 2024,  84), kt rzy coraz cz ciej wz niaj  rep tacj  ank , po ityk  zarz  oraz wyniki w zakre ie G przy po ejmowani  ecyzji inwe tycyjnyc  i kre ytowyczy tkie z wymienionyc  za e no ci oprowa zi y o ta enia orma nyc  re- w zakre ie w ro enia za a  zr wnowa one o rozwoj  i ic  poc o nyc , a te z ko ei nie pozo tawa y ez wp yw  na zarz zanie ryzykiem ank , w zcze -no ci ryzyko p ynno ci i ryzyko topy procentowej, maj ce ezpo re ni wp yw na k zta towanie po ityki wewn trznyc  tawek tran erowyc  oni ej prze tawio-no zcze y najwa niej zyc  akt w prawnyc  z o tatnic  at, re j cyc  a pekty ro owi kowe oraz ic  znaczenie a w pomnianyc  ryzyk  

abe a   re ac i t cz c c  r z a i at czne  na r z  nn ci   
r z  st  r cent e  raz ec aniz  S

e ac a Znaczenie

d ) nte racja czynnik w k imatycznyc  w ramy tan ar owyc  ryzyk ankowyc , w tym ryzyko p ynno ci i ryzyko topy procentowej   ( ozporz ze-nie ( ) 2020 852) ta enie kryteri w k a y ikacji aktyw w jako zie one,  przek a aj ce i  na kwotowania tawek a)
d d

j 8 p yw na k a y ikacj  aktyw w jako zie one poprzez wprowa-zenie w ka nika G , przek a aj cy i  na kwotowania 
d I

wz nienie ryzyka G, w tym kwe tii ro owi kowyc  w trate ii i zarz zani  ryzykiem w ank  oraz wprowa zenie nowyc  za a  mo e owania ryzyka rynkowe o, maj cyc  wp yw na komponent azowy , przeno z cy ryzyko topy procentowej  kt a izacja wa  ryzyka kre ytowe o w meto zie tan ar owej wp ywaj ca na e ektywno  w zie ani  kre yt w   ce  o zwiercie enia nowyc  wymo w anki mo  po y  i  mec anizmem a) p yw k a y ikacji aktywa jako zie one na kwotowania tawek  zo ta  wyja niony w p  4  artykr o  opracowanie w a ne
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d ( ) tanowi je en z pierw zyc  akt w praw-nyc  nii ropej kiej, y temowo re j cyc  o owi zki jawnieniowe cze tni-k w rynk  inan owe o w o zarze zr wnowa one o rozwoj  e acja ta i totnie o zia je na pro i  ryzyka ankowe o poprzez wym  inte racji ryzyk ro owi-kowyc , po ecznyc  i a  korporacyjne o ( G) z tra ycyjnymi kate oriami ry-zyka inan owe o   nak a a o owi zek jawniania po o  wz niania ry-zyka G w proce ac  ecyzyjnyc  oraz tran parentne o raportowania wnyc  niekorzy tnyc  k tk w ecyzji inwe tycyjnyc  w tym o zarze (art  8 9, 19), co ener je imp ikacje a ryzyka rep tacyjne o in tyt cji inan owyc , wp ywaj c po re nio na ko zt inan owania rtowe o oraz pro i  ryzyka p ynno ci ank   kon ekwencji re acja ta za a nia konieczno  wz niania ryzyka G, w tym ro owi kowe o w wewn trznyc  mec anizmac  tran er  ryzyka i a okacji ko zt w inan owaniaczowym ok mentem a w ro enia za a  zr wnowa one o rozwoj  w tr k-t ry in tyt cji inan owyc  je t przyj ta w 2020 rok   ( ozpo-rz zenie ( ) 2020 852)  pomniany akt prawny nie tawia prze  ankami o owi zk  trzymywania port e a zie onyc  aktyw w, y je ynie k a y ikacji  ym   w zakre ie jawniania zia  zr wnowa onyc  inwe tycji nie ie za o  powinno  o przeprowa zenia o powie niej ana izy p ynno cio-wej, oceniaj cej mo iwo  p ynnienia ane o aktywa, jak r wnie  wp ywaj cej na k a nik p ynno ciowy wewn trznej tawki tran erowej, wz niaj cy ko zt trzymania o powie nie o poziom  ora p ynno ciok mentem, o no z cym i  ezpo re nio o k zta t  i an  ank w, je t 
d d j , wprowa zaj ce w ka nik G  ( A )  e acja ma za za anie po o y  naci k na przejrzy to  jawniania in ormacji oraz ja no  k a y ikacji aktyw w, co tanowi z pe nienie zapi w   o powie zi na o raniczenia w ka nika G  wprowa-zono w ka nik B  ( d ), o ejm j cy zer zy zakre  ak-tyw w pe niaj cyc  kryteria z o no ci z nijn  tak onomi , co przyczynia i  o korzy tniej zej oceny in tyt cji kre ytowyc  oraz ic  zia a  a aptacyjnyc  kie-r nkowanyc  na rea izacj  ce w ro owi kowyc  nii ropej kiej  a w ka -niki k aniaj  anki o rewizji port e i kre ytowyc  oraz kier nkowania izne  w po , kt ry pozwo i na o i ni cie za o onyc  ce w w zakre ie w pierania zr wnowa one o rozwoj  parciem a an a owania inii izne owyc  w ank  w rozw j o erty zie onyc  aktyw w je t mec anizm , kt ry poprzez za to o-wanie pre erencyjnyc  tawek prom je k zta towanie tr kt ry wewn trznyc  cen tran erowyc , mo iwiaj c rea izacj  trate ii izne owej z o nej z wyma ania-mi re atoraktem prawnym, re j cym jawnianie in ormacji na temat ryzyk zwi zanyc  z G, je t d  ok ment wprowa za o o-wi zki raportowe i zarz cze w zakre ie ryzyk G, w zcze no ci potrze  wz nienia ryzyka k imatyczne o i ro owi kowe o w trate ii i zarz zani  tan ar owym ryzykiem w ank  prowa zone nowe ramy mo e owania ryzyka 
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rynkowe o wyma aj  przeprowa zenia te t w wra iwo ci na zmiany t p pro-centowyc , kt ryc  e ekty mo  zo ta  wz nione jako korekta komponent  azowe o , przeno z ce o ryzyko topy procentowej, pena iz j c pro kty wy oce wra iwe na zmiany t p procentowyc  e wz  na znaczne zmiany re-acji w zakre ie ryzyka kre ytowe o, jak i wymo w kapita owyc , anki m z  e ektywnie po ej  w zie ani  kre yt w, co z ko ei zm za o o powie nie o o to owania trate ii wewn trznyc  cen tran erowyc  ojawia i  r wnie  wy-m  wz nienia ryzyka G w ka k acji kapita  wewn trzne o, jak i jmowa-nia kwe tii zr wnowa one o rozwoj  w a aniac  o porno ci ank  na oter-minowe k tki czynnik w G oraz w trate iac , y temac  i enty ikacji, pomiar  i i enty ikowania ryzyka  owy ze ma prze o enie zar wno na ryzyko p ynno ci, jak i topy procentowej, a tak e po ityk  wewn trznyc  cen tran erowyc , kier n-k j cyc  zia ania izne  w tron  inan w zr wnowa onycecnie o owi z j ce re acje nie przewi j  tanowienia minima ne o zia  zie onyc  aktyw w w port e ac  ank w ani nie okre aj  wi cyc  ce w w tym zakre ie na ko ejne ata, przy czym nie mo na wyk czy  wprowa zenia te o ro za-j  wymo w re acyjnyc  w przy z o ci  kt a ny porz ek re acyjny w tym zakre ie ma c arakter jawnieniowy i ramowy, po e aj cy na k a y ikacji aktyw w jako zie one, nak a ani  o owi zk w jawnieniowyc  oraz wzmacniani  zarz -zania ryzykiem G  ak ot , rozwa ano wprowa zenie zie onyc  pre erencji kapita owyc  (), kt re k tkowa y y ni zymi wymo ami kapita owymi a zie-onyc  aktyw w oraz przeciwne o mec anizm   r zowyc  o ci e  kapita o-wyc  a aktyw w wy okoemi yjnyc   raporcie B  ( B  202 a) nie za econo wprowa zenia G , ani B  ( )  G wnym powo em znania tej ecyzji za prze wcze n  je t rak owo w empirycznyc , potwier zaj cyc  wy zo  zie onyc  aktyw w na  inwe tycjami wy okoemi yjnymi z p nkt  wi-zenia tra ycyjnyc  ryzyk ankowyc  aport B  po kre a, e wymo i kapita-owe na e y opiera  na ryzyk , za to owanie mec anizm  G  mo o y natomia t za rzy  o powie ni  a okacj  kapita  

  e  zie ne  ec aniz  e n trzn c  cen 
trans er c  n szomimo ro n ce o zaintere owania aktywami k a y ikowanymi jako zie one, na a  rak je noznacznyc  owo w na to, e  one i totnie mniej nara one na tra y-cyjne ryzyka ankowe oraz, e c arakteryz j  i  wy zym poziomem ezpiecze -twa  na iza Baek i an a (2025) w kaz je, e zaan a owanie ank w w prakty-ki proeko o iczne, co o za a y, poprawia jako  port e a aktyw w, zmniej zaj c zia  kre yt w za ro onyc  i re k j c ryzyko niewyp aca no ci k ient w  e -nocze nie inan owanie zie onyc  i innowacyjnyc  projekt w, kt re nie  je zcze w pe ni rozpoznane rynkowo, mo e zwi k za  ryzyko kre ytowe z powo  o ra-
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niczonej in ormacji o potencja nej p aca no ci  torzy po kre aj , e o tro na ocena projekt w i topniowa a okacja ro k w pozwa a minima izowa  ne atywne k tki a jako ci aktyw w, je nocze nie w pieraj c rozw j zie onyc  inicjatyw   e ekcie o powie nie zarz zanie ryzykiem wynikaj cym z czynnik w k ima-tycznyc  mo iwia ankom zar wno popraw  ta i no ci port e a kre ytowe o, jak i topniowe inan owanie tran ormacji eko o icznej  arazem per pektywa zao trzenia wymo w otycz cyc  zie ono ci aktyw w taje i  coraz ar ziej rea na  apowie  zmian re acyjnyc , jak i wyma a  w to nk  o ank w, wprowa zana je t topniowo poprzez, w pierw zej ko ejno ci, o owi zki raporto-we  ektor ankowy przy otow je i  je nak na rea ne zmiany w po taci wymo , nio ce o za o  okre ony pr  procentowy, okre aj cy zia  zie onyc  in tr -ment w w port e ac  ank w   ramac  mo iwyc  o zaap ikowania rozwi za  w ce  rozwini cia o erty zie onyc  aktyw w wymienia i  na t p j ce  

1  p t tawki ec anizm po e a na wprowa zeni  ta e o p t  tawki , na iczane o jako korekta tan ar owej wewn trznej tawki tran erowej w po taci dj , z o nie ze wzorem (1)  o to owanie na iczane je t o wewn trznej tawki tran -erowej a pro kt w, pe niaj cyc  kryteria zie ono ci, okre one w re acji   pierw zym krok  tran akcja o j ta pre erencyjnym traktowa-niem otrzym je tan ar ow  tawk  , kt ra w ko ejnym krok  je t pomniej-zana o ta  wy oko  p t , z o nie z poni zym  = A  +   10  (2)y oko  korekty o zwiercie a ni zy ko zt pozy kania inan owania zie one o pro kt , w po taci in tr ment w zr wnowa one o inan owania, w tym emi j  o i acji zie onyc , kt re c arakteryz j  i  ni z  rentowno ci  wyma an  przez inwe tor w w por wnani  z emi j  tra ycyjnyc  papier w nyc , co imp ik je re kcj  wy atk w zwi zanyc  z emi j  po tronie ank  nica w ko zcie za e-y w wnej mierze o  war nk w rynkowyc , a zjawi ko zie onej premii zy ka o j  woja nazw    na izy rynkowe w kaz j , e  w ropie wa a i  mi zy 2 a 10 p nkt w azowycowy ze potwier za m in  ana iza przeprowa zona w 2022 rok  przez 
d kt rej po ano 9  emi je zie onyc  o i acji o cznej warto ci no-mina nej 9 ,  m   twier zono, e cie zy y i  one wy zym popytem oraz i niej z  kompre j  prea w ni  emi je konwencjona ne   wa cie e ro re -nia kompre ja prea  wynio a 18,2 p  wo ec 16,4 p  w o i acjac  zwyk yc  (ne tra nyc  ro owi kowo), a w o arze o powie nio  29,1 p  wo ec 22,6 p  ko o 20  a anyc  emi ji zo ta o wycenionyc  poni ej w a nyc  krzywyc  ren-towno ci, co oznacza wy t pienie  ie one o i acje c arakteryzowa y i  te  ep z  p ynno ci  na rynk  wt rnym i wi k zym zaintere owaniem inwe to-r w  yniki w kaz j , e mimo tr nyc  war nk w makroekonomicznyc  zie o-
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ny certy ikat zapewnia  emitentom korzy tniej ze war nki inan owania ( imate Bon  Initiati e 2022)o o ne wnio ki nio  za o  a ania prze tawione w cza opi mie conomic  an  inance  (2025) w kaz j ce, e zie one o i acje w ropie c arakteryz j  i  ni z  rentowno ci  ni  ic  konwencjona ne o powie niki, a tzw   wa a i  w prze zia e o   o 15 p nkt w azowyc  znacza to, e emitenci zie onyc  papier w nyc  mo  iczy  na nieco ta ze inan owanie, co potwier za ro-n ce zaintere owanie inwe tor w in tr mentami z o nymi z ce ami zr wnowa-one o rozwoj   przypa k  rynk  c i kie o e ekt ten je t mniej ta i ny i tr -niej zy o je noznaczne o c wycenia, wnie z powo  mniej zej p jno ci tan ar w G oraz o miennyc  war nk w in tyt cjona nyc  yniki er j  wi c, e e ropej ki rynek zie onyc  o i acji je t ar ziej ojrza y i kon ekwentnie o er je premi  w po taci ni ze o ko zt  kapita   ko ei rynek c i ki wyma a a zej tan aryzacji, a y  mo o o rywa  po o n  ro  jak w ropie ( i a, B ank on 2025)   o  przypa kac  ni zy ko zt pozy kania inan owania pozwa a na wprowa zeni  p t  tawki , aj ce o prze trze  o o ni enia oprocentowania kre yt w inan j cyc  projekty zr wnowa one ro owi kowo

2  o atkowy ko zt za ryzyko k imatyczneyzyko k imatyczne, po trze ane jako za ro enie, zie i i  na wa komponenty, po r  kt ryc  wyr nia i  ryzyko tran ormacji zia a no ci o po arczej oraz ryzyko izyczne w po taci k k ywio owyc  o iwo  wy t pienia ka e o ze w pomnianyc  powo je zwi k zone praw opo o ie two niewyp aca no ci (d  k ienta, a to z ko ei nie ie za o  ryzyko kre ytowe  yniki a ania i , ao, on ,  (2025) pokaz j , e wy ze ryzyko G kre yto iorc w, zwi zane z zia a no ci  wy okoemi yjn ,  nie opatrzeniami w zakre ie a  korpora-cyjne o oraz kwe tii po ecznyc , prowa zi o wzro t  ko zt w inan owania po-no zonyc  przez anki, co ne atywnie wp ywa na rentowno  port e a kre ytowe-o  i enty ikowany e ekt er je, e nie o tateczne zarz zanie ryzykiem G, w tym k imatycznym, przez k ient w zwi k za ek pozycj  ank w na potencja ne traty inan owena o icznie mo iwe je t za to owanie o atkowe o o ci enia a kre yt w i-nan j cyc  wy okoemi yjne a zie o po arki, np    = A  +  + 17,5 1 ( )y oka ek pozycja na ryzyko k imatyczne wi e i  z o atkowymi rezerwami na pokrycie ewent a nyc  trat  prowa zony o atkowy ko zt pena iz j cy repre-zent je ekonomiczny ko zt pozy kania o atkowe o kapita , wynikaj cy z re k-cji o t pnej warto ci kapita  powo owanej tworzeniem rezerw  o zt takie o ryzyka mo e zo ta  przenie iony na ini  izne ow  w po taci o atkowe o o ci -
1 y oko  mar y pena iz j cej wyja niona w a zej cz ci artyk
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enia tran akcji, z o nie ze wzorem ( )   przypa k  aktyw w, c arakteryz j -cyc  i  po wy zonym ryzykiem re acyjnym  k imatycznym (np  ryzykiem wyco ania w zwi zk  z rea izacj  po ityki zeroemi yjnej), in tyt cja inan owa mo e okona  korekty parametr w ryzyka w mo e  zacowania oczekiwanej tra-ty kredytowej ( d d , ) (Iwanicz- rozdow ka 2024,  74 82)

d ( d )  ek pozycja w momencie niewyp aca no ci  w tym przypadk  dzie to kwota kredyt  w wy  10 m n N ( d )  prawdopodo ie two niewyp aca no ci  w przypadk  tandardowe o kredyt  wyno i 1  ( B  202 ,  16 18), w przypadk  kredyt  o ci one o ryzykiem k imatycznym i re acyjnym 5  (  2024,  5)G  ( d )  trata w przypadk  niewyp aca no ci  d a tandardo-we o kredyt  10 , w przypadk  kredyt  wy okoemi yjne o  25  ( ozdy e , o ano , I in ky 2025,  29)  mniej za warto  rezyd a na aktyw w, ryzyko o ie-rocenia, wp yw ryzyka izyczne oy iczenie rezerwy na t p je z odnie ze wzorem    ·  · A  (4)wcza  d a kredyt  w wy  10 m n N, o ci one o ryzykiem k imatycznym wy-oko  rezerwy wyno i 0,05 · 0,25 · 10 000 000 = 125 000dzie aj c kredyt , c arakteryz j ce o i  zwi k zonym ryzykiem k imatycznym, ank zo owi zany je t zawi za  rezerw  wy oko ci 0,125 m n N   przytoczo-nym przyk adzie wy oko  rezerwy tanowi 1,25  wy oko ci kredyt  o ec ko zt  kapita  w wy  14  (Bank p  2025), dodatkowy narz t , ior cy pod wa  poziom zawi zywanej rezerwy oraz ko zt pozy kania kapita  na pokrycie rezerwy, wyno i   0,0125 · 14  = 0,175  = 17,5 pi any powy ej y tem w piera rea izacj  ce w G oraz dekar onizacj , ponad-to tworzy mierza ny odziec d a izne , maj cy na ce  zwi k zenie dzia  zie o-nyc  aktyw w w i an ie ank  ednocze nie rozwi zanie to nie ie za o  ryzy-ko nad y  w po taci , a w rez tacie wencjonowania zie onyc  prod kt w ez rea ne o wp yw  na zr wnowa ony rozw j  we ti  do rozwa enia pozo taj  kryteria, wed  kt ryc  na e a o y k a y ikowa  prod kty, d  przed-i ior twa jako wy okoemi yjne  o ejnym a pektem zie one o , wartym podkre enia, je t mo iwo  r nico-wania ko zt  inan owania w za e no ci od oka izacji eo ra icznej k ienta  ienci prowadz cy dzia a no  na terenac  nara onyc  na izyczne k tki zmian k ima-tycznyc  (np  powodzie, ze, po ary) mo  otrzyma  wy zy ko zt  z tyt  wzro t  ryzyka izyczne o   ten po  anki wewn trznie inte r j  potencja ne 
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przy z e traty wynikaj ce z materia izacji zdarze  k imatycznyc , kt ryc  praw-dopodo ie two i ka a ro n  w zwi zk  z po t p j cym o a nym ociep eniem   praktyce mo e to prowadzi  do wzro t  ko zt  kredytowania takic  k ient w, a w krajnyc  przypadkac   do o raniczenia do t pno ci inan owania  Niew a-ciwa ka i racja te o mec anizm  mo e jednak powodowa  tzw  e ekt wyk cze-nia kredytowe o w re ionac  wy okie o ryzyka, co rodzi pytania o ro  in tyt cji inan owyc  w proce ie prawied iwej tran ormacji  a et  te o podej cia je t przypi anie odpowiedzia no ci za podejmowane decyzje inii izne owej, co przy-ja po ionej ana izie dzia a no ci  ozwi zanie to jednocze nie wyma a za to o-wania zaawan owanyc  narz dzi ana itycznyc  oraz opracowania mode i ryzyka k imatyczne o

 ie one krzywe p ynno ci ozwi zanie po e aj ce na za to owani  zie onyc  krzywyc  p ynno ci je t roz-wini ciem propozycji opi anej w pkt  1  prowadzenie odr -nyc  krzywyc  wz dnia zr nicowanie premii rodowi kowej w za e no ci od termin  zapada no ci in tr ment w   praktyce emi je zie onyc  o i acji o d -zym oryzoncie mo  c arakteryzowa  i  innym poziomem  ni  papiery kr tkoterminowe, co wynika z odmiennyc  pro i i ryzyka, p ynno ci oraz popyt  inwe tor w in tyt cjona nyc  otwierdza to adanie Bianc ini, Giannozzi, o i (2024), w kaz j c, e wy t powanie premii za zie ono  je t zr nicowane w za-e no ci od termin  zapada no ci papier w d nyc  torzy w kaza i, e e ekt ten je t ardziej wyra ny w przypadk  o i acji o kr t zym tenorze, co er je, e inwe torzy cz ciej pre er j  kr tkoterminowe emi je ze wz d  na mniej ze ryzyko i wi k z  przewidywa no  e ekt w rodowi kowyc  raz z wyd eniem okre  zapada no ci inten ywno   a nie, a w d im e mencie rynk  e ekt ten traci i totno  taty tyczn  ynika to prawdopodo nie z ro n cej nie-pewno ci dotycz cej trwa o ci projekt w eko o icznyc  oraz tandard w raporto-wania G w d zym oryzoncie cza owym  ym amym popyt na o i acje zie o-ne je t najwy zy w e mencie kr tkic  i rednic  tenor w, podcza  dy w d im okre ie inwe torzy wykaz j  wi k z  o tro no , co o ranicza ka  o erwowa-nyc  p t w cenowycyznaczenie warto ci  d a po zcze nyc  tenor w pozwa a na kon tr -owanie krzywej p ynno ci, kt ra d a ka de o tenor  je t o ni ona wz dem tan-dardowej krzywej o warto  odpowiadaj c  w a ciwej premii  akie rozwi zanie pozwa a na o ni enie ko zt  , jednocze nie r nic j c o ni k  w za e no ci od tenor , na jaki zawierana je t tran akcja  , on  i ao (2022) wykaz j , e wy oko   na c i kim rynk  korpo-racyjnyc  o i acji zie onyc  za e y zar wno od daty zapada no ci, jak i od jako ci emitenta oraz je o ryzyka kredytowe o  naczne p ty o erwowane  w przy-padk  o i acji przed i ior tw niepa twowyc , kt re c arakteryz j  i  wy -
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zym ryzykiem, a e te  wi k zym zaan a owaniem w projekty o rea nym wp ywie rodowi kowym  opyt na zie one emi je je t k zta towany wnie przez inwe to-r w in tyt cjona nyc , kier j cyc  i  wymo ami re acyjnymi, o raniczon  po-da  certy ikowanyc  in tr ment w oraz ro n c  pre j  zwi zan  z po ityk  zr w-nowa one o rozwoj  zmocnienie ram re acyjnyc  po 2019 rok  zwi k zy o przejrzy to  i wiary odno  rynk , co prze o y o i  na wy ze  i wi k-ze za anie inwe tor w do zie onyc  o i acji  rtyk  er, etre ki i tep an (2021) potwierdza, e premie w o i acjac  zie onyc  nie  jedno ite i r ni  i  w za e no ci od d o ci zapada no ci papier w d nyc  odo nie jak w adani  , on  i ao (2022), wy zy p t o erw je i  przede w zy tkim w przypad-k  kr t zyc  i rednic  tenor w, podcza  dy o i acje d oterminowe wykaz j  mniej z  premi  eko o iczn  torzy w kaz j , e zr nicowanie wynika z kom-inacji ryzyka kredytowe o emitenta, popyt  inwe tor w in tyt cjona nyc  oraz przejrzy to ci i certy ikacji emi ji, kt re zwi k zaj  za anie do zie onyc  o i acji  Na e y wi c zna , e tenor o i acji je t i totnym czynnikiem k zta t j cym wy-oko  , przy czym kr t ze papiery przyci aj  wi k zy popyt i ener j  wyra niej z  premiozy kanie zie one o aktywa, jak i dowodnienie je o zie ono ci, wydaje i  y  proce em zawi ym i nie do ko ca je zcze orma izowanym  Nie ie to za o  przede w zy tkim dodatkowe orma no ci oraz konieczno  to owania konkret-nyc  rozwi za  orma noprawnyc  o ejnym a pektem je t ryzyko nad y  w tym o zarze, po e aj ce na a zowani  certy ikat w zie ono ci oraz zeroko poj te o , co opi ano w pod mowani  niniej ze o artyk

  zie ne  S  na it  cen  i str t r  bi ans  prowadzenie wewn trznyc  cen tran erowyc , w pieraj cyc  zr wnowa ony rozw j, jednoznacznie przek ada i  na oprocentowanie proponowane k ientom, a przez to r wnie  k zta t je tr kt r  i an  ewn trzna wycena aktyw w, trakt j ca w pre erencyjny po  kredyty inan j ce inwe tycje opatrzone cer-ty ikatem zie ono ci, prowadzi do o ni enia tawki , nieza e nie od po o  nano zenia korekty o ni aj cej tawk  w po taci konkretnej warto ci p t , czy odpowiednio o ni onej krzywej p ynno ci  Na oprocentowanie zewn trzne k ada i  wewn trzna tawka tran erowa oraz mar a izne , z odnie z poni zym  =  +  (5) przypadk  o ni enia k adnika , przy zac owanej mar y izne  na pozio-mie niezmienionym w to nk  do prod kt w ne tra nyc  rodowi kowo, opro-centowanie k ientow kie pada, a to tanowi zac t  d a k ient w do inwe tycji no-z cyc  znamiona zie ono ci, jednocze nie nie o ci aj c jedno tek izne owyc  do to owaniem mar y do rea izacji ce w trate ii, w pieraj cej ce e k imatyczne  odatkowe o ni enie mar y izne  d a prod kt w w pieraj cyc  dzia ania pro-eko o iczne dzie ko ejnym od cem d a k ient w do i ania po takie prod kty  
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na o icznie, w przypadk  inwe tycji w pieraj cyc  dzia a no  wy okoemi yjn , wy za tawka , przy zac owani  niezmiennej mar y izne , dzie wp ywa-a amoczynnie na decyzje k ient w  ozwi zania te z ca  pewno ci  prowadz  do kier nkowania izne  w tron  zr wnowa one o rozwoj  poprzez inan owanie inwe tycji zr wnowa onyc  ro-dowi kowo   przypadk  inwe tycji k ient w deta icznyc  w zdecydowanej wi k-zo ci zaci ane kredyty d  pokrywa y zak p, d  modernizacj  nier c omo ci, a wi c aktywa, kt re zo ta y j  rozpoznane i maj  woj  i tori   przypadk  in-we tycji korporacyjnyc  i tnieje prawdopodo ie two, e inan owane inwe tycje d  innowacjami, w pieraj cymi zr wnowa ony rozw j  raniczona d o  i-torii kredytowej te o rodzaj  aktyw w oraz niewie ka icz a dok mentowanyc  przypadk w inan owania inwe tycji, kt re w d zym oryzoncie mo  okaza  i  niee ektywne, mo  k tkowa  niewyp aca no ci  k ienta, a aktywa mo  zo-ta  zakwa i ikowane do kate orii aktyw w o ieroconyc  aki cenari z nie ie za o  ryzyko kredytowe, a to z ko ei dzie wyma a o tworzenia rezerw na pokrycie ewent a nyc  trat  wracaj c i  k  pozytywnym tronom wzro t  dzia  zie onyc  aktyw w w i-an ac  ank w, pierw zym e ektem dzie korzy tny wp yw na ocen  ratin ow  ank  dokonywan  przez zewn trzne a encje ratin owe ( d ), kt -re w woic  metodykac  wz dniaj  czynniki rodowi kowe, po eczne i zwi -zane z adem korporacyjnym  Na e y jednak podkre i , e pod tawowym ce em oceny kredytowej pozo taje pomiar zdo no ci in tyt cji inan owej do o i zo-owi za  oraz ocena ryzyka jej niewyp aca no ci  zynniki G pe ni  w tym pro-ce ie nkcj  zmiennyc  z pe niaj cyc , kt re mo  mody ikowa  pro i  ryzyka ank  Nie tanowi  one zatem a tonomicznej kate orii oceny, ecz  inte rowane z tradycyjnymi ana izami ryzyka kredytowe o  tewart (2025) pokaz je, e o ec-ne metodo o ie oceny G r ni  i  mi dzy a encjami ratin owymi, co prowadzi do tr dno ci w por wnywani  wynik w i interpretacji ryzyka zwi zane o z G  tor podkre a potrze  jedno icenia podej cia do ratin w G, a y zwi k zy  przejrzy to  i p jno  in ormacji d a inwe tor w i intere ari zy  oni ej podano przyk ady wp yw  czynnik w G na oceny a encji ratin owycencja  do ierpnia 202  rok  p ikowa a w ka niki -

d d ( e a  202 ), kt re w ormie opi owej oraz p nktowej odzwiercie-d a y wp yw czynnik w G na ocen  kredytow  eraz w miej ce p nktowej ka i,  kontyn je p ikacj  narracyjnyc  opi w wp yw  czynnik w G na ocen  kredytow , znaj c je za ardziej e ektywne w przed tawiani  zcze w i przej-rzy to ci ana izy kredytowej, nada  ior c pod wa  wy oko  w ka nik w w oce-nie kredytowej in tyt cji  wno e e do t pniane  raporty ektorowe i tema-tyczne po wi cone identy ikacji ryzyk G (  G o a  2025)
d  wykorzystuje system  (I ) oraz d ( I ) ( oody s In estors er ice 2021), kt re pozwa aj  okre i , czy czynni-ki rodowiskowe wywieraj  pozytywny, neutra ny, czy ne atywny wp yw na ocen  kredytow  znacza to, e dzia ania wspieraj ce ide  G mo  w okre onyc  wa-
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runkac  przyczyni  si  zar wno do podwy szenia, jak i o ni enia ratin u  onadto, czynniki G nie s  traktowane jako odr ny komponent oceny, ecz stanowi  in-te ra ny e ement ana izy kredytowej, ukierunkowanej na ocen  pro i u ryzyka oraz o nej si y kredytowej ankuodo nie  stosuje system 2, kt ry pozwa a okre-i , w jakim stopniu poszcze ne czynniki G wp ywaj  na ko cow  ocen  kre-dytow  dane o podmiotu  unktacja ta, przyznawana w ska i od 1 do 5, odzwier-cied a istotno  dane o czynnika d a ratin u  warto  1 oznacza rak znaczenia, natomiast 5 wskazuje na k uczowy wp yw   nie s  traktowane jako nieza e ny e ement determinuj cy ocen  ratin ow , ecz wskazuj  e ementy, kt re w praktyce si nie oddzia uj  na ocen  kredytow  rzyk adowo, uzyskanie przez czynnik zwi zany z adem korporacyjnym najwy szej warto ci, wynikaj cej z niedostateczne o nadzoru u  niee ektywne o zarz dzania ryzykiem, mo e istot-nie o ni y  ocen  kredytow  ankua da o ni ka oceny kredytowej przez a encj  ratin ow  poci a za so  istotne konsekwencje  o r d nic  z ca  pewno ci  mo na wymieni  wy sze koszty inan-sowania, wynikaj ce z wy szyc  premii za ryzyko, wyma anyc  przez kontra ent w i inwestor w w postaci wy szyc  rentowno ci o i acji  o ejnym skutkiem s  dro -sze kredyty mi dzy ankowe, d ce konsekwencj  uznania anku za ardziej ryzy-kowny ymienione czynniki w po czeniu z po orszeniem dost pu do inansowania urtowe o w postaci niskie o popytu na emitowane papiery d u ne, kt ryc  jako  kredytowa mo e u ec po orszeniu, w da szej perspektywie mo  prowadzi  do na-pi  p ynno ciowyc   kontek cie ni szej oceny ratin owej zmienia si  postrze a-nie anku nie ty ko ze strony kontra ent w, a e tak e k ient w anku, kt rzy mo  uzna  ank za mniej sta i ny i w e ekcie zdecydowa  si  na przeniesienie rodk w do innyc  instytucji  ni enie ratin u jest istotnym sy na em o po orszeniu sytuacji, kt ry traktowany jest przez media, ana ityk w i rynek jako ostrze enie  ednocze nie pu ikacja  as i, ana i, etiyono (2025) wskazuje, e umiarkowane zaan a o-wanie ank w w praktyki G mo e prowadzi  do zmniejszenia ryzyka kredytowe o i poprawy sta i no ci inansowej  ednak e nadmierne skupienie si  na aspektac  G, ez uwz dnienia innyc  czynnik w ryzyka, mo e prowadzi  do ne atywnyc  skutk w, jak wzrost ryzyka kredytowe o i spadek rentowno ciymienione powy ej konsekwencje prowadz  do wniosku o tym, e wsp czesny sektor ankowy stoi przed konieczno ci  adaptacji mode i zarz dzania inansami do nowyc  wyzwa  k imatycznyc , re u acyjnyc  i reputacyjnyc  ec anizm we-wn trznyc  stawek trans erowyc , jako system roz icze  wewn trznyc , stanowi k uczowy instrument kszta towania po ityki cenowej anku   perspektywy struk-tury i ansu, zie ony komponent stawki  pe ni unkcj  kierunkuj c  a okacj  zaso w w stron  aktyw w o ni szym adzie w owym   nast pstwie, pre e-rencyjnie wyceniane aktywa staj  si  ardziej atrakcyjne z punktu widzenia mar y wewn trznej, co w konsekwencji prowadzi do wzrostu ic  udzia u w port e u kre-
2 ( a ) ttps www sustaina e itc com products es -re e ance-scores (dost p  1 08 2025)
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dytowym  aka redystry ucja mo e jednak prowadzi  do zmian w pro i u ryzyka i ansu, zw aszcza w sytuacji, dy produkty uznane za zie one nie maj  wystarcza-j co d u iej istorii kredytowej u  s  za e ne od niesta i nyc  re u acji rodowi-skowyc   te o wz du k uczowe staje si  powi zanie po ityki  z procesami zarz dzania ryzykiem G, w szcze no ci z aspektem k imatycznym, zar wno na poziomie kredytowym, jak i operacyjnym

  ni s i a zarz zania r z ie  nn ci  
i stopy procentowejImp ementacja wewn trznyc  stawek trans erowyc , traktuj cyc  priorytetowo inwestycje z odne z zasadami zr wnowa one o rozwoju, eneruje potencja ne ko-rzy ci, jak i ryzyka  uczowym wyzwaniem staje si  zatem odpowiednia inte racja czynnik w k imatycznyc  z dzia a no ci  ankow  w spos  wzmacniaj cy jej kon-kurencyjno  i sta i noBior c pod uwa  imp ikacje d a ryzyka stopy procentowej, zani ona stawka  jest my nym sy na em d a iznesu, poniewa  nie odzwiercied a w pe ni rea nyc  koszt w, kt re ponosi ank w zwi zku z inansowaniem okre one o produktu  aka praktyka mo e w d u im okresie prowadzi  do erozji mar y odsetkowej i o raniczenia zdo -no ci anku do enerowania zysku netto, a przez to r wnie  odk adania kapita u niez dne o do tworzenia u or w zar wno kapita owyc , jak i p ynno ciowyc  onadto, ni szy koszt wewn trzny zac ca ini  iznesow  do wi kszej ekspozycji na dany rodzaj produktu   przypadku inwestycji , kt re w wi kszo ci maj  c a-rakter d u oterminowy, przy jednoczesnym inansowaniu te o typu projekt w kr t-koterminowymi depozytami, pojawia si  ryzyko niedopasowania termin w  rzy sta-ym oprocentowaniu powstaje d , szcze nie niekorzystny w przypadku wzrostu st p procentowyc , jako e rosn cy koszt inansowania kr tkoterminowymi depozytami nie zostanie odpowiednio z i ansowany przyc odami z d u otermino-wyc  kredyt w  oszt inansowania ro nie szy ciej ni  przyc ody, a to w konsekwen-cji prowadzi do spadku mar y odsetkowej   tym kontek cie, c c c zac owa  sta i -no , do r  praktyk  jest emisja zie onyc  o i acji, przez co nast puje dopasowanie zapada no ci aktyw w i wyma a no ci pasyw w, co o ranicza ryzyko stopy procen-towej oraz poprawia wska niki p ynno ciowec arakteryzowane rozwi zania sprzyjaj  zwi kszeniu sta i no ci inansowania po-przez przyci anie nowej rupy inwestor w zainteresowanyc  instrumentami zr w-nowa onymi  onadto, dywersy ikacja azy pasyw w z uwz dnieniem zie onyc  emisji pozwa a o raniczy  za e no  od tradycyjnyc  r de  inansowania oraz zmniej-szy  ryzyko na yc  za urze  p ynno ci  anisman i arazi (2024) pokazuj , e anki o wy szyc  wynikac  G wykazuj  wi ksz  sk onno  do utrzymania u  zwi kszania akcji kredytowej w okresac  kryzys w inansowyc , co sprzyja sta i izacji ospodarki  utorzy podkre aj , e inte racja zasad rodowiskowyc , spo ecznyc  i adu korpo-racyjne o w strate ii ankowej mo e pe ni  unkcj  sta i izatora w trudnyc  warun-kac  rynkowyc  o wi cej, poprawa reputacji w zakresie praktyk G oraz potencja -
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na poprawa ratin w mo e zwi ksza  dost p do inansowania urtowe o na ardziej korzystnyc  warunkac  arto podkre i , e zwi kszony popyt daje szans  na ni sze koszty przeprowadzenia emisji ze wz du na to erancj  inwestor w w zakresie ni -szyc  rentowno ci emitowanyc  papier w warto ciowyc  ( nese, Giacomini 202 )  ednocze nie koncepcja ta wi e si  z okre onymi za ro eniami  Nadmierna koncen-tracja w zie onyc  r d ac  inansowania mo e sprawi , e ank stanie si  szcze nie podatny na zmiany nastroj w inwestor w wo ec instrument w G   scenariuszu na e o spadku zainteresowania zie onymi emisjami, czy i tzw - , mo o y doj  do powa nyc  zak ce  w sta i no ci p ynno ci   kontek cie zarz dzania aktywami i pasywami wdro enie zie one o standardu do wewn trznyc  stawek trans erowyc  wyma a sp jnej inte racji z po ityk  za-rz dzania ryzykiem p ynno ci i stopy procentowej  ode e  powinny y  re-u arnie aktua izowane w taki spos , a y pre erencje G nie prowadzi y do po-orszenia takic  k uczowyc  wska nik w re u acyjnyc , jak  czy N , ani do nadmierne o zwi kszenia d  wnie istotne jest uwz dnienie w te-stac  warunk w skrajnyc  specy icznyc  scenariuszy zwi zanyc  z ryzykiem k i-matycznym, co umo iwi ocen  odporno ci anku na potencja ne za urzenia w se -mencie zie onyc  instrument w inansowycec anizm , wz o acony komponentem odpowiadaj cym za wycen  ryzyka k imatyczne o, mo e y  narz dziem, kt re nie ty ko wspiera rea izacj  strate ii zr wnowa one o rozwoju, ecz tak e wzmacnia odporno  instytucji inansowyc  na ryzyko p ynno ci i ryzyko stopy procentowej  e o skuteczno  za e y jednak od w a ciwej ka i racji systemu cen trans erowyc , unikania nadmiernej koncentracji w zie onyc  r d ac  inansowania oraz cis e o powi zania z po ityk    tym sensie zie ony komponent  nie jest wy cznie narz dziem wspieraj cym trans-ormacj  ener etyczn , a e r wnie  instrumentem zarz dzania ryzykiem, kt ry wy-ma a wiadome o i ostro ne o wdro eniaaj c na uwadze post puj ce zmiany spo eczne i k imatyczne, adaptacja idei zr w-nowa one o rozwoju w struktury ankowo ci, mimo e wci  znajduje si  na wcze-snym etapie, wydaje si  procesem nieuniknionym   tym kontek cie ce em niniej-sze o artyku u y o z adanie mo iwyc  kierunk w wykorzystania mec anizmu wewn trznyc  stawek trans erowyc  ( ) w kszta towaniu struktury inansowa-nia, sprzyjaj cej aktywom niskoemisyjnym  Badanie pozwo i o wskaza , e mode  , opr cz swojej tradycyjnej unkcji zarz dzania ryzykiem stopy procentowej i p ynno ci, mo e stanowi  skuteczny instrument wspierania po ityki cenowej an-ku, a okacji kapita u oraz d u ookresow  struktur  i ansu z odnie z za o eniami zr wnowa one o rozwojuarunkiem koniecznym skuteczne o wdro enia rodowiskowe o komponentu  jest istnienie sp jnyc  i jednoznacznyc  ram re u acyjnyc , kt re umo iwia-j  operacjona izacj  czynnik w k imatycznyc  w o r ie standardowyc  kate orii ryzyka ankowe o, a jednocze nie o raniczaj  ryzyko ar itra u re u acyjne o  d-powiednio zaprojektowany mec anizm  mo e sta  si  istotnym od cem d a rozwoju o erty zie onyc  aktyw w, wzmacniaj c motywacje ank w do inansowa-
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nia trans ormacji ener etycznej, a w d u szej perspektywie oddzia uj c zar wno na decyzje inwestycyjne k ient w, jak i na rea n  ospodark  odatkow  korzy ci  jest potencja na poprawa reputacji instytucji inansowyc  oraz ic  postrze ania przez inwestor w, co mo e prze o y  si  na o ni enie kosztu inansowania i zwi k-szenie sta i no ci r de  kapita uednocze nie ana iza praktyki ujawnia wyzwania zwi zane z imp ementacj  stan-dard w rodowiskowyc  do kwotowa  wewn trznyc  stawek trans erowyc  o najwa niejszyc  na e  trudno ci z jednoznaczn  k asy ikacj  aktyw w zie onyc , ryzyko  wynikaj ce z niedoskona yc  proces w certy ikacji, a tak-e o raniczona dost pno  danyc  istorycznyc  i wiary odnyc  miar ryzyka d a inwestycji niskoemisyjnyc   ocenie autorki anki znajduj  si  o ecnie na wcze-snym etapie inte racji czynnik w G z k uczowymi procesami decyzyjnymi, d ate-o te  skuteczna trans ormacja mode i iznesowyc  powinna mie  c arakter stop-niowy i ewo ucyjny, a y wspiera  ce e zr wnowa one o rozwoju ez naruszania sta i no ci inansowej sektora ankowe o
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