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Wstep

W obecnych uwarunkowaniach, zarowno w wymiarze krajowym, jak i miedzy-
narodowym, mozna zaobserwowac intensywny wzrost implementacji uregu-
lowant w zakresie funkcjonowania bankéow w obszarze szeroko rozumianego
zrownowazonego rozwoju. W obliczu rosnacych wyzwan zwiazanych z kryzy-
sem klimatycznym rola sektora bankowego w promowaniu zrownowazonego
rozwoju stata si¢ kluczowa. Regulacje w zakresie zrownowazonego rozwoju sta-
nowia fundament transformacji gospodarczej Europy, ktorej celem jest osiagnie-
cie neutralnosci klimatycznej do 2050 r.

Zjawisko to potwierdzajg liczne publikacje odnoszace si¢ do tej tematyki.
Baza Scopus wskazuje na 431 pozycji wg stéw kluczowych: bank, ESG'. Z dru-
giej strony tematyka ograniczona jedynie do aspektéw srodowiskowych w dzia-
talnosci bankéw komercyjnych podejmowana jest przez niewielu badaczy.
W niniejszym opracowaniu skoncentrowano si¢ na wymiarze srodowiskowym
jako obecnie najmocniej akcentowanym w kontekscie regulacyjnym oraz beda-
cym w centrum zainteresowan zaréwno samych podmiotéw gospodarczych,
jak i badaczy. Niniejsza ksigzka ma na celu przedstawienie kompleksowego
obrazu wdrazania zasad zrownowazonych finanséw w ramach tej polityki ze
szczegbdlnym uwzglednieniem sektora bankowego.

Specjalna rola w tym zakresie przypada poszczegdlnym organom Unii Eu-
ropejskiej. Unia, po przedstawieniu przez Komisje Europejska Planu dziatania
na rzecz finansowania wzrostu gospodarczego w 2018 r., wdrozyla szereg no-
wych rozwiagzan. Ich gléwnym celem jest przekierowanie strumieni inwestycji na
przedsiewziecia o charakterze zrownowazonym srodowiskowo. Analizujac kolej-
ne regulacje Unii Europejskiej, zaréwno w obszarze soft law, jak i hard law, moz-
na zaobserwowa¢, iz wymagania regulacyjne nabieraja szczegolnego znaczenia
w wymiarze srodowiskowym, stanowiagcym wspodtczesnie trzon koncepgji ESG.
Wprowadzane regulacje w zakresie raportowania niefinansowego sprawiaja, iz
sektorowi finansowemu przypada w udziale bardzo istotna rola — lidera zmian
w obszarze ESG. Dla bankéw oznacza to zaréwno nowe mozliwosci, choc¢by
w zakresie wplywu na transformacje energetyczna, a takze ograniczenia ryzyka
zwigzanego z oddzialywaniem naglych zjawisk pogodowych na finansowane in-
westydje, jak i nieznane dotad wyzwania. Ponadto w przestrzeni publicznej pod-

! Liczba publikacji wg stanu na 19 czerwca 2024. Pierwsza pozycja w bazie Scopus wg stow
kluczowych bank, ESG pochodzi z 2009 r.
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noszony jest argument dotyczacy koniecznosci odpowiedniego komunikowania
Europejskiego Zielonego tadu jako catosciowej i spdjnej koncepcji. Dostrzega sie
range tej komunikacji dla konsensusu i ulatwienia wdrazania regulacji. Mozna
odnies¢ wrazenie, iz kolejne regulacje uznawane sa za dodatkowy obowiazek,
trudnosc czy tez koszt. W tym kontekscie zasadne wydaje si¢ podejmowanie dzia-
fart majacych na celu glebsze zrozumienie ich sensu i znaczenia dla zrownowazo-
nego rozwoju, stad tez edukacja w tym zakresie skierowana do szerokiego grona
interesariuszy wydaje sie¢ by¢ niezwykle istotna.

Proces wdrazania regulacji zwigzanych z obszarem ESG niesie liczne wyzwa-
nia, dlatego konieczne sg szeroko zakrojone dziatania edukacyjne i promocyjne.
Banki maja szanse uczestniczy¢ w tym procesie, dokonujac zmian we wilasnych
instytucjach, dostarczajac kapitat lub wspomagajac jego pozyskiwanie. Bedac
najblizej klientéw, moga dzieli¢ si¢ swojg wiedzg i doswiadczeniem w dziedzi-
nie zrownowazonego rozwoju i szczegdtowych uwarunkowan osiggania celow
wynikajacych z wdrazanych regulacji w otoczeniu duzych, $rednich i matych
przedsiebiorstw. Programy edukacyjne moga zwiekszy¢ zrozumienie i akcep-
tacje wprowadzanych regulacji w zakresie ESG, co jest kluczowe ze wzgledu na
szczegolowe cele zwigzane z dodatkowymi obowiazkami dotyczacymi raporto-
wania niefinansowego.

Zadaniem niniejszej ksigzki jest dostarczenie czytelnikom wiedzy na temat
regulacji, narzedzi oraz praktyk wykorzystywanych w bankowosci w nowych
uwarunkowaniach zwigzanych ze zréwnowazonym finansowaniem. Poprzez
analize réznych aspektow zréwnowazonych finanséw publikacja ta ma pomoc
badaczom, inwestorom oraz przedsiebiorcom lepiej zrozumiec¢ i wdrazac¢ w prak-
tyce zasady zielonej transformagji. Jako cele gtéwne opracowania przyjeto:

B ukazanie szerokiego zakresu aktywnosci bankow jako podmiotow zainte-
resowania publicznego w dziedzinie ochrony przyrody i przeciwdziatania
zmianom klimatycznym,

B przedstawienie obszaru regulacyjnego zwiazanego z wymiarem srodowi-
skowym koncepcji ESG w sektorze bankowym.

Osiagniecie wymienionych celow gtownych byto mozliwe poprzez realiza-
cje nastepujacych celow szczegotowych:

B zrozumienie polityki Europejskiego Zielonego Ladu i jej zatozen, dzigki cze-
mu latwiej jest dostrzegac zaleznosci pomiedzy regulacjami przeznaczony-
mi dla sektora bankowego, jak réwniez rozumiec ich zasadnos¢,

B identyfikacja i analiza pozostatych kluczowych z perspektywy sektora ban-
kowego regulacji zwigzanych z aspektami srodowiskowymi (taksonomia,
Sustainable Finance Disclosure Regulation — SFDR, Regulatory Technical
Standards — RTS, Corporate Sustainability Reporting Directive — CSRD),
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B identyfikacja ratingéw i indekséw ESG wykorzystywanych na rynkach fi-
nansowych,

B pokazanie szerokiego zakresu raportowania wewnetrznej ekogospodarki
na przykladzie bankow notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie oraz Banku BPS S.A.,

B wskazanie znaczenia wspolczesnej bankowosci centralnej dla procesu prze-
ciwdziatania zmianom klimatycznym oraz ochrony srodowiska ze szczegdl-
nym uwzglednieniem Europejskiego Banku Centralnego (EBC),

B pokazanie rodzajow i cech zielonych i zréwnowazonych produktéw oraz
ustug swiadczonych przez banki.

Problematyka zielonej transformacji sektora bankowego zostata przedsta-
wiona w ujeciu wielowymiarowym. Obok gtéwnego kontekstu bankowosci
komercyjnej, w pracy uwzgledniono réwniez aspekty zwiazane z bankowoscia
spotdzielcza oraz inwestycyjna. Ponadto odniesiono si¢ do znaczenia bankow
centralnych oraz ich waluty cyfrowej dla procesu zielonej transformacji. Pozo-
statym zagadnieniom wpisujacym si¢ w ramy srodowiskowej i klimatycznej
odpowiedzialnosci zostaly poswiecone kolejne rozdziaty opracowania. Mono-
grafia sktada si¢ z dziewieciu rozdziatow.

Rozdzial pierwszy ma charakter wprowadzajacy do dalszych rozwazan.
Przedstawiono w nim przestanki wdrozenia i ramy regulacyjne zréwnowazo-
nych finanséw z perspektywy polityki Europejskiego Zielonego Ladu, uwzgled-
niajac wyzwania wynikajace ze zmian klimatycznych. W szczego6lnosci omo-
wiono elementy systemu zrownowazonych finanséw oraz ich funkcje w ramach
wsparcia realizacji celéw Europejskiego Zielonego Ladu.

W rozdziale drugim przybliZono mape regulacji wprowadzajacych unijna
taksonomie. Omoéwiono ramy technicznych kryteriow klasyfikacji w ramach
szesciu celow Srodowiskowych Komisji Europejskiej. Przedstawiono takze
przykltady ujawnien taksonomicznych w sektorze bankowym.

W rozdziale trzecim omdwiono motywy i cele budowy ratingéw ESG, pod-
mioty opracowujace te ratingi oraz przyklady wskaznikow ESG dla bankow
dziatajacych w Polsce. Zostaly takze omdwione indeksy gietdowe ESG na réz-
nych rynkach finansowych.

Rozdzial czwarty przedstawia regulacje SFDR i RTS oraz przyklady ujaw-
nien klimatycznych zwigzanych z SFDR. Omdéwione zostaty w nim takze wy-
tyczne Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (European Banking Autho-
rity, EBA) dla sektora bankowego.

Rozdziat piaty przybliza zalozenia regulacji dotyczacych zréwnowazonego
raportowania w sektorze niefinansowym. Przedstawiono w nim zatozenia dyrek-
tywy Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) oraz Europejskie Stan-
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dardy Raportowania wprowadzone w ramach tej dyrektywy. Zaprezentowano
takze przyklad ujawnien dotyczacych zmian klimatycznych w korporacjach.

Rozdzial szésty analizuje sytuacje polskiego sektora bankowego w kon-
tekscie zielonej gospodarki oraz role bankéw komercyjnych i spétdzielczych
w procesie transformacji. Przedstawione zostalo rowniez znaczenie wewnetrz-
nej ekogospodarki bankow.

W rozdziale si6dmym zaprezentowano réznorodne zielone i zrownowazone
produkty oraz ustugi bankowe, takie jak zielone kredyty, faktoring, leasing, karty,
depozyty oraz obligacje. Omowione zostaly takze fundusze ESG, zrownowazone
finansowanie taricucha dostaw i rola bankéw w zakresie doradztwa ESG.

W rozdziale 6smym przedstawiono znaczenie bankow centralnych w pro-
cesie zielonej transformacji, zielone instrumenty polityki pienieznej i role Euro-
pejskiego Banku Centralnego w przeciwdziataniu zmianom klimatycznym oraz
dziatania Narodowego Banku Polskiego na rzecz ochrony klimatu.

Rozdzial dziewiaty koncentruje si¢ na pieniadzu cyfrowym banku central-
nego (CBDC), jego istocie, cechach i rodzajach. Omawia przyczyny wprowadza-
nia waluty cyfrowej przez banki centralne, implementacje CBDC na $wiecie oraz
konsekwengje jej wdrozenia.

Prezentowane w monografii dane dotycza najnowszych opracowan przy-
gotowanych przez sektor bankowy oraz regulatoréw. Analizy badanych pod-
miotéw (banki notowane na GWP, BPS oraz wybrane krajowe banki centralne
i EBC) w kontekscie zielonej transformacji zostaty przeprowadzone wg danych
dostepnych na koniec 2022 r. W momencie przygotowywania monografii ostat-
nie opublikowane raporty niefinansowe wybranych instytucji finansowych
obejmowaty rok 2022.

Ksigzka ta jest dedykowana badaczom, inwestorom, przedsigbiorcom oraz
wszystkim zainteresowanym tematyka zrownowazonego finansowania i zielo-
nej transformacji gospodarczej. Dzigki szczegdétowej analizie regulacji i praktyk
moze by¢ cennym zrédltem wiedzy dla oséb odpowiedzialnych za wdrazanie
zasad ESG w swoich organizacjach. Unikatowos¢ tej publikacji polega na kom-
pleksowym podejsciu do tematu zrownowazonych finanséw poprzez potacze-
nie analizy regulacji z praktycznymi przykltadami zastosowan w sektorze ban-
kowym. Monografia przedstawia nie tylko wiedze teoretyczna, ale takze studia
przypadkow i przyktady najlepszych praktyk, co czyni jq wartosciowym narze-
dziem dla czytelnikdw.

Ksigzka zawiera szczegolowe opisy najnowszych regulacji dotyczacych
zrownowazonych finansoéw, takich jak taksonomia UE, CSRD, SFDR i inne.
Badacze moga wykorzysta¢ zawarte w niej informacje do analizy skutkéw re-
gulagji dla sektora finansowego oraz ich wptywu na zréwnowazony rozwoj.
Przedstawione case studies i przyktady ujawnien z réznych bankéw dostarczaja
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materiatu do badan empirycznych dotyczacych tego, jak rdzne instytucje finan-
sowe wdrazaja zasady ESG w praktyce. Omdwiona problematyka moze takze
stuzy¢ jako punkt wyjscia do dalszych badan w dziedzinie zrownowazonych
finansow, zielonej transformacji i roli sektora finansowego w walce ze zmianami
klimatycznymi.

Konkretne przyktady ujawnien i wdrozen ESG w bankach stanowig zrédto
praktycznych wskazdwek, jak skutecznie wprowadzac zasady zréwnowazone-
go rozwoju w swoich organizacjach. Przedsiebiorcy moga czerpac z tych przy-
ktadow inspiracje i wzory najlepszych praktyk, a informacje na temat zielonych
i zrbwnowazonych produktéw oraz ustug bankowych pomoga im w rozwijaniu
wlasnych innowacyjnych rozwigzan. Dzieki temu moga oni lepiej odpowiadac
na rosnace zapotrzebowanie na produkty finansowe zgodne z zasadami ESG.
Ponadto wiedza na temat ESG i zréwnowazonego finansowania moze pomoc
przedsiebiorcom w budowaniu lepszych relacji z inwestorami, klientami i inny-
mi interesariuszami, ktorzy coraz czesciej zwracaja uwage na kwestie zréwno-
wazonego rozwoju. Ksigzka oferuje wiedzg niezbedna do zrozumienia potrzeby
budowania kompleksowych strategii zréwnowazonego rozwoju oraz udziatu
bankow w tym procesie.

Rok 2024 zostal ogtoszony Rokiem Edukacji Ekonomicznej, co podkresla
znaczenie zwigkszenia swiadomosci finansowej oraz edukacji ekonomicznej
w spoteczenstwie. W tym kontekscie niniejsza monografia dostarcza czytelni-
kom nie tylko wiedzy teoretycznej, ale rowniez praktycznych narzedzi i przy-
ktadéw, ktore moga by¢ wykorzystane do budowania bardziej zrownowazonej
i Swiadomej gospodarki.






Przestanki wdrozenia i ramy regulacyjne
zrownowazonych finansow w polityce
Europejskiego Zielonego tadu

Planetarny wymiar zmian klimatycznych zostal potwierdzony w licznych bada-
niach i obecnie uwazany jest za jedno z najlepiej udokumentowanych zjawisk.
Istotnym zZrodlem wiedzy o przyczynach, zasiegu i mozliwych skutkach zmian
klimatycznych sg raporty Miedzyrzadowego Zespotu do spraw Zmian Klima-
tu (The Intergovernmental Panel on Climate Change, IPCC), powotanego przez
Organizacje Narodow Zjednoczonych dla dokonania rzetelnej oceny zmian kli-
matycznych na podstawie analiz i badan prowadzonych w ramach réznych dys-
cyplin. Dane z ostatnich lat prezentowane w raportach IPCC, w zasobach NCEI
(National Centres for Environmental Information) czy EEA (European Envi-
ronment Agency) dobitnie wskazuja, ze globalne ocieplenie szybko postepuje
i w kolejnych latach obserwowane sa nowe rekordy sredniej temperatury na
Ziemi. Ostatnia dekada (2013-2022) byta najcieplejsza, odkad zaczeto prowadzié
pomiary temperatur (EEA, 2023a). Rok 2023 przyniost kolejne rekordy — mie-
sigce w drugiej jego polowie (czerwiec-grudzien) byly najgoretszymi w histo-
rii pomiardw, a w lipcu, sierpniu i wrzesniu 2023 r. globalne temperatury byly
o ponad 1°C wyzsze od wartosci sredniej dlugoterminowej i po raz pierwszy
jakikolwiek miesiac przekroczyt ten prog (Annual 2023 Global Climate Report).

Srednia roczna temperatura na $wiecie znaczaco wzrosta od czasu rewoludji
przemystowej i w licznych badaniach potwierdzono zwiazek zmian klimatycz-
nych z dziatalnoscig cztowieka. Wynika to nie tylko z tzw. antropogenicznych
emisji gazow cieplarnianych, ale takze z innych aspektow rozwoju gospodarcze-
go, tj. wycinka lasow, skala hodowli zwierzat czy transportu opartego na uzyciu
paliw kopalnych (Biniczyk, 2018, s. 33-35; Paprocki, 2020, s. 13; IPCC, 2023).

W ostatnim czasie toczy si¢ coraz szersza debata o ekonomicznych skutkach
zmian klimatycznych. Uwage ekonomistow przykuwa w szczegolnosci ich moz-
liwy wplyw na gospodarke i dziatalnos¢ funkcjonujacych w niej podmiotow.
Jednym z pierwszych ekonomistéw badajacych mozliwe skutki redukcji emisji


https://www.eea.europa.eu/data-and-maps/indicators/global-and-european-temperature-10/assessment
https://www.eea.europa.eu/data-and-maps/indicators/global-and-european-temperature-10/assessment
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gazow cieplarnianych dla gospodarki byt W. Nordhaus, ktéry otrzymat w 2018
r. Nagrode Nobla ,za wlaczenie zmian klimatycznych do dtugoterminowej ana-
lizy makroekonomicznej” (The Prize in Economic Sciences, 2018). Nordhaus
w latach 70. XX w. stworzyl model DICE (Dynamic Integrated Climate Econo-
my model) jako rezultat prac nad integracja spostrzezen nauk przyrodniczych
potwierdzajacych zjawisko zmian klimatycznych z dtugoterminowymi mode-
lami makroekonomicznymi. W modelu DICE punktem wyjscia jest niepewnos¢
zmian klimatycznych i nieprawidlowos$ci w funkcjonowaniu rynku emisji CO,,
w ramach analizy kosztow i korzysci zwigzanych z wdrazaniem polityki srodo-
wiskowej (Nordhaus, 1992; Nordhaus, 2018). Obecne modele, wywodzace sie
z prac zapoczatkowanych przez N. Sterna (2007) w ramach raportu dotyczacego
ekonomii zmian klimatu, a zaadaptowane m.in. przez IPCC (2014), uwzglednia-
ja ztozonos¢ interakcji pomiedzy fizycznymi a spoteczno-ekonomicznymi skut-
kami zmian klimatycznych. Zestawiaja one modut dotyczacy klimatu (wptyw
emisji gazow cieplarnianych na $rednie temperatury na Ziemi), a takze modut
ekonomiczny, opisujacy, jak zmiany klimatu wptyna na alokacje zasobow w go-
spodarce oraz decyzje i zachowania podmiotow w niej funkcjonujacych. Ryzy-
ko zwigzane ze zmianami klimatu moze generowac wstrzasy dla gospodarki,
a wiec nieprzewidywalne zmiany istotnie wptywajace na popyt lub podaz. Po
stronie popytowej szoki te moga by¢ zwigzane z konsumpcja i inwestycjami,
natomiast po stronie podazy — ze zdolnosciami produkcyjnymi, w tym podaza
pracy czy technologii (Batten, 2018).

Manifestacjq takich szokow sa niewatpliwie ekstremalne zjawiska pogodo-
we. W ostatnich latach notuje si¢ wzrost liczby takich zjawisk i znaczne stra-
ty finansowe w ich nastepstwie. Wedtug danych EEA (European Environment
Agency) w Unii Europejskiej, poczawszy od roku 2010, notuje si¢ liczbe takich
strat powyzej Sredniej z okresu ostatnich trzydziestu lat i w wigkszosci sa one
skutkiem burz, powodzi oraz fal upatéow lub mrozow (EEA, 2023b). Szkody
zwigzane z tymi zdarzeniami maja ogromny wplyw na sektor ubezpieczenio-
wy, a takze na stabilno$¢ sektora finansowego (Carney, 2015).

Dane potwierdzajace wystepowanie globalnego ocieplenia i zwigzanych
z tym zmian klimatu, a takze jednoznacznie potwierdzajace zaleznos¢ tych
zmian od dziatalnosci cztowieka (w szczegdlnosci emisji antropogenicznych)
spowodowatly, ze problem znalazt swoje odbicie w dziataniach na szczeblu po-
nadnarodowym. Przelomowym wydarzeniem byto podpisanie tzw. protoko-
tu z Kioto w dniu 11 grudnia 1997 r. Protokot z Kioto, jako traktat miedzynaro-
dowy, bedacy odpowiedzia na ryzyko zwigzane ze zmianami klimatycznymi,
uzupelnial Ramowa konwencje ONZ w sprawie zmian klimatu i zaktadal, ze
panstwa-sygnatariusze zmniejsza emisje gazéw cieplarnianych o0 20% w latach
1990-2020 (Binczyk, 2018, s. 47). Protokdt wszedt w zycie 16 lutego 2005 r., ale
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jego wytyczne nie zostaty spelnione, na co wskazuja dane dotyczace emisji ga-
zOw cieplarnianych, dobitnie potwierdzajace ich wzrost (Binczyk, 2018, s. 47;
Bassetti, 2022). Mowi sie wrecz o zjawisku impasu klimatycznego (Klein, 2015,
s. 433) dla podkreslenia wyjatkowo powolnego postepu gospodarek w kie-
runku zrownowazonego rozwoju w zwiazku z zaniedbaniem kwestii klima-
tycznych.

W porozumieniu paryskim (The Paris Agreement), zawartym podczas 21.
szczytu klimatycznego COP21 w Paryzu w 2015 r., jako cel polityki klimatycznej
wyznaczono zahamowanie globalnego ocieplenia na poziomie , duzo ponizej
2°C” (European Council, b.d.). Wzrost globalnego ocieplenia o wigcej niz 2°C
w stosunku do temperatury sprzed epoki przemystowej uznawany jest przez
naukowcéw za punkt krytyczny, ktérego przekroczenie drastycznie zwigkszy
wystepowanie katastrofalnych zmian w srodowisku. Dobrowolne zobowiaza-
nie wynikajace z porozumienia paryskiego przyjeto 187 krajow, z horyzontem
realizacji tego celu w latach 2020-2030, przy dazeniu do ograniczenia ocieple-
nia klimatu do max. 3,5°C do 2100 r. wzgledem sredniej temperatury w epoce
przedindustrialnej. Jako przestanki przyjecia takich zatozen porozumienie pa-
ryskie wskazywato na zmiany klimatyczne uznawane za problem palacy i kry-
tyczny. Tymczasem w zadnym kraju europejskim nie powstawat wowczas kom-
pleksowy program realizacji polityki klimatycznej. Co wigcej, Unia Europejska
w 2019 r. zajmowata na $wiecie czwarte miejsce pod wzgledem emisji gazéw
cieplarnianych (po Chinach, Stanach Zjednoczonych i Indiach). Z tego wzgledu
Komisja Europejska podjeta inicjatywe przyspieszenia i skoordynowania dzia-
fant w tym zakresie. W listopadzie 2019 r. Parlament Europejski ogtosit kryzys
klimatyczny i wezwat Komisje Europejska do uzgodnienia legislacji z celem
ograniczenia globalnego ocieplenia do poziomu ponizej 1,5°C poprzez dazenie
do znacznego ograniczenia emisji gazéw cieplarnianych. 11 grudnia 2019 r. zo-
staly zaprezentowane zatoZenia Europejskiego Zielonego L.adu (EZL), bedacego
planem dziatania, dzieki ktéoremu Europa ma do roku 2050 osiggnac¢ neutralnos¢
klimatyczna, nazywana tez neutralnoscia emisyjna, weglowa lub zerowa emisja
netto (EZL, 2019). Osiagniecie neutralnosci klimatycznej oznacza réwnowage
pomiedzy emisjami CO, a pochtanianiem CO, z atmosfery do tzw. pochtaniaczy
dwutlenku wegla, dzigki czemu Europa zamierza zosta¢ pierwszym kontynen-
tem, ktory do roku 2050 bedzie w stanie usuwac tyle emisji CO,, ile wytworzy
(szerzej: Parlament Europejski, 2023; Gajewski i Paprocki, 2020, s. 7). Konkretne
regulacje, ktore maja doprowadzi¢ do osiagniecia tego celu, zawarte sg w tzw.
pakiecie Fit for 55 wyznaczajacym przejsciowy plan redukgji emisji o 55% do
roku 2030 w porownaniu do ery przedindustrialnej (szerzej: Reakcja UE na zmia-
ne klimatu..., 2023).
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Przetlomowym momentem wdrazania Europejskiego Zielonego Ladu bylto
zatwierdzenie 24 czerwca 2021 r. przez Parlament Europejski prawa o klima-
cie (weszto w zycie 29 lipca 2021 r.), dzieki czemu cel redukcji emisji o 55%
do 2030 r. i cel neutralnosci klimatycznej do 2050 r. staly sie¢ prawnie wigzace.
Zmiany regulacyjne dotycza wielu sfer gospodarowania i odnosza si¢ do zmniej-
szenia emisji z przemystu, transportu i innych sektoréw, wsparcia gospodarki
w obiegu zamknietym, stworzenia zrdwnowazonego systemu zywnosciowego,
zachowania réznorodnosci biologicznej, a takze zalozen strategii finansowania
Europejskiego Zielonego Ladu.

Tuz po ogloszeniu zatozen Europejskiego Zielonego L.adu, 14 stycznia 20201,
Komisja Europejska przedstawita plan inwestycyjny na rzecz Europejskiego
Zielonego tadu (European Green Deal Investment Plan, EGDIP), zwany takze
planem inwestycyjnym na rzecz zrownowazonej Europy (Sustainable European
Investment Plan, SEIP). Plan inwestycyjny zakltada, Zze w ciagu dekady przemian
zwigzanych z wdrazaniem prawa o klimacie zrealizowane zostang zréwnowa-
zone publiczne i prywatne inwestycje o wartosci co najmniej 1 bln euro. Reali-
zacja tych inwestycji wymaga odpowiednich zatozen budzetu Unii Europejskiej
i powigzanych instrumentow. Plan zawiera kompleksowe ramy odpowiednio
kierunkujace inwestycje w dziedzinie klimatu i sSrodowiska oraz inwestycje spo-
feczne w ich powigzaniu ze zrownowazona transformacja. Jego fundamenta-
mi sa finansowanie transformacji oraz stworzenie mechanizmu sprawiedliwej
transformacji, co zaprezentowano na rysunku 1.1.

Plan inwestycyjny na rzecz zréwnowazonej Europy adresowany jest do sek-
tora publicznego (budzet UE oraz budzZety krajowe), a takze sektora prywatnego.
Jego zalozenia wskazuja na sposob osiggniecia ambitnych celéw klimatycznych
Unii Europejskiej przy uwzglednieniu zwigzanych z tym ogromnych potrzeb
inwestycyjnych. W zakresie dziatani plan obejmuje trzy fundamentalne obsza-
ry: finansowanie, ufatwianie oraz wsparcie. Finansowanie dotyczy mobilizacji
srodkow finansowych sektora publicznego (w szczegodlnosci budzetu UE) na in-
westycje klimatyczne, wskazujac tez role Europejskiego Banku Inwestycyjnego
jako ,banku klimatycznego”. W zakresie utatwiania realizacji inwestycji maja
zosta¢ stworzone ramy wspierajace inwestoréw prywatnych i sektor publiczny
w zakresie zrOwnowazonego finansowania poprzez odnowienie strategii i sys-
tematyki w tym zakresie. Wdrazanie odnosi si¢ natomiast do przewidzianego
w planie wsparcia w zakresie identyfikowania, strukturyzowania oraz realizacji
zrownowazonych projektow, dostosowanego do potrzeb administracji publicz-
nej i promotorow projektow.

Waznym elementem planu inwestycyjnego jest mechanizm sprawiedliwej
transformacji, ktéry ma za zadanie uruchomic¢ znaczne inwestycje majace na
celu wsparcie obywateli regionow najbardziej dotknietych skutkami zielonej
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Rysunek 1.1. Plan inwestycyjny na rzecz zréwnowazonej Europy

Zrédlo: opracowanie wtasne.

transformacji w zwiazku z realizacja celéw neutralnosci klimatycznej. Mecha-
nizm ten opiera si¢ na trzech gléwnych filarach. Pierwszym jest uruchomie-
nie Funduszu na rzecz Sprawiedliwej Transformacji (FST, ang. Just Transition
Fund), ktéry maja wspierac¢ regiony szczegolnie uzaleznione od paliw kopal-
nych. Drugim filarem jest szczegdlna procedura nadajaca priorytet finansowa-
nia inwestycji na rzecz klimatu w ramach sprawiedliwej transformacji ze $rod-
kéw funduszu InvestEU. Fundusz ten jest gldéwnym programem inwestycyjnym
Unii Europejskiej, uruchomionym w 2018 r. w celu ozywienia europejskiej go-
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spodarki. Trzeci filar tworzy instrument pozyczkowy na rzecz sektora publicz-
nego (Public Sector Loan Facility), uruchamiany w ramach partnerstwa z Euro-
pejskim Bankiem Inwestycyjnym dla wsparcia obszaréw dotknietych kosztami
dekarbonizacji (Parlament Europejski, 2021).

Zacheta do inwestycji zrownowazonych (czyli takich, ktore wspieraja osiag-
niecie celow neutralnosci klimatycznej Unii Europejskiej) wymaga stworzenia
jednoznacznych ram definicyjnych okreslonych terminéw. Jest to szczegdlnie
istotne dla inwestycji w sektorze prywatnym, by unikna¢ przeznaczania srod-
kéw na projekty o watpliwym pozytywnym wplywie na srodowisko, a takze
zjawiska greenwashingu. Uwaza si¢ bowiem, Ze w realizacji polityki klimatycznej
i sSrodowiskowej Unii Europejskiej, w ramach Europejskiego Zielonego Ladu,
najwieksza role moga odegrac¢ prywatni inwestorzy (Paprocki, 2020, s. 29). Od
kwietnia 2020 r. prowadzone byly prace nad stworzeniem takich ram definicyj-
nych, a ich rezultatem byto opublikowanie 21 kwietnia 2021 r. pakietu prawnego
dotyczacego zréwnowazonych finanséow (Sustainable Finance Package). Pakiet
ten definiowat srodki, ktére moga wspiera¢ przeptyw kapitalu do inwestycji
zrownowazonych w obszarze Unii Europejskiej dla wsparcia osiagniecia celéw
neutralnosci klimatycznej przed rokiem 2050. W czerwcu 2023 r. przyjety zo-
stal nowy pakiet powiazanych wzajemnie elementéw (EU Sustainable Finance
agenda) dla wsparcia przedsigebiorstw i sektora finansowego w zaangazowanie
funduszy w zréwnowazone przedsiewziecia inwestycyjne. Elementy tego pa-
kietu przedstawiono na rysunku 1.2.

W obszarze narzedzi i standardéw ujete sa trzy elementy. Pierwszym jest
taksonomia dla zrownowazonych dziatan (EU Taxonomy), w ramach ktorej od-
bywaja si¢ prace nad przygotowaniem systemu klasyfikacji dziatan (inwestycji)
wspierajacych osiagniecie celow neutralnosci klimatycznej. Drugim jest nato-
miast Europejski Standard Zielonych Obligacji (European Green Bond Stan-
dard) dla wsparcia transformagji. Jest to dobrowolny standard, ktéry opiera sie
na kryteriach taksonomii w celu zdefiniowania ekologicznych przedsiewziec.
Emitenci takich obligacji zyskaja wiarygodne narzedzie do wykazania, ze pozy-
skane z emisji obligacji $Srodki finansuja przedsiewzigcia zréwnowazone, zgod-
nie z taksonomia EU. Jednoczesnie inwestorzy uzyskaja pewnos¢, ze finansuja
zielone inwestycje. Trzecim elementem sa prace nad stworzeniem dla potrzeb
inwestorow ujednoliconego ratingu ESG, a wiec ratingu dotyczacego czynni-
kéw srodowiskowych (environmental), spotecznych (social) i zarzadczych (gover-
nance). Ratingi ESG odgrywaja coraz wazniejsza role w budowaniu zaufania do
zrownowazonych inwestycji. Sg one opracowywane i dystrybuowane gltéwnie
przez wyspecjalizowane agencje analityczne; wlasne ratingi ESG opracowuja
rowniez niektore instytucje finansowe. W celu zapewnienia inwestorom i in-
nym zainteresowanym stronom dostepu do wiarygodnych i poréwnywalnych
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Rysunek 1.2. Elementy systemu zréwnowazonych finanséw dla wsparcia realizacji celow
Europejskiego Zielonego Ladu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (European Commission, 2024).

informacji trwaja prace nad wskazaniem celow ratingu ESG (co ma podlegad
ocenie) oraz metodologii tych rankingdw (kryteria oceny). Prace te majq na celu
wzmochienie transparentnosci oceny wptywu spotek na srodowisko i ludzi,
zmniejszenie zjawiska greenwashingu oraz promowanie zrownowazonych inwe-
stycji.

Ujawnienia w ramach sprawozdawczosci korporacyjnej w zakresie zrow-
nowazonego rozwoju powiazane s z wymogami Unii Europejskiej dla duzych
spotek i spdotek notowanych na gieldzie, dotyczacymi publikowania raportow
z uwzglednieniem czynnikéw ESG ($rodowiskowych, spotecznych i zarzad-
czych). Dotyczy to w szczegdlnosci publikowania informacji o wptywie dziatal-
nosci danego przedsiebiorstwa na ludzi i sSrodowisko. Regulacje w tym zakresie
obejmuje dyrektywa CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive), kto-
ra weszta w zycie 5 stycznia 2023 r. Drugim elementem sa ujawnienia dotyczace
sektora ustug finansowych, a dokladniej uczestnikéw rynku finansowego i do-
radcow finansowych, w zakresie przekazywania inwestorom informacji doty-
czacych zréwnowazonego rozwoju. Regulacje w tym zakresie zawarte sg w dy-
rektywie SFDR (Sustainability Finance Disclosure Regulation) z 27 listopada
2019 r. Trzecim elementem w obszarze ujawnien jest opracowanie benchmar-
kow w zakresie ESG, wraz z przedstawieniem ich metodologii, dla zachowania
przejrzystosci i poréwnywalnosci prezentowanych w tym zakresie informacji.
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System regulacji dotyczacych narzedzi, standardéw i ujawnient wspieraja-
cych zréwnowazone finanse ustanawia takze tzw. platforme ds. zréwnowazone-
go finansowania. Jest to grono eksperckie, ktérego zadaniem jest monitorowanie
i doradzanie Komisji Europejskiej ewentualnych zmian w catosci regulacji w celu
wspierania efektywnego przeplywu funduszy do inwestycji zrownowazonych.

Mape powigzan pomiedzy przedstawionymi wyzej elementami systemu
zrownowazonego finansowania dla wsparcia realizacji zatozenn Europejskiego
Zielonego Ladu przedstawiono na rysunku 1.3.

CSRD SFDR

PRZEDSIEBIORSTWA - POZOSTALI -
(duze i notowane INTERESARIUSZE
na gietdach) T

obowigzek Ujawnienia
raportowania dotyczace
sG> (i:fgfg::je) PRODUKTOW
(ryzyka, wptyw) FINANSOWYCH
spetniajacych
l wymogi
zrébwnowazonego
" ) UCZESTNICY finansowania
6 przychodow RYNKU ——mm 2godnie
zgodnych FINANSOWEGO 2 Taksonomia UE

z Taksonomig UE

Taksonomia UE
(system klasyfikacji

dziatalnosci zgodnej
z celami neutralnosci
klimatycznej)

Rysunek 1.3. Powiagzania pomigdzy CSRD, SFDR i taksonomia UE w zrownowazonym
finansowaniu

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie infografiki Komisji Europejskiej (https:/finance.ec.eu-
ropa.eu/system/files/2021-04/sustainable-finance-taxonomy-factsheet_en.pdf).
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W kolejnych rozdziatach niniejszej monografii elementy ujete na ry-
sunku 1.3 zostaly szerzej omoéwione z uwzglednieniem ich oddziatywania na
podmioty sektora bankowego. Warto zaznaczy¢, ze najblizsze lata przynio-
sq wiele zmian i wyzwan wynikajacych z wdrazania powyzszych regulacji,
co obrazuje matryca kamieni milowych wynikajacych z planu dziatania EBA
w obszarze zrownowazonych finanséw i ryzyka ESG (tabela 1.1).

Z jednej strony banki jako instytucje finansowe podlegaja wymogom rapor-
towania okreslonym w SFDR. Z drugiej natomiast konieczna jest znajomos¢
regulacji taksonomicznych oraz ich wptywu na ujawnienia korporacyjne w ra-
mach dyrektywy CSRD. Regulacje wspierajace zrownowazone finansowanie
warunkuja bowiem kierunki alokacji kapitalu przez banki, zarowno kapitatu
pozyczkowego, jak i wlascicielskiego, poprzez definicje tzw. zielonych akty-
woéw. Rozwazania dotyczace regulacji zostang w niniejszej monografii uzupet-
nione punktem widzenia najwazniejszych instytucji wspierajacych funkcjono-
wanie sektora bankowego, tj. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European
Banking Authority, EBA).



Unijna taksonomia

2.1. Ramy regulacyjne unijnej taksonomii

Unijna taksonomia (EU taxonomy), nazywana takze zielona taksonomia, jest klu-
czowym elementem systemu zrownowazonych finansow w zatozeniach polity-
ki Europejskiego Zielonego Ladu i fundamentem transparentnosci rynku finan-
sowego. Taksonomia ma za zadanie wspiera¢ przeptyw srodkéw finansowych
do inwestycji zgodnych z zalozeniami zielonej transformacji. Unijna taksono-
mia jest systemem klasyfikacji definiujacym kryteria dziatalnosci gospodarczej
zgodnej z trajektoria osiggniecia neutralnosci klimatycznej do 2050 r., a takze
celami srodowiskowymi innymi niz wprost zwigzane z klimatem. Unijna takso-
nomia oferuje jednolitg definicje dziatalnosci gospodarczej, ktérg mozna uznad
za zrownowazong srodowiskowo. W ten sposdb odgrywa istotna role w zwiek-
szaniu skali zréownowazonych inwestycji, zapewniajac wiarygodne podstawy
oceny inwestycji, ochrone przed greenwashingiem, ale takze podejmowanie inwe-
stycji przyjaznych dla klimatu i sSrodowiska.

Regulacja dotyczaca zielonej taksonomii weszla w zycie 12 lipca 2020 r.
(rozporzadzenie Parlamentu i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r.),
ustalajac kryteria pozwalajace uznac¢ dziatalnos¢ gospodarcza za zrownowa-
zona $srodowiskowo. Regulacja wskazata na szes¢ tzw. celow srodowiskowych
(art. 9). Na jej podstawie Komisja Europejska przystapita do prac nad okre-
Sleniem technicznych kryteriow kwalifikacji dla kazdego z celow srodowi-
skowych. Kryteria te okreslone zostaly w rozporzadzeniach delegowanych
2021/2139 z dnia 4 czerwca 2021 r. (dwa cele klimatyczne) oraz w rozporza-
dzeniach delegowanych z dnia 27 czerwca 2023 r. ustanawiajacych dodatko-
we techniczne kryteria klasyfikacji dla celow klimatycznych (rozporzadzenie
delegowane Komisji (UE) 2023/2485) i pozostatych czterech celéw srodowi-
skowych (rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2023/2486). Wspomnia-
ne rozporzadzenia delegowane wskazuja na techniczne kryteria klasyfikacji
stuzace okresleniu, czy dany rodzaj dziatalnosci gospodarczej kwalifikuje sie
jako wnoszacy istotny wktad w cele srodowiskowe. W odrebnym rozporza-
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dzeniu delegowanym sprecyzowane zostatly tresci i prezentacja informacji do-
tyczacych zréwnowazonej srodowiskowo dziatalnosci gospodarczej (rozpo-
rzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/2178 z dnia 6 lipca 2021 r., D.U. UE
L 443/9 10.12.2021, zmienione rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2023/2486). Powyzsze regulacje precyzuja tresci i sposdb prezentacji ujawnia-
nej publicznie informacji dotyczacej zréwnowazonej srodowiskowo dziatalno-
Sci gospodarczej. Mape regulacji zwiazanych z wprowadzeniem unijnej takso-

nomii prezentuje rysunek 2.1.

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

| RADY (UE) 2020/852

z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia
ram utatwiajgcych zréownowazone inwestycje,
zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088

(D.U. UE L198/13 22.6.2020)

ROZPORZADZENIA
DELEGOWANE KOMISJI
(UE)
zdn. 27 czerwca 2023 r.

ustanawiajgce techniczne
kryteria kwalifikacji
stuzacych okresleniu

Art. 9 okresla 6 celow
srodowiskowych

warunkow, na jakich dana
dziatalnos¢ klasyfikuje sie
jako wnoszaca istotny wktad
w 2 cele klimatyczne

(1) tagodzenie zmian klimatu
(2) adaptacja do zmian

- klimatu
(rozp. delegowane Komisji
(UE) 2023/2485)
(1) zréwnowazone
wykorzystywanie
i ochrona zasobéw
warunkow, na jakich dana morskich
dziatalno$¢ klasyfikuje sie (2) przejscie na gospodarke
jako wnoszaca istotny wktad l:> w obiegu zamknietym
w 4 cele srodowiskowe (3) zapobieganie
(rozp. delegowane Komisji zanieczyszczeniu i jego
(UE) 2023/2486) kontrola
(4) ochrona i odbudowa

bioréznorodnosci
i ekosystemow

Rysunek 2.1. Mapa regulacji wprowadzajacych unijng taksonomie

Zrédto: opracowanie wiasne.

ROZPORZADZENIE
DELEGOWANE KOMISJI
(UE) 2021/2178
z dnia 6 lipca 2021 r.
(D.U. UE L443/9)

sprecyzowanie tresci
i prezentacji informacji
dotyczacych
zrbwnowazonej
Srodowiskowo
dziatalnosci gospodarczej
(ujawnienia)
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W uzasadnieniu wprowadzajacym gtowna regulacje unijnej taksonomii od-
wotlano si¢ do potrzeby stworzenia systematycznego i perspektywicznego po-
dejscia do zrownowazenia srodowiskowego ze wzgledu na systemowy charak-
ter wynikajacych z tego globalnych wyzwan. Podejscie to powinno uwzglednia¢
rozwoj tendencji negatywnych zwigzanych ze zmianami klimatycznymi, utratg
bioréznorodnosci, nadmiernym zuzyciem zasobdéw, niedoborem Zywnosci, zu-
bozeniem warstwy ozonowej, zasoleniem oceandw, pogorszeniem sie systemu
wody stodkiej oraz zmianami uzytkowania gruntow. Wazne jest tez uwzgled-
nienie polaczenia i wzajemnego oddzialywania ekosystemow i pojawienia sig¢
nowych zagrozen.

Dla zapewnienia alokacji kapitalu do inwestycji zrownowazonych érodo-
wiskowo regulacja ,,ustanawia kryteria stuzace ustaleniu, czy dana dziatalno$¢
gospodarcza kwalifikuje si¢ jako zréwnowazona srodowiskowo, na potrzeby
okreslenia stopnia, w jakim dana inwestycja jest zréwnowazona $rodowisko-
wo” (art. 1). Zrownowazona srodowiskowo inwestycja zostala zdefiniowana
jako , inwestycja, w ramach ktorej finansuje sie co najmniej jedna dziatalnos¢ go-
spodarcza, kwalifikujaca si¢ jako zréwnowazona srodowiskowo” (art. 2). Z tego
wzgledu regulacja ma znaczenie dla uczestnikéw rynku finansowego lub emi-
tentow instrumentow finansowych zréwnowazonych srodowiskowo.

Warto zaznaczy¢, ze gléwna regulacja wprowadzajaca unijng taksonomie
(rozporzadzenie Parlamentu i Rady (UE) 2020/852) ustanawia rowniez platfor-
me ds. zrownowazonego finansowania. Platforma gromadzi przedstawicieli
okreslonych podmiotéw:

1) ekspertow reprezentujacych sektor prywatny (uczestnicy rynku finansowe-
go i niefinansowego),

2) ekspertdw reprezentujacych spoteczenstwo obywatelskie (wiedza specjali-
styczna z zakresu czynnikow srodowiskowych, spolecznych i zarzadczych,
tzw. ESG),

3) ekspertéw dziedzinowych,

4) ekspertéw reprezentujacych srodowiska akademickie.

Rola platformy jest doradzanie Komisji w sprawie technicznych kryteriéw
klasyfikacji oraz ewentualnej potrzeby ich aktualizacji. Ma ona takze za zadanie
analizowac potencjalne koszty i korzysci bedace skutkiem technicznych kryte-
riow klasyfikagji, a takze doradza¢ Komisji w sprawie odpowiednich zmian na
wniosek zainteresowanych stron czy okolicznosci uzasadniajacych aktualiza-
cje. Istotng rola platformy jest réwniez monitorowanie efektywnosci regulacji
w kontekscie osiagniecia celu przeptywu kapitatu do inwestycji zréwnowazo-
nych poprzez monitorowanie tendencji przeptywu kapitatu i ocene ewentualnej
potrzeby poprawy dostepnosci i jakosci danych.
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2.2. Techniczne kryteria klasyfikacji

W ramach regulacji dotyczacych technicznych kryteriow klasyfikacji dang dzia-
talnos$¢ gospodarcza kwalifikuje si¢ jako zrownowazona srodowiskowo, jezeli
wnosi ona tzw. istotny wklad w realizacje co najmniej jednego z szesciu celéw
srodowiskowych, a jednoczesnie nie wyrzadza powaznych szkdéd dla zadne-
go z tych celéw (zgodnie z zasada ,nie czyn powaznych szkdd”, czyli DNSH,
ang. Do No Significant Harm). Na tej podstawie okre$la sie stopien, w jakim dana
inwestycja jest zrdwnowazona srodowiskowo. Pogladowe ramy technicznych
kryteriow klasyfikacji na przykladzie celu ,,adaptacja do zmian klimatu” pre-
zentuje rysunek 2.2.

Rodzaj dziatalnosci: 1. Le$nictwo, 2. Dziatalnos¢ w zakresie ochrony i odbudowy
$rodowiska, 3. Przetwdrstwo przemystowe, 4. Energetyka, 5. Dostawa wody,
gospodarowanie Sciekami i odpadami oraz remediacja, 6. Transport, 7. Budownictwo
i dziatalnos¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci, 8. Informacja i komunikacja,
9. Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna

Opis dziatalnosci
(..r)
Techniczne kryteria klasyfikacji

Istotny wkiad w adaptacje do zmian klimatu

specyfikacja technicznych kryteriéw klasyfikacji dla danego rodzaju dziatalnosci
gospodarczej

Zasada ,nie czyni powaznych szkéd”

cel (1) tagodzenie zmian klimatu

cel (3) zrownowazone wykorzystywanie i ochrona

S ) odrebnie dla kazdego celu

srodowiskowego opisana jest
cel (4) przejscie na gospodarke w obiegu zamknigtym specyfikacja techniczna (jezeli
dotyczy to danej dziatalnosci

gospodarczej)

cel (5) zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola

cel (6) ochrona i odbudowa bioréznorodnosci
i ekosystemow

Rysunek 2.2. Pogladowy przyktad ram technicznych kryteriow klasyfikacji dla celu
,adaptacja do zmian klimatu”

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2020/852.

Rozporzadzenie szczegdétowo wyjasnia, jak nalezy rozumie¢ ,istotny
wktad” w odniesieniu do kazdego z szesciu celéw srodowiskowych, wskazu-
jac precyzyjnie na techniczne aspekty zwiazane z dziataniami wspierajacymi te
cele. Podobnie sprecyzowane sa zapisy dotyczace okolicznosci uzasadniajacych
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uznanie danej dziatalnos$ci za wyrzadzajacq powazne szkody. W tabeli 2.1 zesta-
wiono skrétowo najwazniejsze zatozenia w tym zakresie, opisane dla kazdego
z szesciu celow srodowiskowych. Warto zaznaczy¢, ze dla niektérych rodza-
jow dziatalnosci techniczne kryteria klasyfikacji sa bardzo ztozone i wymagaja
wiedzy eksperckiej w celu weryfikacji, czy zostaly one spetnione. Ogranicza to
transparentnos¢ informacji z perspektywy inwestora, dlatego regulacja wpro-
wadza wymog audytu (weryfikacji) zgodnosci z technicznymi kryteriami kla-
syfikacji, ktora powinna by¢ przeprowadzona przez niezalezng osobe trzecia
(jednostke zewnetrzna).

Tabela 2.1. Zatozenia dotyczace opisu wkladu danej dziatalnosci gospodarczej w realizacje
poszczegolnych celdw srodowiskowych

Cel srodowiskowy
1 2

techniczne kryteria klasyfikacji powinny dotyczy¢ koniecznos$ci

unikania emisji gazow cieplarnianych, ograniczania takich

emisji, zwiekszenia pochtaniania gazéw cieplarnianych,

dtugoterminowego sktadowania dwutlenku wegla

= koncentracja na wskazaniu rodzajéw dziatalnosci gospodarczej
i sektorow o najwiekszym udziale w facznych emisjach oraz na
dowodach ograniczania i pochtaniania takich emisji

= wskazanie wymogu standaryzacji metody obliczenia emisji

gazow cieplarnianych dla zapewnienia poréwnywalnosci emisji

w obrebie sektorow i pomiedzy nimi

Opis wkladu w realizacje celu sSrodowiskowego

Lagodzenie zmian m
klimatu

(CCM - climate
change mitigation)

Adaptacja do zmian |m techniczne kryteria klasyfikacji powinny zapewni¢ osiggniecie

klimatu odpornosci danej dziatalnosci gospodarczej na zmiany klimatu
(CCA —climate = istotny wktad stanowi wdrozenie rozwiagzan ograniczajacych
change adaptation) najwazniejsze ryzyka fizyczne zwigzane z klimatem

= za zrownowazone srodowiskowo uznawane sg naklady
inwestycyjne poniesione na osiagniecie odpornosci danej
dziatalnosci na zmiany klimatu

= za zrownowazone srodowiskowo uznane sg takze obroty
podmiotéw, ktérych podstawowy przedmiot dziatalnosci
gospodarczej obejmuje dostarczanie technologii, produktow,
ustug, informagji lub praktyk majacych zwigkszy¢ poziom
odpornosci innych oséb, przyrody, dziedzictwa kulturowego,
aktywow lub innej dziatalnosci gospodarczej na ryzyka fizyczne
zwigzane z klimatem

Zasoby wodne
i morskie
(WTR — water and

istotny wktad w zréwnowazone wykorzystanie i ochrong zasobéw
wodnych i morskich dotyczy:
= osiggania dobrego stanu zasobow wodnych i morskich

marine resources)

= zapobiegania pogarszaniu stanu zasobéw wodnych i morskich

Gospodarka o obiegu
zamknietym

istotny wktad w przejécie na gospodarke o obiegu zamknietym
dotyczy:
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1

2

(CE - circular
economy)

= zapewnienia, by na etapie projektowania i produkgji
uwzglednione zostalo zachowanie wartosci w dtugim okresie
i ograniczenie odpadow zwiazanych z danym produktem
w catym cyklu jego zycia

= mozliwo$¢ poddania konserwacji w celu przedtuzenia
przydatnosci i zmniejszania odpadow

= mozliwo$ci rozebrania i przetworzenia produktu po okresie
jego uzytkowania, by mozna byto uzy¢ go podobnie lub poddac
recyklingowi

Ponadto ograniczenie uzaleznienia od materialéw przywozonych

z panstw poza Unig Europejska (szczegolnie surowcéw

krytycznych)

Zanieczyszczenie
(PPC — pollution
prevention and
control)

= techniczne kryteria kwalifikacji powinny odzwierciedla¢

29

potrzebe eliminacji zanieczyszczen powietrza, wody, gleby,
organizmoéw zywych i zasobow zywnosciowych

problem zanieczyszczen powinien uwzgledniac skutki dla
ludzkiego zdrowia oraz grup oséb najbardziej narazonych na te
skutki

problem zanieczyszczen nalezy postrzegac z uwzglednieniem
zagrozenia dla bioréznorodnosci i masowego wymierania
gatunkéw

Bioréznorodnos¢
i ekosystemy
(BIO - biodiversity
and ecosystems)

techniczne kryteria kwalifikacji powinny odzwierciedla¢
potrzebe ochrony, zachowania lub odbudowy bioréznorodnosci
w celu osiagniecia dobrego stanu ekosystemoéw, ochrony
ekosystemow, ktore znajdujq sie w dobrym stanie

nalezy uwzglednic, ze utrata bior6znorodnosci i zatamanie
ekosystemoéw uznawane sa za jedno z najwiekszych zagrozen dla
ludzkosci

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2021/2139
z dnia 4 czerwca 2021 r.

Towarzyszace regulacji taksonomicznej wymogi dotyczace ujawnient maja
na celu zapewnienie jednolitego sposobu prezentacji informacji na temat dzia-
talnosci i inwestycji zréwnowazonych srodowiskowo. W tym celu regulacja pre-
cyzuje kluczowe wskazniki wynikéw (tzw. KPI — Key Performance Indicators),
ktére powinny ujawniac:

przedsigbiorstwa niefinansowe,

podmioty zarzadzajace aktywami,
instytucje kredytowe,

firmy inwestycyjne,

zaklady ubezpieczen i zaktady reasekuracji.
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Glownym elementem tej regulacji sq odrebne i szczegdtowe zatgczniki opi-
sujace kluczowe wskazniki wynikow (KPI) dla kazdego z wymienionych ty-
pow podmiotow. Regulacje doktadnie opisuja sposéb obliczania konkretnych
KPI, a takze wzory dla raportowania tych informacji w ujednolicony sposob.
Podmioty niefinansowe zobowigzane sg do ustalania wskaznikow zwiazanych
z obrotem (KPI obrotu), z naktadami inwestycyjnymi CapEx (KPI CapEx)
oraz z wydatkami operacyjnymi (KPI OpEx). Wskazniki te ogoélnie majg na
celu ukazanie udziatu obrotu, naktadéw inwestycyjnych i wydatkow opera-
cyjnych zwiazanych z dziatalnoscia o istotnym wptywie (zgodnych z taksono-
mia) w ogodle obrotdw poniesionych nakltadow inwestycyjnych czy wydatkow
operacyjnych.

Dla kazdego z podmiotow finansowych (podmioty zarzadzajace aktywami,
instytucje kredytowe, firmy inwestycyjne czy zaktady ubezpieczen i reasekura-
qji) sprecyzowane zostaly odrebne, specyficzne dla danego podmiotu, wymogi
w zakresie KPI i wzoru ich ujawniania. Ogdlna budowa tych wskaznikow zmie-
rza do ukazania udzialu zaangazowania kapitalowego instytucji finansowej
(dtuznego badz udziatowego) w finansowanie dziatalnosci gospodarczej zgod-
nej z taksonomia w ogdlnym zaangazowaniu kapitalowym. Techniczne kryte-
ria kwalifikacji precyzuja wymogi w odniesieniu do dekompozycji wskaznika
zielonych aktywdéw z uwagi na rodzaj instrumentu i dodatkowo w podziale na
konkretne cele srodowiskowe.

Na rysunku 2.3 przedstawiono zestaw wskaznikéw dla instytucji kredyto-
wych, dla ktérych w zataczniku nr VI rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2021/2178 rozpisane sa szczegdtowe wzory do celéw ujawniania kluczo-
wych wskaznikéw wynikow.

Regulacja ustala takze zakres informacji jakosciowych, ktére podmioty nie-
finansowe i finansowe musza przedstawic¢ w celu objasnienia sposobu ustalania
KPI, zapewniajac transparentnos¢ dla uczestnikéw rynku, co dotyczy kontekstu
obliczania wskaznikéw, zrddet danych i ich ograniczen czy strategii wsparcia
dziatalnosci gospodarczej zgodnej z taksonomia.

Bardzo obszerne sa wymogi dotyczace instytucji kredytowych dotyczace
ustalenia wartosci wskaznikow zielonych aktywow (tzw. Green Assets Ra-
tio). Wynika to z faktu, ze pozostaje on gtownym kluczowym wskaznikiem
wynikéw dla instytucji kredytowych. Wskaznik zielonych aktywoéw okresla
udziat procentowy tzw. ekspozycji wobec dziatalnosci zgodnej z technicz-
nymi kryteriami klasyfikacji w stosunku do aktywoéw ogotem. Ukazuje on
zatem zakres, w jakim instytucje kredytowe finansuja dziatalnos¢ zréwno-
wazona srodowiskowo, uwzgledniajac kredyty, zaliczki i dtuzne papiery war-
toSciowe, a takze udzialy w kapitale wiasnym (art. 5 rozporzadzenia delego-
wanego Komisji (UE) 2021/2178). W aktywach bilansu instytucji kredytowej
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Aktywa na potrzeby obliczania wskaznika zielonych aktywow
Informacje sektorowe na temat wskaznika zielonych aktywéw
Kluczowy wskaznik wynikéw dotyczgcy wskaznika zielonych aktywéw w odniesieniu do stanu

Kluczowy wskaznik wynikéw dotyczacy wskaznika zielonych aktywéw w odniesieniu
do przeptywu

Kluczowy wskaznik wynikéw dotyczacy ekspozycji pozabilansowych

Kluczowy wskaznik wynikow dotyczacy przychoddéw z tytutu optat i prowizji od ustug i innych
niz udzielanie pozyczek i zarzadzanie aktywami

Kluczowy wskaznik wynikéw dotyczacy portfela handlowego

Podsumowanie kluczowych wskaznikéw wynikow

Rysunek 2.3. Kluczowe wskazniki wynikow instytucji kredytowych w ramach unijnej taksonomii

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie taksonomii UE.

odzwierciedlone sa ich ekspozycje wobec podmiotéw, ktére finansuja, lub pod-
miotéw, w ktdre dokonuja inwestycji.

2.3. Przyktady ujawnien taksonomicznych wybranych bankéw

Dla zobrazowania zakresu ujawnien informagji instytugji kredytowych ponizej
przedstawiono przyklad ujawnien taksonomicznych opublikowanych przez
Santander Bank Polska S.A. Informacja prezentowana jest na stronie interne-
towej Santander Bank Polska S.A. publicznie' w sekgji ,,Srodowisko i klimat”.
W ramach ujawnien taksonomicznych wyodrebniono ekspozycje wobec roz-
nych podmiotéw, podajac wartos¢ bilansowq tych ekspozycji (na koniec 2022 r.)
oraz ich udziat w aktywach brutto na koniec 2022 r. oraz na koniec 2021 r. W dal-
szej czesSci ujawnien taksonomicznych zaprezentowane zostaly ekspozycje
kwalifikowalne w ujeciu podmiotowym, w podziale na ekspozycje wskaznika

! W otwartym dostepie, jako czes¢ interaktywnego raportu Odpowiedzialna bankowosé dla zrow-
nowazonego rozwoju, https://esg.santander.pl/2022/
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wydatkow operacyjnych (CAPEX) i obrotu (TURNOVER). Informacje te przed-
stawia tabela 2.2.

Tabela 2.2. Przyktad ujawnien taksonomicznych Santander Bank Polska S.A. ujetych
w raporcie ESG (na koniec 2022 r., w mIn PLN)

Ekspozycje kwalifikowalne

Wyszczegolnienie z uwzglednieniem wskaznika?
CAPEX TURNOVER
Przedsiebiorstwa niefinansowe i instytucje finansowe 849,4 313,4

Gospodarstwa domowe (kredyty zabezpieczone
nieruchomos$ciami mieszkalnymi i kredyty na pojazdy

silnikowe) 51851,5 51851,5
Razem dziatalnosc¢ kwalifikujaca sie do systematyki 52700,9 52164,9
Udziat dziatalno$ci kwalifikujacej sie do systematyki® 23,8% 23,5%
Udziat dziatalnosci niekwalifikujacej sie do systematyki® 76,2% 76,5%

Uwagi: a) ekspozycje podane dla przedsiebiorstw niefinansowych; b) zgodnie z informacja
podang przez Santander Bank Polska S.A. dziatalno$¢ gospodarcza kwalifikujaca sie do systema-
tyki oznacza dziatalnos$¢ opisang w dedykowanych aktach delegowanych niezaleznie od tego, czy
spelnia wymienione tam techniczne kryteria kwalifikacji. W okresach sprawozdawczych koncza-
cych sie 31 grudnia 2021 r. i 31 grudnia 2022 r. obowiazuje akt delegowany w sprawie klimatu
obejmujacy dwa cele srodowiskowe (fagodzenie zmian klimatu lub adaptacje do zmian klimatu).

Zrédto: Raport Santander Bank Polska S.A. 2022, czeé¢ dot. ujawnien taksonomicznych, https://
esg.santander.pl/2022/srodowisko-i-klimat-environmental/ujawnienia-zwiazane-z-roz-
porzadzeniem-2020-852/

W tabeli 2.3 przedstawiono natomiast przyktad ujawnien taksonomicznych
jednego z bankéw spdtdzielczych, a mianowicie Banku BPS S.A. Prezentacja tych
ujawnien odzwierciedla strukture kluczowych wskaznikéw okreslong w rozpo-
rzadzeniu 2021/2178 (por. rys. 2.3) i obejmuje zestaw szesciu wskaznikdw.

Przedstawione w tabeli 2.3 przyklady pokazuja, Ze zakres ujawnien tak-
sonomicznych bankdw moze wyraznie si¢ rézni¢. Bank BPS S.A. przedstawit
podstawowe dane, ktérych dotyczy taksonomia. Od stycznia 2022 r. do grudnia
2023 r., zgodnie z obowigzujacymi regulacjami, obowigzkowi podlegat jedynie
udziat procentowy w aktywach ogétem ekspozycji wobec dziatalno$ci gospodar-
czejniekwalifikujacej si¢ do taksonomii i dziatalnosci gospodarczej kwalifikujacej
sie do taksonomii. W badaniu przeprowadzonym przez Deloitte wérdéd 10 ban-
kéw za 2022 r. poziom ujawnien prezentowanych przez te podmioty wypelnia
wymogi regulatora (Gdrecka i Bryta, 2023). Dodatkowo brak ujawnient dobro-
wolnych oraz zréznicowane podejscie do interpretacji przepisow wskazuja na
poczatkowa faze przygotowan do petnego okresu raportowego oraz rozpoczecie
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Tabela 2.3. Ujawnienia Banku BPS S.A. zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2020/852 na 2022 r.
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Wskaznik Opis Wartos¢
Wskaznik 1 | Udziat procentowy w aktywach ogoétem ekspozycji wobec 0,26%
dziatalnosci gospodarczej niekwalifikujacej sie do systematyki
Wskaznik 2 | Udziat procentowy w aktywach ogoétem ekspozycji wobec 0,09%
dziatalnosci gospodarczej kwalifikujacej sie do systematyki
Wskaznik 3 | Udziat procentowy w aktywach ogdtem ekspozycji wobec
rzaddéw centralnych, bankéw centralnych i emitentow 51,73%
ponadnarodowych
Wskaznik 4 | Udziat procentowy w aktywach ogoétem instrumentow 0,01%
pochodnych
Wskaznik 5 | Udziat procentowy w aktywach ogdtem ekspozycji
wobec przedsiebiorstw, ktére nie podlegaja obowiazkowi o
. L T . 6,45%
publikowania informacji niefinansowych zgodnie z art. 19a
lub 29a dyrektywy 2013/34/UE wszystkie przedsigbiorstwa
Wskaznik 6 | Procentowy udziat portfeli handlowych oraz pozyczek 2,23%
miedzybankowych na zadanie w aktywach ogotem

Zrédto: opracowanie na podstawie (BPS, 2022).

wypracowywania podejscia rynkowego do ujawnien. Wskazano rowniez, iz
w ramach prezentowanych ujawnien dotyczacych obrotu lub nakltadéw inwe-
stycyjnych (CAPEX) 60% instytucji kredytowych oparto je na obrocie i naktadach
inwestycyjnych klientéw, 20% jedynie na obrocie, a pozostate 20% uwzglednito
jedynie kwote finansowania (Gdrecka i Bryta, 2023). Z kolei w skali europejskiej
w badaniu ING z 2023 r., ktére opieralo si¢ na probie 31 europejskich bankéw
z 13 krajow, zidentyfikowano znaczne réznice w metodologii stosowanej do ob-
liczania wskaznika kwalifikowalno$ci, co wplywa na rdznice zar6wno w wy-
nikach pomiedzy jurysdykcjami, jak i bankami w kraju (Gorecka i Bryta, 2023).



Rodzaje i rola ratingéow ESG oraz indeksdw ESG

3.1. Motywy i cele wprowadzania ratingow ESG

Ratingi ESG pelnig bardzo wazna role w systemie zréwnowazonego finansowa-
nia. Akronim ESG odnosi si¢ do trzech filaréw dziatan zréwnowazonych: filar
pierwszy to srodowisko (environment), filar drugi — kwestie spoteczne (social), a fi-
lar trzeci to tad korporacyjny (governance) (United Nations Global Compact, 2004). Na
podstawie tych trzech filarow dokonywane sg oceny pozafinansowej dziatalnosci
organizacji (w tym bankéw), dajac mozliwos¢ porownywania podmiotow na jed-
nej plaszczyznie. Pierwsze dwie dekady XXI w. przyniosty bardzo istotny wzrost
zainteresowania roznymi systemami pomiaru i narzedziami oceny zrownowa-
zonego rozwoju. Znaczenie wptywu pomiaru i oceny wynikéw na dziatalnosé
podmiotéw rynkowych jest coraz wigksze i odzwierciedla oczekiwania inwesto-
réw oraz otoczenia instytugji zainteresowanych informacjami przekazywanymi
w postaci danych ilosciowych i jakosciowych, jak rowniez wymogi regulacyjne
(Bek-Gaik i Surowiec, 2019, s. 25-26; Bukhari i in., 2020; Galletta i in., 2023; Neisen
iin., 2022).

Ratingi ESG odgrywaja coraz wieksza role w funkcjonowaniu rynkéw fi-
nansowych, w tym sektora bankowego, rynku kapitalowego czy ubezpieczenio-
wego. Istotnie wspieraja one alokacje kapitatu do inwestycji zréwnowazonych,
zapewniajac kluczowe zZrédio informacji na potrzeby budowy strategii inwe-
stycyjnych, zarzadzania ryzykiem czy dopelnienia obowiazkéw zwigzanych
z ujawnianiem informacji (Cantero-Saiz i in., 2024). Z perspektywy kazdej or-
ganizagji ratingi ESG sgq pomocne dla lepszego zrozumienia dziatan istotnych
w realizacji celow zrownowazonego rozwoju, oceny partnerow rynkowych pod
tym katem, a takze mozliwosci pordwnania wiasnej dziatalnosci z konkurenta-
mi. Integracja ratingéw ESG w strategiach inwestycyjnych staje si¢ kluczowym
elementem nowoczesnego i odpowiedzialnego zarzadzania finansami. Zmiany
klimatu oddziatywajq na instytucje finansowe i sg uwzgledniane w ich bieza-
cych decyzjach, a inwestorzy oczekuja dokonywania ocen czy nawet przepro-
wadzania stress testow wptywu ryzyka klimatycznego na wyniki ekonomiczne
instytucji finansowych (ECB, 2022, s. 6-10).
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Sektor bankowy w coraz wigkszym stopniu zainteresowany jest ratingami
ESG z kilku kluczowych powoddw. Jednym z nich jest znaczenie ratingéw ESG
w zarzadzaniu ryzykiem. Ratingi ESG pomagaja zmniejszy¢ poziom ryzyka in-
westycyjnego i kredytowego uwzglednianego w ramach wspétpracy z klienta-
mi indywidualnymi i korporacyjnymi. Przedsiebiorstwa, ktore nie dbaja o $ro-
dowisko, moga by¢ narazone na réznorodne konsekwencje, takie jak sankcje
wynikajace z regulacji dotyczacych ochrony srodowiska, wysokie kary finanso-
we, a takze negatywne reakcje spoteczne. Firmy ignorujace kwestie spoteczne
moga spotkac sie z bojkotami konsumenckimi lub problemami z zatrudnieniem
i utrzymaniem pracownikéw. Nieprawidlowe praktyki w zarzadzaniu moga
prowadzi¢ do skandali korupcyjnych, nieadekwatnego zarzadzania ryzykiem
oraz strat finansowych. Banki, uwzgledniajac te czynniki, moga lepiej ocenia¢
ryzyko zwigzane z finansowaniem danych przedsigbiorstw. Uwzglednianie ra-
tingdw ESG pomaga wiec w zarzadzaniu ryzykiem, utrzymaniu zgodnosci z re-
gulacjami ESG, budowaniu pozytywnej reputacji, a przez to w osiaganiu dtu-
goterminowej rentownosci oraz spelnianiu oczekiwan inwestoréw i klientow.
Ponadto wspieranie firm z pozytywnymi ocenami ESG pozwala bankom na
zajmowanie dobrej pozycji w rankingach uwzgledniajacych aspekty innowacji
i zréwnowazonego rozwoju.

Ratingi ESG pomagaja bankom w ocenie ryzyka zwigzanego zaréwno z bie-
zacym, jak i dtugoterminowym finansowaniem przedsiebiorstw. Firmy, ktore
maja stabe wyniki w obszarach ESG, moga by¢ narazone na ryzyko: regulacyj-
ne, operacyjne czy reputacyjne. Przejawem ryzyka regulacyjnego bywa sytu-
acja, w ktdrej podmioty niespetniajace wymagan srodowiskowych spotykaja sie
z sankcjami prawnymi lub konieczno$cia dostosowania si¢ do nowych regulacji,
co moze wigzac si¢ z wysokimi kosztami. Problemy reputacyjne wynikaja nie-
kiedy z kwestii spolecznych, np. niekorzystne warunki pracy w danym podmio-
cie moga prowadzi¢ do niskiej produktywnosci i wysokiej rotacji pracownikow,
a nawet strajkéw. Negatywne dziatania zwiazane z ESG (np. ujawnienia green-
washingu) prowadza takze do utraty zaufania klientéw i inwestorow, co moze
znaczaco wplynac na wartosc firmy (Ernst & Young, 2023).

Banki odgrywaja istotng role w gospodarce i sa coraz czesciej oceniane na
podstawie swojego wkladu w zréwnowazony rozwdj. Propozycje miar zrow-
nowazonego rozwoju skladajace sie¢ na wymiary ESG wskazuja, ze wzrost
gospodarczy nie jest zawsze mozliwy w takim zakresie, jaki bylby satysfak-
cjonujacy dla danego panistwa czy regionu. Badacze zastanawiajg sie tez, czy
jest jakas gorna, nieprzekraczalna granica wzrostu oznaczajaca koniecznos¢
dalszego zahamowania rozwoju. Jak stwierdza D. Kielczewski, prowadzona
jest ciagta intensywna dyskusja na temat powiazan miedzy ekonomia $ro-
dowiskowgq i ekonomia ekologiczng i wydaje sig, ze do skonstruowania po-
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wszechnie akceptowalnej i wspodlnej teorii zréwnowazonego rozwoju jeszcze
nie doszto (Kietczewski, 2021, s. 27).

Dokonywanie oceny wynikéw w zakresie zrdwnowazonego rozwoju oraz
komunikowanie ich interesariuszom to istotny czynnik determinujacy etyczne
zachowanie przedsiebiorstwa, a jednoczesnie wspierajacy tworzenie warto-
Sci dla interesariuszy (Bek-Gaik i Surowiec, 2019; Maciejczyk-Bujnowicz, 2022,
s. 206-207).

Poddawanie si¢ ocenom ratingowym ESG oraz wspdtpraca czy inwesto-
wanie w firmy z dobrymi wynikami ESG pozwala bankom budowa¢ repu-
tacje jako instytucji odpowiedzialnych spotecznie, co z kolei przyciaga klien-
tow i inwestorow, ktérzy ceniq zréwnowazone i etyczne praktyki biznesowe.
Wspolczesni inwestorzy i klienci coraz czesciej zwracaja bowiem uwage na
czynniki ESG. Banki, ktore integruja te aspekty w swoich strategiach dziatania,
moga przyciagnac¢ klientow ceniacych odpowiedzialnos¢ spoteczna i inwesto-
row poszukujacych zrownowazonych inwestycji. Spetnienie oczekiwan tych
grup jest kluczowe dla budowania dtugoterminowych relacji i zwigkszania lo-
jalnosci. A. Panno, V. De Cristofaro, C. Oliveti, G. Carrus i M.A. Donati wyka-
zali, ze z dziataniami na rzecz zmian klimatu i proekologicznym zachowaniem
sa zwiazane okreslone cechy osobowosci, w tym otwartos$¢ na doswiadczenia
i emocjonalno$¢ w przewidywaniu dziatan na rzecz zmian klimatu (Panno
iin., 2021, s. 853-873). Przeprowadzone przez CBOS w grudniu 2020 r. bada-
nie dotyczace Swiadomosci ekologicznej Polakow wykazato, ze ponad potowa
respondentéw w bardzo duzym lub duzym stopniu jest zaniepokojona sta-
nem $rodowiska w naszym kraju, 35% dotyczy to w niewielkim stopniu, a 7%
nie wykazuje takiej obawy (CBOS, 2020). Inne badania pokazuja, ze przedsie-
biorstwa z wysokimi wynikami ESG czesto osiagaja lepsze wyniki finansowe
w dlugim okresie (Zhou i in., 2022). Czesto sa one liderami w zakresie innowa-
qji, poniewaz szukajq nowych rozwigzan i technologii, ktére pozwalaja im pro-
wadzi¢ dziatalnos¢ w sposob bardziej zrownowazony. Banki, ktore inwestuja
w takie firmy, moga takze korzysta¢ z ich dobrych praktyk i innowacyjnych
podejs¢, a takze same dzieli¢ sie dobrymi praktykami. Skuteczne zarzadzanie
ryzykiem srodowiskowym i spotecznym, wprowadzanie innowacji w zakresie
zroOwnowazonego rozwoju oraz pozytywne relacje z interesariuszami, w tym
spotecznosciami lokalnymi i pracownikami, moga przyczynic si¢ do uzyska-
nia przewagi konkurencyjnej na rynku, a przez to do zwiekszenia konkuren-
cyjnosci i rentownosci.

Z perspektywy wdrazania polityki Europejskiego Zielonego tadu ratin-
gi ESG odgrywac beda szczegdlna role w kierunkach alokacji kapitatu. Ogot
regulacji zwigzanych ze zréwnowazonymi finansami sprawia, ze ratingi beda
kluczowym narzedziem, istotnie wspierajacym sprawne funkcjonowanie pozo-
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stalych elementéw systemu zréwnowazonych finanséw (por. rys. 1.2 zaprezen-
towany w rozdziale 1). Banki zobligowane sg do stosowania tychze regulagji,
zarowno jako biorcy informacji (dla podejmowania decyzji o alokacji kapitatu),
jak i dawcy informacji (podmioty podlegajace ocenie ratingowej).

Na rysunku 3.1 zaprezentowano ogdlny schemat procesu powstawania
ratingdw ESG. Fundamentem tego systemu jest informacja, ktéra ujawniaja
podmioty gospodarcze (zgodnie z wymogami regulacyjnymi). Ocenie podlega
zakres, w jakim podmiot odpowiada na wymogi ujawniania informacji. W oce-
nie moga by¢ tez brane pod uwage dodatkowe informacje prezentowane przez
firmy (ponad obowigzujace wymagania regulacyjne). Dane te gromadzone sa
przez podmioty prowadzace ratingi ESG. Z ratingdw tych nastepnie korzystaja
inwestorzy, by na tej podstawie podja¢ decyzje o alokacji kapitatu.

DANE DOSTAWCY
RATINGOW ESG

RATING ESG

ESG

k A4
Raport zawierajacy
ujawnienia, zgodnie X X K

z regulacjami (CSRD, | DANE
ESRS, taksonomia)

INWESTORZY

Rysunek 3.1. Proces kreowania ratingéw ESG

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Dla efektywnego podejmowania decyzji kluczowe znaczenie ma jednak
jakos¢ ratingdw ESG. Istotnym problemem jest zaufanie do tychze ratingow,
co ma zwiazek zaréwno z rangg instytucji prowadzacej rating, jak tez z trans-
parentnoscig procesu oceny czynnikow ESG, wykorzystywanych w tym celu
zrodel danych, a takze stosowanej metodyki oceny, ktéra w duzym stopniu
wptywa na mozliwo$¢ poréwnywania podmiotéw. Znane sa wyniki badan do-
wodzacych zjawiska okreslanego mianem ESG rating divergence, ktore obrazuje
roznice pomiedzy ratingami ESG przyznawanymi dla konkretnych firm przez
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rozne agencje ratingowe (Aabo i Giorici, 2022; Berg i in., 2022; Erhart, 2022; Zhou
iin., 2024, s. 2911-2930).

Rozbiezno$¢ ratingdw mozna przypisa¢ trzem czynnikom: zakresowi
(scope), pomiarowi (measurement) i wadze (weigh). Badania wykazaty, ze czyn-
niki te przyczyniaja sie¢ do odpowiednio ok. 38%, 56% i 6% catkowitej oceny
(Lykkesfeldt i Kjaergaard, 2022, s. 307). Zakres pokazuje, ile zmiennych stosu-
je agencja ratingowa, aby wplyna¢ na rating. Firma moze uzyska¢ wyjatkowo
wysokie wyniki w przypadku niektérych czynnikow i niskie w przypadku in-
nych. Uwzglednienie lub nieuwzglednienie najlepszych i najgorszych wynikow
bedzie miato wplyw na $rednia wynikéw. Agencje ratingowe réznia sie co do
sposobu pomiaru stosowanych wskaznikéw, nawet jesli stosuja podobny za-
kres. Istnieja duze roznice w zakresie tadu korporacyjnego, poniewaz niektore
agencje moga uwazac pewne zachowania, srodowiskowe lub spoteczne, za nie-
etyczne, a inne uwazajq je za pewne przetamanie zasad tadu korporacyjnego.
Waga to czynnik, ktéry wpltywa na ostateczny generowany rating ESG, a agen-
cja wazy zakres i dane pomiarowe w stosunku do okreslonych preferencji dla
danego instrumentu czy czynnika (Lykkesfeldt i Kjaergaard, 2022, s. 183-186).
Warto doda¢, ze w literaturze funkcjonuja rézne podejscia terminologiczne do
definiowania ocen ESG, ktdre okreslane sg ratingami ESG lub scoringami ESG
(Mure i in., 2024; Ztoty, 2022, s. 72-74).

Oceny ESG stajg si¢ coraz wazniejsze w ramach wyceny rynkowej, jednak-
ze poziom publicznej kontroli nad ich ksztaltowaniem jest wciaz niedoskonaty.
Brak jednolitych standardow metodologicznych, wiele podmiotéw kwantyfi-
kujacych oraz ich réznorodnos¢ sprawiaja, Ze inwestorzy nie moga skutecznie
poréwnywac obiektow potencjalnych inwestycji. Oceny ESG dotknigte sq uchy-
bieniami metodologicznymi, ktore negatywnie wplywaja na zaufanie inwesto-
row do produktow i ustug okreslanych jako zielone lub zréwnowazone. Jak
stwierdza D. Kietczewski: ,Wielos¢ i réoznorodnosé wskaznikow z jednej strony
jest zjawiskiem pozytywnym, poniewaz pozwala na oglad zréwnowazonego
rozwoju wielowymiarowo i z réznych perspektyw: od globalnej do lokalnej”.
Dywersyfikacja spojrzenia przez rozne wskazniki i miary uwzglednia tez wiele
mozliwych sposobow oceny i drog prowadzacych do osiagniecia zrownowazo-
nego rozwoju na poziomie poszczegolnych panstw czy regiondw. Pojawia sie
jednak problem kompatybilnosci wskaznikéw i poréwnania na tle réznic roz-
wojowych poszczegolnych panstw.

Wsrod najczesciej wymienianych argumentdéw dotyczacych btedow meto-
dologicznych ocen ESG wymieniane sa:

m odchylenie sektorowe — nieuwzglednianie funkcjonowania réznych modeli

biznesowych w branzach i sprowadzanie dziatalnosci spétek do jednego ba-
zowego modelu biznesowego,
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®m ograniczenia w zakresie raportowania niefinansowego — brak optymalnego
nadzoru publicznego nad standardem ujawniania informacji niefinansowych,

m odchylenie geograficzne — w zaleznosci od jurysdykcji istnieja rézne wyma-
gania regulacyjne, ktore moga powodowac duze réznice w ocenach ESG,

m problem z adekwatng oceng ryzyka ESG — selektywna lista ryzyk z kazdej
z trzech kategorii ESG czesto prowadzi do niedoszacowania zakresu lub po-
ziomu ryzyka specyficznego dla spolki z danej branzy.

Z uwagina to, ze oceny ESG staty si¢ jednym z istotnych narzedzi analitycz-
nych, konieczne jest wyeliminowanie probleméw metodologicznych (Kotecki,
2020; 2024).

W ramach obszernych analiz P. Niedzidtka zauwaza nastepujace dwa roz-
wigzania w ramach budowy syntetycznej oceny wskaznikowej zaangazowania
bankoéw: przygotowanie opinii o realizacji celdéw w obszarze ochrony srodowi-
ska i klimatu, ktora sktada sie na faczna ocene przyznawanga za zaangazowanie
w zakresie ESG, lub wielokryterialna ocena przyznawana na podstawie zaanga-
zowania w ochrone srodowiska i klimatu (Niedziotka, 2021, s. 157).

Dokonywanie wyceny spotek czy tez okreslanie ich ekspozycji na ryzyko nie
powinno odbywac si¢ bez analizy chociazby minimalnego zakresu wybranych
zagadnien z obszaru ESG. Z tego powodu obserwuje si¢ rozwdj metodyk wia-
czajacych czynniki ESG w procesy analityczne i decyzyjne. Integracja podejscia
do ryzyka klimatycznego powinna przebiega¢ sektorowo zgodnie z ekspozycja
danego sektora na ryzyko ESG (Michalski, 2022, s. 183). Pomimo iz trudno dzis
o jednoznaczng ocene stopnia tej integracji, to wartos¢ inwestycji bioracych pod
uwage kryteria z obszaru ESG rosnie juz od wielu lat (Deloitte, 2017, s. 3). We
wspolczesnej praktyce gospodarczej raportowanie informacji na temat zréwno-
wazonego rozwoju jest, oprocz sprawozdawczosci finansowej, uwazane za waz-
ny element w relacjach z interesariuszami danego przedsigbiorstwa (Bek-Gaik
i Surowiec, 2019, s. 27).

Dla zwigkszenia transparentnosci ratingéw ESG, biorac pod uwage znacza-
cq role, jaka ratingi te odegraja w systemie zrownowazonych finanséw, Komi-
sja Europejska podjeta dzialania zmierzajace do przygotowania regulacji doty-
czacej systemu ratingdw ESG oraz harmonizagji tych przepisow z pozostatymi
elementami systemu regulacji dotyczacymi zrownowazonych finanséw. Propo-
zycja tresci takiego aktu zostala przyjeta 24 kwietnia 2024 r. i dotyczyta trans-
parentnosci i integracji ratingéw ESG (Transparency and Integrity of Environ-
mental, Social and Governance (ESG) rating activities), uzupeiniajac regulacje
dotyczace ujawnien w sektorze finansowym (SFDR, 2019/2088). Ramy regulacji
zakladaja, ze wszystkie ratingi ESG beda musiaty spelni¢ wymogi transparent-
nosci, w tym w szczegolnosci objasnia¢, co doktadnie mierza, ujawniac publicz-
nie metodologie i zrodta danych. W rezultacie poprawi sie transparentnos¢
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PRZED REGULACJA PO WDROZENIU REGULACII
brak przejrzystosci brak przejrzystosci
ratingdw ESG dotyczacy podmiotow
metodyka, Zrédta opracowujacych ) »
danych ratingi ESG wieksza transparentnos¢
\7'1 sprecyzowane cele i metodyka
| | poprawa jakosci i porownywalnosci zrédet
N danych na wejsciu
przedsiebiorstwa nie wieksza wiarygodnos¢
brak petnego zaufania | | sg pewne, na ile rating wymag autoryzacji, ciagty nadzér
do ratingéw ESG ze ESG faktycznie
strony inwestorow odzwierciedla ich
i realne dziatania L J
inwestorzy i firmy podejmuja decyzje inwestorzy i przedsiebiorstwa podejmuja
w warunkach niepetnej informacji bardziej Swiadome decyzje
N N
potencjat jednolitego rynku, ktéry moze EFEKTYWNIEJSZE FUNKCJIONOWANIE
przyczynic sie do realizacji Europejskiego JEDNOLITEGO RYNKU
Zielonego tadu i realny wktad w realizacje celdow polityki
i celéw zrownowazonego rozwoju ONZ, Europejskiego Zielonego tadu i celéw
nie jest w petni wykorzystywany zrownowazonego rozwoju ONZ

Rysunek 3.2. Efekty regulagji ratingow ESG

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie infografiki Komisji Europejskiej.

i spdjnos¢ ratingdw, pozwalajac inwestorom na podejmowanie lepszych decyzji
na podstawie wiarygodnych danych. Na rysunku 3.2 przedstawiono kierunki
zmian w obrebie ratingéw ESG w zwiazku z wdrazaniem regulagji.

3.2. Podmioty prowadzace ratingi ESG

Istnieje wiele instytucji, ktore zajmuja si¢ ustalaniem ratingow oraz indeksow
ESG. Naleza do nich agencje ratingowe oraz wyspecjalizowane instytucje z ryn-
ku finansowego oraz spoza niego (Avetisyan i Ferrary, 2013, s. 115-133; Aveti-
syan i Hockerts, 2017, s. 316-330). Agencje i instytucje ratingowe wyznaczajq
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szeroko stosowane wskazniki. Do najpopularniejszych ratingéw wyznaczanych
przez agengje i instytucje ratingowe naleza te, ktore wyznaczane sa przez MSCI
ESG Research, Sustainalytics, LSEG Data and Analytics, FTSE Russell, CDP czy
GRESB. Procz typowych ratingdw i narzedzi stuzacych mapowaniu, identyfika-
qji i ocenie ryzyka w zakresie ESG w $rodowisku finansowym, w tym zwtlasz-
cza wérdd inwestoréw, szeroko stosowane sa indeksy gietdowe uwzgledniajace
kwestie ESG. Sa one opracowywane metodologicznie, aktualizowane i udostep-
niane uzytkownikom przez gietdy papieréow wartosciowych.

Najwazniejsze instytucje i organizacje wyznaczajgce ratingi ESG zostaly
przedstawione w tabeli 3.1. Wérdd nich znajduja sie firmy zajmujace sie przygo-
towaniem i dostarczaniem narzedzi oceny i danych, niezalezne firmy tworzace
wilasne systemy oceny oraz pordwnywania kryteriow ESG, firmy zwigzane z ryn-
kiem gieldowym oraz klasyczne agencje ratingowe, ktére majac doswiadczenie
zwigzane z szacowaniem ratingéw kredytowych, rozbudowaty portfolio o roz-
wiazania dotyczace kwestii srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjne-
go. W tym przypadku warto zwréci¢ uwage na LSEG jako dostawce danych ESG
w ramach struktury jednej z najwigkszych gield papieréw wartosciowych. Firmy
LSEG i Refinitiv polaczyly sie, tworzac jedna grupe kapitatowa (LSEG, 2024c).

Tabela 3.1. Struktura wlascicielska firm i agengji ratingowych ESG

Firma zajmujaca sig Agencja ratingowa
analiza Niezalezna firma 8 dosi arczai gca
i dostarczaniem okreslajaca Spoétka gietdowa .. 12
. . ratingi kredytowe
danych ratingi {ESG
finansowych
Bloomberg ecovadis ¥O# LSEG R¥ncs S&P Global
) Ratings
R RepRisk ISS ESGD> o
SUSTAINALYTICS m T‘!Mlm“uhh‘
, XS} FTSE o
. capital ¥ RUSSELL
M S C I {H}:“ e An LSEG Business MOODY’S
SN'CDP ESG Solutions

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (ERM Sustainability Institute, 2023) oraz stron interne-
towych wymienionych podmiotéw.

Bardziej szczegétowe badanie kontekstowe dotyczace obszaru dziatania
firm i agengji ratingowych ESG przedstawia tabela 3.2.
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Tabela 3.2. Informacja kontekstowa dotyczaca firm i agencji ratingowych ESG

Ratingi
i indeksy

Informacja kontekstowa

1

2

Bloomberg

Bloomberg udostepnia réznorodne, zastrzezone wskazniki, ktére inwestorzy moga
wykorzystac¢ do oceny ujawnien i wynikow spdtki lub rzadu w szerokim zakresie za-
gadnien ESG i zagadnien tematycznych. Oceny ESG i oceny tematyczne Bloomberga
mozna zintegrowac z badaniami firmy i konstruowaniem portfela (Bloomberg, 2024).

Sustainalytics

Sustainalytics, bedacy cze$cia Morningstar, jest jedna z czotowych agendji ratingo-
wych ESG. Dostarcza ratingi ESG oraz analizy ryzyka ESG dla globalnych inwesto-
réw. Firma ocenia, w jaki sposob przedsiebiorstwa radza sobie z istotnymi dla nich
czynnikami ESG (Sustainalytics, 2024).

MSCI ESG
Ratings

MSCI ESG mierzy odpornos¢ firm na ryzyko w zakresie ochrony srodowiska, spo-
tecznej odpowiedzialnosci biznesu oraz fadu korporacyjnego w ujeciu dtugotermino-
wym. MSCI ESG Research dostarcza kompleksowe analizy i ratingi ESG dla firm na
catym $wiecie. Oceny te pomagaja inwestorom zrozumie¢, jak dobrze firmy zarzadza-
ja ryzykiem i czynnikami zwigzanymi z aspektami $rodowiskowymi, spotecznymi
i zarzadczymi (MSCI, 2024).

Carbon
Disclosure
Project (CDP)

CDP (Carbon Disclosure Project) to miedzynarodowa organizacja non-profit, ktéra
gromadzi dane o wplywie firm na srodowisko, ze szczegdlnym naciskiem na emisje
gazéw cieplarnianych, zarzadzanie zasobami wodnymi oraz gospodarke odpadami.
CDP przyznaje firmom ratingi na podstawie ujawnionych danych (CDP, 2024).

Eco Vadis

Podmiot pomaga zarzadza¢ ryzykiem i zgodnoscia z przepisami ESG, osiagac cele
zréwnowazonego rozwoju firmy, kierujac poprawa wynikéw w zakresie zréwno-
wazonego rozwoju. Buduje analizy due diligence i mapy rozwoju tancucha wartosci
i osiagania zeroemisyjnosci, poprzez oceny oparte na dowodach, testy poréwnawcze,
e-learning i narzedzia usprawniajace obliczanie, raportowanie i redukowanie emisji ga-
z6w cieplarnianych w catym taricuchu wartosci (Eco Vadis, 2024).

RepRisk

RepRisk to firma doswiadczona w zakresie zarzadzania ryzykiem kredytowym, kto-
rej analizy umozliwiaja systematyczna identyfikacje i ocene istotnych ryzyk ESG. In-
formacje ze zrédet publicznych i od interesariuszy pozwalaja zweryfikowac zatozenia
dotyczace takich kwestii, jak prawa czlowieka, standardy pracy, korupgcja i kwestie
ochrony $rodowiska. Metodologia due diligence oparta na big data i machine learning
umozliwia generowanie danych RepRisk z najnowszymi wynikami ESG na podsta-
wie przykltadowego zestawu firm (RepRisk, 2024).

Just Capital

Just Capital to platforma pomiaru wynikéw przedsiebiorstw, ktéra dziata na rzecz
wprowadzenia zmian w niektérych najbardziej krytycznych kwestiach we wspotczes-
nej gospodarce. Zacheca najwieksze amerykanskie firmy do budowania gospodarki
wiaczajacej dla swoich pracownikéw, klientéw, spotecznosci, akcjonariuszy i sSrodowi-
ska. Inicjatywy koncentruja sie na trzech obszarach: na tym, jak firmy: priorytetowo
traktuja pracownikéw i place, zapewniaja dostep do swiadczen z tytutu opieki wtacza-
jacej oraz wspieraja rownosc¢ rasowa w miejscu pracy. Kwestie srodowiskowe stanowia
11% ogolnego wyniku firmy w rankingach, a praktyki takie, jak redukcja zanieczysz-
czen, efektywne wykorzystanie energii i tagodzenie zmiany klimatu stanowia podsta-
we oceny firm (Just Capital, 2024).

ISS-ESG

Rozwigzania ISS-ESG umozliwiajq inwestorom opracowywanie i integrowanie polityk
i praktyk odpowiedzialnego inwestowania i monitorowanie praktyk spétek portfelo-
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wych. Firma dostarcza réwniez dane klimatyczne, ustugi analityczne i doradcze w za-
kresie ryzyka zwiazanego z klimatem we wszystkich klasach aktywéw. Rozwigzania
ESG obejmuja korporacyjne i krajowe badania i ratingi ESG, umozliwiajace identyfika-
qje istotnych ryzyk i szans spotecznych oraz srodowiskowych (ISS-ESG, 2024).

LSEG Data

& Analytics
(wczesniej
Refinitiv,
ajeszcze
wezesniej
dziat finansow
iryzyka
Thomson
Reuters)

LSEG Data & Analytics jest jednym z najwiekszych na $wiecie dostawcéw danych
i infrastruktury rynkéw finansowych. Majac ponad 40 000 klientéw i 400 000 uzyt-
kownikéw koncowych na okoto 190 rynkach, zapewnia informacje, dane i technolo-
gie pozwalajace zintegrowac czynniki ESG z analiza portfela, badaniami akgji, analiza
przesiewowa lub analiza ilo$ciowq, co umozliwia realizowanie inwestycji i identyfi-
kowanie ryzyka. Utatwia klientom wyciaganie kluczowych wnioskéw poprzez dane,
kanaty, analizy, sztuczng inteligencje i rozwiazania w zakresie przeptywu pracy. ESG
Data to analiza danych, trendéw w zakresie zrownowazonego inwestowania, regula-
qGji i mozliwos¢ analiz poréwnan indywidualnych miedzysektorowych (LSEG, 2024a).

FTSE4Good
Russell

FTSE Russell, zwigzana z London Stock Exchange, oferuje szeroka game produktow
i ustug zwiazanych z ESG, w tym indeksy, narzedzia do analizy ryzyka ESG oraz
ratingi (FTSE Russell, 2024).

S&P Global
Ratings ESG/
S&P Global
CSA

Spektrum ryzyk obecnie okreslanych powszechnie jako ESG od dawna jest czescia
analiz ratingowych przy uzyciu kryteriéw branzowych. S&P uwzglednia czynniki
ESG w ratingach kredytowych, jesli sa one istotne dla zdolnosci kredytowej i wy-
starczajaco widoczne. Czynniki kredytowe ESG definiowane sa jako te czynniki
ESG, ktére wplynety na zdolnos¢ kredytowa lub moga w istotny sposéb wptynaé
na zdolnosé¢ kredytowa ocenianego podmiotu lub kwestii, co do ktérych istnieje
wystarczajaca pewnos¢, aby uwzglednic¢ je w analizie ratingu kredytowego (S&P
Global Ratings, ESG).

Sustainable
Fitch

Ratingi ESG Sustainable Fitch pokazuja jakosciowa i ilosciowa ocene wptywu pod-
miotu lub transakcji na kwestie srodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjnego,
zgodnie z zasadami i wytycznymi opublikowanymi przez strony trzecie. Fitch przy-
pisuje ratingi ESG podmiotom, instrumentom dtuznym o charakterze ekologicznym,
spotecznym i zréwnowazonym (GSS — green, social, sustainable) oraz powigzanym
ze zrownowazonym rozwojem (lacznie zwanymi ,instrumentami oznaczonymi”),
a takze instrumentom nieoznakowanym. Oceny ESG opieraja sie na analizie dziatan,
wynikéw, wplywu i dzialan, a takze na podstawie polityk i szerszych zobowiazan.
Podejscie analityczne jest realizowane na podstawie doswiadczenia w zakresie ratin-
gow kredytowych, co skutkuje kompleksowa oceng profilu zréwnowazonego rozwo-
ju (Fitch, 2024).

Moody’s
Analysis/
Moody’s ESG
Solutions
(wczesniej
Vigeo Eiris)

Jako globalna, zintegrowana firma zajmujaca sie¢ ocena ryzyka, Moody’s wykorzystu-
je wieloletnie doswiadczenie w analizie ryzyka kredytowego, wiedze specjalistycz-
na w dziedzinie ESG i innowacyjnych technologii. Moody’s Ratings systematycznie
i przejrzyscie uwzglednia czynniki ESG w analizach kredytowych oraz wydaje nieza-
lezne opinie na temat planéw zréwnowazonego finansowania podmiotéw. Moody’s
przejeta Vigeo Eiris w 2019 r. (Moody’s, 2019; Moody’s ESG Solutions, 2024).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych podmiotéw wymienionych w ta-

beli 3.2.
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3.3. Przyktady dotyczace wskaznikow ESG bankow dziatajacych
w Polsce

W kontekscie oceny dziatani ekologicznych banku wazne jest, aby zwrécic¢ uwa-
ge na sposob, w jaki instytucja raportuje swoje informacje niefinansowe. Kazdy
bank opracowuje odrebny raport niefinansowy, czesto okreslany jako raport eko-
logiczny, klimatyczny lub zrownowazonego rozwoju. Dodatkowo kwestie $ro-
dowiskowe sa uwzgledniane w gltéwnych raportach rocznych bankéw. Sa one
przygotowywane zgodnie ze standardami GRI i zasadami UN Global Compact,
co umozliwia fatwy dostep do danych ekologicznych i ich poréwnanie. Dzieki
temu mozna ocenia¢ zaangazowanie instytucji finansowych w ochrone srodowi-
ska za pomoca odpowiednich wskaznikéw, a klienci majg dostep do wiarygod-
nych informagji, ktére pozwalaja im wybrac¢ bank rzeczywiscie zaangazowany
w dzialania prosrodowiskowe. Jest to kierunek, w ktérym powinny zmierzac
wszystkie banki — tworzy¢ raporty ESG, ktore sa zwigzle i pozwalaja odbiorcom
szybko zapoznac¢ sie z kluczowymi informacjami o danej instytucji. Wiele ban-
kow tworzy obszerne raporty, zawierajace informacje, ktére moga by¢ istotne dla
roznych grup odbiorcéw. Warto podkresli¢, ze w takich raportach wazniejsza jest
jakos¢ niz ilos¢ — dane powinny by¢ przede wszystkim istotne i poréwnywalne,
aby odbiorcy mogli oceni¢ dana instytucje w kontekscie calej branzy.

Banki komercyjne musza zwréci¢ szczegdlna uwage na oceny ESG, aby
przyciagac¢ inwestorow i zarzadza¢ ryzykiem. Pomimo wyzwan zwigzanych
z roznorodnoscia ocen i duza iloscia wymaganych danych korzysci plynace
z aktywnego uczestnictwa w ocenach ESG moga znaczaco przyczyni¢ si¢ do
dltugoterminowego sukcesu i stabilnosci banku. Wiekszos¢ polskich bankow
komercyjnych w pelni raportuje swoje dziatania ESG, co wskazuje na wysoka
transparentnos¢ i zgodno$¢ z wymaganiami regulacyjnymi. Wysokie oceny
w zakresie ESG oraz niskie poziomy kontrowersji wskazujq na silne zaangazo-
wanie bankéw w zrownowazony rozwdj i odpowiedzialne praktyki biznesowe
(tab. 3.3). Banki powinny kontynuowac rozwijanie i wdrazanie praktyk ESG,
aby utrzymac lub zwiekszy¢ poziom reputagji i spetnic rosnace oczekiwania in-
westorow i interesariuszy.

Zakres raportowania ESG (ESG Reporting Scope) okresla odsetek dziatan
firmy uwzgledniony w raportach srodowiskowych i spotecznych. Obejmu-
je to: zakres raportowany przez spotke, dane dotyczace odsetka dziatalnosci
spotki ujete w jej raportowaniu srodowiskowym i spotecznym. Jezeli dodatko-
wa sprawozdawczos¢ finansowa obejmuje catos¢ globalnej dziatalnosci firmy,
to zakres wynosi 100%; jezeli zakres nie jest podany, okresla si¢ go na podsta-
wie metodologii stosowanej przez LSEG wedlug nastepujacej kolejnosci prio-
rytetéw: (1) procent objetych pracownikéw; (2) procent pokrytego dochodu;
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lub (3) procent objetych operacji — w tym przypadku, gdy istnieja dwa roézne
zakresy dotyczace zasiegu spotecznego i srodowiskowego, nalezy rozwazy¢
najnizsza wartosc.

Tabela 3.3. Poréwnanie wskaznikéw ESG w wybranych bankach w Polsce wedtug LSEG w 2023 r.

Zakres Sl o taczna Ocena ) chzx}y
. ..| ocena w zakresie | wynik
Nazwa banku raportowania | punktacji " 5 o
ESG ESG punktowa | kontrowersji | Refinitiv
ESG ESG ESG
Alior Bank S.A. 100,00 C+ C+ A+ 42,60
Bank Handlowy w Warszawie
S.A. 100,00 A- A- A+ 76,07
Bank Millennium S.A. 100,00 B- B- A- 51,78
Bank Polska Kasa Opieki S.A. 100,00 B+ B+ A+ 69,75
BNP Paribas Bank Polska S.A. 41,54 A+ B- D 52,49
ING Bank élqski S.A. 100,00 B+ B+ A- 73,19
mBank S.A. 100,00 A- A- A- 76,95
Powszechna Kasa Oszczednosci
Bank Polski S.A. 100,00 B+ B+ A+ 68,90
Santander Bank Polska S.A. 100,00 A- A- A- 76,36
UniCredit SpA 100,00 A- B- D+ 52,99

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z LSEG Eikon w ramach umowy Uniwersytetu
Gdanskiego z LSEG Group.

Stopien punktacji ESG (Refinitiv ESG Score) to ogdélny wynik firmy oparty
na samodzielnie zgtaszanych informacjach na temat filaréw srodowiskowych,
spotecznych i tadu korporacyjnego. Skala ocen ESG moze obejmowac od A+
(najlepsza) do D (najgorsza). Ocena wskazuje na ogolng jakos¢ dziatan banku
w zakresie ESG. W raportach za 2023 r. Bank Handlowy w Warszawie S.A.,
mBank S.A., Santander Bank Polska S.A. i UniCredit SpA miaty wysokie oceny
(A- lub wyzsze), co sugeruje silne zaangazowanie w praktyki ESG. Alior Bank
S.A. miat ocene C+, co wskazuje na potrzebe poprawy w zakresie dziatan ESG.

Laczna ocena punktowa ESG (ESG Combined Score Grade) to ogélny skon-
solidowany wynik firmy oparty na raportowanych informacjach w filarach sro-
dowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego (ESG Score) z naktadka. Wy-
sokie oceny (A- lub wyzsze) mialy Bank Handlowy w Warszawie S.A., mBank
S.A.1iSantander Bank Polska S.A., Alior Bank S.A. i Bank Millennium S.A. miaty
nizsze oceny (C+ i B-), co sugerowato konieczno$¢ wzmocnienia dziatan w za-
kresie ESG, m.in. wprowadzenie bardziej rygorystycznych polityk ESG i zwigk-
szenie transparentnosci swoich dziatan.
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Ocena w zakresie kontrowersji ESG (ESG Controversies Score Grade) mie-
rzona jest w skali, ktora obejmuje oceny od A+ (najmniejsze kontrowersje) do
D (najwieksze kontrowersje). Wskaznik ESG Controversies mierzy narazenie
firmy na kontrowersje srodowiskowe, spoteczne i zwiazane z zarzadzaniem
oraz negatywne wydarzenia odzwierciedlone w $wiatowych mediach. Ocena ta
wskazuje na liczbe i wage kontrowersji zwigzanych z praktykami ESG banku.
Wigkszos$¢ bankow miata wysokie oceny (A- lub wyzsze), co oznacza, ze nie
sq zwiazane z powaznymi kontrowersjami ESG. Wyjatkami byly BNP Paribas
Bank Polska S.A. (D) i UniCredit SpA (D+), ktore miaty istotne problemy z kon-
trowersjami. Laczny wynik Refinitiv ESG (ESG Combined Score) to ogdlny wy-
nik firmy oparty na raportowanych informacjach w filarach srodowiskowych,
spotecznych i fadu korporacyjnego (ESG Score) z uwzglednieniem kontrowersji
ESG. Jest to suma wszystkich wskaznikéw ESG i jednoczesnie ocena catosciowa.
Wyzsze wyniki wskazuja na lepsze zarzadzanie ESG. Bank Handlowy w War-
szawie S.A., mBank S.A. i Santander Bank Polska S.A. osiagnely wysokie wyniki
(powyzej 75), co sugeruje silne zaangazowanie w ESG. Alior Bank S.A. odnoto-
wat najnizszy wynik (42,60), wskazujacy na potrzebe znaczacych ulepszen.

W tabeli 3.4 przedstawione sa dane jako$ciowe dotyczace polityki szkolen
i wynagrodzen na podstawie czynnikéw ESG lub zréwnowazonego rozwoju
w wybranych polskich bankach w 2023 r.

Szkolenia ESG dla dostawcéw (Supplier ESG training) to wskaznik, przy
ktérym nalezy odpowiedzie¢ na pytania: ,Czy firma zapewnia swoim dostaw-
com szkolenia dotyczace czynnikéw srodowiskowych, spotecznych lub zwigza-
nych z zarzadzaniem? Czy rozwaza szkolenia, programy lub jakakolwiek inna
wspotprace z dostawcami w celu poprawy ich wynikéw w zakresie ESG (srodo-
wisko, spoleczenistwo i tad korporacyjny)? Czy rozwazane sa audyty prowadza-
ce do wspotpracy z dostawcami w kwestiach ESG?” W przypadku tego wskaz-
nika mozna uwzgledni¢ informacje z kodekséw branzowych, takich jak Zasady
Dobrej Praktyki Bankowej Komisji Etyki Bankowej przy Zwigzku Bankéw Pol-
skich, Koalicja Obywatelska Przemystu Elektronicznego (EICC, 2024), kodeks
postepowania i zasady przemystu farmaceutycznego (PSCI, 2024). Jednakze
kazdy podmiot musi opisa¢ wtasne dziatania, programy i inicjatywy zwigzane
z konkretnymi zasadami okreslonymi w kodeksach i statutach. W przypadku
wskaznika ,,Szkolenia ESG dla dostawcow” PRAWDA oznacza, ze bank oferuje
lub wymaga szkolent ESG dla swoich dostawcéw, natomiast FALSZ oznacza,
ze bank nie oferuje ani nie wymaga takich szkolen. Z danych przedstawionych
w tabeli 3.4 na podstawie ratingéw publikowanych przez LSEG wynika, ze do
2023 r. jedynie Bank Handlowy w Warszawie S.A. wdrozyt programy szkolen
ESG dla swoich dostawcoéw. Pozostate banki (Alior Bank S.A., Bank Millen-
nium S.A., Bank Polska Kasa Opieki S.A., ING Bank élqski S.A., mBank S.A,,



3.3. Przyktady dotyczace wskaznikdéw ESG bankéw dziatajacych w Polsce 47

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A., Santander Bank Polska S.A.
oraz UniCredit SpA) nie prowadzily jeszcze takich szkolen. Moze to oznaczad,
ze banki te nie wymagaly jeszcze od swoich dostawcow dostosowania sie¢ do
standardow ESG, co moze stanowi¢ luke w ich strategiach zréwnowazonego
rozwoju. Banki, ktore nie prowadza szkolern ESG dla dostawcéw, powinny roz-
wazy¢ ich wprowadzenie, aby promowac zrdwnowazone praktyki w calym tan-
cuchu dostaw okreslonym m.in. w ramach Scope 3 (Ernst & Young, 2023) jako
inne emisje posrednie, wynikajace z dziatalnosci przedsigbiorstwa (np. emisje
poddostawcow, dojazdy pracownikéw do pracy), ale takze w odniesieniu do
pozostatych elementow ESG.

Tabela 3.4. Dane jakosciowe dotyczace polityki szkolen i wynagrodzen na podstawie czynnikow
ESG lub zrownowazonego rozwoju w wybranych bankach w Polsce w 2023 r.

Kod spotki Nazwa banku Szkolenia ES,G wyrl::;tzéll(zaeﬁifdry
dla dostawcow e

ALRR.WA | Alior Bank S.A. FALSZ FALSZ

BHW.WA | Bank Handlowy w Warszawie S.A. PRAWDA PRAWDA
MILP.WA | Bank Millennium S.A. FALSZ PRAWDA
PEO.WA Bank Polska Kasa Opieki S.A. FALSZ PRAWDA
INGP.WA | ING Bank Slaski S.A. FALSZ PRAWDA
MBK.WA | mBank S.A. FALSZ PRAWDA
PKO.WA Powszechna Kasa Oszczednosci Bank FALSZ FALSZ

Polski S.A.

SPL1.WA Santander Bank Polska S.A. FALSZ FALSZ
UCGP.WA | UniCredit SpA FALSZ PRAWDA

Zrédto: LSEG Eikon na podstawie umowy Uniwersytetu Gdarnskiego z LSEG Group.

Wskaznik , Polityka wynagrodzen kadry kierowniczej oparta na wynikach
ESG” sygnalizowat réwniez dwie opcje odpowiedzi. PRAWDA oznacza, ze po-
lityka wynagrodzen kadry kierowniczej uwzglednia kryteria ESG. FALSZ ozna-
cza, ze polityka wynagrodzen kadry kierowniczej nie uwzglednia takich kry-
teriow. Wedlug metodologii przyjetej przez LSEG jest to wskaznik, w ktorym
nalezy odpowiedzie¢ na pytania: ,Czy firma posiada pozafinansowgq polityke
wynagrodzen zorientowana na wyniki? Czy polityka wynagrodzen obejmuje
wynagrodzenia dla dyrektora generalnego, dyrektorow wykonawczych, kadry
kierowniczej spoza zarzadu i innych organdw zarzadzajacych na podstawie
czynnikéw ESG lub zréwnowazonego rozwoju?”. Wigkszo$¢ bankow, w tym
Bank Handlowy w Warszawie S.A., Bank Millennium S.A., Bank Polska Kasa
Opieki S.A., ING Bank Slaski S.A., mBank S.A. oraz UniCredit SpA, uwzgled-
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niaty kryteria ESG w polityce wynagrodzen swojej kadry kierowniczej, co wska-
zuje na ich zaangazowanie w zréwnowazony rozwdj na poziomie zarzadzania.
Tylko trzy banki: Alior Bank S.A., Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski
S.A. i Santander Bank Polska S.A. nie miaty wdrozonych takich polityk w ba-
danym okresie. Banki, ktore jeszcze nie uwzgledniaja kryteriow ESG w poli-
tyce wynagrodzen, powinny rozwazy¢ ich integracje, aby motywowac kadre
kierownicza do realizacji celéw zrownowazonego rozwoju.

Tabela 3.5. Pozycja wybranych bankdw w Polsce w ratingu Sustainalytics wedtug stanu
na 31.05.2024 r.

] Odniesienie do Odniesienie
Rating . globalne
. ] branzy .
Sustainalytics (punkt Poziom
Nazwa banku R (punkt . .
(1 = najnizsze T odniesienia: ryzyka
2vko) odniesienia: 16 215
yey 1050 bankéw -~
podmiotow)
Alior Bank S.A. 24,2 422 7684 Srednie ryzyko
Bank Handlowy 22,0 343 6146 Srednie ryzyko
w Warszawie S.A.
Bank Millennium S.A. 20,1 280 4890 Srednie ryzyko
Bank Polska Kasa 22,5 364 6469 Srednie ryzyko
Opieki S.A.
BNP Paribas Bank 9,8 39 366 Znikome ryzyko
Polska S.A.
ING Bank Slaski S.A. 14,2 114 1597 Niskie ryzyko
mBank S.A. 12,8 85 1074 Niskie ryzyko
Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank 23,9 408 7490 Srednie ryzyko
Polski S.A.
Santander Bank Polska 16,0 160 2458 Niskie ryzyko
S.A.
UniCredit SpA 12,9 86 1096 Niskie ryzyko

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy ratingu Sustainalytics, https://www.
sustainalytics.com/esg-rating/

Stworzony przez firme Sustainalitycs wskaznik ESG Risk Rating mierzy sto-
pien, w jakim wartos¢ ekonomiczna firmy jest zagrozona przez czynniki ESG.
Ocena ryzyka ESG firmy sklada sie z oceny ilosciowej i okreslenia kategorii da-
nego ryzyka. Wartosci wskaznika dla analizowanych bankéw ukazuje tabela 3.5.

Wigkszo$¢ polskich bankow plasuje sie w kategorii Sredniego ryzyka ESG,
co oznacza, ze wykazuja umiarkowane ryzyko zwigzane z czynnikami srodo-
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wiskowymi, spotecznymi i zarzadzania. Wyrozniaja sie jednak takie banki, jak
BNP Paribas Bank Polska S.A., mBank S.A., ING Bank Slqski S.A., Santander
Bank Polska S.A. i UniCredit SpA, ktére osiagaja lepsze wyniki, klasyfiku-
jac sie w kategorii niskiego lub znikomego ryzyka ESG. Banki te moga by¢
postrzegane jako bardziej odpowiedzialne i mniej narazone na ryzyka zwia-
zane z ESG, co moze przyciagnac bardziej Swiadomych inwestorow i klien-
tow. Sustainalytics klasyfikuje spotke w odniesieniu do kompleksowego lub
branzowego zestawienia wszystkich ocenianych spoétek, przede wszystkim na
podstawie kapitalizacji rynkowej, a takze umieszczenia w gtéwnych indek-
sach globalnych i regionalnych. Podstawowe ramy Sustainalytics obejmuja
20-30 wskaznikdw zarzadzania, natomiast kompleksowe ramy obejmuja po-
nad 70 wskaznikow zarzadzania.

Jedli chodzi o poziom ryzyka, rating Sustainalytics okresla je jako zniko-
me ryzyko w przypadku BNP Paribas Bank Polska S.A. (ma najnizsze ryzyko
ESG), co oznacza, ze jest najbezpieczniejszy pod wzgledem ryzyka zwiaza-
nego z czynnikami srodowiskowymi, spotecznymi i zarzadzania (ESG). ING
Bank Slaski S.A., mBank S.A., Santander Bank Polska S.A. i UniCredit SpA sa
klasyfikowane jako majace niskie ryzyko ESG. Z kolei Alior Bank S.A., Bank
Handlowy w Warszawie S.A., Bank Millennium S.A., Bank Polska Kasa Opie-
ki S.A. i Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. sg klasyfikowane
jako majace $redni poziom ryzyka ESG. Warto zauwazy¢, ze BNP Paribas
Bank Polska S.A. znajduje si¢ w czoldwce, plasujac si¢ na 39. miejscu wsrod
1050 bankow, co oznacza, ze jest w pierwszych 5% bankéw o najnizszym ry-
zyku ESG. BNP Paribas Bank Polska S.A. osigga rowniez bardzo dobre wyni-
ki globalnie, zajmujac 366. miejsce wsrod 16 215 podmiotow. Banki takie jak
mBank S.A. i UniCredit SpA réwniez znajduja si¢ w pierwszych 10% bankow
0 najnizszym ryzyku ESG. mBank S.A., UniCredit SpA, ING Bank Slaski S.A.
i Santander Bank Polska S.A. rowniez zajmuja wysokie pozycje globalnie, co
wskazuje na ich silng pozycje w kontekscie zarzadzania ryzykiem ESG. Alior
Bank S.A., Bank Handlowy w Warszawie S.A., Bank Millennium S.A., Bank
Polska Kasa Opieki S.A. i Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A.
znajduja sie w dolnej potowie rankingu branzowego, co wskazuje na ich nieco
wieksze ryzyko w poréwnaniu do innych bankéw na $wiecie. Jednoczesnie
banki z wyzszym poziomem ryzyka, takie jak Alior Bank S.A., Bank Handlo-
wy w Warszawie S.A., Bank Millennium S.A., Bank Polska Kasa Opieki S.A.
i Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A., znajduja si¢ w dolnych cze-
Sciach rankingu globalnego, przy czym nadal sg to stosunkowo bezpieczne
poziomy wartoéci ratingu.
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3.4. Indeksy gietdowe ESG

Wazna role na rynku odgrywaja takze gietdy, oferujace specjalne dedykowa-
ne indeksy gietdowe, ktdre sq bardzo istotna miara spetniania kryteriéw ESG.
Do najwazniejszych w skali miedzynarodowej naleza takie indeksy gietdowe,
a wlasciwie ich serie, jak Dow Jones Sustainability Indices, FTSE4Good Index
Series, czy MSCI ESG Leaders Indexes.

Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) to jedne z najwazniejszych indek-
sow mierzacych wyniki firm pod katem zrownowazonego rozwoju. Firmy sa
oceniane na podstawie kompleksowych kryteriow ESG, a tylko te o najwyz-
szych wynikach sa wiaczane do indekséw DJSI (S&P Global, 2024). Indeksy
FTSE4Good Index Series (FTSE4Good) oceniaja firmy pod katem ich wynikow
w obszarach ESG. Indeksy te sq uzywane przez inwestorow, ktérzy chcg inwe-
stowa¢ w przedsigbiorstwa spelniajace wysokie standardy zréwnowazonego
rozwoju (FTSE4GooD, 2024). Firma FTSE4Good Index Series ocenia firmy na
podstawie ich wynikéw w zakresie praktyk ESG. Indeks ocenia dane spotek
w krajach rozwijajacych sie i rozwinietych pod katem spetnienia standardéw
odpowiedzialnosci korporacyjnej i rygorystycznych kryteriéw srodowisko-
wych, spotecznych i dotyczacych fadu korporacyjnego (FTSE Russell). MSCI
ESG Leaders Indexes obejmuja firmy o najwyzszych wynikach ESG w poszcze-
golnych sektorach i pomagajq inwestorom identyfikowac firmy, ktére wyrdz-
niaja sie pod wzgledem zarzadzania czynnikami ESG.

Przejrzyste zarzadzanie i jasno okreslone kryteria ESG sprawiaja, ze indek-
sy gieldowe sg odpowiednimi narzedziami do wykorzystania przez szerokie
spektrum uczestnikéw rynku przy tworzeniu lub ocenie zréwnowazonych pro-
duktéw inwestycyjnych. Indeksy gietdowe mozna wykorzystywac na cztery
gléwne sposoby:

m jako produkty finansowe,

m jako narzedzia w tworzeniu inwestycji sledzacych rézne instrumenty finan-
sowe lub produkty funduszowe nastawione na zréwnowazone inwestycje,

m jako wyniki badan majacych na celu identyfikacje firm stosujacych okreslone
praktyki sSrodowiskowe i spoteczne oraz jako przejrzysty globalny standard
ESG, na podstawie ktérego firmy moga ocenia¢ swoje postepy i osiagniecia,

m jako narzedzie benchmarkingu (indeksy poréwnawcze do $ledzenia wyni-
kéw zréwnowazonych portfeli inwestycyjnych).

Indeksy utworzone przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie
(GPW) to RESPECT oraz WIG-ESG. RESPECT Index obejmowat spdtki, ktore
prowadzity dziatalno$¢ zgodnie z zasadami spotecznej odpowiedzialnosci biz-
nesu. W 2009 r. w inauguracyjnym sktadzie polskiego RESPECT Index znala-
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zto sie 16 spdtek: Apator S.A., Bank BPH S.A., Bank Handlowy S.A., Barlinek
S.A. i Barlinek Inwestycje, Elektrobudowa S.A., Ciech S.A., Grupa LOTOS S.A.,
Grupa Zywiec S.A., ING Bank Slaski S.A., KGHM Polska Miedz S.A., Mondi
Swiecie S.A., PKN Orlen S.A., PGNiG S.A., TP S.A., Zaklady Azotowe w Tarno-
wie-Moscicach S.A. i Zaklady Magnezytowe ,Ropczyce” S.A. Przez 10 lat rewi-
zja sktadu indeksu odbywala si¢ raz na po6t roku. RESPECT Index przez 10 lat
swojego funkcjonowania spelnit zalozone cele edukacyjne w zakresie spotecznej
odpowiedzialnosci spotek gietdowych.

4 wrzesnia 2019 r. GPW rozpoczela publikacje indeksu WIG-ESG. Do konca
2019 r. publikowany byt réwnoczesnie indeks WIG-ESG oraz RESPECT Index,
a od 1 stycznia 2020 r. na rynku pozostat wylacznie indeks WIG-ESG. Obej-
mowat on spdtki z WIG20 oraz mWIG40, ktére byly oceniane na podstawie
kryteriow ESG. WIG-ESG miat na celu promowanie odpowiedzialnych prak-
tyk inwestycyjnych w Polsce i stanowit istotne narzedzie dla bankéw chcacych
angazowac sie w zrdwnowazone inwestycje. Byt to indeks dochodowy poka-
zujacy wartos¢ portfela spotek uznawanych za odpowiedzialne spotecznie.
Wartos¢ bazowa indeksu zostata ustalona na 28.12.2018 r. jako 10 000 pkt. Przy
jego obliczaniu brano pod uwage ceny zawartych transakgji i dochody z dywi-
dend. Udzial jednej spétki byt ograniczany do 10%, a sumaryczny udziat spotek,
z ktérych udzial kazdej przekraczat 5%, — ograniczany do 40%. W sktad indeksu
w czerwcu 2024 r. wchodzily takie banki, jak Alior Bank S.A., Bank Handlowy
w Warszawie S.A., ING Bank Slqski S.A., mBank S.A., Millennium Bank S.A.,
Pekao S.A., PKO Bank Polski S.A. i Santander Bank Polska S.A. WIG-ESG stano-
wit jednoczesnie instrument bazowy dla dostepnych na rynku instrumentow fi-
nansowych, jak fundusz pasywny czy produkty strukturyzowane notowane na
GPW (GPW, 2021)'. Wartosci odnotowywane przez WIG-ESG byly skorelowane
z wartosciami indeksu WIG-20, jednak indeks , ekologiczny” osiagat zazwyczaj
wyzsze poziomy niz klasyczny indeks najwiekszych spotek (rys. 3.3).

Indeks WIG-ESG publikowany byt do 28 czerwca 2024 r. (GPW, 2024). Jed-
nym z powodow wycofania si¢ GPW z utrzymywania tego indeksu byto nie-
wielkie zainteresowanie inwestoréw indywidualnych kwestiami ESG. Na pod-
stawie Ogdlnopolskiego Badania Inwestoréw z 2023 r. mozna bylo stwierdzi¢,
ze jedynie 7,2% respondentéw uznalo, ze podejmujac decyzje inwestycyjna,
uwzglednia wplyw finansowanej inwestycji na srodowisko naturalne lub spo-
fecznos¢ lokalna badz tad korporacyjny emitenta. 40,3% odpowiedziato, ze nie
uwzglednia tych czynnikéw, 18,2% nie uwzglednia, poniewaz nie ma danych
pozwalajacych na taka ocene, 20,9% nie ma wiedzy w tym zakresie, a 13,3%

! GPW 2021. Gietda Papieréw warto$ciowych w Warszawie, Wytyczne do raportowania ESG,
Warszawa 2021, https://www.gpw.pl/pub/GPW/ESG/Wytyczne_do_raportowania_ESG_2021.pdf
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uczestnikow badania uznato, ze uwzglednia te aspekty tylko wéweczas, gdy in-
westycja uwzgledniajaca ESG ma zblizona stope zwrotu (SII, 2023).

Il fala pandemii
w Polsce

19.02-11.03.2020 r.
poczatek pandemii

w Polsce

24.02.2022 r.
poczatek wojny
w Ukrainie

Rysunek 3.3. Ksztattowanie sie kursu WIG-ESG w latach 2020-2024
w odniesieniu do benchmarku WIG-20 oraz najwazniejszych wydarzen

Zrédto: LSEG Eikon na podstawie umowy Uniwersytetu Gdanskiego z LSEG.

GPW Benchmark zadeklarowata prace nad zaawansowanymi indeksami
w zakresie ESG, co ma zwiazek z rozwojem regulacji i potrzeba pozyskiwania
bardziej szczegotowych danych ze spoétek.

W Europie istnieje wiele indeksow gietdowych ESG, ktére pomagaja inwe-
storom identyfikowac przedsiebiorstwa spelniajace wysokie standardy w zakre-
sie ochrony srodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej i tadu korporacyjnego.
Przykltadami indekséw ESG popularnych w odniesieniu do rynkéw europej-
skich sg: STOXX Europe 600 ESG-X Index, Euronext Vigeo Eiris Indices, S&P
Europe 350 ESG Index, Solactive Europe Corporate Social Responsibility (CSR)
Index, FTSE Blossom Japan Europe Index, ESI Excellence Europe, MSCI Europe
ESG Leaders Index czy Morningstar Eurozone Sustainability Index.

STOXX Europe 600 ESG-X Index obejmuje 600 europejskich firm, ktore spet-
niaja okreslone kryteria ESG. Indeks wyklucza firmy zaangazowane w kontro-
wersyjne dziatalnosci, takie jak produkcja broni, tytoniu czy wegla. Euronext
wspotpracuje z Vigeo Eiris w celu tworzenia serii indeksow ESG. W skiad tej
serii wchodza rézne indeksy, takie jak: Euronext Vigeo Europe 120, Euronext
Vigeo Eurozone 120, Euronext Vigeo World 120. Indeksy te obejmuja firmy,
ktore sg liderami w zakresie zréwnowazonego rozwoju w swoich regionach
i sektorach. S&P Europe 350 ESG Index jest zbudowany na bazie indeksu S&P
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Europe 350, ale uwzglednia dodatkowe kryteria ESG. Firmy sa oceniane pod
katem ich wynikéw w obszarach zrownowazonego rozwoju, a indeks wyklucza
firmy o najnizszych wynikach ESG. MSCI Europe ESG Leaders Index obejmuje
europejskie firmy o najwyzszych wynikach ESG w ramach réznych sektorow.
MSCI Europe ESG Leaders Index koncentruje si¢ na firmach, ktére prowadza
dziatalnos¢ w sposob zréwnowazony i odpowiedzialny.

Solactive Europe CSR Index obejmuje europejskie firmy, ktore spetniaja wy-
sokie standardy odpowiedzialnosci spotecznej. Indeks ten uwzglednia aspekty
takie jak: etyczne zarzadzanie, odpowiedzialnos¢ za srodowisko oraz zaanga-
zowanie spoteczne. FTSE Blossom Japan, chociaz jest zorientowany na rynek
Japonii, rozszerzyt si¢ na inne regiony, w tym Europe. Indeks ten uwzglednia
firmy, ktore prowadza dziatalno$¢ zgodnie z wysokimi standardami ESG, z na-
ciskiem na zarzadzanie sSrodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjnego. Ethibel
Sustainability Index (ESI) Excellence Europe skupia si¢ na firmach notowanych
na europejskich gieldach, ktore speiniaja kryteria zréwnowazonego rozwoju
wyznaczone przez Forum Ethibel. Indeks ten uwzglednia firmy wyrézniaja-
ce sie w obszarach srodowiskowych, spotecznych i zarzadzania. Morningstar
Eurozone Sustainability Index obejmuje firmy z eurostrefy, ktére maja wysokie
wyniki ESG. Indeks ten pozwala inwestorom skoncentrowac sie¢ na spotkach,
ktére prowadza swojq dziatalno$¢ w sposob zrownowazony.

Roéwnie wazny jest szybko rozwijajacy sie rynek azjatycki. Azja, podobnie
jak inne regiony, rozwija swoje indeksy ESG, aby promowac¢ zréwnowazony
rozwdj i odpowiedzialne inwestowanie. Indeksy takie jak: MSCI AC Asia Pacific
ESG Leaders, FTSE4Good ASEAN 5, S&P BSE 100 ESG, Hang Seng Corporate
Sustainability Index Series, JPX ESG Index Series, SGX Sustainability Indices,
KOSPI 200 ESG i FTSE Taiwan ESG Index pomagaja inwestorom identyfikowac
firmy, ktore prowadza dzialalnos¢ w sposéb zrownowazony i odpowiedzialny.
Indeksy te sa kluczowymi narzedziami dla inwestoréw dazacych do inwesto-
wania w zréwnowazony rozwdj na azjatyckich rynkach.

FTSE4Good ASEAN 5 Index koncentruje si¢ na firmach z pieciu krajow
ASEAN (Association of Southeast Asian Nations): Singapurze, Malezji, Tajlan-
dii, Indonezji i Filipinach. Indeks ten ocenia firmy na podstawie ich wynikéw
ESG, promujac te, ktore spelniaja wysokie standardy zrownowazonego rozwoju.
S&P BSE 100 ESG Index obejmuje 100 najwigkszych firm notowanych na Bom-
bay Stock Exchange (BSE), ktdre sa oceniane na podstawie kryteriow ESG. In-
deks ten promuje odpowiedzialne inwestowanie w Indiach, zachecajac firmy do
poprawy swoich wynikow w zakresie zréwnowazonego rozwoju. Hang Seng
Indexes oferuje seri¢ indekséw skoncentrowanych na zréwnowazonym roz-
woju, w tym: Hang Seng Corporate Sustainability Index, Hang Seng (China A)
Corporate Sustainability Index, Hang Seng ESG 50 Index. Te indeksy obejmuja
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tirmy z Hongkongu i Chin, ktdre sa oceniane na podstawie ich wynikéw ESG.
JPX, operator gietdy w Tokio, oferuje indeksy ESG takie jak Japan Exchange
Group (JPX) ESG Index Series, wsrod ktorych mozna znalezé: JPX-Nikkei Index
400 oraz Nikkei ESG-REIT Index. JPX-Nikkei Index 400 obejmuje firmy, ktére
wyrozniaja si¢ wysokimi wynikami w zakresie zrownowazonego zarzadzania
i efektywnosci kapitatowej, natomiast Nikkei ESG-REIT Index koncentruje sie
na funduszach inwestycyjnych na rynku nieruchomosci, ktore spetniaja kry-
teria ESG. Singapore Exchange (SGX) oferuje rézne indeksy zrownowazonego
rozwoju, takie jak: SGX Sustainability Leaders Index oraz SGX Sustainability
Leaders Enhanced Index. Te indeksy obejmuja firmy notowane na SGX, ktore
wyrdzniaja sie¢ wysokimi standardami ESG. KOSPI 200 ESG Index, prowadzony
przez Korea Exchange (KRX), obejmuje 200 najwigkszych firm notowanych na
koreanskiej gietdzie, ktore sg oceniane na podstawie kryteriow ESG. Indeks ten
promuje odpowiedzialne inwestowanie i zrownowazony rozwdj w Korei Potu-
dniowej. FTSE Taiwan ESG Index skupia si¢ na firmach z Tajwanu, ktore wyrdz-
niajq si¢ wysokimi wynikami ESG.

Indeksy ESG maja coraz wigksze znaczenie dla sektora bankowego w Pol-
sce. Indeksy takie jak FTSE4Good Emerging Index, MSCI Emerging Markets
ESG Leaders Index, CEEplus ESG Index, MSCI Poland ESG Leaders Index oraz
Vigeo Eiris Emerging Market 70 Ranking pomagaja bankom identyfikowac i in-
westowad w firmy, ktére prowadza dziatalno$¢ w sposob zrownowazony i od-
powiedzialny. Korzystanie z tych indeksow wspiera strategie zrownowazonego
rozwoju bankow i przyczynia sie¢ do budowania pozytywnego wizerunku insty-
tucji finansowych w Polsce.

FTSE4Good Emerging Index obejmuje firmy z rynkow wschodzacych,
w tym z Polski. Ten indeks ocenia firmy na podstawie ich wynikéw ESG, co ma
znaczenie dla bankow, ktére chca inwestowac w zréwnowazony rozwdj i odpo-
wiedzialne praktyki na rynkach wschodzacych. MSCI Emerging Markets ESG
Leaders Index obejmuje firmy z rynkéw wschodzacych, ktére wyrdzniajq sie
wysokimi wynikami ESG. Polski sektor bankowy moze korzystac z tego indek-
su, aby identyfikowac¢ liderow ESG w regionie i promowa¢ zrownowazone in-
westycje. MSCI Poland ESG Leaders Index obejmuje polskie firmy, ktére osiagaja
najwyzsze wyniki ESG. Ten indeks jest wazny dla bankow i inwestorow, ktérzy
chca wspiera¢ zréwnowazony rozwoj w Polsce. Vigeo Eiris Emerging Market
70 Ranking ocenia firmy z rynkéw wschodzacych, w tym z Polski, na podsta-
wie ich wynikow ESG. Ranking ten jest wazny dla bankéw poszukujacych firm
z wysokimi standardami zrownowazonego rozwoju na rynkach wschodzacych.



Ujawnienia informacji zwigzanych
ze zrownowazonym rozwojem
w sektorze ustug finansowych

4.1. Regulacja SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation)

Waznym elementem systemu zrownowazonych finansow sa ujawnienia. Ramy
regulacyjne Europejskiego Zielonego Ladu odrebnie formutuja w tym zakresie
wymogi wzgledem sektora ustug finansowych i korporagji (sektora niefinanso-
wego). Dziatalnos¢ bankéw obijeta jest tzw. regulacja SFDR (Sustainable Finance
Disclosure Regulation), nakladajgca prawny obowiazek ujawniania informacji
zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych. Re-
gulacja ta zostata wprowadzona rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. (rozporzadzenie 2019/2088)
i zaczeta obowigzywac¢ podmioty finansowe na obszarze Unii Europejskiej od
10 marca 2021 r. Wprowadzita ona obowigzek ujawniania dodatkowych infor-
macji wzgledem tych juz istniejacych na podstawie obowigzujacych regulacji
sektorowych — MIFID II (Markets in Financial Instruments Directive), UCITS
(Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities), Solvency II,
AIFMD (Alternative Investment Fund Managers Directive), IDD (Insurance Di-
stribution Directive). Przepisy SFDR zostaly zmienione i uzupetnione przez roz-
porzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca
2020 r. w sprawie ustanowienia ram utatwiajacych zréwnowazone inwestycje,
zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (w ramach regulacji dotyczacej
wprowadzenia unijnej taksonomii, przedstawionej w rozdziale 2 niniejszej mo-
nografii). Ustanawiane tym rozporzadzeniem dodatkowe wymogi w zakresie
przejrzystosci znajda zastosowanie do sektora bankowego w kolejnych latach.
Problematyka znaczenia SFDR dla sektora finansowego jest juz podejmowana
przez wybranych autoréow (Chmielowiec-Lewczuk i Nowak, 2023; Zabawa i Lo-
siewicz-Dniestrzanska, 2023).
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Parlament Europejski i Rada Unii Europejskiej przyjety rozporzadzenie
SFDR, majac na uwadze szereg uwarunkowan zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem i celami polityki Europejskiego Zielonego Ladu. Wérdd najwazniej-
szych, zwiazanych z aspektami srodowiskowymi, mozna wskaza¢ m.in. na:
Agende na rzecz zrownowazonego rozwoju 2030, ktorej podstawowymi ele-
mentami s cele zrownowazonego rozwoju, przyjeta przez Zgromadzenie Ogol-
ne ONZ w 2015 r. Jak wskazano, przejScie na niskoemisyjna, bardziej zréwno-
wazong i zasobooszczedng gospodarke o obiegu zamknietym, ktéra jest zgodna
z celami zrownowazonego rozwoju, ma kluczowe i zasadnicze znaczenie dla
zapewnienia dlugoterminowej konkurencyjnosci gospodarki Unii Europejskiej.
Parlament Europejski wskazat rowniez na porozumienie paryskie przyjete na
mocy Ramowej konwencji Narodoéw Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu,
ktore zostato zatwierdzone w pazdzierniku 2016 r. Uchwalenie porozumienia
paryskiego miato zapewni¢ zdecydowana i celowang reakcje na zmiany klima-
tu, takze na skutek zapewnienia spdjnosci przeptywow finansowych, co istotne
z perspektywy sektora bankowego, ze sciezka prowadzaca do niskiego pozio-
mu emisji gazow cieplarnianych oraz dalszego rozwoju gospodarek odpornych
na zmiane klimatu (wstep do rozporzadzenia SFDR).

Zaakcentowano réwniez, ze Unia Europejska w coraz wigkszym zakresie
musi mierzyc¢ sie z katastrofalnymi oraz nieprzewidywalnymi skutkami zmia-
ny klimatu, wyczerpywaniem si¢ zasobow oraz pozostatymi kwestiami zwia-
zanymi ze zréwnowazonym rozwojem. W zwiazku z tym konieczne sa pilne
dziatania majace na celu uruchomienie strumieni przeptywoéw kapitalowych nie
tylko za posrednictwem polityk publicznych, lecz takze przy udziale podmio-
tow sektora ustug finansowych. Regulacja SFDR pelni szczegdlna role rowniez
w zakresie harmonizacji unijnych przepisow dotyczacych ujawniania inwesto-
rom koncowym informacji pozwalajacych podja¢ decyzje o alokacji kapitatu.
Wobec braku takiej harmonizacji istnieje prawdopodobienstwo, ze na poziomie
krajowym poszczegolnych krajow cztonkowskich nadal przyjmowane beda
rozbiezne srodki, a w poszczegdlnych sektorach ustug finansowych mogtyby
utrzymywac sie rézne podejscia w tym zakresie.

Ponadto Parlament Europejski wskazal na luke istniejacg przed uchwale-
niem rozporzadzenia 2019/2088, a zwiazana z ujawnianiem nastepujacych infor-
macji przez podmioty sektora finansowego: , inwestorom koricowym na temat
wprowadzenia do dziatalnosci ryzyk dla zréwnowazonego rozwoju, na temat
brania pod uwage niekorzystnych skutkéw dla zréwnowazonego rozwoju, na
temat celow zrownowazonego inwestowania lub na temat promowania aspektu
srodowiskowego lub spotecznego w procesie podejmowania decyzji inwestycyj-
nych oraz w procesie doradztwa” (wstep do rozporzadzenia 2019/2088).
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Rozporzadzenie SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) jest re-
gulacja, ktdra miata na celu wypetnienie owej luki. Naktada ona na uczestnikow
rynku finansowego i doradcow finansowych, w tym banki, nowe obowiazki
w zakresie przejrzystosci oraz ujawniania podejscia do zarzadzania ryzykami
dla zréwnowazonego rozwoju oraz brania pod uwage niekorzystnych skutkow
dla zrownowazonego rozwoju w realizowanych przez nich dziataniach w ra-
mach prowadzonej dziatalnosci inwestycyjnej i podejmowanych przez okreslo-
ny podmiot decyzji inwestycyjnych.

Wedtug zapiséw SFDR czynniki zréwnowazonego rozwoju odnosza si¢ do
nastepujacych kwestii: srodowiskowych, spotecznych i pracowniczych, kwe-
stii dotyczacych poszanowania praw cztowieka oraz przeciwdziatania korupcji
i przekupstwu. W kontekscie analizowanych tresci w niniejszym opracowaniu
skupiono sie na aspektach $rodowiskowych warunkujacych funkcjonowanie
wspotczesnych bankow.

W zakresie aspektow $rodowiskowych zrownowazona inwestycja zostata
zdefiniowana jako inwestycja w dziatalno$¢ gospodarcza, ktéra przyczynia sie
do realizacji celu sSrodowiskowego, na przyktad taka, ktéra jest mierzona za po-
moca kluczowych wskaznikéw zasobooszczednosci pod katem zuzycia ener-
gii, wykorzystywania energii ze zrédet odnawialnych, wykorzystywania su-
rowcow, zuzycia wody i uzytkowania gruntéw, generowania odpadow, emisji
gazow cieplarnianych lub wptywu na réznorodnos¢ biologiczng i gospodarke
o obiegu zamknietym lub inwestycje w dziatalnos¢ gospodarcza. Z kolei ryzy-
ko zrownowazonego rozwoju zostalo zdefiniowane jako , sytuacja lub warunki
srodowiskowe, spoleczne lub zwiazane z zarzadzaniem, ktdre — jezeli wysta-
pia — moglyby mie¢, rzeczywisty lub potengjalny, istotny negatywny wptyw na
wartos¢ danej inwestycji” (SFDR, art. 2).

W tresci rozporzadzenia regulator zdefiniowal uczestnika rynku finansowe-
go jako jeden z podmiotéow (SFDR, art. 2):

a) instytucje kredytowa, ktora swiadczy ustugi zarzadzania portfelem,

b) zaklad ubezpieczen, ktory udostepnia ubezpieczeniowy produkt inwesty-
cyjny;

c) firme inwestycyjnag, ktora swiadczy ustugi zarzadzania portfelem;

d) instytucje pracowniczych programoéw emerytalnych (IORP);

e) tworce produktu emerytalnego;

f) zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI);

g) dostawce ogolnoeuropejskiego indywidualnego produktu emerytalnego
(OIPE);

h) zarzadzajacego kwalifikowalnym funduszem venture capital zarejestrowane-
go zgodnie z art. 14 rozporzadzenia (UE) nr 345/2013;
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i) zarzadzajacego kwalifikowalnym funduszem na rzecz przedsigbiorczo-
$ci spolecznej zarejestrowanego zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE)
nr 346/2013;

j) spotke zarzadzajaca przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywal-
ne papiery wartosciowe (spotke zarzadzajaca UCITS).

Z kolei do grupy doradcow finansowych zaliczono (SFDR, art. 2):

a) instytucje kredytows, ktora swiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego;

b) posrednika ubezpieczeniowego, ktory swiadczy ustugi doradztwa ubezpie-
czeniowego w odniesieniu do ubezpieczeniowych produktow inwestycyj-
nych; zaklad ubezpieczen, ktdry swiadczy ustugi doradztwa ubezpieczenio-
wego w odniesieniu do ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych;

c) firme inwestycyjng, ktora Swiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego;

d) ZAFI, ktéry swiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego zgodnie z art. 6
ust. 4 lit. b) ppkt (i) dyrektywy 2011/61/UE; lub

e) spoltke zarzadzajacq UCITS, ktora swiadczy ustugi doradztwa inwestycyjne-
go zgodnie z art. 6 ust. 3 lit. b) ppkt (i) dyrektywy 2009/65/WE.

W dalszej czesci opracowania skupiono si¢ na przedstawieniu regulacji do-
tyczacych instytucji kredytowych, ktére swiadcza: ustugi zarzadzania portfe-
lem — dla uczestnikéw rynku finansowego, lub ustugi doradztwa inwestycyj-
nego — dla doradcoéw finansowych. Zgodnie z zapisami SFDR ze stosowania
rozporzadzenia wylaczono tych doradcéw finansowych, ktorzy zatrudniaja
mniej niz trzy osoby. Jak wskazano, powinno to pozostawac bez uszczerbku dla
stosowania przepiséw prawa krajowego transponujacych dyrektywy do swoich
porzadkéw prawnych.

Zgodnie z art. 3 SFDR dotyczacym przejrzystosci strategii odnoszacych sie
do ryzyka dla zrownowazonego rozwoju okreslone podmioty publikuja na
swoich stronach internetowych informacje na temat swoich strategii zwigza-
nych z wprowadzaniem do dziatalnosci ryzyk dla zrownowazonego rozwoju
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych — w przypadku uczestnikow
rynku finansowego, oraz w ramach $wiadczenia ustug doradztwa inwestycyj-
nego — dla posrednikow finansowych.

Z kolei zgodnie z art. 4 SFDR odnoszacym sie do przejrzystosci w zakresie
niekorzystnych skutkéw dla zréwnowazonego rozwoju na poziomie podmiotu
uczestnicy rynku finansowego publikuja i utrzymuja na swoich stronach inter-
netowych:

a) w przypadku gdy biora pod uwage gléwne niekorzystne skutki decyzji
inwestycyjnych dla czynnikow zréwnowazonego rozwoju — oswiadczenie
na temat strategii w zakresie due diligence w odniesieniu do tych skutkow,
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biorac przy tym nalezycie pod uwage swoja wielko$¢ oraz charakter i skale
prowadzonej dziatalnosci, a takze rodzaje produktéw finansowych, ktdre
udostepniaja; lub

b) w przypadku gdy nie biora pod uwage gléwnych niekorzystnych skutkow
decyzji inwestycyjnych dla czynnikéw zréwnowazonego rozwoju — jasne
uzasadnienie takiego postepowania, obejmujace w stosownych przypad-
kach informacje na temat tego, czy i kiedy zamierzaja bra¢ pod uwage takie
niekorzystne skutki.

W tym samym artykule regulator wskazuje, iz doradcy finansowi publikujg
i utrzymuja na swoich stronach internetowych:

a) informacje o tym, czy — biorac nalezycie pod uwage swoja wielkos¢, charak-
ter i skale prowadzonej dziatalnosci oraz rodzaje produktow finansowych,
w odniesieniu do ktérych swiadcza ustugi doradztwa — w ramach swiad-
czenia ustug doradztwa inwestycyjnego lub ubezpieczeniowego biora pod
uwage gléwne niekorzystne skutki dla czynnikdw zréwnowazonego rozwo-
ju; lub

b) informacje o tym, dlaczego nie biora pod uwage gtéwnych niekorzystnych
skutkdw decyzji inwestycyjnych dla czynnikéw zréwnowazonego rozwoju
w ramach swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego lub ubezpieczenio-
wego oraz, w stosownych przypadkach, informacje na temat tego, czy i kie-
dy zamierzajq bra¢ pod uwage takie niekorzystne skutki.

Kolejny istotny artykul odnoszacy sie do kwestii srodowiskowych w roz-
porzadzeniu dotyczacym ujawnien informacji zwiazanych ze zrownowazonym
rozwojem w sektorze ustug finansowych to artykul numer 6 SFDR. Reguluje on
kwestie zwigzane z przejrzystoscia w zakresie wprowadzania do dziatalnosci
ryzyk dla zrownowazonego rozwoju. Zgodnie z tym artykulem uczestnicy ryn-
kéw finansowych wilaczaja do informacji ujawnianych przed zawarciem umo-
wy opis nastepujacych elementow:

a) sposob, wjakiryzyka dla zrownowazonego rozwoju sa wprowadzane w po-
dejmowanych przez nich decyzjach inwestycyjnych; oraz

b) wyniki oceny prawdopodobnego wptywu ryzyk dla zrownowazonego roz-
woju na zwrot z tytutu produktéw finansowych, ktére udostepniaja.

W przypadku doradcow finansowych wiaczaja do informacji ujawnianych
przed zawarciem umowy opis nastepujacych elementéw:

a) sposob, w jaki ryzyka dla zrownowazonego rozwoju sa wprowadzane
w swiadczonych przez nich ustugach doradztwa inwestycyjnego lub ubez-
pieczeniowego; oraz
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b) wyniki oceny prawdopodobnego wptywu ryzyk dla zrownowazonego roz-
woju na zwrot z tytutu produktéw finansowych, w odniesieniu do ktorych
doradzaja.

W sytuagji gdy uczestnicy rynku finansowego oraz doradcy finansowi uzna-
ja, ze ryzyka dla zrownowazonego rozwoju sa nieznaczace, opis elementow,
o ktérych mowa w akapicie pierwszym, obejmuje jasne i zwigezle wyjasnienie
przyczyn uznania tych ryzyk za nieznaczace.

Kolejne artykuty dotycza juz produktéw tzw. light green oraz dark green. Arty-
kut 8 odnosi sie do przejrzystosci w zakresie promowania aspektu srodowisko-
wego lub spotecznego w informacjach ujawnianych przed zawarciem umowy.
Z kolei art. 9 zawiera kwestie zwiazane z przejrzystosciag w zakresie zréwnowa-
zonych inwestycji w informacjach ujawnianych przed zawarciem umowy.

W kolejnych artykutach regulator odniost si¢ do aspektéw zwiagzanych
z prezentacja informacji o zréwnowazonych inwestycjach danego podmiotu na
stronach internetowych (art. 10), przejrzystosci w zakresie promowania aspektu
srodowiskowego lub spotecznego i zréwnowazonych inwestycji w sprawozda-
niach okresowych (art. 11), jak rowniez z przegladem ujawnianych informacji
(art. 12) oraz komunikatami marketingowymi (art. 13).

4.2. Regulacja Regulatory Technical Standard (RTS)
i zwigzane z nig ujawnienia

Zdaniem ekspertow po pierwszym roku obowiazywania wymogdéw SFDR moz-
na byto zaobserwowac, iz podmioty zobowigzane do ich spetnienia przygotowaty
ujawnienia w sposob ogdlny. Wynikato to z braku praktyki rynkowej gwarantuja-
cej poréwnywalnos¢ przedstawianych informacji (Rocka i Mysliwiec, 2023). Stad
tez do rozporzadzenia SFDR, po uptywie roku od jego obowiazywania na obsza-
rze Unii Europejskiej, Komisja Europejska przyjeta standard techniczny — Regula-
tory Technical Standard (RTS). Jest to rozporzadzenie delegowane Komisji (UE)
2022/1288 z dnia 6 kwietnia 2022 r. uzupekniajace rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 w zakresie regulacyjnych standardéw tech-
nicznych okreslajacych szczegoty dotyczace tresci i sposobu prezentacji informa-
¢ji w odniesieniu do zasady ,nie czyn powaznych szkod”, okreslajacych tres¢,
metody i sposdb prezentacji informacji w odniesieniu do wskaznikéw zrownowa-
zonego rozwoju i niekorzystnych skutkow dla zréwnowazonego rozwoju, a takze
okreslajacych tresc i sposob prezentacji informacji w odniesieniu do promowania
aspektow srodowiskowych lub spotecznych i celow dotyczacych zréwnowazo-
nych inwestycji w dokumentach udostepnianych przed zawarciem umowy, na
stronach internetowych i w sprawozdaniach okresowych.
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Standard RTS zostal wprowadzony 6 kwietnia 2022 r. i doprecyzowuje tres¢,
metody i prezentacje informacji zwigzanych ze wskaznikami zréwnowazone-
go rozwoju, produktami promujacymi aspekt srodowiskowy i/lub spoteczny
oraz produktami majacymi na celu inwestycje zréwnowazone — rozporzadze-
nie 2022/1288-RTS, 2022 (Rocka i Mysliwiec, 2023). Rozporzadzenie delegowa-
ne okresla dokladna tres¢, metodologie i prezentacje ujawnianych informagji,
poprawiajac w ten sposob ich jakos¢ i pordwnywalnos¢ (KNF, 2022). Instytucje
finansowe zostaty zobligowane do wdrozenia Regulatory Technical Standard
od stycznia 2023 r. Tekst rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2022/1288
z dnia 6 kwietnia 2022 r. uzupeiniajacego rozporzadzenie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 2019/2088 zostal opublikowany w Dzienniku Urzedo-
wym Unii Europejskiej (L 196), s. 1-72, w dniu 25 lipca 2022 r. (rozporzadzenie
2022/1288).

Regulacja RTS stanowi wynik wspdtpracy trzech europejskich organéw
nadzoru: Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA), Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych oraz Pracowniczych Progra-
mow Emerytalnych (EIOPA). Ponadto jest ona pofaczeniem dwdch projektéw
regulacyjnych standardow technicznych —JC 2021 03 oraz JC 2021 50.

Akt delegowany, jakim jest RTS, reguluje nastepujace obszary ujawnien —
rozporzadzenie 2022/1288-RTS, 2022 (PWC, 2022):

m publikowanie podejscia do gléwnych niekorzystnych skutkéw dla zréw-
nowazonego rozwoju (ang. Principal Adverse Impacts, PAI), w tym listy
wskaznikow zréwnowazonego rozwoju,

B ujawnienia przedkontraktowe dotyczace oceny ryzyk dla zréwnowazonego
rozwoju na poziomie produktu,

B ujawnienia przedkontraktowe na poziomie produktu finansowego dla pro-
duktow promujacych aspekty ESG oraz dla produktow majacych na celu
zrownowazone inwestycje (tzw. light green products oraz dark green products),

m publikagja informacji dotyczacych produktéw zrownowazonych na stronie
internetowej.

Zatem zgodnie z RTS ujawnienia zostaty podzielone na: dotyczace oceny
ryzyk, ze wzgledu na produkt (produkt finansowy z art. 8 lub 9), a takze ze
wzgledu na miejsce publikacji informacji (dokumenty przekazywane przed
podpisaniem umowy, strona internetowa lub sprawozdanie okresowe). Stan-
dard RTS jest istotna regulacja w obszarze wsparcia zakresu i sposobu prezen-
tacji ujawnien wymaganych przepisami rozporzadzenia SFDR. Ze wzgledu na
szeroki wachlarz ujawnien z perspektywy banku komercyjnego jest to proces
wymagajacy duzego nakladu czasu i zaangazowania po stronie pracownikow
bankéw odpowiedzialnych za zebranie wymaganych danych. Ponadto wydaje
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si¢, iz forma ujawnien narzucona przez Standard RTS zmniejsza ryzyko green-
washingu oraz pozwala na obiektywna ocene zaangazowania w realizacje kwe-
stii sSrodowiskowych.

Obowiazek stosowania aktu delegowanego istnieje od 1 stycznia 2023 r.
Pierwsze oswiadczenia obejmujace PAI i wskazniki zréwnowazonego rozwo-
ju publikowane byty w terminie do 30 czerwca 2023 r. i dotyczyly pierwszego
okresu referencyjnego — od 1 stycznia 2022 r. do 31 grudnia 2022 r. Dla sekto-
ra bankowego wigzalo si¢ to z obowiagzkiem zbierania danych za rok 2022 na
potrzeby wymaganych ujawnien. W kolejnej czeSci monografii zostanie przed-
stawiony przyktad oswiadczenia zawierajacy wzory oraz tabele (wynikajace
z RTS) dotyczace ochrony srodowiska i przeciwdziatania zmianom klimatu.

4.3. Przyktady ujawnien klimatycznych zwigzanych z SFDR

Zatacznik do aktu delegowanego (RTS) zawiera wzor oswiadczenia dotyczacego
gléwnych niekorzystnych skutkéw dla zréwnowazonego rozwoju. Na potrzeby
zalacznika zastosowano wzory odnoszace sie do emisji gazéw cieplarnianych,
sladu weglowego, intensywnosci emisji gazéw cieplarnianych w przypadku
spotek, w ktére dokonano inwestycji, intensywnosci emisji gazow cieplarnia-
nych panstw oraz nieefektywnych nieruchomosci. Ponizej przedstawiono wzo-
ry w zakresie emisji gazéw cieplarnianych (1) oraz sladu weglowego (2).

zi: ( biezqca wartos¢ inwestycji )

~ wartos¢ przed. spotki, w ktorej dokonano inwestycji o 1)

X emisje gazow cieplarnianych z zakresu (x) spétki, w ktérej dokonano inwestycji (i))

Z < biezgca wartos¢ inwestycji )

wartos¢ przed. spotki, w ktdrej dokonano inwestycji

)

emisje gazéw cieplarnianych zakresu 1,2 i 3 spotki, w ktdre dokonano inwestycji

biezqca wartos¢ wszystkich inwestycji

Na potrzeby powyzszych wzoréw zastosowano w rozporzadzeniu nastepu-
jace definicje:

1) ,biezaca wartos¢ inwestycji” oznacza wyrazona w EUR warto$¢ inwestycji
dokonanej przez uczestnika rynku finansowego w spdtke, w ktdrej dokona-
no inwestycji;

2) ,wartosc¢ przedsigbiorstwa” oznacza wyliczong na koniec roku podatkowe-
go sume kapitalizacji rynkowej dla akgji zwyktych, kapitalizacji rynkowej
dla akcji uprzywilejowanych oraz wartosci ksiegowej catkowitego zadluze-
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nia i udzialéw niekontrolujacych bez odliczenia srodkow pienieznych lub
ich ekwiwalentow;

3) ,biezaca wartos¢ wszystkich inwestycji” oznacza wyrazona w min EUR
wartos$¢ wszystkich inwestycji dokonanych przez uczestnika rynku finan-
sowego.

Wzor odwiadczenia dotyczacego gldéwnych niekorzystnych skutkow decyzji
inwestycyjnych dla czynnikow zrownowazonego rozwoju zostal przedstawio-
ny w tabeli 1 w zatgczniku nr 1 do rozporzadzenia RTS (tab. 4.1). W tabeli 4.2
z tego samego zalacznika przedstawiono dodatkowe wskazniki dotyczace kli-
matu i inne wskazniki sSrodowiskowe.

W tabelach 4.1 i 4.2 przedstawiono wskazniki dotyczace klimatu i inne
wskazniki sSrodowiskowe w zakresie gtéwnych niekorzystnych skutkow decyzji
inwestycyjnych dla czynnikéw zréwnowazonego rozwoju. Grupa tych wskazni-
kéw, obok pozostatych, np. dotyczacych kwestii spolecznych i pracowniczych,
kwestii dotyczacych poszanowania praw czlowieka oraz przeciwdziatania ko-
rupgji, stanowi najliczniejszy zestaw czynnikow zrownowazonego rozwoju.

Tabela 4.1. Wskazniki dotyczace klimatu i inne wskazniki srodowiskowe w o$wiadczeniu
dotyczacym gtéwnych niekorzystnych skutkow decyzji inwestycyjnych dla czynnikow
zréwWnowazonego rozwoju

Wskazniki majace zastosowanie do inwestycji w spotki, w ktore dokonano inwestycji

Wskaznik niekorzystnych skutkow .
- 2 . g Jednostka miary
dla czynnikow zrownowazonego rozwoju
1 2 3
Emisje gazéw |1. Emisje gazéw Emisje gazéw cieplarnianych z zakresu 1
cieplarnianych cieplarnianych Emisje gazoéw cieplarnianych z zakresu 2
Emisje gazéw cieplarnianych z zakresu 3
Calkowite emisje gazdw cieplarnianych
2. Slad weglowy Slad weglowy
3. Intensywnos¢ emisji Intensywnosc¢ emisji gazéw cieplarnianych
gazow cieplarnianych w przypadku spétek, w ktére dokonano
w przypadku spotek, inwestycji
w ktdre dokonano
inwestycji
4. Ekspozydja z tytulu Udzial inwestycji dokonanych
przedsiebiorstw w przedsiebiorstwa dziatajace w sektorze paliw
dziatajacych w sektorze | kopalnych
paliw kopalnych
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Tabela 4.1, cd.
1 2 3
5. Udziat zuzytej Udziat energii ze zrodet nieodnawialnych
i wyprodukowanej zuzytej i wyprodukowanej przez spotki,
energii ze zrodet w ktdre dokonano inwestycji, w stosunku
nieodnawialnych do zasobow energii ze zrédet odnawialnych,
wyrazony jako odsetek zasobow energii ogdtem
6. Intensywno$¢ zuzycia Zuzycie energii wyrazone w GWh na kazdy
energii przypadajacana |milion EUR wygenerowany w ramach
dany sektor o znacznym | przychoddéw spdtek, w ktére dokonano
oddzialywaniu na klimat |inwestycji, przypadajace na dany sektor
o znacznym oddzialywaniu na klimat
Réznorodnosé¢ | 7. Dziatania majace Udzial inwestycji dokonanych w sp6tki
biologiczna niekorzystny wplyw posiadajace obiekty/prowadzace dziatalnos¢
na obszary wrazliwe na obszarach wrazliwych pod wzgledem
pod wzgledem bioréznorodnosci lub w poblizu takich
bioréznorodnosci obszarow, w przypadku gdy dziatalnos¢ takich
spotek ma niekorzystny wptyw na te obszary
Woda 8. Emisje do wody Tony emisji do wody generowanych przez
spotki, w ktore dokonano inwestycji, na
kazdy zainwestowany milion EUR, wskaznik
wyrazony jako srednia wazona
Odpady 9. Wskaznik odpadéw Tony odpadéw niebezpiecznych i odpadow
niebezpiecznych promieniotworczych generowanych przez
i odpadow spotki, w ktére dokonano inwestycji, na
promieniotwdrczych kazdy zainwestowany milion EUR, wskaznik

wyrazony jako $rednia wazona

Wskazniki majace zastosowanie do inwestycji w obligacje skarbowe

i obligacje emitowane na szczeblu ponadnarodowym

Kwestie

z zakresu
ochrony
srodowiska

10.

Intensywno$¢ emisji
gazow cieplarnianych

Intensywno$¢ emisji gazoéw cieplarnianych
w przypadku panstw, w ktorych obligacje
zainwestowano

Wskazniki majace zastosowani

e do inwestycji w nieruchomosci

Paliwa kopalne |11. Ekspozydja z tytutu Udzial inwestycji w nieruchomosci zwigzane
paliw kopalnych z wydobyciem, przechowywaniem,
w zwigzku transportem lub produkgja paliw kopalnych
z nieruchomosciami
Efektywnos¢ 12. Ekspozycja z tytutu Udziat inwestycji w nieruchomosci
energetyczna nieruchomosci nieefektywne energetycznie
nieefektywnych
energetycznie

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2022/1288
z dnia 6 kwietnia 2022 r.
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Tabela 4.2. Dodatkowe wskazniki dotyczace klimatu i inne wskazniki srodowiskowe
w o$wiadczeniu dotyczacym gtéwnych niekorzystnych skutkéw decyzji inwestycyjnych
dla czynnikéw zréwnowazonego rozwoju

Wskazniki majace zastosowanie do inwestycji w spotki, w ktore dokonano inwestycji

Niekorzystny Niekorzystny skutek dla
skutek dla  |czynnikéw zrownowazonego .
. . . STt Jednostka miary
zrownowazonego | rozwoju (dane jakosciowe
rozwoju lub ilosciowe)
1 2 3
Emisje 1. Emisje zanieczyszczenn | Tony ekwiwalentu zanieczyszczen
nieorganicznych nieorganicznych na kazdy zainwestowany
milion EUR, wskaznik wyrazony jako $rednia
wazona
2. Emisje zanieczyszczen | Tony ekwiwalentu zanieczyszczen powietrza
powietrza na kazdy zainwestowany milion EUR,
wskaznik wyrazony jako $rednia wazona
3. Emisje substangji Tony ekwiwalentu substancji zubozajacych
zubozajacych warstwe | warstwe ozonowa na kazdy zainwestowany
0zonowa milion EUR, wskaznik wyrazony jako $rednia
wazona
4. Inwestycje w spotki Udziat inwestycji dokonanych w spotki
nierealizujace inicjatyw | nierealizujace inicjatyw na rzecz redukgji
na rzecz redukgji emisji | emisji dwutlenku wegla, ktérych celem jest
dwutlenku wegla dostosowanie si¢ do celdw porozumienia
paryskiego
Charakterystyka |5. Podzial zuzycia energii |Udzial energii ze Zrédet nieodnawialnych
energetyczna wedtug rodzaju wykorzystanej przez spotki, w ktore
nieodnawialnych zrédet | dokonano inwestycji, w podziale na
energii poszczegdlne nieodnawialne Zrédla energii
Woda, odpady 6. Ponowne uzycie 1. Srednia ilo$¢ wody zuzywana przez spétki,
i materiaty — i recykling wody w ktoére dokonano inwestycji (w metrach
emisje szesciennych) na kazdy milion EUR

przychodow tych spotek

2. Sredni wazony procentowy udziat wody
poddanej recyklingowi i ponownemu
uzyciu przez spotki, w ktore dokonano
inwestycji

7. Inwestycje w spotki

nieposiadajace polityki
dotyczacej gospodarki
wodnej

Udzial inwestycji dokonanych w spotki, ktore
nie posiadaja polityki dotyczacej gospodarki
wodnej

8. Ekspozycja z tytulu

obszaréw o znacznym
deficycie wody

Udzial inwestycji dokonanych w sp6tki, ktére
posiadaja obiekty zlokalizowane na obszarach
o znacznym deficycie wody i nie posiadaja
polityki dotyczacej gospodarki wodnej
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Tabela 4.2, cd.
1 2 3
9. Inwestycje w spotki Udziat inwestycji dokonanych w spétki,
produkujace chemikalia |ktdérych dzialalno$c¢ jest objeta dzialem 20.2
w zataczniku I do rozporzadzenia (WE)
nr 1893/2006
10. Degradacja gruntéw, Udzial inwestycji dokonanych w spoéiki,
pustynnienie, ktdrych dziatalnos¢ prowadzi do degradacji
uszczelnianie gleby gruntdw, pustynnienia lub uszczelniania gleby
11. Inwestycje w spotki Udziat inwestycji dokonanych w spotki
niestosujace niestosujace zrownowazonych praktyk lub
zréwnowazonych strategii rolniczych/praktyk lub strategii
praktyk rolniczych/ z zakresu zréwnowazonego gospodarowania
praktyk z zakresu gruntami
zréwnowazonego
gospodarowania
gruntami
12. Inwestycje w spotki Udziat inwestycji dokonanych w spotki
niestosujace niestosujgce zréwnowazonych praktyk lub
zréwnowazonych strategii w dziedzinie mérz i oceanow
praktyk w dziedzinie
morz i oceandw
13. Wskaznik odpadow Tony niepoddawanych recyklingowi
niepoddawanych odpadoéw generowanych przez spotki,
recyklingowi w ktére dokonano inwestydji, na kazdy
zainwestowany milion EUR, wskaznik
wyrazony jako srednia wazona
14. Gatunki naturalne 1. Udziat inwestycji dokonanych w spdétki,
i obszary chronione ktorych dziatalno$¢ ma wptyw na gatunki
zagrozone
2. Udziat inwestycji dokonanych w spétki,
ktore nie posiadaja polityki ochrony
bioréznorodnosci obejmujacej operacyjne
miejsca prowadzenia dziatalnosci
posiadane, dzierzawione lub zarzadzane
na obszarze chronionym lub na obszarze
o wysokiej bioréznorodnosci poza
obszarami chronionymi, lub znajdujace sie
w sgsiedztwie tego typu obszaréw
15. Wylesianie Udzial inwestycji dokonanych w spotki,
ktdre nie posiadajg polityki zapobiegania
wylesianiu
Ekologiczne 16. Udziat papieréw Udziat w inwestycjach papierow
papiery wartosciowych wartosciowych niewyemitowanych na
wartosciowe niewyemitowanychna | podstawie przepisoéw Unii dotyczacych
podstawie obligacji zrownowazonych srodowiskowo
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przepiséw Unii
dotyczacych obligacji
zréwnowazonych
$rodowiskowo

Wskazniki majace zastosowanie do inwestycji w obligacje skarbowe
i obligacje emitowane na szczeblu ponadnarodowym

Ekologiczne 17. Udzial papieréw Udziat w inwestycjach papierow
papiery wartosciowych wartosciowych niewyemitowanych
wartosciowe niewyemitowanych na podstawie przepiséw Unii dotyczacych
na podstawie obligacji zrownowazonych srodowiskowo
przepiséw Unii
dotyczacych obligacji
zréwnowazonych
$rodowiskowo
Wskazniki majace zastosowanie do inwestycji w nieruchomosci

Emisje gazéw
cieplarnianych

18. Emisje gazéw
cieplarnianych

1. Emisje gazow cieplarnianych zakresu 1, 2
oraz 3 generowane przez nieruchomos¢

2. Catkowite emisje gazow cieplarnianych
generowane przez nieruchomosci

Zuzycie energii

19. Intensywno$¢ zuzycia

Zuzycie energii wyrazone w GWh

energii w przypadku posiadanych nieruchomosci na
metr kwadratowy
Odpady 20. Wytwarzanie Udziat nieruchomosci niewyposazonych

odpadéw w wyniku
prowadzonych operacji

w instalacje do sortowania odpadow
i nieobjete umowa dotyczaca odzysku
lub recyklingu odpaddéw

Zuzycie zasobow

21. Zuzycie surowcow
w przypadku nowych
budynkéw lub
wazniejszych renowacji

Udziat surowcow budowlanych (z wyjatkiem
materiatéw z odzysku lub recyklingu lub
materiatdéw pochodzenia biologicznego)

w stosunku do calkowitej masy materiatéw
budowlanych zastosowanych w nowych
budynkach i wazniejszych renowacjach

Réznorodnosé
biologiczna

22. Udzial gruntow

sztucznych

Udziat powierzchni nieporosnietej
roslinnoscia (powierzchnie, na ktérych nie
wystepuje roslinnos¢ gruntowa ani roglinnosé
na dachach, tarasach i $cianach) w stosunku
do acznej powierzchni zajmowanej przez

wszystkie nieruchomosci

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2022/1288
z dnia 6 kwietnia 2022 r.

W tabeli 4.1 przedstawiono zestaw 12 wskaznikéw szczegdtowych doty-
czacych klimatu oraz pozostatych wskaznikéw srodowiskowych, natomiast
tabela 4.2 to zbidr 22 wskaznikéw szczegdtowych. Mozna zauwazyg¢, iz gtow-
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ne oraz pozostale wskazniki dotyczace klimatu i inne wskazniki srodowiskowe
w oswiadczeniu odnoszace sie do gtownych niekorzystnych skutkéw decyzji
inwestycyjnych dla czynnikéw zréwnowazonego rozwoju (tab. 4.1 oraz 4.2) zo-
staty podzielone na trzy gtéwne grupy:

m  wskazniki majgce zastosowanie do inwestycji w spdtki, w ktoére dokonano
inwestydji;

m  wskazniki majace zastosowanie do inwestycji w obligacje skarbowe i obliga-
cje emitowane na szczeblu ponadnarodowym;

m  wskazniki majace zastosowanie do inwestycji w nieruchomosci.

Emisje gazoéw cieplarnianych w grupie wskazniki majace zastosowanie do
inwestycji w spolki, w ktore dokonano inwestycji dla tabeli 1, to najliczniejszy
zestaw wskaznikow szczegotowych — 6. Z kolei w tabeli 2 najliczniejszy ze-
staw wskaznikow szczegolowych to zestaw: woda, odpady i materiaty — emisje
w analogicznej grupie obejmuje 10 wskaznikow szczegotowych.

Jak wskazano w tekscie rozporzadzenia SFDR, uwzglednianie czynnikéw
zrOwnowazonego rozwoju w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych

Zgodne
z taksonomia
#1 Zgodne #1A Zréwnowazone
z aspektem | ) e
$rodowiskowym/ N nne inwestycje
spofecznym srodowiskowe
#1B Inne
o charakterystyce
Inwestycje Srodowiskowej/ L Spoteczne
#2 Inne spotecznej

Oznaczenia zastosowane na rysunku 4.1 definiowane sg jako:

#1 Zgodne z aspektem srodowiskowym/spolecznym — obejmuje inwestycje w produkt finan-
sowy wykorzystywane do osiagniecia charakterystyki srodowiskowej lub spolecznej promowanej
przez produkt finansowy.

#2 Inne — obejmuje pozostate inwestycje dokonane w ramach produktu finansowego, ktére nie
sq zgodne z aspektami srodowiskowymi lub spolecznymi ani nie kwalifikujq si¢ jako zréwnowa-
zone inwestycje.

Jesli produkt finansowy dokonat zréwnowazonych inwestycji:

#1A Zréwnowazone — obejmuje inwestycje zrdwnowazone srodowiskowo i spotecznie.

#1B Inne o charakterystyce sSrodowiskowej/spolecznej — obejmuje inwestycje zgodne z cecha-
mi srodowiskowymi lub spotecznymi, ktére nie kwalifikuja sie jako inwestycje zréwnowazone.

Rysunek 4.1. Alokacja aktywoéw dla produktu promujacego aspekt srodowiskowy/spoteczny
Zrédlo: zataeznik nr 2 do rozporzadzenia 2022/1288, RTS.
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i procesie doradztwa inwestycyjnego moze przynies¢ szereg korzysci wykracza-
jacych poza rynki finansowe. Moze to implikowa¢ wzrost odpornosci gospo-
darki realnej oraz stabilnosci catego systemu finansowego. W taki sposob moze
ostatecznie wptynac¢ na profil ryzyka i zwrotu z tytutu produktow finansowych.
Stad tez tak istotne jest, aby uczestnicy rynku finansowego oraz doradcy finan-
sowi podawali rzetelne informacje konieczne do umozliwienia inwestorom kon-
cowym podejmowania $wiadomych decyzji inwestycyjnych. Na rysunku 4.1,
zgodnie z zalacznikiem nr 2 stanowiacym wzdr informacji ujawnianych przed
zawarciem umowy dla produktéw finansowych (o ktérych mowa w art. 8 ust. 1,
2i2arozporzadzenia (UE) 2019/2088 i w art. 6 akapit pierwszy rozporzadzenia
(UE) 2020/852), przedstawiono sposéb alokacji aktywow dla danego produktu
finansowego.

4.4, Wytyczne Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego
dla sektora bankowego w zakresie zrownowazonego
finansowania

W obszarze zréwnowazonego finansowania, ze szczegdlnym uwzglednieniem
aspektow srodowiskowych, réwniez Europejski Urzad ds. Nadzoru Banko-
wego (European Banking Authority, EBA) przygotowat szereg dziatan. Wyni-
kiem jego zintensyfikowanych dziatart w tym zakresie jest szereg wytycznych
dla bankow z krajow Unii Europejskiej, ktore odnosza si¢ do kwestii ESG. Jako
przyklad mozna wskaza¢ opublikowane w maju 2020 r. wytyczne dotyczace
udzielania i monitorowania kredytow (Stefaniak, 2020). EBA wskazuje w nich
m.in., ze banki powinny oceniac ekspozycje kredytobiorcy na czynniki srodowi-
skowe, spoteczne i zwigzane z zarzadzaniem, w tym przede wszystkim czynni-
ki sSrodowiskowe oraz oddzialywanie na zmianeg klimatu.

W ramach realizacji mandatéw powierzonych jej przez Komisje Europej-
ska w 2019 r. EBA opracowata pierwszy plan dziatania dotyczacy zrownowa-
zonego finansowania, ktdry zostat zastapiony w grudniu 2022 r. mapa drogo-
wa EBA w zakresie zrownowazonego finansowania (Rocka i Mysliwiec, 2023).
19 grudnia 2022 r. EBA opublikowata plan dziataii w zakresie zréwnowazonych
finanséw The EBA Roadmap on sustainable finance przedstawiajacy cele w obsza-
rze ESG, umocowania w regulacjach europejskich uprawniajace EBA do podje-
cia konkretnych dziatant oraz mape drogowaq przysztych prac w obszarze zréw-
nowazonych finanséw i zarzadzania ryzykiem ESG. Uwzgledniono miedzy
innymi rozszerzenie ujawnient ESG filaru III na pozostale cele srodowiskowe,
klimatyczne testy warunkow skrajnych, opracowanie wytycznych dotyczacych
identyfikacji, pomiaru, zarzadzania i monitorowania ryzyk ESG, jak réwniez
sprawozdawczos¢ nadzorcza w zakresie ESG.



70 4. Ujawnienia informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem...

Zaktualizowany dokument wyjasnia sekwencyjnie i calosciowo podejscie
EBA na najblizsze 3 lata do wilaczenia kwestii ESG w ramy systemu bankowe-
go oraz wspierania wysitkow UE w dziataniach na rzecz przej$cia na bardziej
zrownowazona gospodarke. Plan dziatart EBA skupia sie na o$miu kluczowych
obszarach (na podst. PWC, 2023):

1. Transparentnos¢ i ujawnienia, w tym:

a) Filar III — przygotowanie wzoréw ujawnien dotyczacych ryzyk ESG.
Kontynuacja wspotpracy z odpowiednimi organami europejskimi i mie-
dzynarodowymi, jak np. BCBS, Europejska Grupa Doradcza ds. Spra-
wozdawczosci Finansowej (EFRAG), Rada Miedzynarodowych Stan-
dardéw Zréwnowazonego Rozwoju (ISSB) i NGFS, w celu zapewnienia
spojnosci inicjatyw w obszarze ujawniania danych ESG.

b) SFDR - publikacja corocznych sprawozdan dotyczacych zakresu dobro-
wolnego ujawniania gléwnych negatywnych skutkéw na mocy art. 18
SFDR.

c) Taksonomia — wsparcie techniczne na rzecz Komisji Europejskiej w celu
zapewnienia wspolnego, jednolitego i spojnego ujawniania informacji na
poziomie podmiotu na mocy art. 8 taksonomii. Wsparcie na rzecz Ko-
misji Europejskiej w zakresie rozszerzenia KPI okreslonych w rozporza-
dzeniu delegowanym Komisji na pozostate cele sSrodowiskowe okreslone
w art. 9 taksonomii.

d) Ujawniania danych z zakresu sekurytyzagji. Finalizacja RTS, ktdre ujedno-
lica informacje ujawniane przez inicjatora sekurytyzacji STS na temat nie-
korzystnego wptywu aktywdéw finansowanych przez sekurytyzowane eks-
pozycje na klimat, jak rdowniez inne czynniki zréwnowazonego rozwoju.

2. Zarzadzanie ryzykiem i nadzor, w tym:
Podejmowanie dziatan majacych na celu zapewnienie odpowiedniego
uwzglednienia czynnikéw i ryzyk ESG w ramach zarzadzania ryzykiem
w instytucjach i w ich nadzorze, w szczegolnosci poprzez Wytyczne dla insty-
tucji w sprawie zarzadzania ryzykiem ESG oraz dalsza rewizje Wytycznych
w sprawie procesu przegladu i oceny nadzorczej (SREP).
W odniesieniu do rewizji CRR i CRD praca nad publikacjg wytycznych do-
tyczacych identyfikacji, pomiaru, zarzadzania i monitorowania ryzyka ESG.
Wytyczne obejmowacd beda wymogi dotyczace plandéw przejsciowych insty-
tucji oraz uwzglednienia aspektéw ESG w wewnetrznych testach warun-
kow skrajnych.

3. Ostroznosciowe podejscie do ekspozycji, w tym:
Na podstawie mandatow udzielonych na podstawie CRR i IFR poddanie
ocenie, czy uzasadnione bedzie wprowadzenie zmian w istniejacym ostroz-
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nosciowym traktowaniu ekspozycji w celu uwzglednienia kwestii Srodowi-
skowych i spotecznych.

4. Testy warunkoéw skrajnych, w tym:

Wraz z proponowanymi zmianami w CRD, opracowanie przy wspodtpracy
z ESMA i EIOPA wspdlnych wytycznych dotyczacych nadzorczych testow
warunkow skrajnych ESG, poczawszy od ryzyka klimatycznego. Dodatko-
wo przygotowanie wraz ze wskazanymi powyzej ESMA, EIOPA i ECB do
przeprowadzenia jednorazowego wspdlnego testu warunkow skrajnych dla
calego sektora finansowego Unii Europejskiej.

5. Standardy i oznaczenia, w tym:

Opracowanie ekologicznych standardéw i etykiet oraz srodkéw majacych na
celu przeciwdziatanie pojawiajacym sie zagrozeniom, jak np. greenwashing.
W zakresie produktéw, w odniesieniu do ktérych regulacja jest rozwaza-
na, nalezy wskazac¢ m.in. zielona sekurytyzacje, zielone pozyczki detaliczne
i zielone kredyty hipoteczne, zréwnowazone kredyty i obligacje.

6. Greenwashing, w tym:

Publikacja raportéw, na podstawie ktérych Komisja Europejska dokona oce-
ny, czy ramy regulacyjne, w tym uprawnienia i obowiazki organéw nadzo-
ru, s odpowiednie dla przeciwdziatania zjawisku greenwashingu.

7. Sprawozdawczos¢ w zakresie nadzoru, w tym:

Opracowanie jednolitych wzorcéw sprawozdawczych poprzez ITS (Imple-
menting Technical Standards), ktére maja na celu raportowanie ekspozycji
instytucji finansowych na ryzyka ESG. W celu zapewnienia ogolnej spdjno-
$ci EBA opierac si¢ bedzie na ITS w zakresie ujawniania ryzyka ESG w ra-
mach filaru IIL.

8. Monitorowanie ryzyka ESG i zr6wnowazonego finansowania, w tym:
Implementacja systemu monitorowania ryzyk materialnych ESG. W pierw-
szej fazie system wykorzystywany bedzie jako narzedzie wewnetrzne.
W dalszej perspektywie rozwazane jest jego wykorzystanie do opracowania
ogolnodostepnego narzedzia.

Biorac pod uwage duza liczbe publikowanych przez EBA wytycznych
w ogole, nalezy sie spodziewad, ze tego typu obowiazkéw wprowadzanych do
praktyki nadzorczej bankow poprzez regulacje z obszaru soft law bedzie coraz
wiecej. Nalezy rowniez wskaza¢, iz tematyka regulacji EBA odnoszacych sie
do aspektéw srodowiskowych i klimatycznych jest podejmowana przez jesz-
cze stosunkowo niewielu autoréw. W tym miejscu mozna wskaza¢ na wybrane
opracowania odnoszace si¢ do tej tematyki (Niedzidtka, 2021; Rocka i Mysli-
wiec, 2023; Stefaniak, 2020; Smoleniska, 2023).



Sprawozdawczosc¢ korporacyjna
w zakresie zrownowazonego rozwoju

5.1. Regulacja CSRD
(Corporate Sustainability Reporting Directive)

Regulacje dotyczace sprawozdawczosci korporacyjnej sa istotnym elementem
systemu ujawnien wspierajacych ukierunkowanie przeptywu kapitatu do inwe-
stycji zrownowazonych w ramach zrownowazonych finanséw. Maja za zadanie
wspiera¢ przejrzystos¢ rynku kapitalowego oraz przyjmowanie dtugotermino-
wego podejscia w prowadzonej przez jednostki dziatalnosci finansowej i gospo-
darczej na drodze realizacji celéw neutralnosci klimatycznej. Powyzsze wymaga
dostepu do istotnych, poréwnywalnych i wiarygodnych informacji o dziatalnosci
jednostek.

Omowiona w poprzednim rozdziale regulacja SFDR (wprowadzona rozpo-
rzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088) dotyczy uczestni-
kéw rynku finansowego i doradcéw finansowych, stawiajac wymogi w odnie-
sieniu do ujawnien informacji na temat zréwnowazonego rozwoju inwestorom
koncowym i wiascicielom aktywdéw. Rownolegle, rowniez dla sektora niefinanso-
wego, wprowadzone zostaly wymogi odnosnie do ujawnien dotyczacych zrow-
nowazonego rozwoju. Pierwszym krokiem ustanowienia tejze regulacji byta tzw.
regulacja NFRD (Non-Financial Reporting Directive) dotyczaca ujawnien infor-
madji niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci z 2014 r. (dyrekty-
wa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 r.
zmieniajgca dyrektywe 2013/34/UE). Dotyczyta ona duzych jednostek, bedacych
jednostkami interesu publicznego, z zatrudnieniem powyzej 500 pracownikow,
wskazujac na obowiagzek ujecia w sprawozdaniu z dziatalnosci oéwiadczenia na
temat informacji niefinansowych. Informacje niefinansowe rozumiane sg jako in-
formacje dotyczace kwestii srodowiskowych, spotecznych i pracowniczych, po-
szanowania praw czlowieka, przeciwdzialania korupgji i tapownictwu, w tym
opis stosowanych w tym zakresie polityk oraz publikacja niefinansowych kluczo-
wych wskaznikéw wynikéw zwiazanych z dana dziatalnoscia.
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Okres obowigzywania dyrektywy NFRD byl przedmiotem wielu analiz,
uwzgledniajacych odpowiedz firm na regulacje pod wzgledem zakresu i jakosci
ujawnien niefinansowych. Liczne badania empiryczne poréwnujace ujawnienia
po wdrozeniu NFRD dowiodty, ze firmy byty bardziej sktonne do zwigekszania
skali ujawnient w wymiarze jako$ciowym (opisowym, tzw. ujawnienia migkkie),
podczas gdy faktyczne, realne zmiany, potwierdzone spadkiem wskaznikéw
KPI, zachodzity wyraznie wolniej (Mio i in., 2020; Cordazzo i in., 2020). To za-
inicjowalo gtebsze badania nad zjawiskiem tzw. ESG decoupling (uznawanego
za odmiane greenwashingu — gdy mowa o raportowaniu ESG). ESG decoupling
to rozdzwigk pomiedzy tym, co firma komunikuje o swoich dziataniach $ro-
dowiskowych, spotecznych czy zarzadczych, a tym, co faktycznie realizuje
w tych obszarach (Delmas i Burbano, 2011; Marquis i in., 2016; Tashman i in.,
2019; Talpur i in., 2022). Zjawisko odnoszone jest takze do celowego dzialania
firm ukierunkowanego na pozytywna komunikacje swych dziatan, przy mini-
malizowaniu informacji o dzialaniach szkodliwych lub watpliwych. W takim
wymiarze decoupling moze by¢ strategia budowania pozytywnego obrazu fir-
my (impression management) oraz legitymizacji swoich dziatart w odpowiedzi na
presje interesariuszy (Hess, 2019; Cho i in., 2012; Larrinaga i in., 2002; Llena i in.,
2007). W konkluzjach z badan empirycznych znajdowaty sie tez wyrazne wska-
zania co do koniecznosci standaryzacji raportow dotyczacych zrownowazonego
rozwoju dla wypracowania wspolnego jezyka i stworzenia mozliwosci porow-
nywalnosci i weryfikacji (audytu) prezentowanych danych (Diouf i Boiral, 2017;
La Torre i in., 2020).

W odpowiedzi na potrzebe i uzasadnienie wdrozenia jednolitych standar-
dow raportowania ESG Komisja Europejska przyjeta nowa regulacje, tzw. CSRD
(Corporate Sustainability Reporting Directive) w dyrektywie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 2022/2464 z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie zmiany
rozporzadzenia (UE) nr 537/2014, dyrektywy 2004/109/WE, dyrektywy 2006/43/
WE oraz dyrektywy 2013/34/UE w odniesieniu do sprawozdawczosci przedsie-
biorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju. Regulacja CSRD odpowiada na
oczekiwania inwestoréw co do lepszej oceny ryzyka, a takze rosnacej swiadomo-
Sci finansowych konsekwengji ryzyka srodowiskowego (w szczego6lnosci zwigza-
nego z klimatem). Dyrektywa CSRD weszla w Zycie 5 stycznia 2023 r. i w pierw-
szej kolejnosci obowiazkowi raportowania zgodnie z regulacja podlegaja duze
przedsigbiorstwa (jednostki interesu publicznego), ktdre raportowaty wg NFRD
(pierwszy raport za rok 2024). W dalszej kolejnosci obowigzkiem raportowania
wg CSRD objete sa pozostate duze firmy (pierwszy raport za rok 2025) oraz mate
i srednie firmy notowane na rynkach gieldowych (pierwszy raport za rok 2026).
W uzasadnieniu regulacji czytamy, ze objecie obowigzkiem raportowania wg
CSRD matych i $rednich firm (LSME — Listed Small and Medium Sized Enter-
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prises) notowanych na rynkach regulowanych wynika z ich znacznego udziatu
w tych rynkach. Objecie obowigzkiem raportowania LSME zapewni uczestni-
kom rynku finansowego uwzglednienie papieréw wartosciowych emitowanych
przez LSMEs w swoich portfelach inwestycyjnych, poniewaz regulacja CSRD
zapewnia, ze LSMEs beda raportowac¢ informacje dotyczace zrownowazonego
rozwoju potrzebne uczestnikom rynku finansowego (zgodnie z pozostatymi ele-
mentami systemu regulacji zrownowazonych finansow).

Regulacja CSRD wprowadza szereg zmian do dyrektywy 2013/34/UE z dnia
26 czerwca 2013 r. dotyczacej rocznych sprawozdan finansowych. Artykut 1,
pkt 4 CSRD stanowi, ze w sprawozdaniu z dziatalnosci musza si¢ znalez¢ in-
formacje niezbedne ,, do zrozumienia wptywu jednostki na kwestie zwiazane ze
zréwnowazonym rozwojem oraz informacje niezbedne do zrozumienia, w jaki
sposob kwestie zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem wplywaja na rozwoj,
wyniki i sytuacje jednostki”. Wskazany jest takze zakres tych informagji, ktory
w odniesieniu do kwestii zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem powinien
obejmowac m.in. opis modelu biznesowego i strategii biznesowej jednostki, celow
dziatania, roli organow zarzadczych i nadzorczych, polityk i ryzyk jednostki, pre-
zentacje zestawu wskaznikdw istotnych w odniesieniu do ujawnianych informa-
qji. Regulacja CSRD wprowadza tzw. Europejskie Standardy Sprawozdawczosci
Zréwnowazonego Rozwoju, powszechnie okreslane akronimem ESRS (ang. Eu-
ropean Sustainability Reporting Standards). Przygotowanie tych standardow re-
gulator powierzyt Europejskiej Grupie Doradczej ds. Sprawozdawczosci Finanso-
wej, zwanej EFRAG (ang. European Financial Reporting Advisory Group), ktéra
jest ciatem niezaleznym, uwzgledniajacym wszystkie grupy interesu. Ustanawia
takze jednolity elektroniczny system raportowania sprawozdan z dziatalnosci.
W stowie wprowadzajacym regulacje CSRD zaznaczono, iz ESRS powinny po-
zostawac spdjne z pozostaltymi elementami systemu regulacji zréwnowazonych
finansow (w szczegdlnosci regulacjami dotyczacymi taksonomii). Powinny takze
pozostawac spdjne z juz stosowanymi standardami w odniesieniu do raporto-
wania zréwnowazonego rozwoju (w ramach wczesniej obowiazujacej regulacji
NFRD, np. GRI - Global Reporting Initiative, Globalng Inicjatywa Sprawozdaw-
czg czy Carbon Disclosure Standards Board lub CDP — Carbon Disclosure Project),
a takze wszelkimi standardami sprawozdawczosci opracowanymi pod patrona-
tem Fundacji Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowe;.
Regulacja CSRD postuluje rowniez harmonizacje ze standardami stosowanymi na
szczeblu globalnym poprzez wspolprace z Miedzynarodowq Rada ds. Standar-
dow Zréwnowazonego Rozwoju (ISSB). Istotng przestanka harmonizacji i inte-
gracji istniejacych juz standarddw jest dbato$¢ o ograniczenie ryzyka niespdjnych
wymogow w skali globalnej, ktore mogtyby negatywnie wptynac na transparent-
nos¢ i porownywalno$¢ prezentowanych informacji.
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5.2. Europejskie Standardy ESRS

Jak zostalo wspomniane, przedsiebiorstwa podlegajace dyrektywie CSRD beda
przygotowywaly raporty zréwnowazonego rozwoju wg ESRS (European Sus-
tainability Reporting Standards). Wytyczne w tym zakresie okreslone sqa w roz-
porzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2023/2772 z dnia 31 lipca 2023 r., uzu-
petiajacym dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE w odnie-
sieniu do standarddw sprawozdawczosci w zakresie zrdwnowazonego rozwoju.
Standardy te obowiazuja od 1 stycznia 2024 r.

Zgodnie z regulacja CSRD (art. 1, pkt 4 wprowadzajacym art. 19a w dyrek-
tywie 2013/34/UE) ESRS majq precyzowac, jakie informacje musza ujawniaé
przedsiebiorstwa w odniesieniu do szesciu celow $rodowiskowych (wskaza-
nych w regulacji taksonomicznej), a wiec:

1) lagodzenie zmian klimatu (w tym w odniesieniu do emisji gazéw cieplarnia-
nych w zakresie 1, 2 i 3 — tzw. emisje Scope 1, Scope 2 i Scope 3),

2) przystosowanie sie (adaptacji) do zmian klimatu,

3) ochrona wody i zasobéw morskich,

4) zuzycie zasoboéw oraz gospodarka w obiegu zamknietym,

5) zanieczyszczenia,

6) bioréznorodnosc i ekosystemy.

Powyzsze wypelnia rozumienie ujawnien dotyczacych kwestii srodowisko-
wych (E) w ramach czynnikéw ESG. Standardy ESRS maja takze odnosi¢ sie do
pozostatych czynnikow ESG. W odniesieniu do kwestii spotecznych (S) maja
one precyzowac informacje dotyczace m.in.:

1) roéwnego traktowania i rownych szans,
2) warunkow pracy,
3) poszanowania praw czlowieka.

Regulacja wskazuje takze, jakie informacje jednostki powinny ujawniac
w odniesieniu do czynnikdw zwiazanych z zarzadzaniem (G) (por. rys. 5.1).

W ramachrozporzadzenia delegowanego dotyczacego ESRS (rozporzadzenie
delegowane Komisji (UE) 2023/2772) zostaly przygotowane standardy, z ktérych
jednostki maja korzysta¢ podczas prowadzenia sprawozdawczosci w zakresie
zrownowazonego rozwoju. Regulacja sktada si¢ z zatacznikdw. Zatacznik 1 za-
wiera opis rodziny standardéw ESRS (por. rys. 5.2) i wyjasnia ich kategorie,
w podziale na standardy przekrojowe, tematyczne i sektorowe. Standardy prze-
krojowe i tematyczne maja zastosowanie do wszystkich jednostek, bez wzgledu
na sektor, w ktérym jednostki te prowadza dziatalnos¢ gospodarcza. Standardy
przekrojowe (ESRS 1 i ESRS 2) majq wymiar ogolny i reguluja kwestie wspolne
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Zakres ujawnien w ramach dyrektywy CSRD
(daleko idace doprecyzowanie zakresu raportowanych informacji)

KWESTIE SRODOWISKOWE
(E)

KWESTIE SPOLECZNE
(S)

KWESTIE ZARZADCZE
(6)

Zapobieganie zmianom
klimatu

Adaptacja do zmian klimatu
Zasoby wodne i morskie

Wykorzystanie zasobow
i gospodarka o obiegu
zamknietym

Zanieczyszczenia

Roéwne mozliwosci zawodowe

Warunki pracy, w tym
ptacowe

Respektowanie praw
cztowieka, podstawowych
wolnosci i zasad
demokratycznych

Rola zarzadu i rady
nadzorczej i ich sktad

Etyka i kultura korporacyjna
(w tym antykorupcyjna)

Polityczne zaangazowanie
i lobbing

Relacje biznesowe

Systemy kontroli

wewnetrznej oraz

Ochrona bioréznorodnosci . )
zarzadzanie ryzykiem

i ekosystemow

(zakres odpowiadajacy
szesciu taksonomicznym
celom sSrodowiskowym na
drodze do neutralnosci
klimatycznej)

Rysunek 5.1. Zakres ujawnianych informacji w sprawozdawczosci korporacyjnej wedtug
regulacji CSRD i przedmiot standardéw ESRS

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie dyrektywy CSRD.

dla standardow tematycznych i sektorowych, tj. np. definicje czy wymogi ogol-
ne dotyczace prezentowania i ujawniania informacji przez jednostke. Odrebna
grupe stanowia standardy tematyczne. Obejmuja one facznie 10 standardow:
pie¢ srodowiskowych (E), cztery spoteczne (S) i jeden dotyczacy czynnikéw
tadu korporacyjnego (G). Pig¢ standardow srodowiskowych dotyczy kwestii
srodowiskowych (E), zdefiniowanych podobnie jak taksonomiczne cele srodo-
wiskowe (klimat — ESRS E1, zanieczyszczenia — ESRS E2, zasoby wodne i mor-
skie — ESRS E3, bior6znorodnos¢ i ekosystemy — ESRS 4 oraz zuzycie zasobow
i gospodarka o obiegu zamknietym — ESRS E5). W odniesieniu do czynnikow
spotecznych (S) standardy zawierajg cztery elementy — zatrudnienie — ESRS S1,
pracownicy w faricuchu wartosci — ESRS S2, otoczenie spoteczne — ESRS S3 oraz
konsumenci i uzytkownicy koncowi — ESRS S4. Standardy uzupelnia ESRS G1
(praktyki biznesowe / prowadzenie dziatalnosci gospodarczej), odnoszac sie do
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czynnikow tadu korporacyjnego (G). Standardy sektorowe dotycza natomiast
istotnosci oddzialywania oraz istotnosci finansowej (ryzyka i mozliwosci finan-
sowych jednostki zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem) z perspektywy
konkretnego sektora, w ktérym jednostka prowadzi dziatalnos¢ (tzw. perspek-
tywa podwdjnej istotnosci).

STANDARDY PRZEKROJOWE
ESRS 1 Ogdlne zasady ESRS 2 Ujawnienia ogdlne
STANDARDY TEMATYCZNE
E - SRODOWISKOWE S - SPOLECZNE G -tAD
KORPORACYIJNY
ESRS E1 Zmiany klimatu ESRS S1 Zatrudnienie

ESRS G1 Praktyki
ESRS E2 Zanieczyszczenia ESRS S2 Pracownicy biznesowe

w tancuchu wartosci
ESRS E3 Zasoby wodne

i morskie ESRS S3 Otoczenie
spoteczne

ESRS E4 Bioréznorodnos¢

i ekosystemy ESRS S4 Konsumenci

i uzytkownicy koncowi
ESRS E5 Zuzycie zasobdow

i gospodarka o obiegu
zamknietym

Rysunek 5.2. Rodzina standardow ESRS

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2023/2772.

Wymogiem prezentacji informacji na temat zréwnowazonego rozwoju jed-
nostki jest tzw. perspektywa podwajnej istotnosci (double materiality perspective).
Ocena istotnosci ma na celu pomoc jednostce zidentyfikowac¢ oddzialywanie,
ryzyko i mozliwosci zwigzane ze zrownowazonym rozwojem. Raportowanie
zrownowazonego rozwoju z uwzglednieniem perspektywy podwdjnej istot-
nosci bylo juz wymagane w regulacji NFRD, w odniesieniu do raportowania
informacji dotyczacych zmian klimatycznych (Guidelines on non-financial
reporting ..., 2019/C 209/01, zob. rowniez Shami, 2023; Adams i in., 2021).
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Perspektywa podwdjnej istotnosci wymaga uwzglednienia dwoch jej wy-
miardw — tzw. istotnosci oddziatywania (wptywu, ang. impact materiality) oraz
istotnosci finansowej (financial materiality). Istotno$¢ oddziatywania (impact) od-
nosi sie do wptywu, jaki jednostka wywiera na ludzi lub srodowisko (w obrebie
wszystkich czynnikow ESG), biorac pod uwage dziatania operacyjne jednostki,
faricuch wartosci czy relacje biznesowe. Szczegdlna uwage zwraca si¢ na od-
dziatywania negatywne, w tym ich skale, zakres i ewentualny nieodwracalny
charakter. Podczas gdy istotno$¢ oddzialywania przyjmuje perspektywe wszel-
kich grup interesariuszy, istotnos¢ finansowa koncentruje si¢ gléwnie na per-
spektywie pierwotnych uzytkownikéw sprawozdan, ktérzy podejmuja decyzje
dotyczace zapewnienia jednostce zasobow, w szczegolnosci wyceny dokony-
wanej przez inwestoréw dla alokacji zasobow finansowych (Delgado-Ceballos
i in., 2023). Ujawniana w sprawozdaniu informacja jest istotna finansowo, gdy
wspiera podejmowanie decyzji przez uzytkownikéw tej informacji. Dotyczy to
ujawniania danych zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem, oddziatujacych
na mozliwosci rozwoju podmiotu, jego sytuacji finansowej, wynikow i przepty-
wow pienieznych, a takze mozliwosci pozyskania kapitatu (w tym kosztu tego
kapitatu). Ocenie podlegaja w szczegolnosci skutki finansowe ryzyka i mozli-
wosci wynikajace z zaleznosci od zasobow naturalnych, ludzkich i spotecznych.
Przeprowadzajac oceng istotnosci, jednostka powinna kierowac si¢ okreslonymi
w regulacji ESRS kwestiami ujetymi w wykazie tabelarycznym (Dodatek A —
Wymogi dotyczace stosowania, stanowiacy integralng czes¢ ESRS 1).

Standardy ESRS stanowia relatywnie obszerny i szczegoélowy zakres regu-
lacji, do ktérych podmioty musza dostosowac sie¢ w do$¢ krotkim okresie. Dla
uzupelnienia i lepszego zrozumienia regulacji EFRAG na swojej stronie publi-
kuje liczne opracowania ulatwiajace poznanie zakresu i specyfiki poszczegol-
nych standardow przekrojowych i tematycznych'. Aktualnie trwaja prace nad
przygotowaniem i konsultacja standardow sektorowych (Sector Specific ESRS).
Odrebne standardy przygotowywane sa dla sektoréw paliwowego, energe-
tycznego, gornictwa, transportowego, rolniczego i produkcji Zywnosci oraz
tekstyliow i mody. Sa to sektory, ktére w najwigkszym stopniu przyczyniaja
sie¢ do wysokiej emisyjnosci gazoéw cieplarnianych i to wiasnie te sektory mu-
szg si¢ zmierzy¢ ze szczegdlnymi wyzwaniami w dazeniu do realizacji celow
srodowiskowych. EFRAG pracuje takze nad standardami raportowania dla no-
towanych malych i érednich firm (tzw. ESRS LSME), ktére maja wejs¢ w zy-
cie w styczniu 2026 r. i uwzglednia¢ konieczne uproszczenia dostosowane do
skali dziatania tych podmiotéw. Réwnolegle EFRAG pracuje nad standardami
dobrowolnymi dla firm nienotowanych na gietdzie (VSME ESRS — Voluntary

! https://www .efrag.org/lab6
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Sustainability Reporting Standard for non-listed SMEs). Standard ma na celu
wsparcie nie tylko realizacji celéw zrownowazonego rozwoju, ale i przygotowa-
nia informacji umozliwiajacej zaspokojenie potrzeb dawcow kapitalu oraz part-
neréw rynkowych podlegajacych regulacjom obowiazkowym (SFDR i CSRD).
Konsultacje standardu VSME trwaty do maja 2024 r., umozliwiajac podmiotom
sektora MSP zapoznanie si¢ z planowanym zakresem regulacji (np. Dobrowolne
ESRS...). Na polecenie Komisji Europejskiej EFRAG zaangazowany jest takze
w przygotowanie cyfrowej taksonomii dla ESRS, tzw. XBLR Taxonomy, na kto-
rej podstawie ESMA (European Securities and Market Authority) ma opracowac
draft RTS uwzgledniajacy raportowanie wg ESRS*. Powyzsze kierunki dziatan
jednoznacznie wskazuja na dazenie regulacji dotyczacych zréwnowazonych
finanséw do pelnej harmonizacji wymagan dotyczacych raportowania (CSRD
i SFDR) z regulacjami taksonomicznymi i ratingiem ESG.

5.3. Przyktad ujawnien dotyczacych klimatu wedtug ESRS E1

Standard ESRS E1 dotyczy ujawnien zwiazanych z tagodzeniem zmian klima-
tu i adaptacja do zmian klimatu. W ramach informacji dotyczacych fagodzenia
zmian klimatu wymaga sie, by jednostka przedstawila wklad wnoszony w pro-
ces ograniczania globalnych temperatur na Ziemi zgodnie z zalozeniami poro-
zumienia paryskiego w zakresie emisji gazéw cieplarnianych. W odniesieniu do
adaptacji zmian klimatu jednostka ujawnia natomiast proces przystosowywania
sie do rzeczywistych i oczekiwanych zmian klimatu, co wymaga uwzglednienia
roznych scenariuszy przebiegu procesu zmian globalnych temperatur. Zakres
ujawnien obejmuje przeszte, obecne i przyszte dzialania zwigzane z realizowa-
niem celéw porozumienia paryskiego, a takze planow, jakie jednostka ma w od-
niesieniu do tych celéw, biorac pod uwage strategie dziatania i model bizneso-
wy. Regulacja ESRS E1 formuluje kilka obszaréw wymogow informacyjnych.
Dotycza one:

m zachet motywacyjnych i strategii dziatania,
m zarzadzania oddzialywaniem, ryzykiem i mozliwo$ciami,
®m miernikoéw i celdw zwiazanych z tagodzeniem zmian klimatu.

W odniesieniu do zachet motywacyjnych standard wymaga ujawnienia, czy
iwjakisposdbjednostkataczy wynagrodzenia zarzadu z osiaganiem celéw neu-
tralnosci klimatycznej. Jest to jeden z kierunkéw dziatan wymuszajacy reorien-
tacje celow zarzadczych (i nosnikéw kreacji wartosci) na kwestie zwigzane ze
zrownowazonym rozwojem. W obrebie kwestii strategicznych jednostka ujaw-

% https://www.efrag.org/lab4
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nia natomiast plan transformacji na potrzeby tagodzenia zmian klimatu, a tak-
ze oddzialywanie, ryzyko i mozliwosci zwigzane ze zmianami klimatu, widzia-
ne z perspektywy podwdjnej istotnosci (wptywu i finansowej). Na rysunku 5.3
zobrazowano rozumienie podwojnej istotnosci w odniesieniu do kwestii kli-
matycznych, co bylo juz przedmiotem regulacji NFRD (i sformutowanych
w jej nastepstwie wytycznych dotyczacych ujawnien zwigzanych ze zmianami
klimatu). Jednostka ma wykazac nie tylko sposob, w jaki jej dziatania wptywa-
ja na klimat (z perspektywy réznych grup interesariuszy), ale takze sposdb,
w jaki klimat wplywa na dzialania jednostki, biorac pod uwage jej rozwdj,
sytuacje finansowa, wyniki czy dostep do zasobdéw (w tym zasobow kapitatu).

ISTOTNOSC FINANSOWA ISTOTNOSC ODDZIALYWANIA
wptyw zmian klimatycznych na rozwdj, wptyw dziatan przedsiebiorstwa na klimat,
dziatalnos¢, wyniki przedsiebiorstwa srodowisko, spoteczenstwo

bt — bt —

grupy zainteresowanych — interesariusze:
konsumenci, klienci, pracownicy,
inwestorzy, spoteczeristwo

podstawowa grupa zainteresowanych
INWESTORZY

Rysunek 5.3. Perspektywa podwojnej istotnosci w raportowaniu zmian klimatycznych

Zrédto: opracowanie wlasne.

Plan transformacji na potrzeby fagodzenia zmiany klimatu objasnia dzia-
fania strategiczne i zmiany w modelu biznesowym jednostki, podejmowane
dla ograniczenia globalnego ocieplenia i wsparcia osiagniecia celéw neutral-
nosci klimatycznej. Plan taki powinien obejmowac informacje dotyczace celow
redukcji emisji gazow cieplarnianych, dziatan na rzecz tagodzenia zmian kli-
matu, tzw. dzwignie dekarbonizacji, inwestycji i finansowania wspierajacego
dzialania przewidziane planem transformacji, a takze informacje o kluczowych
aktywach i produktach jednostki, charakteryzujacych sie duza intensywnoscia
emisji i energochtonnoscia.

Ujawnienia dotyczace istotnych oddziatywan, ryzyka i mozliwosci wprowa-
dzaja taksonomie ryzyka klimatycznego z perspektywy jednostki, rozrdzniajac
kategorie ryzyka fizycznego i ryzyka przejscia (rys. 5.4).
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RYZYKO KLIMATYCZNE

— T

FIZYCZNE PRZEJSCIA
/\ ryzyko indukowane
przez proces przejscia
OSTRE CHRONICZNE o
na zeroemisyjnosé
skutki nagtych, state zmiany klimatu i osiggniecie odpornosci
jednorazowo i zwiazane z tym klimatycznej
wystepujacych nastepstwa ) )
zdarzen ¢rodowiskowe = polityczne i prawne
= technologiczne
T T = rynkowe
| temperatura — wiatr — woda — gleba | => reputacyjne

Rysunek 5.4. Taksonomia ryzyka klimatycznego wedtug ESRS E1
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie ESRS E1 (EFRAG, 2023).

Ryzyko fizyczne zwigzane jest gtownie z oddzialywaniem zjawisk pogodo-
wych (temperatura, wiatr, woda), ale takze z bedacymi nastepstwem zmian kli-
matycznych zmianami na powierzchni Ziemi. Ryzyko fizyczne obejmuje ryzy-
ko ostre i chroniczne. Ryzyko ostre (acute risks) to nagle, intensywne zdarzenia
bedace skutkiem zmian klimatycznych. Sa to na przyktad skutki fal upatéw lub
mrozow, dzikie pozary, cyklony, huragany, burze, tornada, susze, nadmierna
wilgotno$¢ lub nadmierny opad deszczu, zwigzane z tym powodzie, osuwi-
ska ziemi czy lawiny bfotne. Ryzyko chroniczne (chronic risks, okreslane takze
ryzykiem statym) manifestuje si¢ natomiast permanentnymi zmianami. Sg to
na przyktad zmiany wzorcow pogody na Ziemi (w tym wystepowania obsza-
row suchych i wilgotnych), zmiany temperatury powietrza i wody, postepuja-
ce topnienie lodowcow i wiecznej zmarzliny, zakwaszenie oceandéw, zasolenie
stodkich wdd, podniesienie sie¢ poziomu wdéd morskich, erozja obszaréw nad-
brzeznych, degradacja, zasolenie i erozja gleb. W sprawozdaniu jednostka ma
przedstawic¢ oddziatywanie ryzyka fizycznego z perspektywy wlasnych opera-
qji oraz w catym tancuchu wartosci, identyfikujac zagrozenia zwigzane z ryzy-
kami fizycznymi, z uwzglednieniem réznych scenariuszy klimatycznych. Ma
takze oceni¢, w jakim stopniu posiadane aktywa oraz prowadzona dziatalno$¢
narazone s na skutki ryzyka fizycznego.

Standard definiuje rowniez kategorie ryzyka przejscia (tzw. transition risks),
ktore to ryzyka wynikaja z procesu przejscia na niskoemisyjna gospodarke.
Wyrdzniono cztery subkategorie ryzyka przejscia. Ryzyko polityczne i prawne
zwigzane jest np. z regulacjami dotyczacymi kwestii emisyjnosci, w tym obo-
wigzkéw sprawozdawczych. Ryzyko technologiczne taczy sie z koniecznoscia
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podejmowania inwestydji (i zwigzanych z nimi kosztéw) w zakresie przejscia na
niskoemisyjne technologie. Ryzyko rynkowe dotyczy mozliwej zmiany wzor-
cow zachowan konsumentow czy wyzszych kosztow surowcdw. Ryzyko utraty
reputacji odnosi si¢ natomiast do mozliwej oceny sektora ze strony konsumen-
tow czy pietnowania i penalizacji sektoréw o wysokiej emisyjnosci.

W obrebie informacji dotyczacych strategii jednostka zobowigzana jest tak-
ze do ujawnienia przyjetych polityk zwiazanych z fagodzeniem zmian klimatu
i adaptacjq do zmian klimatu, a takze dziatan i zasobow niezbednych dla reali-
zacji tych polityk.

Waznym elementem regulacji sa takze mierniki i cele zwiazane z tagodze-
niem zmian klimatu i adaptacja do nich. Regulacje te kreuja bowiem podstawy
stworzenia systemu poréwnywalnych i transparentnych kluczowych wskaz-
nikéw (KPIs), niezbednych do tworzenia efektywnego systemu ratingu ESG.
W obrebie miar i celéw regulacja wymaga opisania celéw zwigzanych z tago-
dzeniem zmian klimatu i podjetymi dziataniami adaptacyjnymi, a takze ujaw-
nienia informagji:

®m o zuzyciu energii i koszyku energetycznym, co obejmuje raportowanie ze-
stawu sprecyzowanych wskaznikéw (wzor tabeli okreslony jest w regulacji
ESRS E1, EFRAG, s. 24),

m dotyczacych emisji gazéw cieplarnianych w trzech zakresach (Scope 1,
Scope 2 oraz Scope 3) z wyznaczeniem celéw posrednich na lata 2025, 2030
oraz 2050,

®m o antycypowanych skutkach finansowych zwiazanych z ryzykiem klima-
tycznym oraz mozliwosciach zwiazanych z klimatem, na podstawie analizy
scenariuszowe;j.

W ramach informacji dotyczacych zuzycia energii i emisji jednostki zobowia-
zane sg ustala¢ konkretne wskazniki. Pierwszy to wskaznik energochtonnosci,
obliczany jako relacja catkowitego zuzycia energii (w MWh) do przychodow
netto (co dotyczy sektoréw o znacznym oddzialywaniu na klimat). Drugim jest
wskaznik intensywnosci emisji gazéw cieplarnianych, obliczany jako relacja
catkowitych emisji gazow cieplarnianych (ekwiwalentu dwutlenku wegla) do
przychodow netto.

Jednym z najwiekszych wyzwan dla podmiotéw raportujacych kwestie kli-
matyczne jest ustalenie emisji gazow cieplarnianych w trzech wymaganych za-
kresach. Zakres pierwszy (Scope 1) obejmuje informacje o wlasnych emisjach
(direct emissions). Sa to emisje wynikajace z prowadzonej dziatalnosci czy ge-
nerowane przez aktywa nalezace do jednostki (np. samochody). W zakresie
drugim (Scope 2) ujawnieniom podlegaja natomiast emisje posrednie zwigzane
z zakupiona energig elektryczna, cieplna, parowa, a takze systemem ogrzewania
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lub chlodzenia. Dodatkowo jednostki musza raportowac takze emisje zwigzane
z calym tancuchem wartosci — tzw. emisje zakresu trzeciego, rowniez bedace
emisjami posrednimi. Nalezy wykazac¢ emisje upstream, a wigc zwiazane z do-
stawami wszelkich produktow i ustug niezbednych do prowadzenia wiasnej
dziatalnosci operacyjnej jednostki (tzw. emisje ,,na bramie”). W ramach zakresu
trzeciego nalezy takze wykazac¢ wszelkie emisje downstream, zwigzane z dystry-
bucja produktéw i ustug oraz catym cyklem ich zycia (szerzej zob. Technical
Guidance..., s. 6).
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6.1. Sytuacja polskiego sektora bankowego w obliczu wyzwan
zielonej gospodarki

Jak juz zaznaczono w poprzednich rozdziatach, sektor bankowy ma donioste
znaczenie dla prawidfowego funkcjonowania wspotczesnych gospodarek. Zja-
wisko to mozna zaobserwowac zaréwno w ujeciu krajowym, jak i miedzynaro-
dowym. Polski sektor bankowy tworzony jest przez banki komercyjne (prowa-
dzace dziatalno$¢ w formie spétek akcyjnych), banki spétdzielcze oraz oddzialy
instytucji kredytowych. Na koniec pazdziernika 2023 r. dzialalno$¢ w Polsce
prowadzito (Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2023):

® 29 bankéw komercyjnych,
B 492 banki spotdzielcze,
m 34 oddzialy instytucji kredytowych i bankéw zagranicznych.

W tabeli 6.1 przedstawiono aktywa sektora bankowego wg danych UKNF
na koniec pazdziernika 2023 r. Laczna suma bilansowa sektora bankowego wy-
niosta blisko 3 bln PLN. Dominujaca pozycje aktywow polskiego sektora ban-
kowego stanowia banki komercyjne (90,6%). Podmioty te prowadza dziatalno$¢
w formie spotek akcyjnych (zgodnie z art. 12 ustawy — Prawo bankowe), a nie-
ktore z nich sa notowane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie'.
Jak zaznaczono w rozdziale 3, czg$¢ z nich znajdowata sie¢ w sktadzie indeksu
WIG-ESG. Sektor bankowy w indeksie WIG-ESG reprezentowany byl przez na-
stepujace instytucje*: Alior Bank S.A., Bank Handlowy w Warszawie S.A., Bank
Millenium S.A., Bank Polska Kasa Opieki S.A., BNP Paribas Bank Polska S.A.,

! Wedlug stanu na 30 grudnia 2023 r. banki prowadzace dzialalno$¢ operacyjna w formie spo-
ek akcyjnych notowanych na GPW: Alior Bank S.A., Bank Handlowy w Warszawie S.A., Bank
Millenium S.A., Bank Ochrony Srodowiska S.A., Banco Santander S.A., Bank Polska Kasa Opieki
S.A., BNP Paribas Bank S.A., ING Bank Slqski S.A., mBank S.A., Powszechna Kasa Oszczednosci
Bank Polski S.A., Santander Bank Polska S.A.

2 Wedlug stanu na 30 grudnia 2023 r.
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ING Bank Slaski S.A., mBank S.A., Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski
S.A., Santander Bank Polska S.A.

Tabela 6.1. Aktywa sektora bankowego na koniec pazdziernika 2023 r.

Suma bilansowa sektora bankowego | Suma bilansowa Zmiana Zmiana (r/r)
(w mld PLN) na X 2023 W miesiacu (w %)
Banki komercyjne 2 688,2 0,1 9,1
Banki spotdzielcze 202,5 2,6 8,8
Oddziaty instytucji kredytowych 76,9 -1,1 -3,9
Sektor bankowy tacznie 2967,6 1,6 8,7

Zrédto: na podstawie (UKNF, 2023).

Strukture podmiotowa (udziat w aktywach) sektora bankowego w Polsce
wg stanu na koniec pazdziernika 2023 r., z uwzglednieniem wymienionych ro-
dzajow instytucji, przedstawiono na rysunku 6.1. Z kolei zrédta pochodzenia
kapitatu w polskim sektorze bankowym (udzial w aktywach) przedstawiono na
rysunku 6.2.

2,60%
6,80%

90,60%

Banki komercyjne Banki spotdzielcze  m Oddziaty instytucji kredytowych

Rysunek 6.1. Struktura podmiotowa (udziat w aktywach) sektora bankowego w Polsce na X 2023 r.
Zrédro: (UKNE, 2023).

Na kolejnych rysunkach: 6.3 oraz 6.4 przedstawiono odpowiednio struktu-
re aktywow oraz pasywow sektora bankowego. W przypadku aktywow domi-
nujaca pozycje zajmuja udzielone kredyty i zaliczki, ktore stanowia blisko 53%
sumy bilansowej sektora. Na kolejnych miejscach znajduja si¢ instrumenty diuz-
ne (32%) oraz pozostate aktywa (15%).
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Rysunek 6.2. Pochodzenie kapitatu (udziat w aktywach) sektora bankowego w Polsce na X 2023 r.

Zrédto: (UKNF, 2023).

4456,15%

A 938,6;32%
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—

® Instrumenty dtuzne Kredyty i zaliczki = Pozostate aktywa

Rysunek 6.3. Struktura aktywow sektora bankowego (w mld PLN)
Zrédlo: (UKNF, 2023).

Na przestrzeni ostatnich dwdch lat kalendarzowych, tj. 2022 i 2023, pomimo
niekorzystnych czynnikéw zewnetrznych zwigzanych z pandemia COVID-19
oraz konfliktem militarnym ukrainsko-rosyjskim, polski sektor bankéow utrzy-
matl dodatni wynik finansowy netto. Wedlug danych UKNF wynik finansowy
netto na koniec pazdziernika 2023 r. wyniost 24,3 mld PLN. Wynik ten byt wyz-
szy o 14,4 mld PLN (+145,6% 1/r) od wyniku osiagnietego na koniec pazdzier-
nika 2022 r. i 0 3,1 mld wyzszy od wyniku osiggnietego na koniec wrzesnia
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Rysunek 6.4. Struktura pasywow sektora bankowego (w mld PLN)
Zrédto: (UKNE, 2023).

2023 r. (+14,6% m/m)>. W badanym okresie, tj. na X 2023 r., faczna strata wykaza-
na przez banki komercyjne wyniosta 6,3 mld PLN. Aktywa tych bankéw stano-
wily jedynie ok. 1,2% aktywow polskiego sektora bankowego. Pozostale banki
tworzace sektor wykazaty tacznie zysk w wysokosci 32,7 mld PLN. Ponadto
w badanym okresie udzial bankéw ze stratq wynosit:

m 1,2% portfela naleznosci od sektora niefinansowego w bankach komercyj-
nych i spétdzielczych,

m 0,4% portfela depozytéw sektora niefinansowego w bankach komercyjnych
i spotdzielczych.

W tym miejscu warto réwniez zaznaczy¢, iz na koniec pazdziernika
2023 r. wszystkie banki komercyjne spetnialy obowigzujaca norme ptynno-
éci krétkoterminowej — LCR (Liquidity Coverage Ratio). Srednia warto$¢ tego
wskaznika w sektorze na przestrzeni 2023 r. znajdowata si¢ powyzej wyma-
ganego minimum, czyli 100%. Ponadto w analizowanym okresie wspdtczyn-
nik LCR bankéw komercyjnych (bez bankow zrzeszajacych: Bank Polskiej
Spoldzielczosci S.A. oraz Spoétdzielcza Grupa Bankowa S.A.) wyniost 205%.
Z kolei srednia wartos¢ wskaznika stabilnego finansowania — NSFR (Net Stable
Funding Ratio) w sektorze bankéw komercyjnych (bez bankéw zrzeszajacych)
znajdowala si¢ powyzej wymaganej od 28 czerwca 2021 r. normy (100%). Na
koniec wrzesnia 2023 r. wskaznik NSFR (facznie) bankow komercyjnych wy-
niost 163%, natomiast wszystkie banki komercyjne spetniaty wymagana norme

* Analiza sytuacji finansowej sektora bankowego w Polsce na podstawie (UKNF, 2023).
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(100%). Wedtug danych NBP na koniec 2022 r. wskaznik aktywa sektora banko-
wego do PKB wynosit okoto 90%, przy czym w krajach UE i Europy Srodkowo-
-Wschodniej wyniést odpowiednio 274% i 97% (Narodowy Bank Polski, 2022).

Sektor bankowy w Polsce dysponuje wysokim potencjatem, aby realizowac
zadania zwigzane z zielona transformacja. Ze wzgledu na dominujacy udziat
w aktywach sektora bankowego wydaje sie iz szczegdlna rola w tym zakresie
przypada bankowosci komercyjnej. Okazuje si¢ jednak, iz bankowos¢ spot-
dzielcza rowniez w szerokim zakresie wpisuje si¢ w realizacje idei spolecznej
odpowiedzialnosci biznesu, w tym aspektow srodowiskowych. Zakres dziatan
bankéw komercyjnych i spotdzielczych zostat przedstawiony w kolejnym pod-
rozdziale opracowania.

6.2. Bankowos$¢ komercyjna w dziataniach na rzecz
zielonej gospodarki

Jak zaznaczono w poprzednim podrozdziale, banki komercyjna posiadaja domi-
nujacy udziat w aktywach sektora bankowego na przestrzeni ostatnich lat (NBP,
2023). Stanowia one gltéwne zrddlo finansowania gospodarki. Rola tego typu
instytucji finansowych w zakresie prawidlowego funkcjonowania jej wszystkich
branz jest trudna do przecenienia. Sq postrzegane jako jednostki interesu pu-
blicznego lub jednostki zaufania publicznego (public trust entities). Stad tez ban-
ki, swiadome cigzacej na nich odpowiedzialnosci, podejmuja szereg aktywnosci
w zakresie poszanowania naturalnych zasobéw przyrody oraz przeciwdziatania
negatywnym zmianom klimatycznym. Owa odpowiedzialnos¢ wynika zaréw-
no z obowiazujacych regulacji prawnych, jak i uwarunkowan konkurencyjnych
na rynku ustug finansowych. Banki w swoich deklaracjach strategicznych coraz
czesciej odwotujq sie do dziatan zwiazanych z odpowiedzialnoscia srodowisko-
w3 oraz jej postrzeganiem przez samg instytucje. Wpisanie ochrony srodowiska
i klimatu w misje banku oraz uwzglednienie ryzyka srodowiskowego w syste-
mie zarzadzania ryzykiem przynosi réwniez korzysci w wymiarze ekonomicz-
nym (Niedziotka, 2021, s. 178). Takie podejscie pozytywnie wptywa na jakosé
portfela, obniza ryzyko systemowe, redukuje koszty finansowania i w konse-
kwencji sprzyja wzrostowi wartosci banku.

W kontekscie szerokiego spektrum dziatan prosrodowiskowych realizowa-
nych przez banki oraz pamietajac o zasadniczej roli zysku w dziatalnosci komer-
cyjnej banku, mozna sklasyfikowac nastepujace rodzaje dziatan podejmowa-
nych przez banki w zakresie ochrony srodowiska i klimatu wedtug okreslonej
hierarchii (Zabawa, 2019). Hierarchiczna klasyfikacja tych czynnosci zostata
przedstawiona na rysunku 6.5.
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Rysunek 6.5. Hierarchia dziatari banku na rzecz ochrony $srodowiska naturalnego

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Zabawa, 2019; Dziawgo, 2010).

Dziatania w obszarze dobrowolnego sponsorowania inicjatyw na rzecz
ochrony srodowiska naturalnego, jak rowniez czynnosci podejmowane w zakre-
sie marketingu czy tez public relations mozna uznac za pierwszy, czyli najniz-
szy poziom aktywnosci instytucji kredytowej w zakresie ochrony naturalnych
zasobow srodowiskowych (Dziawgo, 2010, s. 39; Zabawa, 2015). Czynnosci te
mozna okresli¢ jako ,dziatania wspomagajace” proces ekologizacji banku, wy-
magaja najmniejszego zaangazowania ze strony banku.

Jako drugi poziom zaangazowania banku na rzecz ochrony s$rodowiska
mozna wskaza¢ dzialania w obszarze wewnetrznej gospodarki banku, ktérych
celem jest taka organizacja miejsca pracy oraz procesu gospodarowania zaso-
bami, aby uwzgledniatly wymogi w zakresie ochrony srodowiska naturalnego.
Czynnosci podejmowane przez bank w ramach analizowanego poziomu wyma-
gaja, w poréwnaniu do uprzednio wskazanych, znacznie wigkszego wysitku ze
strony tej instytucji. Mozna je okresli¢ wspolnym mianem green office. W ramach
tego typu dzialan bardzo wazne jest stworzenie organizacji biurowej przyjaznej
dla srodowiska naturalnego (Korenik, 2009, s. 128). Materiaty oraz wyposazenie
biurowe nie powinny by¢ szkodliwe dla srodowiska, a powinny by¢ podatne
na recykling. Dodatkowo w zakresie gospodarki zasobami ludzkimi mozna
wprowadzi¢ ekologiczny system motywacyjny, ktéry premiowatby propozycje
pracownicze dotyczace ekologizacji sSrodowiska pracy. Obecnie w literaturze
przedmiotu oraz praktyce mozna juz mowic o zielonym zarzadzaniu zasobami
ludzkimi (green human resources) (Acquah i in., 2021; Al-Swidi i in., 2021; Sulich
i Kozar, 2024). Dodatkowo, zgodnie z obowiazujacymi regulacjami, instytucje
finansowe sa zobowiazane do upubliczniania informacji zwigzanych m.in. ze
Sladem weglowym (footprint), jak rowniez zuzyciem materialéw (woda, papier,
energia) w zakresie prowadzonych czynnosci w swoich oddziatach®.

* Problematyka wewnetrznej ekogospodarki w sposdb bardziej szczegélowy zostata opisana
w podrozdziale 6.4.
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Dziatania na rzecz ochrony srodowiska naturalnego, w ktorych bank wyko-
rzystuje specyfike prowadzonej przez siebie dzialalnosci, mozna uzna¢ za naj-
Wwyzszy poziom zaangazowania tej instytucji na rzecz ochrony srodowiska i kli-
matu. Mozna w tym miejscu wskaza¢ na dwie grupy dzialan. Pierwsza z nich
dotyczy finansowania typowych inwestycji ekologicznych, jak np. elektrownie
bazujace na odnawialnych Zrodiach energii, oczyszczalnie sciekdw (Zabawa,
2013, s. 159). Natomiast kolejna grupa dotyczy finansowania standardowych
inwestycji podmiotow gospodarczych, ktore bazujg na rozwigzaniach o charak-
terze ekologicznym. Zielone banki na tym poziomie aktywnosci prosrodowi-
skowej wykorzystuja $rodki publiczne pochodzace z budzetow szeregu progra-
mow europejskich czy tez Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju. Mozna
zatem stwierdzi¢, iz najefektywniejszy wydzwiek w ww. obszarach przypisy-
wany jest dzialaniom bankow majacych na celu przyznawanie kredytow na
dziatania zwiazane z ochrona srodowiska naturalnego.

Nalezy podkresli¢ znaczenie bankow komercyjnych w procesie finansowa-
nia inwestycji we wspomniane odnawialne zrédta energii - OZE (Zabawa i in.,
2020, s. 57). W tego typu inwestycjach bank jest podmiotem, ktéry moze wyste-
powac w trzech rolach:

m jako emitent danego instrumentu, np. zwykltych lub zielonych obligacji, po-
zyskujac w ten sposob kapital na finansowanie np. akgji kredytowej na in-
westycje w OZE,

m jako inwestor lokujacy srodki np. w zielonych obligacjach, ktére wyemito-
wat inny podmiot lub udzielajacy pozyczki, kredytu, rowniez w ramach pro-
ject finance oraz partnerstwa publiczno-prywatnego,

m jako posrednik i organizator emisji.

Zatem do grupy instrumentéw finansowania inwestycji w energetyke od-
nawialng przez banki mozna zaliczy¢: krétko- i srednioterminowe kredyty i po-
zyczki, kredyty inwestycyjne, finansowanie project finance (PPP), partnerstwo
publiczno-prywatne, leasing, zielone obligacje, fundusze VC/PE oraz instru-
menty hybrydowe.

Szczegodlna uwaga bankow w zakresie odpowiedzialnosci srodowiskowej
i klimatycznej koncentruje si¢ na ujawnieniach taksonomicznych, zgodnie z roz-
porzadzeniem 2002/852.

6.3. Rola bankoéw spétdzielczych w procesie zielonej transformacji

Analizujac role sektora bankowego w procesie zielonej transformacji, nie moz-
na pomina¢ istotnego znaczenia bankéw spotdzielczych w tym zakresie. Obok
bankow komercyjnych, moga one odegrac i juz odgrywaja istotna role w ochro-
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nie naturalnych zasobdéw przyrody oraz zmniejszaniu negatywnego wplywu
na zmiany klimatu. Specyfika bankow spoétdzielczych wynika rowniez z faktu,
iz funkcjonujq one jako podmioty o charakterze dualnym, ktére z jednej strony
sa bankami (prowadza dziatalno$¢ depozytowo-kredytows), a z drugiej stro-
ny — spotdzielniami. Zgodnie z obowigzujacymi regulacjami banki spotdzielcze
w Polsce prowadza dziatalnos¢ operacyjna zgodnie z: ustawa — Prawo bankowe
(ustawa — Prawo bankowe, 1997), ustawa o funkcjonowaniu bankow spoétdziel-
czych, ich zrzeszaniu si¢ i bankach zrzeszajacych (ustawa o funkcjonowaniu
bankéw spdétdzielczych..., 2000) oraz ustawa — Prawo spotdzielcze (ustawa —
Prawo spoldzielcze, 1982).

Pomimo niewielkiego udzialu w sumie bilansowej calego sektora bankowe-
go (wynoszacej blisko 7% na koniec 2022 r.) banki spotdzielcze prowadza sze-
roko zakrojong aktywnos$¢ w obszarze ESG, ze szczegdlnym uwzglednieniem
aspektow srodowiskowych. Aspekty te odnosza sig, analogicznie jak w przy-
padku bankéw komercyjnych, zardwno do kwestii ochrony naturalnych za-
sobow przyrody, jak i przeciwdzialania zmianom klimatycznym. Aktywnos¢
bankéw spotdzielczych w obszarze ochrony $rodowiska i przeciwdziatania
zmianom klimatycznym przejawia si¢ zarowno na poziomie poszczegélnych
bankéw spétdzielczych, jak i bankdw zrzeszajacych.

Jak juz uprzednio zaznaczono, w Polsce na koniec III kwartatu 2023 r. pro-
wadzito dziatalnos¢ blisko 500 bankow spdtdzielczych (doktadnie 492 instytu-
cje finansowe). Instytucje te prowadza dziatalno$¢ operacyjng w ramach dwoch
zrzeszen bankow spotdzielczych: Banku Polskiej Spotdzielczosci S.A. (BPS) oraz
Spoldzielczej Grupy Bankowej S.A. (SGB). W tabeli 6.2 przedstawiono liczbe
bankéw spotdzielczych na przestrzeni lat 2016-2022 wraz z udzialem w akty-
wach sektora bankowego. 307 bankéw spdtdzielczych byto cztonkami Systemu
Ochrony Zrzeszenia BPS, a 179 — Spotdzielczego Systemu Ochrony SGB, 10 ban-
kéw funkcjonowato poza systemami ochron.

Tabela 6.2. Rozwoj bankowosci spotdzielczej w latach 2018-2020

Wyszczegodlnienie 2018 2019 2020 2021 2022
Liczba bankéw
spotdzielczych 549 538 530 511 496

Udziat w aktywach sektora

bankowego (w %) 7,3 7,6 71 7,2 6,9

Zrodto: (NBP, 2023).

Banki spétdzielcze pozostaja istotnym dostawca ustug finansowych, gtow-
nie w zakresie obstugi srodowisk lokalnych (w tym przede wszystkim rolnikow,
samorzadéw oraz sektora MSP). Na koniec 2022 r. udzielity 53% kredytéw dla
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rolnictwa i blisko 9% kredytéw dla sektora MSP. Ponadto prawie 14% $rodkéw
gromadzonych przez jednostki samorzadu terytorialnego (JST) na rachunkach
bankowych utrzymywanych jest w bankach spétdzielczych. Ze wzgledu na
przyjety model bankowosci relacyjnej banki spotdzielcze posiadaja rozbudowa-
na sie¢ placowek (NBP, 2023). Pomimo iz w Polsce wzgledem sektora komercyj-
nego banki spotdzielcze sa relatywnie matych rozmiaréw (w przeciwienstwie
do niektdrych krajow Europy Zachodniej, jak np. Niemcy czy Francja, gdzie sta-
nowig blisko 20% catego sektora bankowego), petnig istotng funkcje aktywizacji
gospodarczej, obstugi rolnictwa, drobnego handlu oraz rzemiosta (Waliszewski,
2018, s. 105).

W literaturze przedmiotu mozna spotkac sie z publikacjami dotyczacymi
zaangazowania bankéw spodtdzielczych w dziatania zwigzane z obszarem ESG
(Waliszewski, 2018; Gniewek, 2016; Nowacka i in., 2017; Siudek, 2011; Bevila-
cqua, 2022; Golec, 2018; Korzeb i in., 2024). Jednak kwestie odpowiedzialnosci
srodowiskowej bankow spotdzielczych stanowig w tym zakresie luke badawcza
i sq sporadycznie podejmowane przez autorow (Zabawa, 2015).

Jak wskazuje Gniewek, jako wyroézniki spotdzielczosci wérdd innych form
organizacyjnych w biznesie mozna wskaza¢ przede wszystkim zasady spot-
dzielcze, ktére znane sg juz od XIX w. jako tzw. zasady roczdelskie (Gniewek,
2016). Zostaty one skodyfikowane jako tzw. zasady paryskie, a nastepnie zmo-
dyfikowane jako tzw. zasady wiedenskie w 1966 r. Zasady spotdzielcze osta-
tecznie przyjeto podczas obrad XXXI Jubileuszowego Kongresu Miedzynarodo-
wego Zwigzku Spoétdzielczego w Manchesterze w 1995 r. Uchwalono wéwczas
rowniez Deklaracje Spotdzielczej Tozsamosci, ktora okreslita wartosci spotdziel-
cze: rownos¢, demokracja, samopomoc, osobista odpowiedzialnos¢ cztonkdw,
sprawiedliwo$¢ i solidarno$¢, oraz wartosci etyczne: otwartos¢, uczciwosé, od-
powiedzialnos¢ spoteczna oraz troska o innych. Mozna stwierdzi¢, iz wartosci
te istotnie koreluja z wyzwaniami ESG i wpisuja si¢ poprzez to rGwniez w zaan-
gazowanie na rzecz ochrony srodowiska i klimatu.

Banki spotdzielcze, jako najstarszy segment polskiego sektora bankowego,
od poczatku swojego istnienia wdrazaly koncepcje spotecznej odpowiedzialno-
$ci do swojej aktywnosci. Wraz ze wzrostem zainteresowania sektora finanso-
wego spoleczna odpowiedzialnoscia biznesu (CSR), réwniez bankowos¢ spdt-
dzielcza, analogicznie jak w przypadku bankow komercyjnych, odwotywata sie
poczatkowo do koncepcji CSR, ktéra nastepie ewoluowata w kierunku ESG. Jak
wskazuja Nowacka i in. (2017), spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu w bankach
spotdzielczych realizowana byla poprzez:

m budowanie zaufania publicznego za sprawa przestrzegania zasad etycznych
w praktyce bankowej,
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m uwzglednianie nastepstw ekologicznych w organizowaniu dziatalnosci go-
spodarczej,

®m utrzymywanie miejsc pracy w lokalnych placéwkach,

B promogje i wsparcie lokalnego rozwoju gospodarczego poprzez odpowied-
nie dostosowanie oferty produktowej,

m zapobieganie wykluczeniu finansowemu,

m edukacje prowadzona przez banki na rzecz swoich klientéw.

Z kolei Siudek (2011) wyroznit cztery obszary spotecznej odpowiedzialnosci
bankéw spoétdzielczych wobec:

m czlonkéw/klientow poprzez budowanie pozytywnych i trwatych relacji
z klientami banku,

m pracownikdw na skutek wzrostu wiedzy, umiejetnosci oraz ich zaangazo-
wania w rozw¢j banku,

m spotecznosci lokalnych i regionalnych w wyniku aktywizacji oraz rozwoju
lokalnych spotecznosci,

m srodowiska naturalnego poprzez minimalizacje negatywnego oddziatywa-
nia zaréwno samego banku, jak i jego klientow.

Obszar ESG doprecyzowal i uwypuklit wymiar srodowiskowy réwniez
w bankowosci spotdzielczej. Odpowiedzialnos¢ ekologiczna bankow spétdziel-
czych przenika wszystkie pozostale wymienione obszary spotecznej odpowie-
dzialnosci tych podmiotow, co przedstawiono na rysunku 6.6. Przejawia sie
w odpowiedzialnosci bankéw wobec: pracownikéw, swoich cztonkéw/klien-
tow, jak rowniez wobec spotecznosci lokalnych i regionalnych.

Najwiekszym zrzeszeniem bankéw spotdzielczych w Polsce jest obecnie
BPS. Bank BPS S.A. prowadzi dziatalno$¢ na polskim rynku ustug finansowych
od 1992 r., poczatkowo jako Gospodarczy Bank Potudniowo-Zachodni S.A.
z siedziba we Wroctawiu. W 2002 r. zostalo do niego przylaczonych pig¢ ban-
kéw regionalnych, a nazwe banku zmieniono na Bank Polskiej Spotdzielczo-
sci. Centrale przeniesiono do Warszawy. Bank BPS zrzesza ponad 300 bankow
spotdzielczych. Ponadto wspolpracuje z kilkunastoma bankami spoétdzielczy-
mi dziatajacymi samodzielnie’. O szerokim zakresie prowadzonej dziatalnosci
banku $wiadczy szeroki wachlarz ustug wykonywanych na rzecz osob zaréw-
no fizycznych, jak i prawnych. Ustugi te realizowane sa przez Bank BPS oraz
wchodzace w sklad grupy kapitatowej: BPS Leasing i Faktoring, BPS TFI oraz
Dom Maklerski Banku BPS. Obszar odpowiedzialnosci sSrodowiskowej banku
jest istotny w kazdym z poziomdéw prowadzonej dziatalnosci operacyjnej. Ana-
logicznie jak w przypadku bankéw komercyjnych (rys. 6.5), mozna przypisac je

> Na podstawie https://www.bankbps.pl/o-nas (dostep 29.02.2024).
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Rysunek 6.6. Wplyw odpowiedzialno$ci srodowiskowej banku spétdzielczego

Zrédlo: opracowanie wilasne.

do trzech poziomdéw: zaangazowania w dziatania proekologiczne poprzez kam-
panie marketingowe i dziatania wspierajace inicjatywy ekologiczne, wewnetrz-
nej gospodarki, a przede wszystkim poprzez zdefiniowane prosrodowiskowo
oferty produktowe dla dedykowanych segmentéw klientéw. Gospodarka we-
wnetrzna banku BPS zostanie omdwiona w kolejnym podrozdziale w celu za-
chowania przejrzystosci opracowania.

Analizujac role w bankowosci komercyjnej i spdtdzielczej w procesie zie-
lonej zmiany nie mozna zapomnie¢ o znaczeniu bankowosci inwestycyjnej.
W Polsce funkcjonuje model bankowosci depozytowo-kredytowej. Niemniej
jednak w ofertach wspolczesnych instytucji finansowych znajduja si¢ rowniez
te, ktére sa dedykowane bankowosci inwestycyjnej. W ofertach bankéw komer-
cyjnych mozna spotkac coraz czesciej produkty z zakresu bankowosci inwesty-
cyjnej, takze te uwzgledniajace aspekty srodowiskowe. Jako przyktad mozna tu-
taj wskaza¢ Bank Ochrony Srodowiska, ktéry nabyt za 100 mIn PLN tzw. zielone
obligacje (green bonds) wyemitowane przez spotke FAMUR. W ten sposéb bank
zostatl jednoczesnie jednym z istotnych dostawcéw finansowania umozliwiaja-
cego transformacije sp6tki w $wietle wymogéw ESG. Dom Maklerski BOS petnit
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w transakcji role wspolorganizatora emisji oraz wspdtprowadzacego ksiege po-
pytu. Wplywy z emisji zostaty przeznaczone na finansowanie lub refinansowa-
nie rozwoju, zakupu, budowy i eksploatacji zielonych projektow. Bylta to dru-
ga najwigksza emisja zielonych obligacji na krajowym rynku, przeprowadzona
przez spotke niefinansowgq (Bank.pl, 2021).

W tym miejscu nalezy wskazaé, iz dla wszystkich typow bankow prowadza-
cych dziatalnos¢ w ramach polskiego sektora finansowego, zaréwno komercyj-
nych, jak i spotdzielczych, istotnym wsparciem w obszarze sprawozdawczosci
srodowiskowej moze okazac sie platforma ESG BIK. Narzedzie to stanowi efekt
wspolpracy Biura Informacji Kredytowej (BIK), Zwigzku Bankéw Polskich (ZBP),
Zespolu ds. Zréwnowazonego Rozwoju firmy konsultingowej Deloitte oraz
przedstawicieli sektora bankowego. Platforma ESG BIK umozliwi zmniejszenie
ryzyk o charakterze klimatycznym zwigzanych z finansowanymi przez banki in-
westycjami. Dodatkowo wplynie na zakres obowigzkéw natury formalnej towa-
rzyszacych sprawozdawczosci niefinansowej dedykowanej bankom (Zdunczyk,
2023). Dane o zaawansowaniu w osiagnieciach w zréwnowazonym rozwoju
kredytowanych przedsigbiorstw, pozyskane z wykorzystaniem ww. narzedzia,
moga okazac sie przydatne m.in. do obliczenia wskaznikow GAR (Green As-
set Ratio) i BTAR (Banking Book Taxonomy Alignment Ratio). Wskazniki te, jak
juz podkreslono w poprzednich rozdziatach, wydaja si¢ by¢ obecnie kluczowe
w zakresie ujawniania zobowigzan zawartych w taksonomii i filarze III ujawnien
ostroznosciowych w zakresie ryzyk dotyczacych m.in. ochrony srodowiska.

W poczatkowym etapie, wg koncepcji tworcow platformy, narzedzie to
umozliwi zgromadzenie w jednym miejscu wspomnianych 200 najwiekszych
podmiotéw gospodarczych zobligowanych do raportowania niefinansowego
zgodnie z regulacjami NFRD. Wraz z wejSciem w zycie kolejnych przepiséw
liczba tych podmiotéw ulegac¢ bedzie sukcesywnemu poszerzaniu, obejmujac
w koricowym etapie takze sektor MSP. Poprzez wykorzystanie narzedzia banki
beda mogly pozyskiwac informacje o poszczegdlnych podmiotach i deponowac
je na platformie. Takie podejScie umozliwi wymiane z innymi przedstawicie-
lami sektora finansowego, a samym firmom ufatwi i skrdci proces uzyskania
dostepu do finansowania danej inwestycji (Zdunczyk, 2023).

6.4. Znaczenie wewnetrznej ekogospodarki bankow
dla ochrony klimatu i Srodowiska

Jak uprzednio wskazano, za drugi poziom zaangazowania banku na rzecz ochro-
ny srodowiska i klimatu mozna uzna¢ dziatania w obszarze wewnetrznej go-
spodarki banku, ktérych celem jest taka organizacja miejsca pracy oraz procesu
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gospodarowania zasobami, aby uwzglednialy wymogi w zakresie ochrony sro-
dowiska naturalnego. Banki raportuja w sposob szczegdtowy zuzycie zasobow:
materialéw i surowcow, jak np. papieru, wody, energii elektrycznej, paliw. Po-
nadto przekazujg informacje o emisji gazow cieplarnianych, przede wszystkim
CO,, w podziale na trzy zakresy: 1, 2 oraz 3. Wskazuja rowniez poziom odpadow
i $ciekow. Analiza raportéw niefinansowych wybranych bankéw wykazata, iz za-
kres tego typu raportowania jest z jednej strony bardzo szczegdtowy, a z drugiej
bardzo réznorodny. W tabeli 6.3 przedstawiono przyktadowe ujawnienia w ob-
szarze wewnetrznej ekogospodarki w bankach notowanych na GPW oraz Ban-
ku BPS S.A. We wszystkich badanych bankach komercyjnych z GPW ujawnienia
zostaly przedstawione zgodnie z wytycznymi GRI Standards (Global Reporting
Initiative), ze szczegdlnym uwzglednieniem GRI 303 — Zuzycie materialéw i za-
sobow. Jedynie w przypadku Banku BPS standard GRI nie zostat zastosowany.

Tabela 6.3. Raportowanie wewnetrznej gospodarki przez badane banki

Wyszczegolnienie

Alior
Bank S.A.

Bank Handlowy
w Warszawie
S.A.

BNP Paribas
Bank Polska
S.A.

ING Bank
Slaski S.A.

BOS
S.A.

mBank
S.A.

Uzycie GRI

1

1

1

1

Wykorzystanie OZE

0

1

1

1

Catkowita emisja CO,

1

1

1

1

Emisja CO, Zakres 1,
213 (zmiana r/r)

Flota samochodowa —
emisja CO,

Odpady

1

1

Wyszczegolnienie

Bank
Millenium
S.A.

Bank Polska
Kasa Opieki S.A.

PKO Bank
Polski S.A.

Santander
Bank Polska
S.A.

Bank
BPS S.A.

Uzycie GRI

1

1

1

1

Wykorzystanie OZE

1

0

1

1

Catkowita emisja CO,

1

1

1

1

Emisja CO, Zakres 1,
213 (zmiana r/r)

Flota samochodowa —
emisja CO,

Odpady

1

0 — zmienna raportowana, 1 — zmienna nieraportowana, — b.d.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy LSEG Eikon (umowa Uniwersyte-
tu Gdanskiego z LSEG Group) oraz raportéw niefinansowych pozostatych podmiotéw
(BOS, 2022; BPS, 2022).
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Szczegdtowy zakres raportowania w zakresie ujawniania gospodarki we-
wnetrznej banku zostat przedstawiony ponizej na przyktadzie banku komercyj-
nego — Santander Bank Polska S.A. oraz jednego z bankow zrzeszajacych banki
spoldzielcze — Bank BPS S.A.

Bank BPS ujawnia swoj wplyw na srodowisko poprzez publikacje danych
w dokumencie® Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Banku Pol-
skiej Spétdzielczosci S.A. za 2022 r. obejmujgce Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci
Banku Polskiej Spétdzielczosci S.A. Podobnie jak w przypadku bankow komer-
cyjnych, bank BPS S.A. w biezacej dziatalno$ci wdraza dziatania majace na celu
znaczace zmniejszenie zuzycia materialéw i surowcdw, np. energii elektrycznej,
papieru, wody.

Ze wzgledu na specyfike prowadzonej dziatalnosci w okresie przedpande-
micznym istotna pozycja w tym zakresie bylo zuzycie papieru. Obecnie wyko-
rzystywane przez bank rozwigzania obejmuja m.in. wielofunkcyjne urzadzenia
drukujace z domyslna opcja dwustronnego wydruku i centralnym systemem
umozliwiajacym buforowanie wydrukéw oraz mozliwoscig anulowania przez
uzytkownika nieaktualnych, niepotrzebnych lub omytkowych wydrukow (BPS,
2022). Dodatkowo system do zakupu materiatléw biurowych jest scentralizowa-
ny, co pozwala na weryfikacje zasadnosci kazdego z nich. W banku funkcjonuje
takze elektroniczny obieg dokumentéw ksiegowych oraz cyfryzacja korespon-
dengji przychodzacej i wychodzacej. Ponadto do podpisywania dokumentow
wykorzystuje si¢ podpis elektroniczny. Rozwiazania te pozwalaja na znaczace
oszczednosci papieru zaréwno w przypadku samego Banku BPS, jak i jego gru-
py kapitatowej (tab. 6.4).

Tabela 6.4. Zuzycie papieru w Banku BPS S.A. oraz w Grupie kapitatowej

Wyszczegodlnienie jom. 2021 2022 Zmiana 2022-2021
Bank BPS S.A. w tys. szt. kartek 2978 2593 -385
Grupa kapitatlowa | w tys. szt. kartek 4729 4150 -589

Zrodto: (BPS, 2022).

Kolejna istotng pozycja wskazywana przez Bank BPS jest zuzycie energii
i paliw. W banku BPS oraz Grupie kapitalowej stosowane sg rozwigzania mi-
nimalizujace zuzycie energii w zakresie o$wietlenia, klimatyzacji, urzadzen
AGD oraz sprzetu komputerowego. Jako przyktad rozwigzan proekologicznych
w tym zakresie mozna wskazac (BPS, 2023):

m inteligentne sterowanie oswietleniem (czujniki ruchu) w budynkach,
m sukcesywna wymiana oswietlenia na LED-owe w placowkach bankowych,

¢ Wedlug stanu na marzec 2024 r.
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®m monitoring urzadzen hydraulicznych,
B wymiana urzadzen grzewczych o zmniejszonej emisyjnosci oraz wyzszej

efektywnosci cieplnej,

m konserwacja urzadzen,

m parkingi dla roweréw,

m sukcesywna wymiana samochoddéw stuzbowych, ktére maja najwyzsze nor-
my emisji spalin na samochody mniej zanieczyszczajace srodowisko (flota
samochodowa banku obejmuje jedynie samochody z norma Euro 6).

W tabeli 6.5 przedstawiono zuzycie energii i paliw w banku BPS za lata 2021-
-2022. Przedstawione dane wskazuja na szeroki zakres ujawnienn w tym zakre-
sie. Zuzycie wszystkich rodzajow energii i paliw zostato podane w jednostkach
pomiarowych, tj. MWh, I, kWh, a nastepnie przeliczone na GJ, tak aby zarapor-

towac konicowe faczne zuzycie dla catego banku.

Tabela 6.5. Zuzycie energii i paliw w Banku BPS S.A. w latach 2021-2022

Wyszczegodlnienie j-m. 2021 2022 Zmiana 2022-2021
Energia elektryczna MWh 1110,8 939,6 -171,2
GJ 3999,0 3382,6 -616,4
Energia cieplna I - - -
GJ 6 623,1 5557,8 -1065,3
Gaz kWh 633 757,0 489 795,0 -143 962,0
GJ 2281,5 1763,3 -518,2
Benzyna I 84 514,1 85165,1 651,0
GJ 2873,5 28357 -37,8
Olej napedowy I 64185 9178,0 2759,5
GJ 231,1 333,1 102,0
Olej opatowy grzewczy I 27 805,0 19 300,0 -8505,0
GJ 898,8 623,9 —-274,9
Lacznie GJ 16 907,0 14 496,2 -2410,8

Zrédto: (BPS, 2022).

Bank BPS raportuje rowniez posrednia emisje gazéw cieplarnianych, ktéra
w grupie kapitatowej uwidacznia si¢ przede wszystkim poprzez zuzycie energii

elektrycznej (tab. 6.6).

Ponadto Bank BPS S.A. oraz Grupa kapitalowa prowadzi racjonalne go-
spodarowanie zuzywanymi zasobami. Wyraza si¢ ono stalym monitoringiem
i ograniczaniem zuzycia surowcoéw i materialéw poprzez (BPS, 2022):
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m analize wykonania budzetéw przeznaczonych na zakup materialéw biuro-

wych,

m weryfikacje zapotrzebowania na kazdy zamdéwiony zakup,

m  wprowadzenie limitow zakupéw do poziomu biezacego zuzycia,
m ponowne wykorzystywanie zbednych elementéw wyposazenia, co zmniej-
sza ilos¢ wygenerowanych odpadow.

Tabela 6.6. Emisja gazéw cieplarnianych — CO, w banku BPS oraz Grupie kapitatowej

Zrédto | jm | 20m 2022 Zmiana 2022-2021
Bank BPS S.A.

Energia elektryczna Mg 0 0 0

Gaz Mg 0 0 0

Benzyna Mg 62,9 63,4 0,5
Olej napedowy Mg 54 7,7 2,3
Olej opatowy grzewczy Mg 23,2 16,1 -7,1
t.acznie 91,5 87,2 -43

Grupa kapitatowa

Energia elektryczna Mg 2757,3 1489,0 -1268,3
Gaz Mg 3690,1 38179 127,8
Benzyna Mg 388,4 85,4 -303,0
Olej napedowy Mg 512,8 33,5 -479,3
Olej opatowy grzewczy Mg 23,2 16,1 7,1
Lacznie 7371,8 54419 -1929,9

Zrédto: (BPS, 2022).

W kolejnych tabelach: 6.7, 6.8 oraz 6.9 przedstawiono wplyw na srodowi-
sko naturalne oraz klimat na przykltadzie Santander Bank Polska S.A. w ramach
prowadzonej dziatalnosci operacyjnej w oddziatach banku poprzez: zuzycie pa-
pieru oraz magnetycznych nosnikow danych, zuzycie energii elektrycznej oraz
emisje CO,, w podziale na zakres 1, 2 oraz 3.

Tabela 6.7. Zuzycie papieru oraz magnetycznych nosnikéw danych w Santander Bank Polska S.A.

w latach 2021-2022

Wyszczegdlnienie Papier (kg) Magnetyczne nosniki danych (kg)
Oddziaty 150 015,0 4670,0
Centra Wsparcia Biznesu 18 077,5 13 575,0
Razem 2022 186 337,5 18 245,0
Razem 2021 1216 560,0 13 770,0

Zrédto: (Santander, 2022).
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Tabela 6.8. Zuzycie energii w Santander Bank Polska S.A. w latach 2021-2022

Zuzycie energii (w MWh) 2021 2022
Calkowite zuzycie energii elektrycznej 26 449,30 21 670,20
w tym caltkowite zuzycie energii z surowcdéw nieodnawialnych,
w tym z: 14 174,30 9 551,29
gazu ziemnego 12 399,38 9227,10
oleju opatowego 1549,37 308,28
oleju napedowego 225,55 1591

Zrédto: (Santander, 2022).

Tabela 6.9. Emisje CO, w Santander Bank Polska S.A.
w latach 2021-2022

Emisje tCO,,
Zakres 1 5264,9
Zakres 2 (location based) 26 348,7
Zakres 2 (market based) 14 234,9
Zakres 3 (business travel) 870,1
Lacznie zakres 1 + 2 (location based) 31613,6
Lacznie zakres 1 + 2 (market based) 19 499,8

Zrédto: (Santander, 2022).

Zakres 1 zostat okreslony jako bezposrednia emisja GHG, ktora jest kontro-
lowana przez bank. Uwzgledniono tutaj nastepujace rodzaje zZrodta emisji: ben-
zyna — flota, ON - flota, gaz ziemny na potrzeby c.o. oraz c.w.u., olej opalowy
na potrzeby c.o. oraz c.w.u., ON na potrzeby agregatow, jak rowniez czynniki
chtodnicze: R410A, R407C oraz R32. Zakres 2 wskazano jako posrednie emisje
GHG powstate w wyniku zuzycia zakupionej energii elektrycznej, ciepta lub
pary wykorzystywanej przez instytucje. Zakres ten obejmuje kolejne Zroédta emi-
sji: energie elektryczng z podzialem na zuzyta w biurach oraz przy pracy zdal-
nej, cieplo sieciowe. Z kolei zakres 3 uwzglednia emisje GHG w catosci tancucha
warto$ci banku — upstream oraz downstream. Ujawnienia z tego zakresu obejmujq
w Santander Bank Polska S.A. nastepujace rodzaje zrodet emisji: najem i wypo-
zyczenia samochodow, autobusy, pociagi, jak rowniez samoloty z podzialem na
loty: wewnatrz panstwa, w Europie oraz poza jej obszarem.

Warto rowniez zaznaczyg¢, iz bank od 2020 r. pozostaje neutralny w zakresie
wewnetrznych emisji CO,. Santander Bank Polska S.A. przywiazuje szczegolnie
duza wage do ograniczania zuzycia wody w ramach prowadzonej wewnetrznej
ekogospodarki. We wszystkich lokalizacjach Santander Bank Polska S.A. woda
do celow spozywczych i sanitarnych pobierana jest z sieci wodociggowych.
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Wsréd przyktadéw wskazujacych na szczegdlne znaczenie ograniczania uzy-
cia wody mozna poda¢ m.in. oddziat banku w budynku Atrium w Warszawie,
gdzie wykorzystywany jest tzw. system wody szarej, a ponadto wydajna arma-
tura fazienkowa, ktora pozwolita zmniejszy¢ zuzycie wody o 69% oraz zaosz-
czedzi¢ 10 mln litr6w wody rocznie (Santander, 2022).

W ramach wplywu dziatalnosci operacyjnej na srodowisko Santander Bank
Polska S.A., oprocz danych wskazanych w tabelach 6.7, 6.8 oraz 6.9, w 2022 r.
zaraportowal rowniez: zuzycie wody, flote banku z uwzglednieniem liczby sa-
mochoddéw: na benzyneg, z napedem diesel, hybrydowych/elektrycznych, po-
droze stuzbowe jako liczbe delegacji w przeliczeniu na jednego pracownika, jak
rowniez redukcje zuzycia oleju napedowego i benzyny, zwiazanego z podrdza-
mi stuzbowymi flotqg banku. Nalezy réwniez zwréci¢ uwage na fakt, iz banki,
coraz mocniej skupiajac si¢ na kwestiach sSrodowiskowych, w swoich budzetach
uwzgledniaja inwestycje zarowno w oprogramowanie, ktore jest w stanie mie-
rzy¢ wiarygodnie $lad weglowy, jak rowniez w ustugi IT przyczyniajace sie do
jego obnizenia. Takim przyktadem moze by¢ migracja z wlasnego data center do
chmury publicznej, gdzie negatywny wplyw na srodowisko moze by¢ mniejszy
ze wzgledu na wspotdzielenie zasobéw pomiedzy wiele instytucji korzystaja-
cych z tego typu ustug (Nowak, 2024).

Analizujac raporty niefinansowe badanych bankéw, mozna zaobserwowac,
iz wszystkie w sposéb szczegdtowy ujawnily informacje w zakresie wewnetrz-
nej ekogospodarki. Mnogos$¢ dziatan oraz inicjatyw podejmowanych przez
banki, zarowno na polskich, jak i zagranicznych rynkach ustug finansowych,
w obszarze wewnetrznej gospodarki $wiadczy o rosnacym znaczeniu tego typu
aktywnosci w organizacjach. Banki przywiazuja duza wage do mozliwie niskie-
go wykorzystania surowcow oraz materiatéw. Mozna zaobserwowad, iz dane
dotyczace zuzycia poszczegolnych zasobdéw sa prezentowane w roznych jed-
nostkach, np. zuzycie papieru w tysigcach sztuk kartek, kilogramach, ryzach.
Ponadto zakres raportowania jest rozny w poszczegdlnych instytucjach finan-
sowych. Wydaje sig, iz kolejne regulacje w tym zakresie, np. European Sus-
tainability Reporting Standards — ESRS (wskazane w rozdziale 5) beda probo-
waty unormowac tego typu kwestie.

Szczegblna uwaga zostata poswigcona ujawnieniom dotyczacym emisji ga-
z6w cieplarnianych, co wynika z obecnie obowiazujacych regulacji w tym za-
kresie. Kazdy z zakresow: Scope 1, 2 oraz 3 podlegat szczegdtowej prezentacji
w bankach z GPW, cho¢ wydawac by sie mogto, iz kwestie te nie sa w sposdb bez-
posredni powiazane z dziatalnosciqg bankowa. Mozna zatozy¢, iz w najblizszej
oraz dtugookresowej perspektywie rola raportowania gospodarki wewnetrznej
banku bedzie rosta. Potwierdzenie tych dzialan przynosza raporty niefinanso-
we instytucji, co zostalo przedstawione w powyzszych rozwazaniach. Ponadto
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w zbadanych sprawozdaniach mozna zaobserwowac sukcesywny spadek zu-
zycia materiatow i surowcow. W przypadku wykorzystania energii elektrycznej
notuje sie coraz wiekszy udziat odnawialnych zrdédel energii (OZE). Zaprezen-
towane dziatania stanowig jedynie przyktady catej gamy inicjatyw podejmowa-
nych w tym zakresie.

Dodatkowo, jak juz zaznaczono w poprzedniej czesci opracowania, szereg
instytucji finansowych wprowadza ekologiczny system motywacyjny w zakre-
sie gospodarki zasobami ludzkimi, ktéry premiowalby propozycje pracowni-
cze dotyczace ekologizacji Srodowiska pracy. Takie podejscie moze skutkowac
zmniejszeniem zuzycia materiatéw i surowcow wewnatrz organizacji, a dodat-
kowo wplynac¢ na swoistqg wrazliwos¢ ekologiczna réwniez poza oddziatami
bankowymi. Jak wskazuje Szambelaniczyk (2006, s. 198), racjonalne dyspono-
wanie kapitatem ludzkim we wspotczesnym banku, niezaleznie od przyjetego
wariantu zarzadzania zasobami ludzkimi, powinno uwzglednia¢ nastepujace
elementy: szkolenie pracownikow oraz podnoszenie ich kwalifikacji do zada-
nego poziomu, organizowanie warunkow sprzyjajacych powstawaniu trwatej
wiezi miedzy pracownikami a dang instytucja, dostosowanie struktury zatrud-
nienia do strategii rozwoju banku. Réwniez w przypadku tych dziatart w obsza-
rze zarzadzania kapitatem ludzkim kierownictwo banku nie powinno zapomi-
nac o kreowaniu postaw proekologicznych swoich podwtadnych. Tym samym
mozna zaobserwowad, iz kwestie sSrodowiskowe w bankach w ramach ESG po-
wigzane sg z aspektami pracowniczymi ujmowanymi w obszarze spotecznym.

Kwalifikacje zawodowe pracownika banku, kompetencje oraz sposéb poste-
powania wywieraja znaczacy wplyw na to, w jaki sposob organizacja odbierana
jest przez jej otoczenie wewnetrzne i zewnetrzne. Z pozoru drobne dziatania
moga przetozy¢ sie na imponujace efekty w zakresie poszanowania naturalnych
zasobow przyrody (Zabawa, 2014, s. 505-506; Zabawa, 2019, s. 82). Zdobywanie
nowej wiedzy i doswiadczen umozliwia pracownikom realizacje osobistych ce-
low i ambicji w powiazaniu z promocjg waznych dla banku celéw oraz wartosci,
w tym rowniez tych odnoszacych sie do ochrony przyrody i przeciwdziatania
zmianom klimatycznym. W tym miejscu mozna wskazac¢ na inicjatywy ekolo-
giczne wolontariatu ING oraz konkurs , Moje Srodowisko”. Programy te zostaty
przygotowane przez ING Bank Slaski S.A. i Fundacje ING Dzieciom, w ramach
ktorych uruchomiono fundusz grantowy na ekoprojekty o wartosci 400 tys.
PLN (ING, 2022).



Produkty i ustugi bankowe w kontekscie ESG
i zZrownowazonego rozwoju

7.1.  Zielone i zrownowazone produkty i ustugi bankowe

Sektor bankowy odgrywa kluczowa role w przyspieszaniu zielonej transforma-
qji gospodarki, zarowno na poziomie krajowym, jak i globalnym. Rozwoj oferty
produktowej bankow w Polsce w kierunku zielonych i zrownowazonych roz-
wigzan jest niezbedny z kilku kluczowych powodow. Wéréd istotnych przesta-
nek, ktore potwierdzaja wzmacniajaca si¢ role sektora bankowego w tym obsza-
rze, wymieni¢ nalezy: finansowanie innowacyjnych projektéw ekologicznych,
dazenie do zwigkszania swiadomosci ekologicznej i spotecznej, wsparcie dla
matych i srednich przedsigbiorstw, integracje zasad ESG w zarzadzaniu ryzy-
kiem oraz wdrazanie regulacji i norm zwiazanych ze zréwnowazonym rozwo-
jem (Nath i in., 2014; Bek-Gaik i Surowiec, 2019; Zhou i in., 2022).

Banki coraz czesciej oferuja specjalistyczne produkty finansowe, takie jak
zielone kredyty i zrOwnowazone obligacje, ktore wspieraja inwestycje w pro-
jekty majace na celu ochrone srodowiska, poprawe efektywnosci energetycz-
nej czy rozwoj odnawialnych zrddel energii. Takie inwestycje sa kluczowe dla
osiagniecia celow zwigzanych z redukcjg emisji gazéw cieplarnianych i ochro-
na zasobdw naturalnych. Banki prowadza dziatania edukacyjne oraz kampanie
informacyjne, ktére podnosza swiadomos¢ klientéw i spoteczenstwa na temat
znaczenia zrownowazonego rozwoju. Poprzez promowanie zielonych produk-
tow i ustug instytucje kredytowe wspieraja zmiany w obszarze zachowan kon-
sumenckich oraz biznesowych, przyczyniajac si¢ do tworzenia odpowiedzial-
nego spoteczenstwa. Oferuja tez one specjalne programy i produkty finansowe
wspierajace male i $rednie przedsigbiorstwa (MSP) w implementadji rozwiazan
zgodnych z zasadami ESG. Dzigki temu MSP maja fatwiejszy dostep do finanso-
wania przeznaczanego na zielone inwestycje oraz mozliwosc¢ obnizenia kosztow
operacyjnych poprzez efektywne zarzadzanie zasobami i redukcje odpaddéw
(Grabowski i Kotecki, 2020).
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Banki, szczegolnie gietldowe, ale rowniez spotdzielcze, coraz bardziej inte-
gruja kryteria ESG w swoich strategiach zarzadzania ryzykiem kredytowym,
inwestycyjnym oraz operacyjnym. Zgodnos¢ z przepisami oraz standardami
ESG staje sie istotnym elementem budowania zaufania klientéw, inwestoréw
oraz regulatoréw, dlatego banki sa coraz mocniej zaangazowane w tworzenie
i dostosowywanie sie do regulacji dotyczacych zrownowazonego rozwoju (Ma-
ciejczyk-Bujnowicz, 2022, s. 219-221). Wedlug badania EY przeprowadzonego
w 2024 r. i przedstawionego na Europejskim Kongresie Finansowym w czerw-
cu 2024 r. w odpowiedzi na pytanie: ,Ktore produkty dostarczaja mozliwosci
rozwoju zwigzanego z ESG?” respondenci wskazywali: zielone i spoteczne ob-
ligacje, transformacje najbardziej dotknietych ryzykiem klimatycznym branz,
finansowanie zielonej infrastruktury, kredyty korporacyjne powiazane ze zréw-
nowazonym rozwojem oraz fundusze ESG.

Zewnetrzne finansowanie jest zasadniczym zrodtem kapitatu w transforma-
¢ji gospodarki, szczegdlnie w obszarze energetyki, nieruchomosci i transpor-
tu. Finansowanie projektow ekologicznych realizowanych przez duze, srednie
i mate przedsigbiorstwa rozwija sie¢ réwnolegle z oferowaniem finansowania dla
klientow detalicznych w zwiazku z realizacja projektow termomodernizacji, za-
kupu samochodow elektrycznych czy produktow solarnych.

Banki oferuja wiele produktéw i ustug finansowych powiazanych z celami
ESG, nazywanych najczesciej zielonymi, zrownowazonymi lub spotecznymi.
Wiekszos¢ tych produktéw powigzana jest z celami srodowiskowymi (E) lub
spotecznymi (S), a w mniejszym stopniu zarzadczymi (G). Przyklady produk-
tow i ustug oferowanych przez banki przedstawione sg na rysunku 7.1.

Z badan Ernst & Young wynika, ze banki wykazuja intensyfikacje dziatan
dotyczacych zagrozen i mozliwosci w zakresie zréwnowazonego finansowa-
nia. Wyrazniejsze dostosowanie do ogolnej strategii biznesowej zdaniem CROs
(chief risk officers) w firmach objetych badaniem jest konieczne, jednak nadal ist-
niejq luki w zakresie zrozumienia ryzyka klimatycznego, kwestii ESG i zrowno-
wazonego rozwoju. Banki dostrzegaja duze pole do wzrostu w obszarze ESG.
Przyjecie taksonomii do przeorientowania produktéw jako skupionych na $ro-
dowisku wiekszos¢ badanych bankéw uznata za bedace w fazie poczatkowej:
44% CRO twierdzito, ze ich banki majg przyjete taksonomie, ale nie wszystkie
ekologiczne produkty i ustugi sa nimi objete. 40% wszystkich badanych przez
EY bankow i 81% bankéw w Ameryce Pétnocnej byto wciaz na wezesnym etapie
okreslania, ktére produkty i ustugi powinny by¢ postrzegane jako zorientowane
na srodowisko.

Rozwoj oferty produktowej bankow w kierunku zielonych i zrownowazo-
nych rozwigzan nie tylko wspiera realizacje celow zwigzanych z ochrona $ro-
dowiska i zrownowazonym rozwojem gospodarki, ale takze wzmacnia role



7.1. Zielone i zréwnowazone produkty i ustugi bankowe 105

Rysunek 7.1. Rodzaje zielonych produktow i ustug oferowanych przez banki

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie literatury i analiz rynkowych.
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Przyjelismy zatozenie taksonomii na Wciaz jeste$my na wczesnym etapie
pewne produkty zwigzane ze okreslania, jakie produkty i ustugi
Srodowiskiem, ale nie wszystkie zwigzane ze srodowiskiem nalezy
produkty i ustugi rozwazyc

Rysunek 7.2. W jaki sposéb Twoj bank okresla, ktore produkty i ustugi nalezy uznac za zwigzane
ze srodowiskiem?

Zrédto: (Ernst & Young i PZL, 2024).

sektora bankowego jako kluczowego gracza w transformacji na rzecz bardziej
ekologicznej i odpowiedzialnej gospodarki. Dzigki innowacyjnym produktom
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finansowym oraz aktywnemu zaangazowaniu spotecznemu i biznesowemu
banki przyczyniaja si¢ do budowy trwatego i zréwnowazonego wzrostu eko-
nomicznego.

7.2. Zielone i zrdwnowazone $rodowiskowo kredyty

Zielone kredyty i zrownowazone kredyty rdéznia si¢ pod wieloma wzgledami,
w tym oprocentowaniem, rodzajem klientéw, czasem trwania, zabezpieczenia-
mi, forma prawna, wysokoscia kredytu i znaczeniem spotecznym. Zielone kre-
dyty sa bardziej skoncentrowane na specyficznych projektach ekologicznych,
podczas gdy zrownowazone kredyty obejmuja szeroka game celéw zwigzanych
z ESG. Wybdr odpowiedniego instrumentu zalezy od specyficznych potrzeb
i strategii przedsigbiorstwa w zakresie zrownowazonego rozwoju.

Zielone kredyty (green loans) to specjalistyczne produkty finansowe prze-
znaczone na finansowanie projektow, ktére maja korzystny wplyw na srodo-
wisko (World Bank, 2024). Finansowanie musi by¢ zgodne z Green Loan Prin-
ciples (GLP) ustalonymi przez Loan Market Association (LMA, 2024). Kredyty
te moga by¢ udzielane na rozne cele, takie jak odnawialne zrédta energii, efek-
tywnos¢ energetyczna, zrdwnowazony transport czy gospodarka odpadami. Do
przykltadow takich kredytow naleza: kredyty przeznaczone na budowe farm
wiatrowych, ktore generuja energie elektryczng z odnawialnych zrodet, finan-
sowanie budowy lub renowacji budynkéw z certyfikatami ekologicznymi, jak
LEED (USGBC, 2024) lub BREEAM (Breem, 2024), inwestycje w systemy oczysz-
czania Sciekéow lub zarzadzania woda deszczowa, ktore poprawiaja jakosc¢
wody i chronia zasoby wodne. Zaletg zielonych kredytow z punktu widzenia
klienta jest bezposrednie wsparcie projektow, ktore redukujg negatywne skutki
dla srodowiska, preferencyjne warunki finansowe, gdyz nizsze oprocentowanie
lub inne korzystne warunki finansowe stosowane sa jako zacheta do realizacji
ekologicznych projektow, a takze pozytywny wpltyw na reputacje firmy jako
zaangazowanej w dzialania proekologiczne. Do mniej korzystnych stron takich
produktow nalezy koniecznos$¢ spelnienia $cistych kryteriow i uzyskania od-
powiednich certyfikatéw, co moze by¢ kosztowne i czasochtonne, oraz ogra-
niczenie przeznaczenia srodkow, ktére musza by¢ wykorzystane wylacznie na
projekty zwigzane z ochrong srodowiska, co zmniejsza elastycznos¢.

Zréwnowazone kredyty (sustainability-linked loans, SLL) to instrumenty finan-
sowe powigzane z ogolnymi celami zréwnowazonego rozwoju przedsigbiorstwa.
Warunki kredytu, takie jak oprocentowanie, moga by¢ dostosowane w zalezno-
sci od osiagniecia okreslonych wskaznikow zrownowazonego rozwoju, ktore
moga obejmowac zaréwno aspekty srodowiskowe, jak i spoteczne oraz zarzadcze
(ESG). Przyktadami celéw wskazanych w ramach SLL moga by¢ redukcja emi-
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sji (np. przedsiebiorstwo zobowiazuje si¢ do obniZzenia emisji dwutlenku wegla
o okreslony procent w ciagu kilku lat, a jezeli cel zostanie osiagniety, oprocen-
towanie kredytu moze by¢ obnizone), wprowadzenie réwnosci plci w zarzadzie
i zwigkszenie reprezentacji kobiet na stanowiskach kierowniczych czy zmniejsze-
nie ilosci odpadow produkcyjnych o okreslony procent w wyznaczonym czasie,
co rowniez moze wplynac¢ na warunki kredytu. Do zalet kredytow zréwnowazo-
nych srodowiskowo nalezy elastyczno$¢, gdyz kredyt moze by¢ wykorzystany na
rozne cele, nie tylko na projekty ekologiczne, a dzigki temu tworzenie motywagji
do zréwnowazonego rozwoju. Firmy maja bodziec do poprawy swoich wynikéw
ESG, co moze prowadzi¢ do dtugoterminowych korzysci w postaci mozliwosci
uzyskania korzystniejszych warunkow finansowych przy jednoczesnym wspar-
ciu zrownowazonego rozwoju. Jednak mniej korzystnymi aspektami zwigza-
nymi z tym rodzajem kredytéw sa ryzyko nieosiagniecia celéw oraz trudnosci
w monitoringu osiagania i raportowania wskaznikow zréownowazonego rozwoju,
zwlaszcza w przypadku MSP. Brak realizacji ustalonych wskaznikéw moze pro-
wadzi¢ do wprowadzenia wyzszych kosztéw kredytu.

Kredyt zrownowazony srodowiskowo (environmentally sustainable loan) we-
dtug EBA to kredyt, ktérego gtéwnym celem jest finansowanie lub refinansowa-
nie projektdw majacych pozytywny wplyw na srodowisko, zgodnie z nastepu-
jacymi kryteriami:

m projekt musi przyczyniac si¢ do zmniejszenia emisji gazow cieplarnianych
lub innych negatywnych wplywow na srodowisko naturalne,

m projekt powinien by¢ zgodny z krajowymi i miedzynarodowymi przepisami
i regulacjami dotyczacymi ochrony srodowiska,

m  wysokos¢ kredytu i jego warunki powinny by¢ dostosowane do konkret-
nych dzialan majacych na celu poprawe efektywnosci energetycznej, rozwdj
odnawialnych Zrédet energii, ochrone zasobow naturalnych lub inne inicja-
tywy zgodne z zasadami zréwnowazonego rozwoju.

Europejska Agencja Bankowa (EBA) wprowadzila definicje kredytu zréwno-
wazonego srodowiskowo w kontekscie wytycznych dotyczacych zrownowazo-
nego finansowania. Definicja, opublikowana w czerwcu 2019 r., opiera sie na klu-
czowych zalozeniach dotyczacych kredytow zréwnowazonych, ktore spetniajg
okreslone kryteria Srodowiskowe (EBA, 2024).

Definicja ta bazuje na wytycznych dotyczacych zrownowazonego finanso-
wania, ktére promuja odpowiedzialne inwestycje finansowe wspierajace cele
ochrony srodowiska i zréwnowazonego rozwoju. EBA podkresla potrzebe
przejrzystosci i wiarygodnosci w ocenie projektéw finansowanych za pomoca
kredytow zréwnowazonych oraz potrzebe monitorowania ich wplywu na $ro-
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dowisko w czasie. Dla kredytéw zrownowazonych srodowiskowo okresla sie
limity zaangazowania banku w finansowanie projektow spetniajacych kryteria
zrownowazonego rozwoju. Limity te moga by¢ ustalane zaréwno przez regu-
lacje i wytyczne nadzorcze, jak i przez same banki, ktére okreélaja swoje wla-
sne zasady dotyczace udzielania tego rodzaju kredytow. Regulatorzy finansowi
moga wprowadzac limity dotyczace udzielania kredytéw zréwnowazonych
jako cze$¢ ogolnych ram regulacyjnych promujacych zréwnowazony rozwdj
gospodarki. Takie limity moga by¢ wiec czeScia szerzej zakrojonych strategii
zrownowazonego finansowania. Banki moga takze ustala¢ wlasne limity zaan-
gazowania w kredyty zréwnowazone na podstawie swojej strategii biznesowej
oraz zdolnosci do oceny i zarzadzania ryzykiem zwigzanym z tego typu kre-
dytami. Limity te moga by¢ wynikiem analizy zewnetrznych i wewnetrznych
czynnikow ryzyka. Zobowiazanie do monitorowania swojego zaangazowania
w kredyty zréwnowazone oraz do raportowania wynikéw tych dziatan obejmu-
je ocene wptywu finansowanych projektow na cele zréwnowazonego rozwoju
(Sustainable Development Goals, SDGs) oraz zapewnienie, Ze realizowane sa
okreslone cele i limity zaangazowania.

Limity zaangazowania banku moga by¢ réwniez okreslone w kontekscie
zarzadzania ryzykiem, gdyz bank nie moze narazac¢ si¢ na nadmierne ryzyko
zwigzane z finansowaniem projektow o niepewnym wptywie ekologicznym czy
spotecznym. Limity zaangazowania banku w kredyty zréwnowazone sg zatem
ustanawiane jako czes¢ kompleksowego podejscia do zrownowazonego finan-
sowania, uwzgledniajacego regulacje nadzorcze, polityki bankow oraz zarza-
dzanie ryzykiem. Ich celem jest promowanie odpowiedzialnego finansowania
projektow wspierajacych cele ochrony srodowiska i zréwnowazonego rozwoju.

W tabeli 7.1 zostaly przedstawione cechy zielonych i zréownowazonych kre-
dytéw. Oba instrumenty finansowe sa istotne w kontekscie zrownowazonego
rozwoju i oferuja rézne korzysci. Zielone kredyty sg skoncentrowane na finanso-
waniu konkretnych projektéw ekologicznych, podczas gdy zrownowazone kre-
dyty oferuja wigksza elastyczno$¢ i moga by¢ uzyte do réznych celéw zwiaza-
nych z ESG. Wybor odpowiedniego instrumentu zalezy od specyficznych potrzeb
i strategii przedsigebiorstwa w zakresie zréwnowazonego rozwoju (Godemer,
2023). Oprocentowanie zielonych kredytéw moze by¢ nizsze niz w przypadku
standardowych kredytow, poniewaz banki oferuja preferencyjne warunki, aby
promowac projekty ekologiczne, np. bank moze oferowac nizsze oprocentowanie
dla kredytéw na budowe farmy wiatrowej. Oprocentowanie zrownowazonych
kredytow jest uzaleznione od osiagniecia ustalonych wskaznikéw zréwnowazo-
nego rozwoju (SPTs). Jesli firma osiagnie te cele, oprocentowanie moze by¢ obni-
zone. Na przyklfad firma, ktora zobowiaze sie do zmniejszenia emisji CO, o 20%
w ciagu 5 lat, moze otrzymac nizsze oprocentowanie po osiagnieciu tego celu.
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Tabela 7.1. Poréwnanie cech kredytéw zielonych i zréwnowazonych

Cecha Zielone kredyty Zréwnowazone kredyty

Cel Projekty ekologiczne Ogolne cele zréwnowazonego rozwoju
finansowania (ESG)

Elastyczno$¢ | Niska (tylko projekty ekologiczne) | Wysoka (rézne cele zwigzane z ESG)

Korzysci Preferencyjne warunki za ekologie | Preferencyjne warunki za osiagniecie SPTs
finansowe
Reputacja Poprawa wizerunku Poprawa wizerunku zrownowazonego
ekologicznego rozwoju
Ryzyko Wysokie koszty certyfikacji Ryzyko nieosiagniecia celow i wyzsze
koszty
Monitoring Skoncentrowane na projektach Szerokie, obejmujace rézne wskazniki ESG

i raportowanie

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zielone kredyty skierowane sa gtownie do firm i organizacji, ktore realizuja
projekty majace bezposredni wptyw na ochrone srodowiska. Przyktady takich
podmiotéw to firmy energetyczne inwestujace w odnawialne zrodla energii czy
deweloperzy budujacy zielone budynki. Zrownowazone kredyty sa udzielane
szerokiej gamie klientow, od matych i srednich przedsiebiorstw po duze przed-
siebiorstwa, ktore angazuja sie¢ w szeroko pojety zrownowazony rozwoj obejmu-
jacy aspekty srodowiskowe, spoteczne i zarzadcze, np. firma produkcyjna, ktora
zobowiazuje si¢ do poprawy warunkéw pracy i zarzadzania odpadami. Zielone
i zrownowazone kredyty moga si¢ r6znic takze czasem trwania. W przypadku
zielonych kredytéw banki oferuja $redni lub dtugi okres sptaty, dostosowany
do cyklu zycia finansowanych projektow ekologicznych. Przykladowo kredyt
na budowe farmy solarnej moze mie¢ okres splaty 10-15 lat. Zrownowazone
kredyty moga miec¢ rézny czas trwania, zalezny od specyficznych celéw i wa-
runkow kredytu, np. kredyt powigzany z celami redukgji emisji CO, moze miec
okres sptaty 5-10 lat.

Zabezpieczenia zielonych kredytéw sa zwiazane bezposrednio z finansowa-
nym projektem ekologicznym, takim jak nieruchomos¢ lub instalacje technolo-
giczne. Zabezpieczenia zréwnowazonych kredytow moga by¢ bardziej ogdlne,
stanowi¢ je moga aktywa firmy, nieruchomosci czy gwarancje bankowe. Sa one
zalezne od ogolnej sytuacji finansowej firmy i osiaganych wskaznikéw zréwno-
wazonego rozwoju.

Zielone kredyty maja forme standardowych umow kredytowych, jednak
z dodatkowymi klauzulami dotyczacymi zgodnosci z Green Loan Principles
oraz monitoringu $srodowiskowego (LMA, 2024). Zréwnowazone kredyty row-
niez moga mie¢ standardowa forme umdéw kredytowych, ale z dodatkowymi
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klauzulami dotyczacymi osiagniecia okreslonych wskaznikéw zréownowazone-
go rozwoju i raportowania ESG.

W przypadku obu rodzajow kredytow kwota kredytu zalezy od wielkosci
i skali projektu ekologicznego, ktory moze obejmowac zaréwno mate, jak i bar-
dzo duze projekty. Wartosc¢ kredytu na instalacje malej elektrowni wodnej moze
wynosic¢ kilka milionéw zlotych, podczas gdy kredyt na duza farme wiatrowa
moze siegac kilkuset milionow ztotych. Wysokos¢ kredytu zalezy takze od ogol-
nych potrzeb finansowych firmy oraz skali jej celéw zréwnowazonego rozwoju,
stad moze obejmowac¢ szeroka game kwot, od kredytéw dla MSP po bardzo
duze kredyty korporacyjne. Jest jeszcze jedna cecha, ktéra odrdéznia zielone
i zrbwnowazone kredyty — te pierwsze maja bezposredni wptyw na ochrone
srodowiska, co przeklada si¢ na korzysci ekologiczne i spolecznie pozytywny
wizerunek przedsigbiorstw, np. projekty zmniejszajace emisje gazow cieplar-
nianych. Zréwnowazone kredyty, oprocz wptywu na srodowisko, maja takze
szersze implikacje i znaczenie spoteczne, obejmujace aspekty takie jak popra-
wa warunkow pracy, zarzadzanie zasobami ludzkimi, réznorodnos¢ i integra-
ga. Przyktadem wykorzystania srodkow moga by¢ inwestycje zmierzajace do
zwiekszenia liczby kobiet na stanowiskach kierowniczych czy przeprowadzenie
szkolen ESG dla dostawcow.

7.3. Zielone kredyty hipoteczne

Waznym rodzajem zielonych kredytow sa zielone kredyty hipoteczne — specjal-
ne produkty finansowe oferowane przez banki i inne instytucje finansowe. Ich
celem jest wspieranie inwestycji w nieruchomosci oraz modernizacjeg istniejacych
budynkow pod katem zréwnowazonego rozwoju i ochrony srodowiska. Zielone
kredyty hipoteczne sa przeznaczone na finansowanie lub refinansowanie nieru-
chomosci, ktore spelniaja okreslone kryteria zrownowazonego rozwoju, takie
jak wysoka efektywnos$¢ energetyczna, stosowanie odnawialnych zrddel energii
czy zastosowanie materiatéw budowlanych o niskim wptywie srodowiskowym.
Banki moga oferowac¢ w tym zakresie preferencyjne warunki finansowania, ta-
kie jak nizsze oprocentowanie, dtuzszy okres splaty lub inne korzysci finansowe
dla wtascicieli nieruchomosci, ktérzy decyduja sie¢ na budowe lub modernizacje
zgodnie z zasadami zréwnowazonego rozwoju. Przykladem moze by¢ Barc-
lays Bank, ktory oferuje dwa rodzaje zielonych produktow tego typu: Barclays
Green Home Mortgage oraz Barclays Green Buy-to-Let Mortgage (Barclays,
2024). W kwietniu 2019 r. PKO Bank Polski i PKO Bank Hipoteczny jako pierw-
sze instytucje finansowe w Polsce przystapily do pilotazowego projektu Energy
Efficient Mortgages (EEM). Projekt miat na celu stworzenie wystandaryzowa-
nych, ogdlnoeuropejskich rozwigzan dla energooszczednych kredytéw hipo-
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tecznych udzielanych na finansowanie mieszkan i domoéw uwzgledniajacych
energooszczedne rozwigzania (PKO BP, 2024). W 2019 r. ING Bank Hipoteczny
wyemitowal pierwsza edycje zielonych 5-letnich listow zastawnych o wartosci
400 mln PLN. Marza zostata ustalona w wysokosci 0,53% ponad stawke WIBOR
dla depozytow 6-miesiecznych. Oferowane przez bank zielone listy zastawne
spotkaly si¢ z bardzo duzym zainteresowaniem na rynku. Srodki z emisji zielo-
nych listow zastawnych stuzyty finansowaniu oszczednych energetycznie ,zie-
lonych” hipotek. W trakcie budowania ksiegi popytu deklaracje zakupu zgtosito
15 inwestoréw na taczng kwote blisko 600 mIn PLN, a warto$¢ nominalna jedne-
go listu zastawnego wynosita 500 000 PLN (ING, 2024).

Zielone kredyty hipoteczne sa regulowane przez wytyczne i standardy,
ktére okreslaja kryteria, jakie musza spelnia¢ nieruchomosci finansowane za
pomoca tych kredytéw (por. rozdziat 1 niniejszej pracy). Regulacje obejmuja
wymagania dotyczace efektywnosci energetycznej budynkéw oraz stosowania
ekologicznych technologii i materialéw budowlanych. Banki sa zobowigzane
do monitorowania wptywu finansowanych projektéw na cele zréwnowazone-
go rozwoju oraz do raportowania wynikéw tych dziatan. Jest to istotne zarow-
no dla klientéw, ktdérzy chca by¢ pewni, Ze inwestuja w zgodne z wartosciami
nieruchomosci, jak i dla bankow, ktore musza spetnia¢ wymagania regulacyjne.
Regulacje dotyczace zielonych kredytéw hipotecznych moga si¢ réznic¢ w zalez-
nosci od kraju i lokalnych przepisow. W niektérych jurysdykcjach, np. w Unii
Europejskiej, istnieja szczegolowe wytyczne dotyczace zrdwnowazonego finan-
sowania, ktore obejmuja rowniez kredyty hipoteczne. Regulacje okreslaja stan-
dardy efektywnosci energetycznej budynkéw, wymagania dotyczace certyfika-
qji zielonych budynkéw oraz raportowanie dotyczace wplywu srodowiskowego
finansowanych projektow.

Kryteria dotyczace oceny i wsparcia rozwoju zielonych kredytéow hipotecz-
nych oraz standardy dotyczace zréwnowazonego finansowania wprowadzaja
zwigzane z rynkiem nieruchomosci organizacje i instytucje, takie jak European
Mortgage Federation (EMF, 2024). EMF opracowata Green Covered Bonds La-
bel, ktdry jest standardem dla zielonych obligacji zabezpieczonych hipotecznie.
Ten standard obejmuje kryteria dotyczace zielonych projektow finansowanych
przez obligacje oraz wymogi dotyczace raportowania i monitorowania zgodno-
sci. European Mortgage Federation aktywnie wspolpracuje z innymi organiza-
¢jami, takimi jak European Covered Bond Council (ECBC, 2024), w celu harmo-
nizacji standardéw dotyczacych zielonych kredytéw hipotecznych na poziomie
europejskim. Celem jest stworzenie spdjnych i przejrzystych ram regulacyjnych,
ktore wspieraja rozwdj rynku zielonych kredytéw hipotecznych. Warto dodac,
ze EMF angazuje si¢ rowniez w edukacje i promocje zielonych kredytéw hipo-
tecznych wérdd swoich cztonkéw oraz szerzej w sektorze finansowym. Dziata
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na rzecz zwiekszenia swiadomosci na temat korzysci ekologicznych i finanso-
wych zwigzanych z takimi produktami.

Etykieta energooszczednego kredytu hipotecznego (The Energy Efficient
Mortgage Label, EEML), wprowadzona przez EMF na rynek w lutym 2021 r.
przy wsparciu Komisji Europejskiej, jest instrumentem pozwalajacym na przej-
rzysta identyfikacje energooszczednych kredytow hipotecznych w portfelach
kredytéw hipotecznych bankéw przez interesariuszy rynku. Etykieta jest ka-
talizatorem popytu konsumenckiego i czynnikiem stymulujacym poprawe
jakosci zielonych portfeli instytucji kredytowych, co przektadac¢ si¢ moze na
ulepszenie jakosci aktywow (Santamouris i Osmond, 2020). Za posrednictwem
zharmonizowanego szablonu ujawniania informacji (Harmonised Disclosure
Template, HDT) etykieta dostarcza informacje na temat portfeli produktow
energooszczednych, umozliwiajac zaliczenie tych kredytéw jako aktywoéw
wspierajacych emisje zielonych obligacji. W 2024 r. EEML skupiata 34 instytu-
¢je finansowe z 14 réznych jurysdykcji, obejmujace 34 oznakowane produkty
(Hypostat, 2023). Proces etykietowania i szerszy kontekst rozwoju inicjatywy
EEMI i EEML pomagaja przy wyznaczaniu standardow i opracowywaniu
rozwiazan, ktdre usprawniaja procesy oceny instrumentéw finansowania
(Bloomberg, 2022). Jedno z najnowszych osiagnie¢ w tym zakresie polega na
pracy nad zbudowaniem internetowej platformy danych umozliwiajacej pre-
zentacje danych EMF-ECBC dla interesariuszy w interaktywny sposéb.

7.4. Zielony faktoring

Zielony faktoring to forma finansowania dziatalnosci gospodarczej, ktora taczy
tradycyjny faktoring z celami zrownowazonego rozwoju. W ramach zielonego
faktoringu firmy moga sprzedawac swoje naleznosci faktorowi (instytugji finan-
sowej) w zamian za szybki dostep do gotowki. Kluczowa cecha zielonego fakto-
ringu jest przeznaczenie go dla firm, ktore realizuja projekty proekologiczne lub
prowadza dziatalno$¢ zgodna z zasadami zréwnowazonego rozwoju. Zielony
faktoring ma na celu wspieranie firm angazujacych si¢ w dziatania proekolo-
giczne poprzez zapewnienie im lepszych warunkoéw finansowych. Jest to narze-
dzie, ktére moze pomoc firmom w poprawie ptynnosci finansowej, jednoczesnie
promujac zrownowazony rozwdj i dziatalnosc¢ przyjazna dla sSrodowiska. Istnie-
je wiele mozliwosci zastosowania zielonego faktoringu (tab. 7.2).

Do korzysci wykorzystania zielonego faktoringu, z punktu widzenia przed-
siebiorstw, naleza: poprawa plynnosci finansowej, uzyskanie preferencyjnych
warunkoéw finansowania oraz poprawa lub utrzymanie reputacji i wsparcie
zrownowazonego rozwoju. Szybki dostep do gotéwki i poprawa ptynnosci bie-
zacej pozwala firmom na biezace regulowanie zobowiazan oraz inwestowanie
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Tabela 7.2. Przyklady zastosowania zielonego faktoringu

Branza Podmiot produkujacy energie z odnawialnych zrédel (np. farmy wiatro-

energetyczna we, instalacje fotowoltaiczne) korzysta z zielonego faktoringu, aby przy-
spieszy¢ przeptyw gotowki, ktéory umozliwi dalsze inwestycje w zielong
energie.

Produkcja Producent ekologicznych opakowan z materiatéw biodegradowalnych

ekologicznych moze skorzystac z zielonego faktoringu, aby sfinansowac rozwoj swojej

produktow linii produktéw bez koniecznosci czekania na zaptate od klientéw.

Zrownowazone Deweloper budujacy certyfikowane, energooszczedne budynki moze

budownictwo sprzedac swoje naleznosci, aby szybko pozyskac srodki na realizacje kolej-
nych ekologicznych projektow budowlanych.

Gospodarka Podmiot zajmujacy sie recyklingiem lub gospodarka odpadami moze sko-

odpadami rzystac z zielonego faktoringu, aby sfinansowac¢ zakup nowoczesnych ma-
szyn do segregacji odpadéw, co poprawi efektywnos¢ i ekologicznosé jego
dziatalnosci.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

w ekologiczne projekty. Podmioty realizujace proekologiczne projekty moga
uzyskac lepsze warunki finansowe w przypadku zielonego faktoringu, takie jak
nizsze oplaty za ustuge czy korzystniejsze warunki umowy. Korzystanie z zielo-
nego faktoringu moze poprawic¢ wizerunek firmy jako odpowiedzialnej spotecz-
nie i ekologicznie. Przykladami instytucji oferujacych zielony faktoring sa banki
komercyjne oferujace specjalne produkty faktoringowe dla firm z branzy ekolo-
gicznej oraz wyspecjalizowane firmy faktoringowe, ktore oferuja zielony fakto-
ring jako czes¢ swojej oferty dla klientow z sektora zrownowazonego rozwoju.

7.5. Zielony leasing

Zielony leasing to forma leasingu, ktora wspiera finansowanie ekologicznych
aktywow oraz promuje zrownowazony rozwoj. W jego ramach instytucje finan-
sowe oferuja leasingowanie sprzetu, pojazdéw, budynkow i innych aktywow,
ktére sa energooszczedne, ekologiczne lub w inny sposob wspieraja cele $ro-
dowiskowe. Zielony leasing jest istotnym narzedziem wspierajacym przedsie-
biorstwa i organizacje w przechodzeniu na bardziej ekologiczne technologie
i praktyki. Umozliwia firmom dostep do nowoczesnych, ekologicznych zaso-
bow bez koniecznosci ponoszenia wysokich kosztéw zakupu, przyczyniajac sie
do zmniejszenia emisji CO,, zuzycia energii i zasobow naturalnych. Przyktady
zastosowania zielonego leasingu zostaty przedstawione w tabeli 7.3.

Korzysci wykorzystania zielonego leasingu obejmuja wiec oszczednosci fi-
nansowe, wspieranie dostepu do nowoczesnych technologii, wspieranie zréw-
nowazonego rozwoju i wzmacnianie wizerunku jako firm odpowiedzialnych
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Tabela 7.3. Przyklady zastosowania zielonego leasingu

Leasing pojazdow
elektrycznych
i hybrydowych

Podmioty gospodarcze moga leasingowac floty samochodéw elektrycz-
nych lub hybrydowych, co pozwala im na zmniejszenie emisji spalin
i oszczednosci na kosztach paliwa. Przyktadowo firma kurierska moze
zmodernizowac swoja flote, korzystajac z leasingu pojazdow elektrycz-
nych.

Leasing
energooszczednego
sprzetu biurowego

Przedsiebiorstwa moggq leasingowac energooszczedne urzadzenia biuro-
we, takie jak komputery, drukarki i systemy o$wietleniowe, co nie tylko
obniza zuzycie energii, ale rOwniez zmniejsza koszty operacyjne.

Leasing systemow
odnawialnych zrodet
energii

Firmy moga leasingowac¢ instalacje fotowoltaiczne, systemy ogrzewania
sfonecznego, pompy ciepta czy turbiny wiatrowe. Przykladowo fabryka
moze zainstalowac panele stoneczne na dachu swojej siedziby, korzysta-
jac z leasingu, aby zmniejszy¢ koszty energii i emisje CO,.

Leasing
ekologicznych
budynkow

Przedsigbiorstwa moga wynajmowac lub leasingowac¢ biura i budynki za-
projektowane zgodnie z zasadami zréwnowazonego budownictwa, ktore
sa energooszczedne i maja minimalny wplyw na srodowisko. Przykta-

dem moze by¢ leasing biura w budynku certyfikowanym jako Leadership
in Energy and Environmental Design (LEED, 2024).

Zrédto: opracowanie wiasne.

spotecznie i ekologicznie, co moze przyciagac klientéw i inwestorow. Zielony
leasing oferuja niektore banki, dla klientow zainteresowanych ekologicznymi
aktywami, oraz firmy leasingowe, ktore wspieraja zielony leasing jako czes¢
swojej oferty dla firm z réznych sektoréw. Duze firmy leasingowe, budujace
zielone ekosystemy klientowskie i skutecznie odpowiadajace na wyzwania
zwigzane z ESG, utrzymuja swoje istotne udzialy rynkowe w obszarze produk-
tow i ustug leasingowych. W latach 2018-2022 udziat 10 firm z najwigkszymi
przychodami i wynikami operacyjnymi w Polsce zwigkszy? sie¢ o prawie 10 p.p.
z55% do 64% (Ernst & Young i PZL, 2024). Poza koniecznoscig dostosowania sie
do wymogdw i trendéw zwigzanych z ESG firmy leasingowe aktywnie wspie-
raja transformacje w tym obszarze, wykorzystujac rozwiazania analityczne
w optymalizacji i raportowaniu sladu weglowego. Jako firmy skupiajace sie na
zarzadzaniu aktywami beda aktywnie wspiera¢ gospodarke o obiegu zamknie-
tym (ekonomii cyrkularnej). Rosnaca swiadomos¢ i rozwdj modeli szacowania
sladow weglowego prowadza do zmiany modeli ryzyka oraz modeli cenowych.
Transformacja oferty leasingowej dotyczy takze programoéw wspierajacych
transformacje energetyczng oraz zmiany przyzwyczajen konsumentéw w ra-
mach leasingu. Pojawiaja si¢ wiec trendy wyposazania pojazdow elektrycznych
iinnych w modele RV, a ponadto nastepuje potencjalna selekcja nowych partne-
row biznesowych pod wzgledem wykorzystywania przez nich zielonych akty-
wow, np. pojazdow elektrycznych czy farm wiatrowych.
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Rysunek 7.3. Aktywa finansowane przez zielony leasing w 2023 r.

Zrédto: (Ernst & Young i PZL, 2024).

Trendy zwiazane z ESG i transformacja energetyczng powoduja zmia-
ne rodzajéow finansowanych pojazdow lekkich, ciezarowych i maszyn. O ile
w 2020 r. zarejestrowano 9213 samochodoéw elektrycznych w Polsce, w 2023 r.
byto to juz 49139 takich pojazdéw, co oznacza wzrost o 433% w zaledwie 3 lata
(Ernst & Young i PZL, 2024).

7.6. Zielone depozyty

Zielonymi depozytami nazywane sa produkty bankowe, ktére majg na celu
promowanie zrownowazonego rozwoju poprzez alokacje zgromadzonych $rod-
kéw na finansowanie projektéw ekologicznych lub spotecznych. Srodki zgro-
madzone na zielonych depozytach sa przeznaczane na finansowanie projektow
zwigzanych z ochrona srodowiska, efektywnoscig energetyczna, odnawialnymi
zrodtami energii lub innymi inicjatywami wspierajacymi zrownowazony roz-
wdj. Banki moga wiec uzywac srodkéw pochodzacych z zielonych depozytéw
na inwestycje w projekty redukujace emisje gazéw cieplarnianych, oczyszcza-
jace wode i powietrze, zalesianie czy ochrone réznorodnosci biologicznej. Waz-
nym aspektem oferowania zielonych depozytow jest wsparcie edukacji na temat
zrownowazonego rozwoju i zachecanie do bardziej Swiadomych wyboréw kon-
sumenckich.

Oferty zielonych depozytéw mozna znalez¢ w coraz wigkszej liczbie ban-
kéw. Przyktadem moze by¢ uruchomienie programu ekologicznych depozy-
tow, ktory jest czescia szerszej strategii zrownowazonego rozwoju Deutsche
Banku (Deutsche Bank, 2024). W maju 2020 r. Deutsche Bank opublikowat cele
ilosciowe dotyczace swojej dziatalnosci biznesowej w zakresie zréwnowazone-
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go finansowania. Jednym z nich bylo wygenerowanie do konca 2025 r. facznie
ponad 200 mld EUR w ramach zarzadzanego zrownowazonego finansowania
i inwestycji ESG. Bank postawil sobie takze szereg celéw dla zmniejszenia swo-
jego sladu srodowiskowego, ze szczegdlnym uwzglednieniem efektywnosci
energetycznej i zuzycia energii. Prowadzac wlasng dziatalnos¢ neutralng pod
wzgledem emisji dwutlenku wegla od 2012 r., bank zamierzat utrzymac ten
poziom i do 2025 r. pozyskiwa¢ w 100% energie elektryczng ze zrédet odna-
wialnych. W ramach tworzenia puli zielonych pasywow Deutsche Bank ogtosit
uruchomienie programu zielonych depozytéw — nowego rozwigzania do za-
rzadzania srodkami pienieznymi dla klientéw korporacyjnych w formie lokat
terminowych na okres ponizej 12 miesiecy, w ramach ktorych gotéwka finan-
suje rownowartos¢ puli zielonych aktywow Deutsche Bank. Przedsiebiorstwa
musza spelnia¢ okreslone kryteria kwalifikacyjne, takie jak minimalna kwota
depozytu i okreslony poziom ratingéw ESG, aby moc skorzysta¢ z programu
zielonych depozytdw banku. Bank zapowiedzial powiazanie wymagan klien-
tow w zakresie ptynnosci z celami w zakresie zrownowazonego rozwoju. Aby
zosta¢ wiaczonym do puli zielonych aktywow, aktywa musza naleze¢ do sekto-
ra uznanego za kwalifikujacy sie¢ zgodnie z kryteriami zréwnowazonego rozwo-
ju okreslonymi w opracowanych przez bank Ramach Zielonego Finansowania,
ktore sg zgodne z miedzynarodowymi standardami okreslonymi przez Miedzy-
narodowe Stowarzyszenie Rynkow Kapitatowych. Aby zidentyfikowac kwalifi-
kujace sie zielone aktywa w tych sektorach, Deutsche Bank stosuje trzyetapowy
proces: proces wstepnej selekcji majacy na celu identyfikacje kwalifikujacych sie
kredytow w portfelu; wewnetrzny proces walidacji, w ramach ktérego Forum
Ekologicznego Finansowania Deutsche Bank potwierdza, czy wybrane aktywa
sa zgodne ze standardami banku, oraz proces zewnetrznej weryfikacji przez re-
nomowana strone trzecia (Deutsche Bank, 2024).

Propozycja zielonych depozytéw laczy w sobie zalety zwyklej lokaty stalej
ze zobowigzaniem do wspierania ekologicznych i zrownowazonych kredytéw
udzielanych przez bank. Zielone depozyty stanowia korzystna opcje dla przed-
sigbiorstw, ktore chca wlaczy¢ program zrownowazonego rozwoju do swojej
dziatalnosci, lub tych, ktére maja ograniczone mozliwosci inwestowania w pro-
jekty korzystne dla srodowiska. Zielone depozyty moga zapewnic wiele korzy-
sci: wykazac zaangazowanie klienta w zréwnowazony rozwoj srodowiskowy,
umozliwi¢ inwestowanie nadwyzek srodkow pienieznych w lokaty wspiera-
jace zréwnowazone projekty o pozytywnym wptywie na srodowisko, umoz-
liwi¢ uzyskanie stabilnego zwrotu z inwestycji bez narazania bezpieczenstwa
lokowania lokaty. DBS Bank w Singapurze posiada w swojej ofercie zielone de-
pozyty, ktore wspieraja finansowanie projektow zmniejszajacych emisje wegla
i poprawiajacych jakos¢ zycia spotecznosci lokalnych (DBS, 2024). W zwiazku
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ze swojq koncentracja na odpowiedzialnej bankowosci DBS Bank India ogto-
sit uruchomienie programu zielonych depozytéw dla klientéw korporacyjnych
zapewniajacego firmom sposob wspierania projektéw przyjaznych dla srodo-
wiska. W ramach programu zréwnowazonego rozwoju tego banku zielone de-
pozyty beda finansowad inicjatywy zwigzane z gospodarka wodna, gospodarka
Sciekowa, zielonym budownictwem, energia odnawialna i czystym transportem
(DBS, 2024).

Holenderski Rabobank oferuje zielone depozyty, w ramach ktorych czes¢
zgromadzonych srodkéw jest przeznaczana na finansowanie projektéw zwiaza-
nych z energia odnawialng i efektywnoscia energetyczna, np. zielone szklarnie
i zrownowazone budownictwo. Warunkiem jest, by co najmniej 70% oszczedno-
Sci bylo inwestowanych w ekologiczne, zrdwnowazone projekty. Moga to by¢
projekty, w ktdrych istotng role odgrywa energia stoneczna, zielone szklarnie
i zrownowazone budownictwo (Rabobank, 2024).

BNP Paribas Bank Polska S.A. oferuje zielone depozyty finansujace projek-
ty zgodne z celami zrownowazonego rozwoju, takie jak ochrona srodowiska
i wspieranie innowacyjnych rozwiazan ekologicznych (BNP Paribas). Bank w li-
stopadzie 2020 r. zamknat swoja pilotazowa zielona lokate w grupie dobr kon-
sumenckich realizowana z grupa Unilever, rozpoczynajac wdrazanie tej oferty
dla klientéw korporacyjnych w regionie EMEA. Oferta opierata si¢ na ramach
zrownowazonych depozytéw opracowanych przez BNP Paribas Bank Polska S.A.
Ramy te zostaly sprawdzone niezaleznie przez agencje ratingowa Vigeo Eiris
i uzyskaty rekojmie co do stosownosci swojego podejscia (najwyzszy poziom
w matrycy opinii VE). Zréwnowazone depozyty zwiekszajq zdolnos¢ BNP Pari-
bas Bank Polska S.A. do podwyzszenia kwoty finansowania transformacji ener-
getyki i sektorow bezposrednio wspierajacych cele zréwnowazonego rozwoju
(BNP Paribas, 2024a).

Te przyktady pokazuja, ze zielone depozyty sa czescig dziatan bankéw na
rzecz ochrony $rodowiska i promowania odpowiedzialnych wyboréw finanso-
wych. Zielone depozyty stanowia wazne narzedzie w promowaniu zréwnowazo-
nego rozwoju poprzez mobilizacje kapitatu na projekty ekologiczne i spoteczne.
Oferowanie takich produktow przez banki moze przyczyni¢ si¢ do budowy bar-
dziej zréwnowazonych i odpornych gospodarek na catym swiecie.

7.7. Zielone karty kredytowe

Zielone karty kredytowe sg oferowanymi przez banki specjalnymi produktami
finansowymi, ktore maja na celu promowanie zrownowazonego stylu zycia oraz
wspieranie ekologicznych inicjatyw. Przeznaczone sa dla osob, ktore chca anga-
zowac sie w proekologiczne dziatania, takie jak redukcja emisji CO,, wsparcie
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odnawialnych Zrddet energii czy ochrona srodowiska. Banki moga w ramach
zielonych kart kredytowych oferowac benefity, np. cashback lub punkty lojalno-
Sciowe za zakupy w sklepach ekologicznych, na produkty z certyfikatami ekolo-
gicznymi lub na ustugi wspierajace zrownowazony rozwdj. Wystawcy zielonych
kart kredytowych przekazuja czes¢ swoich dochodow na wsparcie organizacji
zajmujacych sie¢ ochrong srodowiska lub prowadzacych ekologiczne projekty.
Przyktadowo banki moga oferowac¢ mozliwos¢ kompensacji emisji dwutlenku
wegla w zwigzku z zakupami dokonywanymi za pomoca zielonej karty kredy-
towej poprzez wsparcie projektow zalesiania lub odnawialnych zrédet energii.

Zielone karty kredytowe stanowig innowacyjne podejscie bankéw do pro-
mowania zrownowazonego rozwoju poprzez zachecanie klientow do podej-
mowania ekologicznych wyborow konsumenckich oraz wspieranie dziatan na
rzecz ochrony $rodowiska. Kazda z tych kart ma unikalne cechy i oferty, ktore
moga przyciagac osoby zainteresowane aktywnym wsparciem dziatani proeko-
logicznych. Na przyktad HSBC Green Credit Card oferuje cashback i punkty
lojalnosciowe za zakupy zgodne z zasadami ochrony $rodowiska, takie jak
zakupy w sklepach ekologicznych, a takze wsparcie dla programoéw ochrony
przyrody.

W ramach wykorzystywania BNP Paribas WeForest Card czes¢ wplywow
jest przekazywana na projekt WeForest, ktory zajmuje sie zalesianiem oraz
ochrong laséw na calym Swiecie (BNP Paribas, 2024b). American Express®
Green Card, cho¢ nie jest typowa zielong karta kredytowa, oferuje cashback za
regularne sptaty oraz daje mozliwo$¢ wsparcia organizacji ekologicznych, ktore
mozna wybrac jako beneficjenta bonusu (American Express, 2024). Santander
Bank Polska oferuje EkoKarte, ktora jest kartg kredytowa z opcja cashbacku za
zakupy w kategoriach zwiazanych z ochrona srodowiska, np. w sklepach eko-
logicznych czy zakupy produktéw z certyfikatami ekologicznymi (Santander,
2024). Karty te w 85% skladaja sie z plastiku odzyskanego w procesie recyklin-
gu. Dzieki wykorzystaniu materiatu z odzysku do produkcji tego srodka ptatni-
czego slad weglowy redukowany jest do 75%.

Autorzy raportu McKinseya stwierdzaja, ze w przypadku ptatnosci banki
moglyby oferowac korzystne warunki transakcji dotyczacych zrownowazonych
aktywow bazowych przy wysokich ocenach kontrahentéw w zakresie zréwno-
wazonego rozwoju. W obszarze zarzadzania ptynnoscia banki mogtyby umozli-
wi¢ wykorzystanie rachunkow wirtualnych, ktére mozna oddzieli¢ od struktu-
ry rachunkéw, poprzez wyodrebnienie sald i transakcji zwigzanych wytacznie
z dzialalnoscia zrownowazona. Co wigcej, w ramach windykacji banki mogtyby
oferowac korzystne warunki dotyczace wptywu ptatnosci cyfrowych i sprzeda-
wac uprawnienia do emisji CO,, aby zréwnowazy¢ wplyw transakcji gotowko-
wych i czekdw na srodowisko (McKinsey, 2022).
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7.8. Fundusze ESG

Fundusze ESG to fundusze inwestycyjne, ktore inwestuja w spolki i aktywa, oce-
niajac je na podstawie kryteridow srodowiskowych, spotecznych oraz dotycza-
cych fadu korporacyjnego. Ich celem jest osiagniecie zréwnowazonego rozwoju
oraz zwrotu z inwestydji, przy jednoczesnym promowaniu praktyk biznesowych
korzystnych dla srodowiska i spoteczenstwa. Fundusze ESG charakteryzuja sie
specyficznymi cechami, ktdre r6znia je od tradycyjnych funduszy inwestycyjnych
(Miziotek, 2022, s. 237-238). Cho¢ moga oferowac rozne poziomy rentownosci, sa
popularne zwlaszcza wérdd klientéw swiadomych spotecznie i ekologicznie.

Fundusze te mozna podzieli¢ ze wzgledu na forme i rodzaj finansowania.
Fundusze akcyjne ESG inwestuja w akcje spotek, ktore spetniaja okreslone kry-
teria ESG. Moga to by¢ zaréwno fundusze zarzadzane aktywnie, jak i pasyw-
nie, np. fundusze indeksowe. Fundusze obligacyjne ESG inwestuja w obligacje
emitowane przez spotki, ktére spetniajq standardy ESG, a takze przez panstwa
i organizacje miedzynarodowe realizujace cele zrownowazonego rozwoju. Fun-
dusze mieszane ESG inwestuja zaréwno w akgje, jak i obligacje, kierujac sie kry-
teriami ESG. Fundusze sektorowe ESG skupiaja si¢ na konkretnych sektorach,
takich jak energia odnawialna, technologie czystej energii, gospodarka odpada-
mi, zrownowazone rolnictwo itp. Z kolei fundusze tematyczne ESG inwestuja
w spolki dziatajace w okreslonych obszarach, takich jak zmiany klimatyczne,
zasoby wodne, zdrowie publiczne, edukacja itp.

Fundusze ESG moga oferowac rézny poziom rentownosci w zaleznosci od
strategii inwestycyjnej i sektora, w ktory inwestuja, oraz konkurencyjne, a czasa-
mi nawet wyzsze zwroty w poréwnaniu do tradycyjnych funduszy ze wzgledu
na lepsze zarzadzanie ryzykiem i dtugoterminowa stabilnos¢. Koszty zarzadza-
nia funduszami ESG moga by¢ natomiast wyzsze ze wzgledu na potrzebe szcze-
gotowej analizy i monitoringu spotek pod katem zgodnosci z kryteriami ESG.
Jednakze niektore fundusze moga mie¢ podobne marze do tradycyjnych fundu-
szy. Fundusze ESG moga tez rézni¢ sie pod wzgledem poziomu zabezpieczen,
np. fundusze obligacyjne ESG moga oferowac nizsze ryzyko w poréwnaniu
do funduszy akcyjnych ESG ze wzgledu na charakter obligacji. Fundusze ESG
moga przybiera¢ rozne formy prawne, takie jak fundusze otwarte, zamkniete,
ETF-y czy fundusze emerytalne.

Przyktadem funduszu ESG jest Vanguard FTSE Social Index Fund, inwe-
stujacy w akcje spodtek z indeksu FTSE4Good US Select, ktory uwzglednia kry-
teria ESG, takie jak ochrona $rodowiska, prawa czlowieka i standardy pracy
(Vanguard, 2024). Inny z funduszy, iShares Global Clean Energy ETF, inwestu-
je w spotki zwiazane z czysta energia na catym Swiecie, takie jak producenci
energii odnawialnej, dostawcy technologii czystej energii i firmy zajmujace si¢
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efektywnoscig energetyczna (iShares, 2024). Calvert Equity Fund to fundusz ak-
cyjny inwestujacy w spotki, ktore spetniaja rygorystyczne kryteria ESG i majq
pozytywny wptyw na srodowisko i spoteczenstwo (Calvert, 2024).

W tabeli 7.4 przedstawione jest poréwnanie cech funduszy ESG oraz réznic
wzgledem tradycyjnych funduszy inwestycyjnych w réznych aspektach.

Tabela 7.4. Poréwnanie cech funduszy ESG i tradycyjnych funduszy inwestycyjnych

Cechy/Wymiary Fundusze ESG Tradycyjne fundusze inwestycyjne
Kryteria Oparte na kryteriach ESG Oparte gltéwnie na analizach
inwestycyjne (Srodowiskowych, spotecznych, tadu finansowych
korporacyjnego)
Poziom Moze by¢ konkurencyjny lub wyzszy | Zalezy od strategii i warunkow
rentownosci ze wzgledu na lepsze zarzadzanie rynkowych
ryzykiem
Rodzaj klientéw | Swiadomi spotecznie i ekologicznie Szeroka gama inwestorow, gtéwnie
inwestorzy indywidualni kierujacych sie zyskiem
i instytucjonalni
Czas trwania Czesto diugoterminowy, ale dostepne | Zaréwno krotko-, jak
inwestycji sa tez krotsze opgje i dlugoterminowy
Zabezpieczenia |Rozne, zalezne od typu funduszu Roézne, zalezne od typu funduszu
(obligacyjne, akcyjne, mieszane) (obligacyjne, akcyjne, mieszane)
Marza Potencjalnie wyzsze koszty zarzadzania | Zalezne od zarzadzania, ale nizsze
ze wzgledu na analize ESG koszty analityczne
Forma prawna | Fundusze otwarte, zamkniete, ETF-y, Fundusze otwarte, zamkniete,
fundusze emerytalne ETF-y, fundusze emerytalne
Wysokos¢ Zrbznicowana, od niskich do wysokich | Zréznicowana, od niskich do
inwestycji inwestycji poczatkowych wysokich inwestycji poczatkowych
Znaczenie Promowanie zrownowazonego rozwoju | Skupienie na zysku finansowym,
spoteczne i odpowiedzialnoéci spotecznej mniejsze znaczenie spoteczne
Zalety Zarzadzanie ryzykiem, etyczne Szeroka gama mozliwosci
inwestowanie, poprawa reputacji inwestycyjnych, niskie koszty
Wady Ograniczona dywersyfikacja, wyzsze |Brak uwzglednienia kryteriéw
koszty, ryzyko greenwashingu ESG, potencjalnie wyzsze ryzyko
reputacyjne

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie analizy oferty funduszy inwestycyjnych.

Fundusze ESG wspieraja inwestycje w spolki i projekty, ktore maja pozy-
tywny wplyw na srodowisko, spoleczenistwo i gospodarke, przyczyniajac sie
do osiagniecia globalnych celéw zrownowazonego rozwoju. Coraz wiecej in-
westoréw, w tym instytucji finansowych, funduszy emerytalnych i indywidual-
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nych inwestoréw, poszukuje mozliwosci inwestycji zgodnych z ich warto$ciami
etycznymi i zréwnowazonymi. Spotki, ktore sa uwzgledniane w funduszach
ESG, moga wiec poprawi¢ swoj wizerunek w oczach inwestorow, klientow
i partneréw biznesowych jako firmy odpowiedzialne spotecznie i ekologicznie.

Fundusze ESG inwestuja w spolki i aktywa, ktore spetniaja kryteria srodowi-
skowe, spoteczne i tadu korporacyjnego, przyczyniajac si¢ do promowania dzia-
fan proekologicznych i spotecznie odpowiedzialnych. Dzigki temu nie tylko ofe-
ruja potengcjalnie atrakcyjne zwroty z inwestydji, ale takze pomagajg inwestorom
w realizacji ich wartosci etycznych i zrownowazonych celow. Regularna ocena
spotek pod katem zgodnosci z kryteriami ESG daje mozliwo$¢ weryfikacji w kon-
tekscie dtugoterminowej perspektywy inwestowania, co jest istotne ze wzgledu
na charakter dziatan proekologicznych i spotecznych oraz ryzyko tzw. zielonego
wybielania (greenwashing). Fundusze inwestycyjne, podobnie jak przedsiebior-
stwa, moga promowac si¢ jako ESG bez rzeczywistego zaangazowania w zréw-
nowazone praktyki. Fundusze ESG sa czesto inwestycjami diugoterminowymi
(w tym rowniez fundusze emerytalne, ktére inwestuja w spotki zgodne z kryte-
riami ESG), ale dostepne sa rowniez fundusze o krétszym horyzoncie czasowym.
Fundusze ESG sa dedykowane inwestorom, ktdrzy oprocz zyskéw finansowych,
cenig rowniez wptyw spoteczny i srodowiskowy swoich inwestycji. Pomimo po-
tencjalnie wyzszych kosztow i ryzyka greenwashingu oferuja zalety, takie jak lep-
sze zarzadzanie ryzykiem i poprawa reputacji. Tradycyjne fundusze inwestycyjne
moga by¢ bardziej zdywersyfikowane i mniej kosztowne, ale moga nie spetniac¢
kryteriéw ESG i mie¢ mniejsze znaczenie spoteczne.

7.9. Zielone obligacje

Zielone obligacje (green bonds) to instrumenty finansowe, ktorych srodki sa
przeznaczane wylacznie na projekty proekologiczne, takie jak odnawialne
zrodla energii, efektywnos$¢ energetyczna, ochrona zasobéw wodnych czy za-
rzadzanie odpadami itp. (Bielinski i Mosionek-Schweda, 2018, s. 13-21; Mi-
chalski, s. 202-203).

Zielone obligacje zostaly w szczegdtowy sposob zdefiniowane w cenionych
przez rynek niewigzacych wytycznych —ICMA Green Bond Principles i CBI Cli-
mate Bonds Standard. Definicja tego instrumentu znajduje si¢ réwniez w projek-
cie unijnego rozporzadzenia dotyczacego europejskich zielonych obligacji (EU
GBS, 2023). Niezaleznie jednak od zrodia definicji, kluczowym komponentem
tego instrumentu jest cel wykorzystania §rodkéw. Srodki pochodzace z emisji
musza by¢ przeznaczane na zielone projekty, opisane w Ramach Emisji Zielo-
nych Obligacji (Green Bond Framework).
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W celu precyzyjnego okreslenia regul emisji zielonych obligacji wprowa-
dzono Climate Bonds Standard, czyli globalny standard okreslajacy kryteria,
jakie musza speinia¢ obligacje zielone, aby mogly by¢ uznane za instrumenty
finansowania projektéw majacych na celu tagodzenie zmian klimatycznych lub
dostosowanie si¢ do nich. Standard zostal opracowany przez Climate Bonds
Initiative (CBI) i jest stosowany jako narzedzie utatwiajace inwestycje w projek-
ty przyjazne dla srodowiska (Climate Bonds, 2024).

Projekty te moga dotyczy¢ miedzy innymi energii odnawialnej, efektywno-
sci energetycznej, transportu niskoemisyjnego, zrownowazonego zarzadzania
zasobami naturalnymi czy zielonych budynkow. Standard w wersji 4.1 rozsze-
rzyl swoj zakres o instrumenty, aktywa i jednostki ogoélnego przeznaczenia.
Certyfikacja w ramach rozszerzonego standardu potwierdza, Ze instrumenty
dtuzne, aktywa lub podmioty spelniaja opublikowane kryteria ustanowione
w Standardzie Obligacji Klimatycznych (the Climate Bonds Standard).

Uwzgledniono takze bardziej inkluzywna definicje badan i rozwoju, uzna-
jaca kluczowgq role badan naukowych i nowych technologii w osiagnieciu
przejscia na gospodarke zeroemisyjna. Co najmniej 95% wpltywow netto z ob-
ligacji musi finansowac projekty spelniajace kryteria kwalifikowalnosci sek-
tora obligacji klimatycznych. Maksymalnie 5% wplywow z certyfikowanego
instrumentu dtuznego moze zosta¢ przeznaczonych na finansowanie projek-
tow lub aktywow nie w pelni spetniajacych kryteria kwalifikowalnosci pod
warunkiem, ze takie projekty/aktywa sg zgodne z zasadami ICMA dotyczacy-
mi zielonych obligacji (the ICMA Green Bond Principles) lub zasadami obliga-
qji spotecznych ICMA (the ICMA Social Bond Principles). Emitenci zielonych
obligacji musza przej$¢ przez proces certyfikacji, ktory zapewnia, ze emito-
wane obligacje rzeczywiscie finansuja projekty zgodne z kryteriami Climate
Bonds Standard. Proces ten obejmuje ocene projektéw pod katem ich zgodno-
Sci z kryteriami srodowiskowymi oraz raportowanie na temat wykorzystania
srodkow z emisji obligacii.

Emitenci sa ponadto zobowiazani do regularnego raportowania na temat
wykorzystania srodkéw z obligacji zielonych oraz ich wpltywu na cele zréwno-
wazonego rozwoju. Climate Bonds Initiative zapewnia publiczny dostep do in-
formagji dotyczacych projektéw finansowanych za pomoca obligacji zielonych,
co umozliwia inwestorom i interesariuszom $ledzenie przeznaczenia srodkow
i osiagganych efektow.

Climate Bonds Standard wspiera rozwoj rynku obligacji zielonych, dostar-
czajac inwestorom narzedzia do identyfikacji rzetelnych i zgodnych z zasadami
zrownowazonego rozwoju instrumentéw finansowych. Emitenci i inwestorzy
moga korzysta¢ z transparentnego procesu certyfikacji oraz raportowania, co
zwigksza zaufanie do rynku obligacji zielonych. Climate Bonds Standard przy-
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czynia si¢ do mobilizacji kapitatu na projekty wspierajace cele klimatyczne, takie
jak redukcja emisji gazoéw cieplarnianych i adaptacja do zmian klimatycznych.

W tabeli 7.5 przedstawiono poréwnanie roznych typdéw obligacji wystepu-
jacych na rynku finansowym powiazanych z celami zréwnowazonego rozwoju,
tj. obligacji ESG, zielonych obligacji (nastawionych na kryterium E), obligacji
zrownowazonych, powigzanych z ratingami, i obligacji spotecznych. Kazdy
z tych instrumentow finansowych ma unikalne cechy i cele, ktore odpowiadaja
na rozne potrzeby inwestoréw oraz przyczyniaja sie do zréwnowazonego roz-
woju w roznorodny sposob.

Tabela 7.5. Poréwnanie réznych typow obligacji powiazanych z celami zrownowazonego

rozwoju

Typ obligacji Cechy Przyklady | Wystepowanie Znaczenie
Obligacje ESG Zastosowanie: Danone Globalne Zarzadzanie
(obligacje projekty ESG, ocena ryzykiem
wspierajace projekty |ESG, regularne ESG, poprawa
spelniajace kryteria |raportowanie reputadji
ESG)

Zielone obligacje Cel inwestycyjny: Apple, PKO | Globalne Zmniejszenie

(obligacje projekty BP S.A., Bank $ladu weglowego,

na projekty proekologiczne, Pekao S.A. wspieranie

proekologiczne) certyfikacja, wysoka innowagji
przejrzystosc¢ ekologicznych

Zréwnowazone Powiazanie z SPTs, | Enel Globalne Motywacja do

obligacje (obligacje |elastycznos¢ realizacji celow

z oprocentowaniem | zastosowania zréwnowazonego

powiazanym $rodkéw, wymagane rozZwoju,

z celami raportowanie poprawa

zréwnowazonego i monitorowanie wynikéw ESG

rozwoju (SPTs) postepow

Rating-linked Zaleznosc¢ od Mniej Glownie Redukcja

bonds (obligacje ratingu, motywacja | powszechne, | korporacyjne kosztow

z oprocentowaniem | do utrzymania lub  |rézne finansowania,

zaleznym od ratingu | poprawy ratingu korporacyjne podkreslenie

kredytowego) przyktady wiarygodnosci

finansowej
emitenta

Spoteczne obligacje | Cel inwestycyjny: Bank Globalne Poprawa jakosci

(obligacje na projekty spoteczne, | Swiatowy zycia, wspieranie

projekty spoteczne) | certyfikacja, wysoka réwnosci
przejrzystosé spotecznej

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie (EBA, 2024; ECBC, 2024; Grabowski i Kotecki, 2020).
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Polskie banki zaczynaja wdraza¢ rozne rodzaje instrumentéw finanso-
wych zwigzanych z ESG, takie jak zielone obligacje i spoteczne obligacje, kto-
re wspieraja projekty ekologiczne i spoteczne. Jednakze zréwnowazone ob-
ligacje, rating-linked bonds i bardziej zaawansowane produkty ESG sa nadal
rzadziej spotykane na polskim rynku. W przyszltosci mozna spodziewac sie
wiekszego zainteresowania i rozwinigcia tych instrumentéw w odpowiedzi na
rosnace zainteresowanie inwestoréw zrownowazonymi i odpowiedzialnymi
finansami.

Waznym wkladem w pozyskiwanie srodkdw na inwestycje proekologicz-
ne w formie zielonych obligacji byly dwie emisje obligacji rzadowych typu
green przeprowadzone w lutym 2018 r. i marcu 2019 r. na taczng kwote 3 mld
EUR. Organizacja emisji tych szczegdlnych papieréw wartosciowych oraz ich
uplasowanie na eurorynku przeprowadzone zostaly przez PKO Bank Polski
wspolnie z konsorcjum zagranicznych instytucji finansowych. W latach 2009-
-2017 bank ten byt uczestnikiem unijnego funduszu Marguerite 1, co pozwo-
lito na realizacje przedsiewzie¢ infrastrukturalnych o tacznej wartosci okoto
2 mld PLN (PKO BP, 2017). Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) emitowat
spoleczne obligacje w celu wsparcia finansowania projektoéw publicznych, ta-
kich jak inwestycje infrastrukturalne, ochrona $rodowiska i rozwdj spotecz-
nosci lokalnych. Bank Pekao S.A. wyemitowat zielone obligacje w 2020 r. na
kwote 500 mIn EUR. Srodki z emisji miaty by¢ przeznaczone na finansowanie
projektow zwiazanych z transformacja energetyczna, zrownowazonym trans-
portem i efektywnoscia energetyczna.

7.10. Doradztwo ESG

Doradztwo ESG odnosi si¢ do ustug swiadczonych przez firmy doradcze,
w tym rowniez banki, ktére pomagaja swoim klientom, zaréwno korporacjom,
jak i inwestorom indywidualnym, w integrowaniu kryteriéw ESG z ich strate-
giami inwestycyjnymi i operacyjnymi. Doradztwo ESG ma na celu wspieranie
klientow w osiagganiu zréwnowazonego rozwoju, zarzadzaniu ryzykiem ESG
oraz w poprawie wynikow finansowych i reputagji.

Banki moga penic kluczowa role w doradztwie ESG na kilku ptaszczyznach.
Po pierwsze, moga udziela¢ finansowania na projekty zwigzane z odnawialny-
mi zrodtami energii, efektywnosciaq energetyczna czy tez projekty spoteczne,
ktore poprawiajq jakos¢ zycia lokalnych spotecznosci. Ponadto moga doradzad
swoim klientom w zakresie integracji kryteriow ESG do ich strategii biznesowej,
zarzadzania ryzykiem zwigzanym z ESG oraz raportowania ESG. Banki moga
rowniez by¢ emitentami zielonych obligacji, zrownowazonych obligacji i innych
instrumentéw finansowych, ktére promuja zréwnowazony rozwdj.
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W ramach krétkoterminowych celow doradztwa ESG nalezy wskazac po-
moc klientom w identyfikacji istotnych kwestii ESG zwiazanych z ich dziatalno-
Scia, wspieranie klientow w opracowaniu i wdrozeniu polityk i procedur zgod-
nych z kryteriami ESG, a takze szkolenie zespotow zarzadzajacych w firmach
klientéw w zakresie zarzadzania ryzykiem ESG. Dlugoterminowe cele, ktérymi
kieruja sie banki, obejmuja integracje zasad ESG w strategie dtugoterminowego
rozwoju klienta, zwigkszenie transparentnosci i odpowiedzialnosci korporacyj-
nej, a takze poprawe reputacji i zdolnosci do przyciagania kapitatu inwestycyj-
nego, ktory kieruje si¢ kryteriami ESG.

Banki moga kierowac ustugi doradztwa ESG do duzych przedsigbiorstw,
ktore chca poprawi¢ swoje wyniki ESG, zintegrowa¢ zrownowazone praktyki
do swojej strategii biznesowej oraz uzyskac dostep do rynkow zielonego finan-
sowania. Jednakze swiadcza tez ustugi doradcze dotyczace ESG dla funduszy
emerytalnych, funduszy inwestycyjnych i innych instytucji finansowych, ktére
kieruja sie zasadami odpowiedzialnego inwestowania.

Doradztwo ESG odgrywa coraz wigksza role w sektorze bankowym, po-
magajac firmom i inwestorom w osigganiu zaréwno celow finansowych, jak
i zrownowazonego rozwoju, co staje si¢ kluczowym elementem strategii w od-
powiedzi na rosnace oczekiwania spoleczne i regulacyjne dotyczace zrowno-
wazonego rozwoju. Wielu inwestoréow preferuje inwestycje zréwnowazone,
takie jak akcje spdtek o wysokim ratingu ESG, a ich preferencje zmieniaja sie
w czasie wraz z rozwojem swiadomosci kwestii ekologicznych (Horn, 2024).
Przykltadowy scenariusz doradztwa ESG dla klienta korporacyjnego zostat
przedstawiony na rys. 7.4.

W efekcie doradztwa klient banku moze integrowac zasady ESG ze swojq
strategia biznesowa, co prowadzi do zwigkszenia efektywno$ci operacyjnej i re-
dukdji ryzyka ESG, przeanalizowa¢ warunki dostepu do zielonego finansowa-
nia lub innych form zréwnowazonego finansowania. Waznym aspektem jest tez
poprawa wizerunku korporacyjnego i reputacji.

Doradztwo ESG rézni sie znaczaco w zakresie i podejsciu w przypadku
przedsiebiorstw oraz MSP (mikro-, mate i $rednie przedsiebiorstwa), gtéwnie
ze wzgledu na réznice w skali dziatalnosci, zasobach finansowych, strukturze
organizacyjnej oraz poziomie zaawansowania w implementacji zasad ESG.

Duze przedsigbiorstwa operuja najczesciej na wigksza skale, czesto majac
globalny zasieg dziatalnosci i ztozone struktury organizacyjne. Doradztwo ESG
dla przedsigbiorstw koncentruje si¢ na integracji zasad ESG z szeroka gama ope-
racji, od zarzadzania taricuchem dostaw po innowacje produktowe. MSP z re-
guly maja ograniczone zasoby i operuja zazwyczaj na mniejsza skale, co moze
wplywaé na ich zdolnos¢ do realizacji zaawansowanych strategii ESG. Dru-
ga wazna roznica jest to, ze duze przedsiebiorstwa posiadaja znaczne zasoby
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e Duza miedzynarodowa korporacja zajmujaca sie produkcjg artykutéw
konsumpcyjnych.

o Klient jest liderem rynkowym w swojej branzy, ale zauwaza rosnace oczekiwania ze strony
inwestoréw, klientéw oraz spotecznosci lokalnych dotyczace zrownowazonego rozwoju
i odpowiedzialnosci sSrodowiskowe;j.

STV o Firma chce wzmocnié swoja pozycje jako odpowiedzialnego biznesu oraz zwiekszy¢ swojg

CEISSUEENE  2dolnodé do przyciagania kapitatu i zachowania zaufania interesariuszy. )
¢ Integracja zasad ESG z istniejgca strategig biznesowa. )

e Poprawa reputacji jako odpowiedzialnego korporacyjnie przedsiebiorstwa.

Cele ¢ Dostep do finansowania zielonego, np. w formie emisji zielonych obligacji lub innego
klienta zrébwnowazonego finansowania. )
e Ocena aktualnej sytuacji. Szczegétowa analiza dotychczasowych praktyk korporacyjnych h
klienta pod katem kryteriéw ESG, w tym zarzadzania Srodowiskowego, spotecznego i tadu
Kroki korporacyjnego.

Slo - lsles o © Ocena i weryfikacja istniejacych polityk, procedur i raportéw dotyczacych ESG. )
e Aktualizacja i wzmocnienie istniejacych polityk ESG. )
¢ Wprowadzenie nowych inicjatyw zwigzanych z redukcjg emisji CO,, efektywnoscia

Rekor’r_1en- energetyczng lub zarzgdzaniem odpadami.

dacje e Wzmacnianie relacji ze spotecznoscia lokalng i poprawa warunkéw pracy w taricuchu dostaw.
strategiczne J
~

e Doradcy pomagaja klientowi w opracowaniu transparentnego i kompleksowego raportu ESG,

Wsparcie ktéry bedzie spetniat miedzynarodowe standardy i oczekiwania interesariuszy.

w raporto- )
waniu ESG
~
e Ocena odpowiedniosci projektow do finansowania zielonego.
Wsparcie ¢ Przygotowanie odpowiednich dokumentow emisyjnych i informacyjnych.
przy emisji [ Kontakt z potencjalnymi inwestorami zainteresowanymi zréwnowazonymi inwestycjami.
zielonych
obligacji
~
e Organizowanie szkolen i warsztatéw dla zespotu zarzadzajgcego i pracownikéw, aby podnies¢
Szkolenia Swiadomos¢ i kompetencje z zakresu ESG oraz zréwnowazonego rozwoju.

i edukacja J

Rysunek 7.4. Scenariusz doradztwa ESG dla klienta korporacyjnego

Zrédto: opracowanie wlasne.
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ludzkie i finansowe, ktére moga by¢ przeznaczone na rozwdj i wdrozenie za-
awansowanych programéw ESG. Maja one dostep do specjalistéw z réznych
dziedzin, takich jak inzynierowie srodowiskowi, specjalisci od CSR oraz ana-
litycy ESG. MSP czesto majq ograniczone zasoby ludzkie i finansowe, co moze
utrudnia¢ implementacje zaawansowanych strategii ESG, moga wiec potrzebo-
wac wsparcia z zewnatrz, aby zrozumiec¢ i dostosowac si¢ do wymagan ESG.
Doradca ESG moze penic role strategicznego partnera dla klientow banko-
wych, szczegdlnie z segmentu MSP, pomagajac im w opracowaniu i wdrozeniu
strategii zrownowazonego rozwoju, zarzadzania ryzykiem ESG oraz integracji
zasad ESG z ich strategia biznesowa (Sinha i in., 2020).

Kolejnym aspektem jest zakres dziatalnosci i wptyw $rodowiskowy. Duze
przedsiebiorstwa czesto majq znaczacy wplyw na srodowisko naturalne, zaréw-
no poprzez swoje operacje, jak i globalne taricuchy dostaw. Doradztwo ESG dla
przedsiebiorstw koncentruje sie na identyfikacji i redukcji negatywnego wpty-
wu na srodowisko, w tym na emisje CO,, zuzycie wody i zarzadzanie odpada-
mi. MSP maja mniejszy bezposredni wplyw na $rodowisko, ale moga skupiaé
sie na lokalnych inicjatywach zwiazanych z efektywnoscia energetyczna, zarza-
dzaniem odpadami czy poprawa jakosci powietrza w ich regionie. MSP réwniez
staraja si¢ poprawic¢ swoja reputacje poprzez zaangazowanie si¢ w zrownowa-
zony rozwoj, ale moga koncentrowac si¢ bardziej na relacjach z lokalnymi spo-
fecznosciami i dostawcami.

Doradztwo ESG dla duzych przedsigbiorstw czesto obejmuje zaawan-
sowane strategie zintegrowania zasad ESG z globalnymi operacjami, kom-
pleksowe raportowanie ESG i emisje zielonych obligacji, w przypadku MSP
skupia sie czesto na lokalnych inicjatywach, minimalizowaniu negatywne-
go wplywu na srodowisko i poprawie relacji z lokalnymi spotecznosciami
(Sajnog, 2022, s. 130-131). W obu przypadkach cel jest ten sam — osiagniecie
zrownowazonego rozwoju i zwiekszenie wartosci firmy, ale metody i zakres
dziatan sg dostosowane do specyficznych potrzeb i mozliwosci kazdego typu
przedsiebiorstwa.

Osoba petnigca role doradcy bankowego ESG powinna posiada¢ odpowied-
nie przygotowanie oraz umiejetnosci, ktére umozliwig jej skuteczne doradztwo
klientom w zakresie zrownowazonego rozwoju i odpowiedzialnego inwesto-
wania. Doradca powinien mie¢ gleboka wiedze na temat zasad ESG, w tym
zrozumienie ich znaczenia, réznorodnych ram regulacyjnych oraz globalnych
trendéw zwiazanych ze zréwnowazonym rozwojem. Dobry doradca ESG po-
winien by¢ dobrze zorientowany w funkcjonowaniu rynku finansowego, w tym
w zrownowazonym finansowaniu, zielonych instrumentach finansowych
(takich jak zielone obligacje, zrownowazone kredyty) oraz innych produktach
zwigzanych z ESG. Posiadanie umiejetnosci analitycznych jest kluczowe do oce-
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ny dziatart ESG klientéw oraz analizy ryzyka zwigzanego z aspektami srodowi-
skowymi, spotecznymi i zarzadczymi.

Doradca powinien tez posiada¢ umiejetnosci komunikacyjne oraz zdol-
nos¢ do skutecznego negocjowania z klientami oraz innymi interesariuszami
w sprawach zwigzanych z ESG. Certyfikacje ESG, takie jak CFA ESG Certifi-
cate, moga dodatkowo potwierdzi¢ kompetencje doradcy w zakresie zrowno-
wazonego inwestowania i zarzadzania ryzykiem ESG. Organizowanie szkolen
i warsztatow dla klientow oraz wewnetrznych zespotéw bankowych moze by¢
waznym elementem podnoszenia swiadomosci oraz kompetencji z zakresu
ESG i zrownowazonego finansowania. Doradca moze ocenia¢ projekty inwe-
stycyjne pod katem ich zgodnosci z zasadami ESG oraz potencjatem finanso-
wania zielonego lub zréwnowazonego, brac¢ udziat w tworzeniu nowych pro-
duktéw finansowych zgodnych z zasadami ESG, takich jak zielone obligacje,
zrownowazone fundusze inwestycyjne czy ESG-linked loans, a takze udziela¢
pomocy klientom w opracowywaniu transparentnego raportowania ESG oraz
w zarzadzaniu ryzykiem zwigzanym z aspektami srodowiskowymi, spotecz-
nymi i zarzadczymi.

7.11. Zroéwnowazone finansowanie tancucha dostaw

Zréwnowazone finansowanie faricucha dostaw odnosi sie¢ do praktyk finanso-
wych, ktoére promuja zrownowazony rozwoj w calym taricuchu dostaw przed-
siebiorstw. Dotyczy to zardwno dostawcow, jak i odbiorcow, ktérzy wspdlnie
daza do zmniejszenia negatywnego wptywu na srodowisko naturalne oraz pro-
muja odpowiedzialne praktyki spoteczne i zarzadzania (Edunjobi, 2024).
Zrownowazone finansowanie fancucha dostaw staje si¢ coraz istotniejszym
elementem strategii biznesowych, wspierajac przedsigbiorstwa w adaptacji
do zmieniajacych si¢ wymagan rynkowych i globalnych trendéw zréwno-
wazonego rozwoju. Banki i instytucje finansowe oceniaja potencjalne ryzyka
ESG i integruja je w procesach decyzyjnych dotyczacych finansowania. Ban-
ki moga oferowac preferencyjne warunki kredytowe dla dostawcow, ktérzy
stosuja zrownowazone praktyki w produkgji, takie jak recykling materiatow,
efektywnos¢ energetyczna czy minimalizacja odpadéw, moga udziela¢ kre-
dytow i inwestycji na rozwoj infrastruktury zgodnej z zasadami zréwnowa-
zonego rozwoju, np. instalacje fotowoltaiczne, elektromobilnos¢ w logistyce
czy efektywno$¢ energetyczna w magazynach. Banki wymagaja tez od swoich
klientéw w tancuchu dostaw raportowania o postepach w zakresie zrowno-
wazonego rozwoju, co umozliwia $ledzenie i ocene skutecznosci dziatan po-
dejmowanych przez przedsigbiorstwa. Z drugiej strony instytucje kredytowe
moga pelni¢ role doradcéw dla przedsiebiorstw w zakresie implementacji
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zrownowazonych praktyk w fanicuchu dostaw, oferujac wsparcie w planowa-
niu strategicznym, zarzadzaniu ryzykiem ESG oraz identyfikacji mozliwosci
innowacyjnych (Luo i in., 2020).

Do korzysci zrownowazonego finansowania tanicucha dostaw nalezy reduk-
gja ryzyka operacyjnego. Zastosowanie zrownowazonych praktyk w taricuchu
dostaw moze zmniejszy¢ ryzyko zwiazane z niestabilnoscig dostaw, zmianami
regulacyjnymi oraz reputacyjnymi.

Inwestycje w efektywnosc¢ energetyczna i redukcje odpadéw moga przyno-
si¢ oszczednosci operacyjne i poprawe rentownosci. Ponadto organizacje, ktore
wdrazaja zréwnowazone finansowanie fanicucha dostaw, moga zyskac na repu-
tacji i zaufaniu swoich klientoéw, inwestorow oraz spolecznosci lokalnych.



Zielona bankowos¢ centralna

8.1. Znaczenie bankow centralnych dla procesu
zielonej transformacji

Ochrona klimatu oraz naturalnych zasobéw przyrody, przeciwdziatanie nie-
korzystnym zmianom klimatycznym, osiagnigecie neutralnosci klimatycznej to
zadania mieszczace si¢ w obszarze zrownowazonego rozwoju, ktore przypi-
sane sa przede wszystkim rzagdom oraz regulatorom. To wtasnie na nich ciazy
odpowiedzialnos¢ za realizacje celéw srodowiskowych wynikajacych m.in.
z celéw zréwnowazonego rozwoju (Sustainable Development Goals, SDG).
Dodatkowo dysponuja one szerokim wachlarzem instrumentéw umozliwia-
jacych ich realizacje. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze rowniez banki cen-
tralne moga przyczyniac si¢ do ochrony klimatu oraz dostepnych zasobéw
naturalnych w ramach przypisanych im mandatéw. Wspodtczesne banki cen-
tralne w zakresie prowadzonej polityki pienieznej prowadzonej z wykorzysta-
niem instrumentéw tej polityki moga takze podejmowac dzialania z zakresu
ochrony klimatu i srodowiska. Ich rola w tym obszarze moze wydawac sie
marginalna, jednak przeprowadzona analiza krajowej i zagranicznej literatury
przedmiotu oraz odpowiednich regulacji wydaje si¢ nie potwierdza¢ w pelni
tak postawionej tezy.

Banki centralne sa instytucjami niezaleznymi ze scisle zdefiniowanymi ce-
lami, np. zgodnie z art. 127 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej gtow-
nym celem Europejskiego Banku Centralnego oraz Eurosystemu jest zapewnie-
nie stabilnosci cen (Goulard, 2022, s. 177). Z kolei dla bankéw centralnych Anglii
(The Bank of England) oraz Stanéw Zjednoczonych Ameryki (The US Federal
Reserve System) wskazane jest rowniez, obok celu inflacyjnego, wsparcie za-
trudnienia w gospodarce.

Zgodnie z art. 3 ustawy o Narodowym Banku Polskim (ustawa o NBP) pod-
stawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen przy
jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to
podstawowego celu NBP. W Polsce zadaniem polityki pienieznej po 2003 r. jest
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ustabilizowanie stopy inflacji na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedzialem
wahan +/- 1 punkt procentowy (Narodowy Bank Polski, 2003).

Banki centralne, w ramach przypisanych im mandatéw, moga rowniez
wspierac realizacje celow srodowiskowych, np. tych wynikajacych ze wspo-
mnianych juz celéw zrownowazonego rozwoju (SDGs). Przy czym realizacja
tych celow oczywiscie nie moze hamowac realizacji celow gtownych wspol-
czesnych bankow centralnych, jakimi sa przede wszystkim wskazane cele
inflacyjne.

W krajowej i zagranicznej literaturze przedmiotu kwestie zmian klima-
tu w dziatalnosci bankéw centralnych podejmowane sa jeszcze stosunkowo
rzadko. Stad tez niniejszy rozdziat wypetnia luke w tym obszarze badawczym.
Koncentracja uwagi autoréow na tego typu zagadnieniach nastapita wraz z po-
czatkiem lat 20. XXI w. Z jednej strony zbieglo to si¢ z okresem postpande-
micznym, a z drugiej — ze zwigkszeniem liczby regulacji odnoszacych sie¢ do
zielonej transformacji wspodtczesnych gospodarek. Dodatkowo w przestrzeni
publicznej pojawily sie wypowiedzi prezesow bankéw centralnych o cigzacej
na nich nowej, wczesniej nieidentyfikowanej odpowiedzialnosci. Jako przy-
ktad mozna wskazac na prezesa Europejskiego Banku Centralnego — Christine
Lagarde. W swoich wypowiedziach zaznacza, iz zmiany klimatyczne wpty-
waja na wszystkie obszary polityki prowadzonej przez EBC. Wsréd pozycji
poruszajacych kwestie znaczenia bankowosci centralnej dla zielonej transfor-
macji mozna wskazaé¢ m.in. na: Climate change and central banking (Lagarde,
2022), What role should central banks play in combating climate change? (Weid-
mann, 2022), Climate change and central banks: from financial stability consider-
ations to a global response? (Goulard, 2022), Green monetary policy? (Issing, 2022),
Potencjalny wplyw celéw i ryzyk klimatycznych na prowadzenie polityki pienieznej
i dziatalnos¢ banku centralnego (Kotecki, 2023). Z kolei Kurowski w publikacji
Ryzyko klimatyczne w sektorze bankowym (2024) podejmuje zagadnienia dotycza-
ce roli bankoéw centralnych w nadzorze makroostroznosciowym w kontekscie
ryzyk klimatycznych. Analizy w obszarze ryzyka systemowego przeprowa-
dzane przez te podmioty prezentowane sa gtdwnie w raportach o stabilnosci
finansowej. Niektérzy autorzy wskazuja na szeroki zakres i aktywny udziat
tego typu podmiotow, natomiast wérod innych panuje poglad o marginalnym
udziale bankow centralnych w procesie przeciwdzialania zmianom klima-
tycznym oraz ochronie naturalnych zasobow.

Niniejszy rozdziat poswiecony tematyce zielonej bankowosci centralnej
zostat podzielony na pie¢ kolejnych czesci tworzacych calo$¢ znaczeniowa. Ze
wzgledu na wymogi objetosciowe w poszczegolnych czesciach odniesiono sie
do najwazniejszych kwestii poruszajacych zagadnienia ochrony klimatu i $ro-
dowiska z perspektywy wspdtczesnych bankéw centralnych.
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8.2. Zielone instrumenty polityki pienieznej

W zakresie przeciwdziatania niekorzystnym zmianom klimatu oraz zwigzanej
z nimi koniecznej ochrony srodowiska uwaga koncentruje sie gldéwnie wokot
zagadnien zwigzanych z polityka fiskalna. Wydaje sie, iz polityka fiskalna stwo-
rzyla skuteczne narzedzie do walki ze zmianami klimatu (Chrostowski, 2023).
W tym miejscu nalezy wspomnie¢ o cenach uprawnien do emisji dwutlenku
wegla. Powstaje pytanie, czy rowniez polityka monetarna bankéw centralnych,
oprocz odgrywajacej zasadnicza role polityki fiskalnej, moze przyczyni¢ si¢ do
wsparcia zielonej transformacji i w efekcie przeciwdziata¢ zaréwno niekorzyst-
nym zmianom klimatu, jak i niszczeniu naturalnych zasobow przyrody.

Wspotczesne banki centralne prowadza polityke pieniezna, wykorzystujac
zestaw okreslonych instrumentow polityki pienieznej. Mozna je przypisac¢ do
dwoch gtownych grup: standardowe (konwencjonalne) oraz niestandardowe
(niekonwencjonalne) instrumenty polityki pienieznej. Do grupy standardowych
instrumentéw polityki pienieznej zalicza sie: stopy procentowe, rezerwe obo-
wigzkowa, operacje depozytowo-kredytowe, operacje otwartego rynku oraz in-
terwencje walutowe (Kazmierczak, 2008, s. 143-155). Jako przykfad instrumen-
tow niekonwencjonalnych mozna wskaza¢: luzowanie ilosciowe (quantitative
easing, QE) oraz zaciesnianie ilosciowe (quantitative tightening, QT). W obliczu
wyzwan zwigzanych z zielong transformacjq okazuje si¢, ze do dwdch wy-
mienionych mozna dofaczy¢ kolejng grupe instrumentéw polityki pienieznej.
Implementacja instrumentéw z tego dodatkowego zbioru ma na celu wsparcie
dziatan zwiazanych z ochrong klimatu i sSrodowiska juz podejmowanych przez
rzady poszczegdlnych krajow. Wsrdd potencjalnych instrumentéw w tej grupie
mozna wskazaé: ekologiczne instrumenty pozyczkowe (green lending facilities),
ekologiczne ramy zabezpieczen (greener collateral frameworks) oraz zielone luzo-
wanie iloSciowe (green quantitative easing) (Chrostowski, 2023). By¢ moze nalezy
wymienic ja jako podgrupe wsérod niestandardowych instrumentéw. Propozy-
cje nowego podziatu instrumentéw polityki pienieznej wspolczesnie wykorzy-
stywanych przez banki centralne przedstawiono na rysunku 8.1.

Zielone luzowanie ilosciowe dotyczy skupowania przez banki centralne ob-
ligacji, ktore uprzednio zostaly wyemitowane przez przedsigbiorstwa z nieza-
nieczyszczajacych sektoréw oraz banki wspierajace inwestycje o niskiej emisji
CO, do atmosfery. Jako przyktad mozna wskaza¢ dynamicznie rozwijajacy sie
sektor odnawialnych zZrodet energii (OZE). Skup obligacji zwiazanych z tego
typu inwestycjami bez watpienia przyczyni si¢ do wspierania celow $rodowi-
skowych przez banki centralne. Takie obligacje powinny by¢ atrakcyjnie opro-
centowane (tzn. nisko oprocentowane), aby byly oplacalne i sklaniaty sektor
prywatny do zmniejszania emisji dwutlenku wegla. Zielone QE wspieratoby
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gospodarke poprzez wyzsze koszty brudnego/nieekologicznego kapitatu w po-
rownaniu do czystego/ekologicznego kapitalu. Przedsiebiorstwa bardziej od-
powiedzialne srodowiskowo dysponowatyby tanszymi zrodtami finansowania
dzigki gwarangji, ze bank centralny skupi ich obligacje po niskim oprocentowa-
niu (Chrostowski, 2023).

Instrumenty polityki
pienieznej
1
Niestandardowe Standardowe
instrumenty polityki instrumenty polityki
pienieznej pienieznej
J
[T
I I
4 N 4 N
Zwiazane Zwigzane z zielong
z przeciwdziatniem szokom: transformacja: * stopy procentowe
* luzowanie iloéciowe QE * zielone luzowanie * rezerwa obowiazkowa
e zacieénianie iloéciowe QT ilosciowe * operacje depozytowo-
¢ ekologiczne instrumenty -kredytowe
pozyczkowe ® operacje otwartego
¢ ekologiczne ramy rynku
zabezpieczen ¢ interwencje walutowe

- / \_ Y,

Rysunek 8.1. Propozycja podziatu instrumentéw polityki pienieznej uwzgledniajaca instrumenty
wspierajace transformacje ekologiczna

Zrédto: opracowanie wiasne.

W tym miejscu powstaje pytanie, w jaki sposob i na jaka skale wspotczesne
banki centralne implementuja zielone, niestandardowe instrumenty polityki pie-
nigznej. Zgodnie z raportem opublikowanym w 2020 r. przez Bank Anglii obecny
sklad jego portfela inwestycyjnego nie jest zgodny z celami porozumienia pa-
ryskiego z 2016 r. (Chrostowski, 2023). Wynika to z faktu, iz moze podwyzszy¢
Sredni wzrost temperatury o 3,5 stopnia Celsjusza do 2100 r. Jest to skutek wy-
sokiego udziatu obligadji korporacyjnych zwigzanych ze zwigkszong emisja CO,
do atmosfery w portfelu inwestycyjnym, ktore Bank Anglii zakupil w ramach
programu luzowania iloSciowego na przestrzeni ostatnich lat. Po publikagji przy-
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toczonego raportu Owczesny prezes Banku Anglii Andrew Bailey zapowiedziat,
ze po kryzysie pandemicznym zastanowi si¢ nad uwzglednianiem czynnika kli-
matycznego przy programach skupu obligacji korporacyjnych.

Kolejng instytucja, ktéra zapowiedziala wykorzystanie instrumentu zielo-
nego luzowania ilosciowego, jest Europejski Bank Centralny (EBC). W swoich
wypowiedziach szefowa EBC Christine Lagarde podkreslata, ze bank centralny
rozwaza mozliwosci uwzgledniania czynnikéw klimatycznych w prowadze-
niu polityki pienieznej (Chrostowski, 2023). Lagarde wskazata rowniez, ze EBC
bada mozliwosci wprowadzenia proekologicznych dziatart w operacjach finan-
sowych banku centralnego, zwlaszcza w programach skupu aktywow. Nalezy
zwroci¢ uwage, ze pozostaje to w sprzecznosci ze skupem obligacji korporacyj-
nych z sektoréw energochtonnych podczas programu luzowania ilosciowego
w czasie pandemii COVID-19 o wartosci 2,8 bln EUR.

Zdania co do stopnia skutecznosci instrumentu, jakim jest zielone QE, sa
wsrdd ekspertow podzielone (Chrostowski, 2023; Kotecki, 2023). Wydaje sig, iz
zielone luzowanie ilosciowe powinno sie rozpatrywac jako instrument polityki
pienieznej stanowiacy wsparcie dla polityki fiskalnej w procesie skutecznego
przeciwdziatania zmianom klimatycznym i ochrony srodowiska.

8.3. Rola Europejskiego Banku Centralnego
w przeciwdziataniu zmianom klimatycznym'

Europejski Bank Centralny (European Central Bank, ECB) to kolejny podmiot,
ktéry podejmuje dzialania na rzecz zapobiegania niekorzystnym zmianom kli-
matycznym oraz transformacji ekologicznej. Jego aktywnos$¢ w tym zakresie
obwarowana jest mandatami przypisanymi EBC. W opinii Europejskiego Ban-
ku Centralnego zmiany klimatyczne stwarzaja zagrozenie dla prawidlowego
funkcjonowania zaréwno wspotczesnych gospodarek, jak i poszczegélnych
rynkow finansowych (EBC, 2022). Jako jedno ze swoich zadait w tym obszarze
EBC wskazuje na koniecznos¢ dokonania oceny, jak zmiany klimatyczne oraz
dazenie do spoteczenstwa neutralnego pod wzgledem emisji dwutlenku wegla
oddziatujq na gospodarke. Dzigki temu bedzie mozna uwzgledni¢ ten wptyw
w pracach, ktére prowadzi jako bank centralny oraz organ nadzoru bankowe-
go. Zmiana klimatu i transformacja ekologiczna wptywaja na gospodarke oraz
profil ryzyka i warto$¢ aktywow znajdujacych sie¢ w bilansie Eurosystemu. Ta-
kie dziatania w opinii EBC pomoga z jednej strony zapewnic¢ stabilnos¢ cen,

! Rozwazania w rozdziale zostaly przygotowane m.in. na podstawie materialéw dostepnych
na stronie Europejskiego Banku Centralnego, w czesci poswieconej roli EBC w przeciwdziataniu
zmianom klimatycznym.
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a z drugiej wplynac na bezpieczenstwo bankéw. Tym samym przyczynia sie¢ do
realizacji celu gtownego, do jakiego zostal powotany ten organ.

Europejski Bank Centralny, jako organ nadzoru, jest zobowiazany do troski
o bezpieczenstwo i dobrg kondycje sektora bankowego w Eurosystemie. W kon-
sekwencji powinien dopilnowa¢, aby sektor ten byt stabilny i odporny na szoki,
jak réwniez odpowiednio przygotowany do zarzadzania ryzykiem klimatycz-
nym. Dodatkowo, jak wskazuje sam organ, EBC jako instytucja europejska ma
swoisty, rowniez moralny obowiazek (w granicach przyznanego mandatu i bez
negatywnych konsekwencji dla jego gtéwnego zadania) odpowiednio wspierac
ogolne strategie gospodarcze, ktore przyczyniaja sie do realizacji celéw uprzed-
nio okreslonych w Traktatach UE. Ochrona srodowiska zostata wskazana jako
jeden z tych celow.

O zaangazowaniu Europejskiego Banku Centralnego w dziatania na rzecz
klimatu $wiadczy rowniez powotanie w jego strukturach Centrum ds. zmian
klimatu (EBC, 2021). Centrum powstalo na poczatku 2021 r. w celu wzmocnie-
nia i polaczenia prac EBC na rzecz klimatu. Decyzja ta stanowi potwierdzenie
rosngcego znaczenia zmian klimatu, nie tylko dla wspoétczesnych gospodarek,
lecz rowniez polityk prowadzonych przez EBC. Jako jedno z zadan wskazano
na podjecie szeroko zakrojonych dziatan zwigzanych z przygotowaniem agen-
dy klimatycznej. Nowa jednostka wspotpracuje ze wszystkimi istniejacymi juz
zespotami w calym banku. Centrum podlega prezes EBC Christine Lagarde,
ktora nadzoruje prace EBC w zakresie zmian klimatycznych oraz zréwnowa-
zonych finansow. Do pieciu obszaréw prac Centrum ds. zmian klimatu naleza:

1) stabilnos¢ finansowa i polityka ostroznosciowa,
2) analizy makroekonomiczne i polityka pienigzna,
3) operagje i ryzyko rynku finansowego,

4) polityka UE i regulacje finansowe,

5) zréwnowazony rozwdj przedsigbiorstwa.

Centrum ds. zmian klimatu koordynowato réwniez prace zwigzane z opra-
cowaniem agendy klimatycznej. W dokumencie Agenda klimatyczna EBC
z 4 lipca 2022 r. wskazano na trzy, wzajemnie komplementarne, cele strategicz-
ne zwigzane z klimatem (rys. 8.2).

W przytoczonej powyzej agendzie EBC przedstawil rowniez szczegdétowo
priorytety i dzialania, ktére moga wesprze¢ implementacje celow strategicz-
nych. Prace Europejskiego Banku Centralnego zwigzane z klimatem, w podzia-
le na szes¢ strategicznych obszardéw stuzacych realizacji wymienionych celow,
przedstawiono w tabeli 8.1. W tabeli przedstawiono rowniez horyzont czasowy
dziatan, jesli zostal on uwzgledniony w analizowanym obszarze dokumentu.
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Rysunek 8.2. Cele strategiczne EBC zwigzane z klimatem

Zrédto: (EBC, 2022).

Tabela 8.1. Priorytetowe obszary w Agendzie klimatycznej EBC

I. Ocena makroekonomicznego wplywu zmiany klimatu
i strategii na rzecz jej tagodzenia na inflacje i gospodarke realna

Dziatanie Horyzont czasowy
1 2
A. Ocena wplywu strategii na rzecz lfagodzenia zmiany

klimatu w projekcjach makroekonomicznych
i fiskalnych ekspertéw Eurosystemu i EBC*

B. Wiaczenie problematyki zmiany klimatu do modeli
makroekonomicznych na potrzeby symulacji

C. Ocena wptywu transformacji energetycznej (w tym Okresowo; regularne publikacje
optat emisyjnych) na ceny energii, inflacje, produkcje |od 2022 .
i polityke pieniezna

D. Ocena wplywu zmiany klimatu i strategii na rzecz jej
tagodzenia na $wiatowe rynki towarowe i finansowe

E. Analiza $rednio- i dtugookresowych skutkow Okresowo od 2022 r.
gospodarczych zmiany klimatu i transformacji
ekologicznej
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1 2

F. Sledzenie dyskusji na temat strategii politycznych Okresowo od 2022 r.
dotyczacych zmiany klimatu (w szczegdlnosci cen
emisji) na forach unijnych i miedzynarodowych oraz
udzial w tych dyskusjach

II. Zwiekszenie dostepnosci i jakosci danych klimatycznych, by lepiej rozpoznawac ryzyka
i mozliwosci zwiazane z klimatem i lepiej nimi zarzadza¢

A. Opracowanie eksperymentalnych wskaznikéw danych | Opracowanie w 2023 r. zasad
na potrzeby analiz zwigzanych ze zmiang klimatu* zbierania danych do 2024 r.

B. Pozyskiwanie na potrzeby EBC komercyjnych danych | Okresowo od 2022 r.
zwigzanych ze zmiang klimatu

C. Ocena danych na potrzeby analizy ryzyka zwigzanego | Okresowo od 2022 r.

z transformacja oraz materialnymi skutkami zmiany
klimatu
ITI. Doskonalenie oceny ryzyka finansowego zwiazanego ze zmiana klimatu

A. Opracowanie i przeprowadzenie (pilotazowego) Regularne klimatyczne testy
klimatycznego testu warunkow skrajnych warunkéw skrajnych od 2023 r.
w odniesieniu do bilansu Eurosystemu*

B. Przeglad i ocena ryzyk zwigzanych ze zmiang klimatu | W razie potrzeby wprowadzenie
w ratingach kredytowych; opracowanie minimalnych | wymogdéw do zasad Eurosystemu
standardow dla wewnetrznych systeméw oceny od 2023 1.
jakosci kredytowej*

C. Monitorowanie ryzyk klimatycznych dla systemu Okresowo; publikacje potroczne
finansowego od 2022 r.

D. Opracowanie i przeprowadzenie klimatycznych Makro-ostroznosciowe i nadzorcze
testow warunkow skrajnych w odniesieniu do testy warunkow skrajnych
systemu finansowego od 2022 r.

Test warunkoéw skrajnych
w odniesieniu do pakietu
,Gotowi na 55” od 2023 r.

E. Przeprowadzenie ocen nadzorczych oraz dziatan Informacje zwrotne i ewentualne
nastepczych w odniesieniu do zdolnosci bankéw wymogi dla bankéw od 2022 r.
do zarzadzania ryzykami klimatycznymi (w tym Regularne oceny nadzorcze
przeglad tematyczny ryzyk klimatycznych od 2023 r.

i srodowiskowych, ukierunkowany przeglad
dotyczacy sektora nieruchomosci komercyjnych oraz
kontrole na miejscu)

F. Opracowanie i upowszechnianie najlepszych Okresowo; regularne publikacje
praktyk w zakresie strategii bankéw dotyczacych od 2022 r.
ryzyka klimatycznego, zarzadzania wewnetrznego,
zarzadzania ryzykiem i ujawniania informagji

G. Ocena zgodnosci bankéw z oczekiwaniami Okresowo; regularne publikacje

nadzorczymi EBC pod wzgledem ujawniania
informacji zwigzanych ze zmiang klimatu oraz
przestrzegania standardéw regulacyjnych, a takze
stosowne dziatania nastepcze

i informacje zwrotne dla bankow
od 2022 r.
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1

2

H. Uwzglednienie w petni ryzyk klimatycznych

w metodykach i procedurach nadzorczych

Okresowo; regularne publikacje
od 2022 1.

Udziat w ksztaltowaniu polityki w celu wlaczenia
ryzyk klimatycznych do ram ostroznosciowych

Okresowo; regularne publikacje
od 2022 r.

IV. Rozwazenie mozliwosci w zakresie operacji polityki pienieznej
oraz ocena wplywu zmiany klimatu na polityke pieniezna

. Wprowadzenie ujawniania informacji zwigzanych ze
zmiana klimatu jako warunku kwalifikacji aktywow
jako zabezpieczenie i do skupu aktywow*

Opracowanie strategii w 2022 r.
Okres dostosowawczy

(wdrozenie zalezy od ram
czasowych dyrektywy w sprawie
sprawozdawczosci przedsigbiorstw
w zakresie zrownowazonego
rozwoju) od 2022 r.

Ryzyka zwigzane ze zmiang klimatu w zasadach
dotyczacych zabezpieczen: rozpatrzenie projektow
strategii®

Regularne przeglady i w razie
potrzeby wdrozenie zmian
od 2022 1.

. Wiaczenie problematyki zmiany klimatu do skupu
aktywow sektora przedsiebiorstw*

Opracowanie propozycji oraz
modyfikacja zasad w 2022 r.

. Ocena wplywu zmiany klimatu na nastawienie
polityki pienieznej i mechanizm transmisji (jako
podpunkt pozycji 1B)*

V. Analiza i wklad do debat na temat polityki

w celu zwiekszenia skali zielonego

finansowania

. Ocena roli , zielonych” instrumentéw finansowych
i inwestoréw w finansowaniu przechodzenia na
gospodarke o zerowej emisji netto, a takze innych
powiazanych strategii

Okresowo, regularne publikacje
od 2022 r.

Analiza potencjalnej roli bankéw centralnych
w odniesieniu do rynkéw finansowych i innowacji
ekologicznych

. Sledzenie unijnych i miedzynarodowych debat

na temat polityki oraz udziat w nich w celu
zwiekszenia skali zielonego i zréwnowazonego
finansowania, w tym w drodze prac analitycznych
ukierunkowujacych stanowisko EBC

Okresowo od 2022 r.

VI. Zwigkszenie przejrzystosci i upowszechnianie najlepszych praktyk

na rzecz zmniejszania wpltywu na

srodowisko

. Ujawnienia klimatyczne dla programu skupu
aktywow sektora przedsigbiorstw* oraz
denominowanych w euro portfeli Eurosystemu
niezwigzanych z polityka pieniezna

Publikacje roczne od 2023 r.
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1 2

B. Odpowiedzialne i zgodne z zasadami Okresowo; cele roczne od 2022 r.
Zrownowazonego rozwoju inwestycje w ramach
portfeli EBC niezwiazanych z polityka pieniezng

C. Opracowanie i udostepnianie przez EBC informacji Okresowo, publikacje roczne
na temat zrdwnowazonego rozwoju organizacji od 2022 r.

D. Realizacja zgodnych z porozumieniem paryskim Cel koncowy w 2030 r.; publikacje
celéw EBC dotyczacych zréwnowazonego rozwoju roczne

E. Zwigkszanie zrownowazenia srodowiskowego cyklu | Okresowo od 2022 r.
obiegu gotowki

E. Skuteczna i przejrzysta komunikacja na temat Okresowo od 2022 r.
problematyki zmiany klimatu z kluczowymi
odbiorcami

* Pozycje uwzglednione w zataczniku: Szczegétowy program dziatan zwigzanych ze zmiang
klimatu.

Zrédto: (EBC, 2022).

Dzialania wskazane w tabeli 8.1 koncentruja sie przede wszystkim na prze-
ciwdziataniu zamianom klimatycznym. Analiza Agendy klimatycznej z 2022 r.
pozwala na stwierdzenie, iz aktywnos¢ EBC w tym zakresie dotyczy dziatan
zaréwno zwigzanych z prowadzona polityka pieniezng, jak i dzialaniami nie-
zwigzanymi z instrumentami polityki pienieznej. Wszystkie te uzupelniajace sie
wzajemnie dzialania ze strony Europejskiego Banku Centralnego przyczyniaja
sie do realizacji zadania gléwnego, jakim jest budowa zréwnowazonej przyszto-
sci poprzez przeciwdziatanie zmianom klimatycznym oraz ochrone natural-
nych zasobow przyrody.

8.4. Raportowanie niefinansowe i finansowe bankdw centralnych
dotyczace dziatan na rzecz klimatu

Banki centralne, analogicznie jak banki komercyjne, prezentujg dane zwiaza-
ne z szeroko rozumiang ochrong klimatu i srodowiska naturalnego w dedy-
kowanych raportach. Analiza obszernego zakresu dokumentéow pozwala na
stwierdzenie, iz w przypadku bankow centralnych raportowanie niefinanso-
we w pewnych punktach jest zbiezne z raportowaniem przygotowywanym
przez sektor bankowosci korporacyjnej, z kolei w innych odmienna. Podo-
bienstwa wynikaja gtéwnie z wewnetrznej ekogospodarki obu grup instytu-
¢ji. W oddziatach, zaréwno bankéw komercyjnych, jak i bankéw centralnych,
zuzywane sa materiaty i surowce, jak np. woda, papier, energia elektryczna
i cieplna (w tym produkowana przez urzadzenia bazujace na odnawialnych
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zrodtach energii), gaz, paliwa i inne. Rozbieznosci w raportowaniu wynikaja
ze specyfiki prowadzanej dzialalnosci i zwiazanych z nig przypisanych ban-
kom centralnym mandatéw.

W dazeniu do przejrzystosci i zgodnie z uprzednio opracowanymi celami
klimatycznymi, m.in. w Agendzie klimatycznej EBC z 2022 r., Europejski Bank
Centralny regularnie prezentuje szeroki zakres informacji zaréwno o sladzie
weglowym, jak i ryzyku klimatycznym swoich inwestycji. Dzialania w obsza-
rze ujawnien tego typu informacji podejmuja rowniez banki centralne w ramach
Eurosystemu. Wszystkie informacje zwigzane z ochrona klimatu prezentowane
s przez poszczegolne banki centralne zgodnie ze wspdlnymi, minimalnymi za-
sadami Eurosystemu w zakresie ujawniania informacji, opartymi na zaleceniach
grupy zadaniowej ds. ujawniania informacji finansowych zwiazanych z klima-
tem (Task Force on Climate — related Financial Disclosures, TCFD) oraz inicjaty-
wy Partnership for Carbon Accounting Financials. W zapowiedziach EBC w dal-
szym horyzoncie czasowym ujawniane dane beda odzwierciedleniem dziatan na
rzecz dekarbonizacji aktywdw zgodnie z celami porozumienia paryskiego. Moga
sie one okaza¢ wsparciem przy monitorowaniu postepoéw EBC w tym zakresie.

Europejski Bank Centralny publikuje informacje o obligacjach przedsie-
biorstw, otrzymywanych przez banki centralne z Eurosystemu zaréwno na
potrzeby polityki pienieznej, jak i niezwigzanych z prowadzona polityka pie-
niezna (tab. 8.2). Ponadto wszystkie banki centralne z Eurosystemu publikuja
oddzielnie dane dotyczace nominowanych w euro portfeli niezwigzanych z po-
lityka pieniezna, ktdrymi zarzadzaja samodzielnie.

Tabela 8.2. Wykaz informacji finansowych i niefinansowych zwigzanych z klimatem
ujawnianych przez banki centralne Eurosystemu w dedykowanych raportach

Kraj Bank centralny Nazwa raportu
1 2 3
Eurosystem Europejski Bank | ® Ujawniane informacje finansowe zwigzane z klimatem
Centralny dotyczace papieréw wartosciowych sektora

przedsigbiorstw utrzymywanych przez Eurosystem na
potrzeby polityki pieni¢znej

® Ujawniane informacje finansowe zwiazane z klimatem
dotyczace portfeli EBC niezwiazanych z polityka

pieniezna
1. Austria Oesterreichische | ® Informacje finansowe zwigzane z klimatem ujawniane
Nationalbank przez OeNB
2. Belgia Nationale Bank ® Ujawniane informacje zwigzane z klimatem

van Belgié /
Banque Nationale
de Belgique
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1 2 3
3. Chorwacja | Hrvatska Narodna | m Ujawniane informacje finansowe zwigzane z klimatem
Banka
4. Cypr Central Bank ® Ujawniane informagje finansowe zwiazane z klimatem
of Cyprus dotyczace nominowanych w euro portfeli Central
Bank of Cyprus niezwiagzanych z polityka pieniezna
5. Estonia Eesti Pank ® Raport roczny
6. Finlandia Suomen Pankki—- |m Raport roczny
Finlands Bank = Raport w sprawie odpowiedzialnego inwestowania
7. Francja Banque de France |m Raport w sprawie odpowiedzialnego inwestowania
8. Niemcy Deutsche ® Ujawniane informacje finansowe zwiazane z klimatem
Bundesbank
9. Gregja Bank of Greece = Slad klimatyczny nominowanych w euro portfeli Bank
of Greece niezwiazanych z polityka pieniezna

10. Irlandia Banc Ceannaisna |® Informacje finansowe zwigzane z klimatem ujawniane

hEireann / Central przez Central Bank of Ireland w 2023 r.
Bank of Ireland

11. Wiochy Banca d'Italia ® Raport w sprawie zréwnowazonych inwestydji i ryzyk
klimatycznych za 2022 r.

12. Lotwa Latvijas Banka ® Ujawniane informacje zwigzane z klimatem dotyczace
portfeli Latvijas Banka niezwiazanych z polityka
pieniezna

13. Litwa Lietuvos bankas |® Ujawniane informacje zwigzane z klimatem dotyczace
portfeli Lietuvos bankas niezwigzanych z polityka
pieniezna

14. Luksemburg | Banque centrale = Ujawniane informacje zwigzane z klimatem

du Luxembourg dotyczace portfeli Banque centrale du Luxembourg
niezwiagzanych z polityka pieniezna
15. Malta Bank Centrali ta’ |m Ujawniane informacje finansowe zwiazane z klimatem
Malta / Central
Bank of Malta

16. Holandia De Nederlandsche |® Raport roczny
Bank

17. Portugalia | Banco de Portugal |® Ujawniane informacje finansowe zwigzane z klimatem
dotyczace wlasnych aktywow finansowych Banco de
Portugal

18. Stowacja Narodna banka ® Raport dotyczacy wplywu na klimat portfeli NBS

Slovenska niezwigzanych z polityka pieniezna

19. Stowenia Bank Slovenije = Ujawniane informacje zwigzane z klimatem dotyczace
wiasnych aktywéw finansowych Banka Slovenije

20. Hiszpania | Banco de Espafia | ® Informacje zwigzane z klimatem dotyczace portfeli

Banco de Espafia niezwigzanych z polityka pieniezng

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw wybranych bankéw centralnych za 2022 .
oraz (EBC, b.d.).
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Na podstawie analizy danych zawartych w tabeli 8.2 mozna stwierdzi¢, iz
kazdy z bankéw centralnych w Eurosystemie publikuje raporty zwiazane z kli-
matem. Jak juz zaznaczono, dane te zostaty zaprezentowane przez banki cen-
tralne zgodnie ze wspolnymi, minimalnymi zasadami Eurosystemu w zakresie
ujawniania informacji, opartymi na zaleceniach wybranych grup zadaniowych.
Nalezy zwrdci¢ uwage, iz jeden bank centralny, tj. Bank Centralny Finlandii
Suomen Pankki - Finlands Bank, przygotowal dwa oddzielne raporty: raport
roczny oraz raport w sprawie odpowiedzialnego inwestowania poruszajacy
wylacznie problematyke ochrony klimatu i sSrodowiska. Kazdy z pozostatych
19 bankow centralnych zaprezentowal jeden raport dotyczacy kwestii klima-
tycznych. Ze wzgledu na ograniczenia objetosciowe pracy w kolejnej tabeli
(tab. 8.3) przedstawiono wazniejsze przykladowe informacje zwiazane z Kkli-
matem na podstawie jednego z raportéw. W tabeli tej zaprezentowano dane
z opracowania przygotowanego przez Europejski Bank Centralny Ujawniane
informacje finansowe zwiqzane z klimatem dotyczqce papierdw wartoSciowych sektora
przedsiebiorstw utrzymywanych przez Eurosystem na potrzeby polityki pienieznej.

Tabela 8.3. Ujawnienia finansowe zwiazane z klimatem w Eurosystemie dotyczace papierow
wartosciowych przedsiebiorstw

Wskazniki aktywow korporacyjnych dla CSPP
Zagregowany portfel oraz PEPP*

2018 2019 2020 2021 2022
Rozmiar portfela
(w mld EUR, warto$¢ nominalna) 173,1 180,3 287,5 345,5 385,2
Rozmiar portfela
(w mld EUR, warto$¢ nominalna) 180,3 187,7 297,1 357,4 394,7
WACT** (t CO,e na milion EUR
przychodow) 372 316 289 267 262
Catkowita emisja CO, (zakres 112,
w Mt CO,e) 37 32 47 55 60
Slad weglowy (t CO,e na
zainwestowany milion EUR) 238 195 173 169 166

* CSPP — Corporate Sector Purchase Programme, Program skupu obligacji korporacyjnych,
PEPP - Pandemic Emergency Purchase Programme, Pandemiczny program zakupow awaryjnych;
** WACI - Weighted Average Carbon Intensity WACI, Srednia wazona intensywnosci emisji dwu-
tlenku wegla.

Zrédto: opracowano na podstawie (EBC, 2023).
Opracowanie Europejskiego Banku Centralnego z marca 2023 r. (EBC, 2023a),

ktorego wybrane dane przedstawiono w tabeli 8.3, jest pierwszym tak szcze-
gotowym raportem prezentujacym wskazniki finansowe zwigzane z klimatem
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i dotyczace zakupu papierow wartosciowych przedsiebiorstw na potrzeby pro-
wadzonej polityki pienieznej. Ujawnienia zawarte w niniejszym raporcie obejmu-
ja posiadane aktywa sektora przedsigbiorstw nabyte w ramach programu skupu
obligacji korporacyjnych (Corporate Sector Purchase Programme, CSPP) oraz
pandemicznego programu zakupdéw awaryjnych (Pandemic Emergency Purcha-
se Programme, PEPP)?. W tabeli 8.3 uwzgledniono rozmiar portfela, obok danych
wedltug wartosci nominalnych oraz wartosci ksiegowej, dla lepszego poréwna-
nia wzgledem sprawozdan bankéw centralnych innych krajéw Eurosystemu.

W obszarze raportowania aspektow klimatycznych i srodowiskowych na-
lezy zaznaczy¢, ze réwniez Europejski Bank Centralny ujawnia informacje
zwigzane m.in. ze sladem weglowym oraz zuzyciem surowcow i materiatow
na potrzeby wlasnej dziatalnosci. W tym celu w 2007 r. wprowadzil wtasna
polityke srodowiskowg, a od roku 2010 jest zarejestrowany w unijnym syste-
mie ekozarzadzania i audytu EMAS (Eco-Management and Audit Scheme).
Na rysunku 8.3 przedstawiono emisje CO, (w CO,e) w ramach wewnetrznej
ekogospodarki EBC, w podziale na zakres 1, 2 i 3, czyli emisje bezposrednie
i posrednie w czteroletnim horyzoncie czasowym 2019-2022.
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10 000,00 —

5 000,00 —

O,OOJf l l |

2019 2020 2021 2022
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Rysunek 8.3. Emisja CO, przez EBC w latach 2019-2022 (w tonach ekwiwalentu CO,)
Zrédto: (EBC, 2023b).

2 Szerzej nt. pandemicznego programu zakupow awaryjnych (Pandemic Emergency Purchase
Programme, PEPP) m.in. w: (EBC, 2020). Pandemiczny Program Zakupéw Awaryjnych (PEPP)
w zwigzku z pandemig COVID-19, https://data.europa.eu/data/datasets/pandemic-emergency-
purchase-programme-pepp?locale=pl
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Z kolei w tabeli 8.4 przedstawiono gltéwne wskazniki dotyczace wewnetrz-
nej ekogospodarki EBC dotyczace zuzycia energii elektrycznej, papieru oraz
wody w odniesieniu do lat 2020-2022 w przeliczeniu na jedno miejsce pracy.
W analogiczny sposob zostaly ukazane w raporcie dane dotyczace papieru,
wody oraz odpadow.

Tabela 8.4. Zuzycie energii w EBC w latach 2020-2022

A eee Wskaznik zuzycia energii
Wyszczegodlnienie (KWh/1 miejsce pracy/rok) 2020 2021 2022
Energia elektryczna 5261 5524 5670
EBC (facznie) Energia cieplna i do chlodzenia 4149 4651 3761
Laczne zuzycie energii 9410 10175 9431
Energia elektryczna 5640 6 045 6232
Budynek gtéwny
Energia cieplna i do chlodzenia 2350 2908 2380
Energia elektryczna 4772 4 859 4956
Pozostate budynki
Energia cieplna i do chlodzenia 6470 6 880 5515

Zrédto: (EBC, 2023b).

Dane przedstawione w tabeli 8.4 oraz na rysunku 8.3 potwierdzaja wysoki
stopien szczegotowosci ujawniania informacji z zakresu wewnetrznej ekogo-
spodarki Europejskiego Banku Centralnego. Dane te wskazuja, ze rowniez EBC,
wzorem innych bankéw centralnych oraz komercyjnych, w swoich dziataniach
w prowadzonych placowkach kieruje sie troska o ochroneg klimatu i sSrodowiska
naturalnego.

8.5. Dziatania Narodowego Banku Polskiego
na rzecz ochrony klimatu i Srodowiska

Narodowy Bank Polski w swojej dziatalnosci roéwniez probuje podejmowac
zagadnienia zwigzane z tematyka zréwnowazonego rozwoju, ze szczegdlnym
uwzglednieniem ochrony klimatu i sSrodowiska. Odzwierciedlenie ich roli i za-
kresu mozna odnalez¢ w przygotowanych raportach i opracowaniach. Pierwszy
raport spoteczny Narodowego Banku Polskiego zostal przedstawiony w 2016 r.
i obejmowat lata 2010-2015 (NBP, 2016; Waliszewski, 2017, s. 64-65). Raport spo-
teczny NBP zostal podzielony na czesci dotyczace etyki, spoteczenstwa, rynku,
pracownikow, srodowiska i efektywnosci (FOB, 2016). W 2015 r. w NBP zaini-
cjowano program Zielony to nasz ulubiony, ktéry poprzez ogdlnodostepne kana-
ty komunikacji wewnetrznej promowat ekologiczne postawy w pracy. Program
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obejmowat nastepujace inicjatywy: akcja naklejkowa, artykuty poswigcone eko-
logii, EkoBiuro w intranecie NBP oraz warsztaty o tematyce ekologiczne;j.

Profesor Marek Belka, 6wczesny Prezes NBP, we wstepie do wspomnianego
raportu wskazat: , Skutecznos¢ dziatan spotecznie odpowiedzialnych zalezy od
ich szczerosci. Wtasnie ona jest podstawa relacji z otoczeniem Narodowego Ban-
ku Polskiego. Bank centralny postrzega CSR jako realizacje misji wynikajacej
z Konstytucji RP oraz ustawy o Narodowym Banku Polskim i Prawa bankowe-
go — w przestrzeni spotecznej. Prowadzac polityke pieniezng, dzialalnos¢ emi-
syjna, obstugujac finanse panistwa, NBP dazy do stosowania i upowszechniania
najwyzszych standardéw spotecznej odpowiedzialnosci”.

Raport przygotowano na podstawie powszechnie uznanych i obowiazuja-
cych w tym okresie norm oraz standardéw spotecznej odpowiedzialnosci, m.in.
normy ISO 26000 oraz wytycznych Global Reporting Initiative (GRI). Celem
opracowania bylo przedstawienie wptywu banku centralnego Polski na oto-
czenia: spoteczne, gospodarcze i sSrodowiskowe. Ponadto wskazano rowniez na
opracowanie zestawu dobrych praktyk w ww. obszarach w ramach prowadzo-
nej przez bank centralny dziatalnosci. W 2014 r. powstat Zespot ds. Spotecznej
Odpowiedzialnosci. Organ ten zostal powolany przez Zarzad NBP, a do jego
kompetengji nalezaty (Waliszewski, 2017, s. 65):

m koordynacja dziatart CSR w zakresie komunikacji spotecznej oraz promocji
dziatan Narodowego Banku Polskiego,

®m opracowanie i realizacja projektéw na rzecz osob zagrozonych wykluczeniem
finansowym oraz majacych utrudniony dostep do wiedzy ekonomicznej,

m wspieranie projektow realizowanych przez inne jednostki organizacyjne
NBP w zakresie kompetencji oraz obszaru dziatan.

Mozna zauwazy¢, iz przy wykazie tych dziatan brak jeszcze jednoznaczne-
go odniesienia si¢ do zmian klimatycznych i ochrony srodowiska.

W ramach prowadzonej polityki pienigeznej Rada Polityki Pienieznej przygo-
towuje corocznie dokumenty: zaloZenia polityki pieni¢znej oraz sprawozdanie
z wykonania zalozen polityki pienieznej. W najnowszym dokumencie Zafoze-
nia polityki pienieznej na rok 2024 wskazano, iz skala wplywu dziatan w zakresie
polityki klimatycznej na procesy cenowe stanowi¢ bedzie jeden z czynnikéw
niepewnosci dla koniunktury oraz inflacji w Polsce w 2024 r. (Narodowy Bank
Polski, 2023b). Z kolei w dokumencie Sprawozdanie z wykonania zatoZen polityki
pienieznej za 2022 r. brak odniesient do czynnikéw klimatycznych i srodowisko-
wych (Narodowy Bank Polski, 2023a).

Znaczenie zmian klimatycznych w dziataniach Narodowego Banku Polskie-
go zostato rowniez podkreslone podczas debaty Green Policy Mix: Droga ku pol-
skiej polityce fiskalnej i pienieznej zorientowanej na klimat?, zorganizowanej przez
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Polski Instytut Ekonomiczny oraz Wydziat Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu
Warszawskiego w marcu 2020 r.> Podczas obrad zauwazono m.in., iz ,[...] zmia-
ny klimatyczne powinny by¢ poddawane analizie przez Narodowy Bank Polski
(NBP) ze wzgledu na ich wplyw m.in. na stabilnosc cen, ale takze uwzgledniane
w kreowaniu regut fiskalnych, poniewaz to polityce fiskalnej powinna przypasc¢
wiodaca rola we wspieraniu inwestycji zwigzanych z klimatem” (fragment wy-
powiedzi prof. Lukasza Hardta, cztonka Rady Polityki Pienieznej, IV kadencja,
2016-2022).

Na podstawie przeanalizowanych dokumentéw mozna stwierdzi¢, iz z jed-
nej strony bank centralny w Polsce ma swiadomo$¢ znaczenia ryzyka klima-
tycznego dla prawidlowego funkcjonowania calej gospodarki oraz coraz cze-
Sciej uwzglednia aspekty klimatyczne i srodowiskowe w swoich dziataniach
i analizach. Z drugiej strony zakres raportowania informacji zwigzanych z prze-
ciwdziataniem zmianom klimatycznym jest jeszcze stosunkowo waski w po-
rownaniu do innych krajow europejskich, w tym przede wszystkim strefy euro.
Zasadne byloby przygotowywanie kolejnych raportow odnoszacych sie do
kwestii zrownowazonego rozwoju, ze szczegdlnym uwzglednieniem aspektéw
klimatycznych i srodowiskowych.

3Szczegodtowe informacje dotyczace debaty: PIE. (2020). Green Policy Mix: Droga ku polskiej po-
lityce fiskalnej i pienieznej zorientowanej na klimat?. https://pie.net.pl/debata-green-policy-mix-droga-
ku-polskiej-polityce-fiskalnej-i-pienieznej-zorientowanej-na-klimat/
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Rola i znaczenie waluty cyfrowej
w procesie zielonej transformacji

9.1. Istota, cechy i rodzaje pienigdza cyfrowego
banku centralnego

Pienigdz cyfrowy banku centralnego (Central Bank Digital Currency, CBDC) jest
srodkiem wymiany i przechowywania wartosci w formie zapisu elektroniczne-
go na rachunkach otwartych w banku centralnym (ECB, 2021). Do CBDC przypi-
suje si¢ tradycyjne funkcje pieniadza, czyli: miernika wartosci, sSrodka wymiany
i gromadzenia oszczednosci. Pieniadz cyfrowy jest definiowany w rézny sposob
przez instytucje finansowe oraz organizacje miedzynarodowe. Miedzynarodo-
wy Fundusz Walutowy (MFW) oraz Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych
(Bank for International Settlements, BIS) definiuja CBDC jako cyfrowa forme
gotowki emitowang i regulowana przez bank centralny, majaca pelnic¢ funkcje
prawnego srodka ptatniczego w kraju (BIS, 2018b; Stanley, 2022; Kosse i Mattei,
2023), wyrazang w obowigzujacej jednostce rozrachunkowej i bedacej zobowia-
zaniem banku centralnego. Narodowy Bank Polski (NBP) uznaje, ze CBDC sta-
nowi cyfrowe odzwierciedlenie pienigdza banku centralnego. W konsekwengji
wszystkie istniejace formy pienigdza powinny by¢ wymienialne w stosunku 1:1
(NBP, 2021). CBDC charakteryzuja cechy takie, jak dostepnos¢, anonimowos¢
oraz mechanizm transferu srodkéw. Pieniadz cyfrowy banku centralnego po-
winien by¢ dostepny catlodobowo w kazdy dzien tygodnia i, podobnie jak go-
towka, umozliwia¢ zawieranie transakcji w sposdb prywatny, nieujawniajacy
tozsamosci uzytkownika (Zhang i Huang, 2022, s. 266-267). Warto odnies¢ sie
do zaprezentowanego przez BIS ,kwiatu” (money flower), ktéry okresla cztery
kluczowe wtasciwosci po stronie podazy pieniadza. Sq nimi: emitent, forma,
stopien dostepnosci, mechanizm przekazu (rys. 9.1).

Transfer pieniadza cyfrowego moze przebiegac bezposrednio miedzy dwo-
ma uzytkownikami, za posrednictwem banku centralnego albo innej strony
trzeciej. Wysokos¢ stop procentowych w odniesieniu do CBDC mozna ustano-
wié na poziomie stopy referencyjnej lub na innym dowolnym poziomie. Istnieje
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takze mozliwo$¢ zastosowania limitdw i ograniczen dotyczacych ptatnosci lub
przechowywania CBDC, np. w odniesieniu do liczby transakgcji i kwoty posiada-

nego pieniadza cyfrowego (NBP, 2021).

Electronic Central bank-issued

Widely

accessible Peer-to-peer

Bank
reserves

)

Rysunek 9.1. Money flower — cechy pienigdza
Zrédto: (Carstens, 2021).

Inne cechy, ktérymi powinien charakteryzowac sie¢ pieniadz cyfrowy ban-
ku centralnego, to mozliwos¢ przeprowadzania natychmiastowych transakcji
offline, anonimowos¢ i prywatnos¢ upodabniajace CBDC do gotéwki, a takze
bezpieczenstwo i odpornos¢ rozumiana jako mozliwos¢ powrotu do dziatania
po awarii systemu, zgodno$¢ z regulacjami prawnymi (compliance), mozliwosc¢
procesowania duzych wolumenow transakcji oraz przejrzystos¢, fatwosé uzyt-
kowania i inkluzywno$¢, ktora osiggna¢ mozna m.in. poprzez zapewnienie
dostepu do systemu pienigdza cyfrowego osobom nieposiadajacym urzadzen
mobilnych (Zhang i Huang, 2022). Wprowadzenie pienigdza cyfrowego wiaze
si¢ ze wzmocnieniem wplywu cyfryzacji w sektorze bankowym, niosac ze sobg
zarowno szanse, jak i zagrozenia (tab. 9.1).

Podziat CBDC ze wzgledu na zastosowanie wyodrebnia dwa rodzaje cy-
frowego pieniadza: detaliczny (retail CBDC), dostepny dla wszystkich jako
zamiennik gotéwki i depozytow, stuzacy do ptatnosci detalicznych, oraz hur-
towy (wholesale CBDC), dostepny dla instytucji finansowych i wykorzystywa-
ny do ptatnosci wysokokwotowych i rozrachunkéw miedzybankowych, jako
substytut srodkéw pienieznych na rachunkach biezacych bankow komercyj-
nych w banku centralnym (NBP, 2021, s. 16). W przypadku CBDC do ptatnosci
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Tabela 9.1. Wptyw cyfryzacji i fintechéw na ryzyko w sektorze bankowym

Redukgcja wykluczenia

Grupa
uzytkownikow Szansa Ryzyko
Konsumenci Nizsze koszty i szybsze ustugi | Przejecie niektdrych ustug bankowych

Ustugi dopasowane do klienta

Ochrona danych

System bankowy | Wieksza konkurencja
Innowacyjne wykorzystanie

danych

Lepsze jako$ciowo procesy

Pranie pieniedzy

Ryzyko cybernetyczne

Ryzyko zgodnosci

Ryzyko partnera

Ryzyko strategiczne, operacyjne i ptynnosci

Zrédto: (BIS, 2018a; EACB, 2017).

wysokokwotowych analizowane sa mozliwosci wykorzystania DLT (distributed
ledger technology), ktora pozwala na zawieranie transakcji bez posrednika, wy-
korzystuje kryptografie klucza publicznego zapewniajaca weryfikacje cyfrowej
tozsamosci i poufnos¢ informacji oraz mechanizm konsensusu uwiarygodniaja-
cy dane i zapewniajacy ich niezmiennos¢ (BIS, 2018b).

BLOCKDATA | CORPORATES & PROJECTS USING DLT IN PRIMARY MARKETS | E
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Rysunek 9.2. Wzrost liczby konsorcjoéw trade finance z wykorzystaniem technologii DLT

Zrédto: (CB Insights, 2020).
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Zrédto: (CB Insights, 2020).

Waznym zastosowaniem CBDC jest mozliwos¢ jego wykorzystania w ra-
mach trade finance. Od ponad dekady banki zmniejszaja swoja zaleznos¢ od pro-
cesow recznych, wykorzystujac technologie blockchain i rozproszonego rejestru
(distributed ledger technology, DLT), i wprowadzaja digitalizacje kluczowych do-
kumentow handlowych, takich jak np. akredytywy w celu obnizenia kosztow
i poprawy wydajnosci. Sq to procesy kosztowne, ale bardzo efektywne, a w ich
budowanie angazuja si¢ konsorcja bankéw miedzynarodowych. Liczba tych
konsorcjow szybko rosta w drugiej dekadzie XXI w. (rys. 9.219.3).

9.2. Przyczyny wprowadzania waluty cyfrowej
przez banki centralne

Przyczyny wdrozenia waluty cyfrowej przez banki centralne sg réozne w zalez-
nosci od poziomu rozwoju kraju. W krajach, w ktérych duza czes¢ ludnosci nie
ma dostepu do tradycyjnych ustug bankowych, np. w takich krajach rozwijaja-
cych sie, jak Tunezja czy Senegal, gldwnym celem jest zwigkszenie dostepu do
ustug finansowych i poprawa wskaznika penetracji bankowej. Implementacja
waluty cyfrowej pomaga takze ogranicza¢ wykluczenie finansowe, co pozytyw-
nie wplywa na gospodarke poprzez zwigkszenie liczby transakgji i poprawe
efektywnosci posrednikéw finansowych. W krajach rozwinietych, takich jak
Kanada, Szwajcaria czy Chiny, przyczyny wprowadzenia CBDC obejmujg po-
dazanie za transformacjg cyfrowa ustug finansowych, zapobieganie praniu pie-
niedzy i finansowaniu terroryzmu. Dodatkowo CBDC moze chroni¢ konsumen-
tow i umozliwia¢ bankom centralnym lepsza kontrole nad polityka pieniezna
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i makroekonomiczna. Wdrozenie pienigdza cyfrowego jest takze odpowiedzig
na spadek uzycia gotowki oraz potrzebe zwiekszenia efektywnosci i redukcji
kosztow systemu bankowego (Allen i in., 2020).

Implementacja CBDC moze ulatwi¢ bezposrednia dystrybucje srodkéw po-
mocy publicznej, co stalo sie istotne np. podczas pandemii COVID-19. CBDC
moze poprawic efektywno$c¢ systemow ptatnosci, zwlaszcza transgranicznych,
poprzez redukcje kosztow i skrdcenie czasu realizacji rozliczenn miedzynaro-
dowych. Waznym aspektem jest rowniez wsparcie dla transformacji cyfrowej
gospodarki i przeciwdziatanie monopolizacji rynku ustug ptatniczych. CBDC
stanowi alternatywe dla tradycyjnych systemow ptatnosci bezgotéwkowych,
poniewaz zapewnia wysoki poziom bezpieczenstwa i moze dziata¢ jako zapa-
sowy system w przypadku cyberatakow lub awarii infrastruktury ptatniczej.
Inne przyczyny to stworzenie konkurencji dla walut wirtualnych oraz poprawa
efektywnosci polityki pienieznej bankéw centralnych (BIS, 2018b). W niekto-
rych krajach istotnym motywem jest unikanie miedzynarodowych sankgji, co
ma znaczenie dla krajow izolowanych na arenie miedzynarodowej, takich jak
Wenezuela, Iran czy Korea Péinocna. W Afryce, gdzie ptatnosci mobilne sa bar-
dzo popularne, implementacja CBDC moze zmniejszy¢ koszty zwigzane z emi-
sja, dystrybucja i przechowywaniem gotéwki oraz zwiekszy¢ dostep do ustug
finansowych. Banki centralne obawiajg si¢ jednak wyzwan operacyjnych, takich
jak bezpieczenstwo cybernetyczne i proces dezintermediacji, czyli eliminowanie
bankow komercyjnych z roli posrednikéw. W krajach takich jak Bahamy, Ni-
geria i Chiny integracja finansowa 0s6b wykluczonych oraz poprawa efektyw-
nosci systemoéw ptatnosci i przeciwdziatanie przestepstwom finansowym byty
kluczowymi przyczynami wdrozenia CBDC.

Wyrdzniane sa trzy podstawowe modele emisji pienigdza cyfrowego (NBP,
2021). W modelu opartym na rachunkach w banku centralnym ptatnicy i od-
biorcy platnosci zasilajg te rachunki przelewami z kont bankéw komercyjnych.
Platnosci sa dokonywane w czasie rzeczywistym przy uzyciu terminali ptatni-
czych, aplikacji mobilnych lub stron internetowych. System umozliwia ptatno-
Sci offline z okreslonymi limitami. Model oparty na emisji tokenow do ptatnosci
detalicznych to model dwupoziomowy, w ramach ktérego banki komercyjne
dystrybuuja tokeny emitowane przez bank centralny w zamian za $rodki zde-
ponowane w banku centralnym. Uzytkownicy korzystaja z cyfrowych portfe-
li do zarzadzania $rodkami i inicjowania platnosci, a transakcje sa rozliczane
w zdecentralizowany sposob przy uzyciu technologii DLT i kryptografii klu-
cza publicznego i prywatnego. Model oparty na emisji tokendw do ptatnosci
wysokokwotowych jest stosowany gidwnie do rozrachunkow papierow war-
tosciowych i platnosci transgranicznych, opiera si¢ na tokenach emitowanych
w zamian za $rodki zdeponowane przez banki komercyjne w banku central-
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nym. Bank centralny prowadzi rejestr emitowanych tokendéw, ustanawia reguty
i standardy oraz wdraza mechanizmy automatyzagji transakcji. Model ten jest
neutralny technologicznie i zapewnia szybkie i tansze transakcje.

Bank Rozrachunkow Miedzynarodowych (BIS) podkresla znaczenie pry-
watnos$ci danych przy projektowaniu CBDC, zaznaczajac, ze pelna anonimo-
wos¢ nie jest mozliwa ze wzgledu na wymogi przeciwdziatania praniu pie-
niedzy i finansowaniu terroryzmu. Nowe rozwigzania kryptograficzne moga
jednak rownowazy¢ prywatnos¢ uzytkownikow z wymogami regulacyjnymi.

9.3. Implementacja CBDC na swiecie

Wigkszo$¢ bankow centralnych pracuje jednoczesnie nad detalicznym i hurto-
wym CBDC, a badania dotyczace pieniadza cyfrowego przebiegaja rownolegle
z dyskusja na temat ograniczenia obrotu gotéwkowego. Coraz wiecej bankow
centralnych jest na zaawansowanym etapie prac nad CBDC. Badania Banku
Rozrachunkow Miedzynarodowych wskazaty, ze pod koniec 2023 r. 93% spo-
srod 86 ankietowanych bankéw centralnych na swiecie zaangazowanych byto
w badanie koncepgcji emisji CBDC (Kosse i Mattei, 2023). Wiele z nich prze-
prowadza juz eksperymenty i tzw. proof of concept, czyli wstepne wprowadze-
nie pieniagdza cyfrowego do obiegu, co ma udowodnic¢ jego skutecznos¢ oraz
poprawnosc¢ dziatania. BIS wskazuje rowniez, ze stopien implementacji deta-
licznego CBDC jest znaczaco bardziej zaawansowany niz hurtowego CBDC,
w przypadku ktérego wigkszos¢ bankdw centralnych znajduje si¢ dopiero na
etapie prac badawczych. Nalezy zaznaczy¢, ze zardwno w przypadku deta-
licznego, jak i hurtowego CBDC prawdopodobienistwo implementacji pienia-
dza cyfrowego jest wigksze w krajach rozwijajacych sie niz w krajach rozwi-
nietych (BIS, 2018b; NBP, 2021; PWC, 2023).

Poczatkowe prace bankéw centralnych dotyczace CBDC skupiaty sie na
umozliwieniu ptatnosci wysokokwotowych i rozliczent miedzybankowych. Jed-
nym z dziatan bankéw centralnych zwigzanych z planami wprowadzania CBDC
byl projekt Stella, stworzony przez Europejski Bank Centralny we wspotpra-
cy z Bankiem Japonii, a takze projekt Jasper, prowadzony przez Bank Kanady.
Zgodnie z raportem PwC, opublikowanym w 2023 r., najbardziej zaawansowa-
ne prace nad implementacja detalicznego CBDC przeprowadzily: Indie, Ukra-
ina, Tajlandia, Japonia, Szwecja, Korea Poludniowa, Australia, Hongkong, Rosja
oraz Izrael. Proces wdrozenia hurtowego CBDC osiagnat najbardziej zaawanso-
wany etap w: Hongkongu, Tajlandii, Singapurze, Francji, Zjednoczonych Emira-
tach Arabskich, Kanadzie, strefie euro, Republice Potudniowej Afryki, Australii
i Japonii (PWC, 2023, s. 8-9).
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Stan implementacji pieniadza cyfrowego mozna obserwowac na eksperc-
kich portalach internetowych. CBDC Tracker wskazywat 30 czerwca 2024 r.,
ze 87 bankow centralnych w probie 165 krajow prowadzilo badania na temat
wprowadzenia waluty cyfrowej, 27 miato status proof of concept (np. w Japonii
byt to cyfrowy jen, w Szwecji eKrona, w Hongkongu e-HKD, w USA projekt
Cedar, w Australii projekt Atom), 23 kraje prowadza programy pilotazowe
(w tym Chiny), 7 krajow zamknelo programy wprowadzania waluty cyfro-
wej, a w 4 krajach nastapito wprowadzenie pienigdza cyfrowego banku cen-
tralnego: w Bahamach byt to Sand Dollar (od 2017 r.), w Zimbabwe ZiG (od
2021 r.), w Nigerii e-Naira (od 2021 r.) i w Jamajce od 2023 r. JAM-DEX (CBDC
Tracker, 2024).

Z kolei Atlantic Council CBDC Tracker wymienial 134 kraje, wsrdd ktorych
byly 3, ktore przyjely pieniadz cyfrowy (Bahamy, Jamajka i Nigeria), 36 w fazie
pilotazu, 30 w fazie rozwoju, 44 prowadzity prace nad CBDC, 17 nie aktywowa-
o programoéw, a 2 je zamknelo.

Emisja pienigdza cyfrowego banku centralnego niesie za sobg liczne skutki
prawne oraz formalne. Podczas planowania dziatan zwiazanych z implemen-
tacja CBDC nalezy dokona¢ dokladnego przegladu ram prawnych obowiazu-
jacych w danym kraju i w razie potrzeby dostosowac je, umozliwiajac prze-
prowadzenie programu pilotazowego. W zaleznosci od jurysdykcji moga by¢
potrzebne zmiany adekwatnych przepisow.

9.4. Studium przypadku. Programy pilotazowe e-CNY w Chinach

Chiny rozpoczely prace nad implementacjq cyfrowego pieniadza w 2014 r.
Wprowadzenie cyfrowego juana (e-CNY) ma na celu poprawe wydajnosci
systemOw platnosci oraz zwigkszenie inkluzywnosci finansowej. Innowacje
technologiczne, w tym CBDC, sa postrzegane jako kluczowe dla rozwoju go-
spodarczego. Chiny przeprowadzily liczne programy pilotazowe e-CNY w mia-
stach takich jak Shenzhen, Suzhou, Chengdu i Szanghaj. Testy te mialy na celu
promowanie CBDC i zwigkszenie swiadomosci spoleczenistwa o cyfrowym ju-
anie. W programach pilotazowych uczestniczyly cztery najwieksze banki pan-
stwowe: Industrial and Commercial Bank of China, The Agricultural Bank of
China, The Bank of China oraz China Construction Bank. P6zniej dotaczyty do
nich Bank of Communications i Postal Savings Bank of China. Wsp&tpracowaty
rowniez firmy technologiczne, takie jak MYBank i WeBank (CNBC, 2021). Do
czerwca 2021 r. zatozono ponad 20 mln cyfrowych portfeli osobistych i 3 mIn
firmowych, przeprowadzajac ponad 70 mln transakcji o wartosci przekraczaja-
cej 34 mld CNY. W pierwszej polowie testow, ktore rozpoczety sie w kwietniu
2020 r., wykonano 4 mln transakgcji o facznej wartosci 2 mld CNY. W miastach,
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gdzie prowadzono testy, losowo wybierani uzytkownicy otrzymywali cyfrowe
pieniadze do wydania w konkretnych sklepach i punktach ustugowych.

Cyfrowy juan ma na celu zwiekszenie dostepnosci ustug finansowych dla
0s0b nieuprzywilejowanych oraz poprawe efektywnosci dystrybucji swiadczen
socjalnych. Istotnym aspektem jest rowniez obrona stabilnosci waluty i systemu
platniczego Chin wobec pojawienia si¢ bitcoina, stablecoinow i innych kryp-
toaktywow (PBC, 2021; NBP, 2021, s. 58), zmniejszenie kosztow zwiazanych
z emisja i dystrybucja gotéwki — oszczednosci moga wynies¢ do 0,5% PKB kraju.
Jednakze wprowadzenie CBDC rodzi pytania dotyczace jego wptywu na kon-
kurencje w sektorze finansowym oraz na prywatnos¢ uzytkownikéw. E-CNY
jest zaprojektowany jako substytut M0, czyli pieniadza w obiegu, co moze po-
moc w przeciwdziataniu praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu. Jednym
z kluczowych celow jest integracja finansowa — az 20% dorostych mieszkancow
Chin nie ma konta w banku ani w zadnej innej instytucji finansowej. Cyfro-
Wy juan ma rowniez strategiczne znaczenie geopolityczne wobec zwiekszania
niezaleznosci Chin od systemoéw finansowych opartych na zachodnich techno-
logiach i walutach. Implementacja CBDC ma réwniez uniemozliwi¢ dziatania
przestepcze, w tym unikanie ptacenia podatkow, co jest istotnym wyzwaniem
dla chiniskich wiadz (CNBC, 2021; NBP, 2021, s. 58).

Poziom akceptacji cyfrowego juana (e-CNY) przez uzytkownikéw i banki
mozna ocenic na podstawie dostepnych danych z programoéw pilotazowych oraz
deklaracji uczestnikow jako wysoki. Uzytkownicy, ktérzy uczestniczyli w pro-
gramach pilotazowych, wskazuja, ze system ptatnosci za pomoca e-CNY przy-
pomina obecne metody ptatnosci mobilnych, cho¢ jest nieco wolniejszy. Podkre-
slaja oni prostote korzystania z e-CNY i deklarujg, ze mogliby bezproblemowo
zaczac go uzywac. Zwracaja rowniez uwage na potrzebe wprowadzenia funk-
cjonalnosci przelewow do rodziny i znajomych za pomoca cyfrowego portfela.
Wspotpraca z firmami technologicznymi, takimi jak MYBank i WeBank, oraz
ich zaangazowanie w projekt pokazuja akceptacje i che¢ wsparcia e-CNY przez
sektor prywatny, Tencent uruchomil ustugi ptatnicze e-CNY poprzez WeChat
(CNBC, 2021; Jiang i Lucero, 2021). Mimo pozytywnych wynikéw programow
pilotazowych istniejg pewne wyzwania i obawy zwiagzane z diugoterminowa
akceptacja e-CNY (PBC, 2021). Wykorzystanie cyfrowego juana moze prowa-
dzi¢ do wzrostu kosztdw finansowania dla bankow komercyjnych, co podniesie
koszty ustug kredytowych dla klientéw. Banki komercyjne moga obawiac sig,
ze e-CNY bedzie rywalizowac z tradycyjnymi depozytami bankowymi, co moze
wplynac na ich stabilnos¢ finansowa (NBP, 2021, s. 58-62). Chiny planujq dal-
sze programy pilotazowe oraz rozwdj aspektow prawnych i technologicznych
zwiazanych z e-CNY. Warto doda¢, ze wladze chinskie podejmuja od wielu lat
szereg systemowych dziatan nakierowanych na internacjonalizacje juana (Mar-
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kiewicz, 2012, s. 11-14). Istnieje potencjal do miedzynarodowego zastosowania
cyfrowego juana, co moze wplyna¢ na globalne platnosci i pozycje juana na
rynku miedzynarodowym (Eichengreen i Kawai, 2015; PBC, 2021). Programy
pilotazowe e-CNY wykazaly, ze cyfrowy juan moze sta¢ si¢ waznym elemen-
tem chinskiego systemu ptatnosci, promujac inkluzywnos$¢ finansowg i innowa-
cje technologiczne, jednoczesnie stawiajac przed Chinami wyzwania zwigzane
z konkurencja i ochrong prywatnosci (Allen i in., 2020).

9.5. Konsekwencje wdrozenia CBDC

Przyszlos¢ cyfrowego pienigdza banku centralnego (CBDC) niesie ze soba wiele
obietnic, ale takze wyzwan, ktére wymagaja starannego rozwazenia przez ban-
ki centralne na calym s$wiecie. Ztozonos¢ implementacji tej technologii oraz jej
potencjalne skutki dla systemu finansowego i gospodarki narodowej stawiaja
przed nami koniecznos¢ doktadnej analizy wszystkich aspektéw zwigzanych
z wdrozeniem CBDC. W tym kontekscie kluczowe jest zrozumienie korzysci
i wyzwan zwiazanych z redukcja kosztow emisji i dystrybugji pieniadza, a takze
skutkow dla polityki pienigznej i stabilnosci finansowej (tab. 9.2).

Tabela 9.2. Potencjalne konsekwencje wprowadzenia waluty cyfrowej — korzysci i wyzwania

Potencjalne
konsekwenC]‘e Korzysci Wyzwania
wprowadzenia
waluty cyfrowej
1 2 3

Bezposredni Umozliwienie osobom fizycznym Integracja CBDC z istniejacymi

dostep do taniego |i podmiotom gospodarczym dostepu | systemami platnosci moze

i szybkiego do systemu platnosci opartego na wymagac znacznych inwestycji

systemu ptatnosci | CBDC moze zrewolucjonizowac technologicznych oraz
sposob dokonywania transakgji. przeprowadzenia szeroko
Systemy cyfrowe sa zazwyczaj zakrojonych kampanii edukacyjnych,
tansze i szybsze w poréwnaniu aby zapewni¢ powszechne
do tradycyjnych metod ptatnosci, zrozumienie i akceptacje nowej
co przeklada si¢ na wigksza formy pieniadza.
efektywnosc¢ ekonomiczna.

Potencjalne Zastapienie gotowki CBDC Koniecznos¢ zapewnienia

odejscie od moze ulatwi¢ wprowadzenie powszechnego dostepu do

gotowki ujemnych stép procentowych technologii cyfrowych, co w krajach
w okresach recesji, co jest trudne rozwijajacych si¢ moze stanowi¢
do zrealizowania przy istnieniu znaczace wyzwanie. Niezbedne
fizycznej gotéwki, ktora nie moze jest zapewnienie odpowiednich
miec ujemnego oprocentowania. zabezpieczen przed cyberatakami.
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Tabela 9.2, cd.
1 2 3
Masowe transfery | Uzytkownicy moga czerpac korzysci | Przeniesienie duzej liczby depozytow
depozytow z wiekszego bezpieczenstwa z bankéw komercyjnych do
z bankow przechowywania érodkéw w banku | banku centralnego moze zagrozi¢
komercyjnych centralnym, ktdry jest mniej stabilno$ci finansowej systemu
narazony na ryzyko upadlosci. bankowego. Banki komercyjne moga
utraci¢ stabilne zrédto finansowania,
co moze wymusi¢ zmiany w modelu
ich dziatalnosci, np. zwiekszenie
zalezno$ci od emisji papieréw
warto$ciowych.
Ograniczenie Ograniczenie transferow mogtoby | Ograniczenia moga zmniejszy¢
transakgji zredukowac ryzyko destabilizacji elastyczno$¢ i atrakcyjnos¢ CBDC dla
miedzy bankami | systemu finansowego, jednoczesénie |uzytkownikdw, co moze wptynac¢ na
komercyjnymi pozwalajac CBDC petni¢ funkgcje jego powszechne przyjecie i uzycie.
a bankiem substytutu gotowki.
centralnym

Redukcja kosztow

Tradycyjnie emisja i dystrybucja

Konieczne bedzie zapewnienie,

i efektywne narzedzia do
zarzadzania polityka pieniezna,
w tym mozliwo$¢ wprowadzenia
ujemnych stop procentowych.

emisji gotowki wiaza sie z wysokimi ze oszczednosci te nie zostang
i dystrybucji kosztami produkgji, transportu, zniwelowane przez koszty
pieniadza przechowywania oraz wdrozenia i utrzymania nowego
zabezpieczenia banknotéw i monet. |systemu platnosci.
Koszty moga zostac zredukowane,
co stanowi znaczne oszczednos$ci
dla gospodarki. Oszczednosci te
moga zosta¢ wykorzystane na inne
cele publiczne, takie jak inwestycje
w infrastrukture, edukacje czy
ochrone zdrowia.
Wozrost CBDC moze zapewnic¢ dostep do Nalezy zapewni¢, ze infrastruktura
inkluzywnosci systemu finansowego grupom cyfrowa i edukacja sa dostepne
finansowej nieuprzywilejowanym, co jest dla wszystkich, aby zniwelowac
szczegolnie istotne w krajach wykluczenie finansowe.
rozwijajacych sie.
Usprawnienie CBDC umozliwia bankom Skutecznos¢ zalezy od
polityki pienieznej | centralnym bardziej precyzyjne powszechnego przyjecia CBDC

oraz od odpowiedniej konstrukgji
systemu, ktory musi by¢ elastyczny
i odporny na rézne scenariusze
ekonomiczne.

Zmniejszenie
roli bankow
komercyjnych

Banki centralne moga przejac
wiekszg role w zarzadzaniu
systemem finansowym, co moze
zwigkszy¢ jego stabilnos¢.

Marginalizacja bankéw
komercyjnych, ktore beda musiaty
przystosowac swoje modele
biznesowe do nowych realiow, np.
poprzez wigksze poleganie na emisji
papieréw wartosciowych.
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1 2 3
Ochrona Odpowiednio zaprojektowane Znalezienie rOwnowagi miedzy
prywatnosci CBDC moga zachowa¢ prywatnos¢ | ochrong prywatnosci a koniecznoscia
uzytkownikéw uzytkownikéw, jednoczesnie przestrzegania regulacji prawnych
przeciwdziatajac przestepstwom i zapobiegania przestepstwom
finansowym. finansowym jest trudne, ale
kluczowe dla akceptacji CBDC przez
spoteczenstwo.
Wspdtistnienie Utrzymanie gotéwki jako opgji obok | Zarzadzanie dwoma systemami
CBDC CBDC moze zapewnic elastycznos¢ | ptatnosci rownoczesnie moze by¢
i gotowki i stopniowe przyzwyczajenie skomplikowane i kosztowne, ale jest
spoteczenstwa do nowej formy konieczne dla zachowania zaufania
ptatnosci. spotecznego.

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie (BIS, 2018b; CNBC, 2021; NBP, 2021; PBC, 2021; PWC,
2023; Kosse i Mattei, 2023).

Wprowadzenie CBDC ma potencjat, aby przynies¢ liczne korzysci, w tym
zwigkszenie efektywnosci systemu platnosci, redukcje kosztow, zwigkszenie in-
kluzywnosci finansowej oraz usprawnienie polityki pienieznej. Proces ten wigze
sie rowniez z licznymi wyzwaniami, takimi jak zapewnienie stabilnosci finan-
sowej, ochrona prywatnosci uzytkownikow oraz koniecznos¢ szeroko zakrojo-
nych dziatan edukacyjnych i promocyjnych. Banki centralne musza starannie
rozwazy¢ te czynniki, aby skutecznie wdrozy¢ CBDC i zminimalizowac ryzyko
zwigzane z tym procesem. Programy edukacyjne moga zwigkszy¢ zrozumienie
i akceptacje CBDC, co jest kluczowe dla sukcesu waluty cyfrowej.



Zakonczenie

Monografia Zielona transformacja sektora bankowego. Regulacje i zielone instrumenty
finansowe wpisuje si¢ w aktualne wyzwania stojace przed podmiotami funkcjonu-
jacymi w turbulentnym oraz konkurencyjnym otoczeniu gospodarczym, zaréwno
w wymiarze europejskim, jak i swiatowym. Szczegolna rola w procesie zielonej
transformacji przypada wtasnie bankom, jako instytucjom zaufania publicznego,
ktérych udziat w sektorze finansowym jest dominujacy. Ponadto ksiazka wypet-
nia luke badawcza w zakresie opracowan odnoszacych sie do tematyki aktywno-
sci sektora bankowego w zakresie przeciwdziatania zmianom klimatycznym oraz
ochrony naturalnych zasobéw przyrody.

Poprzez tresci zawarte w kolejnych dziewieciu rozdziatach opracowania
zrealizowano uprzednio zaloZone cele gtéwne, ktorymi byty:

m ukazanie szerokiego zakresu aktywnosci bankow jako podmiotow zainte-
resowania publicznego w dziedzinie ochrony przyrody i przeciwdziatania
zmianom klimatycznym,

m przedstawienie obszaru regulacyjnego zwigzanego z wymiarem srodowi-
skowym koncepcji ESG (environmental, social, governance) w sektorze banko-
wym.

Powyzsze cele zostaly osiagniete poprzez realizacje szesciu celow szczegdto-
wych. Autorzy monografii poswiecili szczegdlng uwage aktualnym regulacjom
zwigzanym z zielong transformacjq sektora bankowego. W pracy zaakcento-
wano wyzwania zwigzane z Europejskim Zielonym Ladem. Ponadto przedsta-
wiono aspekty odnoszace sie do szeregu innych istotnych dokumentow, takich
jak np.: taksonomia UE, rozporzadzenie SFDR (Sustainable Finance Disclosure
Regulation), dyrektywa CSRD (Corporate Sustainability Reporting). W pracy
zwrdcono réwniez uwage na znaczenie szerokiego spektrum podmiotow two-
rzacych sektor bankowy (banki komercyjne, spoldzielcze, jak réwniez banki
centralne) i majacych wplyw na zielong transformacje gospodarki. Zaakcento-
wano takze znaczenie technologii dla proceséw przeciwdziatania zmianom kli-
matycznym w ramach wewnetrznej gospodarki banku.

Przedstawione w opracowaniu kwestie raportowania niefinansowego staja
sie coraz istotniejszym elementem strategii biznesowych instytucji finansowych
w Polsce dla budowania zaufania, poprawy reputacji i zwigkszania ich konku-
rencyjnosci. Z drugiej strony stanowiq obowiazek wynikajacy bezposrednio
z nowych regulacji. Raportowanie stanowi cenne zrédto informacji o aktywno-
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sci prosrodowiskowej kolejnych podmiotéw sektora bankowego dla szerokiego
kregu odbiorcow. Dane o tego typu dziataniach badanych podmiotéw zostaty
pozyskane w gldwnej mierze z dokumentoéw niefinansowych. Na cato$¢ wy-
zwan stojacych przed sektorem bankowym w kontekscie wymiaru $rodowisko-
wego, stanowigcego trzon koncepcji ESG, nalezy spojrze¢ w holistycznym uje-
ciu. Takie wtasnie podejsécie zastosowano w niniejszej monografii.

Niniejsza ksiazka skierowana jest do szerokiego grona odbiorcow. Dedyko-
wana jest ona badaczom, inwestorom, przedsigbiorcom, menedzerom i specjali-
stom ESG i zréwnowazonego rozwoju oraz wszystkim zainteresowanym tema-
tyka zrownowazonego finansowania i zielonej transformacji gospodarczej. Co
istotne, publikacja ta nie tylko dostarcza wiedzy teoretycznej, ale takze przed-
stawia case studies i przyklady najlepszych praktyk, co czyni jq wartosciowym
narzedziem dla czytelnikdw. Zagadnienia podjete w niniejszym opracowaniu,
ze wzgledu na ich aktualno$¢ oraz osadzenie w obowiazujacych i planowanych
regulacjach, powinny by¢ rozwazane réwniez w dluzszej perspektywie czasowej.
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