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Czy rozwdj zrownowazony wymusi nowy tad ekonomiczny?
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Autor byt w latach 2016-2018 czlonkiem High Level Expert Group on Sustainable Finance w
ramach Komisji Europejskiej. Tekst ekspertyzy odwotuje si¢ do ustalen ,, Raportu” tej Grupy
Ekspertow.

Powotana w koncu 2016 r. przez Komisj¢ Europejska Grupy Ekspertow do spraw
finansowania zréwnowazonego rozwoju ( High Level Expert Group on Sustainable
Finance, HLEG) opublikowata w koncu stycznia biezacego roku swoj raport koncowy, ktory
zawiera 27 kompleksowych rekomendacji. Na bazie tych rekomendacji Komisja Europejska
ustali plan dziatan dotyczacych zréwnowazonego rozwoju w regulacjach UE dla sektora
finansowego, ale nie tylko dla niego. To wazny krok w pracach nad realizacja w praktyce
zatozen ,,EU's 2030 Agenda for Sustainable Development”, jak réwniez porozumienia
paryskiego w sprawie zmian klimatu. Mozna to okresli¢ jako poszukiwanie najpierw
sensownej strategii dla bardzo kompleksowego problemu, a nastepnie konstrukeji
programu(6w), instrumentéw 1 w koncu ich realizacji. Podej$cie do kompleksowych spraw
zaczyna si¢ najczesciej od sformutowania celu. Kolejnym krokiem jest opracowanie

,,skrzynki narzedziowe;j” dla jego realizacji.
Cel i definicje.

Zrownowazony rozwdj (sustainable development) to doktryna ekonomii zaktadajgca jakos¢
zycia na poziomie, na jaki pozwala obecny rozwo6j cywilizacyjny. Zrownowazony rozwoj,
m.in. poprzez budowanie bardziej konkurencyjnej gospodarki, przyjaznych dla srodowiska
technologii 1 metod produkcji, poprawienie warunkéw dla rozwoju przedsigbiorczos$ci,
zwigkszanie swiadomosci konsumentow, dazy do zaspokojenia potrzeb obecnego pokolenia

bez umniejszania szans przysztych pokolen na ich zaspokojenie.

Zréwnowazone finansowanie (sustainable finance) to pojecie odnoszace si¢ do ustug
finansowych, ktoére maja na celu taczenie ekologicznych, spotecznych i zarzadczych aspektow
przy podejmowaniu decyzji biznesowych, ktére biorg pod uwage ich dlugofalowe efekty

zarowno dla obywateli, biznesu , jak 1 spoteczenstwa jako catosci.



W waskim sensie oznacza to polaczenie silnej finansowej efektywnos$ci i stabilnosci z
zaangazowaniem w sprawy spoleczne, ochrong¢ $rodowiska i odpowiedzialne zarzadzanie.

Ten zespot celow okresla sie triadg: sSrodowisko, spoleczenstwo, zarzadzanie (ESG).

W szerszym ujeciu jest to inteligentny, wlaczajacy rozwoj dla wszystkich, inwestycje w
kapitat ludzki oraz wykorzystywanie zasobow naturalnych, tak aby ich wystarczylo dla

obecnych i przysztych generacji.

Zréwnowazony rozwdj mozna tez okresli¢ jako stabilny, w sensie trwalo$ci system
gospodarczy nie tylko w danym okresie, ale takze w ciaggle zmieniajacych si¢ warunkach
spotecznych i ekonomicznych, uwzgledniajacy 1 integrujacy dlugookresowe wyzwania , na

ktore sktadaja sie projekty dla cztowieka, w warunkach ograniczonych zasobdéw naturalnych.
Finansowe ograniczenia rozwoju zrOwnowazonego.

W ocenie europejskich ekspertow 1 politykow system finansowy w Unii nie jest
przygotowany do realizacji nawet czgsci tak postawionych celow. W chwili obecnej istniejg
co najmniej dwa kompleksowe programy. Dotyczy to ,Klimatycznego Porozumienia
Paryskiego”, podpisanego w Paryzu z 2015 r. i rozwinigtego w 2017 r. oraz programu
,»Cele Rozwoju Zrownowazonego” ( Sustaiable Development Goals, SDG) przyje¢tego przez

UNDP agend¢ ONZ.

Poziom inwestycji w krajach Unii jest obecnie ciagle nizszy niz w latach przed kryzysem
finansowym z 2007 roku, co teoretycznie powinno dawa¢ dodatkowa szanse¢ na wiaczenie
nowych celow do finansowania. Tak si¢ jednak nie dzieje, nie ma istotnego zwigkszenia
udzialu ochrony s$rodowiska, spraw spotecznych 1 zarzadzania (envoirment, social,
governance, ESG) w nowych inwestycjach. W dodatku , jako wynik swoistego rodzaju taktyk
w konstrukcji bilanséw, jako reakcja na gorset regulacji kapitalowo-ptynnosciowych, $redni
czas aktywoOw skrocit si¢ znacznie. A juz ten jeden fakt moze thumaczy¢ brak zainteresowania
bankéw, stanowigcych gltéwne zrodio finansow w Europie (80 % finansowania gospodarki
pochodzi od bankéw) inwestycjami infrastrukturalnymi, ktore zwykle wymagaja
dlugookresowego zaangazowania. Pomijane sg tu sprawy innych bodzcow lub antybodzcow
do finansowania ESG , jak na przyklad rygorystyczny system wag ryzyka wynikajacy z
regulacji opartych na Bazylei 3 angazujacy nadmiernie kapitaty wlasne bankéw. W tych
warunkach zwiekszenie udziatu bankow w finansowaniu zréwnowazonego rozwoju,
skadingd pozadane 1 wazace, moze by¢ trudne do radykalnej zmiany. A zmiana jest

konieczna, jesli ma nastgpi¢ jako$ciowy zwrot w kierunku rozwoju zrownowazonego.



Wiecej instrumentéw, lepsza koordynacja

Glownym celem jest zintegrowanie celow zrownowazonego rozwoju z celami finansowymi i
inwestycyjnymi realizowanymi z jednej strony przez prywatne firmy, instytucje finansowe i

rozne instytucje 1 podmioty sektora publicznego z drugie;j.

Droga do tego jest bardzo wielowymiarowa i kompleksowa. Zacza¢ trzeba od swoistej
inwentaryzacji instytucji i instrumentéw. Taka ewidencja jest od kilku lat przeprowadzana .
Wyrazistym dowodem dziatan praktycznych podejmowanych na bazie wynikow jest , obok
Europejskiego Programu Inwestycji Strategicznych (EFSI), przyjecie dyrektywy o Unii
Rynkéw  Kapitalowych  (CMU).  Maja one  aktywizowa¢  nowe  zrodla
finansowania gospodarki, a takze tworzy¢ nowy typ wiezi pomigdzy firmami, w tym w
segmencie matych i $rednich, instytucjami finansowymi i sektorem publicznym w zakresie

tworzenia nowych mechanizmow integracji celow ekonomicznych 1 spotecznych.

Jednym z spektakularnych efektéw CMU ma by¢ znaczne obnizenie udziatu bankéw w
finansowaniu gospodarki na rzecz rynkéw kapitalowych , z obecnych 80:20 do 30:70 w ciggu
20 najblizszych lat. Dazenie do zmiany tych proporcji nie oznacza, ze bedzie to wystarczajace
dla wdrozenia instrumentow finansowania rozwoju zréwnowazonego. W intencji jednak
politykow od tego trzeba zacza¢. Daje to szanse, jak juz wspomniano wyzej , na mobilizacje
nowych zrodet finansowania. Umozliwi tez sigganie do segmentdw rynku finansowo mniej
spetanych rygorami regulacyjnymi . Mozna z przekora powiedzie¢, ze najpierw regulatorzy
(politycy unijni 1 na poziomie krajowym ) ograniczyli mozliwosci ekspansji bankow w
finansowaniu  nowych  jakosciowo celow  gospodarczych, a teraz je karza
zabierajac cze¢$¢ nowego biznesu, poprzez wylaczenie z gldwnego nurtu modernizacji
mechanizmu gospodarczego. Na miejsce bankéw maja wejs¢ ubezpieczenia, zarzadzanie
aktywami, fundusze inwestycyjne 1 oczywiscie duzy strumien funduszy publicznych,

kierowanych coraz to bardziej obficie na partnerstwo publiczno-prywatne.

Innym waznym czynnikiem jest wydtuzenie okresu finansowania — z powodu rozleglych
regulacji, w szczegdlnosci w zakresie plynnosci , ale nie tylko, banki i1 firmy ubezpieczeniowe
wpadly w tzw. shorttermizm. W strukturach bilanséw po stronie pasywow dominujg krotkie
terminy depozytow, ktére finansujg akcje kredytowg w bankach 1 ksztattujg polityke
inwestycyjna (lokacyjna) w firmach ubezpieczeniowych. I chociaz jedng z wazniejszych cech
bankowosci jest transformacja terminéw, to jednak nie ma tu duzej dowolno$ci. Z jednej
strony wspomniane regulacje ptynnosciowe (CRR), z drugiej znacznie zmniejszony apatyt na

ryzyko jako skutek ciggle zywych wspomnien po ostatnim kryzysie finansowym, powoduja,



ze przecigtny okres aktywow jest relatywnie krotki. Pozostaje to w sprzecznosci z potrzebami
finansowania infrastruktury 1 wrazliwych obszarow gospodarki jak np. ochrona srodowiska.
Stad mimo duzej ptynnosci ( nawet nadptynnosci) europejskich bankoéw, inwestycje w

segmencie ESG) sa znacznie ponizej poziomu sprzed szczytu przedkryzysowego.
Ekosystem ESG

Z powyzszych uwag wynika, Zze potencjalnie najbardziej zasobne zrddlo finansowania
inwestycji rozwojowych czyli banki, jest - przynajmniej w chwili obecnej - stosunkowo
mato elastyczne. Z kolei zasoby rynkow kapitatowych sg do uruchomienia raczej w $redniej i
dlugiej perspektywie. Co zatem robi¢ w krétkim horyzoncie czasowym? Ot6z w Raporcie,
jako swoista ogolna rekomendacja, pojawia si¢ system posrednich narzedzi zaré6wno o
charakterze regulacji “narzedziowej” jak tez tworzenia presji spotecznej na integracje celow

ekonomicznych, srodowiskowych i spotecznych.

Jednym z kierunkéw takich zmian jest przebudowa zasad tadu korporacyjnego, ktore
odnosityby si¢ do integracji na poziomie korporacji i firm pomiedzy celami wasko
ekonomicznymi a tymi, ktére taczg ich dziatalno$¢ z celami wzrostu zrownowazonego, w tym
ESG, tacznie z konkretnymi instrumentami 1 bodZzcami do ich realizacji . Wsrdd tych zasad
powinna si¢ znalezé odpowiedzialno$¢ wiasciciela co do efektow typu ESG, Innym
wymogiem powinno by¢ odpowiednie przygotowanie doradcow inwestycyjnych i opiekunow
klienta instytucji finansowych w zakresie skutkbw ESG dla finalnego odbiorcy

zrealizowanego projektu, co moze wptywac na decyzje inwestora lub deponenta.

Innym instrumentem pozaekonomicznym powinien by¢ obowigzek ujawnianie waznych
informacji 1 transparentno$¢ (disclosure). Ujawnianie informacji wedlug odpowiednich
standardow 1 zasad, jest bazg do oceny zgodnosci realizowanych polityk inwestycyjnych lub
kredytowych z deklarowanymi celami. Jest to forma kontroli inwestorsko-spotecznej w tych
obszarach, gdzie precyzyjny pomiar przez organy nadzoru czy zasady formalnego audytu sa

niewystarczajace lub niepelne.
Nowe kategorie i definicje

Zauwazamy, ze wiele powyzej opisanych dzialan jest skierowanych na stworzenie
klarownych warunkéw 1 zasad dla realizacji nowych jakosciowo celéw o innym charakterze
niz dotychczas. Ponadto, w warunkach juz istniejacych 1 czesto precyzyjnie uregulowanych

sektorow jak banki czy ubezpieczenia, postugiwanie si¢ takimi ogdlnymi pojeciami jak



zrbwnowazony rozw¢j, ESG, SDG (Sustainable Development Goals), jest

daleko niewystarczajace.

Dlatego tzw. nowa skrzynka narzedziowa jest w tym przypadku niezbedna. Stad mozna
obserwowac¢ pewng sekwencje, wynikajaca z dojrzatosci czegsci dziatan wchodzacych w sktad
szerszych poje¢. Chodzi tu zdefiniowanie zielonych obligacji (green bonds), w tym obligacji
panstwowych, zdefiniowanie standardow dla “zielonych” listow zastawnych i szerzej dla ich
sekurytyzacji. W dalszej kolejnosci trzeba zaadaptowac juz istniejgce definicje i1 kategorie
unijne dla aktywoéw zrownowazonych, w odniesieniu do innych niz ochrona srodowiska czy
klimatu projektow, z zakresu rozwoju zrownowazonego, z punktu widzenia ich wptywu na

jego cele.
Do tego wiasnie kontekstu - kompleksowosci zmian - odnosi si¢ pytanie zadane w tytule.
Czy znajdujemy si¢ - my Polska, my Europa, my Swiat - na poczatku nowego tadu

ekonomicznego? W moim przekonaniu tak.



