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RAPORT POWSTAŁ W WYNIKU POROZUMIENIA RAMOWEGO 
UN GLOBAL COMPACT NETWORK POLAND Z

Ministerstwem Funduszy i Polityki Regionalnej na rzecz poprawy regulacji 
i monitorowanie globalnych rynków i instytucji finansowych oraz zwiększenia 

wsparcia na rzecz wdrażania efektywnej i ukierunkowanej budowy potencjału, by 
wesprzeć narodowe plany realizacji wszystkich Celów Zrównoważonego Rozwoju.

Ministerstwem Finansów na rzecz rozwijania skutecznych, odpowiedzialnych 
i przejrzystych instytucji na wszystkich szczeblach.

RAPORT POWSTAŁ W WYNIKU STRATEGICZNEGO  
POROZUMIENIA RAMOWEGO INSTYTUTU ODPOWIEDZIALNYCH 

FINANSÓW I UN GLOBAL COMPACT NETWORK POLAND
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OUR MISSION:
MOBILIZE A GLOBAL 
MOVEMENT 
OF SUSTAINABLE 
COMPANIES 
AND STAKEHOLDERS 
TO CREATE 
THE WORLD
WE WANT

THE TEN PRINCIPLES OF THE  
UNITED NATIONS GLOBAL COMPACT
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To mitigate the effects 
of climate change, 
the world will have to 
spend at least 50% of 
total climate finance 
on adaptation, such 
as shoring up land at 
risk from rising sea 
level and relocating 
people whose homes 
cannot be saved.
António Guterres
Secretary-General of the United Nations
Chair of the UN Global Compact Board
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The Principles for  
SDG-aligned Corporate 
Finance enable the 
broader finance ecosystem 
to scale up financing and 
investments towards the 
SDGs to ensure that we 
leave no-one behind. This 
is the right and opportune 
thing to do as the long 
term success of business 
is inextricably linked  
to a sustainable 
future for all.
Sanda Ojiambo
Assistant Secretary-General of the United Nations Global 
Compact, CEO & Executive Director UN Global Compact
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DANE WPROWADZAJĄCE

3-5  
bln. dol.  

Przy rocznej emisji 6,7 biliona USD obligacje mogą stanowić tanie, niezawodne i skalowalne 
źródło kapitału dla różnych interesariuszy zaangażowanych we wdrażanie Agendy 2030, 

w tym firm, rządów, miast i partnerstw publiczno-prywatnych. Obligacje SDG to także 
odpowiedź na brak możliwości inwestowania w SDG dla inwestorów instytucjonalnych.
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Źródło: Sustainable Finance, UN Global Compact

ONZ szacuje, że tyle będzie musiał 
wydawać rocznie świat, aby osiągnąć 
Cele Zrównoważonego Rozwoju (SDG) 
do 2030 roku, a trwająca pandemia 
Covid-19 zwiększyła te szacunki 
o dodatkowe 2 biliony rocznie.

Źródło: SDG Bonds, UN Global Compact

Źródło: Climate Bonds Initiative

3,5  
bln. dol. rocznie

tyle dodatkowych nakładów inwestycyjnych na  aktywa fizyczne dla 
systemów energetycznych i zagospodarowania terenu będzie wymagało 
przejście do zerowej emisji gazów cieplarnianych netto do 2050 r.

kwota ta odpowiada: 
50% globalnych zysków przedsiębiorstw,  
25% całkowitych dochodów podatkowych lub  
7% wydatków gospodarstw domowych w 2020 roku.

Źródło: The net-zero transition: What it would cost, what it could bring; McKinsey & Company report

Nakłady inwestycyjne na aktywa rzeczowe dla systemów energetycznych 
i zagospodarowania terenu będą musiały wzrosnąć o 3,5 biliona dolarów 
rocznie przez następne 30 lat, do rocznej sumy: 9,2 biliona dolarów

Stan rynku obligacji zrównoważonych

Źródło: Baza danych obligacji Społecznych i Zrównoważonego Rozwoju jest finalizowana, a dane na poziomie  
transakcji mogą ulec zmianie. Co więcej, Baza Danych Obligacji Społecznych i Zrównoważonego Rozwoju 

opiera się na innej (mniej rygorystycznej) metodologii niż Baza Danych Zielonych Obligacji. 

Łączna wielkość rynków tematycznych na dzień 31.12.2021

Green Sustainability Social SLB Transition
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Wielkość emisji obligacji GSS+ przekroczyła 1 bln USD w 2021 r.
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Źródło: Climate Bonds Initiative

Sustainability SLB Transition

Energia Budynki Transport Woda Odpady Zagospodarowanie 
terenu

Przemysł ITC Nieokreślone A&R

Wykorzystanie wpływów z emisji obligacji

Zgodnie z oczekiwaniami rynek obligacji  
zrównoważonych przekroczył 1 bilion dolarów w 2021 R.

Sektor energetyczny, budownictwo i transport pozostały 
trzema największymi kategoriami wykorzystania wpływów, 

łącznie stanowiąc 81% całkowitego wolumenu.
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Pandemia COVID-19 nie pokrzyżowała planów Unii Europejskiej w zakresie docho-
dzenia do neutralności klimatycznej. Cele Europejskiego Zielonego Ładu pozostają 
aktualne, a inwestycje przeznaczone na ich osiąganie mają przyspieszyć wychodzenie 
państw UE z obecnego kryzysu w ramach Krajowych Planów Odbudowy. Co więcej, 
wojna w Ukrainie i wywołana agresją Rosji obecna sytuacja geopolityczna wskazuje, 
że transformacja energetyczna może przyspieszyć. To oznacza, że instytucje finanso-
we, banki i fundusze, muszą przyspieszyć swoje zielone agendy. Rosnąca świadomoś
 klientów, ogłaszanie kolejno strategii zrównoważonego rozwoju przez coraz większą 
liczbę podmiotów gospodarczych, finansowych i niefinansowych, integracja wartości 
i zasad ESG, będą generować coraz większe zainteresowanie zielonym finansowa-
niem. To powoduje, że instytucje finansowe muszą być gotowe szybciej. Także ze 
względów stabilnościowych. Obowiązki takie jak: raportowanie informacji na temat 
wpływu na środowisko, strategii dekarbonizacyjnych i potencjalnych ryzyk klima-
tycznych oznaczają nie tylko dodatkowe koszty, ale także spore zmiany organizacyjne 
w instytucjach finansowych.

Ambitne cele klimatyczne, odbudowa i ochrona ekosystemów i bioróżnorodności, 
czysta, tania i bezpieczna energia, sprawiedliwa transformacja, zrównoważona i in- 
teligenta mobilność czy sprawiedliwy, zdrowy i przyjazny środowisku system pro-
dukcji żywności i wiele nie mniej ważnych celów mających na celu walkę o budowę 
nowego, zielonego ładu w Polsce, Europie i świecie, oznaczają, że konieczny jest wła-
ściwy wybór inwestycji i przeznaczenie, ograniczonych przecież zawsze środków, 
na te projekty i technologie, które pomogą w tej walce. Jednocześnie coraz bardziej 
prawdopodobne jest, że inwestycje w niezrównoważone działania i aktywa utkną  
w martwym punkcie, ponieważ wyzwania związane z klimatem i środowiskiem przy-
bierają na znaczeniu.

Pisaliśmy w zeszłorocznej edycji raportu Zielone finanse w Polsce 2021, że finan- 
sowanie zrównoważonego wzrostu gospodarczego nada nowe impulsy społeczno-
gospodarcze rozwoju polskiej gospodarki. Czynniki ESG w sposób zdecydowany stały 
się częścią ekonomicznego krajobrazu Polski, Unii Europejskiej, ale i wielu innych 
gospodarek świata. Jest to wprost odzwierciedlone w tegorocznym, trzecim już, 
raporcie Zielone finanse w Polsce 2022. Widać to w głębokości i tematyce artyku-
łów w części I, ale może nawet bardziej w części II, w której jest miejsce na głos 
sektora finansowego w Polsce. Te krótkie opracowania pokazują jak bardzo przez 
rok wzrosła świadomość kwestii klimatycznych i środowiskowych, wartości ESG  
w tym sektorze, jak wiele się tam dzieje i zmienia. W końcu, jest to odzwierciedlone 
w odpowiedziach na pytania z ankiety dotyczącej zasad ESG skierowanej do sektora 
finansowego – nowej części w raporcie. Dynamika rozwoju i zmian zielonych finan-
sów jest imponująca.

Wprowadzenie

Zielone finanse w Polsce 2022 nie stanowią próby systematycznego opisu stanu pol-
skich zielonych finansów. Raczej chcieliśmy, aby zaproszeni autorzy, zidentyfikowane 
przez nas grono ekspertów i liderów w zakresie zielonych finansów, przedstawili w 
sposób pogłębiony obszary swoich zainteresowań i stan wiedzy o zmianach, wyzwa-
niach i perspektywach zielonych finansów w Polsce. Zielone finanse są bowiem 
zjawiskiem złożonym i wielowymiarowym, bardzo dynamicznym, ale już nie nowym. 
To już ważny element polskiego systemu finansowego.

Podobnie jak w poprzednich latach, chcieliśmy by artykuły zawarte w opracowaniu 
były stosunkowo krótkie i przyjazne nawet dla niewyrobionego w temacie zielonych 
finansów czytelnika, co oznaczało dodatkowe wyzwanie redakcyjne dla autorów, 
którym niniejszym chcieliśmy bardzo podziękować. To oni są autorami tego raportu.
Opracowanie stanowi rodzaj zdjęcia (portretu) zielonych finansów w 2022 r.

Raport o zielonych finansach w 2022 r. otwiera Pan Minister Grzegorz Puda oraz Pani 
Katarzyna Szwarc, Pełnomocniczka Ministra Finansów ds. rynków kapitałowych. 
Część merytoryczną rozpoczynamy od artykułu Agnieszki Słomki-Gołębiowskiej, 
profesor Szkoły Głównej Handlowej, która przybliża czytelnikom raportu kwestię 
znaczenia terminu „net zero”, będącego kwintesencją Porozumienia Paryskiego, pro 
blemy w wyznaczaniu celu net zero, potencjalne strategie ograniczenia emisji gazów 
cieplarnianych zgodnie z celem net zero. Autorka skupia się na roli i dużym zaanga-
żowaniu instytucji finansowych (banków) w osiąganiu tego celu. Banki jako istotny 
element rozwoju każdej gospodarki (często nazywane krwioobiegiem gospodarki) 
podjęły wyzwanie klimatyczne. Są one szczególnie dobrze przystosowane do wpły-
wania na zachowania przedsiębiorstw. Nie tylko udzielają im kredytów, ale także 
gwarancji na oferty akcji i obligacji korporacyjnych oraz zarządzają portfelami inwe-
stycyjnymi. Posiadają wiedzę specjalistyczną, którą mogą wykorzystać, aby pomóc 
swoim klientom w przejściu i komunikowaniu się z ich interesariuszami, w szczegól-
ności z organami regulacyjnymi, akcjonariuszami, a także społeczeństwem. Są ko- 
niecznym uczestnikiem tej walki o net zero, choć niestety nie wystarczającym.

Agnieszka Smoleńska z Instytutu Nauk Prawnych, Polskiej Akademii Nauk i European 
Banking Institute z innej nieco strony niż Agnieszka Słomka-Gołębiowska omawia 
„plany przejścia” banków, czyli jak banki będą dążyć do osiągnięcia neutralności 
klimatycznej. Plany te – zgodnie z wyłaniającymi się rynkowymi standardami oraz 
propozycjami regulacyjnymi – będą określać konkretne działania banku lub innej 
instytucji finansowej zmierzające ku dekarbonizacji portfela, które są planowane  
w krótkim, średnim i długim terminie i w kontekście konkretnych ścieżek transfor-
macji w kierunku gospodarki neutralnej klimatycznie. Tekst Agnieszki Smoleńskiej 
przybliża zamysł i implikacje planów przejścia, uwzględniając trwające prace legi-
slacyjne na poziomie unijnym, które zmierzają ku wprowadzeniu wymogu planów 
przejścia w ramach regulacji mikroostrożnościowych.
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Dr Daniel Budzeń ze Związku Miast Polskich i Gnieźnieńskiej Szkoły Wyższa Mi- 
lenium oraz Kamilla Marchewka-Bartkowiak, profesor Uniwersytetu Ekonomicznego 
w Poznaniu, podjęli, ze względu na brak obowiązującej w Polsce klasyfikacji pozwa-
lającej precyzyjnie określić wielkość wydatków zielonych dokonywanych przez JST 
zgodnie z taksonomią europejską, dwie próby: po pierwsze – zastosowania obowią-
zującej obecnie klasyfikacji budżetowej w celu przeanalizowania poziomu wydatków 
„zielonych” w wyznaczonym okresie (lata 2014-2020), po drugie – zaproponowania 
nowej klasyfikacji bezpośrednio opartej o kryteria i zasady wprowadzone w regulacji 
dotyczącej taksonomii unijnej. Propozycje klasyfikacyjne wprawdzie mają charakter 
techniczny, ale pełnią kluczowe funkcje informacyjne, sprawozdawcze oraz nadzor-
cze. Bez uzyskania szczegółowych oraz w dalszej kolejności zagregowanych danych 
trudno będzie określać poziom finansowania zielonego w kraju oraz wykazać jego 
udział w osiąganiu unijnych celów klimatycznych.

Grzegorz Rabsztyn, Dyrektor Biura Europejskiego Banku Inwestycyjnego w War- 
szawie, szczegółowo omawia ideę i instrumenty sprawiedliwej transformacji. Aby  
zielona transformacja mogła zakończyć się sukcesem, musi być przeprowadzo- 
na sprawiedliwie i z uwzględnieniem oczekiwań społecznych wszystkich zaintere-
sowanych stron. Wśród mechanizmów wsparcia omówiony jest Funduszu na rzecz 
Sprawiedliwej Transformacji, specjalny komponent sprawiedliwej transformacji  
w ramach programu InvestEU, instrument pożyczkowy na rzecz sektora publicznego 
utworzonego przez Komisję Europejską wspólnie z EBI w celu mobilizowania dodat-
kowych inwestycji w regionach dotkniętych skutkami transformacji, a także wsparcie 
doradcze oferowane przez Grupę EBI w ramach różnych inicjatyw w zakresie reali-
zacji procesów sprawiedliwej transformacji.

Piotr Dmuchowski z HSBC Polska zajmuje się aktualnymi trendami światowymi i Pol- 
ską perspektywą w zakresie zrównoważonych finansów, obecnymi zarówno w deba-
tach naukowych jak i na rynkach finansowych. Okazuje się, że w wielu aspektach 
nasz rynek finansowy wciąż nie wszedł jeszcze w pełnym zakresie w fale zmian zaini-
cjowanych po Porozumieniu Paryskim. Obecnie zaś wydaje się, że przed tą fala nie 
ma odwrotu, głównie ze względu na lawinowy wzrost ilości wymogów regulacyjnych 
wobec instytucji finansowych w UE. 

Rafał Benecki, Główny Ekonomista oraz Leszek Kąsek, Starszy Ekonomista, obydwaj 
z ING Banku Śląskiego zwracają uwagę na rolą czynników ESG w łańcuchach dostaw 
polskich firm. Ponieważ polska gospodarka jest relatywnie małą gospodarką, otwartą 
na handel międzynarodowy i inwestycje zagraniczne, polskie firmy będą stopnio-
wo doświadczać coraz bardziej restrykcyjnych wymogów kryteriów ESG ze strony 
firm międzynarodowych, w szczególności europejskich. W skrajnych przypadkach 
brak dostosowania może oznaczać zerwanie współpracy czy utratę rynku zbytu. Już 

Robert Adamczyk i Vesselina Haralampieva z Europejskiego Banku Odbudowy i Roz- 
woju omawiają znaczenie działań korporacyjnych i rynkowych oraz presję rządową 
i regulacyjną, a także presję opinii publicznej dla zapewnienia realizacji celów zrów-
noważonego rozwoju na poziomie spółki, kraju, świata. W zmieniającym się świecie 
zdolność spółki do oceny i ograniczania ryzyka związanego ze zmianami klimatycz-
nymi, prawami człowieka, utratą bioróżnorodności i łańcuchami dostaw staje się 
kluczową częścią procesu decyzyjnego inwestorów, wpływając na alokację kapitału. 
Jednocześnie raportowanie ESG boryka się z problemami w związku z niespójnymi 
metrykami, niewiarygodnymi ocenami ESG i brakiem niezależnej weryfikacji.

Maciej Grabowski oraz Ludwik Kotecki z Instytut Odpowiedzialnych Finansów kreślą 
mapę drogową wprowadzania zielonego budżetu. "Zielone budżetowanie" obejmuje 
szereg praktyk mających na celu identyfikację i ocenę składników budżetu państwa 
czy jednostki samorządowej (lub innej jednostki sektora finansów publicznych), które 
mają wpływ na jeden lub więcej wymiarów działań władz publicznych na rzecz śro-
dowiska. W szerokim ujęciu obejmuje ocenę wpływu polityki budżetowej i fiskalnej na 
środowisko oraz ocenę jej spójności z realizacją zobowiązań krajowych i międzyna-
rodowych. Zielone budżetowanie może również przyczynić się do świadomej, opartej 
na dowodach debaty i dyskusji na temat zrównoważonego rozwoju.
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teraz firmy przywiązujące większą wagę do kryteriów ESG stosują różne wymogi  
w stosunku do swoich poddostawców (np. audyty procesów, certyfikaty pocho- 
dzenia). 

Zofia Piwowarek, Dyrektorka Programu Climate Positive z UN Global Compact 
Network Poland zauważa, że część spółek traktuje przygotowanie raportu niefi- 
nansowego jako działanie czysto z zakresu compliance. Zaledwie 43% firm łączy 
dostosowanie się do wartości ESG z budowaniem długofalowej wartości spółki. 
Jednak managerowie na najwyższych szczeblach powoli zaczynają dostrzegać, że 
zaniechanie wprowadzania zmian w obszarze ESG może w średnim i długim terminie 
negatywnie wpłynąć zarówno na postrzeganie, jak i kondycję finansową przedsię-
biorstwa. Wiele spółek podejmuje kroki mające na celu włączenie zrównoważonego 
rozwoju do swojej strategii, procesów podejmowania decyzji czy systemów opera-
cyjnych. Zarówno pracownicy, jak i konsumenci jasno zgłaszają zapotrzebowanie na 
przejrzystość działalności spółek w odniesieniu do kwestii środowiskowych, spo-
łecznych oraz ładu korporacyjnego. Kończy się czas filozofii prowadzenia biznesu  
w oparciu o gołosłowne i niemierzalne strategie, mające na celu kreowanie obietnic 
bez realnego przełożenia na rzeczywistość.

Stanisław Stefaniak z fundacji Instrat wybiega w przyszłość: zastanawia się nad 
pożądanym zakresem interwencji państwa jako regulatora w zazielenianiu finan-
sów. Sama presja rynkowa czy reputacyjna – na banki i zarządzających aktywami 
oraz emitentów i kredytobiorców – na dostosowywanie swojej działalności do celów 
Porozumienia Paryskiego może nie zmienić obecnych praktyk dostatecznie szybko 
lub dostatecznie znacząco. Stanisław Stefaniak stawia mocno pytanie czy nie jest 
warto sięgnąć po bardziej zdecydowane środki regulacyjne. Ocena dotychczaso-
wych osiągnięć regulacyjnych UE w zakresie zrównoważonych finansów prowadzi do 
wniosku o skupieniu się na naprawianiu zawodności rynku związanych z dostępno-
ścią informacji. Filozofia regulacyjna UE opiera się na założeniu, że rynki finansowe 
są zainteresowane inwestowaniem w zielone aktywa, co sprawi, że – po usunięciu 
zawodności rynkowych związanych z brakiem dostępności danych – strumienie 
finansowania same popłyną do zielonych inwestycji. Założenie to może jednak okazać 
się zdaniem autora zbyt optymistyczne.

W tej edycji raportu Zielone finanse w Polsce 2022 wspólnie, Instytut Odpowie- 
dzialnych Finansów oraz UN Global Compact Network Poland, przeprowadziliśmy 
pierwsze badanie jakościowe w sektorze finansowym, dotyczące stanu wdrożenia 
polityk ESG, priorytetów w ramach polityk ESG, dalszych planowanych działań w tym 
zakresie oraz wpływu ostatnich i spodziewanych wydarzeń. Wyniki ankiety wska-
zują na dosyć zaawansowane budowanie strategii i wdrażanie planów realizujących 
cele ESG. Przy tej okazji instytucje finansowe przechodzą swoistą transformację, 

wychodzącą naprzeciw oczekiwaniom interesariuszy: regulatora, nadzorcy, inwe-
storów, analityków rynku, akcjonariuszy, klientów, mediów, otoczenia społecznego,  
a także pracowników). Ankieta otwiera II część raportu.

Dalej, w części II, oddajemy łamy opracowania Zielone Finanse w Polsce 2022 ich kra- 
jowym liderom. Przedstawiają oni postępy w wprowadzaniu zielonych finansów  
w Polsce, praktyczne problemy które napotykają, wyzwania zielonego finansowa-
nia w Polsce, prezentują rolę jaką oni i instytucje, które reprezentują odgrywają  
w rozwijaniu zielonych finansów w Polsce. Mamy zatem BOŚ Bank, Credit Agricole, 
Deutsche Bank Polska, Kruk S.A., Bank Millennium, Santander Bank Polska, Dom 
Inwestycyjny Xelion, Giełdę Papierów Wartościowych, Bank Pekao, mBank, Polski 
Fundusz Rozwoju, Bank Światowy, Accenture i Bank BNP Paribas.

Wiele jest jeszcze do zrobienia, ale świadomość konieczności przejścia na zrówno-
ważony rozwój staje się coraz bardziej powszechna. Niniejsza publikacja jest tego 
dowodem, ale też kolejnym naszym wkładem w jej zwiększanie.

Kamil Wyszkowski 
Przedstawiciel Krajowy | Dyrektor Wykonawczy  

UN Global Compact Network Poland 

Ludwik Kotecki 
Dyrektor Instytutu 

Odpowiedzialnych Finansów
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Kluczem do zielonych miast jest  
współpraca. To będzie dziedzictwo  
WUF11 w Katowicach
Przyszłość całej planety w dużej mierze zależeć będzie od tego, w jakim  
kierunku rozwijać się będą miasta. Ograniczenie negatywnych skutków 
urbanizacji, zmniejszenie wpływu miast na globalny system klimatyczny  
– to wyzwania, jakie ONZ postawiła wprost przed państwami członkowskimi 
w celu „naprawy” świata w Agendzie 2030. To problem globalny, rozwiązywać 
można go więc tylko wspólnie. Dyskusji i wymianie doświadczeń służyć 
będzie 11. sesja Światowego Forum Miejskiego (WUF11), która odbędzie się 
w czerwcu w Katowicach. Jednak nie mniej ważne od samego wydarzenia 
jest to, jakie dziedzictwo po sobie pozostawi. Również dla polskich miast.

Znaczenie zrównoważonego rozwoju miast dla zrównoważonego rozwoju w ogóle 
jest bezdyskusyjne. Najlepiej  widać to w Celu 11 Zrównoważonego Rozwoju ONZ: 
„Zrównoważony rozwój miast i społeczności”. Chaotyczna urbanizacja, brak prze-
strzennej koncentracji prowadzą do spadku efektywności energetycznej miast 
i zagarniania coraz to większych obszarów naturalnych. Brak polityki miejskiej, 
właściwego planowania, słabej integracji miejskich systemów służy rozwarstwie-
niu i polaryzacji społecznej. Wszystko to zaś negatywnie odbija się na środowisku 
naturalnym.

Nie jest więc na wyrost stwierdzenie, że dobre zarządzanie miastem to jedno z na- 
rzędzi do walki z wyzwaniami, które dziś stawia przed nami cywilizacja. Doskonale 
odzwierciedla to hasło WUF11: „Zmieniamy nasze miasta dla lepszej przyszłości”. 

My w Polsce z doświadczenia wiemy co oznacza to hasło. Wiele naszych miast 
zmieniło się ciągu ostatnich trzech dekad nie do poznania. Coraz więcej miast dos- 
trzega potrzebę lepszego planowania przestrzeni, niwelowania negatywnych skut-
ków zmian klimatu, a tym samym polepszania jakości życia nas wszystkich. Z chaosu 
przestrzennego, zaniedbanych budynków i powszechnego nadużywania betonu  
i innych nieprzepuszczalnych materiałów wyłaniają się kolejne udane transforma-
cje przestrzeni miejskiej zorientowane na mieszkańców, dostępne dla wszystkich, 
zdrowe i bezpieczne. 

Warto dodać, że mieliśmy zupełnie inny punkt startowy niż państwa Europy Za- 
chodniej. Brzydota, szarość i niefunkcjonalność rodem z PRL ustępują miejsca nowo-
czesności i dbałości o zrównoważony rozwój. Jesteśmy dumni z tych zmian i chcemy 

Grzegorz Puda, 
Minister Funduszy i Polityki Regionalnej
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na indywidualne doradztwo. A wszystkie te doświadczenia posłużą do stworzenia 
dokumentu Plan Działań dla Miast, który zostanie przyjęty podczas WUF11.

Do końca 2022 roku ze wsparciem ekspertów wybrane w programie miasta zreali-
zują swoje projekty. A w kolejnych latach przewidziane w „Planie Działań dla Miast” 
działania zostaną objęte wsparciem jako projekty wdrożeniowej nowej Krajowej 
Polityki Miejskiej 2030. Współpraca eksperci – polskie miasta – strona rządowa 
zaowocuje więc konkretnymi inwestycjami, które przyczynią się do realizacji SDG. 

pokazać je światu na WUF11. Katowice, które są w awangardzie transformacji pol-
skich miast - to naturalny kandydat do organizacji takiego wydarzenia. 

WUF11 – forum dyskusji, ale i mobilizacji
Nie chodzi tu jednak o chwalenie się polskimi osiągnięciami. WUF11 to forum dys-
kusji i kuźnia idei. Pokazując jak zrobiliśmy to w Polsce, uczestniczymy w światowej 
debacie o trendach i rozwiązaniach w miastach oraz  możemy być inspiracją dla 
innych. Wszak globalne pro blemy wymagają często lokalnych rozwiązań, ale i glo-
balnej współpracy. 

Dzięki wypracowanemu programowi, skupionemu wokół  6 tematów – od kwestii 
związanych z ekologią, poprzez  innowacje, budowanie odporności, planowanie i za- 
rządzanie, finanse aż po temat miast sprawiedliwych - wydarzenie stanie się plat-
formą wymiany wiedzy, doświadczeń i dobrych praktyk między jego uczestnikami.

W każdej sesji WUF bierze udział kilkanaście tysięcy uczestników z różnych środo-
wisk: politycznych, samorządowych, biznesowych, naukowych. Nie inaczej będzie  
w Katowicach. Jako współorganizator wydarzenia traktujemy więc WUF11 jako 
okazję do mobilizacji różnych interesariuszy, by wspólnie jeszcze skuteczniej dzia-
łać na rzecz 17 Celów Zrównoważonego Rozwoju (ang. SDG). Te zamierzenia będą 
najistotniejszą częścią WUF11 – jego dziedzictwem.

Kluczowa rola biznesu
Biznes i miasto to naczynia połączone, nie sposób więc mówić o zrównoważonej 
urbanizacji w oderwaniu od sektora prywatnego. Innowacje, nowe technologie i roz- 
wiązania są narzędziami służącymi budowaniu nowoczesnych, przyjaznych śro-
dowisku i mieszkańcom miast. Stąd też możliwości oferowane na tym polu przez 
biznes będą ważnym elementem WUF11.

Dlatego też na początku tego roku powołaliśmy nieformalną Radę Biznesową Peł- 
nomocniku Rządu do spraw Przygotowania Światowego Forum Miejskiego w Ka- 
towicach, która wspiera nas w organizacji WUF11. Jej zadaniem jest przygotowa-
nie barometru rekomendacji dla miast w ich zielonej transformacji. Rada Biznesowa 
odpowiada też za przygotowanie części paneli na WUF11. Taka partnerska współ-
praca pozwala nie tylko odpowiedzieć na realne potrzeby wszystkich stron. Jest 
również kluczowa dla osiągnięcia celów Agendy 2030. 

Działalność Rady koordynuje polskie biuro UNGC (United Nations Global Compact), 
które od wielu lat wspiera Polskę w osiąganiu celów zrównoważonego rozwoju i jest 
ambasadorem dialogu na różnych polach. 

Plan Działań dla Miast
To on stanie się bezpośrednim dziedzictwem WUF11 dla polskich miast. Jest to pro-
gram unikatowy w skali europejskiej. Do programu zgłosiło się ponad 100 miast, 
które zadeklarowały, że chcą wykonać konkretne działanie na rzecz jednego z Celów 
Zrównoważonego Rozwoju. Dzięki wsparciu ekspertów od naszego partnera przy 
organizacji WUF11, Instytutu Rozwoju Miast i Regionów, uczestnicy będą mogli liczyć 

***
Polska jest bardzo zaawansowana we wdrażaniu SDG.  
W rankingu z 2021 roku zajmujemy wysokie, 15 miejsce  

na wszystkie państwa należące do ONZ. Nie spoczywamy 
jednak na laurach. Dalej pracujemy na rzecz 

zrównoważonego rozwoju kraju i polskich miast.  
Kluczem do tego jest współpraca: rządu, samorządów, 

biznesu. Optymalizacja i ukierunkowanie tego dialogu jest 
dla nas jednym z kluczowych elementów dziedzictwa WUF11.
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Mapa drogowa dla zrównoważonego  
rozwoju rynku kapitałowego  
w Polsce
Unijne przepisy w obszarze zrównoważonych finansów to dodatkowe  
obowiązki dla instytucji finansowych, spółek publicznych i samych 
regulatorów. Jednocześnie jednak zmiana paradygmatu systemu 
finansowego otwiera nowe drogi dla rozwoju polskiego rynku kapitałowego. 
Potrzebujemy jednak szczegółowej mapy, by wiedzieć, jak nimi podążać. 

1 https://www.gov.pl/web/finanse/raport-perspektywy-rozwoju-rynku-zielonych-obligacji-w-polsce.

Katarzyna Szwarc,
Pełnomocniczka Ministra Finansów ds. Strategii Rozwoju  
Rynku Kapitałowego

ich zgodności z celami polityki klimatycznej oraz odporności na ryzyko klima- 
tyczne. To z kolei wymagać będzie pojawienia się na rynku zaawansowanych narzę- 
dzi służących gromadzeniu, przetwarzaniu i analizowaniu danych, umożliwiających 
inwestorom i innym interesariuszom ich efektywne wykorzystanie.

Choć dziś wartość nowych branż jest trudna do oszacowania, to patrząc na inne 
europejskie centra zielonych finansów, takie jak Amsterdam czy Londyn, oceniamy,  
że stawka jest wysoka. Wykorzystanie tej szansy wymagać będzie jednak współ-
działania uczestników rynku i nakreślenia strategii dalszych działań. Powinna ona  
zidentyfikować mocne strony polskiego rynku kapitałowego i jego potencjalne  
słabości w kontekście finansowania transformacji klimatycznej. Powinna też od- 
powiedzieć na pytanie o miejsce polskiego rynku kapitałowego w odnowionej, 
„zielonej” Unii Rynków Kapitałowych, a także o rolę w finansowaniu sprawiedliwej 
transformacji w Polsce. 

Strategię zielonych finansów z sukcesem wdrożyła Wielka Brytania, dzięki czemu 
Londyn znajduje się dziś na szczycie rankingu najważniejszych centrów zrównowa-
żonych finansów na świecie. Podobne plany przyjęły także Niemcy, a Litwa i Węgry 
właśnie je opracowują. Z kolei w Holandii powstała platforma zrównoważonych 
finansów, będąca forum dla wypracowania kierunków rozwoju tego trendu.

Mając to na względzie, w Ministerstwie Finansów rozpoczynamy w czerwcu br. 
prace nad mapą drogową dla rozwoju zrównoważonych finansów w Polsce. Chcemy, 
by w następnych miesiącach powstał kompas dla nowych zielonych inicjatyw na 
rynku kapitałowym. Wymagało to będzie zaangażowania wszystkich uczestników 
rynku kapitałowego i innych interesariuszy. Liczymy na zaangażowanie banków, 
firm inwestycyjnych i zarządzających funduszami, w szczególności w ramach pow- 
stającej Platformy Zrównoważonych Finansów.

Europejski Plan Działania dla Finansowania Zrównoważonego Wzrostu z 2018 r.  
oraz przyjęta niedawno przez Komisję Europejską Odnowiona Strategia Zrów- 
noważonych Finansów wprowadziły szereg nowych regulacji wobec uczestników 
polskiego rynku kapitałowego. Obowiązki takie jak: raportowanie informacji na 
temat wpływu na środowisko, strategii dekarbonizacyjnych i potencjalnych ryzyk 
klimatycznych oznaczają nie tylko dodatkowe koszty, ale także spore zmiany orga-
nizacyjne w instytucjach finansowych i spółkach publicznych. Wyzwania nie ominą 
również Ministerstwa Finansów, bo państwowy budżet także trzeba będzie dosto-
sować do zasad europejskiej Taksonomii. Zrównoważone finanse to nie tylko zadanie 
dla oficerów compliance. 

Poza oczywistymi korzyściami wynikającymi z dbania o planetę i jej klimat, zaan-
gażowanie sektora finansowego w mobilizowanie kapitału na prośrodowiskowe 
inwestycje otwiera również możliwości dla rozwoju polskiego rynku kapitałowego. 
Na kanwie zrównoważonych finansów powstają bowiem zupełnie nowe obszary 
biznesowe. 

Pierwszym obszarem są bez wątpienia zielone instrumenty finansowe. Z analiz Mi- 
nisterstwa Finansów1 wynika, że potencjał rozwojowy produktów takich jak zielone 
obligacje jest w Polsce ogromny zwłaszcza w segmencie korporacyjnym. To z kolei 
warunkowane będzie dostępnością nowych rodzajów usług, na przykład certyfikacji 
zielonych instrumentów pozwalającej inwestorom unikać greenwashingu. Dla firm  
i doradców inwestycyjnych to także szansa na budowanie przewag konkurencyj-
nych, polegających na oferowaniu klientom profesjonalnych porad na temat wpływu 
ich inwestycji na ochronę klimatu.

Przestrzeń dla innowacji otwiera się także w obszarze danych. Wynikające z no- 
wych standardów transparentności obowiązki raportowania dostarczą informacji  
o emisjach gazów cieplarnianych i strategiach dekarbonizacyjnych przedsiębiorstw, 
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I.
Stan i perspektywy 
zielonych finansów  
w Polsce
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Wyzwanie klimatyczne, przed jakim stoi świat, jest nie-
zwykle trudne do pokonania. Problem ten klasyfikuje 
się w ekonomii jako „efekty zewnętrzne”, czyli problemy 
poza systemem gospodarczym, których nie może roz-
wiązać samodzielnie jedno przedsiębiorstwo czy kraj.  
Emisje dwutlenku węgla są zdecydowanie największym 
efektem zewnętrznym światowej gospodarki, w wyniku 
czego żadna pojedyncza grupa interesariuszy np. przed-
siębiorstwa będące największymi trucicielami, nie została 
pociągnięta do odpowiedzialności za brak istotnych 
efektów w ich zmniejszaniu. Stąd potrzeba działań zbio-
rowych wszystkich interesariuszy. Faktem jest jednak, że 
tylko 100 podmiotów prowadzących działalność gospo-
darczą, zajmując się paliwami kopalnymi odpowiada za 
około 70% emisji gazów cieplarnianych (GHG) na świecie1.
Banki jako istotny element rozwoju każdej gospodarki 
(często nazywane krwioobiegiem gospodarki) podjęły  
wyzwanie klimatyczne. Są one szczególnie dobrze przys- 
tosowane do wpływania na zachowania przedsiębiorstw. 
Nie tylko udzielają im kredytów, ale także gwarancji na 
oferty akcji i obligacji korporacyjnych oraz zarządzają  
portfelami inwestycyjnymi. Posiadają wiedzę specjali- 

styczną, którą mogą wykorzystać, aby pomóc swoim 
klientom w przejściu i komunikowaniu się z ich intere-
sariuszami, w szczególności z organami regulacyjnymi, 
akcjonariuszami, a także społeczeństwem.

1 kwietnia 2021 roku 43 instytucje finansowe z całego 
świata utworzyły Net Zero Banking Alliance (NZBA)2, 
która obecnie skupia ponad 100 członków, reprezen-
tujących 40 krajów i  ponad 43% globalnych aktywów 
bankowych. Zobowiązały się do osiągnięcia zerowej 
emisji netto gazów cieplarnianych w ich portfelach kre-
dytowych do 2050 roku. Członkowie zobowiązali się do 
dostosowania działalności kredytowej i inwestycyjnej do 
limitu określonego w Porozumieniu Paryskim. To am- 
bitne zobowiązanie wymaga od banków wyznaczenia  
celów pośrednich na rok 2030 lub wcześniej, przy uży- 
ciu scenariuszy braku lub niskiego przekroczenia i wyko-
rzystując oparte na nauce wytyczne. Net Zero Banking 
Alliance wspiera wdrażanie strategii dekarbonizacji  
przez swoich członków, zapewniając spójne w skali mię- 
dzynarodowej ramy i wytyczne do działania, oraz zapew-
nia uczenie się od prymusów. 

dr hab. Agnieszka Słomka-Gołębiowska
Członek Rady Nadzorczej, mBank, profesor SGH

Rola banków w zielonej  
transformacji a deklaracja net zero

Net zero jest międzynarodowo uzgodnionym celem ła- 
godzenia globalnego ocieplenia do 2050 roku. Nauka,  
w publikacji Raportu IPCC (2018)3, wyraźnie potwierdzi-
ła, że należy ograniczyć globalny wzrost temperatury do  
1,5°C powyżej poziomu sprzed epoki przemysłowej i osią-
gnąć net zero. Raport IPCC (2021)4, pokazał, że tempo 
ograniczania jest niedostateczne, a skutki zmian klima- 
tycznych wpływają na wszystkie regiony na Ziemi, przy- 
nosząc ekstremalne warunki pogodowe, susze i zwięk-
szone ryzyko pożarów lasów. W konsekwencji, coraz 
więcej przedsiębiorstw i banków przyjmuje cel net zero. 
Brak ogólnie akceptowalnej definicji sprawia, że cele 
wyznaczane przez przedsiębiorstwa i banki, mogą być 
niespójne, a ich łączny wpływ może być mocno ograni- 
czony. Dodatkowo, pojawiają się inne terminy takie jak: 
neutralność węglowa czy klimatyczna czy wreszcie ujem- 
ny ślad węglowy. Wszystkie te terminy określają cele, 
które mogą być wyłącznie traktowane jako pośrednie. 
Ogłoszenie przez przedsiębiorstwo neutralności węglo-
wej oznacza tyle, że jego obecny udział w globalnej emisji 
CO2 jest zerowy. Wszelkie emisje CO2, które można przy-
pisać działaniom podmiotu, są w pełni kompensowane 
przez redukcję lub pochłanianie CO2. Terminy te nie po- 
kazują wiarygodnej i spójnej z innymi uczestnikami rynku 

drogi dojścia do globalnego celu, jakim jest ograniczenie 
globalnego wzrostu temperatury do 1,5°C powyżej po- 
ziomu sprzed epoki przemysłowej i osiągnięcie net zero,  
a w efekcie zatrzymanie globalnego ocieplenia. 

Pierwsze podejścia do określania przez przedsiębiorstwa  
celu net zero zostało przyjęte sceptycznie. Brakuje so- 
lidnych benchmarków. Przyjmowane cele różnią się aż  
w czterech zasadniczych wymiarach. Po pierwsze, nie ma 
spójności co do zakresu wpływu klimatu. Część przed- 
siębiorstw odnosi się do wszystkich gazów cieplarnia- 
nych (GHG), inne tylko do niektórych, a są i takie którez 
uwzględniają wyłącznie CO2. Po drugie, nie ma spójno-
ści co do zakresu działania przedsiębiorstwa, do którego 
odnosi się cel net zero. Jedni analizują wyłącznie wpływ 
produktów, inni całość operacji, a jeszcze inni cały łań-
cuch dostaw. Po trzecie, występują istotne różnice co 
do realizowanej strategii przeciwdziałania zmianom 
klimatycznym. Jedni koncentrują się na redukcji emisji 
gazów, wyeliminowaniu lub unikaniu emisji, a jeszcze 
inni na obrocie certyfikatami emisji CO2. Po czwarte, 
cześć celów ma charakter długoterminowy do roku 2050, 
bez pokazywania poszczególnych celów przejściowych, 
krótkoterminowych. 

1 E.Hyman, Who’s really responsible for climate change, Harvard Politcal Review, 02.01.2020, dostępny: https://harvardpolitics.com/climate-change 
-responsibility/.  
2 UNEPFI, Net-Zero Banking Alliance, dostępny: https://www.unepfi.org/net-zero-banking/.

Skąd termin net zero?
Porozumienie Paryskie, prawnie wiążący międzynaro- 
dowy traktat dotyczący zmian klimatu, podkreśliło pot- 
rzebę osiągniecia celu net zero. Celem jest ograniczenie 
globalnego ocieplenia do 1,5°C powyżej poziomów sprzed 
epoki przemysłowej. Obecnie Ziemia jest już o około  
1,1°C cieplejsza niż pod koniec XIX wieku, a emisje nadal 
rosną. Aby utrzymać globalne ocieplenie na poziomie nie 
wyższym niż 1,5°C powyżej poziomów sprzed epoki prze-
mysłowej, emisje muszą zostać zredukowane o 45% do 
2030 r. i osiągnąć net zero do 2050 roku. 

Net zero odnosi się do stanu, w którym suma gazów cie-
plarnianych wchodząca do atmosfery są równoważone 
przez te usuwane z atmosfery. Dzięki temu, zatrzyma się 
globalne ocieplenie. Obecnie w skali globalnej obserwuje-
my brak równowagi między ilością gazów cieplarnianych 
uwalnianych do atmosfery przez ludzi, a ilością związ-
ków węgla zaabsorbowanych przez naturę. W rezultacie 
dochodzi do akumulacji netto gazów cieplarnianych w at- 

mosferze, które w większości pochodzą ze spalania paliw 
kopalnych i procesów przemysłowych. Akumulacja gazów 
cieplarnianych w atmosferze jest głównym czynnikiem 
zmian klimatycznych.

Termin net zero jest niezwykle istotny z uwagi na nie- 
możność zredukowania wszystkich emisji do zera w wy- 
maganym czasie (2050 rok), tak aby osiągnąć cel 1,5°C 
powyżej poziomów sprzed epoki przemysłowej. Dlatego 
z jednej strony konieczne są głębokie i powszechne ogra-
niczenia emisji gazów cieplarnianych. Z drugiej strony 
należy zwiększyć skalę usuwania gazów cieplarnianych 
z atmosfery. Aby net zero było skuteczne, te dwa proce-
sy muszą mieć cechy trwałości. To znaczy, że wszelkie 
usuwanie gazów cieplarnianych nie może z czasem 
przedostawać się znów do atmosfery np. poprzez nisz-
czenie lasów lub niewłaściwe składowanie usuniętego 
dwutlenku węgla.

3 IPCC, Global Warming of 1.5°C. An IPCC Special Report on the impacts of global warming of 1.5°C above pre-industrial levels and related global 
greenhouse gas emission pathways, in the context of strengthening the global response to the threat of climate change, sustainable development, 
and efforts to eradicate poverty, 2019, dostępny: https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/sites/2/2019/06/SR15_Full_Report_High_Res.pdf.
4 IPCC, Climate change 2021: the physical science basis, dostępny: https://www.ipcc.ch/report/ar6/wg1/.
5 SBTi Corporate Net-Zero Standard, dostępny: https://sciencebasedtargets.org/resources/files/Net-Zero-Standard.pdf.

Cel net zero oparty na nauce
Stało się jasne, że przedsiębiorstwa potrzebują solidnych,  
opartych na nauce ram do wyznaczania celu net zero. 
Taki pierwszy globalny standard, opaeraty na wynikach 
badań naukowych, wyznaczania celu net zero opraco- 
wała  inicjatywa Science Based Targets Iniatiative (SBTi).  
Stosowanie tych standardów zapewnia, że krótkoter- 
minowe i długoterminowe cele klimatyczne przedsiębior-
stwa są zgodne globalnym dążeniem do przejścia do net 
zero. 

Inicjatywa Science Based Targets (SBTi)5 opracowała  
standard net zero dla przedsiębiorstw tak, aby był on 
zgodny z celami zrównoważonego rozwoju oraz w gra-
nicach biofizycznych Ziemi. Aby osiągnąć cel net zero, 
przedsiębiorstwo musi głęboko zredukować wszelkie emi- 
sje i zrównoważyć wpływ wszelkich pozostałych emisji. 
Standard SBTi Net-Zero definiuje cel net zero jako z jednej 
strony zmniejszenie emisji z zakresu 1, 2 i 3 do zera lub do 
poziomu rezydualnego, który jest zgodny z osiągnięciem 
zerowej emisji netto na poziomie globalnym lub sektoro-
wym w kwalifikujących się ścieżkach dostosowanych do 
1,5°C. Z drugie strony podkreśla konieczność neutralizacji 
wszelkich emisji resztkowych w docelowym roku zero-
wym netto oraz wszelkich emisji gazów cieplarnianych 

uwolnionych potem do atmosfery. Standard Net-Zero 
określa cztery kluczowe elementy, które składają się na 
korporacyjny cel net zero: krótkoterminowy cel oparty 
na nauce, długoterminowy cel oparty na nauce, ograni-
czenie emisji poza łańcuchem tworzenia wartości np. po- 
przez nabywanie wysokiej jakości certyfikatów zielonych 
REDD+, oraz neutralizacja wszelkich emisji resztkowych 
poprzez trwałe usuwanie i składowanie związków węgla 
z atmosfery.

Wyznaczenie celu net zero dla banków czy innych poś- 
redników finansowych nie jest proste. Dlatego Inicjatywa 
Science Based Targets (SBTi) dąży do wyznaczenia stan- 
dardów, które umożliwiają bankom najlepsze wykorzy-
stanie ich wpływu, aby osiągnąć zerową emisjęa netto  
w całej gospodarce do 2050 roku. Podobnie jak w przy-
padku przedsiębiorstw niefinansowych, cele net zero 
formułowane przez banki są również niespójne w wymia-
rze krótko i  długoterminowym czy zakresu wpływu, 
a także przyjmowanych strategii ograniczenia emisji. 
Obecne strategie banków w zakresie ograniczania emisji  
składają się z różnych kombinacji taktyk, które mogą 
prowadzić do różnych wyników nie tylko dla banków, ale 
także dla społeczeństwa i klimatu. Taktyki te obejmują: 
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dezinwestycje czy wyłączenie sektora z finansowania,  
realokację zaangażowania w ramach sektorów, czy finan- 

sowanie rozwiązań klimatycznych, m.in. projektówy w od- 
nawialne źródła energii, projektów infrastrukturalnych.

Aby banki były zgodne z globalnym celem osiągnięcia 
net zero, muszą być spełnione dwa warunki. Po pierw-
sze, wszelkie finansowania banku należy dostosować do 
ścieżek ograniczających ocieplenie do 1,5°C. Po drugie, 
banki powinny być gotowe zneutralizować emisje reszt- 
kowe poprzez finansowanie działań, które trwale usu-
wają równoważną ilość do atmosfery. Wyróżnia się dwa 
sposoby neutralizacji emisji resztkowych w różnych kla-
sach aktywów, sektorach i łańcuchach dostaw spółek 
portfelowych. Jeden ze sposobów dąży do bilansowania 
portfela poprzez zrównoważenie dodatnich i ujemnych 
emisji poprzez finansowanie działalności usuwającej CO2. 
Drugi sposób zakłada indywidulaną neutralizację firmy 
portfelowej poprzez wspieranie jej w neutralizacji emisji 
resztkowych i osiągnięciu celu net zero. W okresie trans-
formacji, a więc w drodze do osiągnięcia celu net zero, 
spółki mogą nabywać jednostki emisji dwutlenku węgla 
na rynku międzynarodowym jako mechanizm kompen-
sacji. Ale zgodnie z wytycznymi SBTi dla przedsiębiorstw 
emisje resztkowe należy neutralizować poprzez trwałe 
usunięcie równowartości CO w roku zet zero.6

Standard net zero dla banków nie jest jeszcze gotowy. 
SBTi7 jednak wskazuje, cztery kierunkowe zasady, który-
mi powinny kierować się kierować instytucje finansowe. 
Po pierwsze, wszelka działalność operacyjna i finanso-
wa generująca emisję gazów cieplarnianych zakresu 1, 
2 i 3, włączając w to emisję spółek z portfela zakresu 1, 
2 i 3, powinna być zgodne z globalnym celem net zero. 
Po drugie, zgodnie z najbardziej aktualnymi wynikami  
badań naukowych dotyczących klimatu, a także z kształ-
tującymi się powoli najlepszymi praktykami, instytucje  
finansowe powinny dostosować działalność dostarcza-
nia finansowania do celu net zero, ale także do celów  
zrównoważonego rozwoju (SDGs). Po trzecie, instytucje  
finansowe powinny wykorzystać swoje umiejętności wpły- 
wania i angażowania przedsiębiorstw niefinansowych 
i skoncentrować się na finansowaniu działań, wspie-
rających ogólnogospodarczą dekarbonizację i zieloną 
transformację, a nie wyłącznie na wyłącznie zmniejsze-
niu ekspozycji portfela na emisje gazów cieplarnianych. 
Po czwarte, zastosowana strategia ograniczania emisji 
gazów cieplarnianych powinna promować finansowanie 
wysiłków na rzecz dekarbonizacji zgodnych z ścieżkami 

sektorowymi celu net zero, a jednocześnie wspierać kapi-
tałem rozwiązania klimatyczne niezbędne do osiągnięcia 
celu net zero. 

Warto zauważyć, że mimo często prezentowanych obie-
gowych opinii, żadna ze strategii instytucji finansowych 
nie zakłada prostego przesunięcia portfela kredytowego 
w stronę kredytów zielonych, finansujących źródła ener-
gii odnawialnej. Bazując na obecnie wykorzystywanych 
przez instytucje finansowe typów typach miar dojścia do 
celu net zero, uwydatniają się trzy potencjalne strategie 
ograniczenia emisji gazów cieplarnianych.  Pierwsza stra-
tegia realizuje cel net zero poprzez mierzenie i śledzenie 
emisji związanych z finansowaną działalnością według 
odpowiednio wypracowanych ścieżek sektorowych oraz 
finansowanie ostatecznego pochłaniania emisji w celu 
osiągnięcia net zero na portfelu kredytowym. Instytucje 
finansowe w ramach tej strategii stosują takie miary jak: 
całkowitej emisyjności portfela (t CO2e), intensywności  
emisji całego portfela poprzez wskazanie średniej  ważo- 
nej emisji dwutlenku węgla (np. tCO2e/przychód), inten- 
sywności emisji spółek pogrupowanych według sektorów. 
Druga strategia instytucji finansowych koncentruje się na 
ocenie względnego poziomu dostosowania finansowania, 
tj. osiągnięciue stanu, w którym wszystkie spółki portfe-
lowe osiągają net zero. W tej strategii stosuje się pomiary: 
domniemanego wzrostu temperatury czy celu binarnego. 
Obie miary są zaawansowanymi narzędziami pomiaru 
dopasowanie dopasowania portfela do celu net zero.8 
Trzecia strategia opiera się na przesunięciu finansowania 
w technologie potrzebne gospodarce do osiągnięcia zero-
wej emisji netto. W tej strategii wykorzystuje się zielone 
miary z taksonomii9 czy wewnętrznąa cena emisji węgla. 

Ta ostatnia miara jest niezmiernie istotna do tego, aby  
banki mogły wywiązać się ze swoich zobowiązań i przy- 
czynić się do znaczącej redukcji globalnej emisji gazów  
cieplarnianych. Potrzeba uniwersalnego sposobu osza- 
cowania ilości i  kosztu emitowanego dwutlenku węgla  
jest adresowana, ale nie w sposób jednoznaczny. W tej  
chwili jest to mieszanka zależna częściowo od jurysdyk- 
cji. Czterdzieści krajów oraz 20 miast i regionów wpro- 
wadziło ceny emisji dwutlenku węgla, nakładając na 
firmy podatek lub opłatę za każdą tonę wyemitowanego 

Co musi się wydarzyć, aby banki mogły osiągnąć  
cel net zero?

6 SBTi Corporate Net-Zero Standard, dostępny: https://sciencebasedtargets.org/resources/files/Net-Zero-Standard.pdf.
7 Science Based Targets, Net-Zero for financial institutions, dostępny: https://sciencebasedtargets.org/net-zero-for-financial-institutions.
8 Measuring  Portfolio  Alignment  Technical Considerations, dostępne: https://www.tcfdhub.org/wp-content/uploads/2021/10/PAT_Measuring 
_Portfolio_Alignment_Technical_Considerations.pdf.
9 The Extended Environmental Taxonomy: Final Report on Taxonomy extension options supporting a sustainable transition.  
Dostępny: https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/220329-sustainable-finance 
-platform-finance-report-environmental-transition-taxonomy_en.pdf.

dwutlenku węgla. Ale ceny są bardzo zróżnicowane. 
Globalna cena emisji dwutlenku węgla, napędzana zbio-
rowymi działaniami politycznymi i  dynamiką rynku, 
zapewniłaby bardzo jasny bodziec. Nie jest ond łatwy do 
wygenerowania, ponieważ nie ma organu wystarczająco 
silnego, aby wyegzekwować to na całym świecie. Istnieje 
wyraźna potrzeba międzynarodowego międzybankowego 
porozumienia w sprawie właściwych praktyk księgowa-
nia emisji dwutlenku węgla, aby wszystkie mogły mierzyć 
swoje postępy w ten sam sposób. Obecnie, nie jest jasne, 
ile przedsiębiorstwa emitują dwutlenku węgla, a jeszcze 
mniej jasne jasna jest emisja gazów cieplarnianych, ponie-
waż dane nie są łatwo i powszechnie dostępne. 

Ważną rolę powinny odegrać banki centralne. Wpraw- 
dzie, banki centralne nie zostały stworzone w celu eg- 
zekwowania polityki klimatycznej, jednak w ramach dba-
łości o stabilność finansową powinny mieć na radarze cel 
net zero. Banki komercyjne stoją w obliczu poważnych 
zagrożeń związanych ze zmianą klimatu. Ekstremalne 

warunki pogodowe, powodzie lub brak stałego dostępu 
do wody spowodowane jest zmianami klimatycznymi. 
Według prognoz Banku Światowego problem niedoboru 
wody, który nasila globalne ocieplenie, może kosztować 
niektóre regiony świata (w tym Polskę) nawet do 6 proc. 
ich PKB. A wzrost liczby klęsk żywiołowych związanych 
z pogodą oznacza, że banki będą również ponosić więk-
sze straty ze względu na niższą rentowność klientów 
najbardziej narażonych na zmiany klimatu lub silnie uza-
leżnionych od kurczących się zasobów naturalnych. Jeśli 
jeden z banków odniesie przyjmie wielki cios, ucierpią 
inne. 
Dotychczasowe działania banków wskazują na ich wyso-
kie zaangażowanie w kwestie klimatyczne. Kładą na szali 
swoją wiarygodność, zaprosiły świat do sprawdzenia swo- 
ich postępów w przenoszeniu kapitałów do przedsię-
biorstw dążących do celu net zero. Ale banki nie mogą 
same zmusić ludzkości do zerowej emisji dwutlenku węgla 
netto. 
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Plany przejścia, czyli jak banki będą 
dążyć do osiągnięcia neutralności  
klimatycznej

Nacisk społeczeństw, inwestorów i regulatorów na kwe- 
stie klimatyczne zmusza sektor finansowy do ekspono- 
wania swojego wkładu we wspólny wysiłek transfor-
macyjny. Mgliste zobowiązania dekarbonizacji portfela 
czy kilka flagowych zielonych inwestycji to już za mało. 
Dlatego instytucje finansowe we współpracy z ośrod-
kami badawczymi, wyspecjalizowanymi doradcami i in- 
stytucjami publicznymi przygotowują metodologie słu-
żące dynamicznej analizie portfela w odniesieniu do 
referencyjnych scenariuszy transformacji sektorów gos- 
podarki, tak aby osiągnąć cel ograniczenia wzrostu 
temperatury ziemi do 1.5°C lub – w mniej ambitnym 
wariancie – 2°C. Szczególną rolę zaczynają odgrywać 
w tym kontekście prezentowane przez banki „plany 
przejścia” (transition plans) w kierunku neutralności kli- 
matycznej. Dokumenty te, zainicjonowane i już pub- 
likowane przez instytucje takie jak HSBC czy BNP Pari- 

2. Wyłaniające się standardy rynkowe planów 
przejścia w kierunku neutralności klimatycznej

przedstawiciele sektora finansowego (np. BNP Paribas, 
Blackrock), korporacji międzynarodowych (np. Unilever) 
i organizacji międzynarodowych (ONZ). Rekomenda- 
cje wypracowane przez zespół TCFD od 2015 r. doty-
czą ładu korporacyjnego, np. roli zarządów w nadzorze 
i ocenie ryzyk klimatycznych, długoterminowej strate-
gii budowania odporności wobec różnych scenariuszy 
zmian klimatu czy zarządzania związanym z klimatem  
i środowiskiem ryzykiem. Szczególną uwagę TCFD przy- 
kłada sformułowaniu standardów ujawnień i wskaźni- 
ków postępów banków w kontekście ekspozycji na ry- 
zyko klimatyczne. Chodzi m.in. o związane z aktywami  
banku emisje gazów cieplarnianych w 1, 2 i 3 zakresie3.  
Wytyczne wypracowane przez TCFD są uznawane za  
globalny standard nie tylko przez sektor, ale też nad- 
zór i niektóre banki centralne. Ponadto, przy współpra- 
cy z inicjatywą finansową programu środowiskowego  
ONZ (UN Environment Programme Finance Initative, 
UNEP FI) od 2017 r. TCFD prowadzi program pilotażo- 
wy, mający wspomóc wdrażanie nowych standardów  
środowiskowych i klimatycznych ujawnień. W progra- 
mie wzięło udział 48 banków, w tym – z banków aktyw-
nych na polskim rynku – m.in. BNP Paribas, Citi, ING, 
Nordea i Santander. 

Prace nad standardem „planów przejścia” są ważnym 
elementem nowej wersji wytycznych TCFD opubliko- 
wanej w 2021 r.4 Zespół rekomenduje, by plany przej-
ścia stały się częścią strategii biznesowych banków. 
Dokumenty te powinny uwzględniać konkretne mierzal- 
ne cele dostosowania portfela do celów dekarboniza- 
cyjnych, wskazywać odpowiednie zadania zarządu w tym  
zakresie oraz przedstawiać konkretne plany działania  
w krótkim, średnim i długim terminie. Aby zapewnić  
wiarygodność dokumentów, powinna być możliwa wery- 
fikacja celów zawartych w planach. Natomiast regular-
na aktualizacja jest konieczna, by plany odpowiadały 
szybko zmieniającej się sytuacji, zwłaszcza w zakresie 
polityk publicznych. Choć TCFD zachęca do corocznego 
raportowania planów przejścia przez instytucje finan-
sowe, podkreśla jednocześnie, że obowiązek ujawnienia 
może nie obejmować całości planów, m.in. ze względu 
na potencjalnie zawarte w nich informacje szczególnie  
chronione. Wytyczne TCFD cechuje wysoki poziom ogól- 
ności. Jednocześnie uwzględnienie w ostatniej ich wersji 
kwestii planów przejścia zwraca uwagę na wzmagające 
zainteresowanie tymi dokumentami, a także prawdopo-
dobne objęcie ich wymogami regulacyjnymi (sekcja 3). 

Globalne instytucje finansowe, będące częścią GFANZ, 
pracują tymczasem nad wypracowaniem własnych sek- 
torowych standardów w ramach planów przejścia. Zo- 
bowiązały się one bowiem do zapewnienia, że emisje 
gazów cieplarnianych, wynikające z prowadzonych in- 
westycji i oferowanych pożyczek, będą dostosowane do 
ścieżki (ang. pathway) zapewniającej neutralność kli-
matyczną najpóźniej do 2050 r. Sygnatariusze GFANZ5 
mają w tym celu stosować wiarygodne i oparte na ba- 
daniach naukowych scenariusze, a rola offsetów poch- 
łaniających dwutlenek węgla ma być ograniczona. Dek- 
laracja ta dotyczy śladu węglowego w zakresie 1, 2 i 3, 
zarówno samego banku, jak i jego klientów. Zatem 110 
globalnych banków, które są dziś częścią GFANZ, zobo-
wiązało się więc nie tylko do finansowania zielonych 
inwestycji, ale i do współpracy z przemysłem (w tym  
z konkretnymi sektorami) i wpływania na pożyczko-
biorców tak, aby przyspieszyć transformację gospodarki  
w zrównoważonym kierunku. Trwające w GFANZ pra- 
ce nad standardami planów przejścia są ważne dla uwia- 
rygodnienia powyższych ambitnych zobowiązań. Opub- 
likowany w 2022 r. raport proponuje cztery założenia 
planów przejścia: 

oddziaływania banku na „realną gospodarkę” (po- 
życzkobiorców), 
zobowiązanie banku do celu ograniczenia wzrostu 
temperatury do 1,5°C, ale również do wprowadzenia 
pośrednich celów do 2030 r., 
wzmocnienia zarządzania powiązanymi procesami 
wewnątrz banku oraz 
coroczne ujawnienia6.

 
Sygnatariusze GFANZ powinni rozpocząć wdrażanie  
powyższych rekomendacji pomimo np. problemów z dos- 
tępnością danych. Natomiast w przygotowaniu planów 
pomóc mają bankom prace toczące się w grupach ro- 
boczych GFANZ poświęconych m.in. referencyjnym sek- 
torowym ścieżkom transformacji czy metodyce mie-
rzenia dostosowania portfela do celów porozumienia 
paryskiego. Wyłaniające się na rynku w tym kontekście 
standardy, takie jak PACTA (Paris Agreement Capital 
Transition Assessment) przygotowana przez think-tank 
2DII,7 utwierdzają w przekonaniu, że instytucje finan-
sowe są bardziej zaawansowane w pracach nad budową 
scenariuszy zmian klimatycznych i ścieżek transfor-
macji sektorowej niż przedsiębiorstwa niefinansowe 
(tak wynika m.in. z raportu organizacji CDP 20228). Nie 

Podczas COP24 w Katowicach w 2018 r. pięć między- 
narodowych banków: BBVA, BNP Paribas, ING, Société  
Générale i Standard Chartered zobowiązało się do dzia- 
łań na rzecz dostosowania swoich portfeli do celów 
Porozumienia Paryskiego. Pierwszym krokiem, by za- 
pewnić „[spójność] przepływów finansowych ze ścież- 
ką prowadzącą do niskiego poziomu emisji gazów ciep- 
larnianych i  rozwoju odpornego na zmiany klimatu”,1 
było wypracowanie odpowiednich metodologii realiza- 
cji tych zobowiązań przez sektor finansowy. Bardzo 
szybko za tymi pierwszymi krokami przyszły kolejne 
zobowiązania, w  tym osiągnięcia neutralności klima-
tycznej („net zero”) portfeli instytucji finansowych do 
2050 r. Aby skoordynować działania sektora w  tym 
zakresie, przy okazji szczytu COP26 w 2021 r. powstała 
inicjatywa Glasgow Net-Zero Banking Alliance (GFANZ). 
Zrzesza ona już ponad 110 banków pochodzących z 40 

państw i  reprezentujących 38% światowych aktywów 
bankowych (nie ma wśród nich polskich instytucji  
finansowych). Aby zapewnić, że za zobowiązaniami 
„net zero” idą konkretne działania, na popularności 
zyskały pomysły „planów przejścia” (transition plans). 
Plany te – zgodnie z  wyłaniającymi się rynkowymi  
standardami oraz propozycjami regulacyjnymi – będą  
określać konkretne działania banku lub innej instytu- 
cji finansowej zmierzające ku dekarbonizacji portfe-
la, które są planowane w  krótkim, średnim i  długim 
terminie i w kontekście konkretnych ścieżek transfor-
macji w kierunku gospodarki neutralnej klimatycznie. 
Niniejszy tekst przybliża zamysł i  implikacje planów 
przejścia, uwzględniając trwające prace legislacyjne  
na poziomie unijnym, które zmierzają ku wprowadze- 
niu wymogu planów przejścia w ramach regulacji mik- 
roostrożnościowych.

1. Zobowiązania klimatyczne „banków z Katowic”

bas,2 mają uwiarygodnić „zieloność” banków. Ze wzglę-
du na złożoność tego narzędzia, instytucje finansowe 
i publiczne współpracują na forach takich jak GFANZ 
czy Task Force for Climate-Related Disclosures Rady 
Stabilności Finansowej G20 (TCFD), by wypracować glo- 
balne standardy. Plany przejścia są również w centrum  
zainteresowania licznych organizacji pozarządowych, 
które chcą, aby sektor finansowy przyspieszył swoją 
proklimatyczną transformację. Poniższy przegląd naj-
ważniejszych inicjatyw wskazuje na główne założenia  
i różnice między wyłaniającymi się standardami planów 
przejścia.

Najbliższy wypracowaniu globalnego standardu planów 
przejścia jest TCFD, który od 2015 r. pracuje w ramach 
Rady Stabilności Finansowej G20 w Bazylei. Zespołowi  
przewodzi Michael R. Bloomberg, a w jego skład wchodzą  

3 Zakres 1 (scope 1) to emisje bezpośrednie powstałe w wyniku bezpośrednich działań przedsiębiorstwa. Zakres 2 (scope 2) to pośrednie energetyczne  
emisje wynikające ze zużywania energii. Zakres 3 (scope 3) to inne pośrednie emisje powstające w całym łańcuchu wartości.
4 TCFD (2021). Guidance on Metrics, Targets, and Transition Plans. Task Force on Climate-related Financial Disclosures. 
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/07/2021-Metrics_Targets_Guidance-1.pdf.
5 GFANZ (2021). Net Zero Banking Alliance Commitment Statement. https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2021/04/ 
UNEP-FI-NZBA-Commitment-Statement.pdf.
6 GFANZ (2022). Progress Report. https://www.gfanzero.com/progress-report/.
7 PACTA (2020). Bringing climate scenario analysis to banks. https://www.transitionmonitor.com/pacta-for-banks-2020/.
8 CDP (2022.) Are Companies Being Transparent in their Transition? https://cdn.cdp.net/cdp-production/cms/reports/documents/000/006/127/ 
original/2021_Climate_transition_plan_disclosure_FINAL.pdf?1646240437.

1 Art. 2(1)(c) Porozumienie Paryskie, OJ L 282, 19.10.2016, p. 4–18.
2 Plan przejścia BNP Paribas został opublikowany pod nazwą „Climate Analytics and Alignment Report” 3 maja 2022 r. https://group.bnpparibas/
en/press-release/bnp-paribas-unveils-its-first-climate-analytics-and-alignment-report-and-carbon-intensity-reduction-targets-by-2025.
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oznacza to oczywiście, że przygotowywane przez banki 
plany przejścia są na obecnym etapie zadowalające. Aby 
„podnieść poprzeczkę” w tym już dynamicznie rozwija-
jącym się obszarze, szereg organizacji pozarządowych  
i think-tanków pracuje nad wkładem do debaty publicz-
nej nt. przyszłej roli planów przejścia banków.

Platforma Climate Safe Lending Network (CSLN) przed-
stawiła w 2021 r. wytyczne dla „dobrego planu przejścia” 
(Good Transition Plan)9. Podobnie jak GFANZ czy TCFD, 
CSLN podkreśla konieczność powiązania planów z od- 
powiednimi standardami ładu korporacyjnego banku 
(governance), współpracę w ramach relacji z klientami  
niefinansowymi zmierzająca ku dekarbonizacji i zaziele- 
nieniu tych drugich oraz ustalenie odpowiednich celów  
i wskaźników czynionych postępów, które będą ujawnia-
ne. CSLN przekonuje, że bardzo ważne jest, by instytucje 
finansowe brały aktywny udział w debacie publicznej nt. 
dekarbonizacji i promowały wymianę dobrych praktyk 
w zakresie działań podejmowanych przez biznes. CSLN 
postuluje jednak, by w „przygotowywaniu planów przej-
ścia banki przyjmowały perspektywę tzw. „podwójnej 
materialności”, czyli badały nie tylko to, jak ryzyka śro-
dowiskowe i klimatyczne wpływają na portfel, ale też 
oceniały swoje decyzje inwestycyjne z perspektywy ich 
wpływu na klimat.

Podczas gdy powyższe ramy przyglądają się planom 
przejścia z perspektywy ujawnień niefinansowych, fran-
cuski Institute for Climate Economics (I4CE) postuluje, 
by stały się one częścią mikroostrożnościowych pro-
cesów nadzorczych, a konkretnie tzw. procesu badania 
i oceny nadzorczej (pl. BION, ang. SREP). Oznaczałoby 
to, i rzeczywiście takie propozycje są już się pojawiają 
w Unii (patrz sekcja 3), że plany przejścia będą już nie 
tylko dokumentami natury strategicznej, które podle- 
gałyby rynkowej weryfikacji poprzez mechanizm ujaw-
nień, lecz instrumentem zarządzania ryzykiem w banku. 
Jak postulują autorki raportu I4CE z kwietnia 2022 r., 
nieodpowiednie plany przejścia banków de facto pod-
ważą unijne cele klimatyczne. Konieczna jest bowiem 

fundamentalna zmiana praktyk bankowych, aby zagwa-
rantować, że nowe inwestycje i pożyczki są zgodne ze 
ścieżką uporządkowanego przejścia ku neutralności kli- 
matycznej. I4CE postuluje np. by warunkiem udziela-
nia pożyczek dużym firmom było posiadanie przez nie 
stosownych planów dekarbonizacji. Według autorek ra- 
portu, tak daleko idące zmiany w podejściu do regula-
cji mikroostrożnościowych są konieczne, by ograniczyć 
ryzyka klimatyczne wynikające z ciągłego finansowa-
nia przez banki „brudnych aktywów”. Uwzględnienie 
planów klimatycznych w procesie BION może okazać 
się też szybsze do wprowadzenia niż alternatywne 
sposoby zazieleniania banków, takie jak zmiany w regu-
lacyjnych wagach ryzyka dla zielonych lub „brudnych” 
inwestycji. Proponowana przez I4CE treść planów jest 
podobna do wytycznych GFANZ czy TCFD. Te miały-
by zawierać precyzyjnie sformułowane cele, konieczne 
zmiany organizacyjne, konkretne działania dekarbonizu-
jące/zazieleniając portfel czy sposób współpracy z nie- 
finansowym klientami. Zakres propozycji I4CE jest jed- 
nak znacznie szerszy, a rekomendacje konkretniejsze. 
Przykładowo w odniesieniu do zmian organizacyjnych, 
I4CE postuluje połączenie bankowych zespołów ds. ropy 
i gazu oraz ds. OZE, tak aby doprowadzić do lepszej 
koordynacji w odniesieniu do klientów banku. Ponadto, 
ze względu na fakt, że plany przejścia miałyby się stać 
częścią oceny BION, I4CE postuluje wprowadzanie od- 
powiednich uprawnień nadzorczych w przypadkach nie- 
zadowalających planów przejścia. Chodzi np. o wymóg  
dostosowania polityki wynagrodzeń w banku tak, aby 
promować podejście do ryzyka zgodne z wdrażaniem 
celów klimatycznych, oraz możliwość nałożenia dodat- 
kowych dedykowanych wymogów kapitałowych w ra- 
mach filaru II. Postulaty przedstawione przez I4CE są  
daleko idące. Ich wdrożenie wymagałoby jednak posze- 
rzenia mandatu nadzoru sektorowego o kwestie klima- 
tyczne. Plany przejścia mogłyby jednak zostać wprowa-
dzone w dotychczasowym układzie instytucjonalnym 
– o ile ich głównym zadaniem będzie wspomaganie pro-
cesów zarządzania ryzykiem w bankach. 

regulacje mikroostrożnościowe zobowiązują banki do 
analizowania swojej ekspozycji na ryzyko ESG. Ponadto, 
szereg bardziej szczegółowych przepisów dotyczących. 
sektora finansowego reguluje niektóre kwestie punk-
towo, np. zobowiązując doradców inwestycyjnych do 
założenia, że inwestorzy detaliczni mają preferencje ws. 
zrównoważonego rozwoju lub określając wymogi dla 
wskaźników giełdowych zgodnych z celami porozumie-
nia paryskiego. Zamierzeniem unijnego ustawodawcy 
jest zwiększenie przejrzystości na rynku, aby uniemożli-
wić tzw. green-washing i zachęcić do długoterminowych 

inwestycji w zrównoważone projekty. W 2021 r. Komisja 
Europejska przedstawiła nową strategię dla finanso-
wania zrównoważonej gospodark12, której zwiększone 
ambicje w zakresie zielonych finansów odzwierciedlają 
nowe cele na poziomie unijnym – w tym podwyższony 
cel redukcji emisji o 55% proc. względem roku 1990, r. 
jak zapisano w unijnym prawie klimatycznym13. W tym 
kontekście Komisja Europejska proponuje wprowadze-
nie regulacyjnego wymogu planów przejścia w dwóch 
kontekstach: ujawnień niefinansowych dla firm oraz 
nowelizacji prawa mikroostrożnościowego.

3. Jak plany przejścia wpisują się w unijne regulacje  
finansowe
Unijne strategie zazieleniania sektora finansowego
Plany przejścia wpisują się we wzbierającą się falę unij-
nych regulacji w zakresie ryzyk związanych z kwestiami 
środowiskowymi, społecznymi i ładu korporacyjnego  
(ESG). W 2018 r. Komisja Europejska przedstawiła pierw- 
szą strategię zrównoważonych finansów.10 Od tego cza- 

su unijny ustawodawca rozszerza stopniowo zakres nie-
finansowych ujawnień w tym obszarze. W przypadku 
banków chodzi nie tylko o ujawnienia związane z ładem 
korporacyjnym, ale również o wymogi wynikające z zie-
lonej taksonomii (tzw. raporty taksonomiczne)11. Nowe 

Ujawnienia niefinansowe
Nowe wymogi dotyczące ujawnień niefinansowych (ang.  
Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD14) 
obejmą obowiązkiem ujawniania planów przejścia znacz- 
ną część dużych firm. Zaproponowany przez Komisję 
Europejską art. 19a CSRD przewiduje, że firmy będą uw- 
zględniały w swoich sprawozdaniach „plany (…) służące  
zapewnieniu, aby model biznesowy i strategia bizneso- 
wa jednostki uwzględniały przejście na zrównoważo- 
ną gospodarkę i ograniczenie globalnego ocieplenia do 
1,5°C, zgodnie z Porozumieniem Paryskim”. Wymóg ten 
został dodatkowo wyszczególniony w projekcie dyrek-
tywy dot. due diligence w łańcuchach wartości z 2022 r. 

(CDDD15), który w art. 15(1) CDDD zobowiązuje państwa 
Unii do wprowadzenia wymogu, aby firmy: 
„przyjęły plan służący zapewnieniu, że model biznesowy 
i strategia przedsiębiorstwa są spójne z założeniami pro-
cesu przechodzenia na gospodarkę zrównoważoną oraz 
z celem polegającym na ograniczeniu globalnego ocie-
plenia do 1,5°C zgodnie z postanowieniami Porozumienia 
Paryskiego. W tym planie należy przede wszystkim 
wskazać – na podstawie informacji, do których przedsię-
biorstwo ma racjonalny dostęp – w jakim stopniu zmiana 
klimatu stanowi ryzyko związane z działalnością przed-
siębiorstwa lub obszar, na który ma ona wpływ.”

Plany przejścia w regulacjach mikroostrożnościowych
Obowiązek przygotowania strategii banku względem  
transformacji, jaką wymuszają unijny Zielony Ład i wzma-
gające na sile ryzyka klimatyczne, Komisja Europejska 
uwzględniła również w propozycji nowelizacji unijnego 
prawa bankowego z 2021 r. Zmiany w rozporządzeniu 
dotczącym. wymogów kapitałowych precyzują definicję  
ryzyka ESG jako „ryzyko strat wynikających z wszel- 
kich negatywnych skutków finansowych dla instytucji,  
spowodowanych obecnym lub przyszłym wpływem czyn- 
ników związanych z ochroną środowiska, polityką spo-
łeczną lub ładem korporacyjnym (ESG) na kontrahentów 
instytucji lub na aktywa, w które instytucja inwestuje” 
(art. 4(1)(52)(d) CRR)16.   

Proponowane zmiany w dyrektywie dotyczącej. wymo-
gów kapitałowych (CRD) wprowadzają szereg nowych 
wymogów dotyczących. zarządzania przez banki ryzy- 
kiem ESG17. W odniesieniu do dyskutowanych w niniej-
szym tekście planów przejścia, Komisja zaproponowała 

m.in. obowiązek zatwierdzania przez zarząd banku co 
dwa lata strategii podejmowania, monitorowania i ogra-
niczania ryzyka wynikającego z „bieżących, krótko-, 
średnio- i długoterminowych skutków czynników z za- 
kresu ochrony środowiska, polityki społecznej i ładu kor-
poracyjnego”. Państwa członkowskie mają też zapewnić, 
że zarząd co najmniej raz na dwa lata dokona przeglądu 
tych strategii i polityk. (art. 76(1) CRD). Oprócz obowiąz-
ku uwzględniania ryzyk ESG w strategii zarządzania 
ryzykiem, bank będzie musiał również przygotować plan 
monitorowania i przeciwdziałania ryzyku wynikające-
mu z „niedostosowania modelu biznesowego i strategii 
instytucji do odpowiednich celów polityki Unii lub szer-
szych tendencji w ramach transformacji w kierunku 
zrównoważonej gospodarki w odniesieniu do czynni-
ków z zakresu ochrony środowiska, polityki społecznej  
i ładu korporacyjnego” (art. 76(2) CRD). W tym przy-
padku „odpowiednie cele polityki Unii” odwołują się 
oczywiście m.in. do celu neutralności klimatycznej i po- 

9 Vaccaro J. (2021). The Good Transition Plan, Climate Safe Lending Network.
10 Komisja Europejska (2018). Plan działania: finansowanie zrównoważonego wzrostu gospodarczego, 8 marca 2018 r. 
11 Tzw. ujawnienia taksonomiczne wskazują, jaka część portfela instytucji finansowej finansuje działalności wspierające realizację celów środowiskowych  
Unii. Art. 8 rozporządzenia z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram ułatwiających zrównoważone inwestycje, zmieniające rozporządzenie 
 (UE) 2019/2088, OJ L 198, 22.06.2020, p. 13–43.

12 Komisja Europejska (2021). Strategia dotycząca finansowania transformacji w stronę gospodarki zrównoważonej.
13 Rozporządzenie z dnia 30 czerwca 2021 r. w sprawie ustanowienia ram na potrzeby osiągnięcia neutralności klimatycznej i zmiany rozporządzeń  
(WE) nr 401/2009 i (UE) 2018/1999 (Europejskie prawo o klimacie), OJ L 243, 09.07.2021, p. 1–17.
14 Komisja Europejska (2021). Wniosek ws. dyrektywy zmieniającej dyrektywę 2013/34/UE, dyrektywę 2004/109/WE, dyrektywę 2006/43/WE 
oraz rozporządzenie (UE) nr 537/2014 w odniesieniu do sprawozdawczości przedsiębiorstw w zakresie zrównoważonego rozwoju (CSRD). 
15 Komisja Europejska (2022). Wniosek ws. dyrektywy w sprawie należytej staranności przedsiębiorstw w zakresie zrównoważonego rozwoju oraz  
zmieniająca dyrektywę (UE) 2019/1937 (CDDD).
16 Komisja Europejska (2021). Wniosek ws. rozporządzenia PE i Rady zmieniającego rozporządzenie (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wymogów  
dotyczących ryzyka kredytowego, ryzyka związanego z korektą wyceny kredytowej, ryzyka operacyjnego, ryzyka rynkowego oraz poziomu  
wyjściowego (CRR).
17 Komisja Europejska (2021). Wniosek ws. dyrektywy zmieniającej dyrektywę 2013/36/UE w odniesieniu do uprawnień nadzorczych, sankcji, oddziałów 
z państw trzecich i ryzyka z zakresu ochrony środowiska, polityki społecznej i ładu korporacyjnego oraz zmieniająca dyrektywę 2014/59/UE (CRD).
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średnich celów redukcji emisji gazów cieplarnianych za- 
wartych w unijnym prawie klimatycznym18. Plany przej- 
ścia jawią się w tym kontekście jako swoista próba 
ucieczki do przodu przed problemami, które utrudnia-
ją odpowiednie zarządzanie ryzykiem ESG w obecnych 
ramach regulacyjnych. Chodzi m.in. o patrzącą wstecz 
metodologię oceny ryzyka, zbyt krótki horyzont czasowy  
(maksymalnie kilkuletni), czy problemy z dostępnością  
odpowiednich danych. Wprowadzenie wymogu patrzą- 
cych w przyszłość planów przejścia w kierunku neutral-
ności klimatycznej jawi się więc jako nowatorski sposób 
nadzoru nad rolą, jaką banki, i szerzej sektor finanso-
wy, odgrywają w transformacji w kierunku neutralności 
klimatycznej.   

Niektórzy nadzorcy w Unii zdają się nie czekać na proces 
legislacyjny i już zaczynają wymagać od banków lepiej 
sformułowanej strategii przejścia w kierunku neutralno-
ści klimatycznej. Europejski Bank Centralny w ramach 
obowiązujących regulacji i wytycznych Europejskiego 
Urzędu Nadzoru Bankowego (EBA) dotyczącego. procesu 
BION19 zobowiązał nadzorowane przez siebie instytucje 
do lepszego zarządzania ryzykiem klimatycznym i śro- 
dowiskowym (ang. climate & environmental risks, C&E).  
EBC przeprowadził też w ostatnich latach szczegóło- 
wą ocenę tego, w jaki sposób banki uwzględniają eks- 
pozycje związane z klimatem w swoich wewnętrznych  
procesach i relacjach z klientami, m.in. poprzez mikro-  
i makroostrożnościowe stress testy. W 2020 r. EBC  
przedstawił swoje oczekiwania wobec banków w za- 
kresie zarządzania ryzykiem C&E, które pozornie wy- 
przedzając działania ustawodawcy, pomagają dużym 
instytucjom nawigować w szybko zmieniającym się 

otoczeniu regulacyjnym. W tym kontekście nie jest więc 
zaskoczeniem, że Frank Elderson, członek zarządu EBC, 
jest jednym z najgłośniejszych zwolenników wprowa-
dzenia obowiązkowych planów przejścia dla banków. 
Jego zdaniem pomogą one poradzić sobie z „tragedią 
horyzontu”, czyli konfliktem między krótkoterminową 
strategią sektora finansowego a jej długofalowymi skut-
kami dla klimatu i gospodarki20. EBC podkreśla jednak  
w tym zakresie, że należy utrzymać perspektywę zo- 
rientowaną na zarządzanie ryzykiem, by zapewnić sta- 
bilność poszczególnych banków i sektora. Działania ma- 
jące na celu przyspieszyć transformację sektora finanso-
wego podejmowane są też w regionie Europy Środkowej 
i Wschodniej. Węgierski Bank Centralny wprowadził 
miękkie wymogi dotyczące planów przejścia banków  
w kontekście szerszej strategii zazieleniania węgierskie-
go sektora finansowego.

Poniższy przegląd pokazuje widoczne zainteresowa-
nie unijnego ustawodawcy długoterminową strategią 
dużych przedsiębiorstw, w tym finansowych, wobec 
zmian klimatycznych. Szereg kwestii wciąż pozostaje 
otwartych szereg kwestii, takich jak np. szczegółowa 
treść planów przejścia (wytyczne ma opracować Komisja 
Europejska po zatwierdzeniu nowego prawa). Opisane 
powyżej wymogi mogą ulec zmianie w toku prac legi-
slacyjnych, a ich wejścia w życie należy spodziewać się 
najwcześniej w 2024 r. Natomiast ze względu na wyła-
niające się standardy rynkowe oraz nacisk niektórych 
nadzorców (zwłaszcza EBC) na formułowanie przez ban- 
ki długofalowych planów przejścia, spór o rolę, jaką będą 
te dokumenty będą odgrywać w unijnej architekturze 
nadzoru bankowego, toczy się już dziś. 

4. Warianty unijnych regulacyjnych wymogów  
dotyczących planów przejścia
Rynkowy trend wypracowywania przez banki planów  
przejścia do neutralności klimatycznej w najbliższym  
czasie przekształci się w obowiązek regulacyjny, za- 
równo na poziomie indywidualnych podmiotów, jak  
i skonsolidowanym. W tym kontekście kluczowe będą  

wybory ustawodawcy w trzech obszarach: 
perspektywy przyjętej w planach przejścia, 
ich treści (wskaźniki, obowiązki w wewnętrznych  
i zewnętrznych procesach banków) oraz 
odpowiednich zmian w uprawnieniach nadzorczych. 

Perspektywa przyjęta w planach przejścia
Trwające prace legislacyjne wskazują, że banki mogą 
niebawem być zobowiązane do przedstawiania planów 
przejścia w perspektywie ujawnień niefinansowych oraz 
mikroostrożnościowej. W pierwszym przypadku, plany 
przejścia służą pokazaniu, w jaki sposób bank planuje 
stać się „net zero”, czyli dostosować swoje portfolio do 
ścieżki transformacji w kierunku gospodarki neutralnej 
klimatycznie do 2050 r. W drugim, przeważa perspektywa 
zakorzeniona w ocenie ekspozycji na ryzyko, wynikające 

ze zmian klimatycznych oraz polityk unijnych i krajowych 
zorientowanych na wdrożenie celu neutralności klima-
tycznej. W tym kontekście, instytucje finansowe mogłyby 
więc uznać, że są w pełni uprawnione do utrzymania 
„brudnych” bilansów, o ile udowodnią w procesach nad-
zorczych, że są przygotowane na związane z nimi ryzyka. 
Nie można wykluczyć, że banki zostaną zobowiązane 
do przedstawienia obu wariantów, mnożąc tym samym 
wymogi regulacyjne w tym zakresie.

Treść planów przejścia
Wprowadzenie regulacyjnego zobowiązania przygoto- 
wania planów przejścia będzie jedynie pierwszym kro- 
kiem. Komisja Europejska przedstawi w dalszej kolej-
ności szczegółowe wytyczne dotyczące treści planów 
przejścia. Szczególnie ważne będą wymogi dotyczące  
wskaźników oraz procesów bankowych, które powinny  
zostać w nich uwzględnione. Wiarygodne plany przejścia 
muszą zawierać precyzyjnie sformułowane krótko-  
i długo-terminowe cele, korzystać z opartych naukowo 
ścieżek przejścia, zarówno w poszczególnych sektorach  
(energetyka, transport), jak i całej gospodarce, oraz ko- 
rzystać robić użytek z przejrzystej metodologii mierze- 
nia dostosowania ekspozycji/portfela, do tych ścieżek.  
Nie jest to z pewnością nie jest to łatwe zadanie. Regu- 
lator będzie musiał więc określić, na ile chce sprecyzo- 
wać te wskaźniki na poziomie wytycznych, a na ile chce  
pozostawić przestrzeń dla instytucji finansowych, by  
korzystały z rynkowych standardów i dobrych praktyk  
(np. narzędzia PACTA, czy scenariuszy wypracowane  
przez Network for Greening the Financial System (NGFS)). 
Kwestią sporną jest też ocena materialności ryzyk. 
Chodzi o to czy, bank powinien patrzeć na transformację 

tylko z perspektywy swojej ekspozycji na związane z nią 
ryzyko, czy należy zobowiązać go również do systema-
tycznej analizy wpływu swojej działalności pożyczkowej 
i inwestycyjnej na środowisko i klimat (tzw. „podwójna 
materialność”).

Plany przejścia będą też miały daleko idące konsekwen-
cje dla wewnętrznych i zewnętrznych procesów banku. 
Oczywistym jest wpływ na wewnętrzne procesy: plany 
przejścia będą miały naturę dokumentów strategicznych, 
które będą nierozerwalnie związane z długoterminową  
polityką banku. Natomiast, ponieważ „przejście” w kie- 
runku gospodarki neutralnej klimatycznie wymaga prze- 
de wszystkim zmian po stronie klientów banku, kluczowa 
dla przełożenia planów na realizację celu transformacji 
będzie współpraca banku z klientami i powiązane usługi 
doradcze oferowane przez banki w tym kontekście. To, 
czy unijne regulacje doprecyzują tę kwestię, będzie mia- 
ło kluczowe znaczenie dla wiarygodności planów. W re- 
zultacie plany przejścia mogą postawić banki w roli „kon-
trolerów” transformacji realnej gospodarki w kierunku 
transformacji.

Zmiany w uprawnieniach nadzorczych
Wymóg planów przejścia będzie wiązał się z konieczno-
ścią przyznania nadzorowi bankowemu odpowiednich 
kompetencji. Chodzi zarówno o doprecyzowanie ram 
oceny planów (perspektywa zarządzania ryzykiem, 
dostosowania do odpowiednich celów unijnych polityk), 
jak i wyposażenie nadzoru w odpowiednie uprawnie-
nia, aby mógł on ten wymóg egzekwować. Zawarte w 

propozycji reformy CRD rozwiązanie, mające uprawniać 
nadzór do nałożenia na banki wymogu „ograniczenia 
ryzyka wynikającego z niedostosowania instytucji do 
odpowiednich celów polityki Unii i szerszych tenden-
cji w ramach transformacji”, wydaje się być zbyt mało 
precyzyjne. Wprowadzone ostatecznie przez unijne-
go ustawodawcę rozwiązania będą natomiast zapewne 

18 Przypis 13.  
19 Art. 94 CRD, sekcje 4.4 i 5 wytycznych EBA ws. procesu BION.
20 Frank Elderson (2022). Prudential pathways to Paris.  
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/speeches/date/2022/html/ssm.sp220223~e32add6881.en.html.

a.

b.
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autoryzować nadzór do oceny członków zarządu pod 
kątem znajomości tematów klimatycznych i środowisko- 
wych, czy dodatkowej oceny adekwatności procesów 
banku związanych z ryzykiem ESG.

„Zazielenienie” nadzoru będzie wymagało poszerzenia 
znajomości tematyki przez urzędników oraz pogłębienia 
współpracy z innymi urzędami, m.in. odpowiadającymi 
za kwestie środowiskowe/klimatyczne. Ocena planów 
przejścia będzie wymagała rozwinięcia przez nadzór 
wewnętrznej ekspertyzy w zakresie budowania scena- 
riuszy klimatycznych czy metodologii dostosowania por- 
tfela bankowego do ścieżek dekarbonizacji sektorów 
gospodarki realnej. Oczywiścistym jest, że za nowymi 
kompetencjami powinno iść odpowiednie zwiększenie  
zasobów ludzkich i finansowych nadzoru. Ponadto, po- 
głębiona będzie musiała zostać ich współpraca z urzę- 

dami zajmującymi się środowiskiem i klimatem (np. unij- 
na agencja ds. środowiska), które mają kompetencje do 
oceny założeń związanych ze ścieżkami transformacji  
i zmian klimatycznych. 

Ze względu na systemowy wymiar planów przejścia, 
współpraca nadzoru mikro- i makroostrożnościowego 
będzie kluczowa dla odpowiedniej oceny wpływu trans- 
formacji sektora bankowego na ryzyka stabilności finan- 
sowej, wynikające z przejścia w kierunku gospodarki neu-
tralnej klimatycznie. W rezultacie dokumenty banków 
na poziomie zagregowanym mogą posłużyć nadzorowi  
makroostrożnościowemu do analizy systemowych as- 
pektów ryzyk klimatycznych, w tym w celu nałożenia  
dodatkowych wymogów taki jak bufor ryzyka syste- 
mowego21.

5. Wnioski
Plany przejścia będą ważnym narzędziem w rękach re- 
gulatorów, który może pomóc finansowym i niefinan-
sowym przedsiębiorstwom w transformacji w kierunku 
neutralności klimatycznej, jednocześnie ograniczając 
ich ekspozycję na ryzyko ESG. Ułatwią one też nadzo-
rowi ocenę polityk banku w tym zakresie. Na poziomie 
systemowym, potencjalnie wspomogą one też analizę 
perspektyw ścieżki przejścia w kierunku prawnie wią-
żących unijnych celów klimatycznych.    

Pomimo ich niekwestionowanej złożoności, plany przej- 
ścia już stają się częścią ram regulacyjnych na poziomie 
Unii, a także globalnych standardów ujawnień w od- 
niesieniu do ryzyka zmian klimatycznych (TCFD). Wraz 
ze stopniową dobrowolną publikacją tych dokumentów 

przez banki, nadzór finansowy będzie musiał się z ni- 
mi zmierzyć, być może jeszcze zanim wejdą w życie od- 
powiednie wymogi regulacyjne. Wiarygodne plany przej- 
ścia banków, które przełożą się na inwestycje przedsię- 
biorstw w zrównoważone rozwiązania i technologie, są  
nieodzownym warunkiem osiągnięcia przez Unię ce- 
lów klimatycznych do roku 2030 i 2050. Zapewnie- 
nie odpowiedniego poziomu tych inwestycji będzie 
szczególnym wyzwaniem w krótkim okresie w kontek-
ście wyższych stóp procentowych i możliwej recesji. 
Należy jednak spodziewać się nie tylko przyspieszenia 
wprowadzenia przez Unię wymogu planów przejścia 
przez banki, ale również szerokiego zainteresowania 
tymi dokumentami wśród prośrodowiskowych organi-
zacji i społeczeństwa obywatelskiego. 

21 Motyw 36, wniosek Komisji Europejskiej ws. CRD, przypis 17.
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Nie tylko rozgłos, czyli jak skutecznie 
wywierać wpływ poprzez raportowanie  
danych o zrównoważonym rozwoju

ryzykiem i identyfikować nowe możliwości biznesowe, 
skoro państwa zmierzają w kierunku gospodarek o zero-
wych emisjach netto. 

Podczas gdy inwestorzy w coraz większym stopniu ko- 
rzystają z takich ujawnień, aby ocenić poziom zrówno-
ważonego rozwoju reprezentowany przez swój portfel 
inwestycyjny, to jednocześnie rosnąca liczba rozbieżnych 
standardów i ram raportowania ESG nadal wzbudza nie-
pewność co do dokładności i porównywalności danych 
ESG. Spółki często nie mają pewności, jak w sposób wia-
rygodny raportować postępy w obszarze ESG i uniknąć 
oskarżeń o greenwashing i greenwishing. Ta niejedno-
znaczność podważa kluczowe filary sprawozdawczości, 
której celem jest udostępnienie inwestorom i  innym 
interesariuszom spójnych, porównywalnych informacji 
niefinansowych użytecznych w  podejmowaniu decy-
zji. Z uwagi na funkcjonowanie co najmniej 34 organów 
regulacyjnych i instytucji ustanawiających standardy na 
12 rynkach, które tylko w 2021 r. podjęły oficjalne konsul-
tacje w sprawie ESG6, brak jest globalnie akceptowanego 
zestawu standardów. 

Ze względu na ten brak spójności wiele spółek wybiera 
takie wskaźniki ESG, które łatwo mierzyć i które byłyby 
zgodne z aspiracjami spółki i jej krótkoterminową trajek-
torią wzrostu. W związku z tym, mimo że coraz więcej 
spółek publikuje raporty ESG, wkład ich działań na rzecz 
zrównoważonego rozwoju w zapobieganie globalnemu 
kryzysowi pozostaje niejasny. Niektórzy liderzy zrów-
noważonego rozwoju i  naukowcy ubolewają, że samo 
raportowanie nie zapewni poprawy sytuacji ekologicznej 
i społecznej i staje się środkiem samym w sobie7. Badania 
pokazują, że indywidualne działania spółek, choć ważne, 
same nie wystarczą, aby zrealizować globalne cele zrów-
noważonego rozwoju (SDG) lub umożliwić rozwój biznesu 
w granicach ograniczonych zasobów naszej planety8.

Ważne jest jednak, aby rozróżnić pojęcia raportowania 
ESG i zrównoważonego rozwoju. Raportowanie ESG 
opiera się na kwantyfikowalnych metrykach, których 
celem jest dostarczenie inwestorom danych na temat 
tego, w jaki sposób spółki odnoszą się do kwestii nie-
finansowych w swojej działalności ( jak uwzględnienie 
praw człowieka i emisji dwutlenku węgla) i w jaki sposób 
zarządzają one ryzykiem ESG. Ocena spółki pod kątem 
ESG jest dla inwestorów ważna przy podejmowaniu 

decyzji i zmianach w alokacji kapitału na rzecz bardziej 
zrównoważonych modeli biznesowych. Zrównoważony 
rozwój opiera się na tym samym, ale idzie dalej, z jednej 
strony uwzględniając wyniki spółki w zakresie ESG,  
a z drugiej – jej oddziaływanie w odniesieniu do uzna-
nych międzynarodowych przepisów, ram i najlepszych 
praktyk. W efekcie lepiej odzwierciedla to zasadę 
podwójnej istotności, która jest wpisana w unijne roz-
porządzenie o zrównoważonym finansowaniu. Zasada 
podwójnej istotności zakłada, że spółka powinna infor-
mować o kwestiach zrównoważonego rozwoju, które 
są zarówno istotne z finansowego punktu widzenia 
dla jej działalności, jak i istotne dla rynku, środowiska 
i społeczeństwa. Zrównoważony rozwój powinien być 
rozumiany w kategoriach specyficznych dla poszcze-
gólnych sektorów i spółek, a także powinien być ściśle 
osadzony w strategii spółki. 

Ramy zrównoważonego rozwoju są nieodłącznie zwią- 
zane z koncepcją zrównoważonego rozwoju9. Aby prze- 
łożyć zrównoważony rozwój na praktyczne rozwiązania 
na poziomie biznesowym, włączyliśmy go do główne-
go nurtu poprzez ESG10. Aby raportowanie ESG było 
efektywne, powinno opierać się na spójnych, porówny- 
walnych i systematycznych standardach. Chcąc zagwa-
rantować oddziaływanie wykraczające poza pojedyncze 
spółki, musimy czerpać z innych koncepcji, takich jak 
cele oparte na nauce (ang. science based targets), a także 
aktywować szersze zaangażowanie i mobilizację pod-
miotów i rozwiązań, które zapewnią dane, narzędzia, 
niezależną weryfikację, presję i sankcje.

Wstęp
Zrównoważony rozwój jest dzisiaj jednym z priorytetów 
dla zarządów większości spółek. Wiele spółek podej-
muje kroki w celu włączenia zrównoważonego rozwoju 
do swojej strategii, systemów operacyjnych i procesów 
podejmowania decyzji. W skali globalnej społeczne zapot- 
rzebowanie na przejrzystość działalności spółek w od- 
niesieniu do kwestii środowiskowych, społecznych i ładu 
korporacyjnego (ESG) prowadzi do upowszechnienia ra- 
portowania ESG wśród spółek na całym świecie i we 
wszystkich sektorach. Raporty ESG w wielu przypadkach 
są przygotowywane w reakcji na planowane regulacje 
rynkowe, oczekiwania inwestorów i presję otoczenia. 

W zmieniającym się świecie zdolność spółki do oceny 
i ograniczania ryzyka związanego ze zmianami klima-
tycznymi, prawami człowieka, utratą bioróżnorodności 
i łańcuchami dostaw staje się kluczową częścią procesu 
decyzyjnego inwestorów, wpływając na alokację kapita-
łu. Jednocześnie raportowanie ESG utrudniają problemy 
takie, jak niespójne metryki, niewiarygodne oceny ESG  
i brak niezależnej weryfikacji. W niniejszym artykule 
omówiono znaczenie działań korporacyjnych i rynko-
wych wraz z presją rządową i regulacyjną oraz uwagą 
opinii publicznej dla zapewnienia realizacji celów zrów-
noważonego rozwoju na poziomie spółki, kraju i świata. 

ESG na rozdrożu
ESG – koncepcja rozpowszechniona w środowisku in- 
westorów – może być rozumiane jako szeroki zestaw 
aspektów środowiskowych, społecznych i  ładu korpo-
racyjnego, istotnych1 dla strategii biznesowej spółki i jej  
zdolności do tworzenia wartości w  długim okresie2. 
W  praktyce ESG odzwierciedla pogląd, że zarządza-
nie czynnikami środowiskowymi i społecznymi jest dla 
spółek kwestią z  obszaru zarządzania, dlatego dobry 
ład korporacyjny stanowi „miarę jakości ich zespołów 
zarządzających”3. Proces identyfikacji, oceny, zarządza- 
nia i  raportowania kwestii ESG przesuwa punkt cięż-
kości z krótkoterminowych zysków na długoterminowe 
pozytywne wyniki4. W ciągu ostatnich kilku lat spółki 

stanęły w obliczu rosnących oczekiwań ze strony inwe-
storów, rządów i społeczeństwa obywatelskiego co do 
ujawniania informacji o tym, w jaki sposób oceniają one 
ryzyko biznesowe związane z  klimatem i  zrównowa-
żonym rozwojem i  jak radzą sobie z  tym problemem. 
W  związku z  tymi oczekiwaniami spółki przekazują 
obecnie więcej informacji o swoich praktykach ESG niż 
kiedykolwiek wcześniej. Dla przykładu, odsetek spółek 
z indeksu S&P 500, które opublikowały raport o zrów-
noważonym rozwoju wzrósł do 92% w  2020 r. z  20% 
w  roku 20115. Ten trend wskazuje, że środowisko biz-
nesu w coraz większym stopniu rozumie, iż skuteczna 
integracja czynników ESG jest niezbędna, by zarządzać 

1 Rada Międzynarodowych Standardów Rachunkowości (IASB) definiuje informację jako „istotną”, jeżeli jej pominięcie lub zniekształcenie mogłoby  
wpłynąć na decyzje gospodarcze użytkowników podejmowane na podstawie sprawozdań finansowych. Definicja pojęcia „istotne” (material) wg. IASB,  
https://www.ifrs.org/news-and-events/news/2018/10/iasb-clarifies-its-definition-of-material/. 
2 NASDAQ. (2019). (rep.). ESG Reporting Guide.
3 Zob. https://wttc.org/Portals/0/Documents/Reports/2017/ESGs%20-%20Background%20on%20Sustainability%20Reporting%202017.pdf?ver= 
2021-02-26-192646-113.
4 Mimo że między tymi dwoma terminami istnieją subtelne różnice, w niniejszym artykule pojęcia raportowania ESG i raportowania zrównoważonego  
rozwoju stosuje się zamiennie.
5 „2021 Sustainability in Focus”, Governance & Accountability Institute < https://www.ga-institute.com/2021-sustainability-reporting-in-focus.html>.

6 Takie inicjatywy podjęły Kanada, Chile, Chiny, UE, Hongkong, Indie, Malezja, Nowa Zelandia, Singapur, Tajlandia, Wielka Brytania i USA. Do podmiotów  
ustanawiających globalne standardy ESG należą Bank Rozrachunków Międzynarodowych (BIS), Fundacja MSSF, Międzynarodowa Organizacja Komisji  
Papierów Wartościowych (IOSCO), Rada Standardów Rachunkowości Zrównoważonego Rozwoju (SASB) oraz Grupa Zadaniowa ds. Ujawniania Informacji  
Finansowych Związanych z Klimatem (TCFD).
7 Brak jest wyraźnej korelacji, która dowodziłaby, że spółka z wysoką oceną pod kątem ESG realizuje cele zrównoważonego rozwoju lub ma wymierny  
wpływ na rozwiązywanie problemów globalnych. Zob. Kenneth Pucker, Harvard Business Review, Overselling Sustainability Reporting na stronie: 
https://hbr.org/2021/05/overselling-sustainability-reporting.
8 Zob. Donella H. Meadows, The Limits to Growth: A Report to the Club of Rome (1972).
9 Raport Komisji Brundtland z 1987 r., Szczyt Ziemi w Rio w 1992 r., Szczyt w Rio w 2012 r., Cele Zrównoważonego Rozwoju (SDG), Porozumienie 
Paryskie z 2015 r., UNFCCC COP26 i inne inicjatywy, fora i ramy wspierały rozwój programów na rzecz zrównoważonego rozwoju.
10 Istnieją inne uzupełniające rozwiązania i podejścia, które dla zwięzłości nie będą analizowane w tym artykule.
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W kierunku większej harmonizacji i regulacji
Jak alarmuje Międzynarodowy Panel ds. Zmian Klimatu 
(IPCC) w swoim raporcie z 2018 r., budżet węglowy na  
naszej planecie jest na wyczerpaniu. Żyjemy w krytycz- 
nej dekadzie, w której możemy być świadkami znisz- 
czeń w społeczności i gospodarce, jakie niosą ze sobą 
zmiany klimatu, chociaż mamy jeszcze trochę czasu, 
aby zapobiec najgorszym możliwym skutkom. Raport 
IPCC z lutego 2022 r. unaocznił pilną potrzebę redukcji 
globalnych emisji i konieczność inwestowania w środ- 
ki umożliwiające adaptację do fizycznych skutków ociep- 
lania się planety. Zmiany klimatyczne, zanieczyszcze-
nie środowiska i niezrównoważone praktyki biznesowe 
zbierają żniwo zniszczeń w kapitale naturalnym, przy-
czyniając się do utraty różnorodności biologicznej, co 
jeszcze bardziej przyspiesza zmiany klimatyczne. 

Po podpisaniu Porozumienia Paryskiego wzrosło po- 
parcie społeczne dla ambitnej agendy klimatycznej. Zo- 
bowiązanie do realizacji celów klimatycznych stało się 

katalizatorem znaczących wysiłków podejmowanych na 
szczeblu rządów centralnych i samorządów lokalnych, 
w środowisku finansowym i biznesowym, w społeczeń-
stwie obywatelskim i organizacjach branżowych. Wspiera 
to szeroko zakrojone programy zrównoważonego rozwo-
ju, gdyż rośnie zapotrzebowanie na wymierne wyniki. 
Rola rządu i regulatora związana z eliminowaniem nie- 
doskonałości rynku, odpowiednią wyceną emisji dwu-
tlenku węgla i zasobów naturalnych oraz wymogami 
przejrzystości korporacyjnej ma kluczowe znaczenie  
w zapewnieniu odpowiedniego kierowania zachowaniami 
przedsiębiorstw. Zasady przejrzystości i surowe przepisy 
dotyczące zjawiska greenwashingu pomogą przekierować 
środki finansowe na zrównoważoną działalność. 

Działając w awangardzie tych prac, Komisja Europejska 
przyjęła w marcu 2018 r. plan działania w zakresie zrów-
noważonych finansów, a następnie w kwietniu 2021 r. 
opublikowała stosowną strategię. Strategia ta określa  

ambitny i kompleksowy pakiet środków, które mają po- 
móc w usprawnieniu przepływu środków pieniężnych 
na zrównoważone działania w całej UE11. Środki te będą 
miały zasadnicze znaczenie, aby Europa do 2050 r. stała 
się neutralna klimatycznie.

Pakiet UE składa się z szeregu aktów prawnych. Obej- 
mują one prace nad zmianą istniejącej dyrektywy o ra- 
portowaniu niefinansowym (NFRD)12 ukierunkowane na  
duże spółki interesu publicznego, a także opracowanie  
nowego rozporządzenia o ujawnianiu informacji na te- 
mat zrównoważonego finansowania (SFDR)13, mającego  
zastosowanie do uczestników rynku finansowego i do- 
radców finansowych. 

Ponadto Komisja Europejska zaproponowała nową dyrek-
tywę dotyczącą raportowania zrównoważonego rozwoju 
(Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD)14, 
która zmienia obecnie obowiązującą dyrektywę NFRD. 
W dyrektywie CSRD podkreślono fakt, że kwestie ESG 
mogą mieć istotny wpływ na organizację, a także zmie-
niono charakter sprawozdawczości z dobrowolnego na 
obowiązkowy i podlegający weryfikacji. Zgodnie z pro-
pozycją Komisja Europejska planuje rozszerzyć zakres 
obowiązku raportowania na wszystkie duże przedsię-
biorstwa zatrudniające ponad 250 pracowników oraz 
wszystkie przedsiębiorstwa, w tym przedsiębiorstwa 
spoza UE, których papiery wartościowe są notowane na 
rynkach regulowanych w UE (z wyjątkiem notowanych 
mikrofirm). Zwiększa to istotnie liczbę podmiotów, któ- 
re będą zobowiązane do raportowania w UE z 11 tys. 
zgodnie z NFDR do blisko 50 tys. zgodnie z CSRD. Po- 
nadto proponowana przez Komisję dyrektywa doty-
cząca należytej staranności przedsiębiorstw w zakresie  
zrównoważonego rozwoju15, jeśli zostanie ona zatwier-
dzona, będzie zobowiązywać przedsiębiorstwa do za- 
pewnienia odpowiedniej kontroli swoich łańcuchów 

dostaw pod kątem niekorzystnego wpływu na prawa 
człowieka i środowisko poprzez wdrożenie opartych na 
ryzyku, solidnych i skutecznych praktyk należytej sta-
ranności w łańcuchach dostaw.

Europejska Grupa Doradcza ds. Sprawozdawczości Fi- 
nansowej (EFRAG) opracowuje obecnie szczegółowe 
standardy sprawozdawczości w zakresie zrównoważo-
nego rozwoju, które zostaną wydane w formie aktów 
delegowanych16.

Ogólnie rzecz biorąc, środki te stanowią element szer- 
szego pakietu inicjatyw ESG, mających na celu przekie-
rowanie inwestycji na działania korzystne dla środowiska  
i społeczeństwa oraz unikanie zjawiska „greenwashin-
gu” i „socialwashingu”, wykraczając daleko poza granice 
geograficzne UE i ułatwiając w ten sposób dostosowanie 
do celów klimatycznych Porozumienia Paryskiego oraz 
Agendy ONZ 2030 na rzecz zrównoważonego rozwoju. 

Dalsze zbliżenie istniejących standardów i ram rapor-
towania ESG spodziewane jest wraz z powołaniem 
Międzynarodowej Rady Standardów Zrównoważonego 
Rozwoju (ISSB) przez Fundację Międzynarodowych 
Standardów Sprawozdawczości Finansowej (IRFS)17,18. 
Po raz pierwszy na poziomie G719 i w pewnym stopniu 
na poziomie G2020 osiągnięto konsensus co do potrzeby 
funkcjonowania spójnej sprawozdawczości klimatycznej 
zgodnie z zaleceniami Grupy Zadaniowej ds. Ujawniania 
Informacji Finansowych Związanych z Klimatem (Task 
Force on Climate-Related Financial Disclosure, TCFD) 
wraz z harmonizacją standardów sprawozdawczości21.

11 https://ec.europa.eu/info/publications/210706-sustainable-finance-strategy_en.
12 Dziennik Urzędowy Unii Europejskiej. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 października 2014 r. zmieniająca dyrektywę  
2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotyczących różnorodności przez niektóre duże jednostki oraz grupy  
(publ. 15 listopada 2014 r.). https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095.
13 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji związanych ze  
zrównoważonym rozwojem w sektorze usług finansowych, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32019R2088. 
14 Wniosek dotyczący dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniającej dyrektywę 2013/34/UE, dyrektywę 2004/109/WE, dyrektywę  
2006/43/WE oraz rozporządzenie (UE) nr 537/2014 w odniesieniu do sprawozdawczości przedsiębiorstw w zakresie zrównoważonego rozwoju  
(publ. 21 kwietnia 2021 r.), https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52021PC0189.
15 Zob. https://ec.europa.eu/info/publications/proposal-directive-corporate-sustainable-due-diligence-and-annex_en.
16 Brak jest wyraźnej korelacji, która dowodziłaby, że spółka z wysoką oceną pod kątem ESG realizuje cele zrównoważonego rozwoju lub ma wymierny 
wpływ na rozwiązywanie problemów globalnych. Zob. Kenneth Pucker, Harvard Business Review, Overselling Sustainability Reporting na stronie: 
https://hbr.org/2021/05/overselling-sustainability-reporting.
16 https://www.efrag.org/Activities/2105191406363055/Sustainability-reporting-standards-interim-draft#.
17 Prace trwają, a wstępny przegląd wskazał kilkanaście standardów, które będą dotyczyć szerokiego zakresu kwestii ESG, począwszy od zapobiegania  
zanieczyszczeniu środowiska, wspieranie różnorodności i ładu korporacyjnego, kwestie pracownicze po klimat i wpływ na społeczności lokalne,  
łańcuchy dostaw, jak również zarządzanie ryzykiem.
18 Fundacja MSSF jest międzynarodowym organem regulującym określanie globalnych standardów rachunkowości, które zostały przyjęte w kilkuset  
jurysdykcjach na całym świecie, w tym w Rumunii.
19 Pięć wiodących podmiotów ustanawiających standardy i ramy – Global Reporting Initiative (GRI), Rada Standardów Rachunkowości  
Zrównoważonego Rozwoju (SASB), Międzynarodowa Rada ds. Sprawozdawczości Zintegrowanej (IIRC), Rada ds. Standardów Ujawniania Informacji  
o Klimacie (CDSB) oraz Carbon Disclosure Project (CDP) – ogłosiło w listopadzie 2020 r. wspólną wizję kompleksowego systemu sprawozdawczości  
korporacyjnej, który uwzględnia zarówno ujawnianie informacji finansowych, jak i informacji dotyczących zrównoważonego rozwoju, połączonych  
w ramach sprawozdawczości zintegrowanej (listopad 2020 r.)
20 https://www.reuters.com/business/environment/g7-backs-making-climate-risk-disclosure-mandatory-2021-06-05/.
21 https://g20sfwg.org/wp-content/uploads/2021/11/Synth_G20_Final.pdf.
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Czym jest zrównoważone inwestowanie?
W ramach wymogów sprawozdawczych Unia Europejska 
oraz wiele międzynarodowych podmiotów tworzy i opra- 
cowuje taksonomie określające, co kwalifikuje się jako 
zrównoważona inwestycja. Jest to istotne w celu ograni-
czenia zjawiska „greenwashingu” i zapewnienia, by spra- 
wozdawczość w zakresie zrównoważonego rozwoju była  
spójna, przejrzysta i weryfikowalna. Wspólny język i jasna 
definicja tego, co oznacza pojęcie „zrównoważony”, jest 
opracowywana przez UE poprzez stworzenie wspólne-
go systemu klasyfikacji dla zrównoważonej działalności 
gospodarczej, tzw. „taksonomii UE”. Rozporządzenie 
w sprawie taksonomii UE22, które stanowi podstawę  

taksonomii UE, będzie zobowiązywać ważniejsze pod- 
mioty finansowe i przedsiębiorstwa w UE do składania  
sprawozdań na temat ich zgodności z kryteriami aktu  
delegowanego w sprawie taksonomii w ramach nowego 
systemu ujawniania informacji (zob. powyżej). Istnieją 
cztery nadrzędne warunki, które dana działalność gos- 
podarcza musi spełnić, aby zakwalifikować się jako zrów- 
noważona ekologicznie, a także sześć celów środowi-
skowych. Trwają prace nad taksonomią społeczną, która 
uwzględniałaby zasady istotnego wkładu (Significant 
Contributions, „SC”) oraz zobowiązanie, aby nie wyrzą-
dzać istotnych szkód (Do No Significant Harm, „DNSH”). 

Budowanie szerszego zaangażowania na rzecz  
oddziaływania i partnerstwa
Wpływ prawodawstwa UE na sektor finansowy prowadzi 
do zwiększenia dostępności danych ESG i włączenia ich 
do głównego nurtu. Będzie się to początkowo wiązało 
z przeszkodami, takimi jak wyzwania związane z przy-
gotowaniem raportów ESG czy gromadzeniem danych. 
Choć niektóre z największych spółek z indeksu FTSE 100 
opublikowały w ostatnich latach kompleksowe raporty 
dotyczące zrównoważonego rozwoju, to wiele spółek 
na rynkach wschodzących nie jest jeszcze gotowych do 
raportowania zgodnie z wprowadzanymi standardami  
i ramami. Spowodowało to opóźnienia we wdrażaniu nie-
których wymogów legislacyjnych UE.

EBOR zobowiązał się do dostosowania wszystkich swo- 
ich inwestycji do celów Porozumienia Paryskiego do 
2023 r.23, a już w 2021 r. zrealizowaliśmy nasz ambitny  
cel, aby stać się w większości zielonym bankiem do 2025 r.  
w ramach naszego podejścia przewidującego trans-
formację na rzecz zielonej gospodarki (Green Economy 

Transition)24. EBOR nadal rozwija swój unikalny model  
biznesowy, który łączy inwestycje, dialog polityczny i do- 
radztwo w celu promowania zielonej transformacji.  
Wspieramy inicjatywy polityczne, które pomagają na- 
szym partnerom w ocenie i włączeniu istotnych czyn- 
ników ESG do procesu podejmowania decyzji inwesty- 
cyjnych.  

W związku z tym współpracujemy z klientami z sektora 
prywatnego i publicznego w celu inwestowania w pro- 
dukty ekologiczne i zrównoważone, zapewniamy szko- 
lenia i budowanie potencjału, a także pomagamy w opra- 
cowywaniu nowych przepisów, regulacji i najlepszych 
praktyk. Dla przykładu poniżej opisano naszą współpracę 
z giełdami papierów wartościowych w regionie działa-
nia EBOR w celu zwiększenia potencjału i udzielenia 
wsparcia w przekierowaniu kapitału na zrównoważone 
produkty i działania. 

Zaangażowanie we współpracę z giełdami papierów  
wartościowych w regionie działania EBOR
Giełdy papierów wartościowych odgrywają strategicz- 
ną rolę w zmianach na rzecz bardziej kompleksowe-
go ujawniania informacji ESG. Umożliwiają one wzrost 
gospodarczy i rozwój poprzez ułatwianie mobilizacji 
środków finansowych i kojarzenie ze sobą podmiotów 
szukających kapitału na innowacje i rozwój z podmiotami 

dysponującymi środkami na inwestycje. Wiele giełd na 
całym świecie rozumie te możliwości, jak również zwią-
zane z nimi ryzyko, i zwiększa swoje wysiłki na rzecz 
zaangażowania uczestników rynku i włączenia czyn-
ników ESG do głównego nurtu praktyk finansowych25.  
Giełdy papierów wartościowych pozostają głównym 

katalizatorem w ujawnianiu informacji ESG na rynkach, 
na których raportowanie jest promowane lub wyma-
gane – ponad 80% giełd spełnia tę funkcję, jak wynika  
z ankiety Światowej Federacji Giełd (WFE) nt. zrówno-
ważonego rozwoju z 2021 r.

Jako jeden z największych inwestorów w regionie dzia- 
łania EBOR, nasz bank uruchomił w 2020 r. nową ini- 
cjatywę polityczną, mającą na celu wsparcie giełd pa- 
pierów wartościowych w krajach działalności EBOR  
w zrozumieniu różnorodnych funkcjonujących ram i wy- 
mogów raportowania ESG, które pojawiły się w ciągu 
ostatnich kilku lat. Obecnie w środowisku biznesowym 
na rynkach wschodzących świadomość na ten temat 
jest bardzo niska, a jednocześnie istnieje spora luka  
w zakresie narzędzi, wytycznych i szkoleń dla interesa-
riuszy. Obecna inicjatywa ma na celu wypełnienie tej luki 
poprzez współpracę z giełdami papierów wartościowych 
i dostarczenie im niezbędnych materiałów, aby mogły 
edukować emitentów i inwestorów w zakresie ESG.

W maju 2021 r. Giełda Papierów Wartościowych w War- 
szawie (GPW) – regionalny lider pod względem liczby  
notowanych spółek i kapitalizacji rynkowej – opubliko- 
wała pierwsze wytyczne ESG dla spółek giełdowych 
opracowane przy wsparciu technicznym EBOR26. Wy- 
tyczne te jako pierwsze w Polsce i Europie Środkowo-
Wschodniej (CEE) uwzględniają najnowsze osiągnięcia 
unijnych ram zrównoważonego finansowania i dobre 
praktyki branżowe, jednocześnie odzwierciedlając kon-
tekst krajowy. 

Podobnie 31 stycznia 2022 r. Giełda Papierów Wartoś- 
ciowych w Macedonii (MSE) opublikowała swoje wytycz-
ne ESG opracowane przy wsparciu technicznym EBOR27. 
Wytyczne te, funkcjonujące początkowo w Macedonii 
Północnej, a następnie w regionie Bałkanów Zachodnich, 
dostarczają emitentom praktycznych informacji o tym, 
jak przygotowywać raporty ESG.

Wiodąca rola sektora prywatnego w osiąganiu zielonych 
celów daje spółkom wyjątkową możliwość zaangażowa-
nia się i opracowania skutecznych ścieżek transformacji. 
EBOR dąży do dostosowania wszystkich inwestycji do 
porozumienia paryskiego w sprawie zmian klimatycz-
nych, promowania celów SDG oraz wspierania swoich 
klientów i gospodarek w krajach swojej działalności  
w ich zielonej i klimatycznej transformacji. W ciągu naj- 
bliższych kilku lat spółki będą świadkami zmian – wyty-
czające dotychczas cele ogólne Porozumienie Paryskie 
i Pakiet Zrównoważonego Finansowania UE staną się  
kamieniami milowymi na drodze do wprowadzenia gos- 
podarki neutralnej klimatycznie. Ograniczenie zmian 
klimatycznych i zapewnienie zrównoważonego rozwoju  
zawsze wymagało działań zakrojonych szerzej niż tylko  
zmiana w strukturze portfela inwestycji, ale nowe ra- 
my sprawozdawczości stworzą spółkom i inwestorom 
możliwości zmiany modeli biznesowych i uwzględnienia 
ich szerszego wpływu.

22 Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) nr 2021/2139 z dnia 4 czerwca 2021 r. uzupełniające rozporządzenie Parlamentu Europejskiego  
i Rady (UE) nr 2020/852 poprzez ustanowienie technicznych kryteriów kwalifikacji służących określeniu warunków, na jakich dana działalność  
gospodarcza kwalifikuje się jako wnosząca istotny wkład w łagodzenie zmian klimatu lub w adaptację do zmian klimatu, a także określeniu,  
czy ta działalność gospodarcza nie wyrządza poważnych szkód względem żadnego z pozostałych celów środowiskowych,  
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32021R2139&qid=1639037016630.
23 https://www.ebrd.com/news/2021/ebrd-announces-full-paris-alignment-by-end2022-html.
24 https://www.ebrd.com/what-we-do/get.html.
25 W 2009 r. powstała wspierana przez Organizację Narodów Zjednoczonych Inicjatywa Zrównoważonych Giełd Papierów Wartościowych (SSE), 
której celem jest zaangażowanie giełd w dialog o tym, jak promować lepsze rynki poprzez zrównoważone praktyki biznesowe. Dzisiaj SSE ma 110 
giełd partnerskich, z których 63 opublikowało przewodniki raportowania ESG dla swoich spółek giełdowych. Zob. https://sseinitiative.org/.

26 Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie, „Wytyczne do raportowania ESG: Przewodnik dla spółek notowanych na GPW”, 2021 r.,  
https://www.gpw.pl/pub/GPW/ESG/ESG_Reporting_Guidelines.pdf. 
27 „EBRD helps North Macedonia exchange to develop ESG guidelines” na stronie  
https://www.ebrd.com/news/2022/ebrd-helps-north-macedonia-exchange-to-develop-esg-guidelines-.html.
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Wprowadzenie znaczników zielonego  
budżetu – mapa drogowa

Ważne jest, aby określić, na czym polega znakowanie w od- 
niesieniu do konkretnego kontekstu krajowego. Najlep- 
sze wyniki oznaczania zielonego budżetu uzyskuje się  
wtedy, gdy jego projekt i wdrożenie spełniają potrzebę 
wynikającą z wyraźnej strategii lub polityki rządu. Jasno  
określony cel pomaga zakomunikować wewnętrznym in- 
teresariuszom rządowym, dlaczego dana praktyka jest 
wprowadzana.

Główne korzyści z wdrożenia systemu oznaczania obej-
mują podnoszenie świadomości, eksponowanie działań 
rządu, mobilizowanie zasobów, wskazywanie na brak fi- 
nansowania pewnych działań oraz poprawę monito-
rowania i raportowania polityki ekologicznej i polityki 
przeciwdziałania zmianie klimatu, a także międzyna-
rodowych zobowiązań klimatycznych. W porównaniu  
z innymi metodami oceny zgodności budżetów z celami 
ekologicznymi, zinstytucjonalizowane oznaczanie bu- 
dżetu krajowego ma tę zaletę, że jest bardziej trwałe  
i lepiej zintegrowane z procesem budżetowania, co 
umożliwia śledzenie rzeczywistych wydatków w czasie 
rzeczywistym. Każde podejście powinno być spójne  
z szerszymi ramami budżetowymi, określonymi w usta- 
wie o systemie budżetowym i związanych z nią regula-
minach, czy rozporządzeniach.

W celu zaprojektowania i nadzorowania procesu wdra- 
żania zielonego budżetowania warto rozważyć powo-
łanie międzyresortowej Grupy Roboczej ds. zielonego 
budżetu. W skład takiej Grupy powinni wejść, oprócz 
przedstawiciela premiera i ministra finansów, wskazani 
pracownicy (eksperci) z ministerstw:

do spraw ochrony środowiska / klimatu
do spraw budownictwa
do spraw transportu
do spraw infrastruktury
do spraw górnictwa i energetyki
do spraw integracji europejskiej
do spraw rolnictwa
do spraw leśnictwa
do spraw gospodarki wodnej

Grupa międzyresortowa mogłaby zgromadzić całą dos- 
tępną wiedzę fachową potrzebną do zaplanowania  
i wdrożenia całego procesu wprowadzania zielonego 
oznakowania (którego kroki i etapy opisane są poniżej), 
do jego monitorowania i w razie potrzeby dostosowywa-
nia, a także do określenia obowiązków i ról oraz alokacji 
zasobów. Ministerstwo Finansów pełni naturalną, cen-
tralną rolę lidera w zakresie zielonego budżetowania. 
Drugim liderem w grupie powinno być ministerstwo do 
spraw ochrony środowiska. Pozostali członkowie grupy 
powinni pełnić rolę ekspertów, którzy powinni przez 
cały czas wspierać prace i zapewniać poczucie odpo-
wiedzialności za tę nową inicjatywę. W razie potrzeby 
można skorzystać z pomocy ekspertów zewnętrznych 
w charakterze konsultantów. Ważne jest, aby zielone 
budżetowanie było otwarte na wkład ekspertów i punkty 
widzenia, które mogą wnieść potrzebną wiedzę. Grupa 
doradcza ekspertów mogłaby zapewnić wskazówki tech- 
niczne dotyczące procesu znakowania lub bardziej ogól-
nie zielonego budżetowania.

Wprowadzanie zielonego budżetu odbywa się w dwóch 
głównych etapach:

faza rozwoju
faza wdrażania

Oprócz tych procesów technicznych (dwóch faz) ko- 
nieczne są także działania autoryzacyjne i formaliza- 
cyjne/legislacyjne. Dotyczy to (1) powołania lub wyz- 
naczenia odpowiedniej grupy roboczej lub innego 
międzyresortowego mechanizmu koordynacyjnego do  
przeprowadzenia i nadzorowania procesu oraz (2) sfor- 
malizowania wszystkich elementów i cech przedstawio- 
nych powyżej etapów i powiązanych kroków w Meto- 
dologii wdrażania zielonego oznakowania budżetowego 
(3) przygotowania, konsultacji i przyjęcia odpowiedniej 
poprawki do organicznego ustawodawstwa budżeto-
wego oraz wszelkich innych stosownych regulaminów  
w celu zapewnienia solidnych ram prawnych dla wpro-
wadzenia zielonego oznakowania budżetowego.

„Zielone budżetowanie” obejmuje szereg praktyk, mają-
cych na celu identyfikację i ocenę składników budżetu 
państwa czy jednostki samorządowej (lub innej jednost-
ki sektora finansów publicznych), które mają wpływ na 
jeden lub więcej wymiarów działań władz publicznych 
na rzecz środowiska. Obecnie nie istnieje uniwersalna 
definicja czy metodologia zielonego budżetowania. To 
raczej wyłaniający się zbiór zasad, które można dosto-
sować do konkretnych potrzeb i celów politycznych da- 
nego kraju. Zielone budżetowanie jest narzędziem kształ- 
towania polityki budżetowej, pomocnym w osiągnięciu  
celów związanych ze środowiskiem i klimatem. W szero-
kim ujęciu obejmuje ocenę wpływu polityki budżetowej  
i fiskalnej na środowisko oraz ocenę jej spójności z rea- 
lizacją zobowiązań krajowych i międzynarodowych. Zielo- 
ne budżetowanie może również przyczynić się do świa-
domej, opartej na dowodach debaty i dyskusji na temat 
zrównoważonego rozwoju.

Zwykle w ramach zielonego budżetowania obejmowa-
ne są wydatki publiczne zgodne z wymogami ochrony 
środowiska, w tym wydatki związane z przeciwdziała-
niem zmianie klimatu, ale niektóre z zielonych budżetów 
obejmują również wydatki szkodliwe, takie jak dotacje 
do paliw kopalnych; inne uwzględniają także dochody 
państwa. Jest to praktyka wykorzystująca narzędzia 
kształtowania polityki budżetowej, aby pomóc w osią-
gnięciu „zielonych” celów, tj. związanych z klimatem  
i aspektami środowiskowymi, takimi jak różnorodność 
biologiczna, jakość powietrza i wody. Jak już zaznaczo-
no powyżej, nie ma jednego uniwersalnego podejścia 
do zielonego budżetowania. Zielone budżetowanie jest 
zazwyczaj powiązane z krajowymi strategiami, planami 
i przepisami prawnymi, a przyświecają mu określone  
w nich „zielone” cele.

Green tagging, czyli klasyfikowanie środków budżeto-
wych według ich wpływu na środowisko i/lub klimat, 
jest narzędziem zielonego budżetowania, które pomaga 
zebrać dowody na to, jak środki budżetowe wpływają 

na cele środowiskowe i klimatyczne. Narzędzia stoso-
wane przez poszczególne kraje powinny opierać się na 
istniejących ramach zarządzania finansami publiczny- 
mi oraz na odpowiednich strategiach, planach i prze- 
pisach. Informacje zebrane w wyniku wdrożenia „zie- 
lonego znakowania” mogą wspierać analizę i bardziej 
świadome decyzje budżetowe, pomagając rządom za- 
pewnić spójność decyzji budżetowych z priorytetami 
strategicznymi.

W tym kontekście oznaczanie budżetu klimatycznego 
(ang. climate tagging) stanowi podzbiór green tagging. 
Jest to prowadzony przez rząd proces identyfikacji, po- 
miaru i monitorowania wydatków publicznych związa-
nych z klimatem. Do tej pory kraje opracowały różne 
metodologie znakowania budżetu klimatycznego, aby 
zaadresować swoje specyficzne potrzeby, biorąc pod 
uwagę własne priorytety polityczne, praktyki budżeto-
we i rozwiązania instytucjonalne. Przykładowo, unijna  
taksonomia działań zrównoważonych określa sześć ka- 
tegorii zielonych wydatków, mających na celu realizację 
celów środowiskowych, z których dwie są bezpośrednio 
związane z klimatem (łagodzenie skutków zmian klimatu 
i adaptacja do zmian klimatu). 

Biorąc pod uwagę, że budżet jest głównym dokumentem 
politycznym każdego rządu, administracje publiczne zas- 
tanawiają się, w jaki sposób mogłyby opracować bud- 
żet, który byłby bardziej zgodny z krajowymi prioryte-
tami ekologicznymi (w tym z krajowymi inicjatywami na 
rzecz rozwoju), lepiej zrozumieć braki w finansowaniu 
realizacji celów ekologicznych oraz znaleźć sposoby po- 
magające w ustalaniu priorytetów inwestycji przyno-
szących korzyści ekologiczne w procesie podejmowania 
decyzji („zielone PIM” 1). Rządy starają się także poprawić 
przejrzystość i rozliczalność w odniesieniu do działań,  
które podejmują w celu realizacji „zielonych prioryte- 
tów”. Niektóre rządy mogą podlegać wymogom spra- 
wozdawczym dotyczącym sposobu wydatkowania środ-
ków zewnętrznych na cele lub projekty ekologiczne.

Uwagi wstępne

1 PIM odnosi się do Public Investment Management, czyli wytycznych i dobrych praktyk w zarządzaniu inwestycjami w sektorze publicznym.

a.

b.
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Etap ten obejmuje sześć kroków. Można je rozpocząć 
po upoważnieniu przez rząd zespołu do opracowania 
zielonego budżetowania i wyznaczeniu jego członków  

– w tym odpowiedniej międzyresortowej grupy roboczej 
i podstawowej grupy ekspertów technicznych.

A. Faza rozwoju

Krok pierwszy:  
zdefiniowanie, co jest "zielone" w metodologii oznaczania zielonego budżetu
Na tym etapie należy rozważyć i zweryfikować dostęp- 
ne lub powstające definicje (np. istniejące definicje mię- 
dzynarodowe): Taksonomia UE, metodologia ICMA, OECD 
-DAC Rio markers) oraz określić zakres (krajowe cele eko- 
logiczne). Ważne jest, aby rozważyć powiązania z istnie- 
jącymi zasadami, normami i miernikami na poziomie  
międzynarodowym. Obejmuje to znalezienie sposobów  
dostosowania działań do istniejących standardów sta- 
tystycznych (takich jak Klasyfikacja Działalności Śro- 
dowiskowej, CEA). Może to pomóc w uwiarygodnieniu  
podejść krajowych oraz ułatwić porównania i analizy  
między krajami. Ścisła współpraca z krajowym urzę- 
dem statystycznym może pomóc w harmonizacji po- 
dejść do międzynarodowych standardów klasyfikacji  
(np. COFOG). Oznaczanie budżetu ekologicznego i klima- 

tycznego wymaga jasnej definicji istotnych działań i wy- 
datków. Istotność ekologiczna i klimatyczna oznacza roz-
różnienie między wydatkami na działania związane ze 
środowiskiem i zmianą klimatu a wydatkami na inne cele 
rozwojowe. Rozróżnienie to nie zawsze jest jasne; wiele 
działań, takich jak na przykład rozwój rolnictwa, ochro-
na przeciwpowodziowa, zalesianie i wytwarzanie energii 
elektrycznej ze źródeł odnawialnych, może służyć zarów-
no celom rozwojowym, jak i celom związanym z polityką 
przeciwdziałania zmianie klimatu. Wreszcie, koniecz-
ne jest podjęcie decyzji, jakie definicje „ekologicznego" 
zostaną przyjęte. Przyjęte definicje powinny być jasne dla 
wszystkich (przede wszystkim dla zespołu odpowiedzial-
nego za wprowadzenie oznakowania zielonego budżetu).

Krok drugi: 
podjęcie decyzji, jakie środki budżetowe należy oznaczyć
Na tym etapie znakowanie zielonego budżetu może obej-
mować różne elementy budżetu: istnieje szereg kwestii 
związanych z zakresem, w tym szerokość sektorów i bu- 
dżetu, rodzaj pozycji budżetowych, które należy uwzględ- 
nić (wpływ pozytywny lub negatywny, dochody, wydatki,  
różne rodzaje wydatków) oraz poziom administracyjny  
znakowania (rząd centralny, samorządy, fundusze i przed- 
siębiorstwa państwowe). Szerokie kategorie, które nale- 
ży wziąć pod uwagę przy określaniu, co należy oznako-
wać, to:

sektory lub instytucje, które będą uczestniczyć w zna- 
kowaniu; 
kategorie budżetowe, które należy uwzględnić, zaz- 
wyczaj bieżące i kapitałowe (inwestycyjne), ale także, 
potencjalnie, wydatki podatkowe (tax expenditure), 
jak i dochody budżetowe; 
jednostki pozabudżetowe, które należy uwzględnić, 
z których najważniejszymi są zazwyczaj samorządy 
terytorialne i przedsiębiorstwa państwowe. 

Im szerszy zakres, tym pełniejszy obraz wydatków eko- 
logicznych i związanych z klimatem oraz tym skutecz-
niejsze dostosowanie zasobów do celów polityki. Z drugiej 
strony, im szerszy zakres, tym trudniej będzie skutecznie 
wprowadzić oznaczenia zielonego budżetu. Jeśli chodzi 
o rodzaj pozycji budżetowych, które należy uwzględnić, 

należy dążyć do tego, by oznakowanie zielonego budżetu 
obejmowało zarówno działania pozytywne, jak i nega- 
tywne. Informacje o negatywnych wydatkach mogą po- 
móc w rozpoczęciu dyskusji na temat środowiskowych 
oraz społecznych i ekonomicznych kompromisów między 
różnymi pozycjami budżetowymi, co pozwoli na opraco- 
wanie bardziej spójnych i dobrze zaprojektowanych środ- 
ków w wielu wymiarach polityki. Innym kluczowym 
wyzwaniem przy projektowaniu oznaczania zielonych 
budżetów jest określenie odpowiedniego poziomu szcze- 
gółowości oznaczania. Oznaczanie na bardziej szczegóło-
wym poziomie jest często bardziej atrakcyjne, ponieważ 
zapewnia większy poziom dokładności. Wiąże się to jed- 
nak z ryzykiem, ponieważ wymaga większych zasobów 
czasowych.

Krok trzeci: 
opracowanie systemu klasyfikacji
System klasyfikacji zależy od podejścia (klasyfikacja sku- 
piająca się na identyfikacji pozycji budżetowych istot-
nych z punktu widzenia klimatu (działania łagodzące 
skutki zmian klimatu i działania adaptacyjne) lub klima- 
tu i innych aspektów środowiskowych, np. jakości po- 
wietrza, zarządzania zasobami wodnymi, różnorodności 
biologicznej, zarządzania ryzykiem katastrof) oraz celu 
oznaczania zielonego budżetu (np. sprawozdawczość 
dla inwestorów lub kredytodawców). W przypadku gdy 
definicje "ekologicznego" budżetu obejmują działania śro-
dowiskowe wykraczające poza łagodzenie skutków zmian 
klimatu i adaptację do nich, klasyfikacja może być prowa-
dzona w oparciu o krajowe strategie w dziedzinie klimatu 
i środowiska lub do nich dostosowana. Aby ułatwić proces 
klasyfikacji, warto przedstawić jasne definicje rodzajów 
pozycji budżetowych, które kwalifikują się do każdej 
kategorii celów. Definicje te powinny być wystarczająco 
szerokie, aby odzwierciedlały międzysektorowy charak-
ter polityki klimatycznej i środowiskowej, a jednocześnie 
wystarczająco wąskie, aby były znaczące i wiarygodne. 

Na przykład w przypadku Irlandii oznaczanie zielonych  
budżetów wspiera wymogi sprawozdawcze związane z ir- 
landzkimi obligacjami państwowymi typu green bonds,  
więc system klasyfikacji identyfikuje wydatki przezna- 
czone na przeciwdziałanie zmianie klimatu przy użyciu  
standardowej definicji "zielonych wydatków" Międzyna- 
rodowego Stowarzyszenia Rynków Kapitałowych (ICMA).  
W przypadku Francji oznaczanie zielonych budżetów  
pomaga zwiększyć przejrzystość polityki rządowej w za- 
kresie środowiska i zmiany klimatu oraz ma na celu  
usprawnienie procesu podejmowania decyzji dotyczą- 
cych polityki publicznej, dlatego pozycje budżetowe są 
klasyfikowane przy użyciu sześciu różnych kategorii  
określonych w taksonomii UE dla działań zrównowa-
żonych (dostosowanie do zmiany klimatu, łagodzenie 
zmiany klimatu, różnorodność biologiczna, gospodarka 
cyrkulacyjna, gospodarka wodna i jakość powietrza).

Krok czwarty: 
określenie potrzeb informacyjnych i opracowanie systemu ważenia
Kolejnym ważnym wyborem projektowym dla każdej 
praktyki znakowania zielonego budżetu jest określenie 
informacji potrzebnych do celów znakowania danych. 
Umożliwia to opracowanie odpowiedniego systemu 
ważenia dla pozycji budżetowych. W przypadku podej-
ścia binarnego albo oznaczany jest cały koszt danej 
pozycji budżetowej, albo żaden. Jeśli dany kraj zdecyduje 
się śledzić tylko te wydatki, które w większości przyczy-
niają się do realizacji celów ekologicznych, lub jeśli kraj 
zdecyduje się śledzić, w jakim stopniu wszystkie jego 
wydatki przyczyniają się do realizacji celów ekologicz-
nych, może przyjąć bardziej skalowane podejście w celu 
określenia proporcji wydatków przypisanych do celów. Co 
więcej, podejście skalowane może być proste lub złożone. 
Złożone podejście skalowane wymaga większych moż-
liwości analizy i opiera się na założeniach dotyczących 
adekwatności wydatków dla klimatu lub środowiska.

Podejście binarne zazwyczaj stosuje bardziej konserwa-
tywne podejście do oznaczania, tzn. oznaczane są tylko 
te pozycje budżetowe, które mają istotne znaczenie  
dla krajowego programu klimatycznego lub środowis- 
kowego. Skalowany system ważenia pozwala na ozna-
czenie pewnej części pozycji budżetowej – obliczenie 
części pozycji budżetowej, która jest istotna, może być 
oparte albo na danych wejściowych, albo na danych wyj-
ściowych. Podejście oparte na nakładach jest prostsze  

i uwzględnia tę część środka budżetowego, która jest 
istotna z punktu widzenia celów ekologicznych, nato-
miast podejście oparte na produktach uwzględnia tę 
część produktów związanych ze środkiem budżetowym, 
która jest istotna z punktu widzenia celów ekologicznych. 
Podejście oparte na produktach jest nieuchronnie bar-
dziej subiektywne.

Większość krajów stosuje skalowane podejście do wa- 
żenia, ponieważ pozwala ono na bardziej szczegółową 
kwantyfikację istotnych dochodów lub wydatków, na 
przykład poprzez zastosowanie trzystopniowego syste-
mu klasyfikacji: wysoki poziom istotności (100%), średni 
poziom istotności (50%) i niski poziom istotności (20%).
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Krok piąty: 
podjęcie decyzji o tym, który etap procesu budżetowego ma zostać objęty kontrolą
Teoretycznie green tagging może być przeprowadzo-
ny na etapie ex-ante budżetu (tagowanie planowanych 
alokacji przed jego zatwierdzeniem, tagi są stosowane 
zanim działania zostały zaplanowane i ujęte w budże-
cie) - wtedy zakres znaczącego wpływu znakowania na 
alokację zasobów jest największy) lub na etapie ex-post 
(ocena wydatków po wykonaniu budżetu - tagowanie 
ex-post daje dokładniejszy obraz tego, jak budżet został 

wykorzystany). W praktyce najlepszym (kompletnym) 
podejściem jest zaprojektowanie znakowania budżetu 
zarówno w fazie ex-ante, jak i ex-post budżetu (plano-
wanie i ocena wykonania). Na tym etapie należy również 
zastanowić się, w jaki sposób zintegrować znakowanie 
zielonego budżetu z etapami przygotowania i wykonania 
budżetu oraz sprawozdawczości.

Krok szósty:  
określenie ról i obowiązków poszczególnych interesariuszy

W fazie wdrażania należy zadbać o to, aby proces zna-
kowania przebiegał w sposób umożliwiający realizację 
zamierzonych celów, z uwzględnieniem zaplanowanych 
ról, obowiązków i możliwości zainteresowanych stron 

oraz systemów wewnętrznych, procesów zapewniają-
cych jakość informacji, a także powiązań z istniejącymi 
standardami. Na podstawie prac wykonanych w fazie 
opracowywania, faza ta obejmuje cztery kroki.

B. Faza realizacji (pierwszy rok realizacji)

Pierwszy krok: 
budowanie potencjału w całej administracji
Wprowadzenie zielonego oznakowania budżetowego 
może nastąpić tylko wtedy, gdy zwiększy się potencjał 
agencji rządowych. Dlatego też plany wdrożeniowe mo- 
gą wymagać dostosowania w zależności od poziomu 
istniejących możliwości. Zdolność poszczególnych mini-
sterstw do wprowadzenia oznaczeń jest różna. Szkolenia 
są najskuteczniejsze, gdy są dostosowane do potrzeb 
poszczególnych interesariuszy. Należy opracować i udos- 
tępnić jasne wskazówki dotyczące znakowania, jak 
wspierać i poprawiać działanie systemu (przewodniki/
podręczniki/pomoc techniczna/szkolenia/grupy wspar-
cia). Działania związane z rozwijaniem potencjału raczej 

nie będą jednorazowe, lecz będą wymagały stałego zaan-
gażowania, ciągłego uczenia się i adaptacji. Budowanie 
potencjału powinno uwzględniać nie tylko administrację 
centralną, ale także administrację szczebla niższego niż 
krajowy oraz wszystkie odpowiednie instytucje, które nie 
są częścią sektora administracji centralnej, w zależności 
od decyzji o zakresie podjętych na etapie projektowania. 
Może to oznaczać kolejne cykle budowania potencjału, 
ponieważ wprowadzenie zielonego oznakowania w bud- 
żecie jest reformą, której pełne wdrożenie i ugruntowanie 
będzie wymagało kilku cykli budżetowych.

Krok drugi: 
zapewnienie jakości oznaczeń zielonego budżetu
Należy zagwarantować jednakowe rozumienie pojęcia 
"ekologiczny" czy „zielony” przez różnych interesariuszy. 
Musi istnieć proces zapewniania jakości, który zagwaran-
tuje rygorystyczność, spójność i zgodność znakowania 
oraz danych, które z niego wynikają. Silny proces zapew-
niania jakości zagwarantuje, że środki budżetowe zostaną 
odpowiednio sklasyfikowane i rozliczone, a także pomoże 
ograniczyć ryzyko "greenwashingu" (zawyżania) lub "zani-
żania" budżetu.

W podejściu scentralizowanym, gdzie Ministerstwo Fi- 
nansów (i ministerstwo do spraw ochrony środowiska  
czy klimatu) odgrywa wiodącą rolę w znakowaniu, za- 
pewnienie jakości oznacza ustanowienie procedur dla 
poszczególnych ministerstw w celu zatwierdzenia danych 
poprzez włączenie procesów uzgadniania. W podejściu  
zdecentralizowanym oznacza to ścisłą współpracę z Mi- 
nisterstwem Finansów i ministerstwem do spraw ochrony 
środowiska czy klimatu poprzez wprowadzenie podob-
nych procedur uzgadniania danych w celu zapewnienia, 
że przekazywane dane są odpowiedniej jakości.

Trzeci krok: 
zapewnienie, że wewnętrzne systemy zarządzania budżetem spełniają  
swoje zadanie
Pytanie brzmi, czy wewnętrzne systemy zarządzania 
budżetem (systemy księgowe i informatyczne, w tym 
systemy sprawozdawcze) mają funkcjonalność, którą 
można zaadaptować do potrzeb zielonego tagowania. 
Konieczne może być dostosowanie budżetowego planu 
kont poprzez zdefiniowanie i/lub dodanie odpowiedniej 
sekcji umożliwiającej oznaczanie: systemy kodowania 
dla oznaczania budżetu. Stosowanie i rozwijanie syste-
mów kodowania dla oznaczania budżetu może pomóc  
w zapewnieniu większej przejrzystości i rozliczalnoś- 
ci w całym budżecie. Należy zatem poważnie rozwa-
żyć opracowanie tematycznego systemu kodowania  
na potrzeby znakowania, zintegrowanego z klasyfikacją 

budżetową. Dobrze zaprojektowane lub zaadaptowane 
systemy informatyczne mogą również pomóc w zapew-
nieniu zgodności z nowymi wymogami dotyczącymi 
znakowania. Wykorzystanie, rozwój i adaptacja tych sys-
temów oznacza, że środki budżetowe mogą być łatwiej 
analizowane i śledzone w całym cyklu budżetowym,  
a także może pomóc we wspieraniu bardziej efektyw-
nego procesu tagowania we wszystkich ministerstwach. 
Wreszcie, przy opracowywaniu podejścia do znakowania 
zielonego budżetu warto rozważyć jego powiązania z ist-
niejącymi standardami statystycznymi (np. klasyfikacją 
działań w zakresie ochrony środowiska (CEA), klasyfika-
cją funkcji rządowych (COFOG)).

Określenie ról i obowiązków poszczególnych interesa- 
riuszy jest ważnym elementem wdrażania oznaczeń  
budżetowych. Ministerstwo Finansów odgrywa głów- 
ną rolę przywódczą w odniesieniu do zielonego budże- 
towania. Ma ono duże możliwości kierowania proce-
sem wdrażania zielonego oznakowania budżetowego. 
Szczególnie ważnym partnerem jest ministerstwo do 
spraw ochrony środowiska. Kluczową kwestią jest to, kto 
ponosi główną odpowiedzialność za oznaczanie posz- 
czególnych pozycji budżetowych. Możliwe jest podejście 
scentralizowane (Ministerstwo Finansów / ministerstwo  
do spraw ochrony środowiska), zdecentralizowane (mi- 
nisterstwa liniowe) lub mieszane. Podejście zdecentra- 
lizowane (tj. samodzielne raportowanie) zakłada aktyw- 

ny udział poszczególnych ministerstw w oznaczaniu 
swoich środków budżetowych. Niektóre kraje przyjęły 
scentralizowane podejście do znakowania na początku 
(wczesne lata znakowania), angażując ministerstwa stop- 
niowo w miarę upływu czasu. Budowanie silnego me- 
chanizmu współpracy i koordynacji między instytucja-
mi umożliwia uczenie się i wymianę dobrych praktyk 
między różnymi zainteresowanymi stronami. Na tym 
etapie pomocna może być także niezależna (zewnętrz-
na) ekspercka grupa doradcza, która zapewni wskazówki 
techniczne dotyczące procesu znakowania lub bardziej 
ogólnie zielonego budżetowania, a także będzie pełnić 
funkcję doradczą.
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Elementem, który może pomóc w skutecznym wdro-
żeniu zielonego budżetu, jest skalowane podejście do 
wdrażania, w ramach którego kraje zaczynają od małych 
projektów, a następnie z biegiem czasu kontynuują i roz-
szerzają swoje wysiłki. Istnieją pewne kluczowe elementy 
i kroki, które determinują proces znakowania zielonego 
budżetu, zostały one przedstawione powyżej i powinny  
zostać sformalizowane w Metodologii wdrażania zna-
kowania zielonego budżetu, która będzie dokumentem 
opisującym całość procesu i role jego uczestników. 
Wdrożenie elementów metodologii będzie wymagało 
zmian legislacyjnych, przede wszystkim ustawy o sys-
temie budżetowym oraz odpowiednich rozporządzeń. 
Szybkość wdrożenia zielonego oznakowania budżetu  
zależy od takich czynników, jak siła woli politycznej  
i przywództwa administracyjnego, a także zdolność rzą- 
du do wdrożenia nowej reformy. Mając na uwadze, że  
opór biurokratyczny i ograniczone możliwości to jedne  

z głównych wyzwań przy inicjowaniu reform, można 
z czasem rozwijać te możliwości i dostosowywać po- 
dejście. Niezależnie od tego, wprowadzenie zielonego  
oznakowania budżetu jest prawdopodobnie reformą, któ- 
ra będzie wymagała kilku cykli budżetowych, z czasem 
można wyciągać wnioski i wprowadzać odpowiednie 
korekty. Oznaczanie jest z natury subiektywne, dlate-
go konieczne jest wprowadzenie procesów weryfikacji 
i zatwierdzania, a grupa robocza ds. zielonego budżetu 
musi także zaproponować sposób jego organizacji oraz 
jasne wytyczne, aby zapewnić spójność i odpowiednio 
wysoką jakość procesu. Innym elementem, który mógłby 
być pomocny we wprowadzaniu zielonego budżetowania, 
jest skorzystanie z wiedzy konsultantów zewnętrznych, 
którzy mogliby doradzać zarówno w zakresie opraco-
wania, jak i wdrożenia skutecznego systemu zielonego 
znakowania. 

Uwagi końcowe

Rysunek 1. 
Wnioski z zielonego oznakowania/budżetowania na różnych etapach cyklu budżetowego  
do wykorzystania w procesie budżetowym

Źródło: OECD (2020)

Na etapie kontroli budżetu informacje pochodzące z zie- 
lonego oznakowania/budżetowania można wykorzystać  
do kontroli wykonania budżetu oraz podejmowania dal- 

szych decyzji dotyczących kształtowania polityki i alo- 
kacji zasobów w kolejnych latach.
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Krok czwarty: 
raporty/oświadczenia dotyczące zielonego budżetu
Oznaczanie zielonego budżetu może pomóc we wpro-
wadzeniu większej przejrzystości i odpowiedzialności 
podczas procesu budżetowego, w którym informacje lub 
analizy z tego procesu są podawane do publicznej wiado-
mości. Wymóg przekazywania tych informacji w formie 
sprawozdania dotyczącego zielonego budżetu lub budże-
tu środowiskowego może zagwarantować, że analiza 
zostanie przedstawiona w sposób przyjazny dla użyt-
kownika i będzie otwarta do wglądu dla zewnętrznych 
interesariuszy, takich jak niezależni zieloni audytorzy, 
inwestorzy, parlament lub obywatele. Oprócz bezpo-
średnich informacji pochodzących z systemu oznaczania 
zielonego budżetu sprawozdanie z wykonania budżetu 

ekologicznego może obejmować ogólne sprawozdanie 
z wykonania budżetu ekologicznego (które w sposób 
ogólny podsumowuje, w jaki sposób środki wprowadzone 
do budżetu mają wspierać ekologiczne priorytety i cele), 
sprawozdanie z postępów w realizacji budżetu ekologicz-
nego (które zawiera bardziej szczegółowe informacje na 
temat tego, w jaki sposób środki budżetowe przyczynia-
ją się do realizacji rządowego programu ekologicznego, 
poprzez odniesienie do ustalonych celów i wskaźników) 
oraz analizę wpływu na dystrybucję (wraz z oceną, w ja- 
ki sposób poszczególne środki ekologiczne (zarówno  
dochody, jak i wydatki) wpływają na osoby fizyczne, gos- 
podarstwa domowe lub przedsiębiorstwa).
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„zieloności” wydatków publicznych6. W niniejszym arty- 
kule autorzy podjęli się zatem sformułowania nowej 
klasyfikacji budżetowej wydatków o charakterze środo-
wiskowym, która stanowić może podstawę do dyskusji 
na temat zasad monitorowania i nowej „zielonej" sprawo- 
zdawczości na potrzeby zarówno krajowe, jak i euro- 
pejskie.

Ze względu na to, iż obecnie nie obowiązuje w Polsce 
odrębna klasyfikacja, pozwalająca precyzyjnie określić 

wielkość wydatków zielonych dokonywanych przez JST 
zgodnie z taksonomią europejską, autorzy podjęli dwie 
próby:

po pierwsze – zastosowania obowiązującej obecnie 
klasyfikacji budżetowej7 w celu przeanalizowania po- 
ziomu wydatków „zielonych” w wyznaczonym okre- 
sie (lata 2014-2020)
po drugie – zaproponowania nowej klasyfikacji bez-
pośrednio opartej o kryteria i zasady wprowadzone 
w regulacji dotyczącej taksonomii unijnej.

dr Daniel Budzeń 
Związek Miast Polskich, Gnieźnieńska Szkoła Wyższa Milenium

dr hab. Kamilla Marchewka-Bartkowiak 
profesor, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

„Zielone” wydatki samorządowe
w obliczu europejskiej taksonomii  
zrównoważonego rozwoju
– nowe propozycje klasyfikacyjne

Ogłoszony w 2019 r. Europejski Zielony Ład (EZŁ) dla 
Unii Europejskiej zakłada osiągnięcie ambitnego celu 
klimatycznego w postaci zerowej emisji gazów cieplar-
nianych netto w 2050 roku. Do realizacji tego celu należy 
przygotować się jednak etapami. Jak wskazuje Komisja 
Europejska, cele wyznaczone w zakresie klimatu i ener-
gii na okres do 2030 r. będą wymagały dodatkowych 
inwestycji w łącznej kwocie 260 mld euro rocznie, czyli 
około 1,5 % PKB z 2018 r.1 zarówno ze strony publicznej, 
jak i prywatnej. 

W ramach zasad finansowania przyjętych na poziomie 
unijnym wprowadzono szereg reguł, które mają zapew-
nić środki wsparcia zielonej rewolucji. W tym zakresie 
należy wspomnieć chociażby o:

30-procentowym przeznaczeniu funduszy z Wielo- 
letnich Ram Finansowych na lata 2021-2027 oraz 
pakietu Next Generation2,
co najmniej 50-procentowym3 (a docelowo 100-pro-
centowym4) przekierowaniu wpływów budżetowych 
uzyskanych z tytułu sprzedaży praw do emisji gazów 
cieplarnianych z przeznaczeniem na krajowe inwe-
stycje proklimatyczne5,
37-procentowym planowaniu wydatków w zakre- 
sie Krajowego Planu Odbudowy i Zwiększania Od- 
porności na tzw. inwestycje o charakterze zielonym.

Tak długoterminowa strategia finansowania zmian kli-
matu, oprócz reguł prawnych, będzie wymagała także 
szczegółowego i skutecznego monitorowania, zarówno 

na poziomie Unii Europejskiej, jak i w ramach nadzo-
ru krajowego. Dlatego jednym z kluczowych aspektów 
staje się możliwość identyfikacji oraz klasyfikacji odpo-
wiednich środków przekierowywanych już nie tylko na 
inwestycje w ogóle, ale na dedykowane inwestycje o cha-
rakterze prośrodowiskowym.

Podstawą do klasyfikacji tzw. inwestycji zielonych są 
wprowadzone już przepisy Rozporządzenia Parlamentu 
Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca  
2020 r. w sprawie ustanowienia ram ułatwiających 
zrównoważone inwestycje, zmieniające rozporządze-
nie (UE) 2019/2088, zwane w skrócie taksonomią. Jej 
celem jest przede wszystkim ułatwienie identyfikacji 
poprzez określenie odpowiednich kryteriów, czy da- 
ną działalność gospodarczą oraz prowadzone w jej 
ramach działania można uznać za zrównoważone 
środowiskowo. 

Powyższa taksonomia ma z założenia charakter uni-
wersalny i powinna być stosowana przede wszystkim 
w ramach działalności inwestycyjnej podmiotów funk-
cjonujących w całej gospodarce. Wśród nich również 
istotną grupę stanowią jednostki sektora finansów 
publicznych, w tym w szczególności jednostki samorzą-
du terytorialnego (JST).

M. Grabowski oraz L. Kotecki już wcześniej na łamach 
opracowania Zielone Finanse w Polsce zwracali uwagę, 
iż obecnie istnieje problem ze statystycznym pomiarem 

Wprowadzenie

1 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Komitetu Ekonomiczno-Społecznego i Komitetu Regionów,  
Europejski Zielony Ład COM (2019) 640.
2 https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_pl.
3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/29/WE z dnia 23 kwietnia 2009 r. zmieniająca dyrektywę 2003/87/WE w celu usprawnienia 
i rozszerzenia wspólnotowego systemu handlu uprawnieniami do emisji gazów cieplarnianych, Dz. Urz. UE L 140 z 5 czerwca 2009 r., s. 63-87.
4 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-społecznego i Komitetu Regionów 
„Gotowi na 55”: osiągnięcie unijnego celu klimatycznego na 2030 r. w drodze do neutralności klimatycznej, COM (2021)550.
5 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/241 z dnia 12 lutego 2021 r. ustanawiające Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiększania  
Odporności.

Jak wspomniano wyżej, w pierwszej kolejności autorzy 
zdecydowali się na przeprowadzenie analizy możliwoś- 
ci dostosowania obowiązującej klasyfikacji budżeto- 
wej opartej o Rozporządzenie Ministra Finansów z dnia  
2 marca 2010 r. w sprawie szczegółowej klasyfikacji do- 
chodów, wydatków, przychodów i rozchodów oraz środ- 
ków pochodzących ze źródeł zagranicznych8. Podjęto  
próbę zidentyfikowania poszczególnych podziałek kla- 
syfikacji budżetowej (działów, rozdziałów i paragrafów),  
które odpowiadałyby swoim zakresem taksonomii euro- 
pejskiej. Na tej podstawie zidentyfikowano łącznie 56 
rozdziałów, które są zgrupowane w 26 działach. Na po- 
trzeby analizy przyjęto, że zielonym wydatkom będą 
odpowiadały paragrafy wydatków majątkowych. Ze wzglę- 
du na to, iż istnieje wiele definicji tzw. zielonych wydat-
ków, autorzy przyjęli, że przedmiotem badania będą 
wydatki majątkowe, które mogą zostać zakwalifikowane 
do obszarów wspólnego systemu klasyfikacji zrówno-
ważonej działalności gospodarczej ustalonej w ramach 
taksonomii europejskiej.

Przedmiotowy unijny akt prawny (taksonomia) wymienia 
sześć obszarów, w ramach których można klasyfikować 
działalność gospodarczą jako zrównoważoną środowi-
skowo, tj.:

Łagodzenie zmian klimatu
Adaptacja do zmian klimatu
Zrównoważone wykorzystanie i ochrona zasobów 
wodnych i morskich
Przejście na gospodarkę o obiegu zamkniętym
Zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola
Ochrona i odbudowa różnorodności biologicznej  
i ekosystemów.

Metodą ekspercką autorzy zakwalifikowali do powyż- 
szych obszarów obowiązujące w Polsce działy i rozdzia- 
ły klasyfikacji budżetowej, co odzwierciedla tabela 1.  
Jednocześnie warto zauważyć, że obowiązujący układ  
klasyfikacji budżetowej nie pozwala na bardzo precyzyj- 
ne określenie poziomu zielonych wydatków realizowa-
nych w JST. Jest to konsekwencja celu, jaki towarzyszył 
opracowanej klasyfikacji budżetowej, która jest wyko-
rzystywana na potrzeby bieżącej sprawozdawczości. 
W przypadku wydatków obowiązująca klasyfikacja bu- 
dżetowa umożliwia ustalenie rodzaju działalności i kie-
runków wydatkowania środków publicznych. 

Propozycja dostosowania dotychczasowej  
klasyfikacji budżetowej na potrzeby szacowania  
zielonych wydatków w jednostkach samorządu  
terytorialnego w Polsce

6 M. Grabowski, L. Kotecki, Polskie zielone inwestycje publiczne, Zielone Finanse w Polsce, 2021, s. 24-33.
7 Rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 02 marca 2010 r. w sprawie szczegółowej klasyfikacji dochodów, wydatków, przychodów i rozchodów  
oraz środków pochodzących ze źródeł zagranicznych (Dz. U. z 2022, poz. 513).
8 (Dz. U. z 2022, poz. 513).
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Tabela 1. 
Transpozycja klasyfikacji budżetowej na taksonomię europejską

Dział 010  
Rolnictwo  
i łowiectwo

Dział

01010  
Infrastruktura 
wodociągowa  
i sanitarna wsi

01017  
Ochrona roślin

01018  
Rolnictwo 
ekologiczne

01038  
Rozwój obszarów 
wiejskich

01041  
Program Rozwoju 
Obszarów Wiejskich

01078  
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

Rozdział I.  
Łagodzenie 

zmian klimatu

II. 
Adaptacja do 
zmian klimatu

III. 
Zrównoważone 

wykorzystywanie 
i ochrona  

zasobów wodnych 
i morskich 

IV. 
Przejście na 
gospodarkę  

o obiegu 
zamkniętym

V. Zapobieganie 
zanieczyszczeniu 

i jego kontrola

VI. Ochrona 
i odbudowa 

bioróżnorodności 
i ekosystemów

X

X

X

X

X

X

Dział 020  
Leśnictwo

02078   
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

X

Dział 050  
Rybołówstwo 
i rybactwo

05006 
Zarybianie polskich 
obszarów morskich

05011 
Program Operacyjny 
Zrównoważony 
rozwój sektora 
rybołówstwa  
i nadbrzeżnych 
obszarów rybackich 
2007-2013 oraz 
Program Operacyjny 
Rybactwo i Morze 
2014-2020

05078 
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

X

X

X

Dział 100  
Górnictwo  
i kopalnictwo

10078 
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

10080 
Działalność 
badawczo-rozwojowa

X

X

Dział 150  
Przetwórstwo 
przemysłowe

15020 
Rozwój rynku oraz 
infrastruktury paliw 
alternatywnych

15078
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

15080
Działalność 
badawczo-rozwojowa

X

X

X

Dział 400 
Wytwarzanie 
i zaopatrywanie 
w energię 
elektryczną, 
gaz i wodę

Dział

40004
Dostarczanie 
paliw gazowych

40078 
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

40080 
Działalność 
badawczo-rozwojowa

40095
Pozostała 
działalność

Rozdział I.  
Łagodzenie 

zmian klimatu

II. 
Adaptacja do 
zmian klimatu

III. 
Zrównoważone 

wykorzystywanie 
i ochrona  

zasobów wodnych 
i morskich 

IV. 
Przejście na 
gospodarkę  

o obiegu 
zamkniętym

V. Zapobieganie 
zanieczyszczeniu 

i jego kontrola

VI. Ochrona 
i odbudowa 

bioróżnorodności 
i ekosystemów

X

Dział 550 
Hotele 
i restauracje

55078 
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

X

Dział 600  
Transport 
i łączność

 60004
Lokalny transport 
zbiorowy

60078
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

Dział 751  
Urzędy 
naczelnych 
organów 
władzy 
państwowej, 
kontroli  
i ochrony 
prawa oraz 
sądownictwa

75178 
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

X

X

X

X

X

X

Dział 630 
Turystyka

63078
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

X

Dział 700 
Gospodarka 
mieszkaniowa

70078
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

X

Dział 710 
Działalność 
usługowa

71078
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

X

Dział 730 
Szkolnictwo 
wyższe i nauka

73078 
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

X

Dział 750 
Administracja 
publiczna

75078 
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

X

Dział 752 
Obrona 
narodowa

75278 
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

X
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Dział 754
 Bezpieczeństwo 
publiczne 
i ochrona 
przeciwpożarowa

Dział 755 
Wymiar 
sprawiedliwości

Dział 801  
Oświata  
i wychowanie

Dział 851  
Ochrona zdrowia

Dział 852  
Pomoc 
społeczna

Dział 853 
Pozostałe 
zadania  
w zakresie 
polityki 
społecznej

Dział 854
Edukacyjna 
opieka 
wychowawcza
 
Dział 855 
Rodzina

Dział Rozdział I.  
Łagodzenie 

zmian klimatu

II. 
Adaptacja do 
zmian klimatu

III. 
Zrównoważone 

wykorzystywanie 
i ochrona  

zasobów wodnych 
i morskich 

IV. 
Przejście na 
gospodarkę  

o obiegu 
zamkniętym

V. Zapobieganie 
zanieczyszczeniu 

i jego kontrola

VI. Ochrona 
i odbudowa 

bioróżnorodności 
i ekosystemów

X75478 
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

X

X

X

85478
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

X

85578
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

X

Dział 900 
Gospodarka 
komunalna 
i ochrona 
środowiska

90001
Gospodarka 
ściekowa  
i ochrona wód

90002
Gospodarka 
odpadami 
komunalnymi

90003 
Oczyszczanie 
miast i wsi

90005
Ochrona powietrza 
atmosferycznego 
i klimatu

90006 
Ochrona gleby  
i wód podziemnych

90007
Zmniejszenie 
hałasu i wibracji

90008
Ochrona 
różnorodności 
biologicznej  
i krajobrazu

X

X

75578 
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

X75578 
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

85178 
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

X85278 
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

X85378 
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

X

X

X

X

X

XX

X

X

X

Dział 900 
Gospodarka 
komunalna 
i ochrona 
środowiska

Dział Rozdział I.  
Łagodzenie 

zmian klimatu

II. 
Adaptacja do 
zmian klimatu

III. 
Zrównoważone 

wykorzystywanie 
i ochrona  

zasobów wodnych 
i morskich 

IV. 
Przejście na 
gospodarkę  

o obiegu 
zamkniętym

V. Zapobieganie 
zanieczyszczeniu 

i jego kontrola

VI. Ochrona 
i odbudowa 

bioróżnorodności 
i ekosystemów

X90009 
Ochrona przed 
promieniowaniem 
jonizującym

90018 
Ochrona brzegów 
morskich

90026 
Pozostałe 
działania związane 
z gospodarką 
odpadami

90078 
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

90095 
Pozostała 
działalność

X

X

92178
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

Dział 921 
Kultura  
i ochrona 
dziedzictwa 
narodowego

Dział 925 
Ogrody 
botaniczne 
i zoologiczne 
oraz naturalne 
obszary 
i obiekty 
chronionej 
przyrody

Dział 926 
Kultura fizyczna

X

X

X

X

X

X

X X

X XX XX

92501 
Parki narodowe

92502 
Parki krajobrazowe

92503 
Rezerwaty 
i pomniki przyrody

92578 
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

92595 
Pozostała 
działalność

92678
Usuwanie skutków 
klęsk żywiołowych

X

X

X

X

Źródło: opracowanie własne na podstawie rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 2 marca 2010 r. w sprawie szczegółowej klasyfikacji dochodów,  
wydatków, przychodów i rozchodów oraz środków pochodzących ze źródeł zagranicznych (Dz. U. z 2014, poz. 1053 ze zm. wg stanu prawnego  
na dzień 31.12.2020 r. zgodnie z przyjętym zakresem czasowym badania).

Jednym z głównych problemów, jaki napotkali autorzy, 
był przede wszystkim brak możliwości przyporządko-
wania jednego rozdziału klasyfikacji budżetowej do tylko 
jednego obszaru taksonomii europejskiej. To sprawia, 
że nie jest możliwa agregacja do łącznej sumy wydat-
ków zielonych zakwalifikowanych do poszczególnych 
obszarów taksonomii, ponieważ jeden rozdział budże-
towy może występować w kilku obszarach taksonomii. 

W takim przypadku istotne jest ryzyko zawyżenia final-
nych wyników poprzez kilkukrotne uwzględnienie tego 
samego wydatku w różnych obszarach taksonomii. 

Kolejnym z wyzwań jest brak szczegółowych objaśnień  
dla wydatków, które mogą zostać sklasyfikowane w po- 
szczególnych obszarach taksonomii. W obecnym sta- 
nie prawnym należy zwrócić uwagę, że obowiązująca  
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Rysunek 1. 
Wydatki zielone w latach 2014-2020 wg typów JST 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie bazy danych Ministerstwa Finansów,  
https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-budzetowe (dostęp: 31.01.2022).
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klasyfikacja budżetowa i zasady klasyfikowania wydat- 
ków zostały wypracowane na przestrzeni wieloletnie- 
go okresu obowiązywania, jednak w praktyce mogą wy- 
stąpić ich rozbieżności interpretacyjne. Z tego względu  
uzasadnione jest traktowanie klasyfikacji zaprezento- 
wanej w tabeli 1 jako poglądowej, wskazującej na poten-
cjalne możliwości szacowania wydatków zielonych. 

Dodatkowo, obecny system sprawozdawczości w zakre-
sie wydatków nie cechuje się charakterem zadaniowym, 
stanowi jedynie agregat danych liczbowych dotyczących 

środków pieniężnych prezentowanych według zasady 
szczegółowości w ramach paragrafu wydatku (rodza- 
ju). To sprawia, że na podstawie obowiązującego sys-
temu możliwe jest jedynie dokonanie szacunku dla 
łącznego poziomu zielonych wydatków zamiast dla 
poszczególnych obszarów taksonomii. Z tego względu 
dalsze rozważania będą koncentrowały się na zapre-
zentowaniu łącznego poziomu zielonych wydatków 
zrealizowanych przez JST, a nie w podziale na obszary 
taksonomii.

Przedstawiona poniżej analiza danych empirycznych 
obejmuje lata 2014-2020. Początek zakresu czasowego  
wyznaczony został w oparciu o istotną zmianę przepi- 
sów prawnych, dotyczących reguł zadłużenia JST. Po- 
cząwszy bowiem od 2014 r., zaczął obowiązywać tzw. 
indywidualny wskaźnik zadłużenia (IWZ), który określa 
roczny limit ilościowy spłaty długu wraz z kosztami jego 
obsługi (wydatki bieżące). Z kolei koniec okresu analizy 
jest determinowany dostępnością danych z wykona-
nia budżetów JST publikowanych przez Ministerstwo 
Finansów podczas opracowania niniejszego tekstu.

Na podstawie rozdziałów klasyfikacji budżetowej, któ- 
re można wskazać w ramach obszarów taksonomii eu- 
ropejskiej, podjęto próbę oszacowania wielkości tzw. 
zielonych wydatków dokonywanych przez JST w Polsce.  
W procedurze badawczej uwzględniono wydatki zalicza- 
ne do grupy wydatków majątkowych zgodnie z obowią- 
zującą klasyfikacją budżetową według stanu prawnego  
na dzień 31.12.2020 r. Stan prawny został wyznaczo- 

ny na podstawie ostatniego roku przyjętego do badania.
Przeprowadzona analiza pozwala stwierdzić, że w ba- 
danym okresie JST wydatkowały łącznie 53,8 mld zł  
z przeznaczeniem na wydatki majątkowe o charakterze 
zrównoważonym, z czego gminy wydatkowały łącznie 
kwotę 33,4 mld zł, miasta na prawach powiatu – kwotę 
17,4 mld zł, powiaty – kwotę 1,5 mld zł, a województwa 
wydatkowały kwotę 1,5 mld zł.

Na podstawie powyższego można zatem sformułować  
pierwszy wniosek dotyczący hierarchii wielkości pono- 
szonych wydatków na cele zielone przez JST, tj. naj-
wyższy poziom wydatków osiągają gminy i miasta na 
prawach powiatu, z kolei w powiatach i województwach 
łączna kwota środków na wydatki zielone jest zdecydo-
wanie niższa. Należy przypuszczać, iż powyższy wynik 
może to być konsekwencją zakresu zadań własnych 
realizowanych przez poszczególne szczeble samorządu 
lokalnego9.

Analiza kształtowania się zielonych wydatków  
w budżetach jednostek samorządu terytorialnego  
w Polsce

9 Zakres zadań własnych został określony w ustawach ustrojowych: ustawie z dnia 8 marca 1990 r. o samorządzie gminnym (Dz. U. z 2022,  
poz. 559 ze zm.), ustawie z dnia 5 czerwca 1998 r. o samorządzie powiatowym (Dz. U. z 2022, poz. 528 ze zm.), ustawa z dnia 5 czerwca 1998 r.  
o samorządzie województwa (Dz. U. z 2022, poz. 547 ze zm.).
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Rysunek 2.  
Poziom [w tys. PLN] i struktura [w %] źródeł finansowania zielonych 
wydatków wg kryterium pochodzenia środków

Źródło: Opracowanie własne na podstawie bazy danych Ministerstwa Finansów,  
https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-budzetowe (dostęp: 31.01.2022).

12 000 000

10 000 000

8 000 000

6 000 000

4 000 000

2 000 000

0
20202014 2015 2016 2017 2018 2019

37%

38%

25%

40%

40%

21%

84%

8%7%

58%

29%

13%

39%

40%

21%

36%

40%

23%

36%

41%

24%

Środki krajowe Środki zagraniczne Wkład krajowy do projektów

Rysunek 3. 
Udział wydatków zielonych w wydatkach majątkowych [w %]

Źródło: Opracowanie własne na podstawie bazy danych Ministerstwa Finansów, 
https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-budzetowe (dostęp: 31.01.2022).
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Dokonując interpretacji danych zaprezentowanych na 
rysunku 1, należy zwrócić uwagę na spadek wydatków  
w 2016 r., który został odnotowany we wszystkich ty- 
pach JST z wyjątkiem województw. Drugi wniosek, który 
można sformułować, to widoczne powiązanie z tzw. 
perspektywami podziału środków europejskich. Okres 
badania obejmuje bowiem pierwszy rok funkcjonowania 
perspektywy 2014-2020, ale także ostatnie lata rozli-
czania perspektywy 2007-2013. Zgodnie z regulacjami 
europejskimi dla perspektywy 2007-2013 obowiązywała 
zasada „n+2”, co oznacza, że środki te mogły być rozli-
czane w dwóch kolejnych latach po zakończeniu okresu 
programowania, tzn. do 2015 r. włącznie. W tym miej-
scu uzasadnione jest sformułowanie wniosku, iż spadek 
wydatków w 2016 roku należy powiązać z poziomem 
wydatkowania środków zewnętrznych, tj. m.in. euro-
pejskich i EOG. Na taką interpretację może wskazywać 
fakt, że począwszy od 2016 r. w tych samych typach JST 

następuje stopniowy wzrost wydatków o charakterze 
zrównoważonym.

W celu potwierdzenia sformułowanej powyżej tezy prze- 
prowadzono pomiar struktury wydatków zielonych wed- 
ług kryterium źródła pochodzenia środków, tzn. środ-
ków krajowych (z wyodrębnieniem środków na wkład  
własny w celu współfinansowania projektów i progra-
mów zewnętrznych) oraz dofinansowania zewnętrznego 
(w szczególności ze środków europejskich czy EOG).  
W tym miejscu należy ponownie zaznaczyć, że obecna 
klasyfikacja budżetowa nie umożliwia określenia wiel-
kości środków finansowych, dla których źródłem są 
tzw. zielone obligacje. Z tego względu analiza struktury 
wydatków skupia się na trzech wskazanych kategoriach, 
tj. środki krajowe, środki zagraniczne, wkład krajowy do 
projektów.

Dokonując analizy źródeł finansowania zielonych wy- 
datków ze względu na kryterium ich źródeł finanso- 
wych, należy zauważyć, że w 2016 r. istotnie zmalała  
kwota wydatków dokonywanych w ramach projektów,  
programów i zadań współfinansowanych ze środków  
zewnętrznych, z kolei ponad dwukrotnie w stosunku do  
2015 r. wzrósł udział środków krajowych „nieprojekto- 

wych” (z 40% w 2015 r. do 84% w 2016 r.). W zestawieniu 
z wcześniejszymi wnioskami ten fakt może potwier-
dzać sformułowaną tezę, iż zdecydowana większość 
wydatków na zieloną infrastrukturę była dokonywana 
w ramach programów, projektów i zadań współfinan-
sowanych m.in. środkami europejskimi i EOG. Ponadto 
warto zwrócić uwagę, że potwierdzeniem zmniejszenia 

poziomu wydatkowanych środków finansowych w ra- 
mach wspomnianych programów zewnętrznych są  
informacje zawarte w sprawozdaniu Krajowej Rady 
Regionalnych Izb Obrachunkowych za rok 2020 oraz  
w informacji NIK o wynikach kontroli przeprowadzonej 
nt. Zarządzanie wykorzystaniem środków UE na lata 
2014-2020 w ramach polityki spójności. Przykładowo  
w sprawozdaniu za rok 2020 Krajowa Rada Regional- 
nych Izb Obrachunkowych wskazała, że w przypadku  
województw załamanie dochodów z tytułu środków  
otrzymywanych z UE w 2016 r. było związane z zakoń- 
czeniem okresu rozliczenia projektów realizowanych  
w ramach perspektywy 2007-2013 i jednocześnie prze-
sunięciem rozpoczęcia w czasie projektów w ramach 
perspektywy 2014-202010. Jest to zatem potwierdze-
nie wniosku o tym, że spadek udziału finansowania 
wydatków zielonych środkami UE w 2016 r. spowodował 
konieczność zwiększenia udziału finansowania anali- 
zowanych wydatków środkami własnymi, tj. innymi niż  
dotacje z UE (wzrost o 44 pp. w stosunku do 2015 r.). 
Z kolei w przypadku NIK odnotowano niższy wzrost 
rozliczania wydatków przez beneficjentów w zakresie  
realizowanych projektów. Jak wynika z informacji o wy- 
nikach kontroli, przyczyną takiego stanu rzeczy było 

opóźnienie w uruchomieniu konkursów w związku z póź- 
niejszym niż planowano zatwierdzaniem dokumentów  
strategicznych oraz aktów prawnych na poziomie kra- 
jowym11. 

Począwszy od 2018 r. utrzymywała się struktura finan-
sowania zielonych wydatków obserwowana w latach 
2014-2015, natomiast wartość wydatków była zdecydo-
wanie najwyższa w analizowanym okresie. Powyższe 
potwierdza fakt, że realizacja przez JST zadań zwią-
zanych z tzw. zrównoważoną działalnością jest ściśle 
powiązana z poziomem i dofinansowania ze źródeł zew- 
nętrznych (m.in. środków europejskich i EOG).

Zaproponowany sposób transpozycji stosowanej przez 
JST w Polsce klasyfikacji budżetowej na taksonomię 
europejską umożliwia również obliczenie procentowego 
udziału zielonych wydatków w łącznej kwocie wydatków 
majątkowych (rysunek 3).

10 Krajowa Rada Regionalnych Izb Obrachunkowych, Sprawozdanie z działalności regionalnych izb obrachunkowych i wykonania budżetu przez  
jednostki samorządu terytorialnego w 2020 roku, Warszawa 2021, s. 256.
11 Najwyższa Izba Kontroli, Informacja o wynikach kontroli „Zarządzanie wykorzystaniem środków UE na lata 2014-2020 w ramach polityki spójności”,  
Warszawa 2017, s. 14.
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Najwyższy udział w tym zakresie osiągnęły gminy, dla 
których z wyjątkiem lat 2016-2017, relacja ta osiągała 
wartości zdecydowanie wyższe niż w przypadku pozos- 
tałych typów JST. Na nieco niższym poziomie kształ- 
towały się wyniki dla miast na prawach powiatu. Z ko- 
lei najniższy udział osiągały województwa i powiaty.  
Warto zauważyć, że w przypadku województw w latach 
2016-2017 następował wzrost udziału zrealizowanych  
zielonych wydatków w wydatkach majątkowych ogółem. 
Odwrotną sytuację co do zasady odnotowano zwłasz-
cza w 2016 r. w pozostałych typach JST, tj. gminach, 
miastach na prawach powiatu i powiatach. Warto jed- 
nak zauważyć, że jest to sytuacja niebezpieczna z pun- 

ktu widzenia osiągnięcia celów związanych ze zrów- 
noważoną działalnością, ponieważ JST nie angażowały  
wystarczających środków własnych, co zapewniłoby 
równomierny udział zielonych wydatków w wydatkach 
majątkowych ogółem w dłuższym okresie. Uzależnienie 
podejmowanych działań w zakresie zielonej infrastruk-
tury od środków zewnętrznych pozwala wnioskować  
o braku nadania wyższego priorytetu takim projektom. 
Poszukiwanie przyczyn takiego stanu rzeczy wykra-
cza poza ramy niniejszego opracowania. Jednak warto 
wskazać, że jedną z nich mogą być malejące możliwości 
finansowe JST12, jak również zróżnicowanie priorytetów 
wyznaczanych w zarządzaniu rozwojem lokalnym.

Dokonana próba transpozycji klasyfikacji budżetowej  
na taksonomię europejską potwierdza, że obecnie nie  
istnieje system sprawozdawczy, który w pełni umożli- 
wia zrealizowanie obowiązków w tym zakresie. Pogru- 
powanie rozdziałów klasyfikacji budżetowej w sześciu 
przedmiotowych obszarach działalności o charakterze 

zrównoważonym, pozwala jedynie na określenie łącz-
nych kwot wydatkowanych z budżetu władz lokalnych na 
zieloną infrastrukturę. Z kolei nie można zapewnić w ten 
sposób skuteczności w sklasyfikowaniu według obsza-
ru taksonomii danego kierunku wydatkowania środków 
finansowych opartego na klasyfikacji budżetowej. 

Propozycja nowej klasyfikacji zielonych wydatków  
w oparciu o standardy unijne

Warto przypomnieć, że do końca września 2017 r. ist- 
niał unijny obowiązek klasyfikowania tzw. wydatków  
strukturalnych13. Regulacje dotyczyły krajowych wydat- 
ków, które miały na celu zapewnienie rozwoju insty- 
tucjonalnego. Wspomniana klasyfikacja wydatków struk- 
turalnych obejmowała 17 obszarów oraz ponad 80 kodów, 
w ramach których uwzględniano ponoszone wydatki.  
Należy zauważyć, że corocznie opracowywane było 
sprawozdanie o wydatkach strukturalnych poniesionych  
za dany rok budżetowy. Do składania sprawozdania zo- 
bowiązani byli14:

kierownicy jednostek organizacyjnych podległych  
i nadzorowanych przez jednostki samorządu teryto-
rialnego w zakresie sprawozdań jednostkowych,

przewodniczący zarządów jednostek samorządu te- 
rytorialnego – na podstawie sprawozdań jednostko-
wych sporządzonych przez kierowników jednostek 
podległych i nadzorowanych oraz własnego spra-
wozdania jednostkowego w zakresie sprawozdań 
skonsolidowanych zbiorczych,

kierownicy: państwowych jednostek budżetowych, 
państwowych jednostek organizacyjnych, państwo-
wych instytucji kultury, państwowych instytucji 
filmowych, samodzielnych publicznych zakładów 
opieki zdrowotnej, agencji wykonawczych, instytucji 
gospodarki budżetowej, uczelni publicznych i innych 
osób prawnych, utworzonych na podstawie odręb-
nych ustaw, dysponenci państwowych funduszy 
celowych w zakresie sprawozdań jednostkowych,

dysponenci środków budżetu państwa drugiego 
stopnia oraz dysponenci części budżetowych – na 
podstawie sprawozdań jednostkowych oraz łącznych 
obejmujących wydatki wszystkich jednostek orga-
nizacyjnych oraz jednostek powołanych i przez nie 
nadzorowanych i własnego sprawozdania jednost-
kowego w zakresie sprawozdań skonsolidowanych 
łącznych.

Bazując zatem na znanej już, lecz wycofanej, klasyfikacji 
wydatków strukturalnych, autorzy postanowili zapro-
ponować klasyfikację zielonych lub zrównoważonych 
wydatków budżetowych, która stanowiłaby uzupełnienie 
dla obecnego systemu klasyfikacji budżetowej i sprawoz-
dawczości budżetowej. Propozycję zawarto w załączniku 
1 do niniejszego tekstu.

Zaproponowana klasyfikacja zielonych wydatków bud- 
żetowych będzie umożliwiała uzyskanie pełnej wiedzy  
o  wydatkach dokonywanych przez JST o charakterze  

środowiskowym. Ponadto może być ona stosowana roz- 
szerzająco, tzn. przez pozostałe jednostki zaliczane do 
sektora finansów publicznych, co umożliwiłoby pozwo-
li na opracowanie łącznego sprawozdania o wydatkach 
ponoszonych na tzw. „cele zielone” na poziomie całego 
państwa. Dodatkowo warto zauważyć, że zapropono- 
wane rozwiązanie może również posłużyć do spra-
wozdawania lub porównywania wielkości ponoszonych 
wydatków na poziomie międzynarodowym, ponieważ  
opiera się na przepisach regulujących taksonomię eu- 
ropejską. Powyższe umożliwi zatem zarówno spójną kla- 
syfikację, jak również jednolitą ewidencję przez wszyst-
kie podmioty publiczne, a także sposób agregowania 
informacji o wydatkach zielonych w przypadku sektora 
komercyjnego. Dodatkowo warto zauważyć, że przy-
jęcie klasyfikacji zielonych wydatków może prowadzić 
do wyodrębnienia w planowaniu i sprawozdawczości 
budżetowej - finansowych instrumentów dłużnych, bez-
pośrednio przeznaczanych na finansowanie zielonych 
wydatków (jak np. kredytów lub obligacji zielonych). 

a.

b.

c.

d.

12 Jednym z symptomów pogorszenia możliwości finansowych JST w minionych latach może być wolniejszy wzrost łącznej kwoty nadwyżki operacyjnej  
w relacji do samodzielności dochodowej, a w niektórych przypadkach nawet spadek nadwyżki operacyjnej. Ponadto na przestrzeni lat 2016-2020  
wzrosła liczba JST z ujemnym deficytem operacyjnym. Więcej w D. Budzeń, A. Głębski, 2021, Samodzielność dochodowa jako determinanta  
zdolności kredytowej jednostki samorządu terytorialnego, Studia BAS 4(68), s. 85-105. Problematyka pogarszającej się sytuacji finansowej JST była  
jednym z wiodących tematów podczas II Samorządowego Kongresu Finansowego Local Trends. Zagadnienia te były podnoszone m.in w kontekście  
zdolności do spłaty i obsługi zaciągniętego długu jako instrumentu finansowania działań prorozwojowych w ramach debaty zatytułowanej:  
„Zarządzanie długiem lokalnym – od teorii do praktyki”.

13 Rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 10 marca 2010 r. w sprawie szczegółowej klasyfikacji wydatków strukturalnych (Dz.U. 2010 nr 44 poz. 255).  
14 Rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 16 stycznia 2014 r. w sprawie sprawozdawczości budżetowej (Dz. U. z 2016, poz. 1015 ze zm.) uchylone 
rozporządzeniem Ministra Rozwoju i Finansów z dnia 9 stycznia 2018 r. w sprawie sprawozdawczości budżetowej (Dz. U. z 2020, poz. 1564 ze zm.).
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Załącznik 1. 
Propozycja klasyfikacji zielonych lub zrównoważonych wydatków budżetowych

I 

Oznaczenie Nazwa obszaru tematycznego 
/ kodu obszaru

Łagodzenie zmian 
klimatu

I/01

I/02

I/03

I/04

I/05

I/06

I/07

I/08

I/09

I/10

I/11

Objaśnienia

Działalność gospodarcza, która prowadzi do realizacji celu 
środowiskowego polegającego na łagodzeniu zmian klimatu, powinna 
wnosić istotny wkład w ustabilizowanie emisji gazów cieplarnianych 
poprzez niedopuszczanie do powstania emisji, ograniczanie ich lub 
zwiększanie pochłaniania gazów cieplarnianych. Działalność ta powinna 
być zgodna z długoterminowym celem dotyczącym temperatury 
określonym w porozumieniu paryskim. Ten cel środowiskowy 
należy interpretować zgodnie ze stosownym prawem Unii, w tym 
z dyrektywą Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/31/WE. 

Wytwarzanie, przekazywanie, przechowywanie, 
dystrybuowanie lub wykorzystywanie 
energii ze źródeł odnawialnych

Poprawaę efektywności energetycznej, z wyjątkiem 
działalności w zakresie wytwarzania energii elektrycznej

Zwiększenie czystej lub neutralnej dla klimatu 
mobilności

Przejście na wykorzystywanie materiałów 
odnawialnych ze zrównoważonych źródeł

Zwiększenie wykorzystania bezpiecznych 
dla środowiska technologii wychwytywania 
i utylizacji dwutlenku węgla (CCU)

Zwiększenie wykorzystania bezpiecznych dla  
środowiska technologii wychwytywania i składowania  
dwutlenku węgla (CCS)

Wzmocnienie lądowych pochłaniaczy dwutlenku węgla

Stworzenie infrastruktury energetycznej wymaganej 
do obniżenia emisyjności systemów energetycznych

Produkowanie czystych i wydajnych paliw 
ze źródeł odnawialnych lub neutralnych pod 
względem emisji dwutlenku węgla

Wspomaganie dowolnych działań wymienionych 

Pozostała działalność

Wzmocnienie lądowych pochłaniaczy dwutlenku węgla może następować  
poprzez przeciwdziałanie wylesianiu i degradacji lasów, rekultywację  
lasów, zrównoważone gospodarowanie gruntami uprawnymi, obszarami  
trawiastymi i terenami podmokłymi oraz ich rekultywację, zalesianie  
oraz rolnictwo regeneracyjne.

Działalność gospodarcza, dla której nie istnieją alternatywne 
niskoemisyjne rozwiązania wykonalne pod względem 
technologicznym i ekonomicznym, kwalifikuje się jako wnoszącą 
istotny wkład w łagodzenie zmian klimatu, jeżeli wspomaga ona 
przejście do gospodarki neutralnej dla klimatu zgodnie ze ścieżką 
prowadzącą do ograniczenia wzrostu temperatury do 1,5°C powyżej 
poziomów sprzed epoki przemysłowej, w tym poprzez stopniowe 
wycofywanie emisji gazów cieplarnianych, w szczególności emisji 
ze stałych paliw kopalnych, oraz jeżeli taka działalność:

a) wytwarza emisje gazów cieplarnianych na poziomie 
odpowiadającym najlepszym wynikom  
w danym sektorze lub danej gałęzi przemysłu;

b) nie utrudnia rozwoju i wdrażania alternatywnych 
niskoemisyjnych rozwiązań; oraz

c) nie prowadzi do uzależnienia od aktywów wysokoemisyjnych,  
z uwzględnieniem ekonomicznego cyklu życia tych aktywów.

Przedstawione powyżej propozycje klasyfikacyjne wpra- 
wdzie mają charakter techniczny, ale pełnią kluczowe 
funkcje informacyjne, sprawozdawcze oraz nadzorcze. 
Bez uzyskania szczegółowych oraz w dalszej kolejności 
zagregowanych danych trudno będzie określać poziom 
finansowania zielonego w kraju oraz wykazać jego udział 
w osiąganiu unijnych celów klimatycznych.

Klasyfikacja wydatków zielonych, ale także coraz szersze 
traktowanie źródeł finansowania (tak budżetowych, jak  
i rynkowych) w ramach kategorii oceny przyjętej tak- 
sonomii, w przyszłości być może powinno przyczynić  
się w przyszłości być może do zmiany postrzegania za- 
sad budżetowych i rekonstrukcji całego budżetu pub- 
licznego (w tym budżetu państwa oraz budżetów JST)  

w kierunku podziału na budżet rozwoju bieżącego (do- 
chody, przychody wydatki i rozchody budżetowe o cha- 
rakterze bieżącym) oraz budżet rozwoju zrównoważone-
go (wpływy i wypływy o charakterze zrównoważonym/
proklimatycznym). 

W powyższym kontekście bowiem warto zwrócić uwagę, 
iż w Europejskim Zielonym Ładzie wyznaczono, oprócz 
celu zeroemisyjności, dodatkową zasadę strategiczną 
mówiącą, iż „wzrost gospodarczy będzie oddzielony od 
wykorzystania zasobów naturalnych”. Zasada ta powin-
na zatem dodatkowo determinować przyjęte rozwiązania 
finansowe w kontekście rozwoju gospodarczego i odręb-
nie przeciwdziałania zmianom klimatu.
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dawczości budżetowej (Dz. U. z 2020, poz. 1564 ze zm.).

Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/241 z dnia 12 lutego 2021 r. ustanawiające Instrument na 
rzecz Odbudowy i Zwiększania Odporności.

Sprawozdanie budżetowe Ministerstwa Finansów, https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-budzetowe.

Ustawa z dnia 05 czerwca 1998 r. o samorządzie powiatowym (Dz. U. z 2022, poz. 528 ze zm.).

Ustawa z dnia 05 czerwca 1998 r. o samorządzie województwa (Dz. U. z 2022, poz. 547 ze zm.).

Ustawa z dnia 08 marca 1990 r. o samorządzie gminnym (Dz. U. z 2022, poz. 559 ze zm.). 
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Dana działalność gospodarcza kwalifikuje się jako wnosząca istotny 
wkład w zrównoważone wykorzystywanie i ochronę zasobów wodnych 
i morskich, jeżeli działalność ta wnosi istotny wkład w osiąganie 
dobrego stanu jednolitych części wód, w tym jednolitych części wód 
powierzchniowych i wód podziemnych, albo w zapobieganie pogorszeniu 
się dotychczas dobrego stanu jednolitych części wód, lub wnosi 
istotny wkład w osiąganie dobrego stanu środowiska wód morskich 
lub w zapobieganie pogorszeniu ich dotychczas dobrego stanu.

II

Oznaczenie Nazwa obszaru tematycznego 
/ kodu obszaru

Adaptacja do 
zmian klimatu

II/01

II/02

Objaśnienia

Działalność gospodarcza, która prowadzi do realizacji celu środowiskowego 
polegającego na adaptacji do zmian klimatu, powinna wnosić istotny wkład 
w ograniczanie lub powstrzymywanie niekorzystnych skutków obecnych 
lub oczekiwanych przyszłych warunków klimatycznych albo ryzyka 
związanego z takimi niekorzystnymi skutkami, wywieranymi na samą 
działalność lub na ludzi, przyrodę lub aktywa. Ten cel środowiskowy należy 
interpretować zgodnie ze stosownym prawem Unii oraz z ramami z Sendai 
dotyczącymi ograniczania ryzyka klęsk żywiołowych w latach 2015-2030. 

Ograniczenie ryzyka niekorzystnych skutków 
obecnych i oczekiwanych przyszłych warunków 
klimatycznych dla działalności gospodarczej 

Ograniczenie niekorzystnych skutków bez 
zwiększania ryzyka niekorzystnych skutków 
wywieranych na ludzi, przyrodę lub aktywa

Działalność gospodarcza obejmująca nowo pojawiające zanieczyszczenia 
powodujące niepokój, takie jak produkty farmaceutyczne i mikrodrobiny 
plastiku, na przykład poprzez zapewnienie odpowiedniego zbierania, 
oczyszczania i odprowadzania ścieków komunalnych i przemysłowych

Działalność gospodarcza obejmująca ochronę zdrowia ludzkiego przed 
niekorzystnymi skutkami wszelkiego zanieczyszczenia wody przeznaczonej 
do spożycia przez ludzi dzięki zapewnieniu, by woda była wolna od wszelkich 
mikroorganizmów, pasożytów i substancji, które stanowią potencjalne  
zagrożenie dla zdrowia ludzi, a także zwiększenie dostępu narodów  
do czystej wody pitnej

Działalność gospodarcza dążąca do poprawy gospodarki wodnej  
i efektywności zużycia wody, w tym poprzez ochronę i poprawę stanu 
ekosystemów wodnych, poprzez promowanie zrównoważonego zużycia 
wody dzięki długoterminowej ochronie dostępnych zasobów wodnych, 
między innymi dzięki zastosowaniu takich środków, jak ponowne 
wykorzystanie wody, poprzez zapewnianie stopniowego ograniczania 
emisji zanieczyszczeń do wód powierzchniowych i wód podziemnych, 
poprzez przyczynianie się do łagodzenia skutków powodzi i susz lub 
poprzez jakąkolwiek inną działalność, która chroni lub prowadzi do 
poprawy stanu jakościowego i ilościowego jednolitych części wód

 
Działalność gospodarcza dotycząca wspomagania dowolnych 
działań wymienionych w oznaczeniach III/01-III/04

III Zrównoważone wykorzystanie i ochrona 
zasobów wodnych i morskich

III/01

III/02

III/03

III/04

III/05

Ochrona środowiska przed niekorzystnymi skutkami 
przepływu zrzutów ścieków komunalnych i przemysłowych

Ochrona zdrowia ludzkiego przed niekorzystnymi 
skutkami wszelkiego zanieczyszczenia wody 
przeznaczonej do spożycia przez ludzi 

Poprawa gospodarki wodnej i efektywności zużycia wody

Zapewnianie zrównoważonego wykorzystania 
morskich usług ekosystemowych lub przyczyniania 
się do dobrego stanu środowiska wód morskich

Pozostała działalność

Działalność gospodarcza może wnieść istotny wkład w realizację celu 
środowiskowego polegającego na przejściu na gospodarkę o obiegu 
zamkniętym na wiele sposobów. Może ona na przykład zwiększać trwałość 
produktów, możliwości ich naprawy i ulepszenia oraz ponowne użycie lub 
może zmniejszać zużycie zasobów poprzez odpowiednie projektowanie  
i wybór materiałów, ułatwianie zmiany przeznaczenia oraz demontażu  
i rozbiórki w sektorze budowlanym, w szczególności w celu ograniczenia 
zużycia i promowania powtórnego wykorzystania materiałów budowlanych.  
Może ona także wnieść istotny wkład w realizację celu środowiskowego, 
polegającego na przejściu na gospodarkę o obiegu zamkniętym poprzez 
rozwijanie modeli biznesowych „produkt jako usługa” oraz łańcuchów 
wartości opartych na obiegu zamkniętym, z myślą o zapewnieniu jak  
największej użyteczności i wartości produktów, komponentów  
wi materiałów tak długo, jak to możliwe. Każde ograniczenie zawartości 
substancji niebezpiecznych w materiałach i produktach w całym cyklu 
życia, w tym poprzez zastąpienie ich bezpieczniejszymi alternatywami, 
powinno być co najmniej zgodne z prawem Unii. Działalność gospodarcza 
może wnieść istotny wkład w realizację celu środowiskowego 
polegającego na przejściu na gospodarkę o obiegu zamkniętym 
również poprzez zmniejszenie odpadów żywnościowych wytwarzanych 
podczas produkcji, przetwarzania lub dystrybucji żywności.

IV Przejście na gospodarkę o obiegu  
zamkniętym

Oznaczenie Nazwa obszaru tematycznego 
/ kodu obszaru

IV/01

IV/02

IV/03

IV/04

IV/05

IV/06

IV/07

IV/08

IV/09

IV/10

IV/11

IV/12

IV/13

Objaśnienia

Efektywne wykorzystanie w produkcji zasobów 
naturalnych, w tym poprzez ograniczenie zużycia 
surowców pierwotnych lub zwiększenie wykorzystywania 
produktów ubocznych i surowców wtórnych

Efektywne wykorzystanie w produkcji zasobów 
naturalnych, w tym poprzez środki w zakresie efektywnego 
gospodarowania zasobami i efektywności energetycznej

Zwiększenie trwałości produktów, a także możliwości 
ich naprawy, ulepszenia lub ponownego użycia, 
szczególnie w procesie projektowania i produkcji

Zwiększenie możliwości recyklingu produktów

Ograniczenie zawartości substancji niebezpiecznych  
i wzbudzających szczególnie duże obawy w materiałach  
i produktach w całym ich cyklu życia

Przedłużenie okresu użytkowania produktów

Zwiększenie wykorzystywania surowców 
wtórnych i podniesienia ich jakości

Działalność gospodarcza, która zapobiega wytwarzaniu 
odpadów, w tym wytwarzaniu odpadów pochodzących  
z wydobywania minerałów oraz odpadów z budowy  
i rozbiórki budynków, lub ogranicza ich wytwarzanie

Działalność gospodarcza, która intensyfikuje działania  
w zakresie przygotowania do ponownego użycia  
i recyklingu odpadów

Rozwój infrastruktury gospodarowania odpadami  
niezbędnej do zapobiegania ich powstawaniu, do 
przygotowania do ponownego użycia i recyklingu odpadów, 
przy jednoczesnym zapewnieniu, by odzyskane w ten  
sposób materiały zostały poddane recyklingowi jako  
surowiec wtórny stanowiący wysokiej jakości czynnik  
produkcji

Minimalizowanie spalania odpadów i dążenie do uniknięcia 
unieszkodliwiania odpadów, w tym składowania, zgodnie 
z zasadami hierarchii postępowania z odpadami

Unikanie lub ograniczanie wytwarzania śmieci

Pozostała działalność

Działalność gospodarcza, która zwiększa możliwości recyklingu 
produktów, w tym możliwości recyklingu poszczególnych materiałów 
zawartych w tych produktach, między innymi poprzez zastąpienie lub 
ograniczone stosowanie produktów i materiałów, które nie nadają się 
do recyklingu, szczególnie w procesie projektowania i produkcji

Działalność gospodarcza, która istotnie ogranicza zawartość 
substancji niebezpiecznych oraz prowadzi do zastąpienia substancji 
wzbudzających szczególnie duże obawy w materiałach i produktach 
w całym ich cyklu życia, zgodnie z celami określonymi w prawie 
Unii, w tym poprzez zastąpienie takich substancji bezpieczniejszymi 
alternatywami i zapewnienie identyfikowalności

Działalność gospodarcza, która przedłuża okres użytkowania produktów,  
ww tym poprzez ich ponowne wykorzystanie, projektowanie z myślą  
o długim użytkowaniu, zmianę przeznaczenia, demontowanie, regenerację, 
ulepszenie oraz naprawę i wspólne użytkowanie produktów

Działalność gospodarcza, która zwiększa wykorzystywanie 
surowców wtórnych i podniesienia ich jakości, również 
poprzez wysokiej jakości recykling odpadów

Działalność gospodarcza, która pobudza rozwój infrastruktury 
gospodarowania odpadami niezbędnej do zapobiegania ich powstawaniu, 
do przygotowania do ponownego użycia i recyklingu odpadów, przy 
jednoczesnym zapewnieniu, by odzyskane w ten sposób materiały 
zostały poddane recyklingowi jako surowiec wtórny stanowiący wysokiej 
jakości czynnik produkcji, tym samym unikając downcyklingu
 
 

Działalność gospodarcza dotycząca wspomagania dowolnych 
działań wymienionych w oznaczeniach IV/01 – IV/12
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Źródło: opracowanie własne na podstawie Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r.  
w sprawie ustanowienia ram ułatwiających zrównoważone inwestycje, zmieniające rozporządzenie (UE) 2019/2088.

Działalność gospodarcza może wnieść istotny wkład w realizację celu 
środowiskowego, polegającego na ochronie i odbudowie bioróżnorodności 
i ekosystemów na wiele sposobów, w tym poprzez ochronę, zachowanie 
lub odbudowę bioróżnorodności i ekosystemów, a tym samym poprzez 
rozwój usług ekosystemowych. Takie usługi dzielą się na cztery kategorie: 
usługi zaopatrzeniowe, tj.akie jak  zaopatrzenie w żywność i wodę; usługi 
regulowania, tj.akie jak kontrola w zakresie klimatu i chorób; usługi 
wspierania, tj.akie jak obiegi składników pokarmowych i produkcja tlenu; oraz 
usługi kulturalne, tjakie jak zapewnianie korzyści duchowych i rekreacyjnych.

Oznaczenie Nazwa obszaru tematycznego 
/ kodu obszaru Objaśnienia

Działalność gospodarcza obejmująca zrównoważone użytkowanie gruntów 
i gospodarowanie nimi, w tym odpowiednią ochronę bioróżnorodności gleby, 
neutralność degradacji gruntów i remediację terenów zanieczyszczonych

Działalność gospodarcza obejmująca zrównoważone praktyki rolnicze, 
w tym praktyki, które przyczyniają się do zwiększenia bioróżnorodności 
lub do powstrzymania degradacji gleby i innych ekosystemów, 
wylesiania i utraty siedlisk lub do zapobiegania tym procesom

Działalność gospodarcza obejmująca zrównoważoną gospodarkę 
leśną, w tym praktyki i sposoby wykorzystywania lasów i gruntów 
leśnych, które przyczyniają się do zwiększenia bioróżnorodności 
lub do powstrzymania degradacji ekosystemów, wylesiania 
i utraty siedlisk lub do zapobiegania tym procesom

Działalność gospodarcza dotycząca wspomagania dowolnych 
działań wymienionych w oznaczeniach VI/01 – VI/05

VI Ochrona i odbudowa różnorodności 
biologicznej i ekosystemów

VI/01

VI/02

VI/03

VI/04

VI/05

VI/06

Zachowanie przyrody i bioróżnorodności, w tym  
osiągnięcie korzystnego stanu zachowania siedlisk 
naturalnych i półnaturalnych oraz gatunków lub  
zapobieganie pogorszeniu ich dotychczas 
korzystnego stanu zachowania

Ochrona i odbudowa ekosystemów lądowych, 
morskich i innych ekosystemów wodnych w celu 
poprawy ich stanu i zwiększenia ich zdolności 
do świadczenia usług ekosystemowych

Zrównoważone użytkowanie gruntów  
i gospodarowanie nimi

Zrównoważone praktyki rolnicze

Zrównoważona gospodarka leśna

Pozostała działalność

V Zapobieganie zanieczyszczeniom 
i ich kontrola

V/01

V/02

V/03

V/04

V/05

Zapobieganie lub ograniczanie emisji zanieczyszczeń do  
powietrza, wody lub ziemi

Poprawa jakości powietrza, wody lub gleby na 
obszarach, na których prowadzona jest dana 
działalność gospodarcza, przy jednoczesnym 
minimalizowaniu wszelkich niekorzystnych skutków 
lub zagrożeń dla zdrowia ludzi i dla środowiska

Zapobieganie wszelkim niekorzystnym skutkom dla 
zdrowia ludzi i dla środowiska wynikającym z produkcji, 
stosowania lub unieszkodliwiania chemikaliów lub 
minimalizowania takich niekorzystnych skutków

Usuwanie śmieci i innych rodzajów zanieczyszczenia

Pozostała działalność

Działalność gospodarcza mająca na celu zapobieganie lub gdy nie jest to 
możliwe do zrealizowania, ograniczanie emisji zanieczyszczeń, – innych 
niż emisje gazów cieplarnianych, – do powietrza, wody lub ziemi

Działalność gospodarcza dotycząca wspomagania dowolnych 
działań wymienionych w oznaczeniach V/01 – V/05
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Tabela 1. 
Cele mocy zainstalowanej morskiej energetyki wiatrowej w wybranych krajach 
europejskich i Unii Europejskiej, według planu Komisji Europejskiej

Niemcy 

Francja 

Dania 

Norwegia

Szwecja

Polska 

Holandia 

Hiszpania 

Belgia 

Włochy

Irlandia

Unia Europejska

Wielka Brytania 

Kraj Moc zainstalowana offshore wind  
– cel do 2030 r.

Moc zainstalowana offshore wind  
– cele po 2030 r.

30 GW 

6.2 (do 2028 r.)

9.4 GW

-

4 GW

5.9 GW

21 GW 

3 GW

8 GW

0,9 GW

5 GW

60 GW

50 GW 

40 GW (do 2035 r.)

11 GW (do 2035 r.)

30 GW (do 2040 r.)

11 GW (do 2040 r.)

300 GW (do 2050 r.)

Źródło: opracowanie własne na podstawie planów krajowych

Kazimierz Kleina 
Senator RP

Tomasz Laskowicz
Szkoła Doktorska Nauk Humanistycznych i Społecznych,  
Uniwersytet Gdański

Finansowanie rozwoju Morskiej 
Energetyki Wiatrowej

Przyjęty przez Komisję Europejską w 2021 roku, pakiet 
Fit for 55, podniósł dotychczasowe cele redukcji emisji 
gazów cieplarnianych, do 55% redukcji emisji gazów  
w roku 2030 (względem roku 1990) (European Commi- 
ssion, 2020). Pakiet jest częścią Europejskiego Zielonego 
Ładu, będącego flagowym projektem przewodniczącej 
Komisji Europejskiej, von der Leyen, z celem osiągnię-
cia neutralności klimatycznej całej Unii Europejskiej do 
roku 2050. Jednym z kluczowych elementów osiągnię-
cia klimatycznej neutralności jest instalacja morskich 
farm wiatrowych o mocy 300 GW, do roku 2050. Celem 
pośrednim jest co najmniej 60 GW morskiej energetyki 
wiatrowej w Unii Europejskiej do roku 2030 (European 
Commission, 2020). Aby zrozumieć planowaną skalę 
wzrostu znaczenia morskiej energetyki wiatrowej w cią- 
gu najbliższych 8 lat, istotne jest, że obecnie w krajach 
Unii w użyciu są morskie farmy wiatrowe o mocy około 
15,5 GW (stan na kwiecień 2022 rok), a na całym świe-
cie pracują farmy o mocy około 50 GW (Zhao & Lee, 
2022). Choć w Unii Europejskiej oddano w 2021 roku tyl- 
ko 4 nowe projekty o łącznej mocy około 1,4 GW, Unia 
nadal pozycjonuje się jako lider w branży offshore wind 
(Herzig, 2022). Spodziewane projekty, które wejdą do 
użytku w roku 2022 prezentują tylko nieznaczny wzrost 
wartości mocy zainstalowanej (1,65 GW projektów prze-
widzianych do włączenia w system w 2022 roku). 

Poza rosnącymi ambicjami europejskimi w zakresie 
redukcji emisji spalin, w 2022 roku wybuch wojny na 
Ukrainie spowodowała chęć jeszcze szybszego odej-
ścia od wytwarzania energii z paliw kopalnych na rzecz 
odnawialnych źródeł energii. Ten czynnik polityczny 
jeszcze bardziej mobilizuje kraje Europy zachodniej do 
realizacji ambitnych celów dla instalacji morskich elek-
trowni wiatrowych. W 2022 roku Niemcy ogłosiły cele 
dla morskiej energetyki wiatrowej na poziomie 30 GW do 
roku 2030, 40 GW do roku 2035 i 70 GW do roku 2045. 
W marcu 2022 roku, Holandia, której obecnie zain- 
stalowane moce nie przekraczają 3 GW, ogłosiła niemal 
podwojenie celu zainstalowanych mocy z 10,5 GW do  
21 GW do roku 2030. Podobną determinację obserwuje-
my obecnie także w innych krajach europejskich. Jednym 
z nich jest Polska, której cel instalacji dla morskich elek-
trowni wiatrowych to około 11 GW mocy do roku 2030 
(Rada Ministrów, 2021). 

Zestawienie celów dla niektórych krajów europejskich 
zgodnie z Tabelą nr 1, pokazuje, że ambicje poszczegól-
nych krajów europejskich, które uwzględniają już reakcję 
niektórych rządów na wydarzenia z początku 2022 ro- 
ku, wyprzedzają cel unijny wyznaczony przez Komisję 
Europejską do 2030 roku (60 GW). Należy zauważyć, że  
liderem rozwoju morskiej energetyki wiatrowej w Eu- 
ropie jest obecnie Wielka Brytania, która po aktualizacji 
swojej strategii dla rozwoju morskiej energetyki wiatro-
wej, ogłoszonej w kwietniu 2022 roku, zamierza osiągnąć 
moc zainstalowaną na poziomie 50 GW do roku 2030.

W 2021 roku tempo światowej transformacji energe- 
tycznej w obszarze morskiej energetyki wiatrowej zdo- 
minowały Chiny. Spośród 15,6 GW zainstalowanej na ca- 
łym świecie w 2021 roku, mocy energetyki wiatrowej 
na morzu, około 13 GW zrealizowanych zostało w Pań- 
stwie Środka (Herzig, 2022). Warto zauważyć, że Niemcy, 
będące obecnie krajem unijnym o największym poten-
cjale wytwórczym (7,7 GW MEW) nie oddały w 2021 roku 
żadnego nowego projektu. Do światowej czołówki w tem- 
pie przyłączania do sieci nowych projektów offshore  

wind dołączyć planują także Stany Zjednoczone. Nie 
posiadające obecnie żadnej dużej farmy wiatrowej na 
morzu, planują osiągnąć 30 GW do roku 2030 i około  
40 GW do 2040. 

Krajowe plany wzrostu mocy zainstalowanych mają na 
celu pobudzić sektor do rozwoju, ale należy pamiętać, 
że tak znaczący wzrost ambicji może spowodować ogra-
niczenia w możliwości realizacji projektów. Ograniczeń 
w dostępności można się spodziewać zarówno ze strony 
producentów kluczowych podzespołów jak turbiny, ło- 
paty, wieże, kable, jak również jednostek instalacyj-
nych: statków typu jackup czy SOV, zdolnych przenosić 
elementy o dużym gabarycie i masie. Tak dynamicz-
ny wzrost planowanych elektrowni morskich nie byłby 
możliwy bez znacznego postępu technicznego, który 
charakteryzuje się znacznym wzrostem efektywności 
wykorzystania obszarów morskich, pod kątem możli-
wości generowania mocy z jednej turbiny. Od początku 
rozwoju morskiej energetyki wiatrowej postępuje silny 
trend wzrostu mocy pojedynczej turbiny, wysokości 
wieży i rozpiętości łopat. 

Rozwój morskiej energetyki wiatrowej  
w Europie i na świecie

W obliczu energetycznej transformacji, produkcja energii z morskich farm wiatrowych 
(MFW) odegra kluczową rolę w zapewnieniu dostępu do energii, wytworzonej w sposób  
zrównoważony. Chiny, Stany Zjednoczone i Europa stawiają na ambitne cele wytwarzania  
energii ze źródeł odnawialnych, w tym z morskiej energetyki wiatrowej. Realizacja tych 
 celów możliwa będzie pod określonymi warunkami, wśród nich: gotowości sektora  
do pokrycia rosnącego popytu na produkty i usługi sektora offshore, szybkiej ścieżki 
 legislacyjnej dla nowych lokalizacji oraz zapewnienia finansowania dla realizacji projektów  
morskich elektrowni wiatrowych (MEW).
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Pomiędzy rokiem 2009, a 2015, średnia moc zainsta-
lowana pojedynczej turbiny zlokalizowanej na morzu 
wzrosła z 3 do 4 MW (zaledwie o 1 MW), to w ciągu nas- 
tępnych sześciu lat została podwojona, by osiągnąć  
8 MW. Producenci turbin przewidują w najbliższym  
czasie komercyjne instalacje turbin o mocy 14-15 MW. 
Właśnie takich turbin należy się spodziewać w budo-
wanych farmach wiatrowych w polskiej strefie Bałtyku. 
W celu podnoszenia efektywności projektów, zmie-
rzają one do wzrostu całkowitej mocy zainstalowanej.  
W ciągu dekady średnia całkowita moc zainstalowana  
w danym roku w europejskich morskich farmach wiatro-
wych, wzrosła z 313 MW w 2010 roku, do niemal 800 MW  
w 2020 roku (Wind Europe, 2020). 

Kolejnym aspektem technicznym, który w znacznym 
stopniu kształtuje finalny koszt budowy morskiej farmy 
wiatrowej jest odległość instalacji od lądu i głębokość 
na jakiej posadowione są fundamenty wież (dla wież  
o stałym przytwierdzeniu do dna) (Sarker & Faiz, 2017). 
W celu zmniejszenia ryzyka wynikającego z potencjal-
nych konfliktów społecznych, wpływu na krajobraz 
nadmorski i uzyskiwania bardziej stabilnych warunków  
wietrznych projekty lokalizowane są coraz dalej od brze- 
gu (Zaucha, 2018). Wpływa to jednak na wzrost kosz-
tów budowy, także infrastruktury przesyłowej i wzrost  
kosztów przesyłu wytworzonej energii. Po podłączeniu 
projektu do sieci także jego koszt utrzymania i eksplo- 
atacji jest droższy ze względu na odległość od brzegu  
i dystans konieczny do przebycia w celu prowadzenia  
operacji utrzymania farmy wiatrowej. Dla projektów 
europejskich, średnia głębokość morza w lokalizacjach 
farm wiatrowych znajdujących się w 2020 roku w fazie  
konstrukcji wyniosła 36 m, (34 m w 2019 roku), a śred- 
nia odległość od brzegu 44 km (Wind Europe, 2020). 
W warunkach polskiej wyłącznej strefy ekonomicznej,  
gdzie w pierwszym etapie do roku 2030, zlokalizowa- 
nych zostanie 7 projektów, które uzyskały decyzję preze- 
sa URE w sprawie przyznania prawa do pokrycia ujem- 
nego salda, średnia odległość od brzegu wyniesie około 
30 km, a głębokość morza w wyznaczonych lokalizacjach 
wahać się będzie od 25 do 50 m.

Wraz z rozwojem energetyki wiatrowej na morzu i pos- 
tępem technologicznym w dziedzinie sprawności turbin 
i wysokości wież, rośnie rola tzw. floating offshore wind, 
czyli projektów farm wiatrowych, które nie posiadają 
stałego fundamentu przytwierdzonego do dna morza  
–  platformy, na których wznosi się wieża wraz z turbiną 
przytwierdzane są do dna poprzez cumy elastyczne, łań-
cuchy lub liny stalowe. Pozwala to na rozwój energetyki 
wiatrowej na akwenach o bardzo dużej głębokości, bez 
konieczności stałego przytwierdzania instalacji do dna. 

Dynamiczny rozwój mocy elektrowni zainstalowanych 
na morzu w najbliższych latach oraz postęp technolo-
giczny w dziedzinie mocy i efektywności turbin, prze- 
kładają się na wzrost konkurencyjności MEW ze wzglę-
du na uśredniony koszt wytwarzania energii (LCOE 
– levelized cost of electricity), w stosunku do energii wy- 
twarzanej z innych źródeł (International Renewable 
Energy Agency, 2019). Wskaźnik LCOE uwzględnia kosz- 
ty CAPEX (capital expenditures) i OPEX (operating ex- 
penditures) dla planowanej inwestycji i określa spo-
dziewane koszty energii elektrycznej, która zapewni 
osiągnięcie punktu opłacalności inwestycji (NPV=0) 
(Dzieża, 2017). We wzorze uwzględnia się średni ważony 
koszt kapitału w czasie WACC (Weighted Average Cost 
of Capital). Ze względu na różnice w kosztach realiza-
cji projektów typu floating (pływające) i bottom-fixed  
(o stałym przytwierdzeniu do dna) podaje się różne 
LCOE dla dwóch technologii. Obecnie LCOE dla projek-
tów o stałym połączeniu z dnem określa się na poziomie 
poniżej 95$/MWh i około 160$/MWh dla projektów flo- 
ating offshore wind (Walter et al., 2021). Badania poka- 
zują jednoznaczny spadek LCOE dla projektów wiatro- 
wych: na przestrzeni lat 2014-2020 mógł wynieść nawet 
50%, a do roku 2030 może spaść nawet do 44$/MWh  
(Walter et al., 2021). Gwałtowny spadek jest także spo-
dziewany dla projektów typu floating offshore wind, 
jednak szacuje się, że ta technologia w roku 2030 nadal 
będzie droższa niż farmy o stałym przytwierdzeniu 
do dna (Wiser et al., 2021). Rozwój technologii offshore 
wind i wzrost instalowanej mocy budowanych projektów  
w ujęciu międzynarodowym może przyczynić się do dal-
szego spadku LCOE w tej technologii (Levitt et al., 2011). 
Jest to istotny warunek konkurencyjności dla jej rozwoju, 
pomimo dotychczasowych spadków, LCOE nadal pozo-
staje wyższe (w Europie) niż dla energii wytwarzanej  
z innych źródeł odnawialnych jak elektrownie fotowol- 
taiczne czy lądowa energetyka wiatrowa (IEA, 2020). 

Opublikowany w 2020 roku dokument: Strategia UE 
mająca na celu wykorzystanie potencjału energii z mor- 
skich źródeł odnawialnych na rzecz neutralnej dla kli-
matu przyszłości, wymienia kwotę 800 mld €, jako 
niezbędną do osiągnięcia unijnego celu 300 GW mocy 
morskiej energii wiatrowej i 40 GW mocy energii ocea- 
nicznej do roku 2050 (European Union, 2020). Zgodnie 
z dokumentem, około dwie trzecie tej kwoty powinno 
wesprzeć budowę towarzyszącej infrastruktury siecio-
wej. Strategia unijna zakłada pokrycie znacznej części 
tych nakładów przez sektor prywatny. 

Przygotowanie finansowej strony projektu morskiej 
farmy wiatrowej musi zakładać jej pełny cykl, a więc: 
planowanie, przygotowanie infrastruktury, wznoszenie 
urządzeń wytwórczych, utrzymanie i wyłączenie z eks-
ploatacji (Guillet, 2016). Projekty MEW rozpatruje się dla 
25-letniego cyklu użytkowania. W trakcie 25 lat istnienia 
farmy wiatrowej duże znaczenie w kosztach, które prze-
kładają się na wskaźnik LCOE, mają koszty utrzymania  
i eksploatacji, które ponoszone są przez cały okres ist- 
nienia farmy wiatrowej. Składają się na nie między in- 
nymi: serwis turbin i urządzeń technicznych, transporty 
załóg, logistyka portowa i morska, koszty ubezpieczeń, 
szkolenia,  utrzymania załóg i baz serwisowych. Według 
brytyjskiej agencji innowacji w obszarze offshore wind  
– ORE Catapult, koszty utrzymania i eksploatacji mogą 
stanowić nawet około 28% (BVG Associates, 2019), wszys- 
tkich kosztów, które muszą zostać uwzględnione w wyli-
czeniu wskaźnika LCOE, podobne wskaźniki deklaruje 
amerykański NREL (Stehly et al., 2022).

Nakłady inwestycyjne na rozwój morskich farm wiatro-
wych w Europie wyniosły w 2021 roku ponad 16 mld €, 
co pozwoliło na zapewnienie finansowania projektom  
o łącznej mocy 4,8 GW. W roku 2020 sfinansowano 
projekty o mocy 7,6 GW o wartości prawie 28 mld €.  
W latach 2017-2019 inwestycje w projekty MFW nie prze- 
kraczały 10 mld € rocznie (WindEurope, 2021). Dostęp- 
ne dane w zakresie zainstalowanych mocy wytwór-
czych i nakładów inwestycyjnych pozwalają oszacować 
niezbędny CAPEX w przeliczeniu na 1 MW zainstalo-
wanej mocy MFW. W latach 2012-2018 koszt budowy  
1 MW spadł z 5,5 mln €/MW do 2,5 mln €/MW, jednak 
w kolejnych latach wzrósł do około 3,5 mln €/MW 
(WindEurope, 2021). Wnioski płynące z innych europej-
skich projektów wskazują, że koszt budowy morskich 
farm wiatrowych w Polsce, tylko w pierwszej fazie – do 
roku 2030, wynosić może około 21 mld euro. Za przy- 
czyny odpowiedzialne za wyższe koszty niektórych rea- 

lizowanych w Europie projektów, uważa się wydłużony 
proces uzyskiwania pozwoleń, budowę projektów na 
większych głębokościach i koszty przyłączeń do sieci,  
które w zależności od kraju pokrywa inwestor lub ope- 
rator sieci. Według przedstawiciela jednego z dewelo-
perów, w Polsce nakłady te wynosić mogą nawet do 20% 
kosztów budowy i leżą po stronie inwestora. 

W Polsce, projekty realizowane są w ramach zakłada- 
nych spółek celowych, tzw. SPV (special purpose vehic-
le). Jest to często spotykana forma prawna dla podmiotu 
odpowiedzialnego za rozwój morskiej elektrowni wia-
trowej. Służy ograniczeniu ryzyka dla założycieli SPV, 
ponieważ posiada własną osobność prawną, samodziel- 
nie raportuje finansowo, posiada własne organy jak za- 
rząd i może samodzielnie zaciągać dług. W Polsce, two- 
rzone są spółki joint-venture, przyjmujące formę spółek  
z ograniczoną odpowiedzialnością które należą w pro- 
porcjach zbliżonych do 50/50 do podmiotu polskiego  
i międzynarodowego partnera, posiadającego doświad- 
czenie na rynku offshore wind. Zapewnienie finansowa- 
nia dla projektów morskiej energetyki wiatrowej możli-
we jest poprzez wniesienie kapitału przez inwestorów 
w zamian za akcje (equity), finansowanie dłużne (debt,  
z reguły non-recourse), lub połączenie obu źródeł (Green 
Giraffe, 2021). W przypadku inwestorów obejmujących 
akcje danej spółki, spodziewają się oni uzyskiwać dywi-
dendę z zysków wypracowanych w przyszłości przez 
spółkę lub odsprzedać akcje na rynku prywatnym. In- 
westorzy posiadają swoje preferencje dotyczące eta- 
pu zaangażowania w projekt, z którego wynika ryzyko 
(z reguły im wcześniejsza faza projektu, tym wyższe) 
i oczekiwana stopa zwrotu (analogicznie do ryzyka). 
Inwestorzy – począwszy od deweloperów, muszą zapew-
nić finansowanie projektu już na bardzo wczesnym 
etapie – zwykle na wiele lat przed wygenerowaniem 
pierwszego przychodu, wynikającego ze sprzedaży 
energii do sieci. 

Odrębna spółka posiadająca prawa do przepływów pie- 
niężnych generowanych przez morską farmę wiatrową  
może stać się obiektem przejęcia lub połączenia z in- 
nymi podmiotami. Na rynku, transakcje zmieniające  
strukturę właścicielską projektu występują często i zwy- 
kle polegają na zaangażowaniu inwestorów na etapie,  
w którym się specjalizują: dojrzałe projekty mogą być 
włączane do portfolio funduszy inwestycyjnych typu 
Private Equity, funduszy emerytalnych i innych funduszy.

Finansowanie rozwoju morskiej energetyki  
wiatrowej
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Ze względu na kapitałochłonność projektów niewielu  
deweloperów jest w stanie samodzielnie pokryć kapitał 
niezbędny do rozwoju inwestycji i finansuje go także 
poprzez dług zaciągany przez spółkę SPV (tzw. project  
finance). W 2021 roku w Europie, sfinansowano w ten  
sposób projekty offshore wind o wartości 11,9 mld €,  
z czego aż 9,2 mld € poprzez dług zaciągnięty w ban- 
kach (WindEurope, 2021). Możliwość zdobycia finan-
sowania dłużnego łączy się z podjęciem ostatecznej 
decyzji inwestycyjnej (final investment decision, FID),  
musi zatem być poprzedzona uzyskaniem wszelkich 
pozwoleń środowiskowych i budowlanych oraz mieć za- 
pewniony odbiór energii, po cenach umożliwiających  
sfinansowanie nakładów inwestycyjnych i obsługę zad- 
łużenia. Podobnie jak w przypadku zaangażowania właś- 
cicielskiego w formie objęcia udziałów, tak w przypad-
ku długu, inwestorzy charakteryzują się preferencją  
w zakresie etapu zaangażowania w inwestycję. Wraz 
z rozwojem projektu, zmienia się ryzyko, związane  
z danym etapem, możliwa jest zatem restrukturyza-
cja długu, np. na etapie zakończenia budowy morskiej 
farmy wiatrowej. Ryzyko wynikające z eksploatacji pro-
jektu, ocenione może być jako niższe niż w przypadku 
projektu będącego dopiero w fazie realizacji (budowy). 
Zakończenie budowy i rozpoczęcie etapu eksploatacji 
może zatem oznaczać dostęp do tańszego finansowania 
poprzez mechanizm refinansowania. 

Zapewnienie stałego odbioru określonej ilości energii po 
ustalonej cenie może być zrealizowane poprzez umowę 
typu PPA (Power Purchase Agreement). Umowa taka  
może być zawarta bezpośrednio pomiędzy wytwórcą 
energii elektrycznej, a przedsiębiorstwem o wysokim 
zapotrzebowaniu energetycznym. Takie umowy niosą 
dwustronne korzyści ze względu na zapewnioną sta-
bilność cen energii elektrycznej, która dla wytwórcy 
oznacza łatwiejszy dostęp do tańszego finansowania, a 
dla odbiorcy niezależność od wahań cen energii na ryn- 
ku. Umowa PPA zawierana jest zwykle na okres 10-20 lat. 
Nie bez znaczenia jest zmniejszenie śladu węglowego 
przez przedsiębiorstwo, kupujące energię od producen-
ta, wytwarzającego ze źródeł odnawialnych i budowanie 
wizerunku marki odpowiedzialnej społecznie. Umowa 
rozliczana jest wirtualnie, energia wprowadzana jest 
przez wytwórcę do ogólnej sieci przesyłowej. W 2021 ro- 
ku podpisano w Europie rekordową ilość umów typu 
PPA, o całkowitej mocy 1,4 GW, łączna wartość mocy 
zainstalowanej objętej umowami PPA to ponad 2,4 GW 
(WindEurope, 2021).

W celu wsparcia rozwoju projektów offshore wind w dro- 
dze do ich pełnej komercjalizacji na w pełni rynkowych  
warunkach, wykorzystywany jest mechanizm kontrak- 
tu różnicowego (Contract for Difference, CfD). CfD po- 

lega na gwarancji odbioru energii po cenie nie niższej 
niż określona w umowie (Welisch & Poudineh, 2020).  
Gwarancja udzielana jest przez państwo poprzez me- 
chanizm aukcyjny, w ramach którego przystępujące do 
aukcji podmioty, po spełnieniu określonych w warun-
kach aukcji kryteriów oferują najniższą cenę, po której 
skłonne są dostarczyć energię elektryczną, wytworzoną 
na wskazanej lokalizacji. Mechanizm ten przyjmuje spe-
cyfikę w zależności od krajów, w których jest stosowany, 
m.in. w zakresie okresu trwania kontraktu różnicowego, 
kryteriów kwalifikujących podmioty do udziału w aukcji, 
czy wymogów w zakresie np. udziału lokalnych pod-
miotów w łańcuchu dostaw dla budowy morskiej farmy 
wiatrowej. Umowa zwykle ma charakter dwustronny  
i oznacza, że w przypadku cen rynkowych przewyższa-
jących wartość ustaloną poprzez kontrakt różnicowy, 
wytwórca energii zobowiązany jest do rozliczenia na 
korzyść podmiotu odpowiedzialnego za rozliczenia, nie  
jest zatem beneficjentem zwyżek cen energii na rynku. 
Mechanizm ten pozwala zapewnić stałą cenę energii, 
po której operator będzie mógł zbyć energię, co prze-
kłada się na zmniejszenie ryzyka na etapie planowania 
inwestycji. W Polsce prawo do pokrycia ujemnego salda 
przyznano projektom morskich farm wiatrowych, w dro- 
dze decyzji administracyjnej Prezesa Urzędu Regulacji 
Energetyki. Cena referencyjna została ustalona w drodze  
Rozporządzenia Ministra Klimatu i Środowiska z dnia  
30 marca 2021 r. na poziomie 319,6 zł za 1 MWh (Roz- 
porządzenie Ministra Klimatu i Środowiska Poz. 587, 
2021). Ponad rok od ustalenia tej ceny, wyraźnej zmianie 
uległy warunki makroekonomiczne kształtujące rynek 
morskiej energetyki wiatrowej. Inflacja, wysokie ceny 
materiałów budowlanych, w tym przede wszystkim stali, 
która w znacznym stopniu odpowiada za koszt budowy 
morskich farm wiatrowych (Mcmillan & Ault, 2012), osła- 
bienie złotówki względem euro, to główne powody, dla  
których branża offshore wind naciska na rząd w celu 
podniesienia ustalonej stawki. Minister Klimatu i Śro- 
dowiska zadeklarował w maju 2022 r., że ustalona stawka 
będzie podlegała waloryzacji, począwszy od daty wyda-
nia pierwszej decyzji Prezesa URE.

Warto zauważyć, że mimo konieczności wsparcia mor-
skich farm wiatrowych na tym etapie rozwoju rynku, 
istnieją już projekty, które powstaną mimo braku wspar-
cia w formie kontraktów różnicowych. Są to np. projekty 
będące obecnie w fazie konstrukcji, rozwijane przez 
szwedzkiego dewelopera Vetenfall w Holandii lub pro-
jekty rozwijane w Niemczech przez deweloperów EnBW 
czy Iberdrola.   

W Polsce pozyskiwanie energii elektrycznej z farm wia-
trowych zlokalizowanych na morzu istnieje w debacie 
publicznej od ponad dekady. Dobre warunki wietrzne na 
obszarach morskich, stosunkowo niewielka głębokość 
wody w strefach przybrzeżnych i niskie zasolenie wód, 
zwracały uwagę potencjalnych inwestorów na Morze 
Bałtyckie (Polskie Stowarzyszenie Energetyki Wiatrowej, 
2019). Opracowania eksperckie wskazują na nawet 20 
GW potencjału instalacyjnego dla Polskiej Wyłącznej 
Strefy Ekonomicznej (Invest in Pomerania, 2020). 

Już w roku 2009, po weryfikacji uwarunkowań regula-
cyjnych przez ekspertów z Fundacji na Rzecz Energetyki 
Zrównoważonej, został przygotowany pierwszy projekt 
zmian legislacyjnych dedykowanych dla MFW. Był to 
projekt zmian ustawy o obszarach morskich RP i admi-
nistracji morskiej. Finalnie Ustawa została zmieniona 
w roku 2011 i dała podstawy do udzielania pierwszych 
pozwoleń lokalizacyjnych dla MFW w polskiej wyłącznej 
strefie ekonomicznej. 

Kolejne lata to okres dialogu pomiędzy potencjalnymi 
inwestorami i deweloperami, a administracją publicz- 
ną i ustawodawcą. W tym okresie znaczącą rolę w edu- 
kacji i budowaniu świadomości rynku w zakresie po- 
tencjału wytwórczego w polskim obszarze morza Bał- 
tyckiego odegrały liczne konferencje branżowe, orga-
nizowane m.in. przez Fundację na Rzecz Energetyki 
Zrównoważonej (FNEZ), Polskie Towarzystwo Morskich  
Elektrowni Wiatrowych (PTMEW) i Polskie Stowarzy- 
szenie Energetyki Wiatrowej (PSEW).

W 2013 roku została przygotowana pierwsza propozy-
cja systemu wsparcia, dedykowanego dla MFW, która 
jednak nie została przyjęta przez rząd, co ówcześnie  
argumentowano pokryzysowym otoczeniem makroe- 
konomicznym oraz stosunkowo niską konkurencyjnoś- 
cią technologii offshore wind, wynikającą z wysokich  
kosztów inwestycji. Prace nad kompleksową ustawą de- 
dykowaną dla morskiej energetyki wiatrowej rozpoczęto 
w roku 2018, najpierw w gronie grupy inwestorów sku-
pionych wokół PSEW, następnie w ramach zespołu przy 
Ministrze Energetyki i Ministrze Klimatu. Wypracowa- 
ny projekt Ustawy został niemal jednogłośnie przyjęty 
przez parlament, 17 grudnia 2020 roku. Ustawa o pro-
mowaniu wytwarzania energii elektrycznej w morskich 
farmach wiatrowych weszła w życie w lutym 2021 roku.  
Kolejnym ważnym dokumentem na drodze do stwo-
rzenia możliwości dla rozwoju morskiej energetyki 
wiatrowej jest Rozporządzenie Rady Ministrów z dnia  
14 kwietnia 2021 r. w sprawie przyjęcia planu zagospoda-
rowania przestrzennego morskich wód wewnętrznych, 
morza terytorialnego i wyłącznej strefy ekonomicznej  
w skali 1:200 000. Dokument wyznacza obszary o funk-
cji podstawowej określonej jako: Pozyskiwanie Energii 
Odnawialnej (oznaczone: „E”). Dla tego rodzaju działal-
ności przewidziano obszar ponad 2300 km2 w ramach 
przyjętego Planu Zagospodarowania Przestrzennego, 
co stanowi około 7,5% wszystkich obszarów morskich, 
objętych planem (ROZPORZĄDZENIE RADY MINISTRÓW 
z Dnia 14 Kwietnia 2021 r. w Sprawie Przyjęcia Planu 
Zagospodarowania Przestrzennego Morskich Wód Wew- 
nętrznych, Morza Terytorialnego i Wyłącznej Strefy Eko- 

Morska Energetyka Wiatrowa w Polsce 
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nomicznej w Skali 1:200 000, 2021). Obszary przeznaczo-
ne na rozwój morskich farm wiatrowych zlokalizowano 
w odległości ponad 20 km od linii brzegowej, w celu 
zminimalizowania potencjalnych konfliktów z innymi  
interesariuszami Morza Bałtyckiego (Zaucha, 2018). Jed- 
nocześnie stosunkowo niewielka odległość od małych 
gmin nadmorskich, takich jak Łeba, czy Ustka, stano- 
wić może szansę i umożliwić odniesienie korzyści eko-
nomicznych dla lokalnej społeczności, pod warunkiem 
odpowiedniego przygotowania m.in. infrastruktury por- 
towej (Laskowicz, 2021).

Ustawa promowaniu wytwarzania energii elektrycz- 
nej w morskich farmach wiatrowych dała podstawy 
regulacyjne dla określenia wsparcia dla pierwszych 
projektów MFW w systemie kontraktów różnicowych. 
Prezes Urzędu Regulacji Energetyki (URE) wydał 7 de- 
cyzji w sprawie przyznania wsparcia dla 7 projektów  
o łącznej mocy 5.9 GW. Wydane decyzje przyznają pra- 
wo do pokrycia ujemnego salda tzw. kontraktu róż-
nicowego na poziomie nie wyższym niż 319,6 PLN za  
1 MWh. Pozyskanie wsparcia wiąże się ze zobowiąza-
niem do wytworzenia i wprowadzenia do sieci energii 
elektrycznej wytworzonej na morskiej farmie wiatrowej 

w terminie 7 lat od dnia wydania decyzji URE (Dziennik 
Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej, 2022). Oznacza to, że 
inwestorzy zobowiązani są do wprowadzenia energii do 
sieci nie później niż w 2028 roku. Niektórzy inwestorzy 
deklarują możliwość szybszego uruchomienia produk-
cji energii (projekt Baltic Power rozwijany przez Orlen 
i Northland Power podtrzymuje wprowadzenie do sieci 
energii w 2026 roku). 

Istotnym elementem, warunkującym przyznanie wspar- 
cia w ramach decyzji URE, jest publikacja Planu Łań- 
cucha Dostaw dla planowanej farmy wiatrowej. W ra- 
mach dokumentu, spółki odpowiedzialne za rozwój  
projektów, przedstawiły założenia technologiczne i zo- 
bowiązały się do prowadzenia dialogu z lokalnymi dos- 
tawcami usług i materiałów. Celem tych działań jest 
zwiększenie współczynnika tzw. local content, czyli 
udziału lokalnych przedsiębiorstw w projektowaniu, bu- 
dowie i eksploatacji morskich farm wiatrowych. Tabela 
nr 2 pokazuje podstawowe parametry projektów farm 
wiatrowych, które otrzymały pozytywną decyzję pre- 
zesa URE w zakresie przyznania wsparcia w ramach 
mechanizmu różnicowego i opublikowały Plan Łańcu- 
cha Dostaw Materiałów i Usług. 

Tabela 2.
Lista projektów morskich elektrowni wiatrowych w polskiej wyłącznej strefie ekonomicznej, które uzyskały 
pozytywną decyzję prezesa URE w zakresie zastosowania wsparcia poprzez mechanizm różnicowy 

PGE

PGE

Baltic Trade  
and Invest

PKN Baltic 
Power

Polenergia

Polenergia

EDP 
-Renewables

Podmiot 
zaangażowany

Partner 
strategiczny

Nazwa 
projektu

Planowana 
moc [MW]

Powierzchnia 
[km2]

Oznaczenie 
akwenu, wg.  
Morskiego Planu 
Zagospodarowania 
Przestrzennego

Możliwe 
rozpoczęcie 
budowy

Możliwe 
wprowadzenie 
energii 
do systemu

Zawarta 
umowa
przyłą- 
czeniowa

Zakończone 
badania 
środowiskowe

Opublikowany 
Plan Łańcucha 
Dostaw

Decyzja URE 
o wsparciu

Data wydania 
decyzji URE  
w zakresie 
wsparcia

Wydana 
decyzja 
lokalizacyjna

Wydana 
decyzja 
środowiskowa

Raport 
serwisowy 
(*zakładany)

Źródło: opracowanie własne na podstawie Planów Łańcucha Dostaw Materiałów i Usług oraz publikacji deweloperów

Orsted

Orsted

RWE

Northland 
Power

Equinor

Equinor

Engie

Baltica 2

Baltica 3

Baltic II

Baltic  
Power

MFW 
Bałtyk III

MFW 
Bałtyk II

BC-Wind

1498

1045

350

1200

720

720

399

189

131

41

131

116

121

91

45.E

45.E

44.E

45.E

45.E

45.E

46.E

2025

2024

2024

2023

2025

2025

2027

2026

2026

2027

2027

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

2028

2027

2027

2028

2025

2025

2027

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

07.04.2021

07.04.2021

07.04.2021

15.06.2021

05.05.2021

05.05.2021

30.06.2021

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

Ustka*

Ustka*

Ustka

Łeba

Łeba

Łeba

Łeba*

Termin  
przyłączenia 
do KSE (wg. umowy 
przyłączeniowej)

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

15 września 2021 została natomiast podpisana przez  
rząd, inwestorów i dostawców, wzorowana na rozwiąza-

niach brytyjskich - umowa sektorowa (ang. sector deal), 
która ma zapewnić skoordynowaną współpracę pod- 
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miotów zaangażowanych w rozwój MFW, a także mak- 
symalizację udziału krajowych firm i dostaw w ich bu- 
dowie i obsłudze (Ministerstwo Klimatu i Środowiska, 
2021). Poprzez współpracę w ramach umowy sektoro- 
wej, branża przewiduje możliwość stworzenia do 60 ty- 
sięcy miejsc pracy w sektorze offshore do roku 2040. 
Sygnatariuszami umowy są zarówno przedsiębiorstwa 
prywatne, uczelnie publiczne, jednostki samorządowe  
i podmioty otoczenia biznesowego. Istotnym elementem 
porozumienia jest deklaracja budowy kompetencji dla 
potencjalnych pracowników branży morskiej energetyki 
wiatrowej, w tym osób zainteresowanych przekwalifiko-
waniem z sektora górnictwa. 

Ustawa o promowaniu wytwarzania energii elektrycznej 
w morskich farmach wiatrowych wskazuje także terminy 
kolejnych aukcji, które odbędą się w 2025 i 2027 roku.
Podczas każdej z tych aukcji będzie mogła zostać sprze-
dana energia z farm wiatrowych o łącznej mocy 2500 
MW. W razie potrzeby, jeśli na aukcjach w 2025 i 2027 r.  
nie zostanie sprzedana cała możliwa do zakontrakto-
wania energia, Prezes URE będzie mógł ogłosić kolejne 
aukcje w 2028 r., a także w kolejnych latach (Dziennik 
Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej, 2022). Dzięki nim do 
2040 r. powstanie co najmniej 5 GW mocy zainstalowanej 
w morskich farmach wiatrowych, co razem z projek- 
tami realizowanymi obecnie (5,9 GW do 2030 r.) ma dać 
około 11 GW mocy morskich farm wiatrowych zainstalo-
wanych w polskim regionie Morza Bałtyckiego.

W grudniu 2021 roku opublikowano rozporządzenie Mi- 
nisterstwa Infrastruktury, ustalające kryteria, według  
których rozpatrywane będą nowe wnioski lokalizacyj- 
ne dla ogłoszonych dodatkowych 11 lokalizacji. Rozpo- 
rządzenie przewiduje przyznanie punktów na podsta- 
wie spełnienia 17 kryteriów oceny wnioskodawcy, m.in  
obejmujących możliwości sfinansowania inwestycji, doś- 
wiadczenie w prowadzeniu projektów zw. z produkcją  
energii, a także: „wkład jakościowy w realizację poszcze-
gólnych krajowych polityk sektorowych – do 5 pkt” oraz 
„wkład jakościowy w realizację poszczególnych unij- 
nych polityk sektorowych – do 3 pkt”, a także efektyw- 
ność energetyczną wykorzystania powierzchni mini- 
mum 8 MW/km2 (Ministerstwo Infrastruktury, 2021).  
W styczniu 2022 roku ogłoszono możliwość składania  
nowych wniosków o wydanie pozwolenia na wznosze- 
nie i wykorzystywanie sztucznych wysp, konstrukcji  
i urządzeń w Polskich Obszarach Morskich w Wyłącznej 
Strefie Ekonomicznej.

Rok od wejścia w życie Ustawy o promowaniu wytwa- 
rzania energii elektrycznej w morskich farmach wia-
trowych, obserwujemy dynamiczny rozwój projektów  
offshore wind po stronie deweloperów. Jednocześnie jest  

to nadal wczesny etap budowy sektora morskiej ener-
getyki wiatrowej w Polsce i dobry moment by uniknąć 
potencjalnych zagrożeń na dalszych etapach jego roz- 
woju. Ze względu na specyfikę projektów MFW, charak- 
teryzujących się długim okresem zwrotu konieczne jest  
stworzenie możliwie stabilnych warunków makroeko- 
nomicznych, które pozwolą deweloperom uniknąć do- 
datkowego ryzyka systemowego. Za takie ryzyko uwa- 
żać można wysoką zmienność na rynku surowców,  
dostępność i koszt finansowania, uwarunkowania infla- 
cyjne. Te czynniki stanowią dodatkowy element niepew- 
ności, który musi zostać uwzględniony przez inwe- 
storów na etapie podejmowania ostatecznych decyzji  
inwestycyjnych (ang. final investment decision, FID).

Stabilność i przewidywalność jest także ważnym ele- 
mentem w kontekście możliwych rozwiązań technolo-
gicznych, obejmujących między innymi wybór portów 
serwisowych i instalacyjnych dla budowy morskich farm  
wiatrowych. Synchronizacja rozwoju infrastruktury por- 
towej i przesyłowej musi odpowiadać na rosnące w naj-
bliższych latach zapotrzebowanie branży offshore wind, 
aby umożliwić realizację projektów zgodnie z terminem 
i w oparciu o maksymalne wykorzystanie krajowego za- 
plecza technicznego. 

Najbliższe lata wydają się być kluczowe dla zachowania  
terminów oddania do użytku kolejnych projektów MFW.  
Deweloperzy organizują spotkania z dostawcami i pro- 
wadzą dialogi techniczne, ogłaszane są pierwsze prze- 
targi na dostawę elementów i wybierane są optymalne  
rozwiązania techniczne. Organizacja łańcucha dostaw 
wymaga także rozbudowy zdolności portów instalacyj- 
nych i baz utrzymania i eksploatacji w portach serwi-
sowych (Polskie Stowarzyszenie Energetyki Wiatrowej; 
Instytut Jagielloński; Polskie Towarzystwo Morskiej 
Energetyki Wiatrowej, 2021). 

W świetle wojny na Ukrainie, rosnących cen energii i ko- 
nieczności jeszcze szybszego uniezależnienia gospo-
darki od importowanych nośników energii, nie podlega 
wątpliwości że MEW mogą i powinny odegrać znaczącą 
rolę w uniezależnieniu polskiej i europejskiej gospodarki 
od paliw konwencjonalnych. Kolejne projekty powinny  
być realizowane i oddawane do użytku zgodnie z przy-
jętymi harmonogramami i maksymalnym udziałem local 
content, który pozwoli na dystrybucję korzyści ekono-
micznych, wynikających z prowadzonych inwestycji na 
rzecz lokalnych przedsiębiorstw. Warto zauważyć, że 
rozwój morskich farm wiatrowych w oparciu o krajowy 
łańcuch dostaw, pozwoli na wzrost ilości miejsc pracy, 
które powstaną wraz z rozwojem nowego sektora mor-
skiej energetyki wiatrowej. 
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Grzegorz Rabsztyn 
Dyrektor Biura Europejskiego Banku Inwestycyjnego  
w Warszawie

Transformacja energetyczna musi być  
sprawiedliwa

2. Fundusz na rzecz Sprawiedliwej Transformacji

1. Cele klimatyczne a sprawiedliwa transformacja

Głównym celem Funduszu na rzecz Sprawiedliwej 
Transformacji (FST) będzie dywersyfikacja gospodarcza  
terytoriów najbardziej dotkniętych skutkami transfor- 
macji klimatycznej, gdzie konieczne będą przekwalifiko-
wywanie i aktywna integracja pracowników oraz osób 
poszukujących pracy.

Budżet FST wynosi 17,5 mld EUR, z czego 10 mld EUR jest  
finansowane w ramach Next Generation EU. Polska (przy  
założeniu przyjęcia zobowiązania do całkowitej neutral- 
ności klimatycznej w 2050 r.) może liczyć na 20% całko- 
witego budżetu FST, czyli na środki unijne w wysokości 
3,5 mld EUR. Kwota ta została dodatkowo uzupełniona 
wkładem krajowym w wysokości 563,5 mln EUR.

Stopy dofinansowania w formie dotacji ustalono na po- 
ziomie 50% (regiony lepiej rozwinięte), 70% (regiony  
w okresie przejściowym) i 85% (regiony słabiej rozwi-
nięte) kosztów inwestycyjnych projektu – w zależności 
od klasyfikacji regionu, w którym zlokalizowano dany 
projekt. W przypadku polskich regionów objętych spra- 
wiedliwą transformacją stopa na poziomie 70% obo- 
wiązuje w odniesieniu do regionów z województw dol- 
nośląskiego i wielkopolskiego, a 85% do pozostałych 
regionów w tym w województwie śląskim.

Opracowanie terytorialnych planów sprawiedliwej tran- 
sformacji (TPST) jest warunkiem koniecznym do skorzy-
stania ze środków FST (podobnie jak z pozostałych fi- 
larów mechanizmu sprawiedliwej transformacji). W TPST  
należy szczegółowo opisać rodzaj przewidywanych ope-
racji oraz ich spodziewany wkład w łagodzenie skutków 
transformacji. Ponadto TPST powinien zawierać orienta-
cyjne listy inwestycji.

Wsparcie Grupy EBI w ramach FST obejmuje finanso- 
wanie potrzeb państw członkowskich w zakresie współ- 
finansowania krajowego, zarządzanie zdecentralizowany- 
mi instrumentami finansowymi oraz działania doradcze 
(patrz też pkt 5 poniżej).

Co do zasady działalność FST można podzielić na cztery 
kluczowe obszary: 

transformacja gospodarcza, 
transformacja społeczna, 
transformacja przestrzenna oraz 
transformacja energetyczna. 

Zakres inwestycji kwalifikujących się do wsparcia w ra- 
mach pozostałych dwóch filarów MST będzie szerszy 
i będzie obejmować również inne działania związane 
z transformacją energetyczną.

3. Sprawiedliwa transformacja w ramach InvestEU
Celem Programu InvestEU jest mobilizacja przede wszys- 
tkim inwestycji prywatnych, ale też publicznych, przy 
wsparciu gwarancji budżetowych UE na rzecz instytucji 
wdrażających.

Unia Europejska przeznaczyła 26,2 mld EUR na ustano-
wienie gwarancji finansowych na potrzeby programu 
InvestEU na rzecz partnerów wykonawczych, z czego 
75% tej kwoty – równej 19,6 mld EUR – trafi do Grupy 
EBI. Gwarancje, zgodnie z przewidywaniami, mają umo- 
żliwić pozyskanie (na zasadzie efektu dźwigni) inwe-
stycji o wartości nawet 372 mld EUR. Gwarancje te mają  
z założenia umożliwić instytucjom wdrażającym angażo-
wanie się w operacje o wyższym profilu ryzyka, których 
w przeciwnym razie (przy braku gwarancji) nie mogliby 
sfinansować. 

Program InvestEU będzie działał w ramach czterech 
segmentów polityki, które odzwierciedlają kluczowe 
priorytety polityki Unii, a mianowicie: 

segment zrównoważonej infrastruktury, 
segment badań, innowacji i cyfryzacji, 
segment MŚP oraz 
inwestycje społeczne i umiejętności.

Drugi filar MST (komponent sprawiedliwej transforma-
cji) to rozwiązanie o charakterze horyzontalnym, które 
obejmuje swoim zakresem wszystkie cztery segmenty 
w ramach programu InvestEU. Na potrzeby filaru dru-
giego MST nie określono odrębnego budżetu w ramach 
InvestEU. Jeśli projekt zostanie zakwalifikowany do jed- 
nego z czterech segmentów i będzie zlokalizowany w re- 
gionie objętym TPST, to zostanie wykazany jako projekt 
realizowany w ramach filaru drugiego.

Grupa EBI jako główna instytucja wdrażająca InvestEU 
może wspierać projekty dotyczące sprawiedliwej trans-
formacji we wszystkich czterech segmentach InvestEU.

I.

II.

III.

IV.

I.

II.

III.

IV.

Przejście na neutralną dla klimatu gospodarkę o obiegu 
zamkniętym jest jednym z najważniejszych celów poli- 
tyki unijnej. W 2019 r. Komisja Europejska przyjęła komu-
nikat w  sprawie Europejskiego Zielonego Ładu, który 
opiera się na ambitnych celach klimatycznych i środo-
wiskowych. Głównym celem tej polityki jest osiągnięcie 
do  2050  r. neutralności klimatycznej UE w  skuteczny  
i sprawiedliwy sposób. W związku z tym ramach Euro- 
pejskiego Zielonego Ładu zaproponowano wprowadze- 
nie Mechanizmu Sprawiedliwej Transformacji (MST), 
„aby nikogo nie pozostawiać w tyle”. Aby zielona trans- 
formacja mogła zakończyć się sukcesem, musi być prze- 
prowadzona sprawiedliwie i z uwzględnieniem oczeki-
wań społecznych wszystkich zainteresowanych stron. 

Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) w pełni zdaje sobie 
sprawę z wyzwań związanych z walką z kryzysem kli-
matycznym oraz sprawiedliwą transformacją. W 2020 r.  
Rada Dyrektorów EBI zatwierdziła nowy plan klima- 
tyczno-inwestycyjny – tzw. mapę drogową banku klima-
tycznego. Uwzględnia ona trzy główne cele: 

wszystkie finansowane przez EBI projekty muszą być 
zgodne z celami i zasadami Porozumienia Paryskiego
odsetek finansowania projektów wspierających klimat 
i środowisko ma wzrosnąć do co najmniej 50% całko-
witego finansowania do 2025 r.

w ciągu najbliższych dziesięciu lat finansowanie EBI 
ma zmobilizować 1 bilion euro inwestycji klimatycz-
nych i środowiskowych.

To finansowy wkład Grupy EBI w realizację założeń Eu- 
ropejskiego Zielonego Ładu. Należy przy tym zaznaczyć, 
że jednym z filarów mapy drogowej banku klimatycz- 
nego jest wsparcie procesów sprawiedliwej transfor- 
macji.

MST będzie się koncentrował na regionach i sektorach, 
które najsilniej odczują jej skutki ze względu na swoją 
zależność od paliw kopalnych, w tym węgla kamienne- 
go. Poszczególne państwa członkowskie, regiony i mia- 
sta UE w wielu przypadkach nie będą startowały z te- 
go samego poziomy do „zielonego wyścigu”, jakim jest  
transformacja klimatyczna. Celem MST jest wspiera- 
nie obszarów i pracowników najsilniej odczuwających  
skutki procesu transformacji klimatycznej oraz pro- 
mowanie zrównoważonych przemian społeczno-gos- 
podarczych.

MST będzie składać się z trzech filarów: 

Funduszu na rzecz Sprawiedliwej Transformacji
specjalnego komponentu sprawiedliwej transformacji 
w ramach programu InvestEU
instrumentu pożyczkowego na rzecz sektora publicz-
nego utworzonego przez Komisję Europejską wspólnie 
z EBI w celu mobilizowania dodatkowych inwestycji 
w regionach dotkniętych skutkami transformacji. 

Niezwykle istotne będzie również wsparcie doradcze 
oferówane przez Grupę EBI w ramach różnych inicjatyw 
w zakresie realizacji procesów sprawiedliwej transfor- 
macji.
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Trzecim filarem MST jest instrument pożyczkowy na 
rzecz sektora publicznego (IPSP lub Instrument). IPSP 
ma na celu zwiększenie inwestycji sektora publicznego, 
które odpowiadają potrzebom rozwojowym terytoriów 
wskazanych w TJTP lub inwestycjach przynoszących ko- 
rzyści tym terytoriom. 

Instrument ten będzie się skupiał na wspieraniu inwe-
stycji w sektorze publicznym, które przyczyniają się do 
rozwiązywania problemów związanych transformacją. 
Na dotacje wchodzące w  skład IPSP zarezerwowano 
w budżecie UE kwotę około 1,5 mld EUR, z czego 305 
mln EUR będzie dostępne w Polsce. Z drugiej strony EBI 
jako jedyny jedynego partner finansowy Instrumentu 
może udostępnić na jego realizację nawet do 10 mld EUR 
pożyczek. 

Instrument będzie miał formę pożyczek połączonych  
z dotacjami na inwestycje, przy czym wysokość dota-
cji na inwestycje nie przekroczy 15% kwoty udzielonej 
pożyczki lub 25% tej kwoty w słabiej rozwiniętych regio-
nach, w których PKB na mieszkańca nie przekracza 75%  
średniej dla państw UE-27. W  związku z  tym dla re- 
gionów sprawiedliwej transformacji w  województwie  
śląskim lub mających na nie wpływ stopa współfinan- 

sowania wyniesie 25% kwoty kredytu, a dla regionów 
w województwach dolnośląskim i wielkopolskim – 15% 
kwoty kredytu.

Beneficjentami IPSP mogą być podmioty prawne sekto-
ra publicznego, w tym podmioty prawa publicznego lub 
podmioty prawa prywatnego realizujące misję publiczną. 
IPSP został zasadniczo ustanowiony na okres siedmiu 
lat (2021–2027), jednak alokacje na rzecz poszczególnych 
krajów w związku z IPSP są dostępne tylko do 2025 r.

Umowa pomiędzy KE a EBI dotycząca IPSP jest wciąż 
negocjowana, w związku z czym przewidywane sposoby 
wdrażania instrumentu nie mogą być jeszcze szczegóło-
wo przedstawione.

Zdając sobie sprawę z istniejących wyzwań, Zarząd EBI,  
aby przyspieszyć sprawiedliwą transformację, zatwier- 
dził zwiększenie finansowania dla projektów sprawiedli-
wej transformacji w priorytetowych regionach spójności 
EBI w  ramach IPSP powyżej standardowego dla EBI 
progu 50% kosztów inwestycji projektu. Ma to umoż-
liwić dotarcie do mniejszych projektów sprawiedliwej 
transformacji oraz zwiększenie skali i szybkości wdra-
żania sprawiedliwej transformacji.

4. Instrument Pożyczkowy dla Sektora Publicznego

5. Wsparcie doradcze
Niezależnie od wsparcia finansowego w ramach MST 
Grupa EBI będzie wdrażać wszechstronne inicjatywy 
doradcze związane z przygotowaniem projektów spra-
wiedliwej transformacji do realizacji.

Już na etapie przygotowywania TPST inicjatywa JAS- 
PERS (Joint Assistance to Support Projects in European 
Regions) zapewnia dedykowane wsparcie doradcze 
dla pierwszego Filaru dla sześciu regionów w okresie 
przejściowym w Polsce w  zakresie budowania zdol- 
ności technicznych regionów, weryfikacji projektów oraz 
przygotowywania kluczowych projektów, które mają 
zostać objęte wsparciem ze środków FST.

Jeżeli chodzi o filar drugi MST, to doradztwo będzie się 
ogniskować w ramach Centrum Doradztwa InvestEU,  
które będzie udzielać pomocy technicznej w odniesie- 
niu do kwalifikujących się projektów w  ramach czte-
rech segmentów polityki, które są objęte gwarancją 
InvestEU. Pomoc może być udzielana promotorom pro-
jektów bezpośrednio przez służby doradcze EBI lub  
przez innych partnerów w dziedzinie doradztwa, któ- 
rzy zawarli z Komisją Europejską stosowną umowę w ra- 

mach programu InvestEU. Pomoc techniczna będzie ofe-
rowana bezpłatnie podmiotom z sektora publicznego, 
natomiast w przypadku podmiotów z sektora prywatne-
go usługi będą bezpłatne do pewnego poziomu kosztów. 

W ramach trzeciego Filaru MST EBI przygotowuje pakiet 
pomocy technicznej o wartości 35 mln EUR. Pomoc ta 
będzie udzielana przez wewnętrznych ekspertów EBI 
ze wsparciem ewentualnych zewnętrznych konsultan-
tów zatrudnianych przez bank, w zależności od potrzeb. 
Pomoc techniczna będzie oferowana podmiotom sca- 
lającym projekty (tj. organom samorządu terytorialne-
go), aby umożliwić im budowanie zdolności w zakresie 
wdrażania instrumentu, oraz beneficjentom przygoto-
wującym wnioski o finansowanie w ramach IPSP.

Dodatkowym instrumentem pomocy technicznej bę- 
dzie inicjatywa TARGET oferowana przez Komisję Eu- 
ropejską oraz EBI, której celem jest wspieranie gór-
niczych regionów UE w przygotowywaniu projektów  
w zakresie czystej energii i efektywności energetycznej. 
TARGET będzie bezpłatny dla beneficjentów. Wsparcie 

6. „Nikt nie może pozostać w tyle”

z instrumentu TARGET będzie uzupełnieniem wspar-
cia oferowanego przez JASPERS, gdyż może dotyczyć 

projektów związanych z transformacją energetyczną 
niezależnie od ich źródeł finansowania.
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Promocja zrównoważonego rozwoju, a zwłaszcza pot- 
rzeba zachowania obecnego środowiskowego i społecz- 
nego kapitału dla przyszłych pokoleń, stanowią podsta-
wy strategii i celów EBI. 

Wdrażanie MST wpisuje się wieloletnie zaangażowanie 
EBI na rzecz spójności gospodarczej i społecznej oraz 
zrównoważonego rozwoju państw członkowskich, które 
jest kluczowym aspektem działalności EBI od jego zało-
żenia w 1958 r. Grupa EBI wzmocniła to zaangażowanie 
w niedawno zatwierdzonej orientacji wspierania polityki 
spójności. Do 2025 r. udział pożyczek w ramach polityki 
spójności ma osiągnąć poziom 45%, w tym w szczegól-
ności dla regionów słabiej rozwiniętych 23%.

Działania w obszarze sprawiedliwej transformacji będą 
jednym z kluczowych elementów tej polityki. Będą one  
miały na celu tworzenie i utrzymywanie miejsc pracy, 
a także tworzenie nowych przedsiębiorstw oraz udzie- 
lanie istniejącym przedsiębiorstwom pomocy w zwięk- 
szaniu konkurencyjności. Z kolei w obszarze transfor- 
macji przestrzennej celem będzie lepsze wykorzysta-
nie dostępnych terenów poprzemysłowych i zmiana ich 

przeznaczenia. W Polsce, szczególnie na Górnym Śląsku,  
istnieją liczne przykłady pozytywnej transformacji prze- 
strzennej terenów miejskich (w którą aktywnie zaan-
gażowane było EBI) w nowe, zielone i tętniące życiem 
obszary miast. Wreszcie w ramach wspierania trans-
formacji energetycznej EBI, jako bank klimatyczny UE, 
będzie finansować inwestycje, m.in. w czystą energię, 
efektywność energetyczną, energię ze źródeł odnawial-
nych i systemy ciepłownicze w regionach sprawiedliwej 
transformacji.

Realizacja celów Europejskiego Zielonego Ładu jest og- 
romnym wyznawaniem dla całej Europy, a szczególnie 
dla regionów górniczych. Dlatego w procesie trans- 
formacji energetycznej należy mieć na uwadze jej spo-
łeczno-gospodarcze skutki. To założenie nabiera jeszcze 
większego znaczenia w obecnej sytuacji społeczno-po-
litycznej w Europie i w Polsce. Dzięki MST to założenie 
może być wcielone w życie, a transformacja energetycz- 
na może stać się nie tylko wyzwaniem i konieczno-
ścią, ale historyczną szansą dla regionów sprawiedliwej 
transformacji.
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Zrównoważone Finanse w 2022 r.
– trendy światowe i Polska perspektywa

Jak widać, przewiduje się, że rok 2022 będzie kolejnym 
rekordowym rokiem ze szczególnie szybkim wzrostem 
Obligacji Zielonych i tzw. Sustainbility-Linked Bonds 
(SLB), które zawierają określone cele środowiskowe  
i społeczne. Te ostatnie wzbudzają niekiedy nieco kon-
trowersji (Kölbel J.F., Lambillon A.P., 2022), gdyż według 
badań często premia dla emitenta (tzw. greenium) jest 
wyższa (w formie niższego oprocentowania obligacji) niż 
potencjalnie koszty finansowe w przypadku niewypeł-
nienia zadeklarowanych celów środowiskowych. Rodzi 
to ryzyka nadużycia (tzw. greenwashing), o czym wspo-
mnimy w dalszej części. 

Zielone i zrównoważone pożyczki pojawiły się kilka lat  
później po obligacjach. Obecnie ten rynek również dy- 
namicznie rośnie i według raportu Bloomberga (2002)  
sięgnął w 2021 r. ok. 300 mld USD (Ten wzrost jest szcze- 
gólnie widziany w Europie i kontekście Sustainability 
Linked Loans (SLL), czyli instrumentów bliźniaczych 
dla SLB, wspomnianych wcześniej. Według analiz Fitch 
już nawet połowa kredytów korporacyjnych w Europie 
zawiera zapisy odnoszące się do kwestii ESG, chociaż  
zapewne są to często warunki niewystarczające, by mó- 
wić o nich jako o zrównoważonych pożyczkach. Podob- 
nie wygląda sytuacja w Polsce, gdzie również mogliśmy 
zaobserwować w ostatnich latach pierwsze pojedyncze  
przykłady pożyczek typu SLL. Kolejnym ciekawym in- 
strumentem są Zielone Gwarancje, które zyskują coraz 
większą popularność również na rynku polskim. 

Autorowi nie udało się zidentyfikować dokładnych da- 
nych odnośnie do portfeli bankowych, ale widać, że tu 
również następuje zmiana w związku z publicznymi ogło- 
szeniami przez banki celów związanych ze wzrostem 
środków na cele zrównoważone. Przykładem jest cho-
ciażby HSBC, które ogłosiło, że chce przeznaczyć do  
1 bln USD na finansowanie projektów zrównoważonych 

w ciągu 10 lat (HSBC 2021). Podobne deklaracje w kon-
tekście inwestycji w OZE pojawiły się również ze strony 
kilku polskich banków.

Po stronie inwestorów rynek by może rozwija się nawet 
szybciej niż po stronie biorców kapitału. Jest to jeden  
z argumentów wskazywanych jako przyczyna tzw. pre- 
mii za „zieloność”. Według analiz HSBC (HSBC 2022) jest  
ona szczególnie pozytywna dla emitenta dla obligacji 
z wyższym oprocentowaniem (tzw. high yield). Według 
analiz Global Sustainable Finance Alliance obecnie ak- 
tywa pod zarządzaniem uwzględniające czynniki zrów-
noważone osiągnęły już ponad 35% wszystkich aktywów 
globalnie i wyniosły 35 bln USD (GSI Alliance 2021). W przy- 
padku Polski zgodnie z analizą autora ten procent był  
drastycznie niższy, ok. 0,6%. Wydaje się, że w tym aspek- 
cie potencjalny dystans do nadrobienia jest dla naszego 
rynku finansowego największy (Kotecki, 2021). 

Ciekawym aspektem jest wpływ pandemii na rozwój 
Zrównoważonych Finansów. Z pewnością z uwagi na 
fakt, że wciąż borykamy się z Covid-19, trudno jedno-
znacznie ocenić długofalowe skutki w tym kontekście, 
jednak większość analiz naukowych i raportów rynków 
przewidują raczej wzmocnienie tego trendu. Chiappini 
(2021) wskazuje wręcz na rolę ESG w finansach jako po- 
tencjalną ochronę przed przyszłymi kolejnymi kryzysa-
mi różnej natury. Quatrini (2021) podkreśla z kolei rolę 
specjalistów od zrównoważonego rozwoju w analizie 
zarówno krótko, jak i szczególnie długoterminowej ryzyk 
inwestycyjnych, jako jednego z remediów na krótko-
wzroczność rynków, która objawia się właśnie w pełnej 
sile w trudnych czasach. Oczywiście obecna wojna  
w Ukrainie zapewne również wpłynie na ten rynek, ale 
jest stanowczo zbyt wcześnie, aby wydawać jakieś jed-
noznaczne opinie.

Artykuł wyraża osobiste poglądy autora i nie należy ich wiązać w żaden sposób ze stanowiskiem HSBC

Obecny stan Zrównoważonych Finansów
Jak wskazano we wstępie, Zrównoważone Finanse pod- 
legały dynamicznemu rozwojowi. Jednym z najbardziej  
widocznych segmentów w przypadku rynków finanso- 
wych są obligacje. Początkowo były to głównie Obligacje  

Zielone. W czasie epidemii Covid-19 znacząco wzrosła  
rola Obligacji Społecznych oraz szerzej – Zrównoważo- 
nych. Pod koniec 2021 r. według raportu HSBC wszystkie 
te typy obligacji osiągnęły wartość 2,2 bln USD. 

Emisje Obligacji (mld USD)

Źrodło: HSBC (2021). Green bond outlook 2022. HSBC Global Fixed Income Report (1st Dec 2021)
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Termin Zrównoważone Finanse po raz pierwszy pojawił 
się najprawdopodobniej w latach 80. XX wieku. Jednym 
z pierwszych artykułów naukowych poświęconych te- 
mu tematowi była analiza Stephena P. Ferrisa i Karla 
P. Rykaczewskiego (1986) dotycząca wpływu inwesty- 
cji na kwestie społeczne. Od tamtej pory rynek finan- 
sowy zmieniał podejście i zainteresowanie tym tema- 
tem, skupiając się na różnych jego aspektach. Satish  
Kumar i jego współpracownicy (2022) przeprowadzili  
analizę artykułów naukowych i wskazali najczęściej po- 
ruszane tematy w poszczególnych okresach. Początko- 
wo w latach 1986-1996 najpopularniejszym zagadnie- 
niem było Socially Responsible Investment (SRI), czyli 
inwestowanie społecznie odpowiedzialne. W kolejnym 
okresie do roku 2005 ten koncept zyskiwał na znaczeniu,  
ale został dodatkowo uzupełniony przez Green Finance,  
czyli Zielone Finanse, ethical investing, kładące nacisk 
na kwestie etyczne, oraz carbon markets. W przypad- 
ku tego ostatniego tematu, czyli możliwości handlu 
emisjami gazów cieplarnianych, główną przyczyną by- 
ło wprowadzenie w ramach protokołów z Kyoto za- 
gadnień takich, jak chociażby carbon offsets, o których  
wspomnimy więcej w kolejnych akapitach. Kolejne dzie- 
sięciolecie do 2015 r. przyniosło znaczący wzrost zain- 
teresowania badaczy tematyką Corporate Social Res- 
ponsibility (CSR), czyli Społeczną Odpowiedzialnością  
Biznesu. Pod koniec tego okresu coraz częściej zaczął 
pojawiać się również termin ESG, czyli Environmental 
Social and Governance (czynniki środowiskowe, spo- 

łeczne i zarządcze). Ostatni badany okres, – lata 2015- 
-2020, – w dużej mierze jest związany z Porozumieniem 
Paryskim i stąd w dyskusjach naukowych na temat 
Zrównoważonych Finansów coraz częściej zaczęły się 
pojawiać Cele Zrównoważonego Rozwoju (SDG) oraz rola 
instytucji finansowych w ich osiągnięciu. Pod koniec te- 
go okresu coraz większe zainteresowanie zaczęły wzbu-
dzać kwestie innowacyjnych produktów finansowych 
oraz impact investment, czyli inwestowanie w połączeniu  
z celami niefinansowymi.

W tym artykule zajmiemy się przybliżeniem tych naj- 
nowszych trendów w Zrównoważonych Finansach za- 
równo w debatach naukowych, jak i na rynkach. Oczy- 
wiście ta tematyka podlega bardzo dynamicznym zmia-
nom i wybór zagadnień został dokonany na podstawie 
subiektywnej oceny autora. Dodatkowo, z uwagi na og- 
raniczenia długości artykułu, zostaną one jedynie zasyg- 
nalizowane jako wstęp do dalszych analiz czytelników. 
Ważnym elementem będzie również próba odniesie- 
nia tych tematów do sytuacji w Polsce. Pomimo nie- 
wątpliwych sukcesów, takich jak emisja pierwszych zie- 
lonych obligacji przez państwo narodowe na świecie 
przez Ministerstwo Finansów w grudniu 2016 r., w wielu 
aspektach nasz rynek nie wszedł w dużym zakresie w fa- 
lę zmian zainicjowanych po Porozumieniu Paryskim. 
Obecnie zaś wydaje się, że przed tą fala nie ma odwrotu, 
głównie ze względu na lawinowy wzrost liczby wymo-
gów regulacyjnych wobec instytucji finansowych w UE. 
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Finanse na transformacje
W poprzednim akapicie wspomniano o dużym sukce-
sie obligacji społecznych, a ostatnio zrównoważonych. 
Wydaje się, że kolejną kategorią instrumentów finanso-
wych, które będą obecnie zyskiwały na znaczeniu, jest 
Finansowanie Transformacyjne (Transition Finance). 
Są to obligacje lub pożyczki, których celem jest sfinan- 
sowanie przejścia od gospodarki lub działalności wyso-
koemisyjnej do zrównoważonej. Obecnie wciąż stanowią 
one niewielki ułamek całego rynku, gdyż w 2021 r., we- 
dług raportu Climate Bonds (2021), wartość wyemito-
wanych obligacji transformacyjnych wyniosła jedynie 
4,4 mld USD. Możemy się jednak spodziewać dynamicz-
nego wzrostu zainteresowania tymi instrumentami  
w najbliższym czasie. Jednym z istotnych argumentów 
pozostaje kwestia podjęcia zagadnienia uregulowania 
tej kwestii przez Unię Europejską. W ostatnich dniach 
marca Sustainable Finance Platform (2022) opublikowa-
ła wstępne propozycje tzw. Rozszerzonej Taksonomii, 
która podejmuje próbę zdefiniowania akceptowalnych  
ram. To niezwykle istotny krok, gdyż zgodnie z interpre-
tacją autorów tego dokumentu to właśnie brak regulacji 
i co za tym idzie – duże potencjalne ryzyko nadużycia 
(greenwashing) – były główną barierą dla wzrostu tej 
kategorii finansowania. 

W przypadku Polski możemy się spodziewać szczególnie 
dużego zainteresowania tego typu projektami, zwłasz-
cza w związku z transformacją energetyczną. Jest to 
związane z ogromnymi potrzebami naszej gospodarki  
w tym zakresie. Według analiz Wise Europa (2019) przej-
ście na niskoemisyjną produkcję energii może kosztowa
 w Polsce nawet 400 mld PLN do 2035 r. Podobne anali-
zy banku PEKAO wskazywały na potrzeby rzędu nawet 
ponad 500 mld EUR („Rzeczpospolita” 2022). Jednakże 
nie tylko energetyka wymaga zmian, a co za tym idzie 
– gigantycznych inwestycji. Mniej powszechnie znanym 
zagadnieniem jest chociażby potrzeba dostosowa-
nia naszych miast do zmian klimatu. Według bardzo 
konserwatywnych szacunków autora w przypadku naj-
większych metropolii w Polsce koszty te mogą wynieść 
do 40 mld PLN w perspektywie 10 lat (Dmuchowski i in., 
2021). Jak widać, znalezienie efektywnych instrumen-
tów pozwalających na sfinansowanie różnych aspektów 
transformacji jest niezwykle istotne. Wydaje się, że kre-
dyty i obligacje mogą być tutaj bardzo pożytecznym 
źródłem, pozwalającym rynkom finansowym na włą-
czenie się w te projekty, jako że ze względu na ich skalę 
same źródła publiczne nie mają szans na dostarczenie 
wystarczającej ilości środków.

Inwestowanie w Impakt
Kolejnym ciekawym innowacyjnym segmentem rynku 
finansowego są tzw. fundusze impaktowe (impact invest-
ment). W skrócie są to inwestorzy, którzy poza celem 
finansowym mają również określone cele środowisko-
we lub społeczne. Wraz ze wspominanym wzrostem 
znaczenia ESG w inwestowaniu, również te fundusze 
obserwowały dynamiczny wzrost w ostatnich latach. 
Według raportu GIIN (2020) w 2019 r. osiągnęły one 
wartość ponad 500 mld USD globalnie. GSI (2021) podaje 
nieco niższą wartość – ponad 350 mld USD. Oba rapor-
ty są jednak zgodne co do ogromnej dynamiki wzrostu, 
szczególnie po 2015 r. i Porozumieniu Paryskim. Obecnie 
90% tych inwestorów znajduje się w USA i Europie.  
W Polsce autorowi udało się zidentyfikować jedynie 
podmioty z podsegmentu Venture Philanthrophy, który 
kładzie nacisk wyłącznie na wpływ społeczny, nie biorąc 
pod uwagę zwrotu finansowego. Wydaje się, że jest rów-
nież miejsce na naszym rynku dla tego typu instytucji 
z bardziej rynkowym podejściem. Być może pojawią 
się one wraz z dalszym wzrostem tzw. Private Markets  
w naszym kraju (głównie funduszy Private Equity i Ven- 
ture Capital), co sprawi, że również innowacja związana 
z funduszami impaktowymi dotrze do Polski. 

Wspomniany już wpływ Covid-19 na Zrównoważone Fi- 
nanse może być szczególnie istotny właśnie dla fundu-
szy impaktowych ze względu na fakt, że ze swojej natury 
skupiają się one na tematach i czynnikach, których zna- 
czenie wzrosło w czasie pandemii. GIIN (2020) przy-
gotowało ciekawy raport w tym kontekście i wskazało 
potencjalne tematy inwestycyjne, na których planują 
skupić się te fundusze po 2019 r.:

walka z wykluczeniem finansowym
zabezpieczenie dostępności żywności
kwestie zdrowotne.

Z pewnością pierwszy i trzeci z tych czynników są 
szczególnie istotne w Polsce. Jednocześnie w raporcie 
tym wskazano, że 20% inwestorów w „impakt” planuje 
w odpowiedzi na Covid-19 zwiększyć swoje inwestycje  
w Europie Środkowo-Wschodniej.
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Inwestowanie w naturę
Ostatnią innowacją, którą chciałbym przybliżyć czy-
telnikom w tym artykule, jest inwestowanie w naturę. 
Może to się wydawać mało intuicyjne, ale obecnie co- 
raz częściej próbuje się przypisywać wartość finanso-
wą ekosystemom. Według raportu EIB (2020) szeroko 
rozumiana natura dostarcza usługi i zyski gospodarce 
światowej na poziomie 125 bln USD rocznie. Spojrzenie 
na ten temat od strony rynkowej pozwala na ziden- 
tyfikowanie najbardziej opłacalnych inwestycji i wpro-
wadzenie mechanizmów finansowania tych projektów 
nie tylko ze źródeł publicznych, ale również prywatnych. 
Tzw. blended finance (połączenie finansowania prywat 
nego z publicznym) coraz częściej nie tylko wspiera sze-
roko rozumiane zrównoważone projekty komercyjne, 
ale również pozwala inwestorom na współuczestnictwo  
w inwestycjach, chociażby w zabezpieczenie raf czy ma- 
ngrowców. Przykładem są tzw. blue bonds wyemitowane 
w 2019 r. przez Bank Światowy (HSBC 2019). 

Wspomniany wcześniej raport EIB (2020) wskazuje sześć 
podstawowych typów projektów związanych z naturą, 
które mogą być inwestowalne dla kapitału prywatnego:

zrównoważone leśnictwo
zrównoważone rolnictwo
zrównoważona gospodarka morska
ekoturystyka
certyfikaty związane z emisją gazów
zielona infrastruktura.

Część z tych rozwiązań mogłoby potencjalnie znaleźć 
zastosowanie również w Polsce. Z pewnością trudno 
będzie im wejść do tzw. mainstreamu w całości, ale pew- 
ne aspekty, jak chociażby analiza wpływu inwestycji  
komercyjnych na bioróżnorodność czy gospodarkę wod- 
ną, być może będą coraz częściej brane pod uwagę. 
Taskforce for Nature Markets, organizacja zajmująca  się 
kwestią rozpropagowania możliwości monetyzowania 
m.in. usług dostarczanych przez ekosystemy, przygoto-
wała szereg praktycznych rekomendacji, w jaki sposób 
można ten efekt osiągnąć (Taskforce on Nature Markets 
2022).

Podsumowanie
Jak widać, tempo zmian w Zrównoważonych Finansach 
nie maleje, a wręcz można rzec, że ulega ono przy-
spieszeniu. W Polsce mieliśmy do czynienia głównie  
z zielonymi emisjami na rynku euroobligacji przez Mi- 
nisterstwo Finansów oraz zielonymi pożyczkami (nie  
zawsze tak formalnie oznaczanymi) na rzecz finanso- 
wania projektów OZE. Wydaje się, że wraz ze wzrostem  
regulacji w tym zakresie również rynek finansowy w na- 
szym kraju będzie musiał nadążyć za tymi wyzwaniami. 

Myślę, że warto również spojrzeć na tę „zieloną rewo-
lucję” nie tylko przez pryzmat wymogów, ale bardziej 
jako gigantyczną szansę dla naszego kraju. Korzyści te, 
również w formie lepszych wyników finansowych, mogą 
pojawiać się jednak wtedy, gdy ESG stanie się elemen- 
tem szerszej strategii firmy czy instytucji finansowej. 
Jest to jedna z najciekawszych konkluzji płynących z ESG 
and financial performance: Uncovering the Relationship 
(Whelan et al., 2020). Jest to obszerna metaanaliza pod-
sumowująca wyniki tysiąca prac naukowych w zakresie 
wpływu zrównoważonych praktyk na wyniki finansowe. 
Jej najważniejsze wnioski wskazują, że samo raportowa-
nie i ujawnienia (reporting and disclosure) kwestii ESG 
nie przynosi wymiernych korzyści. Dopiero głębsza inte-
gracja czynników zrównoważonych zarówno w proces 
inwestycyjny – w przypadku sektora finansowego, jak 

też właśnie strategii firmy pozwala w dłuższym okresie 
osiągnąć również zwiększone zyski, równolegle realizu-
jąc pozytywne cele społeczne i środowiskowe. 

Jest to kolejny dowód, że do kwestii ESG warto pod-
chodzić holistycznie, nie skupiając się wyłącznie np. na  
emisji gazów cieplarnianych, ale biorąc pod uwagę rów- 
nież chociażby kwestie społeczne. Zapewne w przy- 
padku takich krajów jak Polska jest to szczególnie istotne 
i wydaje się wskazane, aby realizować te zmiany w du- 
chu Sprawiedliwej Transformacji (Just Transition). 

Równolegle niezwykle istotne jest stosowanie najbar- 
dziej rozwiniętych i powszechnie stosowanych świa- 
towych lub europejskich standardów tam, gdzie to mo- 
żliwe. W ten sposób ograniczymy ryzyko nadużycia, 
a Polska będzie mogła korzystać z udziału w świato-
wym rynku Zrównoważonych Finansów, co pozwoli na 
zwiększenie dostępnych środków i przyspieszenie trans-
formacji naszego kraju. 

Carbon offsetts
Innowacją, która w Polsce pojawiła się jakiś czas temu  
i obecnie ma szanse na renesans, są tzw. certyfikaty 
środowiskowe, związane z emisją gazów cieplarnianych. 
Na świecie tzw. carbon offsets w dużej mierze zostały 
zapoczątkowane po Protokole z Kyoto w 1997 r. W skró-
cie odzwierciedlają one unikniętą lub usuniętą emisję 
gazów, która może kompensować (Broekhoff et al., 2019). 
W kolejnych latach wprowadzono tzw. carbon credits, 
które są pewnego rodzaju transferowalnym instrumen-
tem pozwalającym na obrót tymi prawami. 

Obecnie dzielimy ten rynek na dwa podstawowe seg-
menty (Donofrio et al., 2020):

rynek dobrowolnych praw do emisji (voluntary car- 
bon market), który szczególnie dynamicznie rozwija 
się w USA
rynek regulowanych praw do emisji (regulatory car- 
bon market) najsilniejszy w Unii Europejskiej i zwią-
zany z systemem handlu emisjami ETS.

W Polsce wprowadzono tzw. zielone certyfikaty, których 
główną rolą było wsparcie OZE (Przybojewska, 2021), 
jednak niestabilność prawa w tym zakresie doprowadziła 
do turbulencji na rynku krajowym, szeroko omawianych 
w publikacjach naukowych i rynkowych (np. Sarota, 
2018). 

Wydaje się jednak, że w kontekście wzrostu zaintere-
sowania tego typu instrumentami na rynku globalnym 
może również nastąpić pewnego rodzaju renesans na  
rynku krajowym, tym bardziej że pewne działania  
w tym zakresie podejmują już chociażby Lasy Pań- 
stwowe (2021). Wydaje się, że głównymi czynnikami będą 
tutaj dalsze wspomniane zmiany w UE, a z drugiej strony 

bardzo silny trend ogłaszania przez firmy i instytucje 
celów osiągnięcia neutralności klimatycznej. Efektywne 
uregulowanie carbon offsets wskazywane jest również 
(Fankhauser et al., 2022) jako jeden z siedmiu najważ-
niejszych atrybutów, które umożliwią realizację celów 
Porozumienia Paryskiego. 

Kluczowy wydaje się tu właśnie aspekt doprecyzowa-
nia zasad i mechanizmów działania tego rynku, gdyż 
w innym wypadku większość renomowanych instytu-
cji oraz inwestorów nie będzie korzystało z tego typu 
instrumentów. Ciekawe wyniki przyniosło badanie HSBC  
wśród globalnych inwestorów, którzy w ankiecie na po- 
czątku 2022 r. wykazali, że aktualnie w niewielkim stop-
niu używają już carbon credits (7%), a najczęściej planują 
ich użyć w perspektywie 2 lat (49%) (HSBC 2022). Może 
to sugerować, że wciąż istnieją obawy co do jakości i we- 
ryfikacji potencjalnych certyfikatów. 

Ponownie dużą zmianą może być tu doprecyzowanie 
kwestii regulacyjnych i potencjalnie dołączenie transak-
cji pochodnych opartych o carbon markets, co niedawno 
zostało zarekomendowane przez European Securities 
and Markets Authority (ESMA 2022). 

Ciekawą rolę odgrywa również instytucja powołana  
w celu rozwoju tego rynku tj. Taskforce for Scaling Vo- 
luntary Carbon Markets (IIF 2021), która zajmuje się defi-
niowaniem tych standardów i propagowaniem dalszego 
wzrostu tego segmentu, który szacuje na 1 Gigatone CO2 
do 2030 r. i 3 lub 4-krotnie więcej do roku 2050. W pol-
skim kontekście poza wspomnianymi lasami by może 
warto byłoby również zwrócić uwagę na rolnictwo jako 
potencjalne źródło podobnych mechanizmów. 
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O badaniu

Rafał Benecki, 
Główny Ekonomista, ING Bank Śląski

Leszek Kąsek, 
Starszy Ekonomista, ING Bank Śląski

Rola czynników ESG w łańcuchach  
dostaw polskich firm

Rosnąca rola czynników ESG (środowiskowych, społecz-
nych i ładu korporacyjnego) w najbliższych latach będzie 
przekładać się na decyzje firm międzynarodowych o wy- 
borze poddostawców. W wymiarze środowiskowym, wy- 
nika to m.in. z przyjmowania korporacyjnych strategii  
niskoemisyjnych/ESG, konieczności śledzenia emisji ga- 
zów cieplarnianych w ramach całego łańcucha dostaw 
(tzw. Zakres 3), a nie tylko bezpośrednich emisji danej 
firmy, oraz planów wprowadzenia ceł węglowych przez 
UE. 

Polska gospodarka pozostaje małą gospodarką otwartą 
na handel międzynarodowy i inwestycje zagraniczne, 
dlatego polskie firmy będą stopniowo doświadczać coraz 
bardziej restrykcyjnych wymogów kryteriów ESG ze  
strony firm międzynarodowych, w szczególności euro- 

pejskich. W skrajnych przypadkach brak dostosowania 
może oznaczać zerwanie współpracy czy utratę rynku 
zbytu. Już teraz firmy przywiązujące większą wagę do 
kryteriów ESG stosują różne wymogi w stosunku do 
swoich poddostawców (np. audyty procesów, certyfika-
ty pochodzenia).

Poparcie tezy o rosnącej wadze czynników ESG znaj- 
dujemy w wynikach naszych ostatnich badań – global-
nym badaniu B2B International na zlecenie ING Group  
z końca 2021 r. oraz w badaniu jakościowym w ramach 
wspólnego projektu ING Banku Śląskiego i Europejskiego 
Kongresu Gospodarczego. To drugie badanie zostało  
podsumowane raportem „Polska w globalnych łańcu- 
chach dostaw w czasie pandemii i wojny”, opublikowa-
nym w kwietniu 2022 r.

Wprowadzenie

Badanie globalne polegało na ankietach w próbie 272  
osób szczebla kierowniczego, odpowiedzialnych przede  
wszystkim za finanse w firmach (2/3 badanych to szcze-
bel CFO/Vp lub CEO/właściciel). Respondenci należeli  
w 42% do dużych firm (roczny obrót powyżej 1 mld  EUR 
rocznie) lub średnich firm z obrotami 0,2-1,0 mld EUR 
rocznie z firm technologicznych i IT (25%), sektorów 
produkcyjnych (17%), handlu (13%), transportu (6%),  
budownictwa (6%), usług profesjonalnych dla biznesu  
(6%), służby zdrowia (6%) i innych branż (reszta firm).  
W ujęciu geograficznym badanie było skoncentrowane 
na rynkach z istotną obecnością banku ING: USA (50 
respondentów), Chiny i Malezja (po 35), Niemcy (50), 
Francja (26), Hiszpania (25), Holandia i Polska (po 15), 
Belgia (11) i Rumunia (10).

Podstawowym celem tego badania były postawy firm 
wobec szerokiej agendy sustainability, ich typologia, 
preferencje dotyczące instrumentów zrównoważonego 
finansowania. Pytania dotyczące roli czynników ESG  
w globalnych łańcuchach dostaw miały charakter uzu-
pełniający, a odpowiedzi mają charakter sygnalny.

Wybrane wnioski z badania globalnego  
o zrównoważonych postawach w firmach

Około 86% ankietowanych firm oczekuje przyjęcia zobowiązań 
ESG przez firmy w całym łańcuchu dostaw
Zdecydowana większość ankietowanych firm (86%) 
stwierdziła, że oczekuje przyjęcia zobowiązań ESG 
przez inne firmy w ramach swojego łańcucha. Jednakże 
obecnie nie jest to czynnik obligatoryjny, gdyż jedynie 
dla 11% firm kryteria ESG stanowią warunek koniecz-
ny dla współpracy. Połowa ankietowanych sugerowała, 
że dostawcy mogą liczyć na ich wsparcie finansowe  
w transformacji ESG, natomiast druga połowa oczekuje, 
że koszty dostosowania zostaną poniesione w oparciu  
o zasoby własne.

Badanie wyróżniło trzy typy firm w podejściu do susta-
inability (ogólnie mówiąc: oporne, otwarte i pionierzy), 
które reprezentują z grubsza po 1/3 badanej próby. 
Tymczasem jedynie firmy należące do grupy najbardziej 
ambitnych (pionierzy) promują kryteria ESG w swojej 
działalności i nakładają obowiązki na swoich poddo-
stawców w łańcuchu dostaw i próbują ich przekonać do 
własnych wartości. Firmy należące do grupy otwartych 
zaczynają dokładać starań, aby czynniki ESG nie sta-
nowiły przeszkód do współpracy w ramach łańcucha 
dostawców.

Wnioski te są zbieżne z naszym ubiegłorocznym rapor-
tem Biznes dla klimatu, autorstwa ING Bank Śląski i EY, 
w którym piszemy, że w czasie pandemii wzrosła rola 
czynników ESG w działalności przedsiębiorstw i insty-
tucji finansowych. Coraz więcej przedsiębiorstw na 
świecie podejmuje się raportowania danych o swoich 
emisjach. 

Według think-tanku CDP w marcu 2022 r. zobowiązanie 
ujawniania informacji klimatycznej ogłosiło już ponad 
13 tys. firm na świecie. Jednocześnie prawie 2 tys. firm 
na naszym globie przyjęło zobowiązanie neutralno-
ści klimatycznej, czyli zerowych emisji netto ze swojej 
działalności. W zależności od profilu firmy usługowe/
konsultingowe/IT zmierzają do osiągniecia tego celu  
w perspektywie dekady, a firmy energetyczne w pers- 
pektywie 2-3 dekad. Neutralność klimatyczna w poło- 
wie obecnego stulecia jest konieczna do kontroli wzro-
stu globalnej temperatury poniżej 2˚C do 2100 r.



102 | ZIELONE FINANSE w Polsce 2022 103

1.

– naszymi rozmówcami były następujące firmy, w kolejności alfabetycznej:  
ABB, Adamed, Amica, Arctic Paper, Atlas, CCC, Ciech Soda, Colian, Fakro, Federal Mogul Polska, Forte, LPP, 

Maspex, Mlekpol, Newag, Nowel, Polpharma, Solaris, Stellantis, Śnieżka, Toyota Polska, VGR oraz

firmy logistyczne i transportowe (OT Logistics, Fracht FWO, Port Gdańsk, Raben) 

oraz firmę technologiczną (Comarch).

2.

3.

Wzrost roli czynników ESG w sektorze korporacyjnym jako megatrend globalny
W naszym krajowym badaniu jakościowym o zaburzeniach w globalnych łańcuchach dostaw z perspektywy firm dzia-
łających w Polsce, większość firm wskazuje na zwiększoną motywację do uwzględniania czynników ESG w swojej 
działalności w ostatnich latach. Wynika to z:

presji klientów indywidualnych i partnerów biznesowych
presji społecznej 
polityk i regulacji, krajowych i unijnych
presji rynków kapitałowych (banki, fundusze inwestycyjne, fundusze emitujące i kupujące obligacje).

O badaniu jakościowym ING i EEC wśród firm działających w Polsce

Wspólny projekt ING i EEC (Europejskiego Kongresu Gospodarczego) miał na celu lepsze zrozumienie reakcji polskiego  
biznesu na szok pandemii Covid-19 i ryzyk na przyszłość. Od końca lutego 2022 r. polskie firmy doświadczają również 

 skutków rosyjskiej inwazji na Ukrainę. Badanie jakościowe polegało na przeprowadzeniu 30 wywiadów 
 z przedstawicielami 28 firm działających w Polsce oraz szefami niemieckiej i skandynawskiej izb handlowych w Polsce.  

Z inicjatywy ING Banku Śląskiego badanie przeprowadzili dziennikarze portalu WNP.PL od stycznia  
do połowy marca 2022 r. Kilka rozmów, przeprowadzonych w końcu lutego i pierwszej połowie marca, obejmowało  

zarówno tematy pandemiczne, jaki i skutki wynikające z wojny na Ukrainie i sankcji na Rosję.

Wywiady dostępne są na stronie: https://www.wnp.pl/lancuchy-dostaw/ 

Przekrój firm uczestniczących w badaniu
W badaniu dołożyliśmy starań, by zapewnić zróżnicowaną grupę rozmówców, pochodzących z różnych sektorów.  

Jeśli chodzi o strukturę badania, to objęło ono:

w większości firmy przetwórstwa przemysłowego: 
– w tym branże: samochodowa, chemiczna, budowlana, farmaceutyczna,  

papiernicza, meblowa, odzieżowa, obuwnicza, spożywcza

Oczekiwania otoczenia zewnętrznego to nie tylko zwra-
canie uwagi na czynniki ESG, ale wymogi realnego zaan- 
gażowania przedsiębiorstw. Wiele firm deklarowało, że 
zajęły się kwestiami ESG, zanim te stały się „modne” 
(m.in. Śnieżka, ABB Polska, Newag).

Przedsiębiorstwa w naszym badaniu firmy wymieniły 
takie konkretne działania z kręgu ESG, jak:

zrównoważony rozwój jako jeden z filarów strategii 
firmy (CCC, Atlas, Fakro, ABB)

cel neutralności klimatycznej (globalnie do 2050 r.  
– Toyota, globalnie do 2030 r. – ABB) i cel, zakładają-
cy, że do 2030 r. 80% produktów i rozwiązań będzie 
wytwarzane zgodnie z ideą gospodarki obiegu zam- 
kniętego (ABB)

stworzenie odrębnego działu ESG w strukturze orga-
nizacyjnej firmy (Solaris)

raportowanie środowiskowe według określonych 
standardów (Forte)

używanie biopaliw w transporcie i samochodów elek-
trycznych oraz szersze wykorzystanie transportu 
intermodalnego (Mlekpol, Amica, Fracht FWO)

budynki i urządzenia efektywne energetycznie i in- 
stalacje fotowoltaiczne, ekologiczny transport, gro-
madzenie deszczówki, sadzenie drzew (Comarch)

wykorzystanie palet wielokrotnego użytku (Nowel)

opakowania recyklingowane i zwrotne (CCC)

zapisywanie w umowach emisji CO2, przeliczonej na 
jedną przesyłkę, kontrakt na zakup zielonej energii 
dostarczonej (PPA) z farm fotowoltaicznych, kredyt 
związany ze zrównoważonym rozwojem, sadzenie 
drzew (Raben)

budowanie instalacji zasilania zacumowanych przy  
nabrzeżach statków w energię elektryczną dostar- 
czaną z lądu, aby nie korzystały z własnych agrega- 
tów napędzanych olejem napędowym, odbiór odpa-
dów olejowych ze statków (Port Gdańsk)

skupienie się na tych czynnikach ESG, na które firma 
ma wpływ (OTL Logistics).

Firmy w naszym badaniu wskazały również na rosnące 
wymagania związane z ESG w stosunku do dostawców 
czy partnerów biznesowych. Były to m.in.:

kontrole i audyty dostawców pod kątem ESG, w tym  
audyty surowców i półfabrykatów oraz wymogi wa- 
runków pracy (CCC, Amica)

wytyczne dotyczące zrównoważonych zakupów, 
w tym poszanowanie praw człowieka i wymogi spo-
łeczne środowiskowe (Toyota, ABB)

konieczność posiadania certyfikatów (certyfikat po- 
chodzenia drewna z odpowiedzialnych plantacji  
– Forte, VGR, certyfikat emisyjności magazynów 
– Raben)

kodeks partnera biznesowego i analiza dostawców 
pod kątem zgodności ze standardami ESG (Ciech 
Soda) 

wymogi „zielonych produktów lub usług” dla dostaw-
ców energii elektrycznej, cieplnej i materiałów oraz 
zbieranie informacji o śladzie węglowym i przygoto-
wania do jego liczenia w organizacji w ramach całe- 
go łańcucha logistycznego (LPP, Maspex, Mlekpol, 
Stellantis).

Nasi rozmówcy spodziewają się, że wymogi wobec part- 
nerów biznesowych będą zaostrzane w najbliższych la- 
tach, a z czasem niespełnianie wymagań ESG może 
eliminować danego dostawcę z rynku. W firmach trans-
portowych (Raben) zdarzają się klienci, którzy są gotowi 
zaakceptować dłuższy czas dostawy, jeśli przewóz odbę-
dzie się środkiem „zielonym”, jak transport intermodalny. 
Firmy spodziewają się, iż trend ESG umocni się w najbliż-
szych latach (Adamed Pharma).

„W roku 2021 wdrożyliśmy dobrowolną ankietę samooceny 
dostawców pod względem standardów środowiskowych, 
etycznych, praw pracowniczych i innych kryteriów odpo-
wiedzialnego biznesu. Od przyszłego roku ankieta będzie 
już obowiązkowa, a od 2024 r. – wpływ jej wyników na 
proces przetargowy będzie decydujący.”

Sebastian Szymanek,  
Prezes Zarządu, Polpharma 

„Ponieważ wszyscy odbiorcy naszych pojazdów szukają 
sposobów dekarbonizacji działalności, musimy oferować  
produkty sprzyjające ich oczekiwaniom. Ale i sami mu- 
simy wykazać, że zmniejszamy ślad węglowy. Tego sa- 
mego oczekujemy zatem od partnerów biznesowych  
– a ci dokładają starań, by sprostać tym wymogom.”

Michał Woźniak,  
Dyrektor ds. logistyki, Solaris
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Wykres 1. 
Ceny hurtowe energii elektrycznej i ceny uprawnień do emisji CO2 w EU ETS

Źródło: Boomberg New Energy Forum.
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Energia elektrzyczna, lewa oś  CO2, prawa oś

W stosunkowo krótkiej perspektywie czasu można spo-
dziewać się konkretnych zobowiązań proekologicznych 
przy okazji negocjacji warunków dostaw i mogą się one 
stać istotnym elementem przewagi konkurencyjnej. Brak 

wdrożenia polityki środowiskowej stanie się argumen-
tem, który może wyeliminować danego dostawcę usług 
lub produktów. 

Robert Wawro, Dyrektor operacyjny, Maspex

Nasi rozmówcy z branż bardziej energochłonnych czę- 
sto wskazywali na rolę ambitnej, unijnej polityki klima- 
tycznej jako nierzadko kluczowego czynnika przesą- 
dzającego o lokalizacji inwestycji i prowadzeniu biznesu. 
Dostrzegali rolę nierównych zobowiązań klimatycznych 
w rozmaitych krajach czy regionach świata i konieczność 
nabywania uprawnień do emisji CO2 w Unii Europejskiej. 
Co tym bardziej ważne, jako że cena tych uprawnień na 
rynku europejskim (EUA) wzrosła kilkukrotnie w ostat-
nich latach. 

Jakie były szczegóły w wypowiedziach badanych przez 
nas firm? W ostatnich dekadach firmom międzynarodo-
wym nie opłacało się przenosić produkcji do Europy ze 
względu na wysokie ceny energii i koszty uprawnień do 
emisji CO2. Dlatego wiele rodzajów działalności przemy-
słowej nie będzie odtwarzanych w Europie, np. w sek- 
torze chemicznym, który jest energochłonny i wysoko-
emisyjny oraz oparty na gazie ziemnym – wrażliwym na 
zakłócenia polityczne. Koszty uprawnień do emisji sta-
nowią istotną pozycję kosztów ogółem (Ciech Soda). 

Na razie polityka klimatyczna „wypycha” produkcję  
z Europy do krajów, które nie przejmują się ochroną 
klimatu, a dłuższe łańcuchy dostaw rodzą dodatkową 
emisję CO2 (Atlas). Sytuacja może się zmienić, jeśli UE 
wprowadzi, zapowiadany w ramach Zielonego Ładu UE,  
graniczny podatek węglowy, uwzględniający całkowity  
ślad węglowy (CBAM – carbon border adjustment mecha-
nism). Instrument ten został zapowiedziany w ramach 
polityki Europejskiego Zielonego Ładu. 

W połowie marca 2022 r. kraje UE porozumiały się 
w sprawie CBAM, który ma być nakładany na import 
towarów z krajów o mniej rygorystycznych politykach 

klimatycznych. Graniczny podatek węglowy ma wejść 
w życie stopniowo od 2023 r. i obejmować opodatko-
wanie importu w zależności od emisji CO2, związanych  
z produkcją takich dóbr, jak m.in. stal, aluminium, ce- 
ment, nawozy czy energia elektryczna. CBAM posłuży 
ochronie przemysłu w EU przed konkurencją ze strony 
krajów, które nie mają porównywalnie ambitnej polity-
ki klimatycznej. Wprowadzenia granicznego podatku 
węglowego przez UE będzie istotnym czynnikiem prze-
mawiającym za produkcją „bliżej domu”.

Korporacyjne cele klimatyczne czy zobowiązania neutral-
ności klimatycznej firm będą się przekładać na wymogi 
stawiane w stosunku do podwykonawców. W efekcie 
mogą one zwiększać motywację do skracania łańcuchów 
dostaw, aby uniknąć stosowania wysokoemisyjnych tech-
nologii w krajach o mało ambitnej polityce klimatycznej 
czy uniknąć emisji związanych z transportem towarów na 
długie dystanse.

Ważnym czynnikiem, w związku z polityką klimatycz-
ną, jest i będzie ekologia, która wymusza daleko idące 
zmiany w logistyce. Wdrożenie tych zmian będzie jednak 
kosztować. Koszty mogą zostać po części przerzucone na 
odbiorców, ale mogą być też zniwelowane przez automa-
tyzację i cyfryzację.

Tomasz Wolanowski,  
prezes Zarządu, ABB Polska

edług Stellantis, z czasem wyższe ceny CO2 wyeliminują 
firmy wysokoemisyjne, gdyż staną się one mniej konku-
rencyjne. To już się dzieje. Z powodu wysokich cen energii 
elektrycznej, Comarch rozważa relokację serwerów z włas- 
nych data center w Krakowie i Warszawie do USA lub 
Francji i Niemiec, gdzie firma posiada już swoje ośrodki 
przetwarzania danych.

Polityka klimatyczna UE a warunki konkurencji  
w handlu zagranicznym

Obecnie zobowiązania ESG nie stanowią jeszcze real-
nej przeszkody we współpracy między firmami, polityce 
zakupowej czy inwestycjach zagranicznych. Sytuacja ta 
może się jednak zmienić w najbliższych latach i speł- 
nianie kryteriów ESG może uzależniać współpracę  
z poddostawcami. Wśród pionierów działań z zakresu  
ESG często znajdują się duże firmy o zasięgu między- 
narodowym.

Konieczność zmiany i uwzględniania kryteriów ESG  
w polskim biznesie – mocno zintegrowanym z euro- 
pejskimi łańcuchami dostaw – uzasadnia rosnąca res- 
trykcyjność polityki klimatycznej UE i konsekwencja jej 
wdrażania.

Wnioski z pandemii Covid-19 skłaniające firmy do zwięk-
szania bezpieczeństwa dostaw mogą przemawiać za 
poszukiwaniem dostawców w Polsce i krajach regionu. 
Do skracania łańcuchów dostaw przez firmy europejskie 
będzie skłaniać również wprowadzenie cła węglowego. 
Czynniki te mogą przemawiać za poleganiem na dostaw-
cach w ramach regionu takiego jak UE. Ale żeby z tego 
skorzystać, polskie firmy muszą integrować ESG w swojej 
działalności operacyjnej. Jak się nie „zazielenią”, mogą 
zginąć z list dostawców w firmach, które znajdują się 
wyżej na drabinie łańcucha wartości.

Podsumowanie – zazieleń się albo zgiń
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Zofia Piwowarek 
Dyrektorka programu Climate Positive,  
UN Global Compact Network Poland

Jak lepiej raportować „G” w ESG?

Tegoroczny „Edelman Trust Barometer”, mierzący po- 
ziom zaufania i wiarygodności, wskazuje, że biznes po- 
nownie utrzymał pozycję instytucji budzącej największe 
zaufanie. Ten trend wzmacniany jest przez spadek wiary 
do rządów państw. Jeszcze dwa lata temu to na barkach 
rządzących pokładano największe kredyty zaufania na 
poziomie 65 proc. Pandemia SARS-CoV-2 była przyczy-
ną jego dramatycznego spadku do 52 proc. Zmiany te 
spowodowały również, że 77 proc. respondentów bada-
nia wierzy w słowa swoich pracodawców – bardziej niż  
w informacje otrzymywane od mediów, innych firm lub 
organizacji. Jednocześnie 68 proc. oczekuje, że liderzy 
kierujący ich firmą wkroczą w miejsca, gdzie admini-
stracja państwowa czy pozostałe instytucje nie spełniają 
swojej roli. Na koniec warto zwrócić uwagę, że 66 proc. 
podkreśliło w badaniu rolę prezesów firm jako liderów 
pozytywnych zmian.1

Zatem, nie bez powodu zrównoważony rozwój jest dzi- 
siaj jednym z priorytetów dla zarządów większości spó- 
łek. Nie jest to tylko efekt presji ze strony regulatorów, 
inwestorów, kredytodawców, ale także – jak wskazuje  
badanie, samych pracowników i konsumentów. Narzę- 
dziem oraz realnym sposobem na zmianę kursu w kie- 
runku bardziej odpowiedzialnego biznesu są standardy 
ESG. Wciąż materializujące się ryzyka związane z och- 
roną środowiska, kwestiami społecznymi i ładem kor-
poracyjnym stawiają sektor prywatny na całym świecie 
przed epokowym wyzwaniem. Dostosowanie się do 
nowych reguł oznacza zmiany na poziomie prawnym. 
Wymaga również skrupulatnej oceny wpływu firmy na 
jej otoczenie i określenie mierzalnych oraz realnych do 
spełnienia celów prowadzących do zrównoważonego 

i odpowiedzialnego rozwoju. Prowadzi to również do  
ustalenia oraz przyjęcia strategii firmy z uwzględnie- 
niem czynników ESG. Ład korporacyjny2 jest ostat- 
nim filarem koncepcji ESG. Szczególnie ważnym z pun- 
ktu widzenia długoterminowych inwestorów. Faktor G  
wpływa na zaufanie zarówno do przedsiębiorstwa, jak 
i prowadzonego biznesu. W zakresie konkretnej ana-
lizy pozostają tu takie elementy jak: nadzór nad firmą, 
respektowanie obowiązków informacyjnych względem 
udziałowców, odpowiedzialne i transparentne zarządza- 
nie strukturą przedsiębiorstwa, wynagrodzenia dla ka- 
dry kierowniczej oraz pracowników, przestrzeganie za- 
sad cybersecurity, transparentna polityka budżetowa, 
respektowanie praw udziałowców, wdrażanie mechaniz- 
mów mających na celu przeciwdziałanie korupcji i ła- 
pownictwu czy przejrzystość podatkowa.

Jakie znaczenie ma ład korporacyjny w dążeniu do zrównoważonego rozwoju 
przedsiębiorstwa? Managerowie na najwyższych szczeblach powoli zaczynają dostrzegać, 
że zaniechanie wprowadzania zmian w obszarze ESG może w średnim i długim terminie 
negatywnie wpłynąć zarówno na postrzeganie, jak i kondycję finansową przedsiębiorstwa. 
Wiele spółek podejmuje kroki mające na celu włączenie zrównoważonego rozwoju do 
swojej strategii, procesów podejmowania decyzji czy systemów operacyjnych. Zarówno 
pracownicy, jak i konsumenci jasno zgłaszają zapotrzebowanie na przejrzystość działalności 
spółek w odniesieniu do kwestii środowiskowych, społecznych oraz ładu korporacyjnego. 
Kończy się czas filozofii prowadzenia biznesu w oparciu o gołosłowne i niemierzalne 
strategie, mające na celu kreowanie obietnic bez realnego przełożenia na rzeczywistość.

1 2022 EDELMAN TRUST BAROMETER https://www.edelman.com/sites/g/files/aatuss191/files/2022-01/2022%20Edelman%20Trust%20 
Barometer%20FINAL_Jan25.pdf.
2 Ład korporacyjny - ang. corporate governance.

W ciągu ostatnich kilku lat sektor prywatny stanął  
w obliczu rosnących oczekiwań ze strony rządów, in- 
westorów oraz społeczeństwa obywatelskiego co do 
ujawniania informacji o tym, w jaki sposób ocenia i radzi 
sobie z ryzykiem biznesowym związanym z klimatem  
i zrównoważonym rozwojem. Obecnie wynikiem tych 

oczekiwań jest przekazywanie przez spółki więcej niż 
kiedykolwiek wcześniej informacji o swoich praktykach 
ESG. Dla przykładu, odsetek spółek z indeksu S&P 500, 
które opublikowały raport o zrównoważonym rozwoju  
wzrósł do 92% w 2020 r. z 20% w 2011 r.3 Trend ten wska-
zuje, że biznes w coraz większym stopniu rozumie, że 

ESG – konieczność, czy nowa szansa na rozwój?

3 „2021 Sustainability in Focus”, Governance & Accountability Institute, https://www.ga-institute.com/2021-sustainability-reporting-in-focus.html.
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skuteczna integracja czynników ESG jest niezbędna, by  
zarządzać ryzykiem i identyfikować nowe możliwości  
i korzyści biznesowe - skoro państwa zmierzają w kie- 
runku gospodarek o zerowych emisjach netto i jasno dek- 
larują ten fakt podczas Szczytu Klimatycznego – COP26.  
Zgodnie z analizą Bloomberga4, aktywa ESG są na dob- 
rej drodze, żeby przekroczyć do 2025 r. wartość 53 bln 
dolarów, co stanowi ponad jedną trzecią z 140,5 bln 
dolarów przewidywanych w zarządzaniu aktywów. Dla 
porównania w 2020 r. całkowita wartość aktywów ESG 
wynosiła 35 bln dolarów.

Nie ma wątpliwości, że zarówno inwestorzy, jak i po- 
zostali przedstawiciele sektora finansowego w coraz 
większym stopniu wykorzystują możliwość jawnego ra- 
portowania w celu oceny poziomu realizacji Celów 
Zrównoważonego Rozwoju przez swój portfel inwesty-
cyjny. Jednak brak usystematyzowanych standardów, 
wprost rosnąca liczba rozbieżnych ram i standardów 
raportowania ESG wzbudza wiele wątpliwości co do dok- 
ładności oraz porównywalności prezentowanych przez 
spółki danych ESG. Dokładnie analizując to zagadnie-
nie, na pierwszy plan wysuwają się kwestie takie jak: 
niejednoznaczność unijnych regulacji oraz duża proble- 
matyczność z ich interpretacją, próba dostosowania stra- 
tegii firm do zwiększonej kontroli i świadomego zarzą- 
dzania portfelem inwestycyjnym, bądź ubezpieczenio-
wym, brak świadomości i również elementu edukacji 
związanej z wymogami ESG wśród klientów, a zwłaszcza  
mniejszych przedsiębiorców oraz konieczność wewnętrz- 
nej reorganizacji pracy i struktury spółki. Biorąc pod 
uwagę co najmniej 34 funkcjonujących instytucji usta-
nawiających standardy i organów regulacyjnych na 12 
rynkach na świecie, które tylko w 2021 r. prowadziły ofi-
cjalne konsultacje dotyczące raportowania ESG, istnieje  
brak globalnie akceptowalnego zestawu standardów  
i wymogów raportowania pozafinansowego. Zatem pró- 
ba dostosowania zrównoważonego finansowania, tak-
sonomii oraz obowiązku sprawozdawania informacji  
o czynnikach niefinansowych w zakresie ESG może 
stanowić wyzwanie dla instytucji finansowych, jak i dla 
ubezpieczycieli. Niezbędne jest w tym miejscu uwzględ-
nienie faktu, że pośrednicy finansowi znajdują się w zło- 
żonej relacji z innymi podmiotami gospodarczymi, któ-
rymi jest kilkanaście tysięcy klientów korporacyjnych. 
Przedstawiciele sektora ubezpieczeniowego oraz sek-
tora finansowego zmuszeni będą uwzględniać ryzyka 
związane z zrównoważonym rozwojem, co będzie skut- 
kowało bezpośrednim przełożeniem na strategie in- 

westycyjne m.in. zakładów ubezpieczeń oraz banków, 
zmianę modeli biznesowych oraz polityki zatrudnienia, 
szkolenia oraz płac. Spodziewane zbliżenie istniejących 
już ram raportowania i standardów ESG będzie miało 
miejsce wraz z wdrożeniem przez Komisję Europejską 
nowej dyrektywy Corporate Sustainability Reporting 
Directive (CSRD5) w zakresie raportowania zrównowa-
żonego rozwoju. Komisja Europejska jasno podkreśliła 
w dyrektywie CSRD fakt istotnego wpływu ESG na ład  
korporacyjny i organizację. Zmianie ulega również cha- 
rakter sprawozdawczości z dobrowolnego na obowiąz- 
kowy i podlegający weryfikacji. Drugim, równie istotnym  
krokiem w zakresie sprawozdań niefinansowych jest  
powołanie Międzynarodowej Rady Standardów Zrów- 
noważonego Rozwoju (ISSB) przez Fundację Międzyna- 
rodowych Standardów Sprawozdawczości Finansowej 
(IRFS). Po raz pierwszy w historii na poziomie państw G76 
i w pewnym stopniu na poziomie państw G20 osiąg- 
nięto konsensus co do potrzeby funkcjonowania spójnej  
sprawozdawczości klimatycznej zgodnie z zaleceniami  
Grupy Zadaniowej ds. Ujawniania Informacji Finanso- 
wych Związanych z Klimatem (TCFD7) wraz z harmo- 
nizacją standardów raportowania niefinansowego.

Troska o środowisko, przestrzeganie praw człowieka 
oraz zasad równych szans w miejscu pracy czy prowa-
dzenie rzetelnej komunikacji z inwestorami wydają się 
naturalnymi czynnikami w budowie długofalowej strate-
gii działania przedsiębiorstwa. Jednak przeprowadzone 
przez PwC badanie wskazuje, że dla połowy ankietowa-
nych spółek przygotowanie raportu niefinansowego jest 
działaniem compliance. Zaledwie 43% firm łączy dosto-
sowanie się do wartości ESG z budowaniem długofalowej 
wartości spółki.8 Zatem nieświadoma nawet próba ogra-
niczenia zmian w kierunku zrównoważonego rozwoju 
spółki to potencjalne ryzyko utraty klientów opierających 
swoje decyzje zakupowe nie tylko przez pryzmat ceny. 
Działanie takie może doprowadzić do marginalizacji 
spółki wśród inwestorów, utrudnić rekrutację talentów 
oraz przede wszystkim skomplikować proces pozyski-
wania finansowania. Budowanie strategii firmy w oparciu  
o Cele Zrównoważonego Rozwoju ONZ oraz przygoto-
wanie raportów w oparciu o wartości ESG nie powinno 
być traktowane w kategoriach przykrej konieczności. 
Zrównoważony rozwój to misja na rzecz uniwersalnych 
wartości, ale również i szansa, aby zwiększyć przewagę 
konkurencyjną, polepszyć wyniki finansowe i stać się  
w oczach posiadaczy kapitału perspektywicznym part-
nerem w biznesie.

4 Bloomberg Intelligence, Services, Global Environmental, Social & Governance – ESG Data. 
5 Wniosek dotyczący dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniającej dyrektywę 2013/34/UE, dyrektywę 2004/109/WE, dyrektywę  
2006/43/WE oraz rozporządzenie (UE) nr 537/2014 w odniesieniu do sprawozdawczości przedsiębiorstw w zakresie zrównoważonego rozwoju  
(publ. 21 kwietnia 2021 r.), https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52021PC0189.
6 Reuters „G7 back making climate risk disclosure mandatory”,
https://www.reuters.com/business/environment/g7-backs-making-climate-risk-disclosure-mandatory-2021-06-05/.
7 Grupa Zadaniowa ds. Ujawniania Informacji Finansowych Związanych z Klimatem – ang. Task Force on Climate-Related Financial Disclosure.
8 ESG – miecz Damoklesa czy szansa na strategiczną zmianę?  
https://www.pwc.pl/pl/pdf-nf/2021/ESG_Miecz_Damoklesa_raport_PwC_2021.pdf.
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Przyszłość unijnych regulacji  
zrównoważonych finansów – pomiędzy  
naprawianiem a kształtowaniem  
zielonych rynków finansowych
W związku ze zbliżającą się finalizacją większości ini-
cjatyw regulacyjnych zapowiedzianych przez Komisję 
Europejską w Planie Działania z 2018 roku oraz publika-
cją w lipcu 2021 roku nowej strategii zrównoważonych 
finansów, obecny czas sprzyja podsumowaniom dotych-
czasowej działalności legislacyjnej Unii Europejskiej  
w obszarze zrównoważonych finansów oraz namysłowi 
nad tym w jakim kierunku regulacje te będą, i powinny, 
ewoluować. Ocena dotychczasowych osiągnięć regula-
cyjnych UE w tym obszarze prowadzi do wniosku o sku- 
pieniu się na naprawianiu zawodności rynku związa-
nych z dostępnością informacji. Filozofia regulacyjna UE 
opiera się na założeniu, że rynki finansowe są zainte-
resowane inwestowaniem w zielone aktywa, co sprawi, 
że – po usunięciu zawodności rynkowych związanych 
z brakiem dostępności danych – strumienie finanso-
wania same popłyną do zielonych inwestycji. Założenie 
to może jednak okazać się zbyt optymistyczne. W ta- 

kiej sytuacji pożądane byłoby wprowadzenie dalej idą- 
cych regulacji, różnicujących warunki finansowania 
działalności zrównoważonej i tej uznanej za niezrów-
noważoną, i wprowadzających odpowiednie zachęty lub  
obowiązki dla uczestników rynku, celem przekierowania 
przepływów finansowych na pożądane z punktu widze- 
nia dekarbonizacji gospodarki przedsięwzięcia. Obecnie 
regulacje tego typu nie są przez UE wdrażane, co dopro- 
wadziło do sformułowania w literaturze wniosku o „luce  
promocyjnej” (promotional gap) w ramach dotychcza- 
sowych regulacji. Jednocześnie analiza porównawcza 
pokazuje, że inne państwa, w tym państwa rozwinięte,  
wprowadzają bardziej ambitne i dalej idące polityki regu- 
lacyjne z zakresu zielonych finansów. Zmiana w charak-
terze regulacji unijnych w tym kierunku również wydaje 
się w najbliższych latach możliwa, a nawet – zależności 
od trajektorii zaangażowania sektora prywatnego w de- 
karbonizację - potencjalnie pożądana. 

1. Dotychczasowe regulacje unijne z zakresu  
zrównoważonych finansów – obowiązki  
informacyjne i „luka promocyjna”
Dotychczasowe inicjatywy regulacyjne Unii Europejskiej 
z zakresu zrównoważonych finansów nakierowane były 
głównie na usuwanie barier utrudniających funkcjono-
wanie rynków finansowych, w szczególności problemu 
dostępności oraz jakości i porównywalności publikowa-
nych danych niefinansowych. Usunięcie tych barier ma 
z jednej strony umożliwić uczestnikom rynków finan-
sowych skuteczne zarządzanie ryzykiem wynikającym 
z czynników ESG, a zwłaszcza ryzykiem klimatycznym 
(istotność finansowa), a z drugiej strony pozwolić ma na  
identyfikację „zielonych” przedsięwzięć tym instytucjom,  
które chciałyby tego typu przedsięwzięcia finansować 
 i w ten sposób ułatwić tym instytucjom dostęp do zielo-
nego kapitału (istotność środowiskowa). 

Żeby osiągnąć te cele UE przyjęła szereg aktów legisla- 
cyjnych. Unijna Taksonomia stanowi odpowiedź na pro- 

blem standaryzacji kryteriów zrównoważonej działalno-
ści wprowadzając w tym zakresie uniwersalny standard 
dla działalności, którą można uznać za zrównoważoną. 
Nowelizacja Dyrektywy o raportowaniu niefinansowym 
(dawniej NFRD, wkrótce CSRD), rozszerza zakres jej sto-
sowania oraz znacząco uszczegółowiania i standaryzuje 
ujawnienia dokonywane przez objęte jej zakresem spółki. 
Na podstawie ujawnień raportujących spółek, instytucje 
finansowe, zgodnie z Rozporządzeniem SFDR publikują 
informacje o „zieloności” swoich portfeli kredytowych  
i inwestycyjnych (Green Asset Ratios), oraz cechach „zie- 
lonych” produktów, które oferują swoim klientom. Do- 
datkowo, zarówno banki jak i inwestorzy instytucjonal-
ni publikują informacje o swoich praktykach w zakresie 
zarządzania ryzykami ESG. Szczególnymi regulacja-
mi objęte są niektóre rodzaje produktów finansowych, 
takie jak zielone obligacje (które zgodnie z unijnym 

standardem powinny finansować aktywność zgodną  
z Taksonomią) oraz indeksy (EU Low Carbon Bechmarks). 
Całości dopełnia obowiązek uwzględnienia preferencji 
ESG klienta w badaniu odpowiedniości przeprowadza-
nym przez doradców inwestycyjnych zgodnie z MIFID 
II. Całość tego systemu ma zagwarantować dostępność  
i spójność informacji o aspektach ESG w całym łańcuchu 
inwestycyjnym - informacje o produkcie finansowym, 
jakie otrzymuje końcowy inwestor oparte są na ujaw-
nieniach dotyczących praktyk instytucji finansowych 
oferujących te produkty oraz ujawnieniach emitentów, 
dotyczących realnej działalności ekonomicznej finanso-
wanej przez dany produkt. 

Zarzuty wobec tego systemu regulacji można by posta-
wić już z perspektywy celu przejrzystości zielonych 
rynków finansowych i ochrony inwestorów, którzy są 
na nich obecni. W szczególności skomplikowany sys- 
tem klasyfikacji zielonych produktów na gruncie SFDR  
i wprowadzenie odrębnej od Taksonomii definicji inwe-
stycji zrównoważonej może utrudnić podejmowanie 
końcowym inwestorom świadomych decyzji inwestycyj-
nych i prowadzić do zielonego arbitrażu. Jednak równie 
problematyczną kwestią jest to, na ile skonstruowany 
przez UE system zielonych ujawnień ma szansę rze-
czywiście „ukierunkować przepływ kapitału na bardziej 
zrównoważoną gospodarkę” (Komisja Europejska 2018, 3),  
jak ujmują cel tych regulacji unijne dokumenty progra- 
mowe. Unijna regulacja zrównoważonych finansów wy- 
daje się w dużej mierze być oparta na założeniu, że rynki 
finansowe chcą finansować zrównoważone inwestycje, 
ale różnego rodzaju zawodności rynku (market failures) 
– od braku podaży dobór publicznych takich jak uni-
wersalne lub porównywalne standardy raportowania, 
poprzez asymetrię informacji pomiędzy uczestnikami  
rynku – uniemożliwiają im alokację kapitału zgodną z ty- 
mi preferencjami. Posługując się rozróżnieniem zapro-
ponowanym przez Mazzucato i Ryan-Collinsa (2022), 
celem większości regulacji z zakresu zrównoważonych 
finansów wydaje się być raczej naprawianie zawodności 
rynku (market fixing), niż jego aktywne kształtowanie 
(market shaping). 

Podejście oparte na założeniu, że rynki finansowe za- 
zielenią się same, kiedy tylko bariery w postaci braku 
porównywalnych ujawnień klimatycznych i środowi-
skowych znikną nie jest zupełnie pozbawione podstaw. 
Z badań empirycznych wynika, że inwestorzy uznają 
ryzyka klimatyczne za istotne, dostrzegają wartość ra- 
portowania niefinansowego i postrzegają brak wysokiej 
jakości danych niefinansowych jako problem (Eccles, 
Kastrapeli, i Potter 2017; Krueger, Sautner, i Starks 2020; 
PwC 2021). Inne badania sugerują, że zmiana ratingu 

ESG produktów finansowych, takich jak fundusze inwe-
stycyjne skutkuje przepływami środków do produktów 
uzyskujących wyższą ocenę ESG, co świadczy o tym, że  
(przynajmniej niektórzy) inwestorzy preferują inwesto- 
wanie w tego typu instrumenty (Ceccarelli, Ramelli, 
Wagner 2021; Hartzmark, Sussman 2019).

W zakresie, w jakim system finansowy wspierać ma de- 
karbonizację gospodarki, takie podejście zakłada, że pre- 
ferencja dla zielonych aktywów finansowych przekładać 
się będzie na presję wywieraną na spółki poszukujące  
finansowania, a w konsekwencji na zróżnicowanie warun- 
ków finansowania dla „zielonych” i „brązowych” przed- 
sięwzięć – niższe koszty finansowania tych pierwszych  
pozwolą z kolei przyspieszyć odejście od paliw kopal-
nych i upowszechnić czyste technologie. Jednak unijny  
prawodawca zdaje się traktować, preferencje uczestni-
ków rynku co do inwestowania w zielone lub brązowe  
produkty finansowe jako zmienną egzogeniczną i nie  
próbuje ich proaktywnie kształtować. Te preferencje  
zdają się rzeczywiście istnieć obecnie i kształtowane 
są przynajmniej po części przez czynniki reputacyjne 
oraz przekonanie o atrakcyjności zielonych aktywów 
dla innych uczestników rynku – inwestorzy instytu-
cjonalni są skłonni zapłacić premię za zielone aktywa, 
która przekłada się na niższy koszt pozyskiwania kapi-
tału dla emitenta – gdyż np. liczą na to, że taką samą 
premię za posiadanie zielonych obligacji skłonni będą 
zapłacić ich klienci. Nie jest jednak oczywiste, że stan 
ten się nie zmieni ani też, że istniejące zainteresowanie 
rynków tego typu aktywami okaże się na tyle duże, aby 
w sposób zauważalny zróżnicować koszt pozyskiwa-
nia kapitału dla nisko- i wysokoemisyjnych projektów,  
i w konsekwencji przyczynić się do osiągnięcia unijnych 
celów klimatycznych1.

Założenia o tym, że rynki finansowe mogą zarówno efek- 
tywnie zarządzać ryzykiem klimatycznym jak i finanso-
wać zrównoważoną działalność gospodarczą, jeżeli tylko 
usunięte zostaną związane z przejrzystością bariery, 
które im to utrudniają, znalazły oczywiście przełożenie 
na finalny zakres i kształt unijnego systemu regulacji 
zrównoważonych finansów. Jest to system, który boryka 
się z problemem określonym w literaturze przez Baera, 
Campiglio i Deyrisa (2021) mianem „luki promocyjnej” 
(promotion gap). Autorzy ci, chcąc uchwycić istotę filo- 
zofii regulacyjnej przyświecającej regulowaniu zrówno- 
ważonych finansów proponują klasyfikację celów, instru- 
mentów i podmiotów, które mogą składać się na system 
regulacji zielonych finansów (zob. tabela 1) i kształtować 
go w bardziej lub mniej interwencjonistycznym kierun- 
ku. Analizując przez pryzmat tej klasyfikacji regula-
cyjny dorobek UE na polu zrównoważonych finansów, 

1 Z danych wynika, że premia dla emitentów zielonych obligacji (greenium) zmienia się w czasie i generalnie zmniejsza się w miarę, jak zwiększa się  
podaż tego typu instrumentów. Z danych AFME wynika, że greenium na europejskich zielonych obligacjach zmniejszyło się o ok. 8 pb., z 9 pb.  
w kwietniu 2020 roku, do ok. 1 pb. w kwietniu 2021, i pozostało na podobnym poziomie do końca 2021 roku. (AFME 2022).
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Tabela 1.
Aspekty regulacji zrównoważonych finansów 

Cele

Narzędzia

Organy wdrażające

Promocyjne 
Poprzez sterowanie alokacją kapitału w stronę nieskoemisyjnej działalności

Ostrożnościowe
Zapewnienie bezpieczeństwa systemu finansowego 
w obliczu ryzyk klimatycznych

Informacyjne
Polepszenie związanych z klimatem informacji dostępnych podmiotom 
finansowym i dostarczenie im jasnych definicji, zasad i instrumentów

Zachęty (incentive-based)
Wprowadzanie zachęt (pieniężnych), w celu uczynienia, niskoemisyjnych 
strategii bardziej atrakcyjnymi dla instytucji finansowych  

Ilościowe
Wprowadzanie bezpośrednich ilościowych ograniczeń przepływów finansowych

Polityczne
Władze odpowiedzialne za definiowanie i wdrażanie strategii rozwoju (np. rządy)

Administracyjne 
Instytucje z określonymi mandatami udzielonymi im przez władze 
polityczne (np. banki centralne i nadzorcy finansowi)  

Źródło: Baer, Campiglio, Deyris 2021.

Skuteczność tych obowiązków w zmianie zachowań 
uczestników uzależniona jest od efektywności dyscypliny 
rynkowej – inni uczestnicy rynku powinni obserwować  
i reagować na ujawniane informacje w sposób, który wy- 
nagradzać będzie ujawnianie „pożądanych” informacji  
(Flannery, Bliss 2019). Innymi słowy, mimo iż sama Tak- 
sonomia nie nakazuje finansowania określonego rodza- 
ju inwestycji, to ewentualne negatywne reakcje rynku 
(klientów) na zbyt niskie Green Asset Ratio powinny sta-
nowić motywację do jego zwiększania. 

Obowiązki informacyjne pomagają więc dostarczyć 
uczestnikom rynków finansowych informacji, które oce- 
niają oni w zgodzie z własnymi preferencjami. Co do za- 
sady jednak same nie kształtują tych preferencji, choć 
jak zauważa się w literaturze, mogą one niekiedy  funk-
cjonować również jako forma swojego rodzaju „ukrytej 
regulacji” (stealth regulation zob. (Enriques, Gilotta 2015, 
530)), poprzez którą prawodawca, mimo iż nie nakła-
da na podmioty obowiązków określonego zachowania, 

sygnalizuje pożądany przez siebie model działania i w ten 
sposób może wpływać na działania uczestników rynku.

Obowiązki informacyjne mają też dość zróżnicowaną na- 
turę i konstrukcję. Przykładowo, obowiązek ujawnienia  
stopnia działalności zgodnego z Taksonomią oznacza ko- 
nieczność ujawnienia zgodności z określonym, odgór- 
nie zdefiniowanym standardem, podczas gdy część wy- 
mogów raportowania przewidywanych w projektowanej 
dyrektywie CSRD zakłada publikowanie informacji spe-
cyficznych dla danego przedsiębiorstwa (opis własnych 
planów i strategii) lub surowych danych ilościowych (np. 
informacji o emisjach). Steuer i Tröger (2022) proponują 
klasyfikację stosowanych w regulacjach z zakresu zielo-
nych finansów obrazującą jak zróżnicowane mogą być 
sposoby zastosowania tego typu obowiązków, w zależ-
ności od tego na jakim poziomie (aktywności, firmy, pro- 
duktu finansowego) są zaaplikowane i czy ustanawiają 
pewien standard czy też przewidują jedynie ujawnienia 
„surowych danych” (zob. tabela 2).

Tabela 2.
Rodzaje obowiązków informacyjnych

Aktywność gospodarcza

Firma 

Produkty i portfele 
finansowe

UE Taksonomia

Źródło: Opracowanie własne na podstawie Steuer, Tröger, 2022.

Charakter ujawnianych informacji

Surowe dane 
informacje nie poddane ocenie, 
umożliwiające podjęcie decyzji 
innym podmiotom

Etykiety 
ocena „zieloności” na podstawie 
zdefiniowanych kryteriów

Poziom, na którym 
dokonywane jest ujawnienie

Raportowanie wg CSRD Ratingi ESG

Ujawnienia wg SFDR UE Ecolabel 
Low Carbon Benchmarks

Inne zielone finanse są możliwe? Polityka 
regulacyjna UE na tle wybranych innych państw 
Podejście opierające się na naprawianiu zawodności ryn- 
ku poprzez obowiązki informacyjne ma oczywiście swoje 
uzasadnienie w założeniach co do właściwych celów  
i narzędzi regulacji finansowej. Wynika ono z przeko-
nania, że regulacje dotyczące sektora finansowego oraz 
działania nadzorców i banków centralnych nie powinny 
(de)faworyzować określonych sektorów gospodarki, a ich 
działalność powinna być neutralna rynkowo i wywoły-
wać możliwie jak najmniej skutków dystrybucyjnych. 

Baer, Campiglio, i Deyris (2021) porównują podejście UE 
z rozwiązaniami przyjętymi w krajach rozwijających się,  
takich jak Liban czy Chiny, wskazując, że państwa te, 
odrzucając tego typu założenia i prowadząc politykę wo- 
bec rynku finansowego opartą w większej mierze na in- 
gerencji politycznej, a mniejszej poprzez delegowanie 
jej na niezależne, wyspecjalizowane instytucje, o wiele 
silniej starają się ukierunkowywać rynki w stronę finan-
sowania zielonych inwestycji. 

Jednak jak się wydaje, wprowadzenie większej liczby 
regulacji stwarzających zachęty lub nawet nakazy okre-
ślonego zachowania wobec instytucji finansowych nie  
musiałoby pozostawać w sprzeczności z fundamental- 
nymi zasadami unijnego ładu gospodarczego i instytu-
cjonalnego. Unijną powściągliwość regulacyjną widać  
bowiem nie tylko w porównaniu z państwami rozwi-
jającymi się, które ze względu na odmienną specyfikę 
instytucjonalno-rynkową nie poddają się łatwym, bez-
pośrednim porównaniom z dojrzałymi gospodarkami 

wolnorynkowymi państw UE, ale nawet na tle rozwią- 
zań przyjmowanych w innych krajach rozwiniętych, któ- 
re przyjęły nieco bardziej interwencjonistyczne formy 
wspierania zrównoważonych finansów, nie porzucając  
jednak podstawowych zasad gospodarki rynkowej. W sło- 
wach Andrew Baileya, prezesa Banku Anglii, integracja 
kwestii klimatycznych w regulacji rynków finansowych 
nie musi wiązać się z zupełnym odrzuceniem zasady ne- 
utralności rynkowej, a raczej z jej modyfikacją poprzez 
przyjęcie postawy „neutralności zgodnej z klimatem” (cli-
mate change consistent neutral)2.

Ciekawych wniosków dostarcza w mojej ocenie zwłasz- 
cza porównanie unijnych polityk z inicjatywami przyję- 
tymi lub projektowanymi w Wielkiej Brytanii. W 2021 
roku Europejski Bank Centralny, w ramach przeglądu 
swojej polityki pieniężnej zapowiedział zmiany mające 
na celu uwzględnienie kwestii klimatycznych w progra-
mach skupów aktywów i kredytu lombardowego EBC. 
Zapowiadane zmiany obejmują wprowadzenie warunków 
dotyczących ujawnień informacji niefinansowych przez 
emitentów nabywanych lub przyjmowanych w zastaw in- 
strumentów finansowych oraz analizy związanego z ni- 
mi ryzyka klimatycznego (EBC 2021). Tymczasem, Bank 
Anglii jako główny cel „zazieleniania” swojego programu 
skupu obligacji korporacyjnych wskazuje „zachęcanie 
przedsiębiorstw do osiągnięcia neutralności-klimatycz-
nej”3. Przewidziane przez Bank środki obejmują zupełne 
wykluczenie emitentów z niektórych sektorów (węglo-
wego) ze skupu obligacji oraz ograniczenie emisyjności 

autorzy ci zauważają, że Unia ogranicza się w regula-
cji zrównoważonych finansów do nakładania na spółki  
i instytucje finansowe obowiązków informacyjnych, 
które realizować mają zarówno cele ostrożnościowe jak  
i promocyjne. Co do zasady UE nie nakłada jednak żad- 
nych obowiązków określonego postępowania na regulo-
wane podmioty – jak powszechnie wiadomo Taksonomia 

nie zakazuje (nakazuje) finansowania działalności uzna-
nej (nie uznanej) na jej gruncie za zrównoważoną - ani 
nie wprowadza wymiernych zachęt do określonego 
działania, które mogłyby nie tylko wyzwolić istniejące 
preferencje uczestników rynku, ale także proaktywnie 
je kształtować.  

2 https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-10-29/how-to-build-back-greener-after-the-pandemic. 
3 Greening our Corporate Bond Purchase Scheme (CBPS), 
https://www.bankofengland.co.uk/markets/greening-the-corporate-bond-purchase-scheme. 
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własnego portfela Banku Anglii (aż do osiągnięcia neu-
tralności węglowej). Podejście EBC koncentruje się więc 
na ryzyku i poprawie przejrzystości informacji o ryzyku 
klimatycznym, gdy tymczasem Bank Anglii otwarcie pod- 
kreśla, że chce poprzez zielone zmiany w programie  
luzowania ilościowego wpłynąć na działalność emiten- 
tów i przyspieszyć proces transformacji do niskoemisyj-
nej gospodarki. 

Podobne różnice dostrzec można w podejściu do regula-
cji strategii i celów klimatycznych spółek. Rząd Wielkiej 
Brytanii zapowiedział, że tego typu strategie będą obo-
wiązkowe dla największych przedsiębiorstw i instytucji 
finansowych, a ich jakość będzie w dodatku zatwierdzana 
przez niezależną agencję (Transition Plans Taskforce)4. 
Tymczasem projekt Dyrektywy CSRD co prawda prze- 
widuje obowiązek ujawniania „planów służących za- 
pewnieniu, aby model biznesowy i strategia biznesowa  
uwzględniały przejście na zrównoważoną gospodarkę  
i ograniczenie globalnego ocieplenia do 1,5°C, zgodnie  
z porozumieniem paryskim”, a także „celów dotyczących 

kwestii związanych ze zrównoważonym rozwojem”, 
jednak tylko jeżeli spółki tego typu plany i cele przyjęły, 
nie nakładając na nie takiego obowiązku5.

Poza Wielką Brytanią przykłady dalej idących polityk re- 
gulacyjnych opartych na zachętach i bodźcach finan-
sowych można znaleźć w Stanach Zjednoczonych i na 
Węgrzech. W Stanach Zjednoczonych głównym narzę-
dziem zachęcania do inwestycji w odnawialne źródła 
energii są ulgi podatkowe (income tax credits, ITC) upra- 
wniające inwestorów do pomniejszenia swoich zobowią-
zań podatkowych. Banki i inne instytucje finansowe są 
głównymi beneficjantami tych rozwiązań, poprzez inwe-
stycje w formule joint-venture ze spółkami budującymi 
farmy wiatrowe i fotowoltaiczne6.  Z kolei Bank Centralny 
Węgier również wprowadził szereg ambitnych polityk  
z zakresu zrównoważonych finansów, w tym preferen-
cyjne wymogi kapitałowe dla kredytów udzielanych na 
wybrane cele uznane za zrównoważone (Magyar Nemzeti 
Bank 2021)7.

Przyszłość zrównoważonych finansów – w stronę  
aktywnego kształtowania rynku i zasypywania  
„luki promocyjnej”
Powyższa charakterystyka dobrze oddaje ducha dotych-
czasowych projektów regulacyjnych EU w zakresie zrów- 
noważonych finansów. Nie jest to też z konieczności 
zarzut wobec obranej przez UE polityki regulacyjnej.  
Z pewnością przyjęcie wspólnego standardu dla tego, 
co może być uważane za zrównoważone (Taksonomia)  
i zapewnienie dostępności odpowiednich informacji nie- 
finansowych (CSRD, SFDR) były najbardziej palącymi 
problemami, które wymagały regulacji w pierwszej ko- 
lejności. Wydaje się jednak, że w przyszłości UE może  
– lub nawet powinna, w zależności od oceny efektywności 
mniej inwazyjnych regulacji - zacząć mocniej ingerować  
w zazielenianie rynków finansowych.  

Jaskółki takiego podejścia pojawiły się już w niektórych 
projektach legislacyjnych przedłożonych przez Komisję 
pod koniec 2021 i na początku 2022 roku. Zgodnie z opu-
blikowanym w lutym 2022 roku projektem Dyrektywy  
w sprawie należytej staranności przedsiębiorstw w za- 
kresie zrównoważonego rozwoju (CSDD), największe 

spółki (zatrudniające ponad 500 pracowników i wyka- 
zujące co najmniej 150 mln euro przychodu) będą zobo-
wiązane do przyjęcia planu służącego zapewnieniu, że 
model biznesowy i strategia przedsiębiorstwa są spójne 
z założeniami procesu przechodzenia na gospodarkę 
zrównoważoną oraz z celem polegającym na ograniczeniu 
globalnego ocieplenia do 1,5°C zgodnie z postanowie-
niami Porozumienia Paryskiego. Plany te obejmują cele 
redukcji emisji „w przypadku gdy zmiana klimatu jest 
lub powinna być uznawana za główne ryzyko związane 
z działalnością przedsiębiorstwa lub obszar, na który 
działalność ta ma główny wpływ”. Wymagania co do za- 
wartości planu, o którym mowa, są właściwie tożsame  
z obowiązkiem informacyjnym przewidzianym w projek-
cie dyrektywy CSRD, jednak dyrektywa CDSS idzie o krok 
dalej, wprowadzając materialny obowiązek posiadania 
tego typu planu. Cele redukcji emisji uzależnione są od 
przeprowadzenia oceny związku działalności z ryzykiem 
klimatycznym (zarówno w aspekcie materialności finan-
sowej jak i środowiskowej). 

4 HM Treasury launches UK Transition Plan Taskforce, 25.04.2022, https://www.e3g.org/news/hm-treasury-launches-uk-transition-plan-taskforce/.   
5 Taka konkluzja nie wynika co prawda wprost z brzmienia projektowanego art. 19a CSRD, ale pośrednio ten zamysł unijnego prawodawcy można  
wyinterpretować z brzmienia motywu 26 Dyrektywy. W odniesieniu do celów redukcji emisji, na ich nieobowiązkowy charakter wprost wskazują  
projekty standardów przyjętych przez EFRAG.   
6 W związku z tym, że jest to forma ulgi podatkowej, rozwiązanie to nie mieści się co prawda wprost w ramach materii regulacji finansowej, która jest  
przedmiotem niniejszego rozdziału. Ponadto, nie jest jasne do jakiego stopnia korzystanie z ICT głównie przez banki było zamierzonym elementem  
systemu ulg; ten stan spotkał się z krytyką, zob. (Knuth 2021).
7 Wart zauważyć, że plany Banku Centralnego Węgier początkowo obejmowały bezpośrednie udzielanie kredytów hipotecznych przedsiębiorstwom  
i gospodarstwom domowym na zakup albo modernizację budynków mieszkalnych. Bank Centralny Węgier ostatecznie wycofał się z tych planów.  
Krytyczna opinia EBC wobec tego projektu dostępna jest pod adresem:  
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021AB0012&rid=2. 
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Ponadto, w ramach zmian pakietu ostrożnościowego  
CRD/CRR termin dla EBA na opracowanie raportu doty- 
czącego zasadności uwzględnienia kwestii klimatycz- 
nych w ramach wymogów kapitałowych – a więc wpro-
wadzenia potencjalnego Green Supporting Factor - został  
przesunięty na 2023 rok (z 2025). Dodatkowo, projek- 
towane zmiany w pakiecie CRR/CRD przewidują wpro- 
wadzenie wymogów przyjęcia przez banki „planów i wy- 
miernych celów w zakresie monitorowania ryzyka  
i przeciwdziałania ryzyku wynikającemu w perspektywie 
krótko-, średnio- i długoterminowej z niedostosowania 
modelu biznesowego i strategii instytucji do odpowied-
nich celów polityki Unii lub szerszych tendencji w ramach 
transformacji w kierunku zrównoważonej gospodarki  
w odniesieniu do czynników z zakresu ochrony środowi-
ska, polityki społecznej i ładu korporacyjnego”. Banki mają 
też zostać wprost zobowiązane do alokowania kapitału 
regulacyjnego na ryzyka klimatyczne w ramach zarzą-
dzania adekwatnością kapitałową i w ocenie nadzorczej 
(ICAAP/SREP). Ponadto, zmiany przewidują nałożenie na 
organy nadzoru obowiązku badania jakości planów, o któ-
rych mowa powyżej, a także przeprowadzania zielonych 
stress testów (badania „odporności na długoterminowe 
negatywne skutki czynników z zakresu ochrony środowi-
ska, polityki społecznej i ładu korporacyjnego”).

Projektowane obowiązki opracowania planów redukcji 
emisji na gruncie Dyrektywy CSDD stanowiłyby material-
ny obowiązek nałożony na największe europejskie spółki, 
potencjalnie wpływający na tempo i ambicję dekarboniza-
cji ich własnej działalności. Byłoby to krok poza wymogi 
raportowania, które obecnie obowiązują na podstawie 
Taksonomii i nowelizowanej dyrektywy NFRD. Natomiast 
projektowane zmiany w pakiecie CRR/CRD mogą spra-
wić, że finansowania zrównoważonej (niezrównoważonej) 
działalności stanie się dla banków tańsze (droższe), ze 
względu na zróżnicowane wymogi kapitałowe, skutkując 
zróżnicowaniem kosztów finansowania kredytobiorców 
emitujących więcej gazów cieplarnianych, w sposób po- 
dobny do różnych form opodatkowania emisji. Byłoby 
to więc odstępstwo od zasady neutralności rynkowej,  
zgodnie z którą regulacje finansowe powinny być agno- 
styczne, co do decyzji inwestycyjnych, poza kwestią od- 
powiedniego zarządzania ryzykiem8.

Powyższa analiza musi zostać opatrzona istotnym zas- 
trzeżeniem – pomimo, że UE przyjmowała do tej pory 
raczej zachowawczą postawę, jeżeli chodzi o dziedzinę 
regulacji finansowej, czy zazielenianie polityki pienięż-
nej, funkcje „przekierowywania przepływów kapitału” 
pełnią w UE dość efektywnie innego rodzaju polityki,  
w szczególności unijny system handlu uprawnieniami do 
emisji, które, poprzez nakładanie ceny za emisje gazów 
cieplarnianych faworyzują niskoemisyjne źródła energii. 
Wsparcie dla technologii i rozwiązań umożliwiających de- 
karbonizacje gospodarki widać również w sposobie dys-
trybucji unijnych środków publicznych.

Pytanie czy i na ile regulacja finansowa również powinna 
stać się częścią wysiłku na rzecz przechylania szalek wagi 
na korzyść niskoemisyjnych źródeł energii i technologii. 
W najbliższym czasie większa przejrzystość zielonych 
przepływów finansowych umożliwi pełniejszą ocenę ro- 
li prywatnego sektora finansowego w transformacji gos- 
podarki w stronę niskoemisyjną, co umożliwi podjęcie  
decyzji co do skorzystania z dalej idących środków. Kie- 
rując się zasadą ostrożności należy mieć na uwadze ry- 
zyko, że sama presja rynkowa i reputacyjna – na banki 
i zarządzających aktywami oraz emitentów i kredyto-
biorców – na uzgadnianie swojej działalności z celami 
Porozumienia Paryskiego może nie zmienić obecnych 
praktyk dostatecznie szybko lub dostatecznie znacząco. 
Zważywszy, że o trajektorii globalnych zmian klimatu de- 
cydują skumulowane emisje uwolnione do atmosfery, 
przyspieszenie procesu ich ograniczania, nawet o kilka 
lat może okazać się warte sięgnięcia po bardziej zdecy-
dowane środki regulacyjne. Pewnym jest, że integracja 
aspektów klimatycznych – zarówno wyzwanie finanso-
wania transformacji, jak i kwestia zarządzania ryzykiem 
klimatycznym – w istotnych aspektach różni się od tra- 
dycyjnych zadań regulacji finansowej. Dlatego też, ana-
lizując dostępne strategie regulacyjne nie powinniśmy 
ograniczać się do standardowych recept dla regulacji  
rynków finansowych, i poprzestawać na nadziei, że słoń- 
ce okaże się najlepszym – i wystarczającym - środkiem 
odkażającym. 
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Powyższe kwestie zostały zawarte w pięciu pytaniach skierowanych do 
instytucji sektora finansowego:

Czy Państwa instytucja posiada publicznie dostępną politykę klimatyczną / środowi-
skową?

Czy Państwa instytucja stosuje zasady środowiskowe, społeczne i ładu korporacyjnego 
(ESG) w jakiejkolwiek części swojej działalności? Jeśli tak, w której?

Jakie są główne obszary priorytetowe dotyczące środowiska, społeczeństwa i zarzą- 
dzania (ESG) w Państwa instytucji, którymi należy się zająć w najbliższej przyszłości?

W jakim stopniu wydarzenia ostatniego roku (np. pandemia Covid-19, spodziewane spo- 
wolnienie gospodarcze, zacieśnienie polityki monetarnej, wojna w Ukrainie) wpłynęły  
lub prawdopodobnie wpłyną na Państwa działania w zakresie ESG?

Jakie są oczekiwania klientów, instytucji finansowych w zakresie podejmowanych przez 
Państwa działań z obszaru ESG?

Wskaźniki ESG mają coraz większe znaczenie dla inwestorów i mogą decydować o przy-
szłości firmy. Należy jednak pamiętać, że wskaźniki są tylko wynikiem tego, co firma robi 
i w jaki sposób postępuje. Ujawnione dane i ich przejrzystość mają kluczowe znaczenie 
dla uchwycenia zaangażowania biznesu w ESG i udowodnienia wśród interesariuszy 
odporności biznesowej i zrównoważonego rozwoju firmy. Pandemia Covid-19 pokazała 
umiejętność firm do dostosowania się w obliczu ekstremalnych zmian i skupienia na 
gospodarce opartej na uczciwości. Ponieważ firmy są zmuszone do transformacji, jest to 
szansa na osadzenie ESG w ich strategiach biznesowych. Powyższe pytania miały na celu 
uzyskanie obrazu integracji ESG w działalności biznesowej instytucji finansowych oraz 
gotowości tych instytucji do zarządzania ryzykiem ESG.

Wyniki ankiety wskazują na dosyć zaawansowane budowanie strategii i wdrażanie pla- 
nów realizujących cele ESG. Przy tej okazji instytucje finansowe przechodzą swoistą 
transformację, wychodzącą naprzeciw oczekiwaniom interesariuszy: regulatora, nadzor- 
cy, inwestorów, analityków rynku, akcjonariuszy, klientów, mediów, otoczenia społecz-
nego, a także pracowników). 

Podsumowanie ankiety  
dotyczącej zasad ESG  
skierowanej do sektora  
finansowego
W tej edycji raportu „Zielone finanse w Polsce 2022" Instytut Odpowiedzialnych Finan- 
sów oraz UN Global Compact Network Poland przeprowadzili pierwsze badanie jakoś- 
ciowe w sektorze finansowym, dotyczące stanu wdrożenia polityk ESG, priorytetów  
w ramach polityk ESG, dalszych planowanych działań w tym zakresie oraz wpływu ostat- 
nich i spodziewanych wydarzeń takich jak np. pandemia Covid-19, spodziewane spo- 
wolnienie gospodarcze, zacieśnienie polityki monetarnej, wojna w Ukrainie, na działania  
w zakresie ESG w tym sektorze oraz badania i uwzględniania oczekiwania klientów in- 
stytucji finansowych w podejmowanych działań z obszaru ESG.

Budowa zrównoważonej, odpornej i ukierunkowanej na cel organizacji musi obecnie uw- 
zględniać zasady ESG. Nową normą staje się, że ESG powinno stanowić trzon strategii  
firmy i kształtować narrację wokół celu organizacji. Każdy aspekt działalności jest pod- 
dawany ocenie – to jak traktowani są pracownicy, jak wygląda łańcuch dostaw, jak uży-
wane i zarządzane są dane, aż po to, w jaki sposób działalność biznesowa oddziałuje na 
środowisko naturalne. Oczywiste jest już, że posiadanie jasno określonego celu dzia-
łalności i kreowanie pozytywnego wpływu na planetę i ludzi liczy się jak nigdy dotąd. 
Wynik finansowy nie jest już wystarczającym wyznacznikiem sukcesu. Liczą się w coraz 
większym stopniu wartości, o które „upominają” się zasady ESG.

1.

2.

3.

4.

5.

90%
badanych instytucji 
ma wdrożoną politykę 
środowiskową

ponad
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przy okazji pytania 4, część instytucji wskazując na bezprecedensowe wydarzenia os- 
tatnich lat i miesięcy jeszcze bardziej podkreślała konieczność zaangażowania na 
rzecz wspólnego dobra i zrównoważonego rozwoju, w tym realizacji działań związa-
nych ze wsparciem przedsiębiorczości polskich przedsiębiorstw oraz działań dob- 
roczynnych i pomocowych w związku z wojną w Ukrainie,

rośnie świadomość klientów, a coraz więcej przedsiębiorstw ogłasza swoje strategie 
zrównoważonego rozwoju, 

banki i inne instytucje finansowe skupiają się w swojej działalności biznesowej na tych  
obszarach, na które mają realny wpływ jako instytucja finansowa,

oczekiwania klientów instytucji finansowych w zakresie zainteresowania wartościa-
mi ESG rosną: poza coraz bardziej świadomymi wyborami Klientów indywidualnych 
(oczekujących np. korzyści cenowych w związku z wyborem ekologicznych rozwią-
zań) rośnie także presja klientów korporacyjnych i instytucjonalnych, którzy upatrują 
w instytucji finansowej partnera, który przeprowadzi ich przez transformację w kie- 
runku zrównoważonego rozwoju,

w związku z rosnącą rolą ESG aktualizacji podlegają istotne tematy raportowania  
w ramach szeroko zakrojonego dialogu z przedstawicielami różnych grup interesa-
riuszy banków

Ankietę można podsumować w następujący sposób:

ponad 90% badanych instytucji ma wdrożoną politykę środowiskową, w niektórych 
przypadkach formułowaną w sposób bezpośredni jako osobna polityka, w innych zaś 
zintegrowaną w strategii biznesowej,

w ponad 80% przypadków polityka środowiskowa jest dostępna publicznie bądź jako 
dokument przyjęty przez Zarząd bądź w postaci jego szczegółowego omówienia, 

w większości przypadków polityka środowiskowa została opracowana i przyjęta w cią- 
gu ostatnich dwóch i pół roku (2020-2022),

w około 55% przypadków polityka środowiskowa/klimatyczna zawiera także politykę 
zarządzania ryzykiem związanym ze zmianami klimatycznymi i nowymi regulacjami 
wynikającymi z dążenia do zastopowania zmian klimatu i środowiska bądź do ada-
ptacji do tych zmian,

ponad 90% instytucji ma wdrożoną strategię ESG i stosuje zasady ESG we wszystkich 
kluczowych obszarach działalności,

w około 65% strategii ESG stawiane są konkretne cele do osiągnięcia, z opisem spo-
sobu i czasem ich osiągnięcia,

priorytetem w zakresie ESG z perspektywy instytucji finansowej jest rozwijanie na-
rzędzi monitorujących ryzyko ESG wśród klientów i inwestycji, obniżenie emisyjności 
portfela oraz aktywne angażowanie się w finansowanie zrównoważonych inwestycji, 
dostosowanie do rozwijających się regulacji oraz edukacja klientów i pracowników, 
zapewnienie rozwoju produktów i usług z pozytywnym wpływem, odpowiadających 
na wyzwania współczesnego świata,

kluczowe w strategiach jest ukierunkowanie swojej działalności nie tylko na korzyści 
finansowe, ale także aspekty pozamaterialne, które w przyszłości mogą wspierać i bu- 
dować przewagę konkurencyjną,

w odpowiedzi na pytanie o wpływ wydarzeń z ostatniego okresu, w tym przede wszys- 
tkim wojnę w Ukrainie, wygasanie pandemii Covid-19, spodziewane spowolnienie 
gospodarcze, zacieśnienie polityki monetarnej, instytucje były relatywnie mocno po-
dzielone: 65% instytucji uważa, że te wydarzenia mogą wpłynąć na realizację celów 
i działań ESG (w szczególności mogą je przyspieszyć), 35% instytucji uważa jednak, 
że ich strategie i długookresowe cele będą realizowane zgodnie z założeniami i nie 
widzą wielkiego wpływu bieżących wydarzeń,

niektóre instytucje widzą także, że w związku z wydarzeniami w Ukrainie, może zwięk- 
szyć się koszt przejścia na działalność bardziej zrównoważoną i może ono szybciej 
następować,

Badanie będzie powtarzane tak, by oprócz aktualizowania obrazu integracji ESG 
w działalności instytucji finansowych można było oceniać także dynamikę zmian 
w tym zakresie.
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III.
Głos rynku
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Realizacja europejskiej strategii rozwoju, która ma umo- 
żliwić osiągnięcie neutralności klimatycznej w 2050 
roku, to jedno z największych wyzwań, z jakimi będą 
musiały zmierzyć się unijne gospodarki w ciągu najbliż-
szych dekad. 

Szacunki McKinsey & Company z 2021 roku wskazują, 
że łączny koszt tego przedsięwzięcia na przestrzeni 
najbliższych 30 lat wyniesie nawet 28 bilionów euro. 
Oznacza to, że Europejski Zielony Ład to program gos- 
podarczy o niespotykanej dotąd skali, którego nie uda  
się zrealizować wyłącznie za pomocą środków publicz- 
nych. Co więcej, przewiduje się, że większość koniecz-
nych inwestycji będzie musiała zostać zrealizowana 
wysiłkiem sektora prywatnego. Bardzo istotna będzie 
przy tym harmonijna współpraca sektora finansowego 
z władzami centralnymi i samorządowymi, by ta nowa 
„rewolucja przemysłowa” miała szansę zostać zrealizo- 
wana w  zakładanych ramach czasowych. Kilka przy- 
kładów takiej efektywnej współpracy można już zaob-
serwować w Polsce.

Jednym z nich jest uruchomiony w 2018 roku program 
„Czyste Powietrze”. Przez kilka lat funkcjonowania ewo-
luował on tak, by jak najlepiej odpowiadać na potrzeby 
właścicieli domów jednorodzinnych w zakresie redukcji  
emitowanych przez nie pyłów i innych zanieczyszczeń.  
Program oferuje dofinansowanie do wymiany starych 
pieców i kotłów, instalacji paneli fotowoltaicznych oraz  
termomodernizacji, co pozwala zmniejszyć emisję gazów  
cieplarnianych, podnosząc jednocześnie efektywność  
energetyczną domów. W 2021 roku, dzięki uczestniczą- 
cym w programie bankom – w tym BOŚ, adresaci do- 
tacji mogli dobrać do niej preferencyjny, niskoopro- 
centowany kredyt. W ten sposób udało się znacznie  
zwiększyć dostępność środków publicznych z „Czystego  
Powietrza”, co przełożyło się na wzrost efektywności  
programu i zainteresowania nim wśródwłaścicieli do- 
mów. W rezultacie, zaangażowanie banków przyczy-
niło się do lepszej ochrony środowiska i domowych 

budżetów, dzięki oszczędnościom wynikającym z mniej-
szego zużycia energii.

Dobrym przykładem jest również program „Mój elek- 
tryk”, wspierający elektryfikację jeżdżących po pol-
skich drogach samochodów. BOŚ to obecnie jedyny 
bank, który w ramach tej inicjatywy zajmuje się dys- 
trybucją  publicznych dopłat do leasingu pojazdów ze- 
roemisyjnych dla firm. W ciągu pierwszych miesięcy 
funkcjonowania programu do banku spłynęło już około 
tysiąca  wniosków o dotację, a dzięki zapowiadanemu 
uproszczeniu procedur oraz rosnącemu zaangażowa-
niu firm leasingowych liczby te będą się powiększać. 
Biorąc pod uwagę, że w Polsce zarejestrowano dotych-
czas około 40 tysięcy pojazdów zeroemisyjnych, „Mój 
elektryk”  w znaczący sposób przyspieszy rozwój floty 
e-pojazdów. Dostrzega to również polski rząd, który 
za pośrednictwem NFOŚiGW podniósł do 100 mln zł  
kwotę będącą w dyspozycji BOŚ w ramach tego pro- 
gramu.

Powyższe przykłady pokazują, jak sprawna współpraca 
instytucji państwowych z sektorem finansowym poz- 
wala skutecznie wspierać realizację polityki klimatycz- 
nej, jednocześnie przyspieszając rozwój zielonych fi- 
nansów. Stojąc na progu transformacji energetycznej,  
warto czerpać z tych doświadczeń, by budować jesz-
cze efektywniejsze rozwiązania w przyszłości. Kluczem 
do sukcesu programów publicznych będzie szeroki  
wachlarz dostępnych produktów i narzędzi, które może  
zapewnić nowoczesny sektor bankowy. Stąd jedno- 
znaczny wniosek, że należy tę synergię wspierać i po- 
głębiać.

Dotacje katalizatorem zielonych finansów

Wojciech Hann
Prezes Zarządu,  
Bank Ochrony Środowiska

Bank Ochrony Środowiska S.A.
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Rolnictwo odpowiada za ponad 21% emisji gazów ciep- 
larnianych na świecie. Wraz z prognozowanym wzros- 
tem światowej populacji można oczekiwać, że w kolej-
nych latach będzie ono w coraz większym stopniu 
przyczyniać się do ocieplenia klimatu. Stąd nie jest zas- 
koczeniem, że jednym z kluczowych elementów stra-
tegii Europejskiego Zielonego Ładu jest strategia „Od 
pola do stołu”, której główny cel stanowi właśnie ogra-
niczenie negatywnego wpływu unijnego rolnictwa na 
środowisko naturalne.

Z punktu widzenia historii Wspólnej Polityki Rolnej 
(WPR) strategia „Od pola do stołu” jest przełomową 
zmianą. Oznacza ona stopniowe odejście od intensyw- 
nego rolnictwa, które do tej pory charakteryzowało 
Unię Europejską (UE), w stronę rolnictwa ekologiczne- 
go. Podczas gdy intensywne rolnictwo odznacza się wy- 
sokim wykorzystaniem nawozów sztucznych i środków  
ochrony roślin, to rolnictwo ekologiczne nie dopuszcza  
ich stosowania. W konsekwencji rolnictwo ekologiczne  
jest o wiele mniej wydajne niż rolnictwo konwencjo-
nalne. Stąd pojawiają się obawy o to, czy strategia „Od  
pola do stołu” nie doprowadzi do spadku produkcji ży- 
wności w UE, która jest jej największym światowym  
eksporterem. Uwzględniając rosnący globalny popyt na  
żywność, oznaczałoby to przeniesienie ciężaru wyży- 
wienia światowej populacji na inne, na ogół biedniejsze  
regiony, m.in. Amerykę Południową czy Azję Południo- 
wo-Wschodnią, co mogłoby nasilić zjawisko wypierania 
lasów deszczowych przez pola uprawne oraz zubożania 
wysokiej różnorodności biologicznej tych regionów. 

Tym samym, kluczowe z punktu widzenia powodzenia 
strategii „Od pola do stołu” jest ograniczenie negatyw-
nego wpływu rolnictwa na środowisko naturalne, przy 
jednoczesnym utrzymaniu, a w długim okresie nawet 
zwiększeniu, jego wydajności. Rolnictwo ekologiczne, 
wbrew wielu opiniom, nie jest tożsame z rolnictwem 

zacofanym. Stąd, przyjmując nowy kierunek w polity-
ce rolnej, UE podejmuje wyzwanie przesunięcia bariery 
technologicznej w dziedzinie rolnictwa. W innym przy- 
padku, bez silnego skoku technologicznego, UE nie tylko 
nie rozwiąże problemu negatywnego wpływu rolnictwa 
na klimat, lecz wyeksportuje go do krajów trzecich.

Rewolucja technologiczna w rolnictwie nie będzie mo- 
żliwa bez dostępu sektora rolno-spożywczego do fi- 
nansowania, które odpowiada na te potrzeby, co wska-
zuje na ważną rolę, jaką sektor bankowy może odegrać  
w strategii „Od pola do stołu”. Oznacza to, że banki po- 
winny być otwarte na finansowanie innowacyjnych  
projektów w rolnictwie, które ograniczają jego nega- 
tywny wpływ na środowisko naturalne przy jedno- 
czesnym utrzymaniu jego wydajności. Co więcej, to  
w jaki sposób firmy z łańcucha dostaw żywności uw- 
zględniają wyzwania środowiskowe w swoich strate-
giach, powinno stawać się również coraz ważniejszym  
elementem polityki kredytowej banków. Szybkość dos- 
tosowywania się firm z sektora rolno-spożywczego do 
wyzwań klimatycznych będzie bowiem wpływała na ich 
konkurencyjność w kolejnych latach. 

W banku Credit Agricole jesteśmy świadomi wyzwań, 
przed jakimi stoi rolnictwo. Dlatego też, stawiając am- 
bitne cele w naszej strategii ESG dotyczących finan-
sowania firm z sektora rolno-spożywczego, chcemy 
wspierać naszych klientów w budowaniu przewag kon-
kurencyjnych i rozwoju ich biznesów z poszanowaniem 
środowiska naturalnego. 

Jak zielone finanse wpłyną na realizację 
unijnej strategii „Od pola do stołu”?

Credit Agricole Bank Polska S.A.

Piotr Kwiatkowski
Prezes Zarządu,  
Credit Agricole Bank Polska S.A.
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Analizując założenia Europejskiego Zielonego Ładu opu-
blikowanego w grudniu 2019 roku, nie sposób było tego 
nie robić w oderwaniu od „mapy drogowej zrównoważo-
nego finansowania”1 określającej 10 głównych obszarów, 
za pomocą których ustawodawcy, a w konsekwencji i or- 
gany nadzoru, będą wprowadzać rozwiązania mające  
prowadzić do zmiany w gospodarce realnej. A te moż- 
na zrealizować przede wszystkim z udziałem rynku 
finansowego. Wydaje się, że dynamika sytuacji geopo- 
litycznej i ekonomicznej, którą obserwujemy w ostat- 
nich miesiącach, prawdopodobnie przyspieszy zmiany 
oparte  o przebudowę gospodarki w kierunku zwięk-
szonej efektywności energetycznej, rozproszonej pro- 
dukcji energii oraz lepszego zarządzania ryzykami 
niefinansowymi. 

W stosunku do zeszłorocznego raportu Zielonych Fi- 
nansów czynniki ESG w sposób zdecydowany stały się  
częścią ekonomicznego krajobrazu Polski, Unii Euro- 
pejskiej (UE), ale i wielu innych gospodarek świata. 

Z jednej strony byliśmy świadkami dalszego uściśla- 
nia rekomendacji Platformy ds. Zrównoważonych Finan- 
sów2, w szczególności w zakresie czynników środowi-
skowych i społecznych, które stanowić będą podwaliny 
pod kolejne regulacje nadzorcze sektora finansowe- 
go. Z drugiej strony, w sektorze bankowym zaczął for- 
malnie obowiązywać wymóg uwzględniania czynników 
ESG w procesie analizy kredytowej3. Ponadto formal-
nie rozpoczęły się prace zmierzające do uregulowania 
działalności agencji nadających przedsiębiorcom oce- 
ny ESG. Byliśmy także świadkiem postępów prac IFRS 
nad budową roli katalizatora uwspólnienia formatów 
sprawozdawczych w zakresie ESG. Co bardzo istotne,  
w styczniu 2022 r. Europejski Bank Centralny zainicjo- 
wał pierwszy w historii klimatyczny test warunków 
skrajnych dla sektora bankowego4, którego wyniki będą 
podstawą do diagnozy odporności podmiotów regulo-
wanych na ten typ ryzyka. Konsekwencjami powyższej 

analizy będą m.in. dalsze regulacje UE zmierzające do 
wzmocnienia finansowania kierowanego do sektorów 
realizujących cele ESG.

W świetle zbliżającej się daty obligatoryjnego rozpo-
częcia raportowania niefinansowego przez większe 
(NFRD5, SFDR6), a niedługo również mniejsze (CFDR7) 
przedsiębiorstwa, trwają intensywne prace nad kalku- 
lacją odpowiednich wskaźników. Sposób ich zdefinio- 
wania nie ogranicza ujawnień wyłącznie do ujęcia jed-
nostkowego podmiotów, ale obejmuje pełen łańcuch  
dostawców towarów i usług z perspektywy wytwarza- 
nego, pełnego śladu węglowego, czy czynników spo- 
łecznych, takich jak np. przestrzeganie praw człowieka,  
praw pracowniczych itd. Ze względu na mocne osa- 
dzenie polskich przedsiębiorstw w europejskim eko-
systemie gospodarczym stworzenie ścieżki dojścia do 
zrównoważonej działalności jest i będzie zatem nie tyl- 
ko bezpośrednio wynikiem bilateralnego oczekiwania  
instytucji finansowych, ale także przedmiotem presji 
ze strony partnerów międzynarodowych. Presja ta bę- 
dzie narastać, gdyż ich parametry sprawozdawcze bę- 
dą również obejmować efekty działań firm. Co istot- 
ne, analogiczne prace trwają również w innych mię- 
dzynarodowych obszarach gospodarczych od Stanów  
Zjednoczonych, przez Chiny aż po Pakistan. Tym samym  
działania w obszarze ESG w bezpośredni sposób już  
teraz wpływają na parametry finansowe przedsię- 
biorstw (w tym także tych z sektora finansowego), co 
stopniowo przekłada się na ich ocenę kredytową lub 
inwestycyjną, prawdopobieństwo prawdopodobień-
stwo niewypłacalności, poziom wartości zabezpieczeń, 
czy koszt, a może i możliwość ubezpieczenia środków 
trwałych. 

Z perspektywy finansowej, ze względu na strukturę 
transformacji zaplanowanej na poziomie UE, środki pub- 
liczne przeznaczone na jej realizację będą uzupeł-
nione przez finansowanie prywatne. Tym samym, na 

Wpływ czynników ESG na możliwości 
pozyskania finansowania

Deutsche Bank Polska S.A.

przestrzeni ostatnich 12 miesięcy na rynku znacząco 
wzrosła liczba transakcji, w których warunki cenowe  
oparte były o osiągnięcie konkretnych, mierzalnych ce- 
lów ESG, np. zapewnienia niższej marży kredytowej  
jedynie w przypadku obniżenia poziomu emisji gazów  
cieplarnianych w uzgodnionym stopniu w perspekty-
wie określonego w warunkach transakcji czasu. Jest to 
kierunek rozwoju, który w przyszłości będzie się tylko 
umacniał wraz z równoległym rozwojem definicji tak- 
sonomii, standardów sprawozdawczych, jakości i dos- 
tępności weryfikowalnych danych.

Przed nami długa droga, mimo, że proces wdrażania 
zasad ESG rozwija się w dynamiczny sposób, a my nie-
wątpliwie żyjemy w czasach, kiedy odpowiedzialność za 
mądre, zbalansowane dla środowiska i społeczeństwa 
rozwiązania znacząco wzrasta.

1 Komisja Europejska „Action Plan: Financing Sustainable Growth” 08 Marca 2018 EUR-Lex – 52018DC0097 – EN – EUR-Lex (europa.eu).
2 Platform on Sustainable Finance - European Commission (europa.eu).
3 Europejski Urząd Nadzoru Bankowego „Wytyczne dotyczące udzielania i monitorowania kredytów” Pismo z dnia 29 maja 2020 r. sygn. EBA/GL/2020/06.
4 Europejski Bank Centralny „ECB Banking Supervision launches 2022 climate risk stress test” 27 stycznia, 2022 r.  ECB Banking Supervision launches  
2022 climate risk stress test (europa.eu).
5 Stowarzyszenie Inwestorów Giełdowych „Dyrektywa NFRD” SEG - Regulacje.
6 Komisja Nadzoru Finansowego „RTS do SFDR” 12 marca 2021 RTS do SFDR - Komisja Nadzoru Finansowego (knf.gov.pl).
7 Komisja Europejska „Wniosek DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY zmieniająca dyrektywę 2013/34/UE, dyrektywę 2004/109/WE,  
dyrektywę 2006/43/WE oraz rozporządzenie (UE) nr 537/2014 w odniesieniu do sprawozdawczości przedsiębiorstw w zakresie zrównoważonego  
rozwoju” 21 kwietnia 2021 r.  
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021PC0189&from=EN.

Tomasz Kowalski  
Prezes Zarządu,  
Deutsche Bank Polska S.A.
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Grupa KRUK prowadzi swoją działalność od ponad 23 lat, 
a od 2007 r. zaczęła rozwijać swój biznes międzynarodo-
wo. Jest liderem branży zarządzania wierzytelnościami 
w Polsce i w Rumunii, ale dynamicznie rozwija się także 
w Czechach, Słowacji, Hiszpanii i we Włoszech. Posiada 
również aktywa w Niemczech. 

Dzięki profesjonalnemu podejściu do takich dziedzin 
jak G – Governance, czyli zasad ładu korporacyjnego  
i przestrzegania prawa, a także S – Social, czyli szano- 
wania oraz przestrzegania praw człowieka i jego god-
ności w tym praw pracowniczych, Grupa KRUK może 
rozwijać swoje linie biznesowe w sposób zrównowa-
żony i bezpieczny dla swoich interesariuszy. Co ważne, 
prowadzenie biznesu zgodnie z poszanowaniem prawa  
i w sposób transparentny umożliwia ciągły rozwój i od- 
najdywanie nowych rozwiązań. Pozwala też na budo- 
wanie stabilnych partnerstw z podmiotami, które decy-
dują się na współpracę. Partnerzy biznesowi potrzebują 
pewności, że podmiot, któremu powierzają kontakt ze 
swoimi klientami, jest etyczny, ma odpowiednie proce-
dury wewnętrze i wystandaryzowane procesy. To daje 

im gwarancję skuteczności m.in. w kontekście wyniku 
finansowego, a jednocześnie obniża lub wręcz ogranicza 
wszelkie ryzyka. Odpowiedzialność w zakresie Gover- 
nance daje Grupie oraz jej wszystkim interesariuszom  
stabilność i pewność działania. Dzisiaj firmy funkcjonują  
w rzeczywistości ciągłych zmian i niepewności. Są od- 
biorcami tworzących się nowych regulacji prawnych  
i idei politycznych. Dlatego zarządzanie przez wartości  
oraz procesy, a także oparcie ich o odpowiednie wew- 
nętrzne procedury i polityki daje szansę na zrównowa-
żone rozwijanie biznesu i odnajdywanie szans. 

W zakresie Social, czyli działań na rzecz i zgodnie z po- 
szanowaniem praw człowiek i jego godności, szczególnie 
w dziedzinie usług finansowych, istotne jest rozumienie 
potrzeb i różnorodności odbiorców. Dotyczy to zarówno 
pracowników, klientów Grupy, czyli osób zadłużonych, 
ale też innych interesariuszy, np. opinii publicznej. Ro- 
zumienie istotności wpływu organizacji na obszary  
z zakresu ESG i umiejętne tworzenie rozwiązań poz- 
walających na zbudowanie poczucia bezpieczeństwa  
stanowi ważny element działalności biznesowej. Grupa  

ESG – dlaczego warto skupiać się na S i G
KRUK S.A.

Piotr Krupa 
Prezes Zarządu,  
KRUK S.A.

KRUK niejednokrotnie udowodniła, że myśli o kliencie  
i o temacie zadłużenia w sposób umożliwiający budowę  
dialogu i porozumienia. Na stabilny rozwój biznesu  
KRUK-a wpływa nie tylko odpowiedzialne i etyczne za- 
rządzanie wierzytelnościami, ale także szerokie spoj- 
rzenie na zagadnienia społeczne, jak chociażby prze-
ciwdziałanie wykluczeniu finansowemu czy edukacja 
finansowa. 

KRUK jest autorem m.in. kampanii telewizyjnych, takich 
jak np. „Sąsiadka”, której hasłem przewodnim było „Za- 
wieramy ugody i rozkładamy dług na raty możliwe do 
spłaty” czy najnowszej – „Porozmawiajmy o wyjściu  
z długów”, która zachęca do dialogu. Ponadto jest po- 
mysłodawcą i inicjatorem kampanii społecznej „Dzień 
bez długów”, która na dobre wpisała się w kalendarz 
biznesowych wydarzeń nie tylko w KRUK-u. Celem 
tej akcji jest edukacja i zwrócenie uwagi całego społe-
czeństwa na temat zadłużenia jako sytuacji, która może 
przydarzyć się każdemu, a także wskazywanie sposo-
bów na dobre zarządzanie swoim domowym budżetem. 
Ponadto dzięki uruchomieniu Centrum Wparcia Psycho- 
logicznego dla swoich klientów KRUK zadbał o wsparcie 
osób, które poza problemami finansowymi znalazły się 
w kryzysie psychologicznym. W ramach tego Centrum 
wykwalifikowani psycholodzy, którzy od ponad 20 lat 
zajmują się tematyką wychodzenia z długów, bezpłatnie 
pomagają zgłaszającym się osobom zadłużonym. 

W zakresie S – Social warto też podkreślić, jak istotną  
rolę Grupa KRUK odgrywa na rynku pracy. Dzięki wie- 
loletniemu, świadomemu budowaniu organizacji opar- 
tej o wzorce w zakresie równego dostępu do stanowisk 
menadżerskich, wśród dyrektorów centralnych depar-
tamentów Grupy KRUK kobiety stanowią ponad 60%.  
Z kolei aż 66% stanowisk dyrektorów generalnych, któ- 
rzy zarządzają poszczególnymi rynkami, należy również 
do kobiet.

To pokazuje, że dzięki zrozumieniu wyzwań, z jakimi 
spotykają się dzisiaj europejskie społeczeństwa, tj. rów-
ność płci, różnorodność i inkluzywne podejście, KRUK 
może zaoferować poczucie stabilności i budować w opar- 
ciu o te wyzwania swoją kulturę organizacyjną. 

Chcąc nadal pełnić ważną rolę zarówno w systemie fi- 
nansowym, jak i w wymiarze społecznym oraz prawnym, 
Grupa KRUK będzie kontynuowała swoje działania przy 
jednoczesnym poszanowaniu prawa, zasad etycznych, 
społecznych i środowiskowych, które wspierają różnych 
interesariuszy. 
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Bank Millennium od lat przykłada dużą wagę do kwestii 
ochrony środowiska i klimatu, realizujemy swoje dzia- 
łania w duchu strategii formułowanej przez Unię Eu- 
ropejską i kraje członkowskie. Postępujemy zgodnie 
z „Polityką środowiskową Grupy Banku Millennium”. 
Dokument definiuje trzy główne obszary działalności 
proekologicznej: własne proekologiczne działania mające 
na celu zredukowanie zużycia materiałów, energii, wody 
i paliw oraz edukację ekologiczną klientów, kontrahen-
tów i pracowników, a także podejście do finansowania 
inwestycji. Nie udzielamy finansowania dla nowych ko- 
palni węgla oraz inwestycji w energetykę opartą na źró-
dłach węglowych, z wyłączeniem nowych inwestycji 
związanych z redukcją zanieczyszczeń. Finansowanie  
w sektorze energetycznym jest możliwe tylko wtedy, gdy  
służy zaangażowaniu w niewęglowe źródła energii lub  
służy transformacji energetycznej na niewęglowe źród- 
ła energii. Kilka lat temu Bank podjął decyzję o znacz-
nej redukcji ekspozycji finansujących branżę węglową. 
W wyniku tego, w portfelu ekspozycje zaangażowane w 
wydobycie węgla oraz branż bezpośrednio powiązanych 
z wydobyciem są dziś nieznaczące.

Obszar ESG został ujęty w strategii Grupy Banku Mille- 
nnium na lata 2022-2024, ogłoszonej w grudniu 2021 ro- 
ku. Nazwa nowej strategii „Inspirują nas ludzie” pod-
kreśla wagę przywiązywaną do inspiracji płynących 
od pracowników, a także klientów oraz społeczności,  
w której Bank funkcjonuje. W nowej strategii Bank okre-
ślił cele w zakresie ochrony klimatu. Od ponad dekady 

monitorujemy, redukujemy i raportujemy własne emisje 
gazów cieplarnianych w zakresie 1 i 2. W najnowszej 
strategii zadeklarowaliśmy redukcję tych emisji o 50% 
w 2022 roku w porównaniu do 2020 roku oraz dążenie 
do osiągnięcia neutralności klimatycznej do 2027 roku 
w zakresie 1 i 2, a do 2050 roku w zakresie 3. Deklaracja 
oznacza kontynuowanie działań ograniczających emisje 
własne oraz odpowiedzialne kreowanie długookresowej  
polityki kredytowej z uwzględnieniem procesów trans-
formacji energetycznej. Będziemy aktywnie wspierać 
klientów korporacyjnych w podejmowanych przez nich  
działaniach dekarbonizacyjnych i w rozwijaniu ich pla- 
nów inwestycyjnych mających na celu prośrodowisko- 
we zmiany. Naszym celem jest zwiększenie finansowania 
przeznaczonego na projekty związane ze zrównowa- 
żonym rozwojem i transformacją klientów Banku, w tym 
 poprzez aktywne uczestnictwo w rządowych i unij- 
nych programach transformacji klimatycznej. Planuje- 
my wdrożenie produktów wspierających zrównoważony 
rozwój przedsiębiorstw (projekty z zakresu efektywno-
ści energetycznej i gospodarki o obiegu zamkniętym),  
a także udzielenie w ciągu kolejnych 3 lat 2 mld złotych  
finansowania dla klientów Banku i Grupy Kapitałowej 
Banku na projekty zrównoważone i transformacyjne. 

Grupa Banku Millennium konsekwentnie angażuje się  
w finansowanie energooszczędnych inwestycji. Od kil- 
ku lat szczególnie aktywnie rozwijamy finansowanie lea- 
singiem inwestycji w fotowoltaikę. Leasing paneli to roz- 
wiązanie kierowane do przedsiębiorców nastawionych  

Bank przyjazny ludziom i środowisku
Bank Millennium 

na redukcję kosztów zużycia energii połączoną ze 
zmianą świadomości społecznej w kwestii ochrony śro- 
dowiska, którym zależy na budowaniu ekologicznego  
wizerunku na równi z ekonomiczną efektywnością in- 
westycji. W stosunku do innych inwestycji, finansowa- 
nych leasingiem, Klienci mogą w tym przypadku sko- 
rzystać z wydłużonego okresu finansowania, dostoso-
wanego do okresu ekonomicznej amortyzacji inwestycji.

W 2022 roku planujemy uczestniczyć w Programie 
Priorytetowym Mój Elektryk, gwarantującym dopłaty 
z NFOŚiGW do udziału własnego w umowach leasingu 
aut elektrycznych. Celem programu jest redukcja emisji 
zanieczyszczeń powietrza poprzez dofinansowanie 
przedsięwzięć polegających na obniżeniu zużycia paliw 
emisyjnych w transporcie. 

Transformacja gospodarki i wdrażanie polityk zrówno- 
ważonego rozwoju przez klientów będą w przyszłości,  
w naszym przekonaniu, rosnącym źródłem popytu na  
zielone finansowanie, przede wszystkim w zakresie in- 
westycji w energooszczędne maszyny i urządzenia, nis- 
koemisyjne środki transportu czy technologie wytwa-
rzania i magazynowania energii ze źródeł odnawialnych.

Wychodząc z założenia, że prośrodowiskowe zachowa- 
nia i codzienne wybory są ważne, prowadzimy eduka- 
cyjne kampanie ekologiczne, konsekwentnie budując 
świadomość ekologiczną wśród pracowników, klientów 
i partnerów biznesowych.

Rozwijamy wieloletnią współpracę z Fundacją WWF Pol- 
ska, w ramach której oferujemy partnerską kartę kre-
dytową i wspieramy działania WWF na rzecz ochrony 
środowiska i klimatu. Jesteśmy wieloletnim mecenasem 
Millennium Docs Against Gravity, największego festiwalu 
filmowego w Polsce, który od wielu lat przybliża widzom 
szereg zjawisk zachodzących we współczesnym świecie 
- w tym zmiany klimatyczne. Festiwal edukuje poprzez 
prezentowane filmy i wydarzenia towarzyszące z udzia-
łem uznanych ekspertów ze środowisk akademickich, 
biznesu, administracji publicznej i organizacji pozarzą-
dowych. Hasło przewodnie 18. edycji festiwalu - „Świat 
się budzi” zostało zaczerpnięte z mowy Grety Thunberg, 
znanej aktywistki ekologicznej i bohaterki filmu otwar-
cia festiwalu – „Jestem Greta”. Jesteśmy przekonani, że 
wspólny wysiłek wielu osób i instytucji pomoże „budzić 
świat” i aktywnie działać na rzecz prawdziwie zrówno-
ważonego rozwoju.

Joao Bras Jorge 
Prezes Zarządu,  
Bank Millennium
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Pandemia koronawirusa nie pokrzyżowała planów Unii 
Europejskiej w zakresie dochodzenia do neutralności  
klimatycznej. Cele Europejskiego Zielonego Ładu pozos- 
tają aktualne, a inwestycje przeznaczone na ich osiąga- 
nie mają przyspieszyć wychodzenie państw UE z obec- 
nego kryzysu. Pokazała to konferencja klimatyczna COP, 
która odbyła się w zeszłym roku w Glasgow. Jej efek- 
tem jest utrzymanie w mocy celów paryskich oraz za- 
chowanie szansy na ograniczenie globalnego ocieple- 
nia do 1,5 stopnia Celsjusza. Ponadto obecna sytuacja ge- 
opolityczna wskazuje, że transformacja energetyczna  
powinna przyspieszyć. Zwiększenie inwestycji w OZE  
i podnoszenie efektywności energetycznej pozwolą  
wzmocnić niezależność i bezpieczeństwo polskiej gos- 
podarki. 

Zielona agenda nie zwalnia również w Santander Bank  
Polska. Niezmiennie zauważamy coraz większe zainte- 
resowanie zielonym finansowaniem, co jest w dużej mie- 
rze związane z rosnącą świadomością klientów oraz  
publicznym ogłaszaniem strategii zrównoważonego roz- 
woju. Zielone finansowanie udzielone przez nas i nasze 
spółki w Polsce w 2021 r. wyniosło ponad 1 714 mln zł.  
W samym pierwszym kwartale 2022 r. kwota ta prze-
kroczyła 839 mln zł. 

Grupa Kapitałowa Santander jako pierwsza instytucja  
w Polsce zaoferowała na rynku rozwiązania finanso- 
we, w których wysokość marży jest oparta o spełnienie 
przez klienta kryteriów społecznych i środowiskowych  
(ESG-linked loans). W Banku pracują zarówno lokal- 
ni, jak i globalni eksperci w zakresie ESG, co wyróżnia  
nas na polskim rynku bankowym. Polski zespół two- 
rzą osoby, które wprowadzały na nasz rynek pierwsze  
finansowania ESG (zarówno kredytowe, jak i obliga- 
cyjne). Na poziomie globalnym natomiast Santander 
dysponuje dedykowanym zespołem ekspertów z klu- 
czowych dziedzin ESG, którzy mają doświadczenie w bu- 

dowie nowych produktów ESG, jak również w wys- 
pecjalizowanych obszarach, takich jak technologia  
wodorowa.

Celem Banku jest budowa portfela kredytowego zrów-
noważonego pod kątem środowiskowym i społecznym, 
czego przejawem jest w szczególności zaangażowanie 
w finansowania powiązane z czynnikami ESG (kredy-
ty ESG-linked/sustainability-linked) lub przeznaczone 
wyłącznie na inwestycje związane z tymi czynnikami 
(np. inwestycje OZE). Finansowania ESG-linked/susta-
inability-linked są zgodne z odpowiednimi standardami 
międzynarodowymi, takimi jak ICMA, LMA, czy unijna 
taksonomia. 

Przykładem finansowania zgodnego z ESG mogą  być 
miejskie inwestycje w zielony transport. W 2021 r. San- 
tander Bank Polska S.A. wraz z BGK sfinansował zakup 
37 elektrycznych autobusów dla Poznania. Również   
w 2021 r. we współpracy z innymi bankami podpisa-
liśmy umowy o wartości 479 mln zł (105 mln euro) na 
sfinansowanie portfela OZE należącego do niezależnego 
producenta energii odnawialnej. Finansowanie zostanie 
przeznaczone na budowę portfela 4 projektów wiatro-
wych i 29 projektów fotowoltaicznych o łącznej mocy 
106 MW, które wygrały aukcje OZE.

Santander Bank Polska chce pełnić ważną rolę w trans-
formacji polskiej gospodarki na zeromisyjną. Wspieranie 
zielonych inwestycji to ważny element naszej Strategii 
Odpowiedzialnej Bankowości.

Europejski Zielony Ład pozostaje  
naszym priorytetem

Santander Bank Polska S.A.

Michał Gajewski
Prezes Zarządu,  
Santander Bank Polska S.A.
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Napaść Rosji na Ukrainę stanie się dla rynków kapita-
łowych być może najważniejszym wydarzeniem tego 
roku. Tragedia, której ofiarą padli Ukraińcy, będzie tes- 
tem dla społeczności międzynarodowej, bez pomocy  
której odbudowa wojennych zniszczeń może zająć de- 
kady. Negatywne konsekwencje rosyjskiej agresji nie 
ograniczają się jednak do terytorium jednego państwa.  
Głównie poprzez wpływ na globalną inflację, której 
ścieżka może zostać podwyższona o 1,5-2,0 punktu 
procentowego, wojna wywoła niezwykle poważne kon- 
sekwencje na całym świecie. W ciągu ostatnich mie-
sięcy uwaga społeczności międzynarodowej skupiona 
jest przede wszystkim na natychmiastowym gwałtow-
nym wzroście cen surowców energetycznych, mającym 
bez wątpienia bardzo poważne skutki dla PKB krajów 
Unii Europejskiej i portfeli obywateli tej zamożnej grupy 
państw. O ile jednak ceny ropy mają faktyczne skutki 
globalne, najpoważniejszy być może z perspektywy 
europejskiej problem, szok podażowy na rynku gazu, 
dotknie przede wszystkim UE i USA, które poprzez 
wsparcie Europy dostawami LNG również poniosą 
koszt w postaci gwałtownego wzrostu lokalnych cen. 
W długim terminie prawdziwy dramat rozegra się  
za sprawą niezwykle wysokiej inflacji cen żywności. 
Według danych FAO już w marcu 2022 drożała ona  
o 33,4% r/r, a to zapewne nie koniec (organizacja prze-
widuje zwyżki o kolejne 22%). Zarówno Ukraina, jak  
i Rosja, są niezwykle ważnymi eksporterami surowców 
rolnych. Wstrzymanie dostaw z tych kierunków to nie 
tylko droższe pieczywo w UE, to także głód i dramat 
obywateli takich krajów jak Kongo, Somalia, Sudan  
i Jemen, w których ponad 50% importu zbóż pocho-
dziło z tych dwóch państw, głównie za sprawą pomocy 
humanitarnej. 

Wydarzenia ostatnich miesięcy są trudnym testem dla 
idei ESG, obnażają słabości dotychczasowej metodo-
logii, w których kraje takie jak Angola czy Nigeria są 

wykluczane z najważniejszych indeksów ESG, a groź- 
ne autorytarne reżimy, jak rosyjski, uzyskują dzięki te- 
mu większą wagę. Emisja dwutlenku nie jest najważ- 
niejszym, a na pewno nie jedynym kryterium tego, które 
państwa „czynią świat lepszym”. Tymczasem dokładnie 
tego oczekuje klient, który inwestuje w fundusze ESG 
– świadomości, że jego kapitał będzie finansował inwe-
stycje, które będą wspierać tą ideę. 

Większość dotychczasowych publikacji w tym tema- 
cie skupia się niestety na poszukiwaniu instytucji fi- 
nansowych, które budując ekspozycję w ramach ESG 
popełniły błąd w zbyt pozytywnym traktowaniu Rosji. 
Niezależnie od tego, czy mówimy o zarządzających fun-
duszami zrównoważonego rozwoju, którzy byli w tym 
kraju przeważeni, czy też o instytucjach, które tworzy- 
ły benchmarki, w których pełniła ona znaczącą rolę, 
zagadnienie ma szerszy kontekst i wymaga głębszego 
przedefiniowania znaczenia litery „G”. Wojna w Ukrai- 
nie jest szokiem dla społeczności międzynarodowej,  
i choć z perspektywy czasu oczywistym wydaje się dziś,  
że od 2014 r. nie powinno być miejsca dla rosyjskich  
firm w tej puli inwestycyjnej, jest to niestety mądrość 
ex post. Teraz kluczowe jest wyjście dalej i poważne po- 
dejście do pytania, jakie działania można i należy pod- 
jąć, by obecna sytuacja nie powtórzyła się w przyszło- 
ści. Litera „G” musi wyjść z cienia litery „E” i uzyskać  
równoprawne z nią znaczenie, nie tylko na poziomie  
ładu korporacyjnego w poszczególnych spółkach, ale też  
oceny ich głównych akcjonariuszy oraz polityki państw, 
które czerpią dochody z ich działalności. 
	

Poważny test dla ESG
Dom Inwestycyjny Xelion

Krzysztof Prasał
Prezes Zarządu,
Dom Inwestycyjny Xelion
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W 2022 roku mija dokładnie 15 lat od emisji przez Eu- 
ropejski Bank Inwestycyjny (EBI) pierwszych zielonych  
obligacji. Idea ta była odpowiedzią na ogłoszony przez  
Komisję Europejską Plan działania na rzecz efektyw- 
ności energetycznej. Wyemitowane wówczas obliga- 
cje pozwoliły na zgromadzenie funduszy w wysokości 
600 mln euro, które zostały przeznaczone na sfinan- 
sowanie projektów inwestycyjnych w zakresie odna-
wialnych źródeł energii (wiatrowej, wodnej, słonecznej, 
geotermalnej) oraz poprawę efektywności energetycz- 
nej (ciepłownictwa lokalnego, kogeneracji, izolacji bu- 
dynków, ograniczenia strat energii w sieciach jej dys- 
trybucji). 

Od momentu debiutu w 2007 roku, rynek zielonych  
obligacji dynamicznie się rozwija i stał się swoistym 
fenomenem w obszarze dłużnych papierów wartościo- 
wych. Według raportu Climate Bond Initiative global-
na wartość emisji zielonych obligacji, wyemitowanych 
przez 2045 podmiotów z 80 krajów na koniec 2021 ro- 
ku wyniosła aż 1,5 bln euro, z czego ponad 76% emisji 
zostało przeprowadzonych na rynkach rozwiniętych. 
Patrząc w ujęciu geograficznym, ponad połowa emisji 
zielonych obligacji przypadła na Europę (52%), a reszta 
głównie na Azję oraz Amerykę Północną. W najwięk-
szym stopniu reprezentowane były emisje instytucji 
finansowych (50%) oraz obligacje rządowe (17%). Warto 
podkreślić, że podstawą rozwoju rynku zielonych obli- 
gacji jest wysoki popyt inwestorów instytucjonalnych  
na finansowanie instrumentów, które adresują ryzyko  
klimatyczne. Jednak dalszy wzrost tego rynku wciąż  
wymaga istotnych działań wspierających. W tym kon- 
tekście ważne są działania rządów mające na celu  pro- 
wadzenie własnych emisji oraz wsparcie emisji kor- 
poracyjnych, a także odpowiednie zaangażowanie po 
stronie inwestorów. Istotną role w tym procesie od- 
grywają giełdy papierów wartościowych, które mogą 
wspierać optymalizację działań popytowo-podażowych 
na etapie emisji obligacji, a następnie zapewniać płyn-
ność instrumentów w ramach rynku wtórnego. Tym 
samym giełdy można traktować jako instytucje, które 
ułatwiają rozwój rynku zielonych obligacji.

Polska była pierwszym państwem na świecie, w któ- 
rym emitentem zielonych obligacji był Skarb Państwa. 

Emisja ta miała miejsce w grudniu 2016 roku i umoż- 
liwiła zgromadzenie funduszy w wysokości 750 mln 
euro. Kolejne emisje tego typu trafiły na rynek w latach 
2018-2019 i wyniosły w sumie 2,5 mld euro. 

Zgodnie z przyjętym modelem, zielone emisje obligacji  
miały na celu finansowanie i refinansowanie projek-
tów zgodnych z wymogami określonymi w tzw. Green 
Bond Framework - dokumencie opracowanym przez Mi- 
nisterstwo Finansów na podstawie międzynarodowych 
standardów ICMA Green Bond Principles. Pozyskane 
środki zostały przeznaczone na potrzeby finansowania 
projektów, które korzystnie wpływają na środowisko  
i poprawiają jakość życia obywateli.

Zagadnienia zrównoważonego finansowania są także  
ważną częścią Strategii Rozwoju Rynku Kapitałowego 
(SRRK), przyjętej przez polski rząd w 2019 roku. Doku- 
ment ten wpisuje się w strategiczne, globalne i euro- 
pejskie inicjatywy na rzecz zrównoważonego rozwoju.  
Jednym z celów SRRK jest efektywne wsparcie przez  
sektor prywatny finansowania transformacji gospo- 
darki w kierunku zeroemisyjnym, uwzględniające wyko- 
rzystanie nowych trendów do rozwoju i budowania prze- 
wag konkurencyjnych polskiego rynku kapitałowego.

Pierwsze komercyjne emisje „zielonego długu” w Polsce 
miały miejsce w 2019 roku. Banki hipoteczne przepro-
wadziły wówczas dwie emisje o łącznej wartości 900 
mln złotych. Rok później zrealizowano już pięć emisji  
i wszystkie zostały przeprowadzone przez przedsię-
biorstwa niefinansowe. Tyle samo emisji miało miejsce 
w 2021 roku, w tym dwie pionierskie emisje benchmar-
kowe o wartości 500 mln euro każda.

Rola giełd w rozwoju rynku zielonych 
obligacji

Giełda Papierów Wartościowych

Tabela 1.  
Emisje zielonych obligacji Skarbu Państwa

grudzień 2016

luty 2018

marzec 2019

750 mln euro

1 mld euro

1,5 mld euro

Data emisji Wartość emisji

Na koniec 2021 r. roku na polskim rynku zielonych ob- 
ligacji korporacyjnych emitentami było dziesięć pod-
miotów, w tym siedem spółek z sektora niefinansowego 
oraz trzy instytucje finansowe. Wartość emisji przed- 

siębiorstw niefinansowych stanowiła 70% całego kra- 
jowego rynku zielonych obligacji, natomiast projekty re- 
alizowane przez banki odpowiadały za 30% tego rynku.

Tabela 2. 
Emisje zielonych obligacji znajdujących się w obrocie na Catalyst, 
rynku obligacji prowadzonym przez GPW

CYFROWY POLSAT

PKN ORLEN

TAURON POLSKA ENERGIA

FAMUR

R.POWER 

PKO BANK HIPOTECZNY

COLUMBUS ENERGY

R.POWER

2027.02.12

2025.12.22

2025.10.30

2026.11.03

2026.06.02

2024.09.30

2024.07.08

2026.06.02

Emitent Data wykupu

1 000 000 000

1 000 000 000

1 000 000 000

400 000 000

150 000 000

250 000 000

60 000 000

25 000 000

Wartość emisji

W sektorze komunalnym jedynie Miasto Łódź przepro-
wadziło operację zgodnie ze standardami rynkowymi, 
stając się tym samym pierwszym miastem w Polsce, 
które wyemitowało tzw. zielone obligacje samorządo-
we. Emisja ta doprowadziła do zgromadzenia środków 
w wysokości 50 mln złotych m.in. na sfinansowanie bu- 
dowy zbiorników retencyjnych przy grupowej oczysz-
czalni ścieków.

Potencjał rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce jest  
wciąż ogromny. Giełda Papierów Wartościowych w War- 
szawie (GPW) aktywnie działa na rzecz promocji tych 
instrumentów, czego przykładem są warsztaty dla spó- 
łek notowanych na GPW Deep Dive in Green, Social and 
Sustainability Bonds Issuance, zorganizowane w czerw-
cu 2021 r. we współpracy z International Monetary Fund 
(IMF) W projekcie tym wzięło udział kilkanaście najwięk-
szych spółek notowanych na warszawskiej giełdzie.

Ponadto, na przełomie 2021 i 2022 roku GPW została par- 
tnerem pierwszej edycji programu Green Bond Frame- 
work, adresowanego do spółek giełdowych, które mają 
w planie emisje zielonych obligacji. W ramach tego pro- 
jektu International Finance Corporation (IFC) zaoferował  
spółkom pakiet usług obejmujących stworzenie portfo- 
lio projektów, które dotyczą zielonych obligacji, przepro- 
wadzenie indywidulanych szkoleń, pomoc w uzyskaniu 
niezależnej opinii zewnętrznej (second party opinion) 
oraz pomoc w wymaganym raportowaniu, tzn. spo- 
rządzeniu impact report. Dodatkowo, IFC zaangażuje 

się finansowo w wyemitowane obligacje. Do tej pory  
IFC zdecydował o wsparciu projektów emisji zielonych 
obligacji dla trzech spółek giełdowych. Jeden z finalistów 
programu, spółka Onde, już na ten rok zapowiedziała 
emisję zielonych obligacji w celu sfinansowania planów 
inwestycyjnych w obszarze projektów OZE.

Kolejna edycja programu Green Bond Framework pla- 
nowana jest na drugą połowę 2022 roku, będą jej towa-
rzyszyć warsztaty poświęcone emisji zielonych obligacji, 
podczas których zostaną zaprezentowane przykłady pro- 
jektów wspartych przez IFC. Dodatkowo zaplanowano 
organizację specjalnej edycji tego programu, dedykowa-
nej samorządom oraz spółkom komunalnym. 

Powyższe działania są podejmowane w odpowiedzi na 
rosnący „apetyt” inwestorów zainteresowanych lokowa- 
niem swoich środków w zielone instrumenty. GPW po- 
siada odpowiednie doświadczenie i infrastrukturę, które  
mogą wesprzeć rozwój tej kategorii instrumentów finan- 
sowych. Warszawskiej Giełdzie przyświeca cel stwo- 
rzenia w naszym kraju regionalnego hubu zielonych obli- 
gacji.

Izabela Olszewska
Wiceprezes Zarządu,  
Giełda Papierów Wartościowych
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Źródło: Bank of America.

Źródło: Ankieta PwC.

Strategia ESG to opis podejścia do prowadzonego bi- 
znesu. Uwzględnia ona czynniki środowiskowe, spo- 
łeczne i te związane z zarządzaniem. Na ich podstawie 
określa cele i mechanizmy podejmowania decyzji finan-
sowych i biznesowych w obszarach związanych m.in.  
z klimatem, zdrowiem czy bezpieczeństwem. 

Coraz więcej przedsiębiorstw zdaje sobie sprawę z is- 
totności odpowiedzialnego prowadzenia biznesu. Bar- 
dzo słusznie, bo oprócz względów etycznych takie po- 
dejście poprawia wizerunek firmy w oczach klientów  
(Rysunek 1) oraz zwiększa pulę finansowania, którą mo- 
gą pozyskać od inwestorów – wg Deloitte1 ponad 66% 
przedstawicieli funduszy Private Equity w Europie 
Środkowej uważa, że ESG może zwiększyć wartość fir- 
my, a 78% inwestorów zauważa, że dane ESG są obecnie 
dużo istotniejsze niż były jeszcze 5 lat temu.

Warto jednak pamiętać, że aby takie działania były sku-
teczne i wiarygodne, muszą być budowane na solidnych 
fundamentach. Powinny one w sposób naturalny wyni-
kać z podstawowych zasad funkcjonowania organizacji 
oraz z wartości, w które wierzą jej właściciele, mene-
dżerowie i pracownicy. Niestety takie podejście nie 
jest oczywiste. Zgodnie z przeprowadzoną przez PWC 
ankietą2 50% spółek giełdowych traktuje przygotowa-
nie raportu niefinansowego jedynie jako obowiązek 
compliance. Według tej samej ankiety podobne zdanie 
mają często członkowie Rad Nadzorczych (Rysunek 2).  
Nie powinniśmy jednak traktować strategii ESG jako 
obowiązku czy projektu. Powinna ona wynikać z odpo- 
wiedzialnego, dobrze zaprojektowanego ładu korpora-
cyjnego i kultury organizacyjnej. 

Rewolucja ESG a ład korporacyjny
Bank Pekao S.A.

Rysunek 1.
Kwestie ESG w oczach klientów

1 Ratingi ESG – jaką dają wartość i jak się do nich dobrze przygotować? 
https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/zarzadzania-procesami-i-strategiczne/articles/esg-ratingi-jak-sie-przygotowac-jaka-daja-wartosc.html.
2 ESG – miecz Damoklesa czy szansa na strategiczną zmianę?   
https://www.pwc.pl/pl/publikacje/esg-miecz-damoklesa-czy-szansa-na-strategiczna-zmiane.html.
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Rysunek 2. 
Strategia ESG – podejście spółek i członków rad nadzorczych

Rola ESG na 
agendzie rad 
nadzorczych

75%

Rada nie  
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się ESG25%
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się jedynie, 

że spółka
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raportowania
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niefinansowego43%

7% 50%

Strategiczne:
powiązane  
z budowaniem 
wartości

Defensywne:
spełnienie wymogów

Inne

Ład korporacyjny to zbiór praktyk, mechanizmów oraz
zasad, umożliwiających zarządzanie przedsiębiorstwem,  
organizacją czy instytucją. Obejmuje on wszystkie sfery  
zarządzania, zaczynając od projektowania struktur i pro- 
cesów, poprzez planowanie i wyznaczanie celów, a koń- 
cząc na kontroli efektywności i raportowaniu. Innymi  
słowy, wyznacza on etyczne ramy działalności firmy  
i równoważy interesy różnych stron: akcjonariuszy, za- 
rządu, kadry menedżerskiej, pracowników, administracji 
publicznej, społeczności lokalnej czy klientów. Strategia 
ESG może być zwieńczeniem lub rozbudowaniem ła- 
du korporacyjnego, dodając do niegok omponenty zew- 
nętrzne, tj. finansowanie zielonych inwestycji czy współ-
praca z wybranymi dostawcami spełniającymi normy 
ESG – nie może natomiast istnieć niezależnie od ładu. 

Zatem możemy zaryzykować stwierdzenie, że strategia 
ESG wynika z wartości zaszytych w ładzie korporacyj-
nym oraz kulturze organizacyjnej i jest ich ekspresją 
na zewnątrz. Bo jak inaczej nazywać selekcję projektów 
pod kątem ich wpływu na środowisko czy poszukiwa-
nie partnerów, którzy postępują zgodnie z wartościami 
naszej firmy i wspierają nas w realizacji celów ESG?

Takie podejście przynosi także wymierne korzyści. We- 
dług badania Kearney3, gdy dyrektorzy operacyjni i dy- 
rektorzy ds. bezpieczeństwa wierzyli, że strategia ESG 
jest metodą tworzenia wartości – osiągali oni większe 
sukcesy biznesowe dla firmy w porównaniu do tych, 
którzy traktowali ESG jedynie jako formę ograniczania 
ryzyka. Korelacja ta jest widoczna w wielu kategoriach, 
poczynając od wzrostu przychodów, poprzez wzrost osz- 
czędności, a kończąc na czynnikach kulturowych czy 
związanych z postrzeganiem marki.

Dlatego praca nad strategią ESG rozpoczyna się już  
w momencie zarządzania ładem korporacyjnym. Dob- 
rze ułożone procesy będą nie tylko odpowiadały na wyz- 
wania rynkowe, ale także w wielopoziomowy sposób 

tworzyły kulturę dbającą o środowisko i otoczenie spo- 
łeczne. Dopiero owocem takiego podejścia do zarzą- 
dzania jest strategia ESG. Jest ona zwieńczeniem całe- 
go procesu – interpretuje go, przekłada na liczby i cele  
biznesowe oraz staje się jasnym komunikatem do wszys- 
tkich interesariuszy przedsiębiorstwa.

W biznesie bankowym takie podejście jest naturalne.  
Chcąc zasłużyć na miano instytucji zaufania publicz- 
nego, robimy wiele, aby cele biznesowe i metody funk- 
cjonowania były uczciwe i przejrzyste. Klarownie komu-
nikujemy, jakie są nasze wartości, jak chcemy prowadzić 
biznes i jak planujemy wpływać na nasze otoczenie. 
Przekłada się to na bardzo praktyczne korzyści w obsza-
rze relacji:

z klientami i partnerami biznesowym, którzy wiedzą 
dokładnie, czym się kierujemy i czego mogą od nas 
oczekiwać

z akcjonariuszami, którzy rozumieją nasz biznes 
dzięki jasnej prezentacji wyników, planów i ogólnego 
obrazu firmy

z pracownikami, którzy, widząc struktury i możliwą 
ścieżkę rozwoju, chcą z nami współpracować.

Dopiero tego typu oddolne budowanie strategii ESG 
pozwala na odpowiedzialne prowadzenie biznesu i ob- 
sługę klientów. Strategia ESG nie jest wtedy jedynie 
kolejnym formalnym wymogiem, a staje się integralną 
częścią przedsiębiorstwa – pracuje na korzyść jego 
samego oraz jego otoczenia.

1.

2.

3.

3 ESG strategy is core business strategy — and boards help shape outcomes
https://www.kearney.com/leadership-change-organization/article/?/a/esg-strategy-is-core-business-strategy-and-boards-help-shape-outcomes. 

Rysunek 3. 
Miejsce strategii ESG w zarządzaniu firmą

STATUT ŁAD
KORPORACYJNY

STRATEGIA
I STRATEGIA ESG BIZNES

Jerzy Kwieciński
Wiceprezes Zarządu,  
Bank Pekao S.A.
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Zgodnie z założeniami UE dekarbonizacja gospodarki 
musi postępować szybko i być zdecydowana. To ozna- 
cza, że firmy muszą zmobilizować gigantyczne kwo- 
ty na transformację swoich biznesów. BCG szacuje, że  
w Polsce potrzeba na to nawet 1,6 bln zł, z czego 1,3 bln 
zł ma pochodzić z sektora prywatnego. Żeby było to 
możliwe, muszą rozwijać się nowe formy finansowania, 
takie jak zielone obligacje.

Według KPMG w 2020 r. wartość wyemitowanych w Eu- 
ropie zielonych obligacji wyniosła 586 mld zł, z czego 
w Polsce było to 3,4 mld zł. Można spodziewać się, że 

popandemiczne ożywienie i wzrost cen energii tylko 
zwiększą popyt na finansowanie ekoinwestycji. Climate 
Bonds prognozuje, że w 2022 r. światowa wartość emi- 
sji zielonych obligacji może po raz pierwszy osiągnąć 
próg 1 bln USD i pięć razy więcej w 2025 r. 

Prym na tym rynku wiodą firmy niefinansowe, które 
wyprzedzają banki czy samorządy. Najczęściej za pomo- 
cą zielonych obligacji finansują one inwestycje w OZE. 
Inne cele finansowania mogą dotyczyć niskoemisyjnych 
nieruchomości, transportu czy recyklingu i zarządza- 
nia odpadami.

Zielone obligacje finansują transformację 
energetyczną

mBank

Zielone obligacje mogą być najlepszym wyborem, jeśli 
firma planuje konkretne inwestycje chroniące klimat 
lub środowisko. Tylko na takie przedsięwzięcia można 
bowiem przeznaczyć pieniądze pozyskane z emisji. Jed- 
nocześnie zielone obligacje są doskonałym uzupełnie-
niem bankowego kredytu. Mogą posłużyć jako sposób 
na zebranie przez firmę wkładu własnego i w ten sposób 
zwielokrotnić wartość finansowania pozyskanego na 
„zielone” inwestycje.

W porównaniu z emisją zwykłych obligacji te zielone 
łatwiej znajdują nabywców. Widać to szczególnie na 
rynkach europejskich, gdzie duzi inwestorzy przykła-
dają wagę do „zazieleniania” swoich portfeli. Zmiany  
w tym kierunku przyspieszają unijne przepisy, takie  
jak Taksonomia czy SFDR. Większe zainteresowanie po- 
tencjalnych inwestorów może przekładać się na niższe 
koszty pozyskania kapitału. Zielone obligacje poma-
gają też zadbać o wizerunek firmy jako ekologicznie 
zaangażowanej.

Zielone obligacje muszą przy tym spełniać określone  
standardy, w tym dotyczące tego, jakie dokładnie ce- 
le mogą być dzięki nim finansowane. Tylko wtedy in- 
westorzy mogą uniknąć ryzyka pseudoekologicznego  
marketingu (ang. greenwashing). Dlatego UE pracuje nad 
jednolitym standardem zielonych obligacji. Będzie on  
alternatywą wobec stosowanych dziś Green Bond Prin- 
ciples czy Climate Bonds Standard.

W mBanku uważnie śledzimy trendy na rynku zielonych 
obligacji i wdrażamy najnowsze standardy. W 2021 r., 
jako pierwszy bank komercyjny w Polsce, wyemitowa-
liśmy pionierskie zielone obligacje o wartości 0,5 mld 

euro. W planach mamy kolejne emisje. Zgodnie z prak-
tyką rynkową opublikowaliśmy dokument ramowy, tzw. 
Green Bond Framework, który zweryfikowała agencja  
ratingowa Sustainalytics. Określa on cele, które mogą 
być finansowane z emisji zielonych obligacji i listów 
zastawnych mBanku. Publikujemy też okresowe rapor-
ty dotyczące alokacji środków. Dzięki raportowi za rok 
2021 wiemy m.in., że dzięki sfinansowanym za pomo- 
cą obligacji mBanku efektywnym energetycznie nie-
ruchomościom udało się uniknąć emisji 20,5 tys. ton 
ekwiwalentu CO2.

Zdobyte w ten sposób doświadczenie wykorzystuje-
my, żeby wspierać naszych klientów korporacyjnych.  
W 2021 r. jako wyłączny organizator i dealer przygo- 
towaliśmy program emisji zielonych obligacji o impo-
nującej wartości 1 mld zł dla firmy R. Power. Chcemy  
specjalizować się w tego typu emisjach. W nowej stra- 
tegii Grupy mBanku założyliśmy, że do 2025 r. przezna-
czymy 10 mld zł na finansowanie „zielonych” inwestycji. 
Z tego 5 mld zł będzie pochodzić od mBanku, a 5 mld  
z innych źródeł, takich jak np. emisje zielonych obli- 
gacji naszych klientów. Popularność tego rodzaju pa- 
pierów wartościowych będzie w Polsce niewątpliwie 
rosła. Będą one pomagać w pozyskiwaniu kapitału na  
transformację, którą wkrótce musi przejść polska gos- 
podarka.

Adam Pers
Wiceprezes mBanku ds. bankowości 
korporacyjnej i inwestycyjnej
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Do 24 lutego 2022 r. polski plan na transformację ener-
getyczną był bardzo ambitny i niezwykle kosztowny. 
Po tej dacie, stał się również szczególnie pilny. Nie 
mówimy już tylko o konieczności dalszej dywersyfikacji 
źródeł zaopatrzenia w energię i kierunków jej dostaw, 
ale wręcz o potrzebie doprowadzenia do natychmiasto-
wej suwerenności energetycznej w oparciu o krajowe 
zasoby – węgiel i OZE. W pierwszej chwili mogłoby się 
wydawać, że era gazu się skończyła. To jednak tylko  
w połowie prawda, bo trzeba pamiętać, że gaz to paliwo 
z kierunku wschodniego – rosyjski gaz. A inny gaz  
w dalszym ciągu stanowi świetne paliwo pomostowe, 
które można zmagazynować i szybko wykorzystać do 
bilansowania w elektroenergetyce, ale też zoptymali-
zować archaiczne systemy ciepłownicze działające na 
poziomie lokalnym. Nie wolno też zapominać o roli gazu 
w przemyśle chemicznym, czy choćby jako paliwa zuży-
wanego w indywidualnych gospodarstwach domowych.
Wydarzenia w Ukrainie nie zmienią kierunków transfor-
macji polskiej energetyki – według założeń rządu, polski 
miks energetyczny będzie dążył do neutralności klima-
tycznej przy wykorzystaniu energii atomowej (będzie 
ona sukcesywnie zastępowała węgiel) i OZE. Gaz bę- 
dzie paliwem przejściowym niezbędnym do skutecz-
nego przeprowadzenia procesów transformacyjnych  
w formule ewolucyjnej, a nie szokowej. 

Po pierwsze, dostępna wiedza techniczna nie znalazła  
dotychczas innych metod pozyskiwania energii, któ- 
ra odpowiadałaby skali zapotrzebowania. Żabie skoki  
w energetyce zdarzają się niezwykle rzadko i są możli-
we wyłącznie z systemów prymitywnych do tych, które 
można określać mianem nowoczesnych. Polski system  
dynamicznie się modernizuje i na mapie świata jest jed- 
nym z nowocześniejszych, który odpowiada poziomowi 
rozwoju polskiej gospodarki. 

Po drugie, Polska nie ma żadnych innych alternatyw, co 
bezpośrednio wynika z naszego położenia geograficz-
nego i dostępnych zasobów przyrodniczych. Inny model 
energetyki po prostu nie został jeszcze wymyślony,  
a hasła o potrzebie dywersyfikacji, decentralizacji i in- 
formatyzacji polskiego sektora są aktualne od co naj-
mniej 20 lat. 

Zielony prąd, zielone ciepło i zielony transport będą te- 
raz jeszcze mocniej promowane, bo wpisują się w za- 
łożenia zwiększania bezpieczeństwa energetycznego.  
Największe wyzwania z pewnością czekają nas w ob- 
szarach: odbudowy możliwości wytwórczych, bilan- 
sowania systemu, poprawy jego elastyczności, a także  
transferów międzysektorowych. Duże inwestycje w na- 
sze bezpieczeństwo i samowystarczalność będą nie- 
zbędne do budowy nowych i modernizacji istniejących:  
elektrowni, pomp ciepła, instalacji termicznego przek- 
ształcania odpadów, systemów magazynowania i trans- 
portu energii oraz ciepła, a także wszelkiego rodza-
ju systemów gospodarki obiegu zamkniętego. Jednym  
z głównych czynników niepewności, rzutujących na 
dostępność zarówno kapitału, jak i długu, będzie oto-
czenie zewnętrzne. Zacieśnianie polityki pieniężnej 
zwiększa koszt pieniądza, a zerwane łańcuchy dostaw 
urządzeń i podzespołów windują w górę nakłady na 
budowę instalacji zabezpieczających naszą przyszłość  
energetyczną. W tej sytuacji część planowanych pro- 
jektów może nie znaleźć finansowania na komercyj-
nych zasadach i będzie musiała posiłkować się pomocą 
publiczną lub zostanie odłożona w czasie.

PFR chce ograniczać negatywne skutki, które mogą 
hamować transformację energetyczną kraju i dojście do 
bezpiecznego, czyli niskiego, poziomu zewnętrznych 
źródeł energetycznych. Mamy środki i kompetencje, 
aby ze zwiększoną aktywnością finansować transfor- 
mację m.in. w obszarze wytwórczym. Chcemy być po- 
mostem pomiędzy możliwościami finansowymi in- 
westorów a wymaganiami banków komercyjnych, aby 
efektywnie wypełniać luki w źródłach finansowania  
projektów. Szczególnie zależy nam na lokalnych inwes- 
torach wiążących swoją przyszłość z naszym regionem.  
PFR Green Hub to program, który daje komplemen- 
tarną ofertę finansowania transformacji energetycznej.  
Nasza inicjatywa składa się z czterech filarów – inwes- 
tycje bezpośrednie, inwestycje pośrednie, inwestycje  
samorządowe oraz wsparcie dla rozwoju zielonego eko- 
systemu innowacji. W każdym z tych obszarów powsta-
ły już konkretne projekty. 

PFR dokonał już bezpośrednich inwestycji w 14 bio-
gazowni i zamierza dalej działać w tym sektorze, bo 

Oferta PFR jako element tarczy 
energetycznej

Polski Fundusz Rozwoju

biogaz to stabilne źródło OZE, które nie jest zależne 
od warunków pogodowych, a jednocześnie wpisuje się 
w system gospodarki obiegu zamkniętego. Ponadto, 
bardzo aktywnie rozwijamy naszą ofertę Zielony Prąd 
dla Biznesu, która polega na finansowaniu źródeł PV  
i wiatrowych w oparciu o rynkowe kontrakty typu PPA.
PFR Ventures powołał fundusz funduszy PFR Green 
Hub FoF1, kierowany do funduszy, które chcą inwesto- 
wać w spółki z obszarów: ekologii, odnawialnych źró- 
deł energii i czystych technologii. To pierwszy w Eu- 
ropie fundusz dedykowany wyłącznie zielonym tech-
nologiom. Środki PFR przeznaczone na tę aktywność  
to 200 mln zł. 

W obszarze samorządów PFR skoncentrował się na 
„palącym” problemie zagospodarowania wysokokalo-
rycznej frakcji palnej odpadów (RDF), które nie mogą  
zostać poddane recyklingowi, za to mogą posłużyć ja- 
ko paliwo do wytworzenia energii w skojarzeniu, czyli  
zarówno ciepła jak i elektryczności. Energia z odpadów2 
to projekt, w którym PFR chce doradzać i współfinan- 
sować powstawanie instalacji termicznego przekształ-
cania odpadów, czyli ekociepłowni, które są potrzebne,  
aby zatrzymać kolejne podwyżki cen śmieci. Taka insta-
lacja przy wsparciu PFR już powstaje w Olsztynie i jest 
najnowocześniejszym takim obiektem w kraju. Chcemy 
finansować kolejne takie projekty w całej Polsce.

Transformacja energetyczna nie powiedzie się bez 
nowych technologii, a im większy udział rodzimych 
rozwiązań, tym więcej na transformacji skorzystają 

polskie firmy. Na rynku jest dużo środków finansowych 
na rozwój innowacji w obszarze OZE, jednak brakuje 
projektów, w które można zainwestować. PFR we współ-
pracy z Allegro stworzył program Szkoła Pionierów 
PFR, który w ubiegłym roku został dedykowany począt- 
kującym przedsiębiorcom technologicznym i tworzo-
nym przez nich nowym zielonym rozwiązaniom. Kolejna 
inicjatywa z pogranicza technologii i samorządów to 
Klimaton dla Miast gdzie powstały rozwiązania progra-
mistyczne dla wyzwań klimatycznych polskich miast. 

Od kilkunastu lat temat transformacji energetycznej  
jest jednym z priorytetowych tematów, a ostatnie wy- 
darzenia w Ukrainie udowadniają, że uniezależnienie się 
od surowców kopalnych (często importowanych z in- 
nych krajów) i zwrot w kierunku nisko i zeroemisyjnych 
źródeł to ważnych krok dla Polski i jej bezpieczeństwa 
energetycznego. PFR poprzez strategiczny program PFR 
Green Hub tworzy ofertę w odpowiedzi na aktualne 
potrzeby rynku, aby wspierać szeroko rozumianą trans-
formację energetyczną. Jej ważnym celem jest dążenie 
do rozwoju polskiego łańcucha wartości i wpływ na 
poprawienie jakości życia Polaków. Inwestujemy w bez-
pieczeństwo nas wszystkich. 

Bartłomiej Pawlak 
Wiceprezes Zarządu,  
Polski Fundusz Rozwoju

1 https://pfrventures.pl/dla-funduszy/PFR-GH-FOF.html.
2 https://pfr.pl/oferta/energia-z-odpadow.html.
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Rosyjska inwazja na Ukrainę wywołała ogromny kryzys 
humanitarny i podważyła geopolityczne fundamenty 
Europy i całego świata. Jej bezpośrednim skutkiem jest 
śmierć tysięcy ludzi, w tym cywilów i dzieci, cierpienie 
mieszkańców Ukrainy, a także migracja na niespotykaną 
w tej części Europy skalę. Wojna w Ukrainie spowodo-
wała także gigantyczne straty gospodarcze. Według 
ostatnich prognoz Banku Światowego, w wyniku rosyj-
skiej napaści ukraińska gospodarka może się skurczyć 
w 2022 r. aż o 45 procent, a kilka milionów ludzi może 
popaść w ubóstwo. Wojna uderza także w inne kraje re- 
gionu. Podczas gdy przed wojną spodziewaliśmy się, że 
gospodarki rozwijające się w Europie i Azji Środkowej 
urosną w bieżącym roku o trzy procent, tak teraz uwa-
żamy, że mogą się skurczyć o ponad cztery procent, 
czyli dwukrotnie silniej niż w 2020 r. w czasie apo-
geum pandemii COVID-19. W kontekście tych wyzwań 
społeczność międzynarodowa, w tym także międzyna-
rodowe instytucje finansowe, muszą hojnie i solidarnie 
pomagać Ukrainie przetrwać ten trudny czas, a docelo-
wo, wesprzeć powojenną odbudowę.

Bank Światowy był jedną z pierwszych instytucji, któ- 
ra zmobilizowała wielomilionowe wsparcie dla Ukrainy. 
Odbudowa Europy po drugiej wojnie światowej była  
jednym z kamieni węgielnych powstałego w 1944 r.  
Banku Światowego, którego główne ramię to Między- 
narodowy Bank Odbudowy i Rozwoju (ang. Internatio- 
nal Bank of Reconstruction and Development, IBRD).

Kilka dni po rozpoczęciu wojny Bank Światowy udzie-
lił Ukrainie finansowania w wysokości 944 milionów 
dolarów. W skład tego pakietu weszły nisko oprocen-
towane kredyty, a także granty od krajów-darczyńców. 
Docelowo, pomoc Ukrainie zmobilizowana przez Bank 
Światowy może w ciągu najbliższych kilku miesięcy się-
gnąć nawet trzech miliardów dolarów. Środki te zasilają 
bezpośrednio budżet Ukrainy i są wykorzystywane na 
finansowanie bieżących wydatków, w tym pensji dla 
urzędników, pracowników szpitali i placówek ochrony 
zdrowia, czy na wypłatę emerytur i rent.

Przez wiele lat naszej działalności w krajach objętych 
konfliktem nauczyliśmy się, że oprócz natychmiasto- 
wej pomocy potrzebne jest też zaangażowanie w dzia- 
łania nastawione na poprawę długoterminowych per-
spektyw rozwoju. Dlatego też, tak jak przez ostatnie 
lata, Bank Światowy będzie nadal towarzyszył władzom 
Ukrainy we wprowadzaniu reform strukturalnych, które 
będą wzmacniać fundamenty gospodarcze kraju.

Wojna na Ukrainie pokazała, że w zglobalizowanym 
świecie gospodarki są ze sobą ściśle powiązane. Widać 
to na rynku surowców, gdzie mamy do czynienia z naj-
większym szokiem od lat 70. XX wieku. W tym roku ceny 
energii mogą wzrosnąć aż o ponad połowę. Dlatego też  
kraje regionu, w tym Polska, nie powinny ustawać w wy- 
siłkach na rzecz uniezależnienia się od paliw kopalnych 
w swoim miksie energetycznym. Cieszą więc kierun- 
ki aktualizacji założeń polskiej polityki energetycznej,  
w ramach której do 2040 r. Polska powinna osiągnąć 
nawet 50-procentowy udział zielonej energii w krajo- 
wym zużyciu energii brutto. O ambicji tego celu świad- 
czy fakt, że realizacja tego założenia będzie wymagać  
ponad trzykrotnego zwiększenia udziału energii odna-
wialnej w stosunku do aktualnego poziomu. 

Jednocześnie nie możemy ustawać w wysiłkach, aby  
poprawiać efektywność energetyczną w Polsce. Dlate- 
go też pracujemy z polskimi władzami, przede wszys- 
tkim z Narodowym Funduszem Ochrony Środowiska 
i Gospodarki Wodnej, aby flagowy program „Czyste  
Powietrze” lepiej odpowiadał na potrzeby społeczeń- 
stwa w obszarze poprawy jakości i termomoderni- 
zacji budynków. Ponadto, naszym priorytetem jest  
pomoc Polsce w działaniach na rzecz sprawiedliwej 
transformacji. 

Rola Banku Światowego we wspieraniu 
odbudowy Ukrainy

Bank ŚwiatowY

Marcus Heinz 
Przedstawiciel Banku Światowego 
na Polskę i kraje bałtyckie
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Nowe zasady raportowania ESG są prawdopodobnie 
największą zmianą regulacyjną w europejskim systemie 
bankowym od czasu umowy bazylejskiej po kryzysie 
finansowym w latach 2008-2009. Jednocześnie, trwa-
jąca wojna w Ukrainie rzuca nowe światło zarówno na 
aspekty społeczne, jak i środowiskowe. Obszar zarzą-
dzania wartością niefinansową przedsiębiorstwa jest 
pełen wyzwań, dla których nie istnieją gotowe wzory 

rozwiązań. Jestem przekonany, że zastosowanie narzę- 
dzi cyfrowych i automatyzacji procesów może istotnie 
wspomóc realizację tych wyzwań.

Firmy, które działają zgodnie z zasadami ESG, nie tyl- 
ko osiągają lepsze wyniki finansowe, ale są także lepiej  
oceniane przez światowe agencje ratingowe. Na podsta- 
wie analizy danych Arabesque S-Ray, oszacowaliśmy,  
że pomiędzy 2013 a 2020 rokiem, firmy których wyni- 
ki ESG utrzymywały się na wysokim poziomie, miały 
średnio o 2.6 razy wyższe całkowite stopy zwrotu, niż  
firmy o średnich wynikach ESG1. To wskazówka dla in- 
nych, że dzięki wczesnemu wdrożeniu rozwiązań do za- 
rządzania ESG firma może uzyskać realną przewagę  
konkurencyjną, a nie tylko zapewnić zgodność z regula- 
cjami. Jednak dla wielu firm, w tym także instytucji  
finansowych, wiąże się to z licznymi wyzwaniami. Jed- 
nym z kluczowych jest zbieranie danych niefinanso- 
wych w taki sposób, by były rzetelne, kompletne i po- 
równywalne. Bez nich zarządzanie zrównoważonym 
rozwojem przedsiębiorstwa nie jest możliwe.

Reguły klasyfikacji zrównoważonego rozwoju, wdro-
żone w ramach Taksonomii, oznaczają, że instytucje 
finansowe nie będą już mogły nazywać się „zielonymi” 
bez niezależnej walidacji. Wymóg zarządzania danymi 
niefinansowymi w organizacji oraz zapewnienia ich 
transparentności wiąże się z koniecznością sięgania 
po nowe źródła danych. Jednocześnie firmy zaczy-
nają dostrzegać, że wdrożenie i raportowanie ESG to 
coś więcej niż zgodność z regulacjami. To także realny 
wpływ na wyniki i wartość przedsiębiorstw. Wszystkie 
te czynniki wywierają presję na instytucje finansowe,  
by zbierały dane i tworzyły procesy dokładnego mie- 
rzenia postępów w osiąganiu celów ESG, nie tylko 
wewnątrz organizacji, ale także wśród klientów, dos- 
tawców i partnerów. 

Pozyskanie oraz zapewnienie wiarygodności danych 
są wśród najważniejszych wyzwań we wdrażaniu ESG. 
Według raportu Measuring sustainability. Creating va- 
lue opracowanego przez Accenture, tylko 26% liderów 
z branży finansowej potwierdza, że ma rzetelne dane 
bazowe, na których może opierać swoje wskaźniki ESG1. 

Jako doradca podkreślamy wagę tego wyzwania i re- 
komendujemy klientom korzystanie z wielu źródeł  
oraz gotowość do ciągłego uzupełniania swojego re- 
pozytorium o nowe i lepszej jakości dane. Większe or- 
ganizacje, w tym banki, muszą przygotować się na ko- 
nieczność integrowania danych z wielu wewnętrznych 

i zewnętrznych źródeł, a także stworzenia mechani-
zmów ich porównywania i weryfikacji. Wykorzystanie 
rozwiązań technologicznych jest zatem w tym przy-
padku nieodzowne. Pozwalają one na automatyczną 
integrację oraz bieżące aktualizowanie danych, kiedy 
któreś ze  źródeł zostanie uzupełnione. Integracja z in- 
nymi systemami w organizacji zapewnia także bieżące 
aktualizowanie repozytoriów klientów i nowych trans-
akcji, jednocześnie uzupełniając dane niefinansowe. 
Tymczasem z raportu Accenture wynika, że tylko w 31% 
przypadków raportowanie ESG jest w pełni zaimple-
mentowane w systemach operacyjnych. W pozostałych 
przypadkach wykorzystywane są procesy manualne lub 
półautomatyczne2.

Pozytywne jest to, że banki, dostrzegają konieczność 
wdrażania zaawansowanych rozwiązań do zarządzania 
danymi ESG i powołują odpowiedzialne za to zespo-
ły. Jednym z podejść, w których wdrażaniu wspieramy 
banki, jest podejście centralne – stworzenie w organi-
zacji jednego repozytorium danych ESG, integrującego 
wszystkie źródła i dostępnego dla wszystkich użytko- 
wników. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Pozwala to uniknąć duplikowania prac i przygotowy- 
wania osobnych rozwiązań dla poszczególnych depar- 
tamentów. W budowaniu takiego rozwiązania istotne  
jest ustalenie priorytetów – należy uwzględnić zarów- 
no wymogi regulacyjne, jak również kwestie dostępno-
ści i jakości danych.

Efektywne zbieranie danych niefinansowych
Accenture

taki procent liderów z branży finansowej 
potwierdza, że ma rzetelne dane bazowe,  
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w takim procencie raportowanie ESG jest w pełni  
zaimplementowane w systemach operacyjnych. 
W pozostałych przypadkach wykorzystywane 
są procesy manualne lub półautomatyczne.2

1,2 Accenture, Measuring sustainability. Creating value, styczeń 2022 r.
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Country Managing Director,  
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Chociaż realizacja Celów Zrównoważonego Rozwoju to 
wyzwanie wspólne, wymagające zaangażowania całych 
społeczeństw, to nie mam wątpliwości, że rola sekto-
ra bankowego jest szczególna. Podejmując niezależne 
decyzje o finansowaniu konkretnych inwestycji, mamy 
wpływ na to, w jakim kierunku podąża gospodarka. 
Budując długofalowe strategie oparte o idee zrówno-
ważonego rozwoju czy decydując się na wychodzenie  
z branż szczególnie szkodliwych, wywieramy bezpo-
średnią presję na zmiany.

Dlatego zrównoważone finanse znalazły się w samym 
centrum naszej nowej strategii na lata 2022-2025 
– GObeyond. Plan zakłada, że do 2025 roku zrówno-
ważone aktywa będą stanowiły 10% portfela, a jeden 
z jego filarów – POSITIVE – gwarantuje, że działania 
banku mają pozytywny wpływ na otoczenie społecz-
ne, biznesowe i środowisko. Strategia, która tak ściśle 
integruje cele biznesowe i aspekty zrównoważonego 
rozwoju, pozwala nam wychodzić z nowymi inicjaty-
wami i jeszcze silniej angażować zarówno kapitał, jak 
i know-how np. w projekty pro-ekologiczne. Liczę, że 
wkrótce uda się stworzyć bardziej efektywny model 
finansowania transformacji energetycznej budynków.

W Polsce jednym z największych wyzwań na drodze 
do osiągnięcia neutralności klimatycznej do roku 2050 

jest poprawa efektywności energetycznej budynków 
i ograniczenie ich emisyjności. Inwestycja w termo-
modernizację takich budynków przeważnie wymaga 
dużego nakładu finansowego i charakteryzuje się bar- 
dzo długimi okresami zwrotu z inwestycji. To powo-
duje, że niezależnie od innych przeszkód, prywatni in- 
westorzy nie są zainteresowani finansowaniem tych 
przedsięwzięć. Po stronie samorządów wyzwanie sta-
nowi obciążenie budżetu długiem na wiele lat lub brak 
możliwości uzyskania kredytu ze względu na dopusz-
czalny limit zadłużenia gminy.

Rozwiązaniem tego problemu może być umowa EPC 
(Energy Performance Contract) ze spółkami ESCO  
(Energy Service Company), tj. dostawcami usług zwią- 
zanych z efektywnością energetyczną, którzy przejmu- 
ją od gminy ryzyko uzyskania efektu ekologicznego 
– oszczędności energetycznych. Firma ESCO ponosi rów- 
nież część ryzyka finansowego – dostarcza lub pozy-
skuje finansowanie, które spłacane jest z osiągniętych 
oszczędności energetycznych.

Źródłem inspiracji mogą być doświadczenia firm ESCO 
w innych krajach Europy. W  zależności od typu bu- 
dynku, jego charakterystyki oraz lokalizacji, można spo- 
dziewać się efektów oszczędnościowych na różnych  
poziomach. Oszczędności uzyskiwane są nie tylko dzię- 

Finansowanie ESCO – szansa,  
aby polskie miasta wreszcie stały się  
bardziej ekologiczne?

Bank BNP Paribas

ki przeprowadzonej termomodernizacji, np. ociepleniu 
przegród, zmianie źródeł energii, poprawie wentylacji 
czy instalacji urządzeń OZE itp., ale także dzięki wpro-
wadzeniu skutecznych systemów zarządzania zużyciem 
energii w budynku, np. w ciągu doby, w różnych porach 
roku i okresach użytkowania.

Pomimo oczywistych korzyści, w Polsce model ESCO 
wciąż nie jest szczególnie popularny. Jedną z głównych 
przyczyn jest fakt, że spółki ESCO (najczęściej firmy 
energetyczne czy remontowo-budowlane) również nie  
są w  stanie poradzić sobie z  problemem pozyskania  
długoterminowego finansowania i nadmiernym zadłu- 
żeniem.

Kluczem do implementacji tych rozwiązań w Polsce na 
szerszą skalę wydaje się zmiana podejścia do koncep-
cji finansowania spółki ESCO, która powinna być raczej  
wehikułem finansowym pozyskującym zewnętrzne fi- 
nansowanie i zawierającym umowę EPC z gminą oraz 

inne umowy, jasno i jednoznacznie określające podział  
odpowiedzialności i ryzyka między podmiotami zaan- 
gażowanymi w transakcję. Taki model pozwalałby za- 
pewnić konstrukcję finansowania, która połączyłaby 
bezzwrotne dotacje ze środków publicznych dla gminy,  
oferowane przez NFOŚiGW, ze zwrotnym finansowa- 
niem oferowanym przez prywatnych inwestorów, w tym  
banki komercyjne, międzynarodowe instytucje finan-
sowe ( jak EBOR, EBI), a także środki z  finansowania  
unijnego lub inne środki publiczne. Podział ryzyka fi- 
nansowego może skrócić okresy zwrotu dla inwesto-
rów komercyjnych, a z punktu widzenia samorządów 
nie obciążać budżetu.

Jarek Rot
Chief Sustainability Officer, Dyrektor 
Wykonawczy Obszaru Zrównoważonego 
Rozwoju, BNP Paribas Bank Polska S.A.
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Instytut 
Odpowiedzialnych 
Finansów
Misją i głównym celem Instytutu 
Odpowiedzialnych Finansów jest budowa 
środowiska, w którym instytucje finansowe 
służą podnoszeniu poziomu życia 
współczesnego społeczeństwa bez pomnażania 
zagrożeń dla przyszłych pokoleń. Naszym 
dążeniem jest informowanie, inspirowanie 
i promowanie standardów ograniczających 
nieodpowiedzialne zachowania oraz 
propagowanie zasad i reguł odpowiedzialnych  
finansów w sektorze - bankowym, 
ubezpieczeniowym i inwestycyjnym oraz  
w sektorze publicznym.

Europejski Kongres 
Finansowy
Europejski Kongres Finansowy – EKF to 
niezależny think-tank koncentrujący się na 
tematyce gospodarczo-finansowej. Działania 
EKF obejmują organizowanie kongresów, 
opracowywanie rekomendacji, stanowisk  
polskich ekspertów w międzynarodowych 
konsultacjach, publikacji książkowych, 
prognoz ekonomicznych i technologicznych 
oraz ratingu relacji inwestorskich.



UNITED NATIONS 
GLOBAL COMPACT 
Największa na świecie inicjatywa skupiająca biznes 
działający na rzecz zrównoważonego rozwoju. 
Zainaugurowana przez Sekretarza Generalnego ONZ 
w 2000 r. Skupia firmy tworzące strategie i działania 
w oparciu o dziesięć uniwersalnych zasad  (10 
Principles) w obszarach praw człowieka, standardów 
pracy, ochrony środowiska, przeciwdziałania korupcji 
oraz podejmowania działań pomagających osiągnąć 
Cele Zrównoważonego Rozwoju ONZ (SDGs).

UN GLOBAL COMPACT 
NETWORK POLAND
Sieć krajowa z niezależnym sekretariatem prowadzonym 
oraz zarządzanym  przez Fundację Global Compact 
Poland. Stanowi biuro projektowe oraz lokalny  punkt 
kontaktowy i informacyjny dla polskich członków 
oraz sygnatariuszy UN Global Compact. Identyfikuje 
wyzwania i możliwości w zakresie  zrównoważonego 
rozwoju. Zapewnia praktyczne wskazówki oraz promuje  
działania na rzecz realizacji celów ONZ. Dodatkowo UN 
GCNP  wspiera  merytorycznie polskich członków UN 
Global Compact w wypełnianiu rocznego obowiązku 
raportowania niefinansowego, z podejmowanych 
przez firmę działań  i osiągniętych rezultatów.

KNOW-HOW HUB
Think-thank i ośrodek naukowy założony w 2011 r. jako 
element składowy UNDP w Polsce. Know-How Hub to 
platforma wiedzowa gromadząca szereg ekspertów,  
którzy tworzą oraz wdrażają projekty rozwojowe na 
poziomie krajowym. Think-thank jako niezależny 
komitet doradczy sprawuje funkcję Rady Naukowej  
przy Global Compact Network Poland.

Program Climate Positive 
Działa na rzecz realizacji Celów Zrównoważonego 
Rozwoju ONZ, a w szczególności celu 13 związanego 
z ochroną środowiska i działaniami w dziedzinie 
klimatu oraz komplementarnych z nim celów: 6, 7, 9, 
11, 12, 14 i 15. Projekty w ramach programu obejmują 
szerokie działania proklimatyczne, w tym szczególnie 
nastawione na zmniejszenie emisji CO2 i rozwój 
alternatywnych źródeł energii, a także utrzymanie 
bioróżnorodności, innowacyjne rozwiązania w 
transporcie, rolnictwie oraz przemyśle, zmniejszanie  
zanieczyszczenia wód i powietrza, wspieranie zielonych 
inwestycji oraz zrównoważonego rozwoju miast. 
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