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Zielona transformacja sprawia, ze sytuacje na wielu rynkach nalezy juz okre$la¢
stowem rewolucja. Swiatowa gospodarka podlega obecnie zasadniczej zmianie.
[stotnym jej elementem jest rozwoj energetyki odnawialnej (OZE) oraz dekar-
bonizacja, ktéry zostal w ostatnich latach przyspieszony dzieki zdefiniowaniu
nowych celéw klimatycznych. Proces ten wptywa na instytucje finansowe, po-
strzegajace zmiany klimatyczne jako element ryzyka systemowego. Tym bardziej,
ze strategie przygotowane catkiem niedawno bardzo szybko si¢ dezaktualizuja,
co niestety jest $cisle zwigzane z zamrozeniem znacznej warto$ci kapitatu w in-
westycjach, ktére nawet obecnie moga generowad straty. Stad wyzwaniem, przed
ktérym stojg przedsiebiorstwa i instytucje finansowe, jest przeorientowanie ich
strategii w sposOb zapewniajacy rentowne funkcjonowanie w zasadniczo zmie-
nionych warunkach i zabezpieczenie wynikéw ekonomicznych przed gwattow-
nie wzrastajacym ryzykiem klimatycznym oraz oczekiwaniem przez klientow
i decydentéw realizacji celéw klimatycznych. Konieczne jest zapewnienie finan-
sowania realizacji celéw klimatycznych panstw i przedsiebiorstw. Przyktad sta-
nowi rozw6j OZE, potaczony z magazynowaniem energii, co powinno w nieda-
lekiej przysztosci doprowadzi¢ do zmiany wielu modeli biznesowych. Pewne jest
tylko jedno — zmiana ta postepuje i w dlugim okresie zmieni zasadniczo dziatal-
no$¢ operacyjng przedsiebiorstw, ich klientow i instytucji finansowych.
Uwidacznia sie proces integracji finanséw i ochrony $rodowiska przyrod-
niczego w nastepstwie realizacji zatozen podpisanego w 2015 r. Porozumienia
Paryskiego, co determinuje cele klimatyczne, ktére maja przyczynié si¢ do ogra-
niczenia negatywnego wptywu dziatalnosci gospodarczej cztowieka na srodowi-
sko przyrodnicze, m.in. dzigki zasadniczej redukcji emisji gazéw cieplarnianych
na $wiecie. [stotng role w tym procesie beda odgrywa¢ zielone finanse, co zo-
stato podkreslone w trakcie dyskusji na szczycie COP 26 w Glasgow w 2021 r.
Zadaniem zielonych finanséw jest zapewnienie kapitatu do sfinansowania
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niezbednych inwestycji dla realizacji celéw klimatycznych i zielonej transfor-
macji zaréwno w skali globalnej, jak i lokalnej. Zielong transformacj¢ nalezy
zdefiniowad jako proces wykreowania takiego systemu gospodarczego, ktéry
funkcjonuje w sposéb przyjazny dla srodowiska przyrodniczego, zapewniajac
jego rozwdj zrownowazony, dzieki rozwojowi metod produkeji, bazujacych na
niskoemisyjnych i bezemisyjnych technologiach. Proces ten oznacza przejécie
do gospodarki nisko- i zeroemisyjnej. Stad w ksigzce zielony rozwdj oznacza
rozwdj gospodarczy przy redukeji zanieczyszczenia $Srodowiska i emisji gazow
cieplarnianych, ograniczeniu ilo$ci odpadéw oraz poprawie efektywnosci ener-
getycznej. Ponadto w nastepstwie zdefiniowania celéw klimatycznych, przyje-
tych w ramach Porozumienia Paryskiego, oddziatuje on na skale mega- finanséw,
kreujac nowe kierunki inwestycji w perspektywie globalnej, skale makro- finan-
séw, wymuszajac zmiany struktury gospodarek i konieczno$é sfinansowania
przejscia przemystu na technologie przyjazne dla srodowiska przyrodniczego
oraz mikro- finanséw, angazujac $rodki przedsiebiorstw i inwestoréw indywi-
dualnych do wspierania zielonego rozwoju. Zielone finanse powinny by¢ wy-
korzystywane w kazdym z powyzszych elementéw. Zielone finanse obejmuja
wszelkie instrumenty finansowe, ktére s3 wykorzystywane do realizacji przed-
siewzie¢ dotyczacych zréwnowazonego rozwoju, produktéw i polityk gospo-
darczych w ramach realizacji cel6w zielonej transformacji. W niniejszej ksigzce
Autor poprzez zrobwnowazenie rozwoju rozumie taki rozw6j kapitatu przyrod-
niczego, ekonomicznego i ludzkiego, ktdry, zapewniajac zaspokojenie biezacych
potrzeb spoleczenstwa, takze gwarantuje zaspokojenie tych potrzeb w przyszto-
§ci w stopniu nie gorszym niz obecnie. Rozwéj ten powinien bazowa¢ gtéwnie
na zasobach odnawialnych.

Liberalizacja przeptywow kapitalowych miedzy panstwami, ryzyko kli-
matyczne oraz zniesienie ograniczen w bezposrednich inwestycjach zagranicz-
nych i ustugach finansowych wspierajg rozwoj zielonych finanséw!. Mozna
przyjaé, ze obecnie jedyna sfera gospodarki §wiatowej rzeczywiscie majaca cha-
rakter globalny s3 finanse. Globalizacja rynkéw finansowych sprawia, ze ne-
gatywne zjawiska szybko przenosza si¢ z jednego rynku na drugi czy z jednej
cze$ci $wiata na druga. Stad tak czesto obserwowane jest zjawisko przenoszenia

' Globalizacja finanséw zwieksza ryzyko systemowe, definiowane jako ryzyko zakltécenia
w funkcjonowaniu systemu finansowego, ktore w razie jego materializacji zaburza dziatanie sys-
temu finansowego i gospodarki jako calosci. Wiecej: Metodyka badania i oceny nadzorczej bankéw
komercyjnych, zrzeszajacych oraz spotdzielczych (Metodyka BION), Urzad Komisji Nadzoru Finanso-
wego, 22.04.2016, s. 61.
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sie kryzyséw miedzy pafistwami czy ,zarazania” nimi kolejnych rynkéw. Za-
tem globalizacja (i polaczona z nig liberalizacja) tworzy nowe ryzyka i zagroze-
nia dla przedsi¢biorstw, a intensyfikacja oddziatywania ryzyka klimatycznego
jeszcze zwigksza site oddziatywania tego procesu na przedsiebiorstwa zaréwno
sfery realnej (w rozwazaniach ksigzki zaréwno przedsiebiorstwa tradycyjnego
przemystu, jak i korporacje informatyczne czy big techy), jak i instytucji finan-
sowych. Przy$pieszenie procesu globalizacji rynkéw finansowych nastapito
w latach 80. i 90. XX wieku. Liberalizacja krajowych rynkéw finansowych wy-
eliminowata ograniczenia w funkcjonowaniu instytucji finansowych, co przy-
czynito sie do zmiany zakresu ustug wykonywanych przez banki i ubezpie-
czycieli oraz zniesienia lub zmniejszenia ograniczen w dostepie do lokalnych
rynkéw finansowych. Zielone finanse powinny stawaé sie elementem global-
nego systemu finansowego, $ci$le zwigzanym z realizacja celéw klimatycznych
w poszczegdlnych subdyscyplinach systemu finansowego (megafinase, makro-
finanse, mezzofinanse, mikrofinanse).

Zielona transformacja gospodarek kreuje zaréwno ryzyka, jak i szanse. Ry-
zyko powstaje w obszarze, ktéry poddany zostal presji regulacyjnej i rynkowe;j,
wymuszajacej zmiany w strategii rynkowej, czy metodach produkeji. Szanse
sa takze pochodng regulacji i zaliczy¢ nalezy do nich tzw. czyste technologie,
a w szczegdlnosci technologie redukeji emisji gazéw cieplarnianych, czy rozwdj
odnawialnych Zrédel energii, cyfrowa rewolucje na rynku energii oraz rozwéj
nowych elementéw rynku finansowego. Jednak nalezy juz dzi§ stwierdzié, ze
obecna sytuacja kreuje zasadniczg zmiane dla przedsiebiorstw i instytucji finan-
sowych. Zmiany sprawiaja, ze cze$¢ dotychczasowych modeli biznesowych staje
sie nieaktualna. Przykladem takiej sytuacji s3 zmiany na rynku energii. W mo-
mencie zapewnienia mozliwo$ci taniego magazynowania energii elektrycznej na
duzg skale, w ilo$ciach istotnych dla hurtowego rynku energii elektrycznej, OZE
stanie sie podstawg zapewnienia bezpieczenstwa dostaw energii elektrycznej,
za$ tradycyjna energetyka, bazujgca na spalaniu paliw kopalnych, utraci konku-
rencyjno$¢ na rynku oraz przestanie by¢ gwarantem stabilno$ci pracy systemu
elektroenergetycznego. Trendy te majg istotne znaczenie nie tylko dla $wiatowe;
energetyki, ale szczegélnie dla sukcesu gospodarek. Koszt energii elektryczne;
staje sie w warunkach postepujacej automatyzacji i robotyzacji jednym z determi-
nantéw sukcesu przemystu. Sytuacja ta jest wyzwaniem dla polskiej gospodarki,
ktora nie moze funkcjonowaé w oderwaniu od trendéw, ktére obecnie s3 obser-
wowane w jej otoczeniu. W Unii Europejskiej od 2004 r. podwoita sie produkeja
energii odnawialnej. Dotyczy to szczegolnie najbardziej rozwinietych gospoda-
rek panstw pétnocnego-zachodu Europy. W 2017 r. elektrownie opalane biomasa,
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sitownie wiatrowe? oraz fotowoltaiczne po raz pierwszy wyprodukowaly wiecej
energii niz bloki opalane weglem kamiennym i brunatnym?®. Z kolei w 2019 r. po
raz pierwszy produkcja energii elektrycznej w elektrowniach weglowych byta niz-
sza niz w elektrowniach gazowych, co jest wynikiem rozwoju produkcji w OZE.
Obserwowane w 2019 r. i 2020 r. obnizanie cen gazu przy rOwnoczesnym utrzy-
maniu cen praw do emisji gazéw cieplarnianych (EUA, European Union Allo-
wance) na wysokim poziomie kreowato potencjat do przetaczenia sie z produkeji
w elektrowniach opalanych weglem kamiennym na gazowe w wysokosci 10 GW.
W kolejnym roku wysokie ceny EUA i gazu oraz redukcja kosztow technologii
odnawialnych Zrodet energii doprowadzity do wzrostu konkurencyjnosci OZE
nawet w stosunku do elektrowni gazowych.

Celem ksigzki jest przedstawienie specyfiki zielonych finanséw i wskazanie
istotnosci ich rozwoju dla sfinansowania zadan zielonej transformacji gospodar-
ki $wiatowej. Stad zostang omdwione instrumenty finansowe wykorzystane do
transformacji energetycznej i walki ze zmiang klimatu. Bagatelizowanie postepu-
jacych zmian klimatycznych oraz intensywna dziatalno$¢ cztowieka sprawity, ze
ochrona klimatu i konieczno$¢ transformacji gospodarki staja sie priorytetem,
dla realizacji ktorego nalezy zapewni¢ niezbedne finansowanie. Stad istotno$¢
zielonych finansow, ktore, bedac elementem systemu finansowego, przejmuja od-
powiedzialno$¢ za dostarczanie funduszy i narzedzi zaréwno do finansowania
celéw klimatycznych, jak i skutecznego zarzadzania ryzykiem przez podmioty
zaangazowane w ten proces.

W ksigzce oméwiono najwazniejsze determinanty i istotno$¢ zielonych fi-
nans6w dla gospodarki §wiatowej, do ktorych nalezy zaliczy¢ w szczegdlnosci:

— zmiane roli finanséw, ktére w coraz wiekszym stopniu powinny przyczyniaé
sie do finansowania zielonej transformacji dzieki generowaniu bodzcéw fi-
nansowych wptywajacych na funkcjonowanie ich klientow;

— przyjecie zaostrzonych celéw klimatycznych zmieniajace podejscie do fi-
nansowania dziatalnoéci gospodarczej, co juz obecnie prowadzi do utrud-
nienia pozyskania kapitatu przez aktywa i inwestycje przyczyniajace sie do
emisji gazéw cieplarnianych;

— istotno$¢ ryzyka klimatycznego, ktére wptywa zar6wno na funkcjonowa-
nie przedsiebiorstw, jak i warto§é¢ aktywow zarzadzanych przez instytucje

2 Istnieje jednak watpliwos¢, czy problemy z recyclingiem elementéw wiatrakéw nie obniza-
ja pozytywnego efektu srodowiskowego, zwiekszajac sktadowiska odpadow.

3 Gdy w 2012 r. elektrownie opalane weglem produkowaly dwa razy wiecej energii niz farmy
wiatrowe, fotowoltaiczne i elektrownie biomasowe.
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finansowe, zwiekszajgc jednoczesnie ryzyko kredytowe ich klientéw, co
skutkuje oczekiwaniem przejrzystosci sprawozdawczosci ryzyka klimatycz-
nego ze strony regulator6w i otoczenia biznesowego;

— wzrost $wiadomosci ryzyka zwigzanego z negatywnymi skutkami braku
zmiany praktyk biznesowych w perspektywie $rednio- i dlugoterminowe;
dla wynikéw przedsiebiorstw oraz zwrotu z kapitatu dla inwestoréw;

— zasadniczg poprawe konkurencyjnosci niskoemisyjnych zZrédel energii
i technologii, ktore wypierajg z rynku podmioty wykorzystujace w dziatal-
nos$ci operacyjnej paliwa kopalne;

— zamiane oczekiwan spoteczenstw, ktdre staja sie coraz bardziej $wiadome
i wymagajace w zakresie ekologicznosci inwestowania swych zasobéw oraz
ich wykorzystania dla poprawy stanu klimatu (a wrecz planety).

Z jednej strony definiowanie coraz ambitniejszych celow klimatycznych dla
cze$ci przedsiebiorstw i instytucji finansowych moze kreowaé ryzyko redukeji
przysztych zyskéw, wartosci aktywédw i eliminowaé modele biznesowe wyeks-
ponowane na ryzyko klimatyczne. Z drugiej strony, zielone inwestycje i powsta-
jace, dzieki realizacji celéw klimatycznych i zielonej transformacji, nowe ob-
szary dziatalnosci gospodarczej, kreuja potencjat dla zrownowazonego rozwoju
instytucji finansowych i gospodarek. Zmiany klimatyczne to najwigksze ryzyko
dla dzisiejszego spoteczenistwa i biznesu. Dyskusje na szczycie klimatycznym
COP 26 w Glasgow w 2021 r. potwierdzily konieczno$¢ realizacji celéw kli-
matycznych okre§lonych w Porozumieniu Paryskim dzieki przeprowadzaniu
rzeczywistych i trwatych zmian majacych zapobiec postepujagcym zmianom
klimatu. Istotna rola przypada w tym procesie zielonym finansom, co zostato
potwierdzone przez cele COP 26 w 2021 r. w Glasgow, do ktérych nalezy zali-
czy¢ zwiekszenie zaangazowania sektora finansowego we wspieranie inwestycji
zapobiegajacych negatywnym zmianom klimatycznym i zwiekszenie przeptywu
kapitatu do przedsiebiorstw czy panhstw przyjaznych dla srodowiska. Stad nale-
zy sie zastanowié, czy nie jest konieczne wrecz takie przedefiniowanie finanséw
i ich roli w gospodarce, aby staly si¢ skutecznym instrumentem wspierajgcym
walke ze zmianami klimatu.



