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Zielony Narodowy Bank Polski?
Zazielenianie polityki monetarnegj

| makroostroznosciowej na tle praktyk
bankow centralnych w Unii Europejskiej

Zielony zwrot w finansach nie ominat bankdw centralnych w Unii
Europejskiej. Obawy o wptyw zmian klimatycznych na ceny i stabilnos¢
makroekonomiczng sprawiajg, ze banki centralne podejmujg szereg
dziatat majacych wyjs¢ naprzeciw nowym wyzwaniom. Jak na tym tle
wypada NBP? Tto dla odpowiedzi na to pytanie w ramach niniejszego
opracowania stanowi analiza dziatari podejmowanych przez unijne
banki centralne przez pryzmat ich mandatéw do walki ze zmianami

klimatycznymi.

1. BANKI CENTRALNE A ZMIANA KLIMATU

2015 r. Mark Carney, wowczas prezes Banku

Anglii (Bank of England), wyglosit mowe, w ktorej
zwrbcil uwage na ,tragedie horyzontu”, czyli brak odpo-
wiednich dziatan, ktore zawczasu i z odpowiednig sita
beda przeciwdziala¢ ryzykom wynikajagcym ze zmiany
klimatu dla funkcjonowania systeméw finansowych.
Sposobem na przelamanie widma tragedii miato by¢
lepsze zrozumienie problemu oraz poglebienie wspot-
pracy instytucji finansowych i bankéw centralnych
w tym obszarze. Zaledwie sze$¢ lat pdzniej, ,zielony la-
bedZ”, czyli ryzyko, ze ze wzgledu na zmiany klima-
tyczne wystapig zdarzenia, ktére okazg si¢ poczatkiem
kolejnego systemowego kryzysu finansowego, jest w cen-
trum zainteresowania miedzynarodowego §rodowiska
bankieréw centralnych.1

Zmiany klimatu budza zainteresowanie bankéw cen-
tralnych z dwoch powodow. Po pierwsze, ze wzgledu na
ich potencjalne konsekwencje dla warto$ci pienigdza.
Jak argumentuje m.in. prezes Banku Francji (Banque
de France) Francois Villeroy de Galhau, zmiany klimatu

tworza ryzyko stagflacji, gdyz moga jednocze$nie
doprowadzi¢ do wzrostu cen (np. ze wzgledu na wigk-
szg czestotliwo$¢ ekstremalnych zjawisk pogodowych,
ktora uderzy w produkcje ZywnoSci) i spadku aktywno-
$ci gospodarczej (m.in. z uwagi na nizsza produktywnos$¢
wynikajgca ze zmian temperatury). Po drugie, zmiany
klimatu stwarzajg szereg ryzyk dla systemu finanso-
wego, ktore dotychczas nie s3 jednak ani wystarczajaco
dobrze rozumiane, ani dostatecznie precyzyjnie mie-
rzone. Ten stan rzeczy jest niebezpieczny z punktu
widzenia stabilno$ci finansowej, ktéra jest ,naturalnym
obiektem zainteresowania” bankéw centralnych, nieza-
leznie od ich formalnego mandatu.

Ze wzgledu na skale wyzwania, banki centralne podej-
muja szereg dzialan na poziomie globalnym. Pierwszym
krokiem bylo utworzenie w 2015 r. specjalnego zespo-
tu przy Radzie Stabilnos$ci Finansowej G20 (FSB), ktory
mial zaja¢ sie wypracowaniem standardéw ujawnia-
nia informacji zwigzanych z klimatem (Task Force on
Climate-Related Financial Disclosures, TCFD). Drugim

1 Bolton P. and others, ‘The Green Swan: Central Banking and Financial Stability in the Age of Climate Change’, Bank for International Settlements Report 2020.
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natomiast powstanie w 2017 r. ,Sieci dla zazieleniania
systemu finansowego” (Network for Greening the Finan-
cial System, NGFS), ktéra zrzesza banki centralne i nad-
zorcow w celu wypracowania dobrych praktyk i metodo-
logii oceny ryzyka zwigzanego ze zmianami klimatu (np.
scenariuszy na potrzeby klimatycznych testéw stress
testow). NGFS zapoczatkowaly instytucje z o$miu
panstw: banki centralne Meksyku, Anglii, Francji, Ho-
landii, Niemiec, Singapuru i Chin oraz szwedzki nadzér
bankowy (Finansinspektionen). W czerwcu 2021 r. do
NGFS nalezatlo juz ponad 90 organdéw, w tym 23 krajo-
we banki centralne z Unii Europejskiej i sam Europejski

Bank Centralny (EBC). Sie¢ obejmuje tym samym gos-
podarki, ktére odpowiadajg za 85 proc. globalnych emisji,
88% $wiatowej gospodarki i goszcza wszystkie globalne
systemowo wazne banki. W dalszych cze$ciach niniej-
szego opracowania pokazujemy, jakie konkretne dziata-
nia podejmuja unijne banki centralne w celu fagodzenia
ryzyk zwigzanych ze zmianami klimatycznymi oraz
w jaki sposéb ta aktywno$¢ jest zwigzana z ich manda-
tami. Wpierw nalezy zarysowac na czym polegaja ryzyka
klimatyczne i w jaki sposéb sg one istotne dla organéw
polityki monetarne;j.

2. RYZYKA KLIMATYCZNE A DZIALALNOSC BANKOW

CENTRALNYCH

P ojecie zmian klimatu opisuje zjawisko globalnego
ocieplenia w postaci wzrostu $redniej temperatury
powierzchni Ziemi i towarzyszace temu negatywne zda-
rzenia Srodowiskowe takie jak powodzie, susze, burze,
pozary czy fale upaléw. Zmiana klimatu kreuje zagro-
zenia dla roznych obszaréow zycia czlowieka, ktoére
- z uwagi na niepewno$¢ co do chwili oraz skali ich
wystgpienia - okres$la si¢ mianem ryzyk klimatycznych.

Ryzyka klimatyczne mogg mie¢ istotny wptyw na gos-
podarke, w tym takze rynki finansowe. W ostatnim cza-
sie mozna zauwazy¢ rosnacy konsens co do koniecznosci
uwzglednienia ryzyk klimatycznych takze w dziatalno$ci
bankéw centralnychz. Wynika to z dostrzezenia faktu, ze
ryzyka klimatyczne nie tylko kreujg zagrozenia dla po-
szczegolnych uczestnikow rynku finansowego (perspe-
ktywa mikroostrozno§ciowa) ale rowniez posiadajg site
razenia w zakresie stabilno$ci finansowej paﬁstwa. Jest
to uzasadnione ich wptywem na kluczowe zmienne bra-
ne pod uwage w ksztaltowaniu polityk makroostrozno-
Sciowych takich jak konsumpcja, inwestycje, produkcja,

Ryzyka fizyczne

yzyka fizyczne materializujg sie w przypadku wyste-
powania negatywnych zdarzen S$rodowiskowych
poprzez fizyczne oddzialywanie na $rodowisko, infra-
strukture, mienie jak i zasoby ludzkie. Wplywaja one na

zatrudnienie, zarobki, handel miedzynarodowy, kursy
wymiany walut czy tez inflacja®. Ponadto stabilnos¢
finansowa jest warunkiem dla poprawnej transmisji
polityki monetarnej. W rezultacie ryzyka klimatyczne
moga bezposrednio wplywac¢ na zdolno$¢ bankow cen-
tralnych do realizacji celow zwigzanych z nadzorem
makroostroznos$ciowego i stabilno$cig pieniagdza. Silne
argumenty przemawiaja zatem nie tylko za dostrzeze-
niem przez banki centralne ryzyk klimatycznych w we-
wnetrznych analizach, ale tez za przyjeciem dalejidacej,
proaktywnej roli w zwalczaniu tych ryzykis. W konse-
kwencji, rosnaca liczba bankéw centralnych rozpoczeta
proces inkorporacji ryzyk klimatycznych w procesy nad-
zorcze i wewnetrzne standardy organizacyjnes.

Ryzyka klimatyczne przenikajg do sfery dziatalnosci
bankow centralnych trzema podstawowymi ,kanatami
transmisji’, tj. poprzez ryzyka fizyczne (physical risks),
ryzyka zwigzane z transformacja (transition risks) oraz
ryzyka prawne (liability m’sks)7.

stabilno$¢ finansowa panstw oraz problematyke poli-
tyki pienieznej kreujac przede wszystkim zagrozenia
rynkowe i kredytowe (market and credit risk), oraz zagro-
zenia ubezpieczeniowe (insurance underwriting risks)a.

2 First Progress Report - October 2018. Central Banks and Supervisors Network for Greening the Financial System, Paris 2018; A Call for Action. Climate Change
as a Source of Financial Risk. Central Banks and Supervisors Network for Greening the Financial System, Paris 2019.
3 Grippa P., Schmittmann J., Suntheim F., Climate Change and Financial Risk, Central banks and financial regulators are starting to factor in climate change,

Finance & Development, 2010/12, s. 28.

4 Climate Change and Monetary Policy. Initial Takeaways Network for Greening the Financial System, Paris 2020.

5 Basel Committee on banking Supervision, Bank for International Settlements, Climate-Related Financial Risks: A Survety on Current Initiatives, Basel, April
2020; Volz, U., Beirne, J., Ambrosio Preudhomme, N., Fenton, A., Mazzacurati, E., Renzhi, N., Stampe, J., 2020. Climate Change and Sovereign Risk. SOAS University
of London, Asian Development Bank Institute, World Wide Fund for Nature Singapore, and Four Twenty Seven, London, Tokyo, Singapore, and Berkeley, CA.

6 McDaniels, J., Robins, N., Greening the Rules of the Game. How Sustainability Factors are being Incorporated into Financial Policy and Regulation.

UNEP Inquiry into the Design of a Sustainable Financial System, Geneva 2018.

7 Carney M., Breaking the tragedy of the horizon - climate change anf financial stability, wystapienie w Lloyd's of London, 29 wrze$nia 2015.
8 Financial Stability Board, The implications of Climate Change for Financial Stability, 23 November 2020, s. 5-12.
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Zagrozenia rynkowe i kredytowe wigzg sie ze spadkiem
warto$ci aktywow wynikajagcym z fizycznego oddziaty-
wania zdarzen §rodowiskowych. Przyktadem flagowym,
istotnym z punktu widzenia polityki pienieznej, jest
oddziatlywanie katastrof naturalnych na produkcje rol-
ng, a w konsekwencji na ceny zywnosci, ktére z kolei
sg istotne z punktu widzenia inflacji?. Ziszczenie sie ry-
zyk fizycznych szkodliwych dla infrastruktury i zdrowia
publicznego spowalnia wzrost produktywnosci i zwie-
ksza niepewno$¢ oraz wahania inﬂacyjnem. Ryzyka fi-
zyczne moga rowniez powodowac nagle zmiany cen be-
dace efektem proby internalizacji ryzyk fizycznych,
co zagraza stabilnoci finansowej!. W wyniku zisz-
czenia si¢ ryzyk fizycznych moze dochodzi¢ rowniez
do zwigkszenia ryzyka braku splaty zobowigzan kredy-
towych oraz erozji warto$ci zabezpieczen kredytowych
w dotknigtych geograficznych obszarach, co zwigksza
systemowe implikacje ryzyk kredytowych. Jak wskazy-
wata Komisja Europejska w 2018 r., co najmniej poto-
wa aktywow bankoéw w strefie euro jest narazona na
zagrozenia zwigzane ze zmiang klimatu, co organy nad-
zoru makroostrozno$ciowego uznaja za zagrozenie dla
stabilno$ci ﬁnansoweju.

Ryzyka zwigzane z transformacjg

yzyka przejscia (transition risks) wiaza sie z efek-

tami ,zielonego zwrotu” w kierunku gospodarki
neutralnej klimatycznie (climate neutrality). Dotycza
one wymiaru regulacyjnego w kontek$cie implementaciji
polityk klimatycznych, wymiaru postepu technologicz-
nego, jak réwniez wymiaru popytowego w zakresie
ksztaltowania sie preferencji odbiorcow ustug lub to-
warow. Wszystkie te czynniki moga mie¢ wplyw na
warto$¢ aktywow i zobowigzan w sektorach tradycyjnej
gospodarki opartej na weglu (carbon-intensive sectors)

oraz prowadzi¢ do zwiekszenia kosztow dziatalnoscil3.

Ryzyka prawne

Ryzyka prawne pojawiajg si¢ woéwczas, gdy podmio-
ty rynkowe s3 pociggane do odpowiedzialno$ci za
szkody $rodowiskowe spowodowane ich dzialaniem lub
zaniechaniem®, Spory sadowe wynikajace z ,brudnych”
inwestycji moga dotyczy¢ m.in. obowigzkéw raporto-
wania (np. uwzgledniania danych dotyczacych ryzyk
klimatycznych w prospektach emisyjnych, w rocznej
sprawozdawczosci finansowej, jak i w ramach innych

Zagrozenia ubezpieczeniowe moga wystepowac
w dwoch scenariuszach. Po pierwsze, moga one by¢
zwigzane z ryzykiem gwaltownego wzrostu zobowig-
zan ubezpieczycieli na skutek wystapienia negatywnych
zjawisk §rodowiskowych, ktoére aktualizuja obowiazek
wyplat odszkodowan na rzecz ubezpieczonych. Taka
sytuacja moze potencjalnie zagraza¢ ,odpornosci” fi-
nansowej ubezpieczycieli i tym samym zagraza¢ stabil-
nosci finansowej. Gdyby natomiast przyja¢, ze ubez-
pieczyciele bedg brali pod uwage ryzyka klimatyczne
w ksztaltowaniu swojej oferty i dazyli do zmniejsze-
nia swojej ekspozycji na takie ryzyko, moze doj$¢ do
sytuacji, w ktorej niektore ryzyka stang sie ,nieubez-
pieczalne” lub skladka bedzie na tyle wysoka, ze gospo-
darstwa domowe beda odstepowaly od ubezpieczenia.
Stabilno&ci finansowej bedzie woéwczas zagrazal fakt
braku pokrycia ubezpieczeniowego ryzyk klimatycznych
i towarzyszace temu skutki. Nie bez przyczyny Mark
Carney swoja mowe o ,tragedii horyzontu” wyglosit
w Lloyds, jednym z najstarszych i najwigkszych brytyj-
skich ubezpieczycieli.

Zmiany wycen aktywow i zobowigzan w $wietle tran-
sformacji w kierunki gospodarki neutralnej klimatycz-
nie nie sg same w sobie ani groZne, ani niepozadane.
Problematyczne s3 natomiast gwattowne zmiany wycen
(sudden repricing), ktére moga by¢ wynikiem nieprze-
widywalno$ci i braku uporzadkowania tego procesu
transformaciji (disorderly transition). Moga one pocig-
gac za sobg dalsze skutki w postaci ryzyk kredytowych
w dotknietych sektorach gospodarki, ktére wynikaja
z utraty zdolno$ci generowania obrotow wystarczajg-
cych do splaty zobowigzan.

obowigzkéw informacyjnych), niewykonania lub nie-
nalezytego wykonania umoéw (w przypadku ,zielonych”
produktow), jak i obowigzkéw menedzerskich. Inicja-
torami takich sporéw sg zazwyczaj aktywisci spotecz-
ni lub akcjonariusze mniejszo$ciowi. Cho¢ dotkliwos¢
tej kategorii ryzyk jest bardziej doniosta w systemach
prawnych common law, rowniez w kontynentalnych
systemach (w tym w Polsce) mozna zaobserwowa¢ wido-

9 Dikau, S., Volz, U., Central bank mandates, sustainability objectives and the promotion of green Finance, Ecological Economics 184 (2021), s. 16.
10 Grippa P., Schmittmann J., Suntheim F., Climate Change and Financial Risk, Central banks and financial regulators are starting to factor in climate change,

Finance & Development, 2010/12, s. 28.
11 |bid.

12 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego Komitetu
EkonomicznoSpotecznego i Komitetu Regionéw Plan dziatania: finansowanie zrdwnowazonego wzrostu gospodarczego COM(2018) 97, s. 11.
13 Financial Stability Board, The implications of Climate Change for Financial Stability, 23 November 2020, s. 12.

14 Financial Stability Board, The implications of Climate Change for Financial Stability, 23 November 2020, s. 16.
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czny trend w kierunku pociggania do odpowiedzialno$ci
podmiotéw szkodzacych Srodowisku.

Podobnie jak ryzyka fizyczne i ryzyka przej$cia, ryzyka
prawne moga wptyna¢ na zdolno§¢ splaty zobowigzan
przez dotkniete problemem odpowiedzialno$ci podmio-

ty, co z kolei moze systemowo prowadzi¢ do zagrozenia
stabilnos$ci finansowej. Co wiecej, z uwagi na mozliwos$¢
ubezpieczenia niektorych rodzajow ryzyk odpowiedzial-
nosci, ich materializacja moze mie¢ tez bezpos$redni
wplyw na ubezpieczycieli.

3. MANDATY BANKOW CENTRALNYCH W UNII EUROPEJSKIEJ

A ZMIANA KLIMATU

omimo wylaniajgcego sie konsensusu wokoét znacze-
Pnia ryzyk klimatycznych dla stabilnoéci systemow
finansowych, kluczowym elementem dyskusji o zaziele-
nianiu dzialan bankéw centralnych jest to, czy maja one
mandat do podejmowania jakichkolwiek dziatan w tym
zakresie. Argumenty, ktore przedstawitySmy w powyz-
szych cze$ciach wskazujg na konkretne kanaly jakimi
zmiany klimatu wplywaja na zdolno$¢ bankéw cen-
tralnych do realizacji celow zwigzanych ze stabilno-
$ciag warto$ci pienigdza czy finansowg. Przeciwnicy
uwzgledniania zmian klimatu przy formulowaniu poli-
tyki monetarnej zawracaja jednak uwage, ze mozliwe sa
rowniez konflikty z gléwnym celem utrzymania war-
tosci pienigdza oraz na fakt, ze walka ze zmianami
klimatu nie powinna by¢ prowadzona przy uzyciu
instrumentéw o okreslonym terminie dzialania (jakimi
sa narzedzia polityki monetarnej np. zakupy rynkowe).
Ponadto, pojawiajg sie obawy o to, ze zdecydowane dzia-
tania bankéw centralnych doprowadzg do podwazenia
ich niezaleznosci i wiary{_;odnoéci.15 Ta krytyka czesto
prowadzona jest bez odpowiedniego uwzglednienia spo-
sobu sformutowania mandatu danego banku central-
nego na poziomie konstytucyjnym lub ustawowym.
Te natomiast réznig sie¢, co nie jest bez znaczenia dla
podejmowanych przez banki dziatan. Jedno z niedaw-
nych opracowan wskazuje, ze 12% bankéw centralnych
na $wiecie jest zobowigzana do wspierania zréwnowa-
zonego (w tym $rodowiskowo) wzrostu, natomiast 40%
powinno wspiera¢ polityki gospodarcze rzadéw, a te
staja sie przeciez coraz bardziej zorientowane na prze-
ciwdzialanie zmianom klimatu.'® Zréznicowanie pod
tym wzgledem odnajdujemy réwniez w Unii Europejskie;.
Stabilno$¢ cen stanowi gléwny cel wszystkich unijnych
bankéw centralnych, zaréwno tych w strefie euro, jak
i w panstwach cztonkowskich pozostajacych poza nia.
Réznice wystepuja natomiast jesli chodzi o sprecyzowa-
nie dodatkowego mandatu tych instytucji oraz o ich role
w makroostrozno$ciowym nadzorze.

W strefie euro za polityke monetarng 19 panstw czton-
kowskich odpowiada Europejski Bank Centralny (EBC)
we wspolpracy z krajowymi bankami w ramach Euro-
systemu. Dwa panstwa - Chorwacja i Bulgaria - sa obec-
nie w procesie przyjmowania wspoélnej waluty, a man-
daty ich bankéw centralnych zostaly juz dostosowane
do wymogoéw Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW).
Gléwnym celem EBC jest utrzymanie stabilnoéci cen
(art. 127(1) TFUE). Oprocz stabilno$ci cen, EBC ma row-
niez za zadanie wspiera¢ realizacje unijnych polityk
gospodarczych. Oznacza to, ze formutujac swoja polityke
i oceniajac jej skutki, instytucja ta powinna uwzglednia¢
kierunek unijnej polityki gospodarczej. Ta natomiast
w coraz bardziej wyrazisty sposob zorientowana jest na
cel spoleczno-gospodarczej transformacji w kierunku
neutralno$ci klimatycznej (tzw. Zielony tad).? Ponadto
art. 11 TFUE wymaga, by unijne instytucje uwzglednia-
ly w swoich dziataniach wymogi ochrony $rodowiska,
w szczeg6lnosci w celu wspierania zréwnowazonego
rozwoju. Zapis ten interpretowany jest jako dodatkowo
zobowiazujacy EBC do troski o konsekwencje zmian kli-
matycznych w polityce monetarnej.18

W niektoérych z pozostatych panstw Unii banki central-
ne maja jeszcze weziej sformulowane mandaty (Dania
i Szwecja). Duniskie prawo zobowigzuje organ monetarny
do wspierania przeplywu pienigdza i regulacji kredytu.
Natomiast szwedzkie przepisy obliguja najstarszy bank
centralny na $§wiecie, by czuwal nad sprawnym funkcjo-
nowaniem systemu platno$ci. Mandaty pozostatych orga-
néw polityki monetarnej UE sg sformulowane w sposob
podobny do mandatu EBC w zakresie wspierania poli-
tyki gospodarczej wladz krajowych (Wegry, Polska, Rumu-
nia), a w przypadku Czech takze i Unii. Ponadto, czescy
bankierzy centralni maja réwniez troszczyc¢ si¢ o ,zréw-
nowazony wzrost gospodarczy”, a wegierscy - o to, by
sektor bankowy przyczynial sie wzrostu w sposéb zrow-
nowazony, bez uszczerbku dla gtéwnego celu w postaci
stabilno$ci pienigdza.

15 Gros, D. The Dangerous Allure of Green Central Banking, Project Syndicate, 18 grudzieri 2020., The Economist (2021), The perils of asking central banks

to do too much, 21 marzec 2021.

16 Dikau S and Volz U, ‘Central Bank Mandates, Sustainability Objectives and the Promotion of Green Finance' 184 (2021) Ecological Economics

17 Sz. Ananicz, P. Buras and A. Smoleriska, Nowy Rozdziat Transformacja Unii Europejskiej a Polska, Raport Fundacji S. Batorego (2021).

18 Solana, J. A reminder from the courts for the European Central Bank to take climate change seriously, 20 maj 2020 https://www.lse.ac.uk/granthaminstitute/
news/a-reminder-from-the-courts-for-the-european-central-bank-to-take-climate-change-seriously/
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Cztonkostwo Mandat dodatkowy Cztonkostwo w NGFS
w strefie euro (oprdcz stabilnosci cen) (rok przystapienia)
Austria tak EBC/Eurosystem; wspiera ogdlne 2018
polityki gospodarcze w Unii
Belgia tak EBC/Eurosystem; wspiera ogdlne 2018
polityki gospodarcze w Unii
Butgaria ERMII wspiera ogélne polityki gospodarcze w Unii -
Chorwacja ERMII wspiera ogélne polityki gospodarcze w Unii -
Cypr tak EBC/Eurosystem:; wspiera ogdlne 2020
polityki gospodarcze w Unii
Czechy nie wspiera ogélne polityki gospodarcze w Unii -
oraz zréwnowazony wzrost gospodarczy
Dania ERMII wspiera i reguluje przeptyw 2019
pienigdza i udzielanie kredytu
Estonia tak EBC/Eurosystem; wspiera ogdlne 2020
polityki gospodarcze w Unii
Finlandia tak EBC/Eurosystem; jw. 2018
Francja tak EBC/Eurosystem; j.w. 2017 (zatozyciel)
Grecja tak EBC/Eurosystem; j.w. 2019
Hiszpania tak EBC/Eurosystem; j.w. 2018
Holandia tak EBC/Eurosystem; jw. 2017 (zatozyciel)
Irlandia tak EBC/Eurosystem; j.w. 2019
Litwa tak EBC/Eurosystem; j.w. 2020
totwa tak EBC/Eurosystem; j.w. 2020
Luksemburg tak EBC/Eurosystem; j.w. 2018
Malta tak EBC/Eurosystem; j.w. 2019
Niemcy tak EBC/Eurosystem; jw. 2017 (zatozyciel)
Polska nie wspiera polityke gospodarczg Rzgdu -
Portugalia tak EBC/Eurosystem; wspiera ogdlne 2018
polityki gospodarcze w Unii
Rumunia nie wspiera polityke gospodarczg Rzadu 2020
Stowacja tak EBC/Eurosystem; wspiera ogdlne 2019
polityki gospodarcze w Unii
Stowenia tak EBC/Eurosystem; j.w. 2020
Szwecja nie wspiera nalezyte funkcjonowanie 2018
systemow ptatniczych
Wegry nie wspiera odpornos¢ systemu 2019
finansowego i jego zréwnowazony
wktad we wzrost gospodarczy; wspiera
polityki gospodarcze rzadu
Wtochy tak EBC/Eurosystem; wspiera ogblne 2019
polityki gospodarcze w Unii

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie Dikau i Volz (2021)
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4. DZIALANIA UNIJNYCH BANKOW CENTRALNYCH ZWIAZANE

ZE ZMIANAMI KLIMATU

ormalny zakres mandatu bankéw centralnych w Unii

Fnie ttumaczy ich zréznicowanego zainteresowania
sprawg zmiany klimatu. Taki wniosek nasuwa si¢ z anali-
zy podejmowanych przez banki centralne w Unii dziatan.
Zwtlaszcza od 2017 r., kiedy powstala sie¢ NGFS, na calym
Swiecie obserwujemy mnozace si¢ inicjatywy klimatycz-
ne. Do dziatan podejmowanych przez organy polityki
monetarnej naleza:

» uwzglednianie kryteriow ESG (enviornmental, so-

cial and governance) w zarzadzaniu portfolio banku

centralnego;

» uwzglednianie ryzyka klimatycznego w nadzorze

makroostrozno$ciowym;

» promowanie wysokich standardéw ujawniania

(disclosure) ryzyk zwigzanych ze zmiang klimatu

w sektorze finansowym;

» prowadzenie klimatycznych stress testow, spraw-

dzajacych jak system finansowym poradzitby sobie

w sytuacji, gdyby ryzyka klimatyczne si¢ zmateria-

lizowalty;

» prowadzenie programéw wspierajacych emisje

zielonych obligacji.

W Unii do najbardziej aktywnych w tej dziedzinie ban-
kow centralnych nalezy EBC oraz Banki Francji (Banque
de France) i Holandii (De Nederlandsche Bank). Poza
strefg euro, najbardziej aktywny jest Bank Wegier (MNB).
Na uboczu trendu zazieleniania bankéw centralnych
pozostajg Bulgaria, Chorwacja, Czechy i Polska.

Europejski Bank Centralny (EBC)

Momentem przetomu, je§li chodzi o uwzglednianie
zmiany klimatu w polityce monetarnej EBC, byt wybor
Christine Lagarde na prezeske banku w 2019 r. Zakon-
czony w lipcu 2021 r. pierwszy przeglad strategii EBC
od 2003 r., zapowiada znaczne poszerzenie dzialan
banku centralnego strefy euro w tym obszarze. Bank
przewiduje m.in. pogitebienie analizy ryzyka dla polity-
ki monetarnej, wynikajgcego ze zmian klimatycznych
i z odchodzenia od wegla. Szczegoltowy dziewigcio-
punktowy plan dziatan przewiduje m.in., ze Rada Pre-
zesOw uwzgledni czynniki klimatyczne w swoich decy-
zjach dotyczacych obowigzkéw ujawniania bilan-
sow bankowych (disclosures), skupu aktywow sektora
korporacyjnego (CSPP) i w zasadach dot. wymaganych za-
bezpieczen (collateral policy). Zobowiazuje si¢ takze do
zakonczenia klimatycznego stress testu europejskich
bankoéw. Cze$¢ z tych dziatan EBC zapoczatkowat juz

wczesniej, jednak dotychczas chociazby udzial zielonych
aktywow w og6lnym bilansie byt niewielki. Przyktadowo,
w ramach programu zakupu w sektorze przedsiebiorstw
(CSPP) w 2020 r. zielone aktywa wynosity zaledwie 6%
og6tu. W 2021 r. EBC rozpoczat tez rozpoczal szeroki
program oceny systemowego ryzyka zwigzanego ze
zmianami klimatycznymi w gospodarce strefy euro. Ten
makroostroznosciowy stress test jest przygotowany
w oparciu o dane ponad miliona firm i analizuje ryzyka
systemowe zwigzane ze zmianami klimatu w perspek-
tywie 30 lat. EBC zaklada, na podstawie metodologii
wypracowanej w ramach NGFS w 2020 r., trzy scena-
riusze: uporzadkowang transformacje z ograniczonym
ryzykiem fizycznym, nieuporzadkowang transformacje
z ograniczonym ryzykiem fizycznym i wariant ,szklar-
niany”, w ktorym ryzyka fizyczne zmaterializujg sie
w ekstremalny sposéb. Wyniki stress testu, ktory zakon-
czy sie w 2021 r. zostang wykorzystane przez nadzor
Unii Bankowej dla przygotowania indywidualnej oceny
ryzyka w instytucjach kredytowych w 2022 r. Szerokie
spektrum dzialan podejmowanych przez EBC wymaga
odpowiedniej ekspertyzy, dlatego w styczniu 2021 r. roz-
poczeto dzialalno$¢ Centrum Zmiany Klimatu (Climate
Change Centre). Ponadto, cztonkowie Rady Prezeséw
EBC czesto wypowiadajg sie w sprawach zwigzanych ze
zmianami klimatu, by przekonac¢ sektor finansowy, ze we
Frankfurcie sprawa jest traktowana powaznie. Za wigk-
szym zaangazowaniem banku w kwestie klimatyczne s3
dzi$ nie tylko Holender Frank Elderson (jednoczes$nie
przewodniczacy NGFS), ale i Jens Wiedmann, prezes
Bundesbanku.!?

Banque de France (BdF)

Francuski bank centralny, jest aktywny w ramach Eu-
rosystemu, jednocze$nie podejmujac dzialania indy-
widualnie w ramach krajowego mandatu. Jako jeden
z zatozycieli NGFS, wspiera sekretariat Sieci, ktéra ma
siedzibe w Paryzu. Ponadto, w 2018 r. BAF zobowigzal
si¢ do uwzgledniania celéw klimatycznych w zarzadza-
niu wiasnymi aktywami. Bank opiera swojg strategie
odpowiedzialnego inwestowania na trzech filarach:
dostosowaniu zakupow akcji i obligacji do zobowig-
zan klimatycznych francuskiego rzadu, uwzglednianiu
kryteriow ESG przy zarzadzaniu aktywami oraz gdy
podejmuje decyzje jako akcjonariusz. Jak wynika z rapor-
tow poswieconych realizacji strategii, do 2020 r. BdF
m.in. wylaczyl ze swoich inwestycji firmy, ktérych
dochody zwigzane z wydobyciem wegla przekraczaja
20%.2°

19 Villeroy de Galhau, F., The role of central banks in the greening of the economy, wystapienie w Paryzu, Banque de France, 11 luty 2021, Weidmann, J. Climate

risks, financial markets and central banks' risk management, 2 czerwiec 2021.

20 Smoleriska, A., Tokarski, P. The greening of the ECB monetary policy ten years after the Lisbon Treaty w Herranz-Surrallés A. (ed) European Energy Policy

- 10 years of the Lisbon Treaty, CEN, 2021.
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De Nederlansche Bank (DNB)

Holenderski bank centralny juz w 2016 r., jako pierwszy
w Unii, opublikowal badanie dotyczace transforma-
cji w kierunku gospodarki nisko-weglowej, a w 2017 r.
raport o ryzykach klimatycznych w holenderskim sys-
temie bankowym. DNB byt wérod zatozycieli NGFS,
wspiera inicjatywe ONZ wspierajaca odpowiedzialne in-
westowanie i promujaca zielone finansowanie (UN PRI).
Bank jest rowniez aktywny w ksztaltowaniu polityk
wokot transformacji energetycznej; w maju 2021 r. nawo-
tywal nowy rzad w Hadze do zwigkszenia poziomu inwe-
stycji w tym obszarze.2! W odroznieniu od BdF, dzia-
fania DNB zorientowane s3 gtownie na podnoszenie
Swiadomosci w zakresie ryzyk finansowych zwigzanych
ze zmianami klimatu oraz na budowanie o§rodkow eks-
perckich, w tym wspdlnie z sektorem prywatnym (np.
Sustainable Finance Lab).

Magyar Nemzeti Bank (MNB)

Sposéréd bankow centralnych pozostajacych poza Euro-
systemem, najbardziej zaawansowany w uwzglednianiu
kwestii klimatycznych w swoich dziataniach jest wegier-
ski bank centralny (MNB). W lutym 2019 r. MNB oglosit
»Zielony Program”, ktory obejmuje dzialania wspieraja-
ce rozwdj zielonego segmentu na rynkach finansowych,
wspotprace miedzynarodowg oraz zazielenianie opera-
cji banku, takze poprzez ograniczenie sladu weglowego.
Wegierski bank zapowiada tez zazielenienie wtasnego
bilansu poprzez zakupy zielonych obligacji hipotecz-
nych oraz stworzenie osobnego zielonego portfolio
rezerw walutowych. Ponadto, MNB podjat szereg ,zie-
lonych” decyzji w obszarze nadzoru ostroznosciowego,
m.in. jako pierwszy w Unii oferuje preferencyjne warun-
ki wymogoéw kapitalowych dla hipotek zwigzanych
z efektywnymi energetycznie budynkami i dla pozyczek
finansujgcych energie odnawialng w ramach proce-
su przegladu i oceny nadzorczej (SREP). Tak szerokie
spektrum dzialania wynika m.in. z wyr6zniajacego sie
mandatu, ktory de facto wymaga od MNB nakierowania
sektora finansowego na zrownowazone (zielone) tory.

Ceska narodni banka (CNB)

W odroéznieniu od MNB, pomimo podobnie szerokiego
mandatu, ktory explicite przewiduje kompetencje do
wspierania polityki rzagdowej zmierzajgcej do zréwnowa-
zonego rozwoju gospodarczego, czeski bank centralny
dotad nie zdecydowat sie na zadne kroki zwigzane z ry-
zykami klimatycznymi. Marek Mora, zastepca pre-
zesa CNB argumentuje, Ze zaangazowanie bankow

centralnych w te kwestie sprawia wrazenie, jakby byly
one ,wszechmogace”, zagrazajac tym samym ich nieza-
leznosci. W jego ocenie polityki klimatyczne powinny
by¢ pozostawione w rekach wybranych demokratycznie

polityk(')w‘22

Narodowy Bank Polski (NBP)

NBP nie podjat jak dotad zadnej z opisanych powyzej ak-
tywnos$ci wykazywanych przez inne europejskie banki
centralne. Za zrodlo tej pasywnej postawy trudno uznac
uwarunkowania prawne: NBP nalezy zaliczy¢ do grupy
bankéw centralnych, ktérych mandat w sposéb posredni
pozwala na podejmowanie dzialan mitygujacych skutki
ryzyk klimatycznych. Stosownie do art. 3 ust. 1 ustawy
o Narodowym Banku Polskim?® podstawowym celem
dziatalno$ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu
cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodar-
czej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu
NBP. Co wiecej, zgodnie z art. 3 ust. 2 pkt 6a) i pkt 6b)
ustawy o NBP, do zadan NBP nalezy dzialanie na rzecz
stabilno$ci systemu finansowego w zakresie instytucji
finansowej w rozumieniu art. 4 pkt 4 ustawy o nadzo-
rze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym
i zarzagdzaniu kryzysowym w systemie ﬁnansowymizl'
jak rowniez dzialanie na rzecz wyeliminowania lub ogra-
niczania ryzyka systemowego, o ktérym mowa w art. 4
pkt 15 ustawy ustawa o nadzorze makroostroznos-
ciowym. Ustawa o nadzorze makroostrozno$ciowym
obarczyla NBP szczeg6lng rolg w ramach prac Komitetu
Stabilnos$ci Finansowej bedacego organem wlasciwym
w zakresie nadzoru makroostrozno$ciowego. Tak okres-
lone zadania NBP pozwalajg na przyjecie, ze zarysowane
powyzej dzialania podejmowane przez inne banki cen-
tralne w Unii Europejskiej nie lezatyby poza granicami
jego kompetenciji ustrojowych.

Ostrozne podej$cie do zazieleniania NBP wydaje sie
znajdywac¢ poparcie w polskim $rodowisku ekonomis-
tow. Tezie, ze Narodowy Bank Polski powinien mie¢
wérod swoich celow wspieranie dekarbonizacji gospo-
darki, zaprzecza 50% ankietowanych przez dziennik
Rzeczpospolita ekspertéw, natomiast poparcie wyraza
jedynie nieco ponad 30% a pozostala cze$¢ ankietowa-
nych nie posiada zdania?5. Na tym tle sg formulowane
obawy, ze aktywno$¢ NBP w zakresie dekarbonizacji
gospodarki moglaby prowadzi¢ do przejecie zadania,
za ktoére odpowiedzialno$¢ powinien ponosic¢ rzqdzs.
Jednoczesnie, trafnie cze$¢ ankietowanych ekonomis-
tow wskazuje, ze juz obecne ramy prawne pozwalaja

21 DNB, New Dutch cabinet needs to boost climate investment, 12 maja 2021.

22 Mora M., Combating climate change jeopardises central bank independence, 18 luty 2021, https://www.youtube.com/watch?v=RW(9015bPvQ&feature=youtu.be
23 Ustawa o Narodowym Banku Polskim z dnia 29 sierpnia 1997 r. (Dz.U. Nr 140, poz. 938), dalej: ,ustawa o NBP".
24 Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. 0 nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym

(Dz.U.z2015r. poz. 1513), dalej: ,ustawa o nadzorze makroostroznosciowym".

25 Siemionczyk G., NBP ma byd wiarygodny, a nie wszechstronny, Rzeczpospolita 28.03.2021, dostep: https://www.rp.pl/Gospodarka/303289960-NBP-

-ma-byc-wiarygodny-a-nie-wszechstronny.html

26 Siemionczyk G., NBP ma byé wiarygodny, a nie wszechstronny, Rzeczpospolita 28.03.2021, dostep: https://www.rp.pl/Gospodarka/303289960-NBP-

-ma-byc-wiarygodny-a-nie-wszechstronny.html
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- w imi¢ wspierania polityki gospodarczej rzadu - na po-
dejmowanie dzialan odnoszacych si¢ do ryzyk klima-

5. WNIOSKI

Rc’)Znice w zakresie mandatu nie ttumaczg rozbiez-
no$ci w podej$ciu bankéw centralnych do problemu
zmiany klimatu. Czynnikiem, ktory wplywa na aktyw-
no$¢ oraz podejmowane dzialania, jest raczej poziom
zrozumienia dla ryzyk, ktére zmiany klimatyczne kreuja
dla stabilnosci finansowej oraz dtugoterminowych wy-
nikow gospodarczych. Kluczowe jest rozréznienie w tym
kontekscie miedzy postrzeganiem ,zazieleniania” ban-
kow centralnych przez pryzmat dekarbonizaciji, czy dzia-
tan wspierajacych wysitki transformacyjne, jako sub-
stytutu dla polityk rzagdowych, a zrozumieniem wagi
ryzyk wynikajgcych ze zmian klimatycznych (fizycznych,
zwigzanych z transformacjg, prawnych) dla stabilnosci
finansowej. Banki centralne, ktore sg najbardziej zaan-
gazowane w zazielenianie podej$cia do polityki mone-
tarnej, skupiajg si¢ na rozbudowywaniu narzedzi ana-
litycznych, poglebianiu zrozumienia wspoétzaleznosci
miedzy czynnikami Srodowiskowymi a gospodarczymi
oraz wydluzaniu horyzontu implementowanych poli-
tyk monetarnych. Widoczne jest rowniez szczegblne
zainteresowanie instytucji, ktére pelnia jednocze$nie
role nadzorcy bankowego i makroostroznos$ciowego.
Najmniej zainteresowane zazielenianiem swoich dzia-
tan zdaja sie by¢ natomiast banki centralne panstw Unii
o najwiekszym udziale wegla w miksie energetycznym
(Polska, Czechy, Bulgaria), czyli tych, dla ktorych zwlasz-
cza ryzyka zwiazane z transformacja, ale i prawne, sa
szczegoblnie wysokie.

Przeciwnicy uwzgledniania kwestii klimatycznych
w dziataniach bankéw centralnych zwracaja uwage na
zagrozenie upolitycznienia w ten sposob w zatozZeniu nie-
zaleznych instytucji. To techniczna i waska natura zada-
nia postawionego przed organami polityki monetarnej
ttumaczy bowiem brak bezposredniej kontroli demo-
kratycznej. Zobowigzanie bankoéw centralnych do troski
o cele klimatyczne oznaczaloby, ze te stalyby sie wyko-
nawcami polityki gospodarczej, ktorej elementy sg usta-
lane w procesach politycznych.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze widoczny i opisany powy-
zej przez nas trend rosngcego zaangazowania bankoéw
centralnych w kwestie klimatyczne nie oznacza jednak,
Ze uznaja one za cel swojego dzialania dekarbonizacje
gospodarki. Stabilno$¢ pienigdza pozostaje glownym
zadaniem organow polityki monetarnej. Kluczowe jest
natomiast poglebienie zrozumienia wptywu zmian kli-
matycznych na uwarunkowania polityki monetarnej

tycznych. Zaklada to rzecz jasna przyjecie, ze dekarboni-
zacja mieSci sie obecnie w polityce gospodarczej rzadu.

i jej efektywno$¢. Oznacza to uwzglednienie w ramach
polityki pienieznej, ze zmiany klimatyczne mogg prze-
ksztalci¢ sie w ryzyka finansowe. Z tej perspektywy,
nieuwzglednienie przez banki centralne kwestii $rodo-
wiskowych, jest faktycznie sprzeczne z ich gléwnym
celem polegajacym na utrzymaniu stabilno$ci pienigdza.
Globalna wspoélpraca i koordynacja dziatan bankoéw cen-
tralnych w obszarze zmiany klimatu, w tym analizy ry-
zyk klimatycznych, bedzie si¢ poglebia. Szczyt COP26
w Glasgow w jesienig 2021 r. poglebi globalne zobowig-
zania w obszarze zazieleniania sektora finansowego.
Oproécz niektorych bankow centralnych Unii, aktywne
na tej scenie s3 tez te ze Stanow Zjednoczonych, Chin
i Zjednoczonego Krolestwa, a takze panstw rozwijaja-
cych sie. Natomiast brak zainteresowania trwajaca
dyskusja organdéw z tej czesci Unii, dla ktorej transfor-
macja energetyczna bedzie stanowi¢ ogromne wyzwanie
- w tym Narodowego Banku Polskiego - jest niepoko-
jace. Oznacza bowiem, ze perspektywa tych panstw,
w ktorych bilanse bankéw sa pelne opisanych wyzej
ryzyk klimatycznych, bedzie nieobecna w wypraco-
wywaniu globalnych standardéw diagnozy i analizy pro-
blemu, a w kolejnym kroku - rozwigzan regulacyjnych.
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Gtéwny Ekonomista, ING Bank Slaski
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Starszy Ekonomista, ING Bank Slaski

Czy pandemia ostabita motywacje firm do
zielonej transformaciji. Wnioski z globalnego
badania ING w sektorze przedsiebiorstw

Badanie globalne ING wskazuje, ze firmy wzmocnity agende
zrownowazonego rozwoju pomimo pandemii Covid-19. W ostatnich
dwach latach wzrosta Swiadomosc firm o kryzysie klimatycznym

i ich gotowos¢ do podejmowania dziatan na rzecz ochrony klimatu.

Nasze badanie pokazuje, ze pandemia sktonita firmy do:
- przyjmowania zewnetrznych celdw klimatycznych i Srodowiskowych,
- integracji czynnikdw ESG do dziatalnosci operacyjne;j,
- zachet do ,zielonego” zwrotu, skierowanych dla poddostawcéw

i podmiotéw wspdtpracujacych,

- wigkszego wykorzystania instrumentow

zrownowazonego finansowania.

W coraz wiekszym stopniu rowniez firmy polskie majg podobne
podejscie do firm europejskich czy globalnych i juz prowadzg lub
zamierzajg prowadzi¢ dziatalnosé zgodnie z zasadami zrdwnowazonego
rozwoju oraz korzystaé ze zréwnowazonego finansowania.

Pandemia Covid-19 przejsciowo poprawita wskazniki
srodowiskowe i wywotata szereg pytan o strategie dtugookresowa

Pandemia Covid-19 okazala si¢ bezprecedensowym,
asymetrycznym wstrzasem gospodarczym dla
przedsigbiorstw. Cho¢ szok ten w poczatkowym okresie
miat charakter symetryczny, to jednak w zwigzku z re-
strykcjami w dzialalno$ci gospodarczej, ktére dotknely
szczegolnie ustug dostarczanych bezposrednio, szok ten
nieré6wno dotknat poszczegoélne branze. Przemyst radzit
sobie dobrze, ustugi byly pod wielka presja. Dla wielu firm
okres pandemii byt czasem walki o przetrwanie na rynku
lub o utrzymanie si¢ w zupetnie innych warunkach.

Poprawa wskaznikéw srodowiskowych nalezy prawdo-
podobnie do niewielu pozytywnych efektow ubocznych

pandemii Covid-19. Ze wzgledu na mniejsze zuzycie
paliw w elektrowniach, samochodach, zaktadach prze-
mystowych czy lotnictwie, szacuje sig, ze w 2020 r. glo-
balne emisje dwutlenku wegla spadly o okolo 7%. Ale
oczywiScie to nie wystarczy, zeby uratowa¢ planete
przed katastrofa klimatyczna.

Wedtug szacunkéw UNEP przejsciowy spadek emisji ga-
z6w cieplarnianych na $wiecie z powodu pandemii prze-
klada si¢ na ograniczenie wzrostu globalnego ocieplenia
w horyzoncie 2100 r. o zaledwie 0.01°C. W krajach, ktére
odnotowaty szybkie odbicie gospodarcze juz w drugiej
potowie 2020 r., niestety szybko odbily réwniez emisje



