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Wstep

Na rynkach finansowych ma miejsce transmisja kapitalu inwestycyjnego, niezbed-
nego do rozwoju podmiotéw gospodarczych i gospodarek krajowych. Rynki fi-
nansowe, mimo wykonywania tej waznej funkcji, czesto nie sg jednak postrzegane
pozytywnie. Oceniane przez pryzmat negatywnych opinii dotyczacych bezwzgled-
nosci ich uczestnikéw w walce o osiagniecie jak najwyzszych zyskow, spekulacji,
krotkoterminowosci czy nieuwzgledniania zadnych innych kryteriéw poza finan-
sowymi w procesie podejmowania decyzji, budzag mocno ambiwalentne odczucia.
Zrédta globalnego kryzysu finansowego 2008+, jego zasieg i gleboko$é, kaza po-
chyli¢ si¢ nad tymi opiniami i uzasadnieniami przekazywanymi przez ich auto-
réw. Dobrej atmosfery wokot rynkéw finansowych nie budujg takze pojawiajace
sie w przestrzeni publicznej informacje, ktore odstaniaja mroczne kulisy toczacych
sie na nich rozgrywek.

W ostatnich dekadach, obok klasycznie postrzeganych finanséw, pojawita sie
druga koncepcja - finanséw zréwnowazonych. Wpisuje si¢ ona w proces prze-
budowy globalnej gospodarki zgodny z wyzwaniami zréwnowazonego rozwo-
ju. Przebudowa ta wymaga nie tylko ogromnych nakladéw finansowych, ktére
w znaczacym stopniu beda musialy pochodzi¢ ze zrodet prywatnych, ale takze
zmiany paradygmatu dziatania rynkéw finansowych skoncentrowanych na mak-
symalizacji zysku. Zmiana ta ma dotyczy¢ przede wszystkim uczestnikow rynku
- kapitalodawcéw i kapitatobiorcéw. Zgodnie z koncepcja finanséw zréwnowa-
zonych kapitalodawcy powinni zacza¢ uwzglednia¢ w decyzjach nie tylko oczeki-
wang stope zwrotu z planowanej inwestycji, ale takze sposob dzialania podmiotu,
ktéremu uzyczaja srodkéw finansowych. Dziatalno$¢ podmiotéw oceniana jest
w trzech obszarach: srodowiskowym (environmental), spotecznym (social) i za-
rzadczym (governance), czyli ESG'. Oczekuje sie rowniez, ze kapitalodawcy ogra-
nicza swoja koncentracje na kréotkoterminowych zyskach, aby podmioty, w ktére
inwestuja, mogty podja¢ dlugoterminowe, zréwnowazone dzialania inwestycyj-
ne. Jednoczes$nie kapitatobiorcy powinni na biezgco udziela¢ wyczerpujacych, do-
stepnych i przejrzystych informacji na temat swojego zréwnowazonego dzialania

1 Akronim ESG jest powszechnie stosowany w zagranicznej i polskiej literaturze przedmiotu,
nie ttumaczy sie go na jezyk polski.
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w obszarach ESG, z uwzglednieniem oddzialywania na interesariuszy wewnetrz-
nych i zewnetrznych. Zmiana paradygmatu funkcjonowania rynkéw finansowych
to dzialanie dlugoterminowe, ktére wymaga nie tylko czasu, dostepu do edukacji
czy informacji, ale takze przygotowania ram prawnych, ktdre t¢ zmian¢ wspiera-
tyby regulacyjnie.

Niniejsza publikacja poswiecona zostata problematyce genezy i rozwoju finan-
séw zréwnowazonych w Unii Europejskiej (UE), ktéra jest obecnie najbardziej za-
awansowana we wprowadzaniu zasad rozwoju zréwnowazonego w gospodarce
$wiatowej. Finanse zréwnowazone stanowia jego naturalne dopelnienie. Naszym
zamiarem jest przyblizenie procesu przebudowy europejskich rynkéw finanso-
wych zgodnie z wymogami zréwnowazonej transformacji.

W rozdziale pierwszym przyblizona zostala koncepcja zréwnowazonych finan-
sow jako takich. Koncepcja ta nie jest homogeniczna — badacze definiujg zrow-
nowazone finanse zaréwno w wymiarze makro-, jak i mikroekonomicznym.
Dokonana zostata tez charakterystyka uwarunkowan zréwnowazonej przebudo-
wy gospodarczej krajow UE wraz z planami i strategiami, ktére tej przebudowie
towarzysza. Rozdzial konczy przyblizenie kwestii finansowania zréwnowazonej
transformacji krajow UE. Potrzeby w tym obszarze sa ogromne i rosng z kazdym
rokiem. Mobilizacja $rodkéw finansowych musi odbywac si¢ przez dostepne ka-
naly publiczne i prywatne, w ramach odpowiednich regulacji prawnych. Obecnie
trwajg intensywne prace w tym zakresie.

Rozdzial drugi obejmuje charakterystyke srodowiska regulacyjnego w UE, do-
konang na tle rozwigzan obecnych w gospodarce $wiatowej. Analiza regulacji praw-
nych, przyjetych w odniesieniu do kwestii finanséw zréwnowazonych przez Unig
Europejska, nie pozostawia watpliwosci, Ze jest ona obecnie najbardziej zaawan-
sowana w odniesieniu do zakresu regulacji, ich obligatoryjnosci i szczegélowosci
w skali globalnej. W tej czesci ksigzki przedstawione zostaly rowniez koncepcje
globalnych regulacji i obowigzujace zasady raportowania zréwnowazonego roz-
woju przedsigbiorstw w wybranych krajach gospodarki §wiatowej. Wysoka jakos¢
tego raportowania jest warunkiem sine qua non realizacji zasad zréwnowazonych
finanséw zaréwno przez kapitalodawcow, jak i kapitalobiorcow dziatajacych na
rynkach finansowych. Stanowi takze punkt wyjscia do przygotowania przez do-
stawcow danych wykorzystywanych przez nich miernikéw i ratingow.

Bardziej szczegélowe informacje dotyczace procesu przygotowywania mier-
nikéw i ratingéw przez dostawcéw danych ESG, wraz z przegladem podmiotow
wchodzacych w skiad tej grupy, znajduja si¢ w rozdziale trzecim. Zostata tu row-
niez dokonana charakterystyka obecnie funkcjonujacych miernikéw i ratingow
ESG, takze w odniesieniu do krajow czlonkowskich UE. Rozdzial konczy przeglad
indekséw ESG obecnych na rynkach gietdowych wybranych krajéw UE.

W rozdziale czwartym scharakteryzowano koncepcje, ktéra UE probuje od lat
wdrozy¢ na europejskim rynku finansowym. Dotyczy ona poglebienia integracji
europejskich rynkow kapitalowych i wzrostu ich znaczenia w finansowaniu roz-
woju europejskiej gospodarki. Obecnie idea ta jest urzeczywistniania poprzez
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budowe unii rynkéw kapitalowych, ktora by¢ moze wkrétce zostanie zastapiona
przez szerszy projekt, jakim jest unia inwestycji i oszczednosci. Koncepcja ta po-
wstala na poczatku 2025 roku, jej szczegdly nie sg jeszcze znane. Centralnym pod-
miotem rynkéw kapitatowych, wokdt ktorego koncentruje si¢ wspolczesnie gros
aktywnosci, sa gieldy papieréw wartosciowych. W rozdziale przedstawiona zostala
ewolucja rynkow gieldowych UE oraz ich rola w procesie zréwnowazonej przebu-
dowy. Rozdzial konczy przedstawienie uwarunkowan zréwnowazonej transfor-
macji europejskich rynkéw finansowych.

Podstawowymi metodami badawczymi wykorzystanymi w dysertacji s3: me-
toda analizy i krytyki piSmiennictwa, dogmatyczno-prawna, komparatystyczna,
empiryczna, analizy i konstrukcji logicznej oraz syntezy. W monografii przywota-
no najnowsze wyniki badan dotyczace zréwnowazonego rozwoju i zréwnowazo-
nych finanséw oraz poddano je krytycznej analizie. Przedstawiono ramy prawne
przebudowy rynkéw finansowych, regulacje unijne oraz inicjatywy zwigzane ze
zrownowazonym rozwojem i zrownowazonymi finansami, a takze dokonano prze-
gladu obowigzujacych standardéw dotyczacych raportowania niefinansowego
przedsigbiorstw. Omoéwiono migdzynarodowe koncepcje regulacyjne oraz wybra-
ne standardy dotyczace raportowania zréwnowazonego rozwoju, obowiazujace
w réznych panstwach $wiata. Teoretyczne rozwazania zostaly wsparte empiryczng
analizg gield papierow warto$ciowych w UE wraz z mechanizmami ujawniania in-
formacji z zakresu ESG, podmiotéw zajmujacych si¢ opracowywaniem informa-
cji ESG oraz oferowanych przez nie produktéw i ustug. Ponadto przeprowadzono
analize procesu tworzenia wskaznikéw i ocen ESG, w tym miernikéw, rankingéw
i ratingdw ESG z uwzglednieniem panstw cztonkowskich UE, a takze indeksow
ESG funkcjonujacych na gieldach papieréw wartosciowych wybranych panstw
UE. W celu zidentyfikowania wiodgcych probleméw zwigzanych ze zréwnowazo-
nym rozwojem europejskich rynkéw finansowych przeprowadzono analize ewo-
lugji rynkéw gieldowych w panstwach UE z podziatem na UE-14 i UE-13 i ich
znaczenia dla realizacji koncepcji zréwnowazonego rozwoju. Dokonano réwniez
syntetycznego omowienia gléwnych wyzwan i determinant zwigzanych ze zréw-
nowazong transformacjg gospodarcza krajow UE.

Europejskie rynki finansowe nieustannie podlegaja w procesie zréwnowazonej
przebudowy bardzo dynamicznym zmianom. Podobnie dynamiczny jest proces
tworzenia regulacji prawnych i rekomendacji w tym obszarze. W niniejszej publi-
kacji zostaly zawarte rozwiazania, a takze proponowane koncepcje ich modyfika-
cji, obowigzujace w maju 2025 roku.



Rozdziat 1.

Zrownowazona transformacja
rynkow finansowych krajow Unii
Europejskiej

1.1. Wprowadzenie do koncepcji
zrownowazonych finansow

W 1972 roku Klub Rzymski opublikowal raport Granice wzrostu. Wskazano w nim,
ze na skutek postepujacego na Ziemi procesu wyczerpywania si¢ zasobéw natural-
nych i wzrostu liczby ludnosci dalszy wzrost gospodarek krajowych stanie sie¢ nie-
mozliwy. Wynikajace stad obawy oraz postepujace zanieczyszczenie srodowiska
naturalnego mozna uznac za gtéwne czynniki powstania koncepcji zréwnowazo-
nego rozwoju. Idea ta pojawila si¢ w gospodarce $wiatowej na przetomie lat 80.
i 90. XX wieku i stala odpowiedzig na negatywne skutki ekstensywnego rozwoju
gospodarczego uwazanego za jedng z kluczowych przyczyn degradacji srodowiska
naturalnego. Fundamentalne dla zycia na Ziemi zasoby naturalne (ropa naftowa,
wegiel) sa wyczerpywalne i maja ograniczong zdolno$¢ regeneracji (woda, powie-
trze). W konsekwencji postepujacego zubozenia i degradacji srodowiska natural-
nego moga nastapi¢ zaburzenia réwnowagi ekosystemu i utrata jego zdolnosci
do autoregeneracji.

Pojawienie si¢ realnego zagrozenia dla trwania naszej planety stalo si¢ punk-
tem wyjscia do rozpoczecia dyskusji na temat dzialan zapobiegawczych, ktore
pozwolilyby zniwelowa¢ negatywne skutki przyjetego w skali globalnej modelu
rozwoju gospodarczego. Na forum miedzynarodowym dyskusja ta zostala formal-
nie rozpoczgta w 1972 roku. W trakcie odbywajacej si¢ wowczas w Sztokholmie
I Konferencji Narodéw Zjednoczonych na temat $rodowiska i rozwoju (tzw. kon-
ferencji sztokholmskiej) po raz pierwszy wybrzmiato pojecie ,,rozwdj zréwnowa-
zony”. W dokumencie konncowym konferencji (tzw. Deklaracji sztokholmskiej) nie
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postuzono si¢ nim jednak wprost. W tresci dokumentu wskazano na konieczno$¢
zabezpieczenia zasobow nieodnawialnych przed wyczerpaniem i zaakcentowano
inne kwestie srodowiskowe. Pojecie sustainable development znalazto si¢ dopiero
w deklaracji bedacej poklosiem kolejnej konferencji Organizacji Narodéw Zjed-
noczonych (ONZ), ktéra odbyla si¢ w 1992 roku w Rio de Janeiro (United Na-
tions, 1992).

W okresie pomiedzy konferencjami, czyli w latach 80. XX wieku, takze pod
auspicjami ONZ, obradowata Swiatowa Komisja ds. Srodowiska i Rozwoju, po-
wszechnie znana jako Komisja Brundtland (od nazwiska jej przewodniczacej, nor-
weskiej polityczki Gro Harlem Brundtland). W 1987 roku komisja opublikowata
raport Nasza wspélna przysztos¢ (zwany Raportem Brundtland), w ktérym po raz
pierwszy zdefiniowano rozwoj zréwnowazony jako ,,rozwoj, ktéry umozliwia za-
spokojenie biezacych potrzeb przez spoleczenstwa bez ograniczenia tej mozli-
wosci dla przysztych pokolen™ (World Commission, 1987). Poczatkowo rozwdj
zrownowazony wigzano przede wszystkim z kwestiami $rodowiskowymi, ponie-
waz w degradacji srodowiska upatrywano gléwnego zagrozenia dla funkcjonowa-
nia i rozwoju gospodarki globalnej. Wraz z uptywem czasu dostrzezono takze inne
aspekty tego pojecia i poszerzono je o kwestie spoleczne i zarzadcze. Rozwoj zrow-
nowazony zostal tym samym uznany za komplementarny proces obejmujacy nie
tylko czynniki stricte srodowiskowe, ale wszelkie czynniki oddzialujace na jakos¢
zycia wspolczesnych spoleczenstw.

Kolejnym waznym wydarzeniem dla kwestii zréwnowazonego rozwoju stato
sie przyjecie we wrze$niu 2000 roku, podczas Szczytu Milenijnego, tzw. Deklara-
cji Milenijnej ONZ. Zostaty w niej sformulowane Milenijne Cele Rozwoju (Mil-
lennium Development Goals - MDGs), ktére mialy zostal zrealizowane do 2015
roku. Wsrdd nich znalazly sie (United Nations, 2000):

- eliminacja skrajnego ubdstwa i gtodu,

- zapewnienie powszechnego nauczania na poziomie podstawowym,

- promocja réwnosci plci i awansu spolecznego kobiet,

- ograniczenie umieralno$ci dzieci,

- poprawa opieki zdrowotnej nad matkami,

- ograniczenie rozprzestrzeniania si¢ HIV/AIDS, malarii i innych choréb,

- stosowanie zréwnowazonych metod gospodarowania zasobami naturalnymi,

- stworzenie partnerskiego, globalnego porozumienia na rzecz rozwoju.

Tylko dwa sposrdd celéw ONZ odnosily sie do rozwoju zréwnowazonego po-
strzeganego przez pryzmat ochrony srodowiska naturalnego:

- cel 7 - nawiazujacy do problemu zagrozonej dostepnosci zasobow naturalnych,

w ktérym pojawil si¢ postulat uwzgledniania przez kraje zasad zréwnowazo-
nego rozwoju w strategiach i programach, a takze stosowania metod ,,hamuja-
cych zubozenie zasobow $rodowiska naturalnego” (United Nations, 2000),

1 Wszelkie ttumaczenia cytowanych tresci pochodza od autoréw z wyjatkiem miejsc, gdzie po-
danoinaczej.
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— cel 8 — odnoszacy sie przede wszystkim do koniecznosci istnienia sprawnego,
przejrzystego i dzialajacego efektywnie w skali globalnej systemu handlowo-
-finansowego, a takze poprawy sytuacji gospodarczej krajow najstabiej rozwi-
nietych i redukeji ubdstwa.

Wymienione cele nie dotyczyly systemu finansowego jako takiego, z wyjatkiem
wymogu jego sprawnego funkcjonowania w skali globalnej. Wybuch globalnego
kryzysu finansowego w 2000 roku, zapoczatkowanego przez pekniecie tzw. ,,banki
internetowej” na gietdach papieréw wartosciowych, nie przyczynit si¢ do powigza-
nia zréwnowazonego rozwoju gospodarki globalnej ze stabilnym dziataniem i roz-
wojem sektora finansowego. Brak dostrzezenia tego zwiazku i wplywu dzialania
sektora finansowego na stabilno$¢ gospodarki wskazuje, ze w 2000 roku nie po-
strzegano sektorow finansowego i produkcyjno-ustugowego jako struktur wspot-
zaleznych. Co wigcej, nie uwzgledniono faktu, ze kryzys w systemie finansowym
zawsze oznacza zaburzenia dzialania sektora realnego, co zagraza stabilnemu roz-
wojowi gospodarczemu.

Pietnascie lat pdzniej, we wrzesniu 2015 roku, ONZ przedlozyla spotecznosci
miedzynarodowej dokument Agenda 2030 na rzecz zréwnowazonego rozwoju (2030
Agenda for Sustainable Development, por. United Nations, 2015), ktéry mozna
uznac za kontynuacje wczesniej podjetych inicjatyw. Dokument ten objal szerszy
zakres tematyczny niz ten z 2000 roku, co znalazlo odzwierciedlenie w 17 Celach
Zréwnowazonego Rozwoju (Sustainable Development Goals — SDGs). Realizacja
tych celow ma stuzy¢ przeksztalceniu gospodarek i spoteczenstw zgodnie z wytycz-
nymi zréwnowazonego rozwoju. Wskazanymi celami byty (United Nations, 2015):

- eliminacja ubdstwa na $wiecie,

- eliminacja glodu, osiggniecie bezpieczenstwa zZywnosciowego, promowanie
zréwnowazonego rolnictwa,

- dostepnos¢ opieki zdrowotnej i osiggniecie spolecznego dobrobytu,

- dostepnos¢ edukacji i promocja ksztalcenia przez cale zycie,

- réownos$¢ plci i ochrona kobiet,

- dostep do czystej wody i udogodnien sanitarnych,

- dostep do ,czystej” energii elektrycznej,

- stabilny wzrost gospodarczy, zatrudnienie i godna praca,

- promocja stabilnej i zrownowazonej infrastruktury, uprzemystowienia i in-
nowacyjnosci,

- spadek nieréwnosci w krajach i pomiedzy nimi,

- budowa zréwnowazonych miast, promocja spolecznego wlaczenia,

- promocja odpowiedzialnej produkgji i konsumpcji,

- przeciwdzialanie zmianom klimatu i ich skutkom,

- ochrona mérz i oceandw, zrdwnowazone wykorzystanie ich zasobow,

- zréwnowazone gospodarowanie zasobami ladowymi, ochrona bioréznorod-
nosci,

- promocja sprawiedliwosci i budowa silnych instytucji,

- promocja globalnych dzialan na rzecz zréwnowazonego rozwoju.



14 Zrébwnowazony rozwdj europejskich rynkdw finansowych - zarys problematyki

Mimo istotnego poszerzenia zakresu tematycznego SDGs w stosunku do Celow
Milenijnych do problematyki stricte gospodarczej, w tym systemu finansowego,
odnosi sie tylko jeden z nich - cel 8, za§ wsrdd 12 zdefiniowanych zadan obej-
mujacych jego realizacje, tylko jedno dotyczy wprost rynkéw finansowych. Jest to
zadanie 8.10, zgodnie z ktérym nalezy ,,zwigkszy¢ zdolno$¢ krajowych instytucji
finansowych, by ulatwi¢ i rozszerzy¢ dostep do bankowosci, ubezpieczen i ustug
finansowych dla wszystkich™. Tres¢ tego zadania wskazuje jednak nie na koniecz-
no$¢ zrownowazonej przebudowy systemu finansowego, lecz na wymaog wzrostu
dostepnosci ustug finansowych dla obywateli. Jest zastanawiajace, ze po raz kolejny
sektor finansowy nie zostal potraktowany jako odrebna struktura, zdolna do gene-
rowania istotnych zagrozen systemowych, bezposrednio oddzialujacych na moz-
liwos¢ realizacji celéw zréwnowazonego rozwoju. Nie wszyscy poparli bowiem
stanowisko, ktére znalazlo si¢ w Agendzie 2030. Jak wskazali eksperci powotani
przez UE w ramach Grupy ekspertéow wysokiego szczebla ds. zréwnowazonych
finanséw (High-Level Expert Group on Sustainable Finance - HLEG): ,,biorac pod
uwage zlozonos¢ systemu finansowego oraz jego polityki i ram regulacyjnych, nie
ma jednej dzwigni, ktéra pozwolitaby osiagnaé te ambicje i ,,przestawi¢” system
finansowy na zréwnowazony rozw6j” (European Commission, 2018b, s. 5).

Dla problematyki finanséw zréwnowazonych istotne sg takze ustalenia zawar-
te w tzw. porozumieniu paryskim. Porozumienie paryskie to pierwszy prawnie
wigzacy dokument dotyczacy kwestii klimatycznych o charakterze globalnym. Zo-
stal przygotowany podczas konferencji klimatycznej w Paryzu w grudniu 2015
roku i dotyczyt koniecznosci ograniczenia globalnego ocieplenia w celu uniknie-
cia niebezpiecznej zmiany klimatu. Warunkiem jego wejscia w zycie byta ratyfika-
cja dokonana przez co najmniej 55 krajow, odpowiadajacych za co najmniej 55%
swiatowej emisji gazow cieplarnianych. UE formalnie go ratyfikowata w pazdzier-
niku 2016 roku, a w listopadzie 2016 roku porozumienie paryskie weszto w Zycie.

Wyzwania zrdwnowazonego rozwoju wymagaja zreformowania systemu finan-
sowego w taki sposob, aby $rodki inwestycyjne przekazywane byly na realizacje
projektow wpisujacych sie¢ w koncepcje zréwnowazonej gospodarki - ,,zréwno-
wazony rozwdj jest tematem naszych czaséw — a system finansowy ma do ode-
grania kluczowa role w realizacji tych ambicji [dotyczacych zréwnowazonego
rozwoju]” (European Commission, 2018b, s. 3). Polgczenie idei zréwnowazone-
go rozwoju i dzialalnosci sektora finansowego doprowadzito do powstania poje-
cia ,finanse zrownowazone”. Odnoszone jest ono zwykle do transmisji srodkow
finansowych do przedsigwzig¢ o charakterze niskoemisyjnym. Interpretacja ta jest
jednak znacznym uproszczeniem nawiazujacym przede wszystkim do tzw. ,zie-
lonych finanséw”, definiowanych jako ,finansowanie inwestycji, ktére zapewnia-
ja [dziatania] $rodowiskowe w szerszym kontekscie zréwnowazonego rozwoju
srodowiskowego” (G20 Green Finance Study Group, 2016, s. 3). Zielone finanse

2 Cel 8: Promowac stabilny, zrownowazony i inkluzywny wzrost gospodarczy, petne i produk-
tywne zatrudnienie oraz godna prace dla wszystkich ludzi.
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obejmuja tym samym instrumenty finansowe i dzialania przyczyniajace si¢ do po-
zytywnej zmiany dla srodowiska i spoleczenstwa. Podstawowym kryterium ,,za-
zieleniania” przedsigwziecia lub projektu jest jego wplyw na zmniejszenie emisji
gazdw cieplarnianych (Wardle i in., 2019, s. 2). Zielone finanse stanowig zatem
cze$¢ finansow zréwnowazonych, ale nie s3 to pojecia tozsame. Precyzyjne zdefi-
niowanie finanséw zréwnowazonych nie jest proste. Powstalo w tym obszarze wie-
le definicji, ponizej zostato zaprezentowanych kilka z nich.

Pierwsza grupa obejmuje definicje szerokiego ujecia, w ktorych punkt cigzkosci
przesuwa sie w strone makroekonomiczna. W to ujecie wpisuje sie definicja przy-
gotowana przez ekspertéw HLEG, ktéra obejmuje dwa elementy (European Com-
mission, 2018b, s. 6):

- poprawe wkiadu finanséw w zréwnowazony wzrost sprzyjajacy wlaczeniu

spolecznemu oraz tagodzeniu zmian klimatycznych,

- wzmocnienie stabilnosci finansowej poprzez uwzglednienie czynnikéw $ro-
dowiskowych, spolecznych i zarzadczych w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Ich zdaniem ,zréwnowazone finanse to zobowigzanie do dzialania w dluzszej
perspektywie oraz wykazywanie cierpliwosci i zaufania do ksztaltowania si¢ war-
tosci inwestycji, ktora potrzebuje czasu do materializacji” (European Commission,
2018b, s. 9). Szczegolnie podkresla sie koniecznos¢ dlugoterminowego zaangazo-
wania kapitalu inwestycyjnego, ktéry postrzegany jest jako kluczowy czynnik sta-
bilnych inwestycji o charakterze prosrodowiskowym. UE, korzystajac z raportéw
przygotowanych przez HLEG, ostatecznie zdefiniowala finanse zréwnowazone
jako ,,proces uwzgledniania kwestii Srodowiskowych, spotecznych i fadu korpora-
cyjnego (ESG) podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych w sektorze finanso-
wym, ktéry prowadzi do bardziej dlugoterminowych inwestycji w zréwnowazone
dziatania i projekty gospodarcze” (European Commission, 2016).

Zréwnowazone finanse postrzegane sa rowniez jako przeptywy kapitatu, dzia-
tania zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem i procesy finansowe asymilujace czyn-
niki spoteczno-srodowiskowe, ktére promujg zréwnowazony wzrost gospodarczy
i dlugoterminowa stabilnos¢ systemu finansowego (Gouvernment of Canada,
2019, s. 2). Nalezy podkresli¢ uwzglednienie w tej definicji znaczenia stabilno-
$ci systemu finansowego, ktdra zostala pominieta w definicji UE koncentrujacej
sie na dlugoterminowych inwestycjach inkorporujacych czynniki ESG. W szero-
kie ujecie wpisuje si¢ takze definicja, zgodnie z ktorg zréownowazone finanse to fi-
nansowanie oraz powigzania instytucjonalne i rynkowe, ktére przyczyniaja sie do
osiggniecia silnego, trwalego, zréwnowazonego i sprzyjajacego wiaczeniu spotecz-
nemu wzrostu poprzez bezposrednie i posrednie wspieranie ram celéw zréwno-
wazonego rozwoju (G20 Sustainable Finance Study Group, 2018).

Czgs¢ definicji wiagze finanse zrownowazone z dziataniami przedsigbiorstw i in-
westorow, czyli dotyczy gléwnie obszaru mikroekonomicznego. Takie podejscie
prezentuje definicja przygotowana przez Bank Swiatowy, w ktdrej zréwnowazone
finanse s3 rozumiane jako ,,zobowiazanie wlascicieli i menedzeréw do uczynienia
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kwestii zréwnowazonego rozwoju podstawowym elementem strategii bizneso-
wej, poprzez wlaczanie strategii zrdwnowazonego rozwoju do procesu alokacji
zasobow w celu wsparcia tworzenia nowych zréwnowazonych linii biznesowych,
wspierania rozwoju istniejacych i odchodzenia od dzialan niezgodnych ze zrow-
nowazonym rozwojem” (World Bank Group, 2017, s. 11).

Definicje koncentrujaca sie przede wszystkim na dzialaniu inwestoréw sformu-
fowali Boffo i Patalano (2020, s. 11). Ich zdaniem zréwnowazone finanse to proces
uwzgledniania kwestii Srodowiskowych, spotecznych i zarzadczych przy podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych, ktéry prowadzi do zwiekszenia dlugoterminowych
inwestycji w zréwnowazone dzialania i projekty gospodarcze. Jest to podejscie
zbiezne ze stanowiskiem HLEG, w ktérym wyraznie wybrzmiewa aspekt dtugo-
terminowej perspektywy funkcjonowania przedsigbiorstwa i wynikajacych stad
uwarunkowan podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Najszersza definicje finanséw zréwnowazonych przygotowata Zioto (2020, s. 8),
okreslajac je jako rodzaj finanséw, ktérego celem jest przeciwdzialanie negatywnym
skutkom efektéw zewnetrznych, ograniczenie ich i fagodzenie. Zioto (2020, s. 32-34)
wskazuje rowniez na niejednorodnos¢ tej kategorii oraz zestawia jej rodzaje, przy-
porzadkowujac je do trzech filaréw zréwnowazonego rozwoju, jakie stanowia:

- zielone finanse, finanse weglowe, finanse $rodowiskowe, finanse energe-

tyczne (green finance, carbon finance, environmental finance, energy finance)
— aspekt srodowiskowy,

- mikrofinanse, finanse spoleczne (microfinance, social finance) — aspekty eko-
nomiczny i spoteczny,

- finanse rozwoju, finanse odpowiedzialne, finanse mieszane (development
finance, responsible finance, blended finance) — aspekty $rodowiskowy, spo-
teczny i ekonomiczny.

Pomiedzy wymienionymi pojeciami wystepuje niekiedy wysoki stopien zbiez-
nosci. W zwigzku z tym réznice pomiedzy np. zielonymi finansami a finansami
srodowiskowymi czy tez finansami rozwoju a odpowiedzialnymi finansami stajg
sie niewielkie i trudne do uchwycenia.

Ciekawe stanowisko prezentuje Migliorelli (2021, s. 2). Jego zdaniem zréwno-
wazone finanse powinny by¢ okreslane jako ,finanse na rzecz zréwnowazonego
rozwoju” i postrzegane jako niezalezny czynnik w procesie budowy zréwnowa-
zonego spoleczenstwa, w szczegdlnosci w odniesieniu do SDGs i porozumienia
paryskiego. Jest to istotna zmiana w stosunku do pierwotnie przyjmowanego zna-
czenia tego pojecia i oznacza ona nadanie finansom zréwnowazonym podmioto-
wosci w procesie zmian. Migliorelli definiuje zréwnowazone finanse jako ,,finanse
wspierajace sektory lub dziatania, ktére przyczyniaja si¢ do osiagniecia lub po-
prawy co najmniej jednego z okreslonych wymiaréw zréwnowazonego rozwoju”
(Migliorelli, 2021, s. 10). Warto podkresli¢, ze Migliorelli umieszcza finanse poza
elementami zréwnowazonego rozwoju, przypisujac im funkcj¢ wspierajaca i ob-
stugujaca procesy zréwnowazonej przebudowy.



