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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie procesu ekologizacji rynkéw finansowych
oraz mechanizméw wptywajacych na ewolucje form instrumentéw finansowych
z uwzglednieniem zielonych obligacji w polskim ustawodawstwie. Nastepnie
omowiono specyfike sektora finansowego w polityce zréwnowazonego roz-
woju i realizacji Europejskiego Zielonego tadu, omawiajac poszczegdlne formy
ekologicznych instrumentéw finansowych. W koricowej czesci poruszono zjawi-
sko greenwashingu jako problematycznego zagadnienia dla rynku finansowego
oraz wskazano dziatania majace na celu ograniczenie negatywnego wptywu.

Greening of financial markets - selected legal and financial instruments
from the perspective of the greenwashing phenomenon (Summary)

The purpose of the article is to present the process of greening financial markets
and the mechanisms influencing the evolution of forms of financial instruments
with the consideration of green bonds in Polish legislation. Then the specifics
of the financial sector in the policy of sustainable development and the imple-
mentation of the European Green Deal were discussed, elaborating the various
forms of ecofinancial instruments. The last section addresses the phenomenon
of greenwashing as a problematic issue for the financial market and identifies
measures to reduce the negative impact.

Transformacja ekologiczna zachodzaca we wspdtczesnej gospo-
darce ma takze wymiar odnoszacy sie do instytucji finansowych.
Do tego obszaru mozna zaliczy¢ realizacje strategii ESG (Environ-
mental, Social, Governance) jako zestawu czynnikéw oddziatujacych
na funkcjonowanie biznesu, w tym celéw polityki wewnetrznej
sektora finansowego. Rosnaca odpowiedzialnos¢ ekologiczna sta-
wia wyzwania, ktérych gtéwnym celem jest ochrona srodowiska.



Realizacje strategii zréwnowazonego rozwoju jako kategorii ekonomicznej nalezy
rozpatrywac w kontekscie integracji aspektéw srodowiskowych i spotecznych ze sfera
dziatan gospodarczych poszczegdlnych instytucji z sektora finansowego. Finansowa-
nie inicjatyw ekologicznych przez sektor finansowy jest zagadnieniem problematycz-
nym, bowiem ocena zgodnosci projektu czy mechanizm kontroli nadal budza wiele
watpliwosci, a rosnaca rola poszczegdlnych instrumentéw finansowych wymaga
odpowiednich krokéw prawnych do uzyskania efektywnosci i przejrzystosci podej-
mowanych dziatan. Celem opracowania jest przedstawienie procesu ekologizacji
rynku finansowego, w tym sektora instytucji finansowych, poprzez pojawiajace sie
nowe instrumenty finansowe stuzace realizacji szerszej polityki srodowiskowej oraz
perspektywy prawnej reagujacej na mozliwe zagrozenia wynikajace z nieuczciwej
strategii, w tym zjawiska greenwashingu. W artykule zastosowano metode opisowg
oraz metode dogmatyczno-prawnga, za pomoca ktérych dokonano analizy literatury
przedmiotu oraz aktéw prawnych z zakresu zrbwnowazonego rozwoju.

W obliczu procesu zréwnowazonego rozwoju rynek finansowy podlega zmianom,
nie tylko z perspektywy prawej, ale réwniez w sferze wewnetrznej dziatalnosci sek-
tora finansowego. Czynniki zmieniajgce strukture rynku finansowego maja charakter
endogeniczny i egzogeniczny. Swiadomos¢ ekologiczna pozostajaca w korelagji
z czynnikiem spotecznym wyznacza nowe dziatania na gruncie idei harmonijnej
koegzystencji, zmierzajgce do poprawienia relacji cztowiek - natura. W wyniku wie-
loaspektowej zmiany nakierowanej na zréwnowazony rozwoj obszar zmian jest coraz
szerszy, co wskazuje na podstawy proekologicznego systemu finansowego (Dziawgo
2013: 74-75). Instytucje finansowe coraz aktywniej uwzgledniaja kryteria ekologiczne
w wyniku ztozonego procesu prawno-spotecznego, ktérego wynikiem jest ogélne
poszanowanie srodowiska naturalnego. Systematyzujac dziatalno$¢ proekologiczna
instytucji finansowych, mozna wyrézni¢ pewne obszary: dziatania wspierajace spon-
soring organizacji proekologicznych, ekogospodarke wtasna, uwzglednianie ryzyka
ekologicznego szczegdlnie istotnego z perspektywy spotecznej oraz zapewnienie
oferty proekologicznych produktéw i ustug finansowych. We wprowadzaniu ini-
cjatyw srodowiskowych nastapit swoisty wewnetrzny nacisk w wielu instytucjach
finansowych, ktore staty sie wyznacznikiem i wzorcem proekologicznej dziatalnosci.
Przedmiotem w zaleznosci od rodzaju dziatalnosci sg zaréwno ustugi, jak i produkty
realizujgcych ogolny cel — ochrone Srodowiska. Proces ekologizacji zauwazalny jest
w sektorze bankowym, ktérych czotowymi prekursorami staty sie m.in. UBS, Credit
Suisse, Deutsche Bank, Commerzbank, SEB, Raiffeisen Bank, HSBC czy BNP Paribas.
Dynamizm zmian zachodzacych w ekologicznych inwestycjach moga zobrazowac
czynniki ESG, ktérych wartos¢ od 2016 roku zwiekszyta sie z 22,8 mid do 41 mld
USD, a wedtug analizy szacunkowej w raporcie Bloomberg Intelligence, wartos¢
ekologicznych aktywa wyniesie 50 mld USD w 2025 roku (Baxing Exchange 2022).



Zmiany wynikajace z koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu zauwazalne
sq rowniez na polskim rynku finansowym. Poczatek przemian na tle CSR rozpoczat
sie w 2010 roku, kiedy po raz pierwszy Polska zostata wymieniona w opracowaniu
European SRI Study in 2010. Obszary aktywnosci instytucji finansowych, ktére podej-
mowane s3 w kierunku ochrony srodowiska, to przede wszystkim dziatania dotyczace
gospodarki wtasnej, dziatania sponsorskie czy marketingowe uwzgledniajace ryzyko
ekologiczne, a takze szeroki zakres ustug ekologicznych, w tym obligacji, lokat inwe-
stycyjnych czy metod pfatnosci (Dziawgo 2012: 134-138). W sektorze publicznym
ekologiczna dziatalnoscia inwestycyjng zajmuje sie Bank Ochrony Srodowiska.

Jednym z wyzwan gospodarczych stojacych przed Europa, w tym takze Polska,
jest proces zmierzajacy do efektywniejszej ochrony srodowiska, m.in. ograniczenia
produkcji CO,. Mimo znacznych bezzwrotnych srodkéw unijnych istnieje wymog
wktadu finansowego panstwa - to klasyfikuje rozwoj zielonych finanséw jako jeden
zfilaréw gospodarczych panstw UE. Z perspektywy krajowej mozna wyrézni¢ obszary
publiczne, ktére mogtyby wspiera¢ polityke ekologiczng, to m.in. transport zbio-
rowy, zaopatrzenie w wode i ciepto, gospodarka odpadami czy termomodernizacja
budynkoéw uzytecznosci publicznej. Jednostki samorzadu terytorialnego petnityby
wowczas podstawowa funkcje wykonawcdw w niskoemisyjnej gospodarce.

Rynek instrumentéw finansowych zawiera w sobie zrbwnowazone projekty, w tym
ekologiczne obligacje, ktére mozna zdefiniowac jako forme dtuznego finansowa-
nia lub refinansowania projektéw korzystnych dla srodowiska naturalnego, kto-
rych wyznacznikiem jest szczegétowosc¢ celu wykorzystania srodkéw. W literaturze
przedmiotu zielone obligacje ujmowane s3 jako czes¢ obszaru zielonych finanséw
i obejmujg wszystkie instrumenty rynkowe zaprojektowane w celu zapewnienia
odpowiedniej jakosci srodowiska, tworzace nowy model finansowy, ktoéry stuzy
integracji ochrony srodowiska z zyskami ekonomicznymi. Sg to m.in.: finansowanie
publicznych i prywatnych zielonych inwestycji (w tym rowniez koszty przygotowaw-
cze), towary i ustugi srodowiskowe (np. gospodarka wodna lub ochrona réznorodno-
$ci biologicznej i krajobrazéw), zapobieganie, minimalizacja i rekompensata szkod
dla srodowiska i klimatu (np. efektywnos¢ energetyczna lub zapory), finansowanie
polityk publicznych (w tym koszty operacyjne), ktére zachecaja do wdrazania pro-
jektow i inicjatyw na rzecz fagodzenia szkdéd w srodowisku lub dostosowywania sie
do nich (np. wprowadzenie taryf gwarantowanych na energie odnawialng), kompo-
nenty systemu finansowego, ktére dotyczag konkretnie zielonych inwestycji (np. zie-
lone obligacje i zielone fundusze), w tym ich szczeg6lne uwarunkowania prawne,
ekonomiczne i instytucjonalne (Skuza, Modzelewska 2020: 10-11). Rozwazania nad
ksztattem definicyjnym zielonych obligacji podjeto wielu teoretykéw teorii finanséw
oraz instytucji finansowych, m.in. Bank Swiatowy. W literaturze przedmiotu mozna



wyrézni¢ nastepujace cechy charakteryzujace ekologiczne obligacje, a jednoczes-
nie stanowigce element rozrézniajacy od modelowych obligacji: 1) innowacyjnos¢
na rynku finansowym, 2) przynaleznos¢ do grupy dtuznych papieréw wartoscio-
wych - sg rodzajem obligacji, 3) moznos¢ okreslania ich za posrednictwem stan-
dardowych dla klasycznych obligacji parametréw (m.in. terminu zapadalnosci czy
kuponu odsetkowego), 4) mozliwo$¢ przyjmowania przez nie réznorakich odmian
obligacji ze wzgledu na ich rodzajowa kategoryzacje, np. uwzgledniajac typ emitenta
(korporacyjne, municypalne, skarbowe) czy sposéb oprocentowania (state, zmienne
oprocentowanie), 5) przeznaczenie, jakim jest finansowanie oraz refinansowanie
projektoéw, 6) sposobnos¢ catosciowego i czesciowego wydatkowania srodkéw uzy-
skanych z emisji, 7) mozliwos¢ wykorzystania pozyskanego kapitatu wytacznie na
cele prosrodowiskowe (Laskowska 2020: 47-49). Podstawowa klasyfikacje okreslit
International Capital Markets Association (ICMA), wyrdzniajac: 1) zielone obligacje,
2) obligacje spoteczne, 3) obligacje zréwnowazonego rozwoju (sustainability bonds)
taczace aspekt srodowiskowy i spoteczny, 4) obligacje zwigzane ze zrbwnowazonym
rozwojem (sustainability-linked bonds; SLB).

W dokumencie Green Bond Principles 2018 (niewigzace wytyczne dotyczace pro-
cesu emisji zielonych obligacji) ICMA zaleca emitentom stosowanie czterech zasad
dotyczacych emisji obligacji:

1. Wykorzystanie srodkéw — przeznaczenie srodkéw finansowych pochodzacych z emi-
sji obligacji powinno by¢ zgodne z celem ekologicznym; w przypadku czes$ciowe-
go finansowania lub refinansowania wskazane jest okreslenie okresu i proporgji
srodkow. GBP wyréznia katalog kategorii zielonych projektéw, na ktére powinny
by¢ przeznaczane srodki finansowe, m.in.: energia odnawialna, efektywnos¢ ener-
getyczna, zapobieganie powstawaniu zanieczyszczen i ich kontrola, zrbwnowazone
zarzadzanie zywymi zasobami naturalnymi oraz wykorzystaniem gruntu, ochrona
bioréznorodnosci ladowej i wodnej, czysty transport, zréwnowazone gospodaro-
wanie zasobami wodnymi i $ciekami, dostosowanie do zmian klimatu czy zielone
budynki spetniajace standardy i wymogi certyfikacji ustanowione na poziomie
regionalnym, krajowym i miedzynarodowym.

2. Proces oceny i selekcji projektow — wedtug GBP emitent powinien przedstawic¢
inwestorom szereg informacji, w tym cele zwigzane ze zrbwnowazong polityka
sSrodowiskowa; proces stuzacy emitentowi do klasyfikacji projektow jako zielone
wedtug wyzej wymienionych kategorii; kryteria kwalifikacji i w miare mozliwosci
ewentualnej dyskwalifikacji projektow oraz proces identyfikacji potencjalnych za-
grozen w zakresie realizacji projektéw ekologicznych i spotecznych.

3. Zarzadzanie srodkami — srodki powinny by¢ monitorowane okresowo do czasu
pozostania w obiegu, dla przejrzystosci dziatarn emitent powinien informowac in-
westoréw o planowanych dziataniach, a catos¢ wewnetrznych dziatan powinna by¢
poddana pod kontrole zewnetrznego podmiotu.

4. Raportowanie — emitenci powinni gromadzi¢ i udostepniac informacje dotyczace
wykorzystania srodkéw z emisji w formie corocznego raportu (ICMA 2018).



W Polsce prace legislacyjne wynikajace z transformacji rynkéw finansowych Mini-
sterstwo Finanséw rozpoczeto w rzadowym projekcie, a w konsekwencji w ustawie
z dnia 16 sierpnia 2023 r. 0 zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem
rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz. U. poz. 1723).
W wyniku powyzszych zmian prawnych wyodrebniono kategorie obligacji trans-
formacyjnych, ktérych celem jest wspieranie inwestycji przyczyniajacych sie do
zrOwnowazonego rozwoju gospodarczego panstwa. Na poziomie ustawowym taka
inwestycja zostata zdefiniowana jako inwestycja w energetyke odnawialna, efek-
tywnos¢ energetyczng, zapobieganie zanieczyszczeniu powietrza, zrbwnowazone
Srodowiskowo wykorzystanie zasobow i gruntdw, bioréznorodnosé morska i lgdowa,
niskoemisyjny transport, zrbwnowazone zarzadzanie zasobami wodnymi, adapta-
cje do zmian klimatycznych, gospodarke obiegu zamknietego oraz budownictwo
o niskim zuzyciu energii (Stefaniak, Padiasek 2023: 8-11).

Na polskim rynku finansowym pierwsza emisja ekologicznych obligacji miata miejsce

w 2016 roku przez Ministerstwo Finansow, w formie piecioletnich obligacji dla inwe-

storéw zagranicznych. Podstawowym celem pozyskania przez polski rzad kapitatu

za posrednictwem emisji zielonych obligacji jest finansowanie lub refinansowanie

projektéw inwestycyjnych stuzacych ochronie srodowiska naturalnego, obejmuja-

cych m.in.:

- modernizacje infrastruktury kolejowej celem ograniczenia uzycia samochodéw
spalinowych w komunikacji miedzy miastami,

- zalesianie i rozwdj rolnictwa ekologicznego celem zmniejszenia skali wykorzystania
pestycydow,

- rozwdj odnawialnych zrédet energii,

- ulgi podatkowe i dotacje dla firm wytwarzajacych zielong energie oraz prosumen-
tow oddajacych czes¢ energii do systemu.

Perspektywa rozwoju zielonych obligacji jest zwigzana z jednostkami samorzadu tery-
torialnego, a w szczegolnosci z samorzadem gminnym, ktérego sfera dziatalnosci -
zadania wiasne wyodrebnione w art. 7 ustawy z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie
gminnym (t.j. Dz. U. z 2023 r. poz. 40 z pézn. zm.) — koresponduja ze zréwnowazong
polityka ekologiczng. Celem emisji zielonych obligacji jest przede wszystkim finan-
sowanie inwestycji zwigzanych z energig odnawialna, efektywnoscia energetyczna,
zapobieganiem i kontrolg zanieczyszczen, ochrona ladowej i wodnej réznorodnosci
biologicznej, ekologicznym transportem, zrbwnowazong gospodarka wodna i scie-
kowa, adaptacjg do zmian klimatycznych, zielonym budownictwem. Potencjalna
rola samorzadow lokalnych w procesie transformacji klimatycznej jest znaczaca,
bowiem stanowig one podstawowg forme decentralizacji wtadzy publicznej, ktore
zostaty wyposazone w ustawowe kompetencje do realizacji polityki ochrony sro-
dowiska. Szczegdétowo przedstawia to Miejski Plan Adaptacji (MPA) todzi, Krakowa
i Torunia, ktory zawiera szereg projektéw realizowanych przez samorzad terytorialny
w zakresie gospodarki wodnej, transportu niskoemisyjnego czy adaptacji do zmian



klimatycznych. W dtuzszej perspektywie czasowej zastosowanie zielonych obligacji
bedzie znaczacym wktadem do Europejskiego Zielonego tadu. £6dZ oszacowata cat-
kowity koszt dziatart adaptacyjnych na ok. 620 min ztotych, Krakéw na ok. 8 mld zto-
tych, a Torun na ok. 930 min ztotych. W zamieszczonych w MPA analizach mozliwych
zrédet finansowania planowanych dziatan zaktadany udziat srodkéw bezzwrotnych
byt szacowany najczesciej na poziomie okoto 85% (KPMG 2021).

Rynek zielonych obligacji jest dla panstwa polskiego i innych panstw UE problema-
tyczny, bowiem cechuje sie wieloma pozytywnymi, jak i negatywnymi aspektami.
Zielone obligacje stanowiag dodatkowe zrédto dywersyfikacji deficytu budzetowego,
umozliwiajac poszerzenie zakresu inwestoréw, stanowia bezposrednia realizacje
celéw polityki zrownowazonego rozwoju bedacej czescig EZL 2050. Zagrozeniem dla
ekologicznego rynku finansowego jest brak odpowiednich regulacji prawnych usta-
lajgcych mechanizmy ochronne i kontrolne dla szerokiego zakresu podmiotéw, ktére
ograniczaja dtugofalowa efektywnos¢. Z perspektywy polityki zrbwnowazonego
rozwoju zapewnienie stabilnosci i ptynnosci emitowanych instrumentéw nie moze
odbywac sie bez skutecznych regulacji miedzynarodowych, przesadzajacych o ocenie
jakosci zielonych obligacji i dalszej efektywnosci na rynkach finansowych (Pawtowski
2017:220-226). Emisja zielonych obligacji niesie za sobga szanse i zagrozenia zaréwno
dla emitentoéw, jak i inwestoréw. Z perspektywy emitenta zaprezentowanie i wdro-
zenie podejscia ESG moze wigzac sie z dywersyfikacja bazy inwestoréw, zmniejsze-
niem ryzyka zmian wahania popytu na obligacje, poprawa wizerunku emitenta, przy
czym istnieje mozliwo$¢ wzrostu wiarygodnosci wsréd innych podmiotéw, wysoki
popyt na zielone obligacje moze prowadzi¢ do potencjalnego zwiekszenia wielkosci
emisji, nizszej zmiennosci cen obligacji na rynku wtérnym oraz wyartykutowania
i zwiekszenia wiarygodnosci strategii jednostki na rzecz zrbwnowazonego rozwoju.
Jednoczesnie istnieje wiele zagrozen, do ktérych naleza: wzrost ryzyka utraty repu-
tacji przy zakwestionowaniu ,zielonosci” finansowanego projektu, wysokie koszty
zwigzane z wymogami certyfikacyjnymi, weryfikacyjnymi, sprawozdawczymi oraz
monitoringiem, a takze wykorzystaniem srodkéw, mozliwos¢ nakfadania kar na emi-
tenta w zwiagzku ze ztamaniem tzw. zielonych klauzul (Wisniewski, Zielinski 2017: 114).

Przyczyny procesu ekologizacji instytucji finansowych wynikaja z nastepujacych kate-
gorii czynnikéw: 1) globalnych trendéw rozwoju systemu spoteczno-gospodarczo-
-srodowiskowego, ktére w sposdb obiektywny i naturalny wymuszaja ekologiza-
cje wspotczesnych bankéw, 2) korzysci, ktore sg nastepstwem postulowanej i/lub
rzeczywistej ekologizacji bankéw. Druga kategorie czynnikow mozna podzieli¢ na
monetarne i niemonetarne korzysci ekologizacji, do ktérych mozna zaliczy¢: korzysci
wynikajace z uruchomienia nowych ustug bankowych na rynku ochrony srodowiska,
efekty synergii pomiedzy ekonomicznymi i ekologicznymi celami funkcjonowania



instytucji kredytowych, korzysci ptynace z wchtoniecia zaréwno nowych segmen-
tow klientow, jak i nowych rynkéw ochrony srodowiska i przedsiebiorstwa branzy
ekoprzemystu. W literaturze przedmiotu wyrézniono hierarchie dziatan instytucji
finansowych na rzecz ochrony srodowiska naturalnego. Do poziomu pierwszego
naleza dziatania zwigzane z public relations, dobrowolny sponsoring czy dziata-
nia z zakresu marketingu, ktére z perspektywy instytucji wymagaja najmniejszego
zaangazowania, a z punktu widzenia spotecznej odpowiedzialnosci ekologicznej nie
spetniajg wiekszosci postulatéw. Drugi poziom dziatalnosci dotyczy wewnetrznej
zielonej gospodarki, w tym procesu organizacji miejsc pracy i procesu gospodarowa-
nia zasobami, w szczegdlnosci wyposazenia biurowego, ktére podlega recyklingowi
i nie stanowi obcigzenia dla Srodowiska naturalnego. Najwyzszy stopien dziatalnosci
ekologicznej to wykorzystywanie przez instytucje specyfiki prowadzonej dziatalnosci
na rzecz ochrony srodowiska: 1) finansowanie specjalnych inwestycji ekologicznych,
np. elektrowni wiatrowych, oczyszczalni sciekéw, 2) finansowanie standardowych
inwestycji podmiotéw gospodarczych, ktére bazuja na rozwigzaniach o charakterze
ekologicznym, np. budowa hali produkcyjnej wraz z wyposazeniem jej w urzadzenia
wytwarzajace energie cieplng, jakimi sa np. pompy ciepta (Zabawa 2013: 155-160).

Zielona dziatalnosc jest jednym z obszaréw wielowymiarowej polityki zréwnowazo-
nego rozwoju, a do najczesciej stosowanych praktyk nalezy redukcja emisji gazow
cieplarnianych. Do zielonej dziatalnosci nalezg ,zielone hipoteki” - to m.in. oferta
nizszego kredytu hipotecznego oraz otrzymanie innych korzysci finansowych przy
spetnieniu okreslonych warunkéw srodowiskowych. Ten stosunkowo nowy instru-
ment finansowy wigze sie z niekorzystnymi konsekwencjami, z perspektywy broke-
row zielone hipoteki moga wypiera¢ bowiem te tradycyjne, a z perspektywy instytugji
finansowych zwieksza sie ryzyko kredytéw zagrozonych. W sektorze bankowosci
korporacyjnej i inwestycyjnej przyktadami zielonych innowacji sg préby zastosowa-
nia sekurytyzacji do finansowania infrastruktury naturalnej, dzieki czemu stajg sie
mozliwe nowe sposoby finansowania dtugu przy wykorzystaniu szerokiego spektrum
zasobow naturalnych jako zabezpieczenia. Najpopularniejsze formy zgodne z ESG
to szeroka gama produktéw zwigzanych z handlem emisjami, w tym obszarze wyste-
puja: ustugi zwigzane z funkcjonowaniem gietdy emisyjnej, kontrakty terminowe
na emisje, inwestycje poprzez zakup uprawnien emisyjnych, dziatania offsetowe
i minimalizacja wtasnej (bezposredniej lub posredniej — klientéw) emisji gazéw cie-
plarnianych (Ciechelska 2011: 300-303).

Kolejnym ekologicznym instrumentem finansowym sa zielone listy zastawne, ktore
stanowia forme pozyskiwania kapitatu przez banki hipoteczne. Wraz z emisjg listéw
zastawnych instytucja zobowiazuje sie do spetnienia wobec klientéw okreslonych
Swiadczen pienieznych zawartych w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach
zastawnych i bankach hipotecznych (t.j. Dz. U. z 2023 r., poz. 110). Celem zielo-
nych listdw zastawnych jest finansowanie ekologicznych kredytéw hipotecznych,
w szczegolnosci kredytéw hipotecznych pod budynki spetniajace kryteria budynkéw



efektywnych energetycznie lub spetniajacych inne kryteria zwigzane z oszczedza-
niem energii. Od 2020 roku takie inwestycje oznaczone sg znakiem jakosci Energy
Efficient Mortgage Label (EEML) stworzonym przez European Bond Council, ktory
jest zrodtem realizacji celéw Europejskiego Zielonego tadu oraz praktyk rynkowych
(Muczynska 2022: 49). Przyktadem powyzszego instrumentu finansowego sa zielone
listy zastawne emitowane przez PKO Bank Hipoteczny, ktére spetniaja kryteria wyzna-
czone przez International Capital Market Association (ICMA).

Zjawisko greenwashingu ma szeroki znaczeniowo zakres, obejmujacy instytucje,
produkty czy oferty opisywane jako ekologiczne, ktére w rzeczywistosci nie maja
zadnego zwiazku z polityka z obszaru ochrony srodowiska. Szczegdlnie zauwazalne
jest to na rynku produktéw ekologicznych, ktérych deklarowana ,ekologicznosc¢” jest
forma intencjonalnej manipulacji. W literaturze przedmiotu wyrdznia sie wymiary
greenwashingu prezentowane przez ESMA. Rola, jaka uczestnik moze odgrywac

w greenwashingu, mogtaby obejmowac dwie kategorie: inicjator, rozpowszechnia-

jacy i odbiorca twierdzen dotyczacych zrbwnowazonego rozwoju. Tematy, ktérych

dotycza oswiadczenia lub twierdzenia dotyczace zrbwnowazonego rozwoju, moga
dotyczy¢ podmiotu i produktu i moga by¢ pogrupowane w cztery szerokie kategorie,

z ktérych kazda oddzielnie lub tacznie moze prowadzi¢ do greenwashingu:

1) stwierdzenia dotyczace zarzadzania i wynagrodzenia z podmiotu,

2) stwierdzenia dotyczace zarzadzania jednostka i jej wynagrodzen w zakresie zréw-
nowazonego rozwoju oraz zasobéw jednostki lub produktu przeznaczonych na
kwestie zwigzane ze zrbwnowazonym rozwojem,

3) stwierdzenia dotyczace strategii zrownowazonego rozwoju, celéw, cech lub kwali-
fikacji produktu, podmiotu lub ustug oraz

4) stwierdzenia dotyczace miernikdw zwigzanych ze zrbwnowazonym rozwojem,
opartych na danych historycznych lub przysztych celach (Jedlirnska 2022).

Greenwashing z perspektywy zielonych obligacji moze wystepowac w nastepuja-
cych sytuacjach: 1) srodki pozyskane w ramach emisji przeznaczane sa na sfinan-
sowanie projektéw, ktérych zielonos¢ budzi watpliwosci w kontekscie dostepnych
regulacji/wytycznych definiujgcych dziatania zréwnowazone srodowiskowo, a gtéwne
obszary dziatalnosci emitenta nie sa zwigzane z dziataniami na rzecz zréwnowazo-
nego rozwoju i proekologicznymi; 2) emitent nie monitoruje sposobu wykorzystania
srodkéw pozyskanych w ramach emisji; 3) emitent nie jest w stanie wiarygodnie
wykaza¢, ze srodki pozyskane w ramach emisji wykorzystane zostaty na projekty
proekologiczne; 4) emitent nie ujawnia informacji na temat sposobu wykorzystania
srodkéw pozyskanych w ramach zielonej emisji; 5) emitent nie udokumentowat



deklarowanych KPI powigzanych ze zréwnowazonym rozwojem; 6) sposéb wykorzysta-
nia Srodkéw pozyskanych w ramach emisji nie jest weryfikowany przez strone trzecia.

Zwiekszajagcemu sie znaczeniu zielonych obligacji towarzysza podstawowe problemy
wynikajace z braku miedzynarodowych standardéw bezpieczenstwa. Prébuje temu
zaradzi¢ Unia Europejska, ktéra opracowuje europejskie standardy dotyczace obli-
gacji ekologicznych (EUGBS). Powstajace regulacje prawne umozliwig inwestorom
pewniejsze ukierunkowanie swoich inwestycji na bardziej zréwnowazone technologie
i biznesy, zapewnig pewnos¢ zaréowno emitentom, jak i inwestorom poszukujgcym
odpowiednich obligacji. Porozumienie Parlamentu Europejskiego umozliwi inwesto-
rom identyfikacje wysokiej jakosci zielonych obligacji i spotek, ograniczajac w ten
sposob greenwashing, wyjasni emitentom obligacji, jaka dziatalnos¢ gospodarcza
mozna podejmowac za wptywy z obligacji, wprowadzi przejrzysty proces raporto-
wania na temat wykorzystania wptywoéw ze sprzedazy obligacji oraz ujednolici prace
weryfikacyjna recenzentéw zewnetrznych, co zwiekszy zaufanie do procesu recenz;ji.
Standardy dotyczace obligacji ekologicznych zawierajg w sobie kluczowe cechy:
przezroczystos¢, recenzenci zewnetrzni, elastyczno$¢ (European Parliament 2023).

Trwajacy proces ekologizacji wskazuje na potencjat ekologicznego wymiaru sektora
finansowego, ktéry wraz ze zwiekszajacym sie wptywem na ksztatt Swiatowej gospo-
darki wymaga znacznego uregulowania w prawie miedzynarodowym, odniesienia
sie do kazdej sfery dziatan podmiotéw, ustanowienia mechanizméw kontrolnych
i ochronnych przed negatywnymi praktykami. Obecny wymiar transformacji rynku
finansowego wymaga zréwnowazonego podejscia we wdrazaniu nowych inicjatyw
stuzacych realizacji ogolnej strategii ESG i potencjalnych efektéw ekologicznych.
Rozwdj prac prawnych na poziomie europejskim nalezy pojmowac jako pewien krok
milowy do kompleksowego uregulowania mechanizmoéw zarzadzania i nadzoru
nad instytucjami, ktére wynikaja z Europejskiego Zielonego tadu, planu dziatania
w sprawie finansowania zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz znaczacej
zmiany $wiadomosci politycznej i spotecznej w kontekscie zmian klimatycznych.
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