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Obejmujac funkcje prezesa Europejskiego Banku Centralnego (EBC), jako jedno z
pierwszych zadan swej kadencji Christine Lagarde wyznaczyla przeglad strategii
polityki monetarnejt, majgcy na celu m.in. uwzglednienie w dziataniach banku wyzwan
spotecznych i klimatycznych, przed jakimi stoi spoteczenstwo europejskie?. Wg prezes
Lagarde, EBC powinien wigczy¢ sie do wspodlnego wysitku instytucji europejskich w
przeciwdziataniu zagrozeniom XXI| wieku, takim jak zmiany klimatyczne czy
nierdwnos¢ spoteczna. Na rynkach finansowych cigzy bowiem
wspotodpowiedzialnos¢ za budowanie gospodarki zrownowazonego rozwoju,
bilansujgcej interes ekonomiczny ze spoteczng odpowiedzialnoscig.

Spoteczna odpowiedzialnos¢ jest w kontekscie rynkow finansowych czyms relatywnie
nowym. Rynki byly zawsze miejscem pozyskiwania kapitatu i maksymalizacji zyskow,
przy pewnym zatozonym, akceptowalnym poziomie ryzyka. Przenikanie w dziatania
agentéw rynku pobudek etycznych, tj. ich dziatania dla wyzszego, ogdlnego dobra,
ktore potencjalnie sg nawet sprzeczne z interesem finansowym, Swiadczy o istotnych
zmianach jakosciowych zachodzgcych w Swiecie finanséw. Zmiany te sg tym bardziej
wymowne, ze etycznos$¢ w dziataniach agentow nie wynika wytgcznie z coraz wiekszej
presji ze strony spoteczenstwa domagajgcego sie jakosciowych zmian, ale tez stad,
ze sami agenci stajg sie coraz bardziej Swiadomi koniecznosci zaprzegniecia instytucji
finansowych do globalnego wysitku na rzecz zrbwnowazonego rozwoju.

Rezultatem zwiekszone] $wiadomosci inwestorow, ktérzy coraz czesciej sa
zainteresowani charakterem wydatkow, na jakie przeznaczony bedzie uzyczany przez
nich kapitat, jest rozwdj etycznego rynku dtugu. Zaangazowanie inwestorow w rozwoj
gospodarki zréwnowazonej zwieksza presje na emitentach, aby pozyskiwane z emisji
fundusze uzytkowane byly w sposéb spotecznie odpowiedzialny. Zrodzone tg drogg
etyczne instrumenty dtuzne zobowigzujg emitentow do wydatkowania pozyczek na
cele spotecznie lub srodowiskowo pozytywne dla spoteczenstwa. Korzysci z takich
papierow dtuznych czerpig wiec nie tylko inwestorzy w postaci kuponow, ale cate

1Z ang. strategic review of monetary policy

2 ,(...) the strategic review (...) will include the immense challenge that climate change is addressing
(...), it will include aspects of inequality that are certainly rising in our economies. (...) In our strategic
review we will take up climate change, we will take up the fight that is taken up by the European
Commission and | hope other European institutions, and see where and how we can participate in that
particular endeavour”; Ch. Lagarde, O$wiadczenie wstepne, konferencja prasowa EBC, 12 grudnia
2019, dostepne na:
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is191212~c9ela6ab3e.pl.html; ,Face a ce
qui est le risque majeur du XXle siécle, tout le monde doit se mobiliser. Si nous ne le faisons pas
maintenant, nous ne pourrons plus lutter contre le changement climatique. Il sera trop tard !”; Ch.
Lagarde, wywiad dla Le Monde, 19 pazdziernika 2020, dostepny na:
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2020/html/ecb.in201019~45f5¢cf8040.fr.html
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spoteczenstwo, w postaci np. czystszego powietrza czy lepszej dostepnosci do
edukaciji.

Rozwdj rynku etycznych papierow diuznych nabrat w ostatnich latach silnego
przyspieszenia. Daleko najbardziej popularnym jest rynek obligaciji zielonych?, ktérego
tgczna wartosé emisji przekroczyta w 2020 roku 1 bilion dolarow*. Wsrod panstw Unii
Europejskiej (UE) jako pierwsza wyemitowata zielone obligacje Polska®. Kolejno
dotgczyly do niej Francja, Belgia, Litwa, Irlandia, Holandia, Wegry, Niemcy®. Innym
etycznym instrumentem dtuznym sg obligacje zrownowazonego rozwoju (SDGY), tj.
takie, z ktérych pozyskane srodki majg by¢ wydatkowane zgodnie z wyznaczonymi
przez Organizacje Narodow Zjednoczonych celami zrownowazonego rozwoju dla
osiggniecia ,lepszej i bardziej zrownowazonej przysztosci dla wszystkich™. Do celow
tych nalezg m.in. czysta woda, edukacja, dziatania klimatyczne®. Do etycznych
instrumentow dtuznych nalezg takze obligacje ESG'?, gdzie emitent zobowigzuje sie
wydatkowaé pozyskany kapitat majgc na uwadze srodowisko, spoteczng
odpowiedzialno$¢ oraz tad korporacyjny, obligacje niebieskie!, stuzgce finansowaniu
projektow ochrony zycia morskiego i czystosci wdd, obligacje wspierajgce
powszechno$¢ szczepien!?, ktore majg pomdc w zapobieganiu umieralnosci dzieci do
lat 5 poprzez program wzmozonych szczepien, a takze wiele innych obligacji
poswieconych finansowaniu ,lokalnych” etycznych celow?s.

W ostatnich latach pierwszoplanowymi aktorami rynku dtugu staty sie banki centralne,
prowadzgce na catym swiecie programy skupu obligacji. Takze w Europie Europejski
Bank Centralny (EBC) uruchomit Program Skupu Aktywow (APP14), w ramach ktérego
dokonuje na rynku wtérnym zakupow papierow dtuznych emitowanych zaréwno przez

8 Z ang. green bonds

4 Bloomberg

5 Pierwsze polskie zielone obligacje skarbowe wyemitowano 12 grudnia 2016 roku, z piecioletnig datg
zapadalnosci na 20 grudnia 2021 roku oraz walutg emisji EUR (XS1766612672). Do nich dotgczyly
kolejne zielone emisje: 31 stycznia 2018 roku (zapadalnos¢ 7 sierpnia 2026, EUR, XS1766612672)
oraz 28 lutego 2019 (podwdjna emisja w EUR, z zapadalnos$cig na 7 marca 2029, XS1958534528 i 8
marca 2049, XS1960361720); ibidem. Tym samym Polska udostepnia obecnie (na luty 2021 r.)
mozliwos¢ inwestycji w cztery polskie skarbowe zielone papiery dtuzne, o zapadalnosci rocznej,
piecioletniej, oSmioletniej oraz dwudziestoo$mioletniej.

6 Ibidem

7 Z ang. Sustainable Development Goals

8 Z ang.: “The Sustainable Development Goals are the blueprint to achieve a better and more
sustainable future for all. They address the global challenges we face, including poverty, inequality,
climate change, environmental degradation, peace and justice.”;
https://www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-development-goals/

9 Obligacje SDG mogg zaréwno odwotywaé sie do wszystkich 17 celéow ONZ, jak tez do wytgcznie
wybranych z nich. Pierwsza obligacja SDG na $wiecie byta wyemitowana w lutym 2018 roku obligacja
banku Australia New Zealand Banking Group; Bloomberg

10 Z ang. Environmental, Social, Governance

11 Z ang. Blue Bonds

12 7 ang. Vaccine Bonds

13 Sg to np. obligacje tytoniowe (z ang. Tobacco Control social impact bond), wspierajgce zambijskich
farmeréw w przejsciu na uprawy alternatywne, obligacje ochrony nosorozcéw (z ang. Rhino Impact
Bonds), finansujgce ochrone gatunkéw zagrozonych wyginieciem, obligacje zatrudnienia mtodych (z
ang. Youth Employment Bond), wspomagajgce programy zatrudnienia dla oséb mtodych pozostajgcych
co najmniej rok na bezrobociu itp.; https://www.globalethicalfinance.org/2019/02/22/overview-ethical-
debt-instruments/

14 Z ang. Asset Purchase Program
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skarby panstwa strefy euro (program PSPP?°), jak i sektor prywatny (programy
CSPP, ABSPPY’, CBPP!8), przy czym PSPP stanowi najwiekszg cze$¢ APP, bo
ponad 80%. APP, ktéry poczatkowo miat stuzyC jako tymczasowy, nadzwyczajny
instrument interwencji, wszedt na dobre w sktad narzedzi polityki monetarnej EBC
obok takich standardowych instrumentéw jak stopa procentowa czy operacje
otwartego rynku.

Pod prezesurg Christine Lagarde EBC zadeklarowat wole witgczenia sie w walke ze
zmianami klimatycznymi. Bank informuje m.in. o prowadzaniu analiz ekonomicznych,
oceniajgcych wptyw zmian klimatycznych na stabilnoS¢ cen rynkowych i systemu
finansowego, czy o nadzorze nad sposobem zarzgdzania przez sektor bankowy
ryzykiem klimatycznym?9. Dziatania te majg przyspieszy¢ identyfikacje zagrozen, jakie
zmiany klimatyczne mogg wywotywac dla systemu finansowego. 25 stycznia 2021 r.
prezes Lagarde zapowiedziata utworzenie specjalnego zespotu w ramach EBC, ktory
bedzie miat pomaga¢ we wdrazaniu zielonej agendy w strefie euro. EBC jest tez
czionkiem Sieci na rzecz ekologizacji systemu finansowego (NGFS?29), gdzie wraz z
innymi bankami centralnymi i organami nadzoru finansowego pieciu kontynentéow
wspiera przejscie gospodarki Swiatowej na produkcje niskoemisyjna.

Jakkolwiek zadania te sg bez watpienia wazne, zwiekszajg swiadomosc¢ uczestnikow
rynku i sprzyjajg rozwojowi instrumentéow etycznych, to jednak ograniczajg one role
Banku do ,komentatora” sytuacji rynkowej, ktory prognozuje, analizuje, ocenia,
nadzoruje, ale nie kreuje rynku w sposob aktywny. Tymczasem bezprecedensowy
popyt na obligacje, jaki EBC generuje w ramach programu skupu aktywéw, nie tylko
determinuje ksztattowanie sie cen na rynku wtornym, ale tez daje EBC wyjatkow3 site
ksztattowania rynku jako takiego.

Niniejszy esej ma na celu zbadanie mozliwosci skanalizowania przez EBC popytu na
obligacje w strone obligacji etycznych, tak aby realnie przyczyni¢ sie do rozwoju
etycznego rynku dtugu. W pierwszej kolejnosci przedstawiony bedzie kontekst
prawno-ekonomiczny, w jakim obecnie funkcjonuje EBC, w celu ustalenia zaréwno
podstawy prawnej (1), jak i uzasadnienia ekonomicznego (Il) dla skoncentrowania
programu skupu na obligacjach etycznych. Nastepnie przeprowadzona bedzie analiza
dwoch scenariuszy celowego skupu obligacji etycznych EBC — w ramach
funkcjonujgcego obecnie programu APP (lll) oraz w ramach odrebnego programu
skupu (IV). Rozwazania domknie nakreslenie obecnej sytuacji prawnej rynku obligacji
etycznych oraz roli legislatora europejskiego dla mozliwosci podjecia przez EBC
krokow w kwestii prowadzenia skupu etycznych obligaciji.

Kontekst prawny programéw skupu EBC

15 Z ang. Public Sector Purchase Programme

16 Z ang. Corporate Sector Purchase Programme

17 Z ang. Asset-Backed Securities Purchase Programme

18 Z ang. Covered Bond Purchase Programme

19 EBC, Climate change and the ECB, dostepne na:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/climate/html/index.en.html

20 Z ang. Network for Greening the Financial System

3
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Prawo pierwotne powierza Europejskiemu Systemowi Bankéw Centralnych (ESBC)?!
prowadzenie polityki monetarnej. Art. 127 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (TFUE) precyzuje, iz ,gtdbwnym celem (...) ESBC jest utrzymanie
stabilno$ci cen™?. W dalszej czesci artykut dodaje jednak: ,Bez uszczerbku dla celu
stabilnosci cen, ESBC wspiera ogodlne polityki gospodarcze w Unii, majgc na
wzgledzie przyczynianie sie do osiggniecia celow Unii ustanowionych w artykule 3
Traktatu o Unii Europejskiej”. Cele, ktore legislator wymienia w art. 3 Traktatu o Unii
Europejskiej (TUE) to m.in. ,zréwnowazony wzrost gospodarczy (...), Spoteczna
gospodarka rynkowa (...) zmierzajgca do (...) postepu spotecznego oraz wysoki
poziom ochrony i poprawy jakosci $rodowiska™3. Z catosSciowej lektury Traktatow
wynika wiec, iz o ile gidbwne dziatania EBC skierowane sg na utrzymanie stabilnosci
cen w strefie euro, to Bank wspiera takze pozostate polityki Unii, takie jak
zrébwnowazony wzrost, postep spoteczny czy poprawa srodowiska. W konsekwencji,
przyczynianie sie do rozwoju rynku obligacji etycznych — srodowiskowych i
spotecznych — lezy nie tylko w gestii dobrej woli EBC, ale staje sie jego obowigzkiem.

Mandat powierzony EBC przez legislatora europejskiego jest bardzo szeroki.
Korzystajac z ogromnej dozy niezaleznosci, jakg daje EBC stosunkowo niewielka ilo$¢
zapisow traktatowych, Bank mogt utworzyé nowy, niestandardowy instrument swoje;j
polityki monetarnej, nieprzewidziany pierwotnie przez prawodawce, jakim jest
program APP?4, Ksztatt programu jest w catosci zdeterminowany przez EBC. Bank
ustala nie tylko jego wielkos¢, tj. tempo miesiecznych skupéw, ale takze
proporcjonalny rozktad skupu pomiedzy panstwami (wg tzw. klucza subskrypciji
kapitatu®®), limity skupu wzgledem emitenta?® oraz wzgledem konkretnego papieru?’,

21 ESBC skfada sie z EBC oraz 27 narodowych bankéw centralnych krajéw UE (przed Brexitem byto to
28 bankow centralnych). Nalezy zauwazyé, iz w sktad ESBC wchodzg banki centralne wszystkich
krajow Unii — takze tych, ktére nie nalezg do strefy euro — poniewaz w momencie powstawania
Traktatow legislator europejski zaktadat, iz w pewnym momencie wszystkie kraje cztonkowskie przyjmag
wspolng walute. Aby rozrézni¢ wiec ESBC od systemu bankdéw centralnych strefy euro mowi sie o
Eurosystemie.

22 Zapisom dotyczgcym polityki monetarnej poswiecony jest Rozdziat 2 Tytutu VIII Czesci Ill TFUE
,Polityka pieniezna” (art. 127-133 TFUE)

23 Traktat o Unii Europejskiej, art. 3 pkt. 3 §1

24 Pierwszoplanowym zadaniem Banku jest pilnowanie stabilnosci cen, jak to stanowi art. 127 TFUE.
Dla osiggniecia tego celu prawodawca przewiduje rézne instrumenty do dyspozycji EBC, takie jak
system rezerw obowigzkowych (Protokét nr 4 do TFUE ,W sprawie statutu Europejskiego Systemu
Bankow Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego, art. 19) czy operacje otwartego rynku
(Ibidem, art. 18). W ramach tych ostatnich ,EBC (...) [moze] dokonywac operacji na rynkach
finansowych w formie kupna i sprzedazy bezwarunkowej (...)". Jednoczes$nie art. 123 §1 zastrzega, iz
.Zakazane jest nabywanie bezposrednio od [Panstw Cztonkowskich] (...) ich papieréw dtuznych’.
Kombinacja tych zapisow pozwolita EBC na utworzenie instrumentu, jakim sg wiasnie ,operacje na
rynkach finansowych w formie kupna” obligacji skarbu panstwa ,niebezposrednio od Panstw
Cztonkowskich”, tj. na rynku wtérnym, w celu osiggniecia lepszej transmisji polityki monetarnej i tym
samym osiggniecia stabilnosci cenowe;j.

25 Klucz przewidziany jest w art. 29 Protokotu nr 4 do TFUE, op. cit.

26 EBC ustalit, iz w bilansie moze maksymalnie utrzymywac¢ 33% catkowitej emisji danego emitenta

27 Poczgtkowo limit wynosit 25% danego kodu ISIN (z ang. International Securities Identification
Number, miedzynarodowy numer identyfikacji papierow wartosciowych), Decyzja EBC (UE) 2015/774
z dnia 4 marca 2015 r.; nastepnie limit ten podniesiono do 33%, Decyzja EBC (UE) 2015/2101 z dnia
5 listopada 2015 r. zmieniajgca decyzje (UE) 2015/774 w sprawie programu zakupu aktywoéw sektora
publicznego na rynkach wtérnych (EBC/2015/33)



VIl polska edycja Konkursu “Etyka w finansach”

ograniczenia w dokonywaniu zakupéw?®, a takze przewiduje publikacje danych
dotyczacych tgcznych skupdw jedynie na poziomie zagregowanym. Ten szereg
samoograniczajgcych Bank limitdw ma zagwarantowac zgodnos$¢ programu z art. 123
§1 TFUE.

Legalnos¢ programu skupu, zwtaszcza w jego czesci publicznej, budzita jednak od
poczatku wiele watpliwosci prawnych. Niemiecki Federalny Trybunat Konstytucyjny
zwrocit sie do Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE) z zapytaniem o
zbadanie ewentualnego wykroczenia przez EBC poza ramy swego mandatu i
naruszenia przezeh zakazu finansowania Panstw Cztonkowskich. Decyzjg z 11
grudnia 2018 r. TSUE potwierdzit monetarny charakter PSPP i tym samym jego
prawng waznosc¢?.

Konstatacja TSUE jest niezwykle wazna dla rozwazan nad rolg, jakg EBC mdgiby
odegrac dla etycznego rynku dtugu. Z decyzji TSUE wynika bowiem, iz podstawg dla
walidacji lub uniewaznienia programu skupu jest jego cel — jesli jest on monetarny,
tzn. program dgzy do usprawnienia transmisji polityki monetarnej i w konsekwencji
osiggniecia stabilnosci cenowej, to program jest prawnie wazny. Ewentualna
realizacja dodatkowych celéw, takich jak wsparcie udzielone panstwom cztonkowskim
czy — w kontekscie niniejszych rozwazan — wsparcie rozwoju etycznego rynku dtugu,
nie moze by¢ zatem przyczyng uniewaznienia programu.

Jednoczes$nie program zostat uznany przez TSUE za legalny jedynie w takiej postaci,
w jakiej zostat mu przedstawiony — tj. ze wszystkimi wymienionymi wyzej gwarancjami
mu towarzyszgcymi®®. Inny ksztalt programu lub wprowadzenie do niego zmian —
przyktadowo powigzanie skupu z etycznym charakterem obligacji — mogtoby zatem
potencjalnie skutkowac inng (negatywng) oceng legalnosci programu przez TSUE, o
ile ostateczny cel programu przestatby by¢ monetarny.

Z powyzszej analizy wynika wiec, ze wazno$¢ programu skupu opiera sie na
monetarnym charakterze programu. Jednak obok wazno$ci prawnej pojawia sie
pytanie o celowos¢ przeprowadzania skupu instrumentow etycznych. Czy poprzez
program skupu etycznych obligacji EBC jest w stanie realnie wptyng¢ na rozwdj
etycznego rynku diugu?

28 Bank ustanowit, iz odno$nie do PSPP musi uptyngé pewien minimalny, niesprecyzowany konkretnie
okres od momentu emisji obligacji do momentu mozliwosci jej zakupu przez ESBC, tzw. blackout
period; ma to na celu uniknigcie wszelkich ewentualnych implikacji EBC w formowanie ceny na rynku
pierwotnym.

29 W uzasadnieniu do wyroku Trybunat stwierdzit, iz poniewaz zastrzyk ptynnosci, jakiego PSPP
dostarcza sektorowi prywatnemu, prowadzi do pobudzenia kredytu w gospodarce, a tym samym do
zwigkszonej konsumpciji przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, to tak generowane wyzsze wydatki
przyspieszajg wzrost cen i pchajg inflacje w kierunku ustalonego celu inflacyjnego. Wynika stad, iz
celem ustanowienia PSPP jest stabilno$¢ cenowa, a zatem program wpisuje sie w ramy mandatu EBC;
TSUE, Wyrok w sprawie C-493/17 Heinrich Weiss i in., 11 grudnia 2018 r. Pomimo wyroku TSUE,
pottora roku pdézniej niemiecki Trybunat ponownie wypowiedziat sie na temat programu PSPP,
stwierdzajgc w decyzji z 5 maja 2020 r. przekroczenie przez EBC granic swego mandatu;
Bundesverfassungsgerichts, 2 BvR 859/15, 5 maja 2020 r.

30 W opinii do wyroku rzecznik generalny TSUE Melchior Wathelet podkreslit, ze ,waznos$¢ programu
takiego jak PSPP zalezy od towarzyszacych mu gwarancji”; Opinia rzecznika generalnego Melchiora
Watheleta przedstawiona w dniu 4 pazdziernika 2018 r.,, Sprawa C-493/17, dostepne na:
http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid=206471&pagelndex=0&doclang=PL&
mode=reg&dir=&occ=first&part=1&cid=1248094
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Il. Znaczenie skupu obligacji przez EBC dla rozwoju etycznego rynku
diugu

Obecnie obligacje zielone podlegajg juz skupowi EBC, zarbwno w czesci publicznej
jak i prywatnej APP3L, Cho¢ doktadne wielkos$ci zakupdw nie sg znane®?, a ze wzgledu
na wcigz skromny rozmiar rynku wielkos¢ portfela zielonych obligacji EBC jest
stosunkowo niewielka33, to analizy pokazuja, iz wigczenie obligacji zielonych do
programu skupoéw juz przyczynito sie do obnizenia ich rentownosci®* oraz
spowodowato wzmozenie emisji zielonych obligacji przez sektor niefinansowy.
Generowany przez EBC popyt umozliwit emitentom tansze finansowanie zielonych
wydatkdéw, dajgc tym samym impuls do tego, aby chetniej angazowac sie w projekty
prosrodowiskowe.

Pomimo skupowania juz przez EBC zielonych obligacji w ramach APP, w konstrukgji
programu brak jest zadeklarowanego celu sSrodowiskowego czy spotecznego — skup
zielonych obligacji przez EBC dokonywany jest wiec niejako ,przy okazji”, poniewaz
obligacje te znalazty sie w koszyku dostepnych papieréw podlegajgcych skupowi. W
istocie, jedng z charakterystyk APP jest jego wielostronna neutralnosc, w przypadku
PSPP wyrazajgca sie przede wszystkim proporcjonalnym dokonywaniem skupu
miedzy panstwami wedtug ich udziatu w kapitale banku (tj. wg wspomnianego wyzej
klucza subskrypcji kapitatu), a w przypadku instrumentow sektora prywatnego wedtug
dostepnosci papieréw na przestrzeni roznych obszarow dziatalnosci gospodarczej i
ratingdw3®. Szeroki zakres kryteriow ma umozliwi¢ elastyczno$¢ co do dostepnych

31 EBC, Purchases of green bonds under the Eurosystem’s asset purchase programme, dostepne na:
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2018/html/ecb.ebbox201807_01.en.html

32 EBC nie ujawnia statystyk dotyczgcych konkretnych kodéw ISIN, a jedynie publikuje wielkosci
zagregowane na dany miesigc.

33 Szacuje sie, ze w 2018 r. udziat zielonych obligacji korporacyjnych w portfelu EBC wynosit mniej
wiecej 20% catego rynku kwalifikujgcych sie do skupu zielonych obligacji korporacyjnych, podobnie jak
udziat tgcznego portfela obligacji korporacyjnych EBC wynosit okoto 20% wszystkich kwalifikujgcych
sie do skupu obligacji korporacyjnych. W przypadku sektora publicznego udziat obligacji zielonych w
catym rynku obligacji skarbu panstwa jest w dalszym ciggu bardzo niewielki i wynosi ok. 1%. Na 2018
r. Eurosystem posiadat w swym portfelu ok. 24% wszystkich dostepnych zielonych obligacji skarbu
panstwa, podobnie jak udziat tgcznego portfela obligacji skarbu panstwa EBC wynosit okoto 24%
wszystkich kwalifikujgcych sie do skupu obligacji skarbu panstwa. Wraz ze wzrostem udziatu obligacji
zielonych w catym segmencie obligacji kwalifikujgcych sie do programéw skupu, EBC dokonuje jednak
proporcjonalnie w coraz wiekszym stopniu skupéw obligacji zielonych; ibidem

34 Ceny obligacji i ich rentownosci sg odwrotnie skorelowane, tzn. wzrost cen obligacji jest
réwnoznaczny ze spadkiem rentownosci. W momencie wzrostu popytu na obligacje ze strony EBC ceny
obligacji rowniez wzrosty, a to spowodowato spadek rentownosci. Przyktadowo, obserwacja rozwoju
rentownosci zielonych obligacji korporacyjnych przed ogtoszeniem rozpoczecia programu CSPP 10
marca 2016 r., a nastepnie po jego ogtoszeniu, wskazuje na wyrazne zawezenie spreadow (ij. roznicy
w rentownosciach) pomiedzy obligacjami zielonymi, a referencyjnymi.

35 Do innych cech APP, wskazujacych na jego neutralnos$¢, nalezy przeprowadzanie skupu na niemalze
catej krzywej rentownosci (z ang. yield curve) oraz dostosowywanie rozmiaru programéw
proporcjonalnie do potrzeb i regularne ich rewidowanie wzgledem konwergencji inflacji do celu
inflacyjnego. W momencie rozpoczecia programu APP w marcu 2015 roku wielko$¢ miesiecznych
skupéw wynosita 60 miliardow euro; Decyzja EBC (UE) 2015/774, op. cit. W szczytowej fazie od
kwietnia 2016 r. do marca 2017r. bylo to az 80 miliardow euro; Decyzja EBC (UE) 2016/702. Od 1
listopada 2019 wielkos¢ APP wynosi 20 mid euro miesiecznie; EBC, Decisions taken by the Governing
Council of the ECB (in addition to decisions setting interest rates), dostepne na:
https://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2019/html/ecb.gc190927~f21c511b8f.en.html
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instrumentow, ale oznacza rowniez, iz APP nie przewiduje zadnej dyskryminacji —
pozytywnej czy negatywnej — ze wzgledu na charakter papierow, etyczny badz nie.

Wobec powyzszego pojawia sie pytanie, czy EBC mdégtby ,wples¢” obligacje etyczne
w ramy programow skupu tak, by tym samym realnie przyczyni¢ sie do wsparcia
rozwoju rynku etycznego dtugu? Innymi stowy, czy EBC dysponuje kompetencjg do
tego, by objg¢ diug etyczny szczegdlnym zainteresowaniem programow skupu?
Mozliwosci aktywnego powigzania polityki skupu z obligacjami etycznymi sg dwie —
badz to w ramach istniejgcego juz i funkcjonujgcego APP, badz to w ramach nowego
programu, poswieconemu wytgcznie obligacjom etycznym.

[l Skup obligacji etycznych w ramach APP

Aby obligacje etyczne mogty znalez¢ trwate miejsce w programie APP w postaci
wyznaczenia im konkretnego odsetka skupu, musiatoby to by¢ przede wszystkim
technicznie mozliwe. Jak wspomniano, przewazajgcg czes¢ programu APP stanowi
PSPP. Jednak pomimo pozytywnej tendencji wsrdd panstw europejskich co do emisji
etycznego dlugu, jak dotad rynek etycznych obligacji skarbu panstwa jest bardzo
niewielki. Poniewaz jednym z gtéwnych zatozen APP (ktore m.in. pozwolito TSUE
zaaprobowac program) jest prowadzenie skupu wedtug klucza kapitatowego, a wedle
obecnego stanu rzeczy wiekszos¢ krajow strefy euro w dalszym ciggu nie
wyemitowata zadnych obligacji skarbu panstwa o charakterze etycznym, to
proporcjonalne roztozenie skupu obligacji etycznych pomiedzy panstwa nie jest
mozliwe.

Po drugie i abstrahujgc od aspektéw technicznych, aby powigza¢ APP z dtugiem
etycznym, EBC musiatby uzasadni¢, iz ich skup wspomaga w sposob szczegdlny (w
stosunku do skupu ,zwyktych” obligacji) cel programu, jakim jest ,wzmocnienie
transmisji polityki pienieznej, utatwienie udzielania kredytu w gospodarce strefy euro,
fagodzenie warunkow zaciggania kredytow przez gospodarstwa domowe |
przedsiebiorstwa oraz przyczynienie sie do powrotu stopy inflacji do poziomu
blizszego 2% zgodnie z podstawowym celem EBC, jakim jest utrzymanie stabilnosci
cen”3®, Innymi stowy, skoro EBC uzasadnia wdrozenie APP tym, Zze skup prowadzi do
stabilnosci cenowej poprzez lepszg transmisje polityki monetarnej, to pojawia sie
pytanie, czy skup obligacji etycznych ma wyzszy potencjat transmisji polityki
monetarnej, anizeli skup obligacji konwencjonalnych, i w zwigzku z tym zastuguje na
specjalne miejsce w ramach APP.

Uzasadnienie EBC co do wdrozenia APP ma tymczasem charakter czysto monetarny.
Odnoszac sie do PSPP, EBC tlumaczy, ze ,znaczgcy wolumen zakupow (...)
przyczyni sie do osiggniecia zasadniczego celu polityki pienieznej, jakim jest
Sktonienie instytucji posSrednictwa finansowego do zwiekszenia ptynnosci dostarczane;j
na rynek miedzybankowy oraz podazy kredytu dla gospodarki strefy euro™’. Skup
papierow na rynku dtuznym ma zwiekszy¢ ptynnos¢ w sektorze finansowym, gdyz to
w dalszej kolejnosci rozluzni warunki kredytowe dla gospodarki realnej, tj. dla

36 Patrz np.: Decyzja EBC (UE) 2015/774, op. cit.
37 Ibidem
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przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, co z kolei przyczyni sie do wzrostu
konsumpcji i inwestycji, i tym samym przetozy sie na wzrost inflacji. Bezposrednim
celem APP jest wiec dostarczenie ptynnosci bankom, ktore nastepnie poprzez
dziatalnos¢ kredytowg dostarczg jg gospodarce realnej, a nie kanalizowanie ptynnosci
w zaden konkretny sektor gospodarki. W konsekwencji, charakter obligacji — etyczny
lub nie — nie moze mie¢ znaczenia dla APP.

Czy wobec tego EBC mogtby stworzy¢ odrebny program skupu instrumentow
dtuznych poswiecony wytgcznie instrumentom etycznym?

V. Skup obligacji etycznych w ramach nowego programu

Ponownie, aby jakikolwiek program skupu papierow dtuznych przez EBC miat racje
bytu, musi on przede wszystkim stuzy¢ celom monetarnym, tak jak wynika to z art.
127 TFUE. Nowy program, w ktorym EBC skupowatby wytgcznie obligacje etyczne,
musiatby wiec by¢ uzasadniony znaczeniem, jakie dla przywrdcenia bgdz utrzymania
stabilnosci cen miatoby kierowanie ptynnosci w konkretne sektory gospodarki
zwigzane z rozwojem zrownowazonym, zielonym lub spotecznie odpowiedzialnym.

W istocie zmiany klimatyczne i nierbwnosci spoteczne nie sg obojetne dla
ksztattowania sie cen rynkowych dobr i ustug. Zjawiska takie jak susze odbijajg sie na
podazy produkciji rolnej, przektadajgc sie tym samym bezposrednio na ceny. Powodzie
niszczg infrastrukture i wtasnos$¢ prywatng, wptywajgc na ceny ubezpieczen w
rejonach o podwyzszonym ryzyku pogodowym. Globalne ocieplenie prowadzi do
wahan cen energii, bedacej sktadowg indeksu cen débr i ustug3. Nadmierna
regulacja przyczynia sie do podwyzszenia kosztow operacyjnych dla przedsiebiorstw,
a w konsekwencji kosztow produkciji. Te krétkoterminowe zmiennosci, o ile nie zostang
odpowiednio zaadresowane, mogg wywotaé¢ dtugoterminowe skutki dla wzrostu inflacji
— co stwierdzita zresztg sama prezes Lagarde 9.

W zwigzku z powyzszym, skup instrumentow o charakterze etycznym, tj. emitowanych
z celem zapobiegania tego rodzaju efektom srodowiskowym czy spotecznym i w
rezultacie przeciwdziatajgcym niepozgdanym zjawiskom inflacyjnym, znajduje swoje
wytlumaczenie monetarne, a wiec wpisuje sie w ramy art. 127 TFUE. EBC dysponuje
zatem podstawg prawng do tego, by nie skupowac obligacji etycznych wytgcznie ,przy
okazji”, obok obligacji konwencjonalnych w ramach APP, ale celowo poswieci¢ im
czes¢ swoich skupdw.

Poniewaz w ocenie samego ECB niekorzystne rozwigzania spoteczne czy zmiany
klimatyczne mogg bezposrednio wptywaé na inflacje, to art. 127 TFUE ustanawia
wzgledem Banku nie tylko mozliwo$¢, ale obowigzek dziatania zapobiegawczego.

38 Wskaznikiem stosowanym w UE do mierzenia poziomu inflacji jest HICP (z ang. Harmonised Index
of Consumer Prices, HICP), czyli Zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych, ktéry, zgodnie z
decyzjg EBC, powinien wynosi¢ ,ponizej, ale blisko 2% w $rednim okresie”; EBC, La stratégie de
politique moneétaire de la BCE, dostepne na:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2003/html/pr030508_2.fr.html. Sktadowymi HICP sg m.in.
cenny zywnosci, mieszkan, transportu, a takze energii.

39 Climate change can create short-term volatility in output and inflation through extreme weather
events, and if left unaddressed can have long-lasting effects on growth and inflation”; Ch. Lagarde,
wypowiedz cytowana na: https://www.reuters.com/article/ecb-climate-lagarde-idUSL8N2KO1TS
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Przyktadowo, kiedy pod koniec 2018 r. rynki oczekiwaty zakonczenia programu APP,
a wiec ogolnego ograniczenia popytu na obligacje, rentownos$ci obligacji, w tym
obligacji zielonych, zaczety wzrastac. Emisja nowych obligacji stawata sie wiec dla
emitentow mniej korzystna, gdyz musieli oni ptaci¢ na nowych papierach wyzsze
oprocentowanie. Tymczasem zakotwiczenie oprocentowania obligacji etycznych na
nizszym poziomie (gdyby EBC kontynuowato ich skup) dziatatoby zachecajgco na
emitentow, ktorzy byliby bardziej sktonni kierowa¢ swdj taniej pozyskany kapitat w
inwestycje etyczne. Skoncentrowanie skupu na obligacjach etycznych w ramach
oddzielnego programu — niezaleznego od biezgcych generalnych uwarunkowan
rynkowych, ale determinowanego znaczeniem etycznych obszaréw gospodarki dla
ksztattowania sie cen débr i ustug — stanowitoby tym samym znaczgce wsparcie dla
rozwoju etycznego rynku dtugu.

Ustanowienie przez EBC tego typu specjalnego programu skupu, prowadzonego z
celem koniecznosci interwencji wobec konkretnych, niepozgadanych zjawisk,
wptywajgcych na ksztaltowanie sie cen, nie byloby w rzeczywistosci dla EBC
nowoscig. W odpowiedzi na epidemie wirusa COVID-19 Bank uruchomit tymczasowy,
nadzwyczajny Pandemiczny program skupu aktywow (PEPP“°), powielajacy w swej
strukturze APP, jednak ustanowiony celem przeciwdziatania powaznemu zagrozeniu
dla mechanizmu transmisji polityki monetarnej, wywotanemu wybuchem epidemii.
Reakcja EBC nastgpita wiec w odpowiedzi na konkretne zjawisko — epidemie — majgce
konsekwencje dla transmisji polityki monetarnej i w rezultacie dla poziomu cen.
Podobnie program skupu aktywow etycznych miatby na celu wsparcie konkretnych —
etycznych — zmian w gospodarce, aby tym samym usprawni¢ transmisje polityki
monetarnej i kontrolowaé ksztattowanie sie cen.

Pomimo specjalnego charakteru PEPP, w swej strukturze jest on identyczny z
programem APP, ktérego waznos¢ w jego czesci publicznej zostata potwierdzona
decyzjg TSUE. W szczegolnosci, PEPP prowadzony jest wedtug klucza kapitatowego,
a wiec zachowuje proporcjonalnosc¢ skupu wzgledem emitentéw, szczegolnie wazng
przy skupie obligacji skarbu panstwa, ze wzgledu na ustanowiony artykutem 123 §1
TFUE zakaz finansowania panstw cztonkowskich przez Bank. Gdyby EBC miat
prowadzi¢ skup obligacji etycznych (ktérych pilynnosé jest w dalszym ciggu
stosunkowo niska lub wrecz ktorych szereg panstw jak dotgd w ogdle nie
wyemitowato), to nie mogtby robi¢ tego wzgledem klucza kapitatowego. W zwigzku z
tym powstaje niejasnos¢, czy program kierowany charakterem obligacji, natomiast
bedgcy wybidrczym wzgledem emitentéw (ij. niespetniajgcy jednego z podstawowych
zatozen APP, dzieki ktéremu PSPP zyskat aprobate TSUE) mégtby wpisa¢ sie w
mandat EBC.

40 Z ang. Pandemic emergency purchase programme
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W swojej historii EBC dopuszczat juz jednak programy skupu nieustanawiajgce reguty
klucza kapitatowego — sg nimi SMP*' oraz OMT#2. Drugi z nich pozostaje zresztg w
dalszym ciagu w koszyku dostepnych instrumentéw monetarnych EBC, chociaz do tej
pory nigdy nie zostat uzyty. Oba programy zaktadaty selektywny wzgledem emitentow
skup obligacji skarbu panstwa, determinowany zaburzeniem transmisji polityki
monetarnej i niestabilnoscig cenowg obligacji w niektorych tylko krajach europejskich.
TSUE, ktéry miat okazje wypowiedzie¢ sie na temat OMT w decyzji Gauweiler®?,
stwierdzit, ze specyficzne zatozenia programu nadajg mu charakter monetarny*, a
zatem program moze by¢ prowadzony, nawet jesli dopuszcza skupowanie obligacji
skarbu panstwa od niektorych tylko panstw europejskich.

Aprobata przez TSUE dotychczasowej praktyki EBC (w kwestii OMT oraz PSPP) daje
wytyczne co do ram, w ktérych EBC musiatoby sie poruszac¢ chcac ustanowi¢ nowy
program skupu poswiecony obligacjom etycznym. Wynika z nich, iz o ile zatozenia
programu sg monetarne, tj. o ile skup ma na celu utrzymanie stabilnosci cen, to
program — takze w czesci publicznej — nie musi by¢ prowadzony wedtug klucza
kapitalowego. Monetarny cel skupu obligacji etycznych (motywowany wspomnianymi
wyzej zagrozeniami dla stabilnosci cenowej wynikajgcymi z niekorzystnych zjawisk
spotecznych czy klimatycznych) uzasadniatby wiec jego wdrozenie, pomimo
ograniczonej puli emitentow (ze wzgledu na niewielkie wcigz rozmiary rynku obligaciji
etycznych). Tym samym, tak skonstruowany program nie zrywatby z zasadg
neutralnosci, poniewaz podobnie jak w przypadku programow SMP i OMT, taki skup
nie miatby na celu wspierania finansowego konkretnych emitentow prywatnych czy
panstw cztonkowskich (co bytoby sprzeczne z art. 123 §1 TFUE), ale motywowany
bytby monetarnymi implikacjami skupu obligacji o charakterze etycznym, bez wzgledu
na emitenta. O ile wiec skup dokonywany bytby w sposéb proporcjonalny wzgledem
etycznych emitentéw, to zasada neutralnosci zostataby zachowana.

41 Z ang. Securities Markets Programme. SMP zostat uruchomiony 10 maja 2010 r. w celu rozwigzania
problemu braku ptynnosci i dysfunkcji rynkéw dtugu pieciu krajow UE — Grecji, Wioch, Portugalii, Irlandii
i Hiszpanii. Kryzys niewyptacalnosci, ktéry dotknat te parnstwa, ucieczka inwestoréw i bardzo znaczacy
wzrost rentownosci obligacji sktonity EBC do rozpoczecia skupu obligacji wytgcznie tej pigtki panstw
celem przywrdcenia stabilnosci ich. Program zakoriczono we wrzesniu 2012 r., jednocze$nie
ogtaszajgc narodziny nowego programu skupu — OMT.

42 Z ang. Outright Monetary Transactions. W swoich zatozeniach OMT jest zblizony do SMP, ;.
ponownie EBC ma dokonywa¢ skupu na rynkach wtérnych papieréw dtuznych panstw, w przypadku
ktorych transmisja polityki pienieznej jest zakiécona. Tym razem miaty by¢ to jednak wytgcznie papiery
o krétkim terminie zapadalnosci (od 1 roku do 3 lat), a panstwo, kiérego papiery miaty byé objete
skupem, musiatlo korzysta¢ z pomocy finansowej jednej z nowo utworzonych organizaciji
miedzyrzgdowych — Europejskiego Funduszu Stabilnosci Finansowej (z ang. European Financial
Stability Facility, EFSF) lub Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (z ang. European Stability
Mechanism, ESM).

43 TSUE, Wyrok Trybunatu (Wielka Izba), Whiosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym
ztoZzony przez Bundesverfassungsgericht, Sprawa C-62/14 : Peter Gauweiler / Deutscher Bundestag,
16 czerwca 2015 r.

44 Aby uzna¢ pieniezny charakter programu OMT, TSUE opart sie na jednym z jego warunkéw —
podporzgdkowaniu mozliwosci zastosowania programu wzgledem danego panstwa warunkowi
otrzymywania przez to panstwo wsparcia finansowego z EFSF lub EMS. Warunek ten miat zapewnic,
ze skup obligacji skarbowych nie bedzie substytuowat polityki gospodarczej kraju. TSUE potwierdzit
waznosc logiki EBC, podkreslajac réznice pomiedzy celami realizowanymi przez EMS oraz EBC i tym
samym uznajgc charakter monetarny, a nie ekonomiczny, programu OMT.
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*k%k

Nie ulega watpliwosci, ze EBC juz zaangazowany jest na szerokg skale w
przeciwdziatanie zmianom klimatycznym, cho¢ w jego dziataniach brakuje wcigz
agendy spotecznej, ktéra takze zastuguje na uwage ze wzgledu na implikacje, jakie
nierownosci spoteczne moga nies¢ dla stabilnosci finansowej. Jak pokazuje powyzsza
analiza kontekstu prawnego, w jakim dziata EBC, Bank posiada podstawy prawne do
uruchomienia nowego, niezaleznego od APP programu skupu, ktéry koncentrowatby
sie wytgcznie na obligacjach etycznych, po to, by tak wygenerowanym popytem
wesprzec inwestycje zrownowazonego rozwoju i ograniczy¢ niepozgdany wptyw na
ksztattowanie sie cen rynkowych przez zjawiska klimatyczne i spoteczne.

Jednoczesnie, w ramach tak utworzonego nowego programu, obligacje podlegajgce
skupowi musiatyby w sposéb jednoznaczny posiadac charakter etyczny. Tymczasem
do tej pory, pomimo rosngcej popularnosci, jakg cieszg sie etyczne papiery diuzne w
ostatnich latach, nie znalazty one swej definicji prawnej, ani w prawach narodowych,
ani ponadnarodowych. Przyczyny takiego stanu rzeczy mozna upatrywac¢ w tym, iz
etyczne papiery nie sg formalnie nowg konstrukcjg prawng papieréw dtuznych (ze
wzgledu na emitenta, zabezpieczenie czy sposob dopuszczenia do obrotu), ale
wpisujg sie w prawne definicje istniejgcych juz instrumentow dtuznych — jako obligacje
skarbowe, municypalne, korporacyjne, zabezpieczone itp. Etycznos$¢ papierow
dtuznych jest wiec ich charakterystykg horyzontalng (wszystkie typy obligacji moga
by¢ etyczne lub nie)*.

Luke w tym zakresie wypetniajg m.in. wytyczne Miedzynarodowego Stowarzyszenie
Rynku Kapitalowego (ICMA%6), wg ktorych do ustalenia charakteru spotecznego lub
zielonego obligacji nalezy przyjgc¢ nastepujgce kryteria: przeznaczenie srodkéw, tj. czy
pozyskane srodki catosciowo lub cze$ciowo przynoszg korzysci spoteczne lub
Srodowiskowe?’; proces oceny i selekcji projektow, tj. czy emitent w sposob klarowny
komunikuje inwestorom kryteria wyboru lub dyskwalifikacji projektéw; zarzgdzanie
srodkami, tj. czy emitent nadzoruje w sposob prawidtowy wykorzystanie pozyskanych
z etycznej emisji srodkdw na zapowiedziane cele; raportowanie, tj. czy emitent w

45 Przyktadowo, polskie prawo definiuje obligacje skarbowg jako ,Papier wartoSciowy oferowany do
sprzedazy w kraju lub za granicg, oprocentowany w postaci dyskonta lub odsetek” (Ustawa z dnia 27
sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, art. 100. 1.), tj. podajgc jej techniczne, a nie jakosciowe cechy.
Polski prawodawca nie definiuje zatem obligacji poprzez cel zuzytkowania pozyskanych srodkow,
zostawiajgc emitentowi dowolnos¢ w tej kwestii (o ile oczywiscie cel ten jest legalny). W prawie
francuskim ,zbywalne papiery dtuzne” definiowane sg jako papiery emitowane z wyboru emitenta,
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub pozagietdowym, ustanawiajgce zobowigzanie
diuzne emitenta wzgledem obligatariusza (fr. « Les titres de créances négociables sont des titres
financiers émis au gré de I'émetteur, négociables sur un marché réglementé ou de gré a gré, qui
représentent chacun un droit de créance. »), a wiec ponownie podajgc wytgcznie techniczne cechy
instrumentu; Code monétaire et financier, art. L213-1.

46 Z ang. International Capital Market Association

47 Do takich korzysci nalezy przyktadowo promowanie powszechnej dostepnosci do zywnosci, wodny
pitnej czy transportu, rozwdj zielonego budownictwa, inwestycje w odnawialng energie;
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/
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Sposob przejrzysty i regularny dostarcza inwestorom informacji na temat
wykorzystania srodkow?,

Na poziomie unijnym przy emisji pierwszych w historii obligacji spotecznych SURE#
przyjeto, ze charakter spoteczny obligacji ma by¢ ustanowiony wzgledem czterech
wytycznych ICMA®®. Przy emisji w 2008 r. zielonej obligacji Bank Swiatowy zwrécit sie
do niezaleznego norweskiego think-tanku CICERO®!' o wydanie drugiej opinii
potwierdzajgcej jej etyczny charakter. Wiele firm ratingowych zajmuje sie oceng
kryteribw ESG, jednak oceny te z zatozenia sg subiektywne i czesto nieskorelowane
pomiedzy roznymi o$rodkami ratingowymi ze wzgledu na réznorodno$¢ metodologii®?.

Powyzsze przyktady pokazujg, ze kryteria, ktorymi muszg kierowac sie emitenci po
jednej stronie oraz inwestorzy po drugiej, sg po pierwsze zroznicowane (ze wzgledu
na brak ujednoliconych wytycznych), a po drugie nieprecyzyjne (czy obligacja ma
charakter zielony, jesli 100% $rodkéw przeznaczonych jest na dziatania
Srodowiskowe? 50%? 20%? jak mierzy¢ korzysci spoteczne?). Brak zapisow
prawnych, formalnie regulujgcych zielony lub spoteczny charakter obligacji sprawia, iz
etyczna etykieta nie jest dostatecznie dookres$lona i przez to wiarygodna, zwlaszcza,
jesli emitentem jest podmiot o mniejszej renomie, niz np. panstwo europejskie czy
organizacja ponadnarodowa. Brak jasnosci w tej kwestii wptywa zaréwno na ocene
ryzyka obligacji przez inwestoréw (i w konsekwenciji jej rentownosc), jak i na sama
decyzje inwestycyjng. Obecna wieloS¢ zalecen, wytycznych, a takze praktyk
rynkowych, nie sprzyja przejrzystosci rynku.

Ustandaryzowanie rynku etycznych obligacji jest wiec niezbedng przestankg jego
rozwoju — a jako takie staje sie de facto obowigzkiem europejskiego regulatora.
Wspomniany wczesniej art. 3 TUE stanowi bowiem, ze zrbwnowazony wzrost, petne
zatrudnienie, postep spoteczny czy poprawa jakosci srodowiska stanowig obszar
dziatan UE®2. Wspieranie spotecznych i Srodowiskowych celéw przez UE wigze jg tym
samym obowigzkiem wspierania rozwoju etycznego rynku dtuznego.

48 Wytyczne dotyczgce procesu emisji obligacji mozna znalez¢ na stronie icmagroup.org (Ibidem), takze
Z niewigzacym ttumaczeniem na jez. polski.

49 Z ang. Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency, obligacje ustanowione
Rozporzgdzeniem Rady (UE) 2020/672 z dnia 19 maja 2020 r. jako instrument tymczasowego wsparcia
w celu zmniejszenia zagrozen zwigzanych z bezrobociem w sytuacji nadzwyczajnej, jaka wystgpita w
zwigzku z pandemig COVID-19.

50 “The EU SURE raison d’étre is well aligned with the ICMA Social Bond Principles (ICMA SBP). The
EU SURE Social Bond Framework (...) is therefore structured around and meant to be compliant with
the four core components of the ICMA SBP”; EU SURE Social Bond Framework, 7 pazdziernika 2020,
dostepne na:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/about_the european_commission/eu_budget/eu_sure_social_
bond_framework.pdf.

51 Z ang. Center for International Climate and Environmental Research

52 Conflicting ESG Ratings Are Confusing Sustainable Investors, Bloomberg ; dostepne na:
https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-12-11/conflicting-esg-ratings-are-confusing-
sustainable-
investors?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=dsa&utm_term=&gclid=EAlalQob
ChMI6PXIsZzTJ7gIVidmyCh2H4wDHEAAYBCAAEgJw-PD_BwE

53 TUE, art. 3 pkt. 3 §1, op. cit.
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Obecnie UE pracuje nad ustandaryzowaniem definicji zielonych obligacji. Celem
regulacji, ktéra pod koniec 2022 r. ma ustanowi¢ europejskg taksonomie®* bedzie
redukcja fragmentacji rynkowej, wynikajgcej z dotychczasowych praktyk rynkowych i
narodowych, oraz walka z greenwashing, czyli ,podszywaniem sie” pod obligacje
zielone produktow niespetniajgcych podstawowych standardow $rodowiskowych®®,
Jednolita unijna regulacja dla zielonych obligacji zwiekszy przejrzystos¢ rynku i
zaufanie inwestoréw, tym samym znaczgco przyczyniajgc sie do dalszego rozwoju
rynku.

Naturalnie pojawia sie wiec réwniez pytanie o regulacje rynku obligacji spotecznych.
Jak dotad UE wprowadzita obowigzek tzw. raportowania niefinansowego®® przez
niektére duze jednostki ,aby zwiekszy¢ spdjnos¢ i porownywalno$c informacji
niefinansowych (...) [dotyczgcych] kwestii (...) spotecznych i pracowniczych,
poszanowania praw cztowieka, przeciwdziatania korupcji i tapownictwu™’. Brak jest
jednak ujednoliconej definicji ESG, ktéra — podobnie jak w przypadku rynku obligacji
zielonych — databy zaréwno emitentom, jak i inwestorom, klarownosc kryteriow, a tym
samym impuls do dalszego rozwoju rynku. Rolg europejskiego legislatora jest wiec
obecnie rozpoczecie prac nad prawnym obramowaniem rynku dtugu spotecznego, na
ksztatt zielonej taksonomii.

Wprowadzenie przez EBC nowego programu skupu obligacji etycznych musiatoby by¢
uwarunkowane wypracowaniem europejskiej taksonomii, zarowno zielonej jak i
spotecznej, ktora upewni inwestoréw (w tym przypadku EBC), Ze skupowane
instrumenty rzeczywiscie przyczyniajg sie do rozwoju etycznych obszaréw
gospodarki. W momencie, kiedy UE dookresli juz prawnie etyczne instrumenty dtuzne,
wydaje sie, iz EBC bedzie dysponowat petnym mandatem do tego, by uruchomié nowy
program skupu obligacji, skoncentrowany na obligacjach etycznych.
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