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Obejmując funkcję prezesa Europejskiego Banku Centralnego (EBC), jako jedno z 

pierwszych zadań swej kadencji Christine Lagarde wyznaczyła przegląd strategii 

polityki monetarnej1, mający na celu m.in. uwzględnienie w działaniach banku wyzwań 

społecznych i klimatycznych, przed jakimi stoi społeczeństwo europejskie2. Wg prezes 

Lagarde, EBC powinien włączyć się do wspólnego wysiłku instytucji europejskich w 

przeciwdziałaniu zagrożeniom XXI wieku, takim jak zmiany klimatyczne czy 

nierówność społeczna. Na rynkach finansowych ciąży bowiem 

współodpowiedzialność za budowanie gospodarki zrównoważonego rozwoju, 

bilansującej interes ekonomiczny ze społeczną odpowiedzialnością. 

Społeczna odpowiedzialność jest w kontekście rynków finansowych czymś relatywnie 

nowym. Rynki były zawsze miejscem pozyskiwania kapitału i maksymalizacji zysków, 

przy pewnym założonym, akceptowalnym poziomie ryzyka. Przenikanie w działania 

agentów rynku pobudek etycznych, tj. ich działania dla wyższego, ogólnego dobra, 

które potencjalnie są nawet sprzeczne z interesem finansowym, świadczy o istotnych 

zmianach jakościowych zachodzących w świecie finansów. Zmiany te są tym bardziej 

wymowne, że etyczność w działaniach agentów nie wynika wyłącznie z coraz większej 

presji ze strony społeczeństwa domagającego się jakościowych zmian, ale też stąd, 

że sami agenci stają się coraz bardziej świadomi konieczności zaprzęgnięcia instytucji 

finansowych do globalnego wysiłku na rzecz zrównoważonego rozwoju. 

Rezultatem zwiększonej świadomości inwestorów, którzy coraz częściej są 

zainteresowani charakterem wydatków, na jakie przeznaczony będzie użyczany przez 

nich kapitał, jest rozwój etycznego rynku długu. Zaangażowanie inwestorów w rozwój 

gospodarki zrównoważonej zwiększa presję na emitentach, aby pozyskiwane z emisji 

fundusze użytkowane były w sposób społecznie odpowiedzialny. Zrodzone tą drogą 

etyczne instrumenty dłużne zobowiązują emitentów do wydatkowania pożyczek na 

cele społecznie lub środowiskowo pozytywne dla społeczeństwa. Korzyści z takich 

papierów dłużnych czerpią więc nie tylko inwestorzy w postaci kuponów, ale całe 

 
1 Z 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 I hope other European institutions, and see where and how we can participate in that 
particular endeavour”; Ch. Lagarde, Oświadczenie wstępne, konferencja prasowa EBC, 12 grudnia 
2019, dostępne na: 
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is191212~c9e1a6ab3e.pl.html; „Face à ce 
qui est le risque majeur du XXIe siècle, 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 pażdziernika 2020, dostępny na: 
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2020/html/ecb.in201019~45f5cf8040.fr.html 

https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is191212~c9e1a6ab3e.pl.html
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2020/html/ecb.in201019~45f5cf8040.fr.html
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społeczeństwo, w postaci np. czystszego powietrza czy lepszej dostępności do 

edukacji.  

Rozwój rynku etycznych papierów dłużnych nabrał w ostatnich latach silnego 

przyspieszenia. Daleko najbardziej popularnym jest rynek obligacji zielonych3, którego 

łączna wartość emisji przekroczyła w 2020 roku 1 bilion dolarów4. Wśród państw Unii 

Europejskiej (UE) jako pierwsza wyemitowała zielone obligacje Polska5. Kolejno 

dołączyły do niej Francja, Belgia, Litwa, Irlandia, Holandia, Węgry, Niemcy6. Innym 

etycznym instrumentem dłużnym są obligacje zrównoważonego rozwoju (SDG7), tj. 

takie, z których pozyskane środki mają być wydatkowane zgodnie z wyznaczonymi 

przez Organizację Narodów Zjednoczonych celami zrównoważonego rozwoju dla 

osiągnięcia „lepszej i bardziej zrównoważonej przyszłości dla wszystkich”8. Do celów 

tych należą m.in. czysta woda, edukacja, działania klimatyczne9. Do etycznych 

instrumentów dłużnych należą także obligacje ESG10, gdzie emitent zobowiązuje się 

wydatkować pozyskany kapitał mając na uwadze środowisko, społeczną 

odpowiedzialność oraz ład korporacyjny, obligacje niebieskie11, służące finansowaniu 

projektów ochrony życia morskiego i czystości wód, obligacje wspierające 

powszechność szczepień12, które mają pomóc w zapobieganiu umieralności dzieci do 

lat 5 poprzez program wzmożonych szczepień, a także wiele innych obligacji 

poświęconych finansowaniu „lokalnych” etycznych celów13. 

W ostatnich latach pierwszoplanowymi aktorami rynku długu stały się banki centralne, 

prowadzące na całym świecie programy skupu obligacji. Także w Europie Europejski 

Bank Centralny (EBC) uruchomił Program Skupu Aktywów (APP14), w ramach którego 

dokonuje na rynku wtórnym zakupów papierów dłużnych emitowanych zarówno przez 

 
3 Z ang. green bonds 
4 Bloomberg 
5 Pierwsze polskie zielone obligacje skarbowe wyemitowano 12 grudnia 2016 roku, z pięcioletnią datą 
zapadalności na 20 grudnia 2021 roku oraz walutą emisji EUR (XS1766612672). Do nich dołączyły 
kolejne zielone emisje: 31 stycznia 2018 roku (zapadalność 7 sierpnia 2026, EUR, XS1766612672) 
oraz 28 lutego 2019 (podwójna emisja w EUR, z zapadalnością na 7 marca 2029, XS1958534528 i 8 
marca 2049, XS1960361720); ibidem. Tym samym Polska udostępnia obecnie (na luty 2021 r.) 
możliwość inwestycji w cztery polskie skarbowe zielone papiery dłużne, o zapadalności rocznej, 
pięcioletniej, ośmioletniej oraz dwudziestoośmioletniej.  
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 mogą zarówno odwoływać się do wszystkich 17 celów ONZ, jak też do wyłącznie 
wybranych z nich. Pierwszą obligacją SDG na świecie była 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 Z ang. Vaccine Bonds 
13 Są to np. obligacje tytoniowe (z ang. Tobacco Control social impact bond), wspierające zambijskich 
farmerów w przejściu na uprawy alternatywne, obligacje ochrony nosorożców (z ang. Rhino Impact 
Bonds), finansujące ochronę gatunków zagrożonych wyginięciem, obligacje zatrudnienia młodych (z 
ang. Youth Employment Bond), wspomagające programy zatrudnienia dla osób młodych pozostających 
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 państwa strefy euro (program PSPP15), jak i sektor prywatny (programy 

CSPP16, ABSPP17, CBPP18), przy czym PSPP stanowi największą część APP, bo 

ponad 80%. APP, który początkowo miał służyć jako tymczasowy, nadzwyczajny 

instrument interwencji, wszedł na dobre w skład narzędzi polityki monetarnej EBC 

obok takich standardowych instrumentów jak stopa procentowa czy operacje 

otwartego rynku. 

Pod prezesurą Christine Lagarde EBC zadeklarował wolę włączenia się w walkę ze 

zmianami klimatycznymi. Bank informuje m.in. o prowadzaniu analiz ekonomicznych, 

oceniających wpływ zmian klimatycznych na stabilność cen rynkowych i systemu 

finansowego, czy o nadzorze nad sposobem zarządzania przez sektor bankowy 

ryzykiem klimatycznym19. Działania te mają przyspieszyć identyfikację zagrożeń, jakie 

zmiany klimatyczne mogą wywoływać dla systemu finansowego. 25 stycznia 2021 r. 

prezes Lagarde zapowiedziała utworzenie specjalnego zespołu w ramach EBC, który 

będzie miał pomagać we wdrażaniu zielonej agendy w strefie euro. EBC jest też 

członkiem Sieci na rzecz ekologizacji systemu finansowego (NGFS20), gdzie wraz z 

innymi bankami centralnymi i organami nadzoru finansowego pięciu kontynentów 

wspiera przejście gospodarki światowej na produkcję niskoemisyjną. 

Jakkolwiek zadania te są bez wątpienia ważne, zwiększają świadomość uczestników 

rynku i sprzyjają rozwojowi instrumentów etycznych, to jednak ograniczają one rolę 

Banku do „komentatora” sytuacji rynkowej, który prognozuje, analizuje, ocenia, 

nadzoruje, ale nie kreuje rynku w sposób aktywny. Tymczasem bezprecedensowy 

popyt na obligacje, jaki EBC generuje w ramach programu skupu aktywów, nie tylko 

determinuje kształtowanie się cen na rynku wtórnym, ale też daje EBC wyjątkową siłę 

kształtowania rynku jako takiego.  

Niniejszy esej ma na celu zbadanie możliwości skanalizowania przez EBC popytu na 

obligacje w stronę obligacji etycznych, tak aby realnie przyczynić się do rozwoju 

etycznego rynku długu. W pierwszej kolejności przedstawiony będzie kontekst 

prawno-ekonomiczny, w jakim obecnie funkcjonuje EBC, w celu ustalenia zarówno 

podstawy prawnej (I), jak i uzasadnienia ekonomicznego (II) dla skoncentrowania 

programu skupu na obligacjach etycznych. Następnie przeprowadzona będzie analiza 

dwóch scenariuszy celowego skupu obligacji etycznych EBC – w ramach 

funkcjonującego obecnie programu APP (III) oraz w ramach odrębnego programu 

skupu (IV). Rozważania domknie nakreślenie obecnej sytuacji prawnej rynku obligacji 

etycznych oraz roli legislatora europejskiego dla możliwości podjęcia przez EBC 

kroków w kwestii prowadzenia skupu etycznych obligacji. 

 

I. Kontekst prawny programów 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, dostępne na: 
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/climate/html/index.en.html 
20 Z ang. Network for Greening the Financial System 
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Prawo pierwotne powierza Europejskiemu Systemowi Banków Centralnych (ESBC)21 

prowadzenie polityki monetarnej. Art. 127 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii 

Europejskiej (TFUE) precyzuje, iż „głównym celem (…) ESBC jest utrzymanie 

stabilności cen”22. W dalszej części artykuł dodaje jednak: „Bez uszczerbku dla celu 

stabilności cen, ESBC wspiera ogólne polityki gospodarcze w Unii, mając na 

względzie przyczynianie się do osiągnięcia celów Unii ustanowionych w artykule 3 

Traktatu o Unii Europejskiej”. Cele, które legislator wymienia w art. 3 Traktatu o Unii 

Europejskiej (TUE) to m.in. „zrównoważony wzrost gospodarczy (…), społeczna 

gospodarka rynkowa (…) zmierzająca do (…) postępu społecznego oraz wysoki 

poziom ochrony i poprawy jakości środowiska”23. Z całościowej lektury Traktatów 

wynika więc, iż o ile główne działania EBC skierowane są na utrzymanie stabilności 

cen w strefie euro, to Bank wspiera także pozostałe polityki Unii, takie jak 

zrównoważony wzrost, postęp społeczny czy poprawa środowiska. W konsekwencji, 

przyczynianie się do rozwoju rynku obligacji etycznych – środowiskowych i 

społecznych – leży nie tylko w gestii dobrej woli EBC, ale staje się jego obowiązkiem.  

Mandat powierzony EBC przez legislatora europejskiego jest bardzo szeroki. 

Korzystając z ogromnej dozy niezależności, jaką daje EBC stosunkowo niewielka ilość 

zapisów traktatowych, Bank mógł utworzyć nowy, niestandardowy instrument swojej 

polityki monetarnej, nieprzewidziany pierwotnie przez prawodawcę, jakim jest 

program APP24. Kształt programu jest w całości zdeterminowany przez EBC. Bank 

ustala nie tylko jego wielkość, tj. tempo miesięcznych skupów, ale także 

proporcjonalny rozkład skupu pomiędzy państwami (wg tzw. klucza subskrypcji 

kapitału25), limity skupu względem emitenta26 oraz względem konkretnego papieru27, 

 
21 ESBC składa się z EBC oraz 27 narodowych banków centralnych krajów UE (przed Brexitem było to 
28 banków centralnych). Należy zauważyć, iż w skład ESBC wchodzą banki centralne wszystkich 
krajów Unii – także tych, które nie należą do strefy euro – ponieważ w momencie powstawania 
Traktatów legislator europejski zakładał, iż w pewnym momencie wszystkie kraje członkowskie przyjmą 
wspólną walutę. Aby rozróżnić więc ESBC od systemu banków centralnych strefy euro mówi się o 
Eurosystemie. 
22 Zapisom dotyczącym polityki monetarnej poświęcony jest Rozdział 2 Tytułu VIII Części III TFUE 
„Polityka pieniężna” (art. 127-133 TFUE) 
23 Traktat o Unii Europejskiej, art. 3 pkt. 3 §1 
24 Pierwszoplanowym zadaniem Banku jest pilnowanie stabilności cen, jak to stanowi art. 127 TFUE. 
Dla osiągnięcia tego celu prawodawca przewiduje różne instrumenty do dyspozycji EBC, takie jak 
system rezerw obowiązkowych (Protokół nr 4 do TFUE „W sprawie statutu Europejskiego Systemu 
Banków Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego, art. 19) czy operacje otwartego rynku 
(Ibidem, art. 18). W ramach tych ostatnich „EBC (…) [może] dokonywać operacji na rynkach 
finansowych w formie kupna i sprzedaży bezwarunkowej (…)”. Jednocześnie art. 123 §1 zastrzega, iż 
„zakazane jest nabywanie bezpośrednio od [Państw Członkowskich] (…) ich papierów dłużnych”. 
Kombinacja tych zapisów pozwoliła EBC na utworzenie instrumentu, jakim są właśnie „operacje na 
rynkach finansowych w formie kupna” obligacji skarbu państwa „niebezpośrednio od Państw 
Członkowskich”, tj. na rynku wtórnym, w celu osiągnięcia lepszej transmisji polityki monetarnej i tym 
samym osiągnięcia stabilności cenowej. 
25 Klucz przewidziany jest w art. 29 Protokołu nr 4 do TFUE, op. cit. 
26 EBC ustalił, iż w bilansie może maksymalnie utrzymywać 33% całkowitej emisji danego emitenta 
27 Początkowo limit wynosił 25% danego kodu ISIN (z ang. International Securities Identification 
Number, międzynarodowy numer identyfikacji papierów wartościowych), Decyzja EBC (UE) 2015/774 
z dnia 4 marca 2015 r.; następnie limit ten podniesiono do 33%, Decyzja EBC (UE) 2015/2101 z dnia 
5 listopada 2015 r. zmieniająca decyzję (UE) 2015/774 w sprawie programu zakupu aktywów sektora 
publicznego na rynkach wtórnych (EBC/2015/33) 



VIII polska edycja Konkursu ”Etyka w finansach” 

5 
 

 

ograniczenia w dokonywaniu zakupów28, a także przewiduje publikację danych 

dotyczących łącznych skupów jedynie na poziomie zagregowanym. Ten szereg 

samoograniczających Bank limitów ma zagwarantować zgodność programu z art. 123 

§1 TFUE. 

Legalność programu skupu, zwłaszcza w jego części publicznej, budziła jednak od 

początku wiele wątpliwości prawnych. Niemiecki Federalny Trybunał Konstytucyjny 

zwrócił się do Trybunału Sprawiedliwości Unii Europejskiej (TSUE) z zapytaniem o 

zbadanie ewentualnego wykroczenia przez EBC poza ramy swego mandatu i 

naruszenia przezeń zakazu finansowania Państw Członkowskich. Decyzją z 11 

grudnia 2018 r. TSUE potwierdził monetarny charakter PSPP i tym samym jego 

prawną ważność29. 

Konstatacja TSUE jest niezwykle ważna dla rozważań nad rolą, jaką EBC mógłby 

odegrać dla etycznego rynku długu. Z decyzji TSUE wynika bowiem, iż podstawą dla 

walidacji lub unieważnienia programu skupu jest jego cel – jeśli jest on monetarny, 

tzn. program dąży do usprawnienia transmisji polityki monetarnej i w konsekwencji 

osiągnięcia stabilności cenowej, to program jest prawnie ważny. Ewentualna 

realizacja dodatkowych celów, takich jak wsparcie udzielone państwom członkowskim 

czy – w kontekście niniejszych rozważań – wsparcie rozwoju etycznego rynku długu, 

nie może być zatem przyczyną unieważnienia programu.  

Jednocześnie program został uznany przez TSUE za legalny jedynie w takiej postaci, 

w jakiej został mu przedstawiony – tj. ze wszystkimi wymienionymi wyżej gwarancjami 

mu towarzyszącymi30. Inny kształt programu lub wprowadzenie do niego zmian – 

przykładowo powiązanie skupu z etycznym charakterem obligacji – mogłoby zatem 

potencjalnie skutkować inną (negatywną) oceną legalności programu przez TSUE, o 

ile ostateczny cel programu przestałby być monetarny. 

Z powyższej analizy wynika więc, że ważność programu skupu opiera się na 

monetarnym charakterze programu. Jednak obok ważności prawnej pojawia się 

pytanie o celowość przeprowadzania skupu instrumentów etycznych. Czy poprzez 

program skupu etycznych obligacji EBC jest w stanie realnie wpłynąć na rozwój 

etycznego rynku długu? 

 
28 Bank ustanowił, iż odnośnie do PSPP musi upłynąć pewien minimalny, niesprecyzowany konkretnie 
okres od momentu emisji obligacji do momentu możliwości jej zakupu przez ESBC, tzw. blackout 
period; ma to na celu uniknięcie wszelkich ewentualnych implikacji EBC w formowanie ceny na rynku 
pierwotnym. 
29 W uzasadnieniu do wyroku Trybunał stwierdził, iż ponieważ zastrzyk płynności, jakiego PSPP 
dostarcza sektorowi prywatnemu, prowadzi do pobudzenia kredytu w gospodarce, a tym samym do 
zwiększonej konsumpcji przedsiębiorstw i gospodarstw domowych, to tak generowane wyższe wydatki 
przyspieszają wzrost cen i pchają inflację w kierunku ustalonego celu inflacyjnego. Wynika stąd, iż 
celem ustanowienia PSPP jest stabilność cenowa, a zatem program wpisuje się w ramy mandatu EBC; 
TSUE, Wyrok w sprawie C-493/17 Heinrich Weiss i in., 11 grudnia 2018 r. Pomimo wyroku TSUE, 
półtora roku później niemiecki Trybunał ponownie wypowiedział się na temat programu PSPP, 
stwierdzając 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 podkreślił, że „ważność programu 
takiego jak PSPP zależy od towarzyszących mu gwarancji”; Opinia rzecznika generalnego Melchiora 
Watheleta przedstawiona w dniu 4 października 2018 r., Sprawa C-493/17, dostępne na: 
http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid=206471&pageIndex=0&doclang=PL&
mode=req&dir=&occ=first&part=1&cid=1248094 
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II. Znaczenie skupu obligacji przez EBC dla rozwoju etycznego rynku 

długu 

Obecnie obligacje zielone podlegają już skupowi EBC, zarówno w części publicznej 

jak i prywatnej APP31.  Choć dokładne wielkości zakupów nie są znane32, a ze względu 

na wciąż skromny rozmiar rynku wielkość portfela zielonych obligacji EBC jest 

stosunkowo niewielka33, to analizy pokazują, iż włączenie obligacji zielonych do 

programu skupów już przyczyniło się do obniżenia ich rentowności34 oraz 

spowodowało wzmożenie emisji zielonych obligacji przez sektor niefinansowy. 

Generowany przez EBC popyt umożliwił emitentom tańsze finansowanie zielonych 

wydatków, dając tym samym impuls do tego, aby chętniej angażować się w projekty 

prośrodowiskowe. 

Pomimo skupowania już przez EBC zielonych obligacji w ramach APP, w konstrukcji 

programu brak jest zadeklarowanego celu środowiskowego czy społecznego – skup 

zielonych obligacji przez EBC dokonywany jest więc niejako „przy okazji”, ponieważ 

obligacje te znalazły się w koszyku dostępnych papierów podlegających skupowi. W 

istocie, jedną z charakterystyk APP jest jego wielostronna neutralność, w przypadku 

PSPP wyrażająca się przede wszystkim proporcjonalnym dokonywaniem skupu 

między państwami według ich udziału w kapitale banku (tj. wg wspomnianego wyżej 

klucza subskrypcji kapitału), a w przypadku instrumentów sektora prywatnego według 

dostępności papierów na przestrzeni różnych obszarów działalności gospodarczej i 

ratingów35. Szeroki zakres kryteriów ma umożliwić elastyczność co do dostępnych 

 
31 EBC, Purchases of green bonds under the Eurosystem’s asset purchase programme, dostępne na:  
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2018/html/ecb.ebbox201807_01.en.html 
32 EBC nie ujawnia statystyk dotyczących konkretnych kodów ISIN, a jedynie publikuje wielkości 
zagregowane na dany miesiąc.  
33 Szacuje się, że w 2018 r. udział zielonych obligacji korporacyjnych w portfelu EBC wynosił mniej 
więcej 20% całego rynku kwalifikujących się do skupu zielonych obligacji korporacyjnych, podobnie jak 
udział łącznego portfela obligacji korporacyjnych EBC wynosił około 20% wszystkich kwalifikujących 
się do skupu obligacji korporacyjnych. W przypadku sektora publicznego udział obligacji zielonych w 
całym rynku obligacji skarbu państwa jest w dalszym ciągu bardzo niewielki i wynosi ok. 1%. Na 2018 
r. Eurosystem posiadał w swym portfelu ok. 24% wszystkich dostępnych zielonych obligacji skarbu 
państwa, podobnie jak udział łącznego portfela obligacji skarbu państwa EBC wynosił około 24% 
wszystkich kwalifikujących się do skupu obligacji skarbu państwa. Wraz ze wzrostem udziału obligacji 
zielonych w całym segmencie obligacji kwalifikujących się do programów skupu, EBC dokonuje jednak 
proporcjonalnie w coraz większym stopniu skupów obligacji zielonych; ibidem 
34 Ceny obligacji i ich rentowności są odwrotnie skorelowane, tzn. wzrost cen obligacji jest 
równoznaczny ze spadkiem rentowności. W momencie wzrostu popytu na obligacje ze strony EBC ceny 
obligacji również wzrosły, a to spowodowało spadek rentowności. Przykładowo, obserwacja rozwoju 
rentowności zielonych obligacji korporacyjnych przed ogłoszeniem rozpoczęcia programu CSPP 10 
marca 2016 r., a następnie po jego ogłoszeniu, wskazuje na wyraźne zawężenie spreadów (tj. różnicy 
w rentownościach) pomiędzy obligacjami zielonymi, a referencyjnymi. 
35 Do innych cech APP, wskazujących na jego neutralność, należy przeprowadzanie skupu na niemalże 
całej krzywej rentowności (z ang. yield curve) oraz dostosowywanie rozmiaru programów 
proporcjonalnie do potrzeb i regularne ich rewidowanie względem konwergencji inflacji do celu 
inflacyjnego. W momencie rozpoczęcia programu APP w marcu 2015 roku wielkość miesięcznych 
skupów wynosiła 60 miliardów euro; Decyzja EBC (UE) 2015/774, op. cit. W szczytowej fazie od 
kwietnia 2016 r. do marca 2017r. było to aż 80 miliardów euro; Decyzja EBC (UE) 2016/702. Od 1 
listopada 2019 wielkość APP wynosi 20 mld euro miesięcznie; EBC, Decisions taken by the Governing 
Council of the ECB (in addition to decisions setting interest rates), dostępne na: 
https://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2019/html/ecb.gc190927~f21c511b8f.en.html 
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instrumentów, ale oznacza również, iż APP nie przewiduje żadnej dyskryminacji – 

pozytywnej czy negatywnej – ze względu na charakter papierów, etyczny bądź nie.  

Wobec powyższego pojawia się pytanie, czy EBC mógłby „wpleść” obligacje etyczne 

w ramy programów skupu tak, by tym samym realnie przyczynić się do wsparcia 

rozwoju rynku etycznego długu? Innymi słowy, czy EBC dysponuje kompetencją do 

tego, by objąć dług etyczny szczególnym zainteresowaniem programów skupu? 

Możliwości aktywnego powiązania polityki skupu z obligacjami etycznymi są dwie – 

bądź to w ramach istniejącego już i funkcjonującego APP, bądź to w ramach nowego 

programu, poświęconemu wyłącznie obligacjom etycznym. 

 

III. Skup obligacji etycznych w ramach APP 

Aby obligacje etyczne mogły znaleźć trwałe miejsce w programie APP w postaci 

wyznaczenia im konkretnego odsetka skupu, musiałoby to być przede wszystkim 

technicznie możliwe. Jak wspomniano, przeważającą część programu APP stanowi 

PSPP. Jednak pomimo pozytywnej tendencji wśród państw europejskich co do emisji 

etycznego długu, jak dotąd rynek etycznych obligacji skarbu państwa jest bardzo 

niewielki. Ponieważ jednym z głównych założeń APP (które m.in. pozwoliło TSUE 

zaaprobować program) jest prowadzenie skupu według klucza kapitałowego, a wedle 

obecnego stanu rzeczy większość krajów strefy euro w dalszym ciągu nie 

wyemitowała żadnych obligacji skarbu państwa o charakterze etycznym, to 

proporcjonalne rozłożenie skupu obligacji etycznych pomiędzy państwa nie jest 

możliwe.  

Po drugie i abstrahując od aspektów technicznych, aby powiązać APP z długiem 

etycznym, EBC musiałby uzasadnić, iż ich skup wspomaga w sposób szczególny (w 

stosunku do skupu „zwykłych” obligacji) cel programu, jakim jest „wzmocnienie 

transmisji polityki pieniężnej, ułatwienie udzielania kredytu w gospodarce strefy euro, 

łagodzenie warunków zaciągania kredytów przez gospodarstwa domowe i 

przedsiębiorstwa oraz przyczynienie się do powrotu stopy inflacji do poziomu 

bliższego 2% zgodnie z podstawowym celem EBC, jakim jest utrzymanie stabilności 

cen”36. Innymi słowy, skoro EBC uzasadnia wdrożenie APP tym, że skup prowadzi do 

stabilności cenowej poprzez lepszą transmisję polityki monetarnej, to pojawia się 

pytanie, czy skup obligacji etycznych ma wyższy potencjał transmisji polityki 

monetarnej, aniżeli skup obligacji konwencjonalnych, i w związku z tym zasługuje na 

specjalne miejsce w ramach APP. 

Uzasadnienie EBC co do wdrożenia APP ma tymczasem charakter czysto monetarny. 

Odnosząc się do PSPP, EBC tłumaczy, że „znaczący wolumen zakupów (…) 

przyczyni się do osiągnięcia zasadniczego celu polityki pieniężnej, jakim jest 

skłonienie instytucji pośrednictwa finansowego do zwiększenia płynności dostarczanej 

na rynek międzybankowy oraz podaży kredytu dla gospodarki strefy euro”37. Skup 

papierów na rynku dłużnym ma zwiększyć płynność w sektorze finansowym, gdyż to 

w dalszej kolejności rozluźni warunki kredytowe dla gospodarki realnej, tj. dla 

 
36 Patrz np.: Decyzja EBC (UE) 2015/774, op. cit. 
37 Ibidem 
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przedsiębiorstw i gospodarstw domowych, co z kolei przyczyni się do wzrostu 

konsumpcji i inwestycji, i tym samym przełoży się na wzrost inflacji. Bezpośrednim 

celem APP jest więc dostarczenie płynności bankom, które następnie poprzez 

działalność kredytową dostarczą ją gospodarce realnej, a nie kanalizowanie płynności 

w żaden konkretny sektor gospodarki. W konsekwencji, charakter obligacji – etyczny 

lub nie – nie może mieć znaczenia dla APP. 

Czy wobec tego EBC mógłby stworzyć odrębny program skupu instrumentów 

dłużnych poświęcony wyłącznie instrumentom etycznym? 

 

IV. Skup obligacji etycznych w ramach nowego programu  

Ponownie, aby jakikolwiek program skupu papierów dłużnych przez EBC miał rację 

bytu, musi on przede wszystkim służyć celom monetarnym, tak jak wynika to z art. 

127 TFUE. Nowy program, w którym EBC skupowałby wyłącznie obligacje etyczne, 

musiałby więc być uzasadniony znaczeniem, jakie dla przywrócenia bądź utrzymania 

stabilności cen miałoby kierowanie płynności w konkretne sektory gospodarki 

związane z rozwojem zrównoważonym, zielonym lub społecznie odpowiedzialnym. 

W istocie zmiany klimatyczne i nierówności społeczne nie są obojętne dla 

kształtowania się cen rynkowych dóbr i usług. Zjawiska takie jak susze odbijają się na 

podaży produkcji rolnej, przekładając się tym samym bezpośrednio na ceny. Powodzie 

niszczą infrastrukturę i własność prywatną, wpływając na ceny ubezpieczeń w 

rejonach o podwyższonym ryzyku pogodowym. Globalne ocieplenie prowadzi do 

wahań cen energii, będącej składową indeksu cen dóbr i usług38.  Nadmierna 

regulacja przyczynia się do podwyższenia kosztów operacyjnych dla przedsiębiorstw, 

a w konsekwencji kosztów produkcji. Te krótkoterminowe zmienności, o ile nie zostaną 

odpowiednio zaadresowane, mogą wywołać długoterminowe skutki dla wzrostu inflacji 

– co stwierdziła zresztą sama prezes Lagarde 39. 

W związku z powyższym, skup instrumentów o charakterze etycznym, tj. emitowanych 

z celem zapobiegania tego rodzaju efektom środowiskowym czy społecznym i w 

rezultacie przeciwdziałającym niepożądanym zjawiskom inflacyjnym, znajduje swoje 

wytłumaczenie monetarne, a więc wpisuje się w ramy art. 127 TFUE. EBC dysponuje 

zatem podstawą prawną do tego, by nie skupować obligacji etycznych wyłącznie „przy 

okazji”, obok obligacji konwencjonalnych w ramach APP, ale celowo poświęcić im 

część swoich skupów.  

Ponieważ w ocenie samego ECB niekorzystne rozwiązania społeczne czy zmiany 

klimatyczne mogą bezpośrednio wpływać na inflację, to art. 127 TFUE ustanawia 

względem Banku nie tylko możliwość, ale obowiązek działania zapobiegawczego. 

 
38 Wskaźnikiem stosowanym w UE do mierzenia poziomu inflacji jest HICP (z ang. Harmonised Index 
of Consumer Prices, HICP), czyli Zharmonizowany wskaźnik cen konsumpcyjnych, który, zgodnie z 
decyzją EBC, powinien wynosić „poniżej, ale blisko 2% w średnim okresie”; EBC, La stratégie de 
politique monétaire de la BCE, dostępne na: 
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2003/html/pr030508_2.fr.html. Składowymi HICP są m.in. 
cenny żywności, mieszkań, transportu, a także 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, 
wypowiedź cytowana na: https://www.reuters.com/article/ecb-climate-lagarde-idUSL8N2K01TS 
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Przykładowo, kiedy pod koniec 2018 r. rynki oczekiwały zakończenia programu APP, 

a więc ogólnego ograniczenia popytu na obligacje, rentowności obligacji, w tym 

obligacji zielonych, zaczęły wzrastać. Emisja nowych obligacji stawała się więc dla 

emitentów mniej korzystna, gdyż musieli oni płacić na nowych papierach wyższe 

oprocentowanie. Tymczasem zakotwiczenie oprocentowania obligacji etycznych na 

niższym poziomie (gdyby EBC kontynuowało ich skup) działałoby zachęcająco na 

emitentów, którzy byliby bardziej skłonni kierować swój taniej pozyskany kapitał w 

inwestycje etyczne. Skoncentrowanie skupu na obligacjach etycznych w ramach 

oddzielnego programu – niezależnego od bieżących generalnych uwarunkowań 

rynkowych, ale determinowanego znaczeniem etycznych obszarów gospodarki dla 

kształtowania się cen dóbr i usług – stanowiłoby tym samym znaczące wsparcie dla 

rozwoju etycznego rynku długu. 

Ustanowienie przez EBC tego typu specjalnego programu skupu, prowadzonego z 

celem konieczności interwencji wobec konkretnych, niepożądanych zjawisk, 

wpływających na kształtowanie się cen, nie byłoby w rzeczywistości dla EBC 

nowością. W odpowiedzi na epidemię wirusa COVID-19 Bank uruchomił tymczasowy, 

nadzwyczajny Pandemiczny program skupu aktywów (PEPP40), powielający w swej 

strukturze APP, jednak ustanowiony celem przeciwdziałania poważnemu zagrożeniu 

dla mechanizmu transmisji polityki monetarnej, wywołanemu wybuchem epidemii. 

Reakcja EBC nastąpiła więc w odpowiedzi na konkretne zjawisko – epidemię – mające 

konsekwencje dla transmisji polityki monetarnej i w rezultacie dla poziomu cen. 

Podobnie program skupu aktywów etycznych miałby na celu wsparcie konkretnych – 

etycznych – zmian w gospodarce, aby tym samym usprawnić transmisję polityki 

monetarnej i kontrolować kształtowanie się cen. 

Pomimo specjalnego charakteru PEPP, w swej strukturze jest on identyczny z 

programem APP, którego ważność w jego części publicznej została potwierdzona 

decyzją TSUE. W szczególności, PEPP prowadzony jest według klucza kapitałowego, 

a więc zachowuje proporcjonalność skupu względem emitentów, szczególnie ważną 

przy skupie obligacji skarbu państwa, ze względu na ustanowiony artykułem 123 §1 

TFUE zakaz finansowania państw członkowskich przez Bank. Gdyby EBC miał 

prowadzić skup obligacji etycznych (których płynność jest w dalszym ciągu 

stosunkowo niska lub wręcz których szereg państw jak dotąd w ogóle nie 

wyemitowało), to nie mógłby robić tego względem klucza kapitałowego. W związku z 

tym powstaje niejasność, czy program kierowany charakterem obligacji, natomiast 

będący wybiórczym względem emitentów (tj. niespełniający jednego z podstawowych 

założeń APP, dzięki któremu PSPP zyskał aprobatę TSUE) mógłby wpisać się w 

mandat EBC. 

 
40 Z ang. Pandemic emergency purchase programme 
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W swojej historii EBC dopuszczał już jednak programy skupu nieustanawiające reguły 

klucza kapitałowego – są nimi SMP41 oraz OMT42. Drugi z nich pozostaje zresztą w 

dalszym ciągu w koszyku dostępnych instrumentów monetarnych EBC, chociaż do tej 

pory nigdy nie został użyty. Oba programy zakładały selektywny względem emitentów 

skup obligacji skarbu państwa, determinowany zaburzeniem transmisji polityki 

monetarnej i niestabilnością cenową obligacji w niektórych tylko krajach europejskich. 

TSUE, który miał okazję wypowiedzieć się na temat OMT w decyzji Gauweiler43, 

stwierdził, że specyficzne założenia programu nadają mu charakter monetarny44, a 

zatem program może być prowadzony, nawet jeśli dopuszcza skupowanie obligacji 

skarbu państwa od niektórych tylko państw europejskich. 

Aprobata przez TSUE dotychczasowej praktyki EBC (w kwestii OMT oraz PSPP) daje 

wytyczne co do ram, w których EBC musiałoby się poruszać chcąc ustanowić nowy 

program skupu poświęcony obligacjom etycznym. Wynika z nich, iż o ile założenia 

programu są monetarne, tj. o ile skup ma na celu utrzymanie stabilności cen, to 

program – także w części publicznej – nie musi być prowadzony według klucza 

kapitałowego. Monetarny cel skupu obligacji etycznych (motywowany wspomnianymi 

wyżej zagrożeniami dla stabilności cenowej wynikającymi z niekorzystnych zjawisk 

społecznych czy klimatycznych) uzasadniałby więc jego wdrożenie, pomimo 

ograniczonej puli emitentów (ze względu na niewielkie wciąż rozmiary rynku obligacji 

etycznych). Tym samym, tak skonstruowany program nie zrywałby z zasadą 

neutralności, ponieważ podobnie jak w przypadku programów SMP i OMT, taki skup 

nie miałby na celu wspierania finansowego konkretnych emitentów prywatnych czy 

państw członkowskich (co byłoby sprzeczne z art. 123 §1 TFUE), ale motywowany 

byłby monetarnymi implikacjami skupu obligacji o charakterze etycznym, bez względu 

na emitenta. O ile więc skup dokonywany byłby w sposób proporcjonalny względem 

etycznych emitentów, to zasada neutralności zostałaby zachowana. 

 
41 Z ang. Securities Markets Programme. SMP został uruchomiony 10 maja 2010 r. w celu rozwiązania 
problemu braku płynności i dysfunkcji rynków długu pięciu krajów UE – Grecji, Włoch, Portugalii, Irlandii 
i Hiszpanii. Kryzys niewypłacalności, który dotknął te państwa, ucieczka inwestorów i bardzo znaczący 
wzrost rentowności obligacji skłoniły EBC do rozpoczęcia skupu obligacji wyłącznie tej piątki państw 
celem przywrócenia stabilności ich. Program zakończono we wrześniu 2012 r., jednocześnie 
ogłaszając narodziny nowego programu skupu – OMT.  
42 Z ang. Outright Monetary Transactions. W swoich założeniach OMT jest zbliżony do SMP, tj. 
ponownie EBC ma dokonywać skupu na rynkach wtórnych papierów dłużnych państw, w przypadku 
których transmisja polityki pieniężnej jest zakłócona. Tym razem miały być to jednak wyłącznie papiery 
o krótkim terminie zapadalności (od 1 roku do 3 lat), a państwo, którego papiery miały być objęte 
skupem, musiało korzystać z pomocy finansowej jednej z nowo utworzonych organizacji 
międzyrządowych – Europejskiego Funduszu Stabilności Finansowej (z ang. European Financial 
Stability Facility, EFSF) lub Europejskiego Mechanizmu Stabilności (z ang. European Stability 
Mechanism, ESM). 
43 TSUE, Wyrok Trybunału (Wielka Izba), Wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym 
złożony przez Bundesverfassungsgericht, Sprawa C-62/14 : Peter Gauweiler / Deutscher Bundestag, 
16 czerwca 2015 r. 
44 Aby uznać pieniężny charakter programu OMT, TSUE oparł się na jednym z jego warunków – 
podporządkowaniu możliwości zastosowania programu względem danego państwa warunkowi 
otrzymywania przez to państwo wsparcia finansowego z EFSF lub EMS. Warunek ten miał zapewnić, 
że skup obligacji skarbowych nie będzie substytuował polityki gospodarczej kraju. TSUE potwierdził 
ważność logiki EBC, podkreślając różnicę pomiędzy celami realizowanymi przez EMS oraz EBC i tym 
samym uznając charakter monetarny, a nie ekonomiczny, programu OMT. 
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*** 

 

Nie ulega wątpliwości, że EBC już zaangażowany jest na szeroką skalę w 

przeciwdziałanie zmianom klimatycznym, choć w jego działaniach brakuje wciąż 

agendy społecznej, która także zasługuje na uwagę ze względu na implikacje, jakie 

nierówności społeczne mogą nieść dla stabilności finansowej. Jak pokazuje powyższa 

analiza kontekstu prawnego, w jakim działa EBC, Bank posiada podstawy prawne do 

uruchomienia nowego, niezależnego od APP programu skupu, który koncentrowałby 

się wyłącznie na obligacjach etycznych, po to, by tak wygenerowanym popytem 

wesprzeć inwestycje zrównoważonego rozwoju i ograniczyć niepożądany wpływ na 

kształtowanie się cen rynkowych przez zjawiska klimatyczne i społeczne. 

Jednocześnie, w ramach tak utworzonego nowego programu, obligacje podlegające 

skupowi musiałyby w sposób jednoznaczny posiadać charakter etyczny. Tymczasem 

do tej pory, pomimo rosnącej popularności, jaką cieszą się etyczne papiery dłużne w 

ostatnich latach, nie znalazły one swej definicji prawnej, ani w prawach narodowych, 

ani ponadnarodowych. Przyczyny takiego stanu rzeczy można upatrywać w tym, iż 

etyczne papiery nie są formalnie nową konstrukcją prawną papierów dłużnych (ze 

względu na emitenta, zabezpieczenie czy sposób dopuszczenia do obrotu), ale 

wpisują się w prawne definicje istniejących już instrumentów dłużnych – jako obligacje 

skarbowe, municypalne, korporacyjne, zabezpieczone itp. Etyczność papierów 

dłużnych jest więc ich charakterystyką horyzontalną (wszystkie typy obligacji mogą 

być etyczne lub nie)45. 

Lukę w tym zakresie wypełniają m.in. wytyczne Międzynarodowego Stowarzyszenie 

Rynku Kapitałowego (ICMA46), wg których do ustalenia charakteru społecznego lub 

zielonego obligacji należy przyjąć następujące kryteria: przeznaczenie środków, tj. czy 

pozyskane środki całościowo lub częściowo przynoszą korzyści społeczne lub 

środowiskowe47; proces oceny i selekcji projektów, tj. czy emitent w sposób klarowny 

komunikuje inwestorom kryteria wyboru lub dyskwalifikacji projektów; zarządzanie 

środkami, tj. czy emitent nadzoruje w sposób prawidłowy wykorzystanie pozyskanych 

z etycznej emisji środków na zapowiedziane cele; raportowanie, tj. czy emitent w 

 
45 Przykładowo, polskie prawo definiuje obligację skarbową jako „Papier wartościowy oferowany do 
sprzedaży w kraju lub za granicą, oprocentowany w postaci dyskonta lub odsetek” (Ustawa z dnia 27 
sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, art. 100. 1.), tj. podając jej techniczne, a nie jakościowe cechy. 
Polski prawodawca nie definiuje zatem obligacji poprzez cel zużytkowania pozyskanych środków, 
zostawiając emitentowi dowolność w tej kwestii (o ile oczywiście cel ten jest legalny). W prawie 
francuskim „zbywalne papiery dłużne” definiowane są jako papiery emitowane z wyboru emitenta, 
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub pozagiełdowym, ustanawiające zobowiązanie 
dłużne emitenta względem obligatariusza (fr. « Les titres de créances négociables sont des titres 
financiers émis au gré de l'émetteur, négociables sur un marché réglementé ou de gré à gré, qui 
représentent chacun un droit de créance. »), a więc ponownie podając wyłącznie techniczne cechy 
instrumentu; Code monétaire et financier, art. L213-1.  
46 Z ang. International Capital Market Association 
47 Do takich korzyści należy przykładowo promowanie powszechnej dostępności do żywności, wodny 
pitnej czy transportu, rozwój zielonego budownictwa, inwestycje w odnawialną energię; 
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/ 
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sposób przejrzysty i regularny dostarcza inwestorom informacji na temat 

wykorzystania środków48. 

Na poziomie unijnym przy emisji pierwszych w historii obligacji społecznych SURE49 

przyjęto, że charakter społeczny obligacji ma być ustanowiony względem czterech 

wytycznych ICMA50. Przy emisji w 2008 r. zielonej obligacji Bank Światowy zwrócił się 

do niezależnego norweskiego think-tanku CICERO51 o wydanie drugiej opinii 

potwierdzającej jej etyczny charakter. Wiele firm ratingowych zajmuje się oceną 

kryteriów ESG, jednak oceny te z założenia są subiektywne i często nieskorelowane 

pomiędzy różnymi ośrodkami ratingowymi ze względu na różnorodność metodologii52. 

Powyższe przykłady pokazują, że kryteria, którymi muszą kierować się emitenci po 

jednej stronie oraz inwestorzy po drugiej, są po pierwsze zróżnicowane (ze względu 

na brak ujednoliconych wytycznych), a po drugie nieprecyzyjne (czy obligacja ma 

charakter zielony, jeśli 100% środków przeznaczonych jest na działania 

środowiskowe? 50%? 20%? jak mierzyć korzyści społeczne?). Brak zapisów 

prawnych, formalnie regulujących zielony lub społeczny charakter obligacji sprawia, iż 

etyczna etykieta nie jest dostatecznie dookreślona i przez to wiarygodna, zwłaszcza, 

jeśli emitentem jest podmiot o mniejszej renomie, niż np. państwo europejskie czy 

organizacja ponadnarodowa. Brak jasności w tej kwestii wpływa zarówno na ocenę 

ryzyka obligacji przez inwestorów (i w konsekwencji jej rentowność), jak i na samą 

decyzję inwestycyjną. Obecna wielość zaleceń, wytycznych, a także praktyk 

rynkowych, nie sprzyja przejrzystości rynku. 

Ustandaryzowanie rynku etycznych obligacji jest więc niezbędną przesłanką jego 

rozwoju – a jako takie staje się de facto obowiązkiem europejskiego regulatora. 

Wspomniany wcześniej art. 3 TUE stanowi bowiem, że zrównoważony wzrost, pełne 

zatrudnienie, postęp społeczny czy poprawa jakości środowiska stanowią obszar 

działań UE53. Wspieranie społecznych i środowiskowych celów przez UE wiąże ją tym 

samym obowiązkiem wspierania rozwoju etycznego rynku dłużnego. 

 
48 Wytyczne dotyczące procesu emisji obligacji można znaleźć na stronie icmagroup.org (Ibidem), także 
z niewiążącym tłumaczeniem na jęz. polski. 
49 Z ang. Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency, obligacje ustanowione 
Rozporządzeniem Rady (UE) 2020/672 z dnia 19 maja 2020 r. jako instrument tymczasowego wsparcia 
w celu zmniejszenia zagrożeń związanych z bezrobociem w sytuacji nadzwyczajnej, jaka wystąpiła w 
związku z pandemią COVID-19. 
50 “The EU SURE raison d’être 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 października 2020, 
dostępne 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 ; dostępne 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=EAIaIQob
ChMI6PXlsZTJ7gIVidmyCh2H4wDHEAAYBCAAEgJw-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, która pod koniec 2022 r. ma ustanowić europejską taksonomię54 będzie 

redukcja fragmentacji rynkowej, wynikającej z dotychczasowych praktyk rynkowych i 

narodowych, oraz walka z greenwashing, czyli „podszywaniem się” pod obligacje 

zielone produktów niespełniających podstawowych standardów środowiskowych55. 

Jednolita unijna regulacja dla zielonych obligacji zwiększy przejrzystość rynku i 

zaufanie inwestorów, tym samym znacząco przyczyniając się do dalszego rozwoju 

rynku. 

Naturalnie pojawia się więc również pytanie o regulacje rynku obligacji społecznych. 

Jak dotąd UE wprowadziła obowiązek tzw. raportowania niefinansowego56 przez 

niektóre duże jednostki „aby zwiększyć spójność i porównywalność informacji 

niefinansowych (…) [dotyczących] kwestii (…) społecznych i pracowniczych, 

poszanowania praw człowieka, przeciwdziałania korupcji i łapownictwu”57. Brak jest 

jednak ujednoliconej definicji ESG, która – podobnie jak w przypadku rynku obligacji 

zielonych – dałaby zarówno emitentom, jak i inwestorom, klarowność kryteriów, a tym 

samym impuls do dalszego rozwoju rynku. Rolą europejskiego legislatora jest więc 

obecnie rozpoczęcie prac nad prawnym obramowaniem rynku długu społecznego, na 

kształt zielonej taksonomii. 

Wprowadzenie przez EBC nowego programu skupu obligacji etycznych musiałoby być 

uwarunkowane wypracowaniem europejskiej taksonomii, zarówno zielonej jak i 

społecznej, która upewni inwestorów (w tym przypadku EBC), że skupowane 

instrumenty rzeczywiście przyczyniają się do rozwoju etycznych obszarów 

gospodarki. W momencie, kiedy UE dookreśli już prawnie etyczne instrumenty dłużne, 

wydaje się, iż EBC będzie dysponował pełnym mandatem do tego, by uruchomić nowy 

program skupu obligacji, skoncentrowany na obligacjach etycznych. 
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