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FINANSE W KONCEPCJI ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

Wprowadzenie

W Europie i w wielu innych wysoko rozwinietych krajach w ostatnich latach
zyskuje na popularnosci koncepcja rozwoju zréwnowazonego (sustainable develop-
ment), w ramach ktdrej coraz wiekszg role i znaczenie przypisuje sie koniecznosci
osiggania nie tylko korzystnych, dlugoterminowo utrzymujacych si¢ wartosci makro-
ekonomicznych (takich jak np. PKB), ale coraz bardziej zwraca si¢ uwage na aspekty
spoleczne, niwelowanie dysproporcji rozwojowych w ujeciu regionalnym czy uzy-
skiwanie miedzypokoleniowej sprawiedliwo$ci. Koncepcja zrownowazonego roz-
woju eksponuje ponadto potrzebe dbalosci o srodowisko naturalne i mozliwosci
korzystania z zasobow naturalnych przez nastepne pokolenia spoleczenstwa, ktdre
dazy¢ beda do uzyskania coraz wyzszych dochodéw, poprawy dobrobytu poprzez
utrzymywanie wysokiego wzrostu gospodarczego i dzielenie si¢ z uzyskiwanych
dodatnich wartosci. Dgzenie do rozwoju zréwnowazonego stalo si¢ celem dziatan
podejmowanych nie tylko przez przedstawicieli wladz publicznych czy instytucji
reprezentujacych ten sektor, ale rowniez przedstawicieli podmiotéow prywatnych,
ktére w coraz wigkszym zakresie dostrzegaja korzysci i zrodla dlugoterminowego
rozwoju w oparciu o zasady i cele charakterystyczne dla rozwoju zréwnowazonego.
W gléwnej mierze opieraja si¢ one na dgzeniu do zachowania synergii w zakresie
trzech zasadniczych obszaréw aktywnosci, tj. w wymiarze gospodarczym, spotecz-
nym oraz tym zwigzanym z ochrong $rodowiska i utrzymaniem zasobéw natural-
nych, co wigze si¢ z koniecznoscig ponoszenia nakltadéw finansowych. Mozna wigc
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powiedzie¢, ze rozwdj zrownowazony to pewnego rodzaju kontrakt, ktérego stro-
nami s3 rzad, spoteczenstwo i instytucje finansowe.

Celem artykutu jest proba przyblizenia istoty i znaczenia zréownowazonego roz-
woju w oparciu o koncepcje sustainable finance (zréwnowazonych finansow).

Znaczenie finanséw' w koncepcji zrdwnowazonego rozwoju zwigzane jest przede
wszystkim z zagadnieniem sustainable finance. Pojecie to nalezy do stosunkowo
nowych, stabo rozpowszechnionych, lecz silnie zyskujgcych na znaczeniu. Wynika
to gléwnie z potrzeby dostosowania finansowej obstugi uczestnikow rynku w takim
zakresie, aby nie tylko zaspokaja¢ ich potrzeby finansowe, ale w znacznym stopniu
stymulowaé, umozliwia¢ i przyczynia¢ sie¢ do rozwoju zréwnowazonego opartego
na koncepcji inclusive growth, tj. niwelowania wewnetrznych dysproporcji w gospo-
darce i wiaczania poszczegolnych (mniej aktywnych) grup spotecznych czy kategorii
0s6b do aktywnych zawodowo, spotecznie i ekonomicznie. Trudno$ci w jednoznacz-
nym zdefiniowaniu sustainable finance sprawiajg, ze bardzo czesto pod tym pojeciem
rozumie si¢ nie tylko finanse jako zdefiniowany system, ale takze polityke z przy-
jeta strategig i celami, ktora wykorzystuje system finansowy do uzyskania spojnych
korzysci gospodarczych, spolecznych i srodowiskowych. W gospodarce wystepuja
rézne grupy intereséw, réznorodne cele i zakres ich urzeczywistniania. Rozbiezno$ci
te s3 widoczne zwlaszcza podczas realizacji tradycyjnych przedsiewziec, np. w sytuacji,
gdy uzyskiwane korzysci ekonomiczne wynikajg z ograniczania nakladéw na ochrone
srodowiska czy koniecznosci podejmowania decyzji dotyczacych ograniczenia roz-
woju czynnika ludzkiego w organizacji.

1. Istota, uwarunkowania i znaczenie koncepg;ji
zrOwnowazonego rozwoju

Coraz szersze propagowanie i podejmowanie prob petnego wdrozenia koncepcji
zrownowazonego rozwoju wynika przede wszystkim z obserwowanych zmian kli-
matycznych, ktére wymagaja coraz wigkszych nakladéw finansowych i koniecznosci
ponoszenia coraz wyzszych kosztow zaréwno w sektorze prywatnym, jak i publicz-
nym. Podstawa do opracowania koncepcji zréwnowazonego rozwoju, a nastepnie
zaproponowania rozwigzan opartych na zréwnowazonych finansach byly nastepujace

I W artykule ,finanse” bedg utozsamiane z pojeciem ,,system finansowy”, ktérego definicja, elementy
skladowe i znaczenie w systemie gospodarczym zostaly wyjasnione w publikacji System finansowy w Polsce,
red. nauk. Z. Polaniski, B. Pietrzak, B. Wozniak, PWN, Warszawa 2008.
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wydarzenia, w ramach ktdrych zostaly wypracowane i przyjete najbardziej istotne
dla tej problematyki dokumenty i wytyczne®:

1)

2)

3)

4)

Konsensus z Meksyku® (Monterrey, 21-22.03.2002 r.), ktorego celem bylo wpro-

wadzenie zmian w finansowaniu rozwoju, szczegdlnie w krajach rozwijajacych

sie. Konsensus podkreslit znaczenie gléwnych dzialan zwigzanych z udzialem

systemu finansowego w zrownowazonym rozwoju m.in. poprzez:

a) mobilizacje krajowych zasobow finansowych i przeznaczenie ich na finan-
sowanie zrOwnowazonego rozwoju,

b) mobilizowanie miedzynarodowych zasobéw finansowych i ich inwestowanie,
gléwnie w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ),

c) promowanie mi¢dzynarodowej wymiany i handlu jako motoru rozwoju,

d) zwiekszanie miedzynarodowej finansowej i technicznej wspolpracy na rzecz
rozwoiju,

e) zewnetrzny dlug,

f) zwiekszanie spojnosci w miedzynarodowych systemach pienieznych, finan-
sowych i handlowych wspierajacych rozwoj.

Przyjecie przez ONZ* w 2015 r. 17 zasad zréwnowazonego rozwoju wraz z 169

celami powigzanymi. Jednocze$nie w dokumencie tym wskazano na 62 srodki

osiggania przyjetych celow.

Przyjecie i realizacja przez ONZ programu $rodowiskowego z misjg promowa-

nia zréwnowazonego finansowania (United Nations Environment Programme

- Finance Initiative). W ramach wspoélpracy ponad 120 wiodacych $wiatowych

bankdw, ubezpieczycieli, inwestoréw, lideréw regionalnych oraz bankéw rozwoju

i wyspecjalizowanych bankéw srodowiskowych poszukuje i promuje rozwig-

zania w zakresie wyzwan nie tylko srodowiskowych, ale takze spolecznych.

W ramach tej inicjatywy opracowano miedzy innymi 6 Zasad Odpowiedzialnego

Inwestowania’.

Konferencja w Doha (29.11-02.12.2002 r.), na ktérej podtrzymano zalozenia i cele

przyjete na konferencji z Monterrey. Podkreslono, ze gtéwne cele, jakie powinny

przyswieca¢ prowadzonej dzialalnosci, to m.in. likwidacja ubdstwa, osiggniecie

Sustainable Development Financing: Perspectives from Asia and the Pacific, 2014 http://www.unescap.

org/sites/default/filessUNESCAP-SDF-Paper-1July2014-share.pdf,s.5 [dostep 10.01.2018].

Report of the International Conference on Financing for Development, Monterrey, Mexico, March 18-22,

2002 (A/CONE198/11, chapter 1, resolution 1, annex). The Follow-up International Conference on Financ-
ing for Development to Review the Implementation of the Monterrey Consensus (A/CONFE.212/L.1) Avail-
able from www. un.org/esa/ftd

4

The Report of the Open Working Group on Sustainable Development Goals, https://sustainabledevelop-

ment.un.org/focussdgs.html [dostep 11.12.2017].

The Principles for Responsible Investment, https://www.unpri.org/ [dostep 13.01.2017].
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zrownowazonego wzrostu gospodarczego i promowanie zréwnowazonego roz-

woju w celu przejscia do pelnego integracyjnego i sprawiedliwego, globalnego

systemu gospodarczego.

5) Jednym z najwazniejszych przedsiewzig¢ w zakresie zmian klimatycznych bylo
porozumienie klimatyczne z Paryza (12.12.2015r.°). W jego ramach 195 czton-
kow Konwencji Narodéw Zjednoczonych podpisalo umowe, a 175 przystapito
do niej. W porozumieniu paryskim kazde panstwo ustala i wnosi swoéj wlasny
wklad w fagodzenie globalnego ocieplenia. Nie wypracowano mechanizmu
zmuszajacego kraj do ustalenia konkretnego celu w okreslonym terminie, ale
kazdy cel powinien wykracza¢ poza te wczesniej ustalone.

6) Organizacja szczytéw klimatycznych, w ktérych ramach nastepuje wymiana
doswiadczen na temat m.in. sposobéw ograniczania emisji gazéw cieplarnianych.
W 2018 . taki szczyt odbedzie si¢ w Polsce (Katowice).

Powyzsze inicjatywy i przyjete dokumenty stanowig podstawe do prowadzenia
dalszych prac i podejmowania przedsiewziec stuzagcych wdrazaniu koncepcji zréw-
nowazonego rozwoju. Pomimo wielu miedzynarodowych inicjatyw, spotkan i konfe-
rencji uzgodnieniowych moéwienie o wspdlnej, jednolitej, globalnej koncepcji rozwoju
zrdwnowazonego wydaje sie przedwczesne. Jak dotychczas brak jest powszechnie
przyjetych i przestrzeganych dzialan podejmowanych w ramach tej inicjatywy oraz
wykorzystywanych instrumentéw. Jedng z pierwszych inicjatyw podejmowanych
w tym zakresie sg dzialania Komisji Europejskiej. Opracowala ona ogdlny zarys
standardow zrownowazonego rozwoju, w ramach ktérych dokonano szczegélowego
wskazania standardéw wprowadzania produktéow finansowych, przebiegu procesu
i informowania odbiorcow o ich efektach (czyli tzw. etykiety).

Etykiety, wymogi dla produktu finansowego i procesy sg komplementarnymi
narzedziami. Systematyka tych zagadnien jest punktem odniesienia dla standardéw
produktu finansowego, poniewaz okresla potencjalng pule podstawowych zréwno-
wazonych celdéw, ktére mogg by¢ finansowane. Zgodno$¢ procesu finansowania ze
standardami zréwnowazonego rozwoju potwierdza tezg, ze procedury powinny by¢
stosowane w calym procesie inwestycyjnym, ktory spetnia kryteria zarzadzania $ro-
dowiskowego, spolecznego oraz fadu korporacyjnego. Ponadto etykiety zapewniaja
inwestorom pewnos¢, ze produkt jest zgodny z przepisami danej normy.

¢ Change, United Nations Framework Convention on Climate. ,The Paris Agreement — main page”,
UNEFCCC.int



Rysunek 1. Znaczenie systemu finansowego w standardach zréwnowazonego rozwoju
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Wspolna klasyfikacja standardow zréwnowazonego rozwoju na poziomie Unii
Europejskiej umozliwi decydentom i gtéwnym uczestnikom rynku dopasowanie
ich celow politycznych, ekonomicznych i spotecznych do priorytetéw zapropono-
wanej systematyki, wyjasnienie ich krajowych $ciezek realizacji oraz przekazanie do
uczestnikdw procesu informacji o sposobie uzyskania maksymalnych korzysci. To
z kolei umozliwiloby réwniez jasne, jednoznaczne i poréwnywalne zestawienie celow
zrdwnowazonego rozwoju i zaprezentowanie sposobu ich osiggniecia, pozostawia-
jac jednoczes$nie swobode inwestowania zgodna z wlasnymi celami i zalozeniami.

Pierwszym krokiem do zastosowania podejscia finansowania zrdwnowazonego
powinna by¢ wspoélna klasyfikacja aktywow stuzgcych celom polityki ekologicz-
nej, takich jak tagodzenie zmian klimatu, dostosowanie do zmiany klimatu, utrata
réznorodnosci biologicznej, wyczerpywanie zasobdw naturalnych, zapobieganie
zanieczyszczeniom i ich kontrola. Cele te nalezy urzeczywistnia¢ krok po kroku,
z pomocg wielu kluczowych interesariuszy, biorgc pod uwage i kontynuujac juz
wykonang prace w zakresie zrdwnowazonego rozwoju. Ustanowienie wspolnych
standardéw zrownowazonego rozwoju wymaga réwniez przyjecia klasyfikacji UE
przez uczestnikow rynku poprzez jej integracje z wytycznymi procesowymi i stan-
dardami produktu oraz procesu. Standaryzacja rynku umozliwia inwestorom
poréwnywanie roznych zréwnowazonych produktéw inwestycyjnych oraz pozwala
im na dokonywanie $wiadomych wyboréw. Dotychczasowe standardy regulacyjne
dotyczace zréwnowazonego rozwoju s3 ograniczone do ogélnych przepiséw doty-
czacych integracji ESG (environmental, social responsibility, corporate governance)
w ramach rozporzadzen Unii Europejskiej dotyczacych produktéow finansowych
(np. ELTIE, EuSEE, UCITS, AIMFD, MiFID II, PRIIPS). Przepisy te nie okreslaja,
co oznacza integracja czynnikdw ESG, natomiast réznorodne poj¢cia sg poruszane
w ramach tego samego slownictwa (SRI, ESG, zrownowazony, ekologiczny i spo-
leczny). Aby zrekompensowac brak standardéw regulacyjnych, uczestnicy rynku
opracowali standardy rynkowe w zakresie obligacji ekologicznych gléwnie zasad
dotyczacych zielonych obligacji (tzw. green bonds), ktore dostarczaja emitentom
wytycznych dotyczacych celu przeznaczenia i zarzadzania emisjg tego rodzaju papie-
réw wartosciowych. Oprocz zielonych obligacji istnieje niewiele ram definiujgcych
cechy produktu finansowego zapewniajgcego finansowanie na rzecz zréwnowazo-
nego rozwoju. Jednym z najbardziej zaawansowanych standardéw produktu finan-
sowego jest francuska etykieta TEEC, w ktdrej wymogi progowe okreslajg, w jaki
sposob fundusze powinny inwestowaé w ekologiczne galtezie przemystu. Kodeks
przejrzystosci EUROSIF zostal opracowany jako ramy odniesienia dla produktéw
SRI. Poczawszy od jego wprowadzenia w 2009 r., moze stuzy¢ jako podstawa dla
standardowych funduszy SRI w Europie.
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Powigzanie unijnej klasyfikacji zréwnowazonych aktywéw z ogdlnie przyjetymi
wytycznymi, takimi jak zasady dotyczgce zielonych obligacji, umozliwitoby opraco-
wanie europejskich norm dla zréwnowazonych produktéw finansowych. Etykiety
s3 niezbednymi sygnatami ulatwiajagcymi ekspansje rynkéw, poniewaz inwestorzy
zdaja sobie sprawe z mozliwosci, jakie stwarza zréwnowazone inwestowanie. Obecnie
dostepnych jest wiele roznorodnych etykiet, lecz Zadna nie jest punktem odniesienia
dla rynku. Powinny zosta¢ opracowane europejskie etykiety stuzace potwierdzeniu
jakosci produktu finansowego. Zaufanie do rynku wymaga réwniez specjalnego zarza-
dzania w celu zapewnienia wiarygodnej kontroli jakosci. Aktualnie oceny i atrybuty
etykiet (np. agencje ratingowe) nie s3 kontrolowane przez organy nadzoru rynku.
Stwarza to niepewno$¢ na rynku i powinno stanowi¢ obszar kontroli oraz nadzoru
przez wladze publiczne. W celu oceny jakosci produktéw finansowych pojawily sie
systemy: np. ratingi Morningstar, rating MSCI ESG i World Benchmarking Alliance
(WBA), ktérych celem jest stworzenie zestawu publicznie dostepnych danych (zesta-
wow, tabel) odnoszacych sie do systematyki zrownowazonego rozwoju. Nalezy zbu-
dowac¢ zaufanie do rynku zréwnowazonych produktéw finansowych, ustanawiajac
wiarogodne unijne etykiety i standardy jakosci. Ponadto powinien istnie¢ unijny
system klasyfikacji produktéw finansowych, ktory zawiera wszystkie dopuszczalne
definicje zréwnowazonego rozwoju.

2. Schemat organizacji i finansowania rozwoju
zrOwnowazonego

Skuteczna i efektywna realizacja koncepcji zrownowazonego rozwoju wymaga
przyjecia okreslonych zasad organizacji, podziatu prac i odpowiedzialno$ci pomie-
dzy wszystkich uczestnikow rynku. W ogélnym schemacie organizacji i finansowa-
nia rozwoju zrownowazonego mozna wyodrebni¢ nastepujace zasadnicze elementy
sktadowe calego procesu:

1) instytucje,

2) narzedzia,

3) cele,

4) zasady finansowania,
5) $rodki realizacji.



Rysunek 2. Schemat organizacji i finansowania zrownowazonego rozwoju
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Zrédto: Sustainable Development Financing: Perspective from Asia and the Pacific, United Nations Economic and Social Comission for Asia and the Pacific, 2014, s. 9.
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Z przedstawionej analizy elementéw sktadowych procesu rozwoju zréownowazo-
nego wynika, ze powodzenie realizacji tego procesu determinowane jest przez zakres
zaangazowania systemu finansowego. Realizacja tej koncepcji wymaga duzych inwe-
stycji m.in. w dobra publiczne, takie jak ustugi spoleczne, dbanie o czysto$¢ wody
i powietrza oraz rozwijanie innych ustug w ramach ekosystemu, ktdére stanowig pod-
stawe funkcjonowania gospodarek oraz Zyjacych w nich osoéb. Z racji tego, ze takie
dzialania zazwyczaj przynosza wyzszg korzys¢ spoleczng niz prywatng dla poszcze-
golnych jednostek, nalezy spodziewac sig, ze tego typu przedsiewziecia finansowane
beda w gléwnej mierze ze sSrodkéw publicznych. Jednakze nie mozna zapominad, ze
wszelkie zmiany prowadzgce do wdrozenia nowych reform na szczeblu migdzynaro-
dowym, krajowym czy regionalnym beda mozliwe jedynie przy zachowaniu makro-
ekonomicznej stabilnosci opartej na wlaczeniu wszystkich uczestnikéw rynku oraz
wyjasnieniu zasadnos$ci wdrazanych zmian. W celu zachgcenia sektora prywatnego
do inwestycji w nowe przedsiewzigcia zwraca si¢ uwage na ograniczenie zagrazaja-
cego mu roznego rodzaju ryzyka oraz wprowadzenie przejrzystego systemu praw-
no-regulacyjnego. Poprzez wprowadzenie odpowiedniego systemu regulacyjnego,
motywacyjnego i kontrolnego rzad moze ukierunkowac srodki sektora prywatnego
na potrzeby finansowania zrownowazonego rozwoju.

3. Koncepcja inclusive growth

Koncepcja wzrostu sprzyjajacego wilaczeniu spotecznemu (inclusive growth)
to koncepcja wzrostu gospodarczego, ktorego celem jest stworzenie mozliwosci roz-
woju dla wszystkich grup spolecznych’. W wielu krajach na przestrzeni lat réznica
miedzy bogatymi a biednymi ulegta znacznemu zwiekszeniu. Rosnace nieréwnosci
w zarobkach oraz posiadanym majatku to powazny problem, lecz pieniadze s3 tylko
jednym z aspektéw wplywajacych na poziom dobrobytu ludzi. W niemal kazdej dzie-
dzinie, niezaleznie od posiadanego wyksztalcenia, oczekiwanej dlugosci zycia czy
perspektywy zatrudnienia, o sukcesie decyduje status spoteczno-ekonomiczny, bogac-
two, majatek, plec, wiek lub miejsce zamieszkania. Wedlug OECD koncepcja inclusive
growth opiera si¢ na wzro$cie gospodarczym, ktéry stwarza mozliwosci rozwoju dla
calej populacji i pozwala na sprawiedliwy podzial dywidendy ze wzrostu dobrobytu
w spoleczenstwie zar6wno w wymiarze monetarnym, jak i niemonetarnym?®. Dlatego

7 OECD, http://www.oecd.org/inclusive-growth/ [dostep 28.11.2017].
8 All on board: making inclusive growth happen, OECD Publishing, Paris 2015, s. 80.
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warto zwrdci¢ uwage, ze pojecie to ma wielowymiarowy charakter, a w budowa-
niu dobrobytu ekonomicznego (obok PKB) duzg role odgrywaja takie czynniki, jak
zatrudnienie, edukacja, zdrowie czy srodowisko’.

E. Lanchovichina i S. Lundstrom podkreslajg, ze podstawowym instrumentem
zrownowazonego i tym samym inkluzywnego wzrostu jest produktywne zatrudnie-
nie, ktore mozna osiggnac poprzez wzrost zatrudnienia (nowe miejsca pracy, wzrost
plac, samozatrudnienie) oraz wzrost produktywnosci pracy (majacy na celu podnie-
sienie ptac pracownikow oraz dochodéw osigganych przez samozatrudnionych)™.

Termin wzrostu inkluzywnego wcigz ewoluuje i jest przedstawiany w wielorakim
ujeciu i sposobie jego definiowania. Wsrdd najczesciej wymienianych cech i funkgji
rynkowych charakteryzujacych to zjawisko zwraca si¢ uwage na nastepujace aspekty:
 szeroka interpretacje inkluzyjnego wzrostu z naciskiem na fakt, ze nie moze by¢

utozsamiany jedynie ze wzrostem dochodu oraz zwigkszeniem PKB,

» poprawe warunkoéw zycia obywateli,

o korzysci, jakie przynosi catemu spoleczenstwu, réwniez osobom wykluczonym
spotecznie i finansowo,

« redukcje ubdstwa i nieréwnosci,

o aktywny udzial obywateli w procesach zachodzgcych w gospodarce,

e promowanie zrownowazonego rozwoju poprzez odpowiednie dbanie o klimat

i poszanowanie zasobow naturalnych''.

Inclusive growth dotyczy zaréwno tempa, jak i wzorca wzrostu, ktore sg uwa-
zane za wzajemnie powigzane, a zatem nalezy analizowac je Iacznie'. Idea osiagnie-
cia wysokiego, trwalego wzrostu, a takze zmniejszenia ubdstwa jako kluczowych
elementéw zostata zamieszczona réwniez w sprawozdaniu Banku Swiatowego'.
W raporcie tym podkreslono, Ze integracja spoteczna, gospodarcza i finansowa two-
rzy podstawy sprawiedliwosci, rownosci szans i ochrony na rynku pracy. Autorzy
Zwracaj3 uwage, ze zmiany w zatrudnieniu s3 niezbednym skladnikiem zréwno-
wazonej strategii wzrostu spoleczno-gospodarczego. Dlatego w koncepciji inclusive
growth kladzie sie szczegolny nacisk na dazenie do zachowania rownosci szans pod
wzgledem dostepu do rynkdw, zasobdw i bezstronnego otoczenia regulacyjnego dla

9 Z. Darvas, G.B. Wolf, An autonomy of inclusive growth in Europe, Blueprint series 26, Bruegel 2016,
s. 10-11.

10 E. Lanchovichina, S. Lundstrom, Inclusive Growth Analytics. Framework and Application, The World
Bank, March 2009, s. 37.

11 What is “inclusive growth”?, CAFOD 2014, s.7.

12 What is Inclusive Growth?, World Bank, February 10, 2009, http://siteresources.worldbank.org/INTDEBT
DEPT/Resources/468980-1218567884549/WhatIsInclusiveGrowth20081230.pdf [dostep 26.11.2017]).

13 Strategies for Sustained Growth and Inclusive Development, Growth Report, Commission on Growth and
Development, 2008, https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/6507/449860PUB0Box
31010FFICIALOUSEOONLY 1.pdf [dostep 25.11.2017].
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przedsigbiorstw i 0sdb fizycznych. Koncepcja inkluzji spolecznej jest strategig opartg
na dlugoterminowej perspektywie, ktéra koncentruje sie na produktywnym zatrud-
nieniu i wykorzystaniu czynnikéw produkgji, a nie na bezposredniej redystrybucji
dochodéw, jako sposobie zwigkszania dochodéw dla wykluczonych grup spotecz-
nych. W krétkim okresie rzady poszczegdlnych krajow moglyby skorzysta¢ z pro-
gramow dystrybucji dochoddéw, aby zlagodzi¢ negatywne skutki dla ubogich oséb
i w ten sposob doprowadzi¢ do przyspieszenia wzrostu, lecz taka polityka nie moze
by¢ kontynuowana w dtuzszym horyzoncie czasowym.

Rozwdj spoleczno-gospodarczy, ktory sprzyja inkluzji spolecznej, ma na celu przede
wszystkim poprawe tempa wzrostu i rozwoju gospodarki, przy jednoczesnym wyrdw-
naniu szans na inwestycji i zwigkszenie mozliwosci zatrudnienia. W zalozeniach tej
koncepcji rozwoju spoteczno-gospodarczego warunkiem koniecznym wzrostu gospo-
darczego sprzyjajacego inkluzji spolecznej jest ograniczenie ubdstwa. Inclusive growth
dotyczy zaréwno tempa, jak i elementow skladowych wzrostu. Sposéb, w jaki gene-
rowany jest wzrost gospodarczy, ma kluczowe znaczenie dla przyspieszenia redukcji
ubostwa, a wszelkie strategie prowadzace do wlaczenia spotecznego muszg by¢ dosto-
sowane do warunkdow panujacych w danym kraju. W zwigzku z tym nacisk kladzie si¢
nie tylko na wzrost zatrudnienia, ale takze na wzrost wydajnosci. Celem analizy inc-
lusive growth jest zardwno przedsigbiorstwo, jak i jednostka wchodzaca w jego skiad.

W ramach prac przeprowadzonych w 2015 r. na Swiatowym Forum Ekonomicz-
nym w Szwajcarii wyrézniono kluczowe wskazniki wykorzystywane do oceny efek-
tywnosci dziatan prowadzonych na rzecz inclusive growth (rys. 3).

Wyniki wielu prowadzonych dotychczas badan'* wskazuja, Ze wysokie tempo
wzrostu gospodarczego w dluzszych okresach jest koniecznym i czgsto gléwnym czyn-
nikiem przyczyniajagcym si¢ do zmniejszenia ubostwa. Jest to mozliwe ze wzgledu
na polozenie nacisku na poprawe zdolnosci produkcyjnych jednostek i tworzenie
sprzyjajacych warunkow dla zatrudnienia, a nie na redystrybucje dochodu jako
sposobu na zwiekszenie dochoddéw dla grup wykluczonych. Ze wzgledu na te diu-
goterminowg perspektywe nalezy koncentrowacd si¢ na transformacji strukturalnej
i migracji wewnetrznej w ramach wzrostu sprzyjajacego wlaczeniu spotecznemu.
Czynniki, ktére prowadzg do wzrostu inkluzyjnego, przedstawia rysunek 4.

14 'W. Deininger, L. Squire, New ways of looking at old issues: inequality and growth, ,,Journal of Develop-
ment Economics” 57, 1998, s. 259-287; D. Dollar, A. Kraay, Growth Is Good for the Poor, ,Journal of Eco-
nomic Growth” 7, 2002, s. 195-225; H. White, E. Anderson, Growth vs. Redistribution: Does the Pattern of
GrowthMatter?, ,Development Policy Review”19(3), 2001, s.167-289; M. Ravallion, Growth, Inequality and
Poverty: Looking Beyond Averages, ,World Development” 29(11), 2001, s. 1803-1815; F. Bourguignon, The
Growth Elasticity of Poverty Reduction; Explaining Heterogeneity across Countries and Time Periods,
[w:] Inequality and Growth: Theory and Policy Implications, red. T. Eicher, S. Turnovsky, MIT Press, Cam-
bridge, MA 2003.



Rysunek 3. Tablica kluczowych wskaznikow wykorzystywanych do oceny efektywnosci inwestycji i dzialan z zakresu inclusive growth

rownos¢ pod

wzrost
Y wzgledem
konkurencyjnosci dochodu
v v v p v . Y p L1 Y L
' _ wzrost . . rachunki
wzrost PKB wynik globalnej i dochod wg wskaznik mediana i i
_ ainej roduktvwnosci il ) . kapitatu dfug publiczn
(per capita) konkurencyjnosci P pkgcy Giniego ubdstwa \standardu zyma/ natu?alnego gp y
. J
( ) ( mediana \
pro- wzrostu
transferowy dochodow
gospodarstw
p—— domovych
post-
transferowy udziaf pracy
-

w dochodzie/udziat
klasy Sredniej

Zrédlo: R. Samans, ]. Blanke, G. Corrigan, M. Drzeniek, The Inclusive Growth and Development Report, World Economic Forum, Switzerland 2015, s. 10.

8¢

uIdy em3 ‘YaKipAi4 eImIAS ‘eysully exzsaiuby



Finanse w koncepcji zrownowazonego rozwoju 39

Rysunek 4. Czynniki prowadzace do wzrostu inkluzywnego
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Zrédlo: The Inclusive Growth and Development Report 2017, World Economic Forum, s. 14.

Koncepcja inclusive growth umozliwia przyspieszenie tempa wzrostu i rozwoju
gospodarki, przy jednoczesnym wyréwnaniu szans na inwestycje, zwiekszeniu moz-
liwosci na produktywna alokacje Zrédet finansowania, godziwym zatrudnieniu oraz
wykorzystaniu petniejszej czesci sity roboczej uwigzionej w dzialalnosci o niskiej
wydajnosci lub catkowicie wykluczonej z procesu wzrostu. Ponadto rozwoj sprzyjajacy
wlaczeniu spotecznemu wigze si¢ ze wsparciem kapitatu ludzkiego poprzez tworze-
nie mozliwosci rozwoju, ochrone spoteczng oraz stosowanie zasad etyki polityczne;.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage na fakt, iz podejscie sprzyjajace wiaczeniu spo-
tecznemu ma diugoterminowg perspektywe i aby wzrost ten mogl zosta¢ uznany za
zrownowazony, powinien by¢ szeroko zakrojony w réznych sektorach, a jego efekty
powinny znalez¢ odzwierciedlenie zaréwno w mikro-, jak i makroekonomicznej
polityce gospodarczej panstwa.

4, Zrownowazone finanse (sustainable finance)

Zaréwno instytucje finansowe, jak i inni uczestnicy rynku finansowego sg bardzo
istotnymi kreatorami zmian zycia spolecznego i gospodarczego. W tym kontekscie
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punktem wyjscia do prowadzenia bardziej pogtebionych analiz z zakresu oceny
wplywu systemu finansowego na zréwnowazony rozwoj spoteczno-gospodarczy jest
wskazanie obszaréw aktywnosci i mozliwosci wykorzystania instytucji finansowych
do zidentyfikowania i uwolnienia ukrytego potencjatu spotecznego i gospodarczego.
Sustainable finance to réznego rodzaju instrumenty finansowe, programy i dzialania,
ktére w swoich zalozeniach uwzgledniaja nie tylko korzysci ekonomiczne, ale takze
spoleczne i srodowiskowe aspekty tego zjawiska. Ponadto coraz cz¢sciej dokonuje sie
interpretacji sustainable finance jako polaczenia zréwnowazonego rozwoju spotecz-
no-gospodarczego i systemu finansowego, w ktérego sktad wchodzg zaré6wno finanse
publiczne, jak i finanse sektora prywatnego. Jest to przejaw konieczno$ci dopasowa-
nia i efektywnej wspolpracy tych dwdch niezaleznych,jednakze silnie ze soba powig-
zanych systemow. W dalszej cze$ci artykutu sustainable finance interpretowane beda
i definiowane zgodnie z przedstawionym tokiem rozumowania.

Rysunek 5. Podstawowe ujecia zréwnowazonych finanséw
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Zrodto: Financing a Sustainable..., op.cit. [dostep 15.11.2017].

Noblista z 2013 r. R. Shiller'” wskazuje, ze finanse nalezy definiowa¢ nie tylko jako
obrot pieniedzmi w gospodarce czy zarzadzanie ryzykiem, ale przede wszystkim jako

15 R. Shiller, Finance and the Good Society, Princeton University Press, Princeton 2012.
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metode/forme zarzadzania majgtkiem spoleczenstwa. Powinno ono przyczyniac si¢ do
wzrostu dobrobytu w spoteczenstwie, dlatego w tym kontekscie na znaczeniu zyskuje
koncepcja zréwnowazonych finanséw. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze zagadnienia
zwigzane z rozwojem koncepcji zréwnowazonego rozwoju nalezg do stosunkowo
nowych, stabo zbadanych i rozpowszechnionych. W literaturze przedmiotu wyste-
puja trzy zasadnicze ujecia zréwnowazonych finanséw: waskie, posrednie i szerokie.

Finansowanie jako proces powinno odgrywac coraz wiekszg role w sferze realnej
gospodarki (spoteczenstw) w osiaganiu ich celéw. Gléwnymi podmiotami sfery real-
nej sa przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe, ktére dla swojego rozwoju potrze-
bujg $srodkéw finansowych.

Istotnym elementem aktywnosci gospodarczej jest nie tylko maksymalizacja efektu
ekonomicznego (przede wszystkim zyskow) z realizowanych przedsiewzigé, zwlasz-
cza w krétkim okresie, lecz takze dgzenie do uzyskania konsensusu pomiedzy osig-
gnieciem celow ekonomicznych a zwigkszeniem korzysci spotecznych i efektywnosci
wykorzystania zasobow naturalnych (np. energii, wody i surowcéw mineralnych),
przy jednoczesnym zmniejszeniu negatywnego ich oddzialtywania na srodowisko.
Obecnie, w ujeciu miedzynarodowym wzrasta znaczenie zmian klimatycznych
i koniecznos$¢ podejmowania bardziej radykalnych dziatan stuzacych ochronie $ro-
dowiska. Na tle tak zarysowanej ogélnej sytuacji spoteczno-gospodarczej i koniecz-
nosci niwelowania dysproporcji rozwojowych w ujeciu globalnym, kontynentalnym,
krajowym i lokalnym powstaje pytanie: kto, jakie instytucje s3 w najwiekszym stop-
niu odpowiedzialne za zrownowazony rozwoj i przy pomocy jakich instrumentow?
W ocenie autorek niniejszej publikacji najwigksze znacznie w tym zakresie nalezy
przypisac szeroko pojetym finansom, czyli bezposrednim uczestnikom rynku i insty-
tucji systemu finansowego. System finansowy, ktéry sklada si¢ z sektora rynkowego
i sektora finanséw publicznych, jest jednym z najbardziej skutecznych stymulato-
réw zmian spotecznych i gospodarczych w kraju. Liczne dyskusje na ten temat oraz
wyniki prowadzonych badan wskazuja', ze system finansowy moze w pozytywny
sposdb wplynac na gospodarke realng przede wszystkim gdy jego rozmiary i struk-
tura s3 dopasowane do potencjatu spotecznego i gospodarczego kraju.

16 Z. Grocholski, Bogactwo zréwnowazonego rozwou, ,Rzeczpospolita” 30.03.2018.
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Finance in the Concept of Sustainable Development

This article presents the concept of sustainable development that is defined as
a tool leading not only to economic growth, but in the long run also to elimination
of the disproportions within a society. In this context, private and public institu-
tions act to help foster social and economic inclusion of all existing social groups,
as well as maintain safety in terms of environmental protection (such practices are
known as inclusive growth). In this publication, the authors are focusing on the
importance of finance in the concept of sustainable development. The authors argue
that the financial system (financial institutions, financial markets and avoidable
regulations) plays a key role in the realization of goals of sustainable development.

Keywords: sustainable development, inclusive growth, finance, sustainable finance

Les finances dans la conception du développement durable

La publication présente la conception du développement durable (sustainable
development) en tant quoutil utilisé pour parvenir a une croissance économique
positive a long terme, tout en nivelant les disparités internes de développement et
en incluant des groupes sociaux particuliers ou des catégories d’individus (moins
actifs) parmi les personnes professionnellement, socialement et économiquement
actives, en préservant en méme temps l'environnement. On appelle souvent ce
type d’activité des institutions publiques et privées la croissance inclusive (inclusive
growth). Dans la présente étude l'attention portera particuliérement sur le fond et
I'importance des finances dans la mise en ceuvre du concept du développement
durable. Les auteures de cette étude tentent de prouver que dans la mise en ceuvre
de ce concept le systéme financier (cest-a-dire les institutions financiéres, les
marchés financiers et les réglementations dans ce domaine) est une priorité pour
que les objectifs fixés puissent étre réalisés.

Mots-clés: croissance durable, croissance inclusive, finances, finance durable
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(OuHaHCbI B KOHLENLMH yCTOﬁ‘II/IBOI'O pa3BuUTUA

B craTbe mpepicTaB/IeHa KOHIIENIS YCTONYMBOTO Pa3BUTM A KaK MHCTPYMEHTA
He TO/IBKO /I IOCTVKEHMS JOTITOCPOYHOTO IIO3UTHBHOTO 9KOHOMIYECKOTO POCTA,
HO )1 I/IA1 YCTPAHEHNA B JONTOCPOYHOI EPCIIEKTVBE COLIMA/TBbHBIX IUCTIPOIOPIIUIL.
Ba)xHy10 po/b B 9TOM KOHTEKCTE UI'PAET COLMaNbHOE VI 9KOHOMIYECKOe BKITIO-
JeHe BCeX COL[MATbHBIX IPYIII, a TAK>Ke obecIiedeHrie 6e30IacHOCTY B 00/1acTH
OXpaHbl OKpYKarolleil cpefibl. Mepbl 10 COREeICTBUIO T. H. MUHK/IIO3MBHOMY POCTY
9acTO IPeJIPUHIMAIOTCSA TOCYJapCTBEHHBIMI 1 YaCTHBIMM YUPEKJeHUAMI.
B uccnepoBanum ocoboe BHUMaHMeE yhenseTcs BONPOCy GUHAHCUPOBAHU A
B KOHIIEIIIIVY YCTOMYMBOTO PasBUTH . ABTOPBI IBITAIOTCS JOKA3aTh, YTO IMEHHO
¢uHaHCcOBas cucteMa (prHAHCOBBIE YUpeXKeHM A, GMHAHCOBbIE PHIHKI U HOP-
MaTMBHbIE aKThI B 9TOI 00JIaCTM) UI'PAET IVIABHYIO PO/Ib B peay3aluy Ieei
YCTOMYMBOTO Pa3BUTHAL.
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