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UvVOD

Decembra 2015 so se drzave po vsem svetu s podpisom PariSkega sporazuma o podnebnih
spremembah zavezale, da bodo omejile zviSanje povprecne svetovne temperature na precej
manj kot 2 °C v primerjavi s predindustrijsko ravnjo ter si prizadevale, da ne bi presegle
zviSanja temperature na 1,5 °C (Zdruzenje narodov, 2015). Drzave in podjetja tako iS¢ejo
nacine, kako doseci podnebne cilje in uresniciti cilje trajnostnega razvoja (Evropska unija,
2022). Kot eno izmed reSitev omenjenega problema, znanost navaja usmeritev v trajnostno
financiranje, pri ¢emer so izrazitega pomena prav trajnostne financne institucije.

Trajnostna financ¢na institucija je institucija na financnem trgu, ki na splosno prispeva k
okoljskemu, socialnemu in gospodarskemu razvoju ter ustvarja ekonomsko vrednost (Swiss
Sustainable Finance, 2021). Pogosto je definirana tudi kot institucija, ki zagotavlja in
povecuje druzbeno blaginjo, konkurenénost ter gospodarsko rast ter ob enem prispeva k
varstvu okolja, kulturni raznolikosti in socialni enakopravnosti. » Trajnost« je med vlagatelji,
bankami in velikimi korporacijami postala glavna tema pogovorov. Temu je tako, ker prav
finan¢ne institucije ustvarjajo kratkorocne in dolgoroc¢ne financ¢ne dobicke, hkrati pa ob
upostevanju okoljskih predpisov povecujejo druzbeno in socialno blaginjo. Kot upravljavci
in nosilci tveganj ter institucionalni vlagatelji imajo banke moZznost, da postanejo glavni
akterji pri prehodu v bolj trajnostno in nizkooglji¢no druzbo. Zaradi Sirokega in dolgega
operativnega cikla lahko financirajo velik obseg sredstev v realnem gospodarstvu, kar jim
daje moZnost in hkrati tudi odgovornost, da usmerijo denarne tokove v trajnostne nalozbe
(Schoenmaker & Schramade, 2018).

Vse vec literature o ban¢nih poslovnih modelih se osredotoca na odnos podjetja do okolja in
druzbe ter na poslovno upravljanje (angl. environment, social, governance, v nadaljevanju
ESG). Pomembnost ESG vprasanj v postopkih odlo¢anja bank, e posebej pri odlo¢itvah o
posojilih, povecujejo pritiski delnicarjev in razli¢nih deleznikov (Houston & Shan, 2019).
Delnicarje obi¢ajno zanimajo ESG prakse, ki lahko povecajo njihovo finan¢no vrednost
(Friedman, 1962). Preostali delezniki — potrosniki, vlagatelji, podjetja, zaposleni in vlada pa
se soocajo z razlicnimi ESG praksami, za katere si Zelijo, da bi delovale v njihovo korist.
Oblikovalci politik in mednarodne institucije, ki sodelujejo pri spodbujanju trajnostne
gospodarske rasti, racunajo na pomembno vlogo bank pri razvoju drzav, saj imajo te moznost
izbora nalozbenih portfeljev in upravljanja s tveganji (Beck, Demirgiic-Kunt & Levine,
2010). V kolikor bodo banke pripravljene spremeniti nalozbene strategije na nacin, da te
zajemajo tudi ESG dejavnike, potem bo trajnostna rast mogoca, v nasprotnem primeru pa
temu ne bo tako (Ahmed, Ahmed & Hasan, 2018).

Povprasevanje po zanesljivih podnebnih in okoljskih informacijah narasca, ker je prehod na
trajnostno, nizkoogljicno in krozno gospodarstvo kljuen pri zagotavljanju dolgoro¢ne
konkurencnosti evropskega gospodarstva. Danes smo pri¢a kaosu razlicnih standardov
porocanja povezanih s trajnostjo in zahtev po ESG razkritjih. Nivo transparentnosti je nizek,
zato je tezko vedeti, kaj je v resnici trajnostno in kaj je samo lazno oglasevanje »trajnostnih«



finan¢nih produktov in storitev (angl. Greenwashing) (Powers, Roberts & Tierney, 2009). S
tem namenom so regulatorji in nadzorniki na ravni Evropske unije (v nadaljevanju EU)
oblikovali natan¢en nacrt evropskega proracuna, ki naj bi banke pripeljal do tega, da bi
zaCele obravnavati ESG dejavnike v okviru svojega »apetita tveganja« (Evropska komisija,
2018).

Trenutno stanje na podroc¢ju poro€anja o trajnostnem financiranju je problematicno, tako za
financne institucije, kakor tudi za podjetja. Cilji, zahteve in standardi, povezani s trajnostnim
financiranjem, so precej obsezni in nenatan¢ni, kar bankam otezuje porocanje. Pogosto se
zalomi ze pri pridobivanju informacij, ki jih morajo banke same pridobiti od razli¢nih
dobaviteljev, strank in podjetij, v katera vlagajo. Vse to povzroCa nepotrebne stroske za
delnicarje in deleznike (Friedman, 1970; Flower, 2015) ter ustvarja dodatno zmedo in
nerazumevanje (Harymawan, Putra, Fianto & Wan Ismail, 2021).

Za korak v pravo smer lahko Stejemo uvedbo ocenjevanja ESG tveganj podjetij s strani
najvecjih svetovnih agencij, ki zagotavljajo finan¢ne in gospodarske informacije. Vsekakor
so ESG ocene uporabno orodje pri kvantificiranju tako kompleksnega podrocja, kot je
trajnost, kjub temu pa ne smemo podcenjevati dejstev, da te ocene $e niso poenotene, saj je
tudi regulativni okvir trajnostega financiranja Se v prehodni fazi. Prehod iz tradicionalnega
financiranja k trajnostnem financiranju lahko povzro€i tezave finanénemu sektorju. V
kolikor prehod ne bo sistemati¢no implementiran in nadzorovan s strani kompetentnega
organa nadzora, lahko to vodi do zmanjSanja profitabilnosti, kot posledica visjih stroskov
za skladnost ali kapitalskega primankljaja. Zato je potrebno trajnostni finan¢ni okvir skrbno
nacrtovati in se pripraviti na pricakovane spremembe (Rant, 2021).

S tem razlogom sem v okviru magistrskega dela analizirala evropski regulativni okvir za
bancne institucije v povezavi z ESG razkritji. Po mnenju Ranta (2021) je jasno, da so skupna
taksonomija EU in harmonizirani standardi razkritij bistvo trajnostne financne strategije in
da bodo zaznamovali preostale dele regulativnega okvira, ki so Se v nastajanju. Ponudniki
ESG ocen, kot sta na primer Refinitiv in Bloomberg, imajo edinstveno priloznost soustvarjati
podrocje trajnostnega poro¢anja, ob enem pa povzro¢ajo tudi teznjo po enotnem pristopu,
saj bodo le s harmonizacijo standardov, ESG ocene med ponudniki primerljive in nenazadnje
tudi uporabne (Standing Committee on Finance, 2021).

Namen magistrskega dela je s pomoc¢jo domace in tuje strokovne literature utemeljiti prehod
iz tradicionalnega financiranja k trajnostnemu in relativizirati pomembnost poro¢anja o
trajnosti. Preucila bom razvijajo¢i se evropski regulativni okvir za bancne institucije v
povezavi z ESG razkritji in ga umestila v SirSi kontekst Evropskega zelenega dogovora.
Raziskala bom nov pristop EU do podpore institucij pri javnem razkritju smiselnih in
primerljivih informacij o tem, kako lahko tveganja in pomanjkljivosti povezane z ESG
dejavniki in podnebnimi spremembami vplivajo na njihovo delovanje. Z lastnimi dognanji,
ki jih bom pridobila tekom magistrskega dela, in strnjenimi dognanji drugih avtorjev zelim



vsaj malo pripomoc¢i k razumevanju novih zahtev na podro¢ju porocanja o trajnostnem
financiranju, saj gre za zelo dinami¢no in kompleksno podrocje.

Cilj magistrskega dela je pridobiti poglobljeno znanje o trenutni ponudbi ESG ocen na trgu,
kako se te razlikujejo med ponudniki in kaksne so posledice razlik. Poleg tega je cilj podati
tudi nekaj nasvetov za nadaljnjo raziskavo in izpostaviti potrebo po nadaljnji implementaciji
skupne taksonomije povezane s trajnostnimi razkritji.

V magistrskem delu se bom osredotocila na dva vidika. Celostno obravnavo trenutnega
regulativnega okvira za bancne institucije v povezavi z ESG razkritji in obravnavo
ponudnikov ESG ocen evropskih bank. Raziskovalna vprasanja bodo:

1. Kako se ESG ocene evropskih bank razlikujejo med ponudniki?

2. Koliksen delez evropskih bank je v zadnjih nekaj letih pridobilo vi§jo, nizjo ali
nespremenjeno ESG oceno glede na razlicne ponudnike?

3. Kako se kazalniki uspesSnosti bank, z razlicnimi ESG ocenami, razlikujejo med
ponudniki?

4. Ali se korelacija med ESG oceno in velikostjo banke razlikuje med ponudniki?

Magistrsko delo je sestavljeno iz vec poglavij, tematika pa je dodatno razdeljena na
podpoglavja. V prvem delu se osredoto¢im na pregled literature in sekundarnih virov, s
katerimi oblikujem teoreti¢ni del, ki je pomemben za razumevanje trajnostnega financiranja
in z njim povezanimi ESG dejavniki. V drugem delu analiziram trenutni evropski regulativni
okvir za bancne institucije v povezavi z ESG tveganji, ki temelji na EU taksonomiji in
trajnostnih razkritjih. V tretjem delu naredim poglobljen teoreti¢no-analiticen pregled
strokovne literature, znanstvenih razprav in raziskav ter ¢lankov o obravnavi trajnostnih
tveganj v okviru tristebrne baselske strukture. V Cetrtem delu analiziram nove standarde v
povezavi z ESG razkritji, ki jih je sprejela EU. V petem, empiricnem delu pa razis¢em, kako
se ESG ocene evropskih bank razlikujejo med podatkovnima bazama Refinitiv in
Bloomberg. V okviru kvalitativne analize preverim, kaj v svoje meritve ESG ocen
vklju€ujeta ta dva ponudnika. V kvantitativni analizi pa naslovim razli¢na vpraSanja, s
katerimi Zelim ugotoviti stopnjo primerljivosti in standardizacije med ponudnikoma. Na
podlagi rezultatov podam svoje mnenje o pomebnosti nadaljnje implementacije tehni¢nih
standardov in novih uredb ter regulativ v povezavi s trajnostjo.

1 TRAJNOSTNO FINANCIRANJE

1.1 Opredelitev trajnostnega financiranja in ESG dejavnikov

Trajnostno financiranje je financiranje, ki pri sprejemanju nalozbenih odlocitev v finan¢nem
sektorju, uposteva ESG vidike, kar vodi do dolgoro¢nih nalozb v trajnostne gospodarske
dejavnosti in projekte (Evropska komisja, brez datuma).



Okoljski vidik (E) obsega podro¢je varovanja in preprecevanja degradacije naravnega
okolja. Trajnostna podjetja morajo s tem namenom razviti okoljsko politiko, ki bo
omogocala merjenje zastavljenih okoljskih ciljev. Okoljski vidik je mogoce bolj podrobno
razc€leniti na (CFA, brez datuma):

— blazenje podnebnih sprememb;

— prilagajanje podnebnim spremembam;

— trajnostno rabo in varstvo vodnih in morskih virov;
— prehod na krozno gospodarstvo;

— preprecevanje in nadzor onesnazevanja,

— za§Cito in obnovo biotske raznovrstnosti in ekosistemov.

Druzbeni vidik (S) obsega podro¢je druzbene odgovornosti in ¢lovekovih pravic. Druzbeni
vidik v SirSem obsega naslednja podrocja (CFA, brez datuma):

— Enake priloznosti za vse, vkljucno z enakostjo spolov in enakim plac¢ilom za enako delo,
usposabljanje in razvoj spretnosti, zaposlovanje in vkljuevanje invalidov.

— Urejene delovne pogoje, vkljucno z varnostjo zaposlitve, postenim placilom, socialnim
dialogom, postenimi kolektivnimi pogajanji, dobrim razmerjem med delom in prostim
¢asom ter prilagodljivo delovno okolje.

— Spostovanje ¢lovekovih pravic, temeljnih svobos¢in, demokrati¢nih nacel in standardov
dolocenih z Zakonom o ¢lovekovih pravicah in drugih temeljnih konvecij Zdruzenih
narodov o ¢lovekovih pravicah, spostovanje deklaracije Mednarodne organizacije dela o
temeljnih nacelih in pravicah pri delu, spoStovanje konvencije Mednarodne organizacije
dela in Listine o temeljnih ¢lovekovih pravicah EU.

Upravljavski vidik (G) obsega podrocje korporativnega upravljanja in ima Se posebej velik
pomen za dolgoro¢ne vlagatelje, saj gradi zaupanje v dobro poslovanje podjetja. V okviru
korporativnega upravljanja so podrocja, ki zajemajo (CFA, brez datuma):

— Vlogo administrativnih, vodstvenih in nadzorniskih organov pri naslavljanju trajnostnih
problematik.

— Poslovno eti¢nost in korporativno kulturo, vklju¢no s prepre¢evanjem korupcije in boja
proti podkupovanjem.

— Vklju€evanje podjetja v politicne dejavnosti, vklju¢no z dejavnostmi lobiranja

— Ohranjanje dobrih odnosov s poslovnimi partnerji, vkljuno s poStenimi placilnimi
praksami.

— Sistem notranje kontrole in obvladovanja tveganj podjetja, vklju¢no s porocanjem
podjetja v skladu z zakoni.

V okviru zakonodaje EU je trajnostno financiranje opredeljeno kot financiranje, ki ob
zmanjSevanju pritiskov na okolje podpira gospodarsko rast in hkrati uposteva druzbene in



upravljavske vidike. Ob enem pa prispeva tudi k transparentnosti in skozi ustrezne prakse
upravljanja zmanjSuje tveganja povezana z ESG dejavniki, ki bi lahko negativno vplivala na
uspesnost poslovanja finan¢ne ali korporativne institucije ter stabilnost finan¢nega sistema
kot celote (Evropska komisija, brez datuma). TakSno financiranje lahko, zaradi svoje
alokacijske funkcije (dejavnost vlaganja in kreditiranja), ki jo opravlja, usmerja denar v
trajnostna podjetja in pomaga pri sprejemanju strateSkih odlocitev na nacin, da izbira
kateremu trajnostnem cilju bodo namenjena sredstva. Banke lahko tako vplivajo na podjetja
katera financirajo in jih usmerijo v trajnostno poslovanje. Trajnostno financiranje lahko
pomaga pri spopadanju s finanéno negotovostjo, saj ocenjuje tveganja, ki jih prinasajo
okoljska vprasanja, kot so na primer negativni vplivi emisij ogljika ali podnebne spremembe,
ter jih uposteva pri vrednotenju. Tako »finaciranje«, kakor tudi »trajnost« sta usmerjena v
prihodnost (Schoenmaker & Schramade, 2018).

Usmeritev finanénih sredstev v trajnostni razvoj pridobiva vedno vec¢jo pozornost, saj je to
edina pot k izpolnitvi Ciljev trajnostnega razvoja (angl. Sustainable development goals, v
nadaljevanju SDG) in ciljev PariSkega sporazuma, ki si jih je zacrtala EU in drzave
podpisnice. Za dosego teh ambicioznih ciljev, ki naj bi nam zagotovili uspesen prehod k
trajnostnem gospodarstvu in praviénejsi druzbi, bo potrebno doseci visjo stopnjo digitalne
povezanosti, izboljsati infrastrukturo, omogociti boljsi dostop do zdravstva, spremeniti nase
potros$niske navade in Se marsikaj drugega (Migliorelli & Dessertine, 2019). S strani
razli¢nih organov Zdruzenih narodov (v nadaljevanju ZN) je bilo formiranih veliko iniciativ,
povezanih s financiranjem 17 SDG (povzetih v prilogi 1), s katerimi zeli EU usmeriti
denarne tokove v trajnostne naloZbe in uskladiti svetovne gospodarske politike in finan¢ne
sisteme z Agendo za trajnostni razvoj do leta 2030 ter s tem izpolniti cilje Evropskega
zelenega dogovora.

SDG ZN obravnavajo izzive na Stirth ravneh — na ravni okolja, druZbe, upravljanja in
gospodarstva. Sedemnajst, na splosno in v grobem, zacrtanih ciljev je podrobno opredeljenih
v 169 toc€kah, ki spodbujajo k dosegi zacrtanih ciljev do leta 2030. Pri cemer je potrebno
1zpostaviti, da so cilji medsebojno povezani in se dopolnjujejo (Schoenmaker & Schramade,
2018). Tako je na primer zagotovitev trajnostnih nac¢inov proizvodnje in porabe (12. cilj) ter
oblikovanje trajnostnih mest in naselji (11. cilj) kljuéno za sprejemanje ukrepov za
zmanjSanje podnebnih sprememb in njihovih posledic (13. cilj) (Schoenmaker &
Schramade, 2018). Gre za SirSi, Ceprav precej posploSen, a v realnosti obseZen pristop k
razumevanju trajnostnega financiranja, ki je tvoril podlago za razvoj, bolj korporativno
usmerjenega in specifi¢nega ESG vidika.

V akademski in strokovni literaturi je pogosto mogoce zaslediti tudi »zeleno financiranje«
in »podnebno financiranje«. Pri ¢emer naj bi prvo usmerjalo finan¢na sredstva v reSevanje
okoljskih problematik, drugo pa naj bi pomagalo pri blaZenju in prilagajanju na podnebne
spremebe (Migliorelli & Dessertine, 2019). Velikokrat pa ne gre tudi mimo vprasanja, kako
obravnavati dejavnosti, ki niso zajete, v Ze tako sploSne in obSirne SDG, kot sta na primer
oslabitev demokracije, zaradi »BigTech« podjetij ali negativni vpliv Industrije 4.0 na



globalno delovno silo. Peterson, Yawson, Ellen in Nichollsa (2020, str. 7) opozarjajo, da ne
smemo pozabiti niti na te dejavnosti, saj lahko predstavljajo bistveno groznjo trajnostnemu
razvoju.

Slika 1 predstavlja vizualno predstavitev komponent trajnostnega financiranja, ki zajemajo
financiranje SDG, financiranje ciljev PariSkega sporazuma in tudi preostale dejavnosti izven
SDG. Gre za obsiren in posplosen pregled, ki se je in se bo skozi ¢as spreminjal.

Slika 1: Klasifikacija trajnostnega financiranja in njegovih glavnih komponent
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Prirejeno po Migliorelli & Dessertine (2021).

Finan¢na industrija je pri trajnostnem financiranju prevzela pomembno vlogo in je skozi ¢as
razvila pravila trajnostnega financiranja. Verjetno najpomembnejsi in najbolj viden primer
tega je njihovo vkljuevanje in upostevanje ESG dejavnikov pri nalozbenih odlocitvah.
Zaradi vse vecje teznje po verodostojnem prikazu trajnostnih praks so nadzorniki in
regulatorji zaceli od podjetij zahtevati, da razkrijejo tveganja in priloznosti povezane z ESG
dejavniki. Vse to pa poganja trg trajnostnega financiranja in vzpodbuja nastajanje novih,
ustreznejSih definicij, kar v trajnostno financiranje prinaSa vecjo jasnost in strukturo.

1.2 Razkritja povezana z ESG dejavniki

Razkritja povezana z ESG dejavniki so posebna vrsta javnega poroCanja o uspeSnosti
organizacije v povezavi z ESG dejavniki oziroma ESG merili (Peterdy, 2022). V zadnjih
letih se je upoStevanje ESG dejavnikov pri investiranju povecevalo kot posledica vse vecjega
naloZzbenega tveganja, ki ga povzrofajo podnebne spremembe in slabo korporativno
upravljanje. To je povzrocilo, da so oblikovalci politik, borze, regulatorji in druge vladne
agencije zacele od financnih institucij zahtevati vedno ve¢ ESG razkritij, z Zeljo po



zagotavljanju visje stopnje preglednosti in primerljivosti na trgu (Bandoi in drugi, 2021).
ESG razkritja bi naj tako pomagala deleznikom — vlagateljem, upnikom, zaposlenim,
strankam, itd., razumeti, kako institucija upravlja in obvladuje ESG tveganja in priloznosti.
Poleg skupnih globalnih prizadevanj za vecjo trajnostno naravnanost, je namen teh razkritij
tudi prepreciti lazno oglasevanje zelenih produktov in storitev, zaradi ¢esar ESG razkritja
tudi pridobivajo na pomenu. Institucije so tako danes primorane razkrivati, kako obvladujejo
ESG tveganja in kako izkori§¢ajo ESG priloznosti, takSen nacin poroc¢anja danes poznamo
pod pojmom ESG razkritja (Peterdy, 2022).

Kratica ESG tako predstavlja klju¢na merila, na katera mora danes biti pozorno ze vsako
podjetje, ki stremi k odgovornemu in trajnostnemu razvoju. Merila sama po sebi niso
namenjena samo regulatorjem, ampak je njihov namen vplivati na poslovne strategije in
nalozbene odlocitve vlagateljev, bank, zaposlenih in potrosnikov samih. Za predhodnika
standardov ESG lahko smatramo koncept Druzbene odgovornosti podjetij (angl. Corporate
Social Responsibility, v nadaljevanju CSR), ki se osredoto¢a na poslovno odgovornost in je
na trgu Ze precej uveljavljen. TakSen pristop je na primer mogoce upostevati pri
marketinSkih aktivnostih za ustvarjanje realisticne podobe podjetja. V primerjavi s CSR,
ESG pokriva ve¢ nefinan¢nih podrocij in se v vecji meri osredoto¢a na merjenje napredka
sprejetih ciljev (Hung, 2021).

Razlogov, zakaj se podjetja odlocajo za trajnostni razvoj je veliko. Od cenejSega financiranja
za podjetja, ki so trajnostno naravnana, do visokih moralnih standardov lastnikov, ki si
prizadevajo za trajnostni razvoj. Uvedba ESG dejavnikov v dolgoro¢no strategijo podjetja
pa je danes tudi Ze posledica obvezujajo¢ih zahtev s strani nadzornikov in regulatorjev. Ce
podjetja niso pripravljena upoStevati teh standardov, so lahko sankcionirana s strani
nadzornikov ali pa jih »kaznuje« kar sama trzna disciplina (Migliorelli & Dessertine, 2021).

Trenutno so glavni odjemalci in uporabniki ESG podatkov investicijske in financ¢ne
skupnosti, ki obi¢ajno podatke Crpajo preko platform za ocenjevanje, kot so na primer
Bloomberg, Refinitiv, Sustainalytics, itd. Te platforme objavljajo ESG ocene, ki pomagajo
drugim uporabnikom podatkov primerjati ESG uspesnost med podjetij. Bolj ESG naklonjena
generacija bodocih strank, zaposlenih in poslovnih partnerjev bo lahko ESG ocene uporabila
za lazjo odlocitev, s katerimi organizacijami Zelijo poslovati oziroma za njih delati. Poleg
tega, bodo ESG podatke uporabili regulatorji in druge vladne agencije ter glede na njih
ponudile financiranje, v obliki nepovratnih sredstev in davénih olajSav ali ustrezno
izracunale kazni (Peterdy, 2022).

Vkljuc¢evanje ESG dejavnikov v poslovne modele je postala ena izmed najpomembnejsih
nalog ban¢nih institucij v zadnjih nekaj letih. Njihov napredek se razlikuje glede na razred
sredstev, vrsto vlagatelja in geografsko regijo, v kateri delujejo. Pomanjkljivosti v zvezi z
ESG razkritji, vkljuéno z laznim oglaSevanjem zelenih naloZb in produktov, pa omejuje
razvoj trga in ustvarja predsodke. Problem nastaja predvsem zaradi pomanjkanja primernih
standardov za ESG razkritja in neusklajenih institucionalnih okvirov za preverjanje



prisotnosti razkritij. Taksna praksa lahko vodi do zavajajoCih predpostavk o okoljski
uspesnosti institucije ali produkta ter ustvarja dvom o resni¢nosti in verodostojnosti
prizadevanj ter pobud za ozelenitev finan¢nega sistema. Ban¢na dejavnost pa temelji na
zaupanju, zato je za banke kljucno, da obravnavajo ESG dejavnike in naslavljajo morebitna
vpraSanja povezana z njimi ter tako zmanjSajo tveganje ugleda in pravna tveganja.
Proaktivna integracija ESG dejavnikov lahko evropskim bankam zagotovi konkurenc¢no
prednost, vendar le ob jasnih zahtevah po ESG razkritjih in strogem nadzoru poro¢anja in
izvajanja (Migliorelli & Dessertine, 2021).

Trenutni evropski regulativni okvir za ban¢ne institucije v povezavi z ESG razkritji je Se v
nastajanju. Prvi standardi so bili prvotno namenjeni ozavescanju in izbolj$anju vkljucevanja
ESG dejavnikov v poslovne modele institucij. Narascujoca pricakovanja deleznikov so hitro
razkrila njihove slabosti in pomanjkljivosti. ESG razkritja povecujejo tveganje
odgovornosti, kar morajo banke zaceti upostevati tudi pri ocenjevanju kreditne sposobnosti.
Bolj sofisticiran regulativni okvir naj bi prinesel poenotene zahteve po razkritjih. V kolikor
banke ne bodo omogocile postenih razkritij in varstva potrosnikov ter preprecile lazno
oglasevanje zelenih produktov in storitev, jih lahko poleg unic¢enega ugleda doleti tudi
visoka denarna kazen (Migliorelli & Dessertine, 2021).

Potrebe in pritiski po visjih in bolj poenotenih standardih za ESG razkritja se povecujejo, pri
¢emer pa se pozornost od prvotnega problema, ki je zadeval predvsem pomanjkanje razkritij,
obraCa na ustvarjanje bolj kakovostnih razkritij. Da pa lahko banke porocajo o ESG
dejavnikih, katere vkljucujejo v svoje poslovne modele, pa morajo najprej razumeti, na
kakSen nacin trajnostna tveganja vplivajo na njihovo delovanje in kaksne posledice lahko
utrpijo, Ce teh tveganj ne upostevajo.

1.3 Vpliv trajnostnih tveganj na bancne institucije

Pri raziskovanju, kako lahko trajnostna tveganja vplivajo na ban¢ne institucije v EU sem
ugotovila, da se pri obravnavi trajnostnih tveganj trenutno ve¢ pozornosti namenja
tveganjimi, povezanimi s podnebnimi spremembami. Temu sledi tudi literatura in
sekundarni viri, ki se ve€inoma osredotocajo na okolje — » E« in manjSo pozornost namenjajo
druzbi — »S« in upravljanju — »G«. Kar pa niti ni presenetljivo glede na nujnost situacije v
kateri se nahajamo in naraScujoce Stevilo naravnih nesre¢, ki so posledica podnebnih
sprememb. S tem razlogom v magistrskem delu namenim ve¢ pozornosti okoljskim in
podnebnim tveganjem, pri ¢emer pa upoStevam nadaljnjo razSiritev druZbenega in
upravljavskega podrocja.

Okoljski dejavniki lahko imajo na finan¢no uspeSnost in placilno sposobnost subjekta,
drzave ali posameznika pozitiven ali negativen vpliv. Na ban¢no institucijo lahko vplivajo
preko njene glavne poslovne dejavnosti — izpostavljenosti do nasprotnih strank ali preko
njenih vlozenih sredstev. Okoljska tveganja lahko torej razumemo kot negativni finan¢ni
ucinek, ki izhaja iz okoljskih dejavnikov nasprotnih strank ali vloZenih sredstev. Tak$na



tveganja vkljucujejo, vendar niso omejena na tveganja povezana s podnebnimi
spremembami, pri ¢emer so njihovo glavno gonilo fizi¢na tveganja in tveganja prehoda.
Slika 2 prikazuje, kako se dejavniki okoljskega tveganja, skozi vrsto kanalov pretvarjajo v
tradicionalne kategorije finan¢nih tveganj (EBA, 2022c¢).

Slika 2: Vpliv okoljskih tveganj skozi kanale prenosa na financna tveganja
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V nadaljevanju tega podpoglavja analiziram, na kaks$ne nacine lahko dejavniki podnebnih
tveganj preko kanalov prenosa vplivajo na finan¢na tveganja. Najprej raz€¢lenim podnebna
tveganja na fizi¢na tveganja in tveganja prehoda ter razloZzim, kako lahko preko kreditnih,
trznih in operativnih tveganj ogrozijo uspesno delovanje ban¢nih institucij. Nato pojasnim,
kako se lahko podnebno tveganje prevesi v finan¢no tveganje, ¢e banke napac¢no oblikujejo
obrestne mere ban¢nih posojil ali napacno ovrednodnotijo cene ostalih finan¢nih produktov.
Na koncu se osredoto¢im na morebiten negativen vpliv, ki ga lahko imajo podnebna tveganja
na celoten finan¢ni sistem in poskuSam najti razloge za upoStevanje in ocenjevanje
podnebnih tveganj s strani bank.

1.3.1  Vpliv fizicnega tveganja in tveganja prehoda na banc¢ne institucije

Centralne banke so bile med prvimi, ki so prepoznale, da ¢eprav se lahko makroekonomski
ucinki podnebnih sprememb pojavijo Sele v daljnji prihodnosti, je mogoce nekatere njihove
vplive cutiti Ze danes (Giuzio in drugi, 2019). Zato so v zadnjih nekaj letih med
nadzorovanjem sistemskih tveganj zaCele prepoznavati nekatera specifi¢na finan¢na
tveganja, povezana s podnebnimi spremembami (TCFD, 2017; Giuzio in drugi, 2019;
Aubert, Bach, Diot & Vernet, 2019). Ta tveganje so (EBA, 2021):

— Fizi¢na tveganja: finan¢ni vpliv podnebnih sprememb, ki zajema pogoste ekstremne
vremenske pojave in postopne spremembe podnebja ter degradacijo okolja, kot so
onesnazevanje zraka, vode in tal, pomanjkanje vode, izginevanje biotske raznovrstnosti
in kréenje gozdov. Fizi¢no tveganje je lahko »akutno«, kadar je posledica ekstremnih
dogodkov, kot so suSe, poplave ali neurja, ali »kroni¢no«, kadar je posledica postopnih



sprememb, kot so nara$€anje temperature, zviSanje gladine morja, pomanjkanje vode,
izginevanje biotske raznovrstnosti, sprememba rabe zemljis¢, uni¢evanje habitatov in
pomanjkanje virov. Dejavniki fizicnega tveganja lahko neposredno povzrocijo
materialno Skodo in upad produktivnosti ali pa posredno privedejo do nezazeljenih
dogodkov, kot so na primer motnje v dobavnih verigah.

— Tveganja prehoda: financne izgube institucije, ki nastanejo neposredno ali posredno
zaradi prilagajanja na nizkooglji¢no in bolj trajnostno gospodarstvo. Ustvarijo ga lahko
dejavniki, kot so nenadna uvedba podnebnih in okoljskih politik, tehnoloski napredek,
spremembe v razpolozenju na trgih ali spremembe v trznih preferencah.

Fizi¢na tveganja in tveganja prehoda lahko povzrocijo nadaljnje izgube, ki neposredno ali
posredno izvirajo iz pravnih terjatev do institucij — tveganje odSkodninske odgovornosti.
Lahko pa privedejo tudi do izgube ugleda, kadar stranke ali vlagatelji za¢nejo povezovati
institucijo z negativnimi vplivi na okolje — tveganje ugleda (Giuzio in drugi, 2019).

Kljub vse ve¢ji pozornosti strokovnjakov, oblikovalcev politik, nadzornikov in regulatorjev
k razumevanju in interpretaciji podnebnih tveganj, smo Se vedno pri¢a pomanjkanju
podatkov za ustrezno oceno ucinkov teh tveganj, za kar je potrebno Se bolje razumeti odnos
med podnebnimi tveganji in finan¢nimi tveganji, katerim so izpostavljene institucije (Giuzio
in drugi, 2019).

Tveganja, povezana s podnebnimi spremebami, ne predstavljajo nove kategorije tveganj za
banke (Aubert, Bach, Diot & Vernet, 2019), vendar se odraZajo skozi tveganja, s katerimi se
banke Ze soocajo — - kreditna, trZzna in operativna tveganja (Bank of England, 2018). V
nadaljevanju razloZim zakaj so lahko podnebna tveganja vir kreditnih, operativnih in trZnih
tveganj ter izpostavim, zakaj je ocenjevanje teh tveganj ena izmed klju¢nih dejavnosti
upravljanja tveganj posamezne banke.

Podnebne spremembe vplivajo na sposobnost gospodinjstev in podjetij, da odplacajo svoje
dolgove in izpolnijo svoje obveznosti ter s tem vplivajo na kakovost kreditnih portfeljev
bank. Fizi¢no tveganje, ki ga povzro€ajo podnebni dogodki, kot so susSe ali dolgorocne
spremembe koli¢ine padavin lahko zaradi zmanjSanja proizvodnje Skodijo dohodku
posojilojemalca, kar pa za banko predstavlja vecjo verjetnost neplacila in vecjo izgubo ob
neplacilu posojila (Bolton, Despres, Da Silva, Samama & Svartzman, 2020). Kreditno
tveganje se lahko poveca tudi, zaradi padca vrednosti jamstva ali odpisa sredstev v regijah z
visokim podnebnim tveganjem. Prav tako lahko ima prehod na nizkoogljicno gospodarstvo
negativne posledice za kreditne portfelje, zaradi sprememb v vrednosti nepremicnin, ki so
lahko rezultat strozjih energetskih standardov ali podobnih podnebnih ukrepov (Monnin,
2018). Ob enem pa lahko odmik od uporabe oglji¢no intenzivnih virov energije, oslabi
nekatera sredstva in s tem zniZa vrednost kreditnega portfelja bank (Bank of England, 2018).

Cetudi je mogode fizi¢na tveganja in tveganja prehoda $teti za glavne povzroéitelje kreditnih
tveganj bank v povezavi s podnebnimi spremembami, lahko kakovost kreditnih portfeljev
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oslabi tudi tveganje odgovornosti. Stroski nadomestil izgub za nastalo Skodo ob Skodnih
dogodkih poslabsajo financ¢no stanje posojilojemalca in s tem povezano povecanje neplacil
povzroci, da se tveganje odgovornosti posojilojemalcev spremeni v kreditno tveganje bank.

Poleg vpliva na kreditno tveganje, lahko fizi¢na tveganja in tveganja prehoda povecajo tudi
trzno tveganje bank. Ekstremni vremenski dogodki, kot so na primer orkani ali poplave lahko
povzrociju hudo materialno Skodo in tako upocasnijo gospodarsko rast. Vecja raven
drzavnega tveganja lahko privede do ponovnega ovrednotenja dolga, kar pa lahko zniza
vrednost vrednostnih papirjev v bilancah bank (Bank of England, 2018). Trzno tveganje
predstavlja ponovno dolo¢anje cen lastniskih vrednostnih papirjev, podjetnisSkih obveznic in
izvedenih finan¢nih instrumentov, povezanih z elektri¢no energijo in blagom, ki so posledica
strozjih podnebnih ukrepov, katerih cilj je olajsati prehod na nizkooglji¢no gospodarstvo.
Banke, katerih bilance so najbolj dojemljive za kreditna in trzna tveganja, so podvrzene
tezavam pri kratkoro¢nem refinanciranju, poleg tega pa se lahko soocajo tudi z likvidnostnim
tveganjem in povzro¢ajo napetosti na medbancnem trgu posojil (Bolton, Despres, Da Silva,
Samama & Svartzman, 2020).

Tretja vrsta tveganja, preko katerega na banko vplivajo podnebne spremembe, je operativno
tveganje. Ekstremni vremenski dogodki, kot so na primer nevihte ali vi§je povprecne
temperature, lahko povzro¢ijo skodo na poslovnih objektih in IT infrastrukturi ali zmanjSajo
produktivnost zaposlenih in njihovo dobro pocutje. Vse visje zahteve po neprekinjenem
poslovanju pa lahko privedejo do nestanovitnosti cen vhodnih surovin in storitev, vklju¢no
s ceno elektricne energije, vode in zavarovanja (Bank of England, 2018). Drugi vir
operativnega tveganja za banke so spremembe politik in tehnologij, povezane s
prilagajanjem na nizkoogljicno gospodarstvo. V kolikor druZba podpira reSevanje vprasanj,
povezanih s podnebnimi spremembami in prilagoditve na njih, kot je na primer povecan
pritisk, da se kapital preusmeri od podjetij z velikim oglji€énim odtisom v podjetja z manj$im
ogljicnim odtisom ter se poveca povprasevanje po zelenih posojilih, so lahko banke
podvrZene tveganju ugleda, ¢e ne sledijo smernicam, ki jih narekuje prehod na nizkooglji¢no
gospodarstvo (TCFD, 2017).

Kljub temu da danes razumemo, kako lahko podnebna tveganja vplivajo na banke, je
postopek kvantificiranja fizicnega tveganja in tveganja prehoda ter tveganja ugleda za
banc¢ne institucije Se vedno v nastajanju (Summerhayes, Prudential, Authority & Insurance,
2019). Na voljo je omejen obseg empiri¢nih podatkov o vplivu podnebnih sprememb na
»tradicionalna« tveganja banc¢nih institucij. Poleg tega napredek ovira tudi pomanjkanje
zgodovinskih podatkov, ki jih banke lahko uporabijo za oceno vpliva podnebnih tveganj na
finan¢ne izgube. Zato se kvantifikacija fizi€nih tveganj in tveganj prehoda ter tveganj
odgovornosti zanasa predvsem na podnebne stresne teste in mnenja strokovnjakov (Colas,
Khaykin, Pyanet & Westheim, 2018).
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1.3.2  Podnebna tveganja in oblikovanje cen

Podnebne spremembe povzrocajo razlicna financ¢na tveganja, ki sem jih ze opisala v
prejSnjem poglavju, zato je za banke pomembno, da upostevajo ta tveganja pri oblikovanju
cen. Kanadska banka poudarja, da lahko nerazumevanje ali napacno izracunavanje
podnebnih tveganj poveca stroske prehoda na nizkooglji¢no gospodarstvo (Bank of Canada,
2019, str. 29). Thomi in Chenet sta mnenja, da lahko napacni izra¢uni podnebnih tveganj
ustvarijo »oglji¢ni mehurcek« (Thomd & Chenet, 2017), ki lahko poci, kot posledica
precenjenosti zalog fosilnih goriv in z njimi povezanimi sredstvi. Podcenjevanje finan¢nih
tveganj, ki jih lahko povzrocijo podnebne spremembe, lahko privede do usmeritve prevelike
koli¢ine kapitala v aktivnosti z visokim tveganjem. Poleg tega, da so lahko upniki
potencialno izpostavljeni velikim izgubam, lahko podnebna tveganja povzrocijo, da
centralne banke sprejmejo nezadostno jamstvo (Monnin, 2018). Pravilno doloCanje cen
podnebnih tveganj spodbuja u¢inkovito alokacijo kapitala s strani bank in pri tem zagotavlja,
da banke niso v preveliki meri izpostavljene tveganju (Thoméa & Chenet, 2017).

Do napacnega izrauna ocene lahko pride, zaradi razli¢nih razlogov, vklju¢no z omejenim
obsegom podatkov o izpostavljenosti ogljiku, problemom ovrednotenja negotovih dogodkov
v prihodnosti in neskladjem v ¢asovnih obdobjih, kar pomeni, da podjetja in gospodinjstva,
ki proizvajajo toplogredne pline, trenutno nimajo neposredne spodbude za uporabo
nizkooglji¢ne tehnologije, saj ne nosijo bremena finan¢nih izgub nastalih zaradi onesnazenja
(Thomd & Chenet, 2017). Monasterolo izpostavlja, da lahko pomanjkanje podrobnih in
natan¢nih informacij o podnebnem tveganju na ravni posamezne vrste sredstev ali portfelja
ovira sposobnost bank, da pravilno ocenijo stopnjo tveganja in usmerijo kapital v zelene
naloZzbe (Monasterolo, Battiston, Janetos & Zheng, 2017; Summerhayes, Prudential,
Authority & Insurance, 2019). Po mnenju projektne skupine za finan¢na razkritja v zvezi s
podnebjem (angl. Task Force on Climate-related Financial Disclosures, v nadaljevanju
TCFD) lahko nepopolne informacije o tveganjih privedejo do napacne ocene sredstev in
napacne alokacije kapitala ter tako omajejo finan¢no stabilnost, saj je trg na sploSno obcutljiv
za nenadne in velike finan¢ne popravke (TCFD, 2017, str.1).

Literatura kaze na to, da so banke zacele ocenjevati podnebna finan¢na tveganja, vendar ne
v celoti. Na podlagi podatkov v obdobju 2001-2010 sta Cortés in Strahan (2017) ugotovila,
da se majhne ameriske banke odzivajo na lokalne Soke, nastale zaradi izpostavljenosti
naravnim nesre¢am s povecanjem kreditov v prizadetih podrocjih in zmanjSanjem kreditov
v drugih obmocjih. Majhne banke poskuSajo ublaziti zmanjs$anje kreditov na povezanih trgih
z dvigom obrestnih mer depozitov, kar olajSa financiranje dodatnih posojil. Podobno
preucujejo tudi Jiang, Li in Qian (2019), ki ugotavljajo, da se obrestne mere za dolgoro¢na
posojila, daljsa od petih let, povecajo, Ce se tveganje, povezano z dvigom morske gladine,
poveca na obmocju posojilojemalca. Poleg tega Ouazad in Kahn (2019) ugotavljata, da lahko
napacna ocena hipotekarnega tveganja, ki je del bilance stanja listinjenja, pripelje do
nezascCitenega in nepredvidenega sistemskega tveganja.
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Smiselnost ocenjevanja in upostevanja podnebnega financnega tveganja v banc¢ni industriji
izpostavljajo tudi Huang, Punzi in Wu (2019), ki so preucevali tveganje prehoda bank na
Kitajskem. Njihove raziskave so pokazale, da se je ob uvedbi okoljevarstvenih politik
obrestna mera posojila podjetjem z visoko stopnjo onasnezevanja povecala za 5,5 %, pri
¢emer se je tveganje neplacila teh podjetij povecalo za 50 %. Ugotovitve kazejo na to, da
banke Ze ocenjujejo podnebna tveganja prehoda, vendar ne dovolj dobro. Podobne rezultate
kazejo tudi raziskave Delis, De Greiff in Ongena (2019), ki ugotavljajo, da so banke po
sprejetju Pariskega sporazuma zacele zaraCunavati visje obrestne mere za posojila podjetjem
z visokimi oglji¢nimi izpusti.

Nadaljnje raziskave, ki kazejo na to, da banke v celoti Se ne upostevajo podnebnih tveganj
pri oblikovanju cen njihovih produktov je podprla anketa 28 finan¢nih institucij na
Nizozemskem, ki jo je izvedla DNB (Regelink, Reinders, Vleeschhouwer & van de Wiel,
2017). Glede na rezultate ankete tveganja prehoda Se niso ustrezno ocenjena, kar daje
moznost za nastenek nenadnega negativnega Soka ob uvedbi novih okoljevarstvenih
ukrepov.

Zaskrbljenost NGFS (angl. Network for Greening the Financial System, v nadaljevanju
NGFS), da obstaja velika verjetnost, da podnebna finan¢na tveganja niso v celoti upostevana
pri vrednotenju sredstev, podpirajo empiri¢ni dokazi mnogih akademikov in strokovnjakov.
Zato je potrebno Se dodatno spodbujati transparentna razkritja, saj bo le to bankam
pomagalo, da prilagodijo svoje strategije oblikovanja cen na nacin, da bodo upostevala
podnebna tveganja.

1.3.3  Vpliv podnebnega tveganja na financ¢ni sistem

Po pregledu literature sem ugotovila, da banke, ki pri upravljanju svojih portfeljev ne
upostevajo podnebnih tveganj, nosijo vecje finan¢no tveganje, kot se tega zavedajo. V
kolikor so tak$na sredstva v portfeljih sistemsko pomembnih bank, lahko to predstavlja
tveganje za celoten financni sistem (Alessi, Ossola & Panzica, 2019). Vpliv podnebnega
tveganja na skupno tveganje v gospodarstvu potrjuje tudi raziskava ECB (Giuzio in drugi,
2019), ki dokazuje, da se lahko podnebna tveganja prevesijo v sistemska tveganja za celotno
euro obmocje, Se zlasti, kadar obsega bancne in finan¢ne institucije, ki podnebnih tvegan;j
ne ocenjujejo ustrezno ali jih sploh ne ocenjujejo.

Raziskava Grosa in drugih (2016) razkriva, da lahko ima pozen in nenaden prehod na
nizkooglji¢no gospodarstvo posledice za sistemsko tveganje, ki lahko rezultira v: (1) nizji
oskrbi z elektri¢no energijo in vi§ji ceni elektri¢ne energije, kar Skoduje gospodarskim
dejavnostim, (2) negativnem vplivu na banke, zaradi izpostavljenosti do sredstev, ki so
podvrzena prevrednotenju (npr. ogljicno intenzivna sredstva) in (3) povecanju pogostosti in
intenzivnosti fizi€nih Sokov, zaradi povecanja podnebnih sprememb (npr. naravnih
katastrof). Podnebna tveganja vplivajo na celoten planet in jih ni mogoce diverzificirati,
zaradi Cesar jih moramo obravnavati kot sistemska (Aglietta & Espagne, 2016). Obseg in
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vpliv teh tveganj je tako zelo velik, da lahko povroci finan¢no krizo (Saha & Viney, 2019).
Nekateri pa celo trdijo, da so podnebne katastrofe resnejse od marsikatere sistemske financne
krize, saj lahko ogrozijo tudi eksistenco ¢loveka (Bolton, Despres, Da Silva, Samama &
Svartzman, 2020).

Bancne institucije se soocajo z velikim izzivom, ko govorimo o finan¢nem tveganju,
povezanim s podnebnimi spremembami, saj so takSna tveganja posebnega znacaja. Njihova
najpomembnejsa karakteristika je ta, da vplivajo na vse gospodarske subjekte — podjetja,
gospodinjstva in vlade, v vseh gospodarskih sektorjih in na vseh obmocjih (NGFS, 2019).
Zaradi Cesar je njihov vpliv na financ¢ni sistem vecji od vpliva drugih vrst tveganj (Bank of
England, 2018). Kljub temu da ne moremo napovedati njihovega natan¢nega izida, lahko z
gotovostjo trdimo, da se bodo financna tveganja, zaradi podnebnih sprememb nekoc
nedvomno pojavila (NGFS, 2019).

V literaturi je do neke mere Ze mogoce najti empiricne dokaze o posledicah finan¢nih
tveganj, povezanih s podnebnimi spremembami, na finan¢no stabilnost bank. Klomp (2014)
je v raziskavi narejeni med letoma 1997 in 2010, ki obsega 160 drzav, odkril pozitivno
povezavo med naravnimi nesreCami in verjetnostjo neplacila za banke. Raziskava je
pokazala, da lahko naravne nesrec¢e negativno vplivajo na likvidnost banke, vendar ne na
njihovo solventnost. Podobno so pokazale tudi analize Notha in Schiiwerja (2018), ki sta
preucevala ucinke vremenskih nesre¢ na stabilnost bank v ZDA v obdobju 1994 — 2012.
Njuna analiza je pokazala, da vremenske nesreCe Skodujejo stabilnosti bank, kar se kaze v
nizjih vrednosti z-score, vi§jih kazalnikih slabih sredstev in vecjimi verjetnostmi neplacila.
Lamperti, Bosetti, Roventini in Tavoni (2019) so nadaljevali z raziskovanjem povezave med
Skodami, ki so posledice podnebnih nesreC in stabilnostjo ban¢nega sistema, pri ¢emer so
ugotovili, da bodo podnebne spremembe privedle do zviSanja pogostosti ban¢nih kriz med
26 in 248 % in dodatno finan¢no obremenitvijo v visini od 5 do 15 % BDP letno.

1.3.4  Ocenjevanje izpostavljenosti podnebnim tveganjem

UspesSen prehod na nizkoogljicno gospodarstvo je mogo€ le ob ustreznih in ucinkovitih
razkritjih, povezanih z ESG dejavniki (Batten, Sowerbutts & Tanaka, 2016). TCFD je v letu
2017 objavil sklop priporocil v zvezi s prostovoljnim razkritjem informacij o tveganjih
povezanih s podnebnimi spremembami, s strani vseh podjetij in Se posebej s strani finan¢ni
institucij. TCFD pravi, da je »ena od bistvenih funkcij finan¢nih trgov ocenjevanje tveganj
z namenom sprejemanja ucinkovitih odlocitev o alokaciji kapitala, za kar so temeljnega
pomena to¢na in pravocasna razkritja tekocih in preteklih poslovnih ter finan¢nih rezultatov«
(TCFD, 2017).

Veliko fina¢nih institucij si prizadeva razumeti in izvajati priporo¢ila TCFD, vendar je
ustreznost njihovega celovitega procesa ocenjevanja izpostavljenosti podnebnim tveganjem
Se vedno vprasljiva (Guizio in drugi, 2019). Raziskava DNB je pokazala, da finan¢ne
institucije Se niso uspele ustrezno vkljuciti podnebnih tveganj v svoje procese upravljanja s
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tveganji, predvsem zaradi pomanjkljivih ali nedostopnih informacij o izpostavljenosti
njihovih sredstev oglji¢no intenzivnim podjetjem in odsotnosti energetskih ocen
nepremicnin, katerim so izpostavljene (Regelink, Reinders, Vleeschhouwer & van de Wiel,
2017).

Ceprav je sektorska analiza Ze pokazala veliko izpostavljenost finan¢nih institucij
podnebnim tveganjem, se lahko njihov vpliv znotraj sektorja kaze na drugacne nacine, saj je
stopnja vpliva podnebnega tveganja odvisna od posameznih notranjih procesov in
uporabljene tehnologije (Giuzio in drugi, 2019). Tezave se lahko dodatno povecajo Se zaradi
odsotnosti natan¢nih podatkov o geografski lokaciji sredstev, katerim so banke
izpostavljene. Cetudi so prostorski podatki o nepremiéninah, katerim so banke izpostavljene,
znani, ni nujno, da bodo na voljo v informacijskih sistemih ban¢nih institucij (Aubert, Bach,
Diot & Vernet, 2019). Vse to ustvarja nove pomisleke glede realne ocene izpostavljenosti
ban¢nih institucij podnebnim tveganjem in otezuje sam proces meritev.

Trajnostno financiranje in z njim povezana ESG razkritja skozi ¢as pridobivajo na pomenu,
saj se skupaj z oblikovanjem novih konceptov, odpirajo tudi nove priloznosti za financne
inovacije, novo tehnologijo in digitalizacijo, ki pomagajo uresniCevati trajnostni razvoj.
Pozornost pri obravni so najprej dobili vplivi okoljskih tveganj na delovanje bank in
stabilnost finan¢nega sistema v celoti. Banke morajo tako okoljska tveganja ¢im bolje
ovrednotiti in s tem prepreciti nenadne negativne Soke na poslovanje. Njihov glavni izziv je,
da integrirajo sprva okoljske, nato pa tudi druzbene in upravljavske komponente v stratesko,
transakcijsko in portfelijsko raven svojega delovanja (UNEPFI, brez datuma). V naslednjem
poglavju tako predstavim zakonodajno podlago, ki naj bi finan¢ne institucije spodbudila k
razkrivanju vplivov trajnostnih dejavnikov na njihovo poslovanje in k razkrivanju njihovih
vplivov na dejavnike trajnosti ter s tem omogocila visoko stopnjo trajnostnega financiranja.

2 TRENUTNI EVROPSKI REGULATIVNI OKVIR ZA
FINANCNE INSTITUCIJE V POVEZAVI Z ESG RAZKRITJI

Sprejetje PariSkega sporazuma je Evropsko komisijo (v nadaljevanju Komisija) spodbudilo,
da se sooCi z globalnimi podnebnimi spremembami in degradacijo okolja ter postavi
smernice, ne le za energetski prehod, temvec tudi za Sir$i kontekst podnebnega upravljanja
s strani EU. Leta 2019 je Komisija sprejela Evropski zeleni dogovor, katerega cilj je
»preoblikovati EU v sodobno, z viri gospodarno in konkuren¢no gospodarstvo« (Evropska
komisja, brez datuma). Poleg tega, Zeli EU s pomoc¢jo Evropskega zelenega dogovora
zagotoviti neto nicelne emisije toplogrednih plinov do leta 2050, lociti gospodarsko rast od
rabe virov ter zagotoviti, da bo celotno prebivalstvo in celoten prostor EU vkljucen v
izvajanje ukrepov dogovora. Komisija tudi meni, da dogovor predstavlja »resilno bilko za
izhod« iz pandemije Covid-19. Zeleni dogovor bo financiran s tretjino od nalozb v visini 1,8
bilijona EUR iz instrumenta za okrevanje NextGenerationEU in iz sedemletnega proracuna
EU (Evropska komisja, brez datuma).
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Izvajanje zelenega dogovora temelji na celovitem naboru instrumentov, ki vkljucuje razvoj
strategij in akcijskih nacrtov posameznih gospodarskih sektorjev EU, uskladitev nacionalnih
strategij s cilji zelenega dogovora, spremembe pravnega okvira EU v smislu nove in
obstojeCe zakonodaje ter preusmeritev javnega in zasebnega vlaganja v financiranje
zelenega prehoda (Rant, 2021). Zaradi spremembe okolis¢in, ki jo je povrozilo sprejetje
dogovora in hkrati tudi povecanega vecletnega proracuna EU, je Komisija v letu 2021
objavila obnovljeno strategijo trajnostnega financiranja (Rant, 2021), ki nadgrajuje Akcijski
nacrt trajnostnega financiranja, izdanega ze leta 2018, pri cemer eden izmed glavnih ciljev
ostaja spodbujanje preglednosti financnega sistema (Evropska komisija, 2018). Vse to pa je
tudi sprozilo zakonodajnih pobud o ESG razkritjih znotraj EU. Slika 3 povzema zahteve po
ESG razkritjih za evropske banke v skladu z veljavnim regulativnim okvirom. Nato sledi
razlaga Stirih zakonodajnih stebrov, ki podpirajo izvajanje Evropskega zelenega dogovora.

Slika 3: Evropski regulativni okvir za bancne institucije v povezavi z ESG razkritji

KATJ KAJ

NFRD - CSRD

KAT

KAJ
KDO

Definira okoljsko
trajnostne dejavnosti - . L ESG tveganja in blazitev
(skladne s Pariskim ESG mformacije podjety Ivegan;
sporazumoin)
KDO KDO KDO
Financne mstitucije, ki
Podjetja zavezana pod Podietia iavneea znacaia Velike banke, ki kotirajo prodajajo nalozbene
NFRD Jeva) : - na borzi (CRR) produkte in finan¢ni

svetovalci

Prirejeno in prirejeno po EBA (2022a).

2.1 EU taksonomija

Slika 3 v stolpcu A, prikazuje EU taksonomijo (v nadaljevanju taksonomija), ki je
opredeljena z Uredbo (EU) st. 2020/852 Evropskega parlamenta in Sveta o vzpostavitvi
okvira za spodbujanje trajnostnih nalozb. Taksonomija je zacela veljati 12. julija 2020 in
doloca skupni evropski klasifikacijski sistem za prepoznavanje okoljsko trajnostnih
gospodarskih dejavnosti. V osnovi taksonomija poskusa odgovoriti na vpraSanje, katere
dejavnosti lahko uvrs¢amo med okoljsko trajnostne gospodarske dejavnosti. Njen cilj je tako
prepoznati takSne dejavnosti in preusmeriti kapitalski tok v trajnostne nalozbe. Ob enem pa
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poskusa prepreciti zeleno zavajanje, povecati nivo transparentnosti in pomagati vlagateljem
in podjetjem, da sprejemajo odlocitve o okolju prijaznih gospodarskih dejavnostih (EUR-
Lex, 2020).

Taksonomijo opredeljuje 6 okoljskih ciljev (EUR-Lex, 2020):

— blazenje podnebnih sprememb;

— prilagajanje podnebnim spremembam;

— trajnostna raba in varstvo vodnih in morskih virov;
— prehod na krozno gospodarstvo;

— preprecevanje in nadzor onesnazevanja;

— zaSCita in obnova biotske raznovrstnosti in ekosistemov.

Da je lahko gospodarska dejavnost vkljucena v trajnostno taksonomijo, mora prispevati k
vsaj enemu od Sestih ciljev, ne da bi pri tem bistveno Skodovala (angl. do no significant
harm) kateremu od preostalih ciljev. Hkrati pa se mora izvajati v skladu z minimalnimi
mednarodnimi socialnimi standardi in standardi dela, ki jih narekujeta Organizacija za
gospodarsko sodelovanje in razvoj (angl. Organisation for Economic Co-operation and
Development (v nadaljevanju OECD)) in ZN (EUR-Lex, 2020).

Bancne institucije potrebujejo homogeno in natancno oceno podnebne in okoljske uspesnosti
podjetij in sredstev, ki jih financirajo in v katera vlagajo, zato je Komisija zacela preko
delegiranih uredb, navedenih v nadaljevanju, postavljati okvir regulativnih tehni¢nih
standardov, ki naj bi to tudi omogocili:

— Delegirana uredba Komisije (EU) St. 2021/2178 narekuje regulativne tehnicne
standarde za dolocitev vsebine in prikaza informacij, ki jih morajo razkriti podjetja o
okoljsko trajnostnih gospodarskih dejavnostih ter metodologije za izpolnjevanje te
obveznosti razkritja. V veljavo je stopila s 6. julijem 2021 (EUR-Lex, 2021c).

— Delegirana uredba Komisije (EU) 2021/2139 narekuje regulativne tehni¢ne standarde
za dolocitev pogojev, pod katerimi se Steje, da gospodarska dejavnost bistveno prispeva
k blazitvi podnebnih sprememb ali prilagajanju podnebnim spremembam, ter za
ugotavljanje ali ta gospodarska dejavnost ne Skoduje bistveno kateremu od drugih
okoljskih ciljev. V veljavo je stopila s 4. junijem 2021 (EUR-Lex, 2021b).

— Delegirana uredba Komisije (EU) 2022/1214 o spremembi Delegirane uredbe (EU)
2021/2139 glede gospodarskih dejavnosti v nekaterih energetskih sektorjih in Delegirane
uredbe (EU) 2021/2178 glede posebnih javnih razkritij za te gospodarske dejavnosti. V
veljavo je stopila z 9. marcem 2022 (EUR-Lex, 2022).

Bancne institucije naj bi prvi¢ o delezu usklajenosti s taksonomijo z vsemi Sestimi okoljskimi
cilji morale porocati v letu 2024 za leto 2023, vendar regulativni tehni¢ni standardi za
preostale Stiri cilje (trajnostna raba in varstvo vodnih in morskih virov, prehod na krozno
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gospodarstvo, prepreCevanje in nadzor onesnazevanja, zasCita in obnova biotske
raznovrstnosti in ekosistemov) $e niso izdani.

Taksonomija naj bi nadomestila poplavo prostovoljnih shem poro¢anja o trajnosti z enim,
poenotenim, klasifikacijskim sistemom, ki se v prvi vrsti osredotoca na okoljske dejavnike,
kasneje pa se bo razsirila tudi na socialni in upravljavski vidik porocanja (Ingman, 2020).
Ne glede na to, pa odgovornost ostaja na strani posameznih institucij, da same vzpostavijo
nacine doseganja sprememb v realnem gospodarstvu, saj taksonomija predstavlja le orodje
za ocenjevanje gospodarskih dejavnosti (Wallhed, 2021).

2.2 Direktiva o nefinanénem poroc¢anju (NFRD)

Direktiva 2014/95/EU glede razkritja nefinan¢nih informacij (angl. Non-Financial
Reporting Directive (v nadaljevanju NFRD), prikazana na sliki 3 v stolpcu B, je bila sprejeta
leta 2014 in doloca razkritja nefinan¢nih informacij, ki jih morajo podjetja javnega znacaja,
z ve¢ kot 500 zaposlenimi in/ali podjetja, katerih vrednosti papirji kotirajo na borzi, porocati
od leta 2018 dalje. Direktiva je namenjena spodbujanju odgovornosti do druzbenih in
okoljskih vprasanj in od podjetij zahteva, da v svojih porocilih navedejo klju¢ne informacije
na podro¢ju (EUR-Lex, 2014):

— spostovanja ¢lovekovih pravic;

— varstva okolja;

— boja proti korupciji in podkupovanju;

— raznolikosti v upravnih odborih podjetij (glede na starost, spol, izobrazbo);
— druzbene odgovornosti;

— odgovornega ravnanja z zaposlenimi.

Poro¢anje mora slediti principu »dvojne pomembnosti«, kar pomeni, da morajo institucije
porocati o tveganjih, ki jih predstavlja »trajnost« za njihovo poslovanje in razvoj — vidik »od
zunaj navznoter«. Prav tako pa morajo porocati o lastnem druZbenem in okoljskem vplivu,
ki ga ustvarjajo s svojim poslovanjem — vidik »od znotraj navzven« (EUR-Lex, 2014).

Zaradi narascajocega povprasevanja po verodostojnih podatkih in vse vecji potrebi po
standardiziranih razkritjih, ki bi povecala primerljivost informacij, je bila 21. aprila 2021
predlagana nova Direktiva glede porocanja podjetij o trajnosti (angl. Corporate
Sustainability Reporting Directive — CSRD). Direktiva razSirja podrocje uporabe na
podjetja, ki izpolnjujejo dva od treh pogojev, ne glede na njihovo trzno kapitalizacijo (EUR-
Lex, 2021a):

— 1imajo vec kot 250 zaposlenih,;
— 1imajo prihodek vi§ji od 40 milijonov EUR;
— 1imajo bilan¢no vsoto visjo od 20 milijonov EUR.
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Vkljuéno z malimi in srednje velikimi podjetji, ki kotirajo na borzi. Direktiva uvaja bolj
podrobno porocanje in obvezno revizijo trajnostnih razkritij z namenom povecanja
zanesljivosti in standardizacije poro¢anja. Zaradi vse vecje teznje po uporabnosti trajnostnih
porocil narekuje tudi digitalizacijo trajnostnega porocanja (EUR-Lex, 2021a).

Direktiva zahteva razvoj obveznih standardov porocanja o trajnosti, ki bodo povecali
primerljivosti informacij med podjetji. Prvi sklop standardov naj bi razvila Evropska
svetovalna skupina za racunovodsko porocanje (angl. European Financial Reporting
Advisory Group (v nadaljevanju EFRAG) do 31. oktobra 2022. Podjetja, ki danes Ze spadajo
pod NFRD, bodo morala prvi¢ porocati v skladu z njimi v letu 2025 za leto 2024, preostala
velika podjetja v letu 2026 za leto 2025 ter mala in srednje velika podjetja, ki kotirajo na
borzi v letu 2027 za leto 2026 (EUR-Lex, 2021a).

EFRAG je torej zadolzen za oblikovanje taksnih standardov porocanja o trajnosti, da bodo
krepili povezavo med globalnimi pobudami in pobudami EU o trajnostnem porocanju.
Pripraviti mora podroben nacrt za razvoj novih trajnostnih standardov in objaviti priporocila
za morebitne spremembe o upravljanju in financiranju EFRAG, vklju¢no s priporocilom za
oblikovanje stebra poroCanja o trajnosti, ki naj bi se oblikoval skupaj z obstoje¢im stebrom
racunovodskega poro¢anja (EY, 2021).

Standardi bodo konkretno dolocali informacije, ki jih bodo morala podjetja razkriti v zvezi
s poroCanjem o trajnosti, kot tudi vse dodatne obveznosti, ki jih bodo morali razkriti
udeleZenci na finan¢nem trgu. Poleg tega namerava Komisija sprejeti drug sklop standardov
poroc¢anja do 31. oktobra 2023, ki bodo $e bolj podrobno opredeljevali zahtevana razkritja
glede na dolocen gospodarski sektor. Komisija bo po uveljavitvi direktive vsake tri leta
pregledala napredek implementacije standardov, ki ga je mocC pricakovati kot rezultat
oblikovanja mednarodnih standardov (EY, 2021).

Pric¢akuje se, da bodo v prihodnosti kar od 50.000 podjetij zahtevana trajnostna razkritja v
primerjavi s 11.600 podjetij, ki morajo o trajnosti porocati ze danes. Kljub temu da je cilj
predloga EU zmanjSati nepotrebne stroSke porocanja o trajnosti za podjetje, se ocenjuje, da
bo uskladitev z direktivo prinesla znatne enkratne stroske, ki se bodo prevesili v ponavljajoce
letne stroSke (Freed, 2022).

CSRD predstavlja velik korak na poti do trajnostnega razvoja z daljnoseznimi posledicami
tako za posamic¢na podjetja kot tudi za prihodnost porocanja o trajnosti v Evropi in po celem
svetu. Podjetja, regulatorji, oblikovalci politik in revizorji bodo morali v zelo kratkem ¢asu
nameniti veliko €asa in sredstev za pripravo na izvajanje te direktive. Podjetja bodo morala
zadostiti ve¢jim pricakovanjem po razkrivanju informacij, kot je to bilo zahtevano do sedaj.
Prav tako bodo morala zagotoviti informacije, da jih bodo lahko vlagatelji primerjali z
drugimi in preoblikovati svoj pristop do lastnega procesa odlocanja (EY, 2021).

Glede na to, da je direktiva izrednega pomena in da je za njeno implementacijo potrebno
veliko Casa, je za ban¢ne institucije kljucno, da se za¢nejo pripravljati na njo Ze danes, saj
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so osnutki standardov Ze na voljo javnosti. Ban¢ne institucije bodo morale podrobno
preuciti, kako opredeliti in izbrati informacije, povezane s trajnostjo, upostevati ESG
tveganja, oblikovati nove politike, dolo€iti nove cilje in klju¢ne kazalnike uspeSnosti (angl.
Key Performance Indicators, v nadaljevanju KPI), da bodo lahko zadostila novim
regulativnim standardom v povezavi z ESG razkritji.

2.3 Uredba o razkritju trajnostnega financiranja (SFDR)

Uredba (EU) st. 2019/2088 o razkritjih, povezanih s trajnostjo, v sektorju finan¢nih storitev
(angl. Sustainable Finance Disclosure Regulation, v nadaljevanju SFDR), prikazana na sliki
3 v stolpcu C, je v veljavi od 10. marca 2021 in od udelezencev na finanénem trgu in
finan¢nih svetovalcev zahteva razkritje informacij povezanih s trajnostjo tako na ravni
subjekta kot na ravni produkta oziroma storitve, po principu »dvojne pomembnosti« (angl.
double materiality) (EUR-Lex, 2019a).

Na ravni subjekta od finan¢nih institucij zahteva, da na svojih spletnih straneh objavijo
informacije o svojih politikah v zvezi z vklju¢evanjem ESG tveganj v svoj proces
sprejemanja nalozbenih odlocitev in v svoje svetovanje (vidik »od zunaj navznoter«). Ob
enem pa od njih zahteva, da porocajo o glavnih skodljivih vplivih (angl. Principal Adverse
Impact — PAI) investicijskih odlocitev na dejavnike trajnosti (vidik »od znotraj navzven«)
(EUR-Lex, 2019a).

Prav tako bodo morale principu dvojne pomembnosti slediti na ravni finan¢nih produktov.
Podati bodo morale rezultate ocen verjetnih vplivov trajnostnih tveganj na donos finan¢nih
produktov, ki jih ponujajo in ob enem jasno obrazloZiti, ali in kako se pri finan¢nih produktih
upostevajo glavni Skodljivi vplivi na dejavnike trajnosti (EUR-Lex, 2019a).

SFRD obravnava dve kategoriji finan¢nih produktov s pozitivnim vplivom na trajnost — (1)
finan¢ne produkte, ki spodbujajo okoljske ali socialne znacilnosti ali kombinacijo teh
znacilnosti in (2) financne produkte, ki imajo za cilj trajnostno naloZbo. V pred pogodbenih
razkritjih bodo morale finan¢ne institucije za te produkte na svojih spletnih straneh in v
letnih porocilih razkriti, kako prispevajo k trajnosti, vklju¢no z nekaterimi kvantitativnimi
merili, ki jih dolocajo regulativni tehni¢ni standardi, podani s strani Evropskega nadzornega
organa (EUR-Lex, 2019a).

24 Uredba in direktiva o kapitalskih zahtevah (CRR in CRD)

Slika 3 v stolpcu D prikazuje Uredbo (EU) st. 575/2013 o bonitetnih zahtevah za kreditne
institucije in investicijska podjetja (v nadaljevanju CRR) in Direktivo 2013/36/EU o dostopu
do dejavnosti kreditnih institucij in bonitetnem nadzoru kreditnih institucij in investicijskih
podjetij (v nadaljevanju CRD IV) oz. posploSeno uredbo in direktivo o kapitalskih zahtevah,
ki sta bili sprejeti konec junija 2013. V EU ban¢no zakonodajo prinaSata vsebino
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kapitalskega standarda Basla III in predstavljata pomemben mejnik k uveljavitvi t. i.
enotnega pravilnika (angl. Single Rule Book) na podrocju banc¢niStva, ki omogoca
zakonodajno podlago za harmonizacijo pravil varnega in skrbnega poslovanja po vsej EU.
Pomembne spremembe za CRD IV in CRR je prineslo sprejetje Uredbe (EU) 2019/876 (v
nadaljevanju CRR 2) in Direktive (EU) 2019/878 (v nadaljevanju CRD V), ki do neke mere
obravnavata tudi ESG tveganja.

Ta del magistrskega dela ni namenjen poglobljeni razlagi o kapitalskih zahtevah, temvec
kratkemu povzetku kapitalske zakonodaje, ki je pomemben za razumevanje, kako ESG
dejavniki sovpadajo z obstojec¢imi kapitalskimi zahtevami, ki jih narekuje sporazum Basel
111, podrobneje razlozenimi v poglavju 3, in za razumevanje SirSega okvira novih standardov
v povezavi z ESG razkritij, podrobneje razlozenega v poglavju 4.

Basel 111 je mednarodni regulativni sporazum, ki uvaja stevilne reforme, namenjene blazenju
tveganj v mednarodnem ban¢nem bonitetnem prostoru, tako da od bank zahteva, da drzijo
doloc¢eno visino kapitalskih rezerv in vzdrzujejo doloceno stopnjo finan¢nega vzvoda. Cilj
sporazuma je izboljsati sposobnost bank, da absorbirajo Soke, ki izhajajo iz finan¢nega in
gospodarskega sveta, da pravilno upravljajo s tveganjem in povecajo transparentnost svojih
razkritij (EBA, 2022b). Tabela 1 predstavlja kapitalske zahteve bank, ki so razdeljene na tri
stebre: steber 1 — sestavljajo standardni kapitalski blazilniki, steber 2 — sestavljajo dodatni
blazilniki, ki so specifi¢ni za posamezno banko in steber 3 — obsega zahteve po razkritjih in
preglednosti.

Tabela 1: Tristebrni sistem sporazuma Basel 111

Ban¢ni nadzor

Steber 1 Steber 11 Steber 111
Minimalne kapitalske Proces nadzorniskega Trzna disciplina
zahteve pregledovanja (SRP)
e Kreditno tveganje e Proces nadzorniSkega e Zahteve po
e Trzno tveganje pregledovanja in razkritjih
e Operativno tveganje ovrednotenja (SREP)
e Proces ocenjevanja
ustreznega notranjega
kapitala (ICAAP)

Prirejeno po Moodys Analytics (2011).

Baselski odbor za ban¢ni nadzor (angl. Basel Committee on Banking Supervision — BCBS)
preucuje ali lahko trenutni ban¢ni bonitetni okvir, povzet v tabeli 1, uc¢inkovito zajame in
oceni znacilnosti financnega tveganja, ki ga za banko predstavljajo podnebne spremembe.
Pri tem ugotavlja, da je mogoCe podnebna tveganja, vklju¢no s fizicnim tveganjem in
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tveganjem prehoda, zajeti v tradicionalne Ze obstojece kategorije tveganja, kot so kreditno,
operativno in trzno tveganje (Bank for International Settlements, 2021). Novi svezenj
zakonodaje, CRR 2 in CRD V, je EBI podelil stevilne mandate, ki dovoljujejo, da bankam
in nadzornim organom preko treh stebrov Basla I1I, nalozi posebne predpise in smernice v
zvezi s trajnostnim financiranjem.

Pri oblikovanju podlage za identifikacijo pomankljivosti bonitetnega okvira, njihovo
obravnavo in odpravo, sodeluje v skladu s ¢lenom 501c CRR tudi EBA, ki dolo¢i ali je
potrebna posebna bonitetna obravnava izpostavljenosti sredstev podnebnim tveganjem,
vkljuéno z listinjenjem in dejavnostmi, ki so bistveno povezane z okoljskimi in/ali socialnimi
cilji (EUR-Lex, 2013a).

EBA je prav tako pooblascena, da v okviru 2. stebra Basla III preu¢i moznost uvedbe
dejavnikov ESG tveganj v Proces nadzorniskega pregledovanja in ovrednotenja (angl.
Supervisory Review and Evaluation Process, v nadaljevanju proces SREP), v Proces
ocenjevanja ustreznega notranjega kapitala (angl. Internal Capital Adequacy Assessment
Procedure, v nadaljevanju ICAAP) in v regulativne stresne teste. Kako naj bi institucije
vkljucevale ESG tveganja v svoje procese notranjega upravljanja in kako naj bi nadzorniki
institucij ocenjevali kreditno tveganje, ki nastane kot posledica ESG tveganj, podrobneje
razlozim v poglavju 3.3. V poglavju 4.2 pa predstavim podnebni stresni test, katerega namen
je obvescanje institucij o njihovih lastnih poslovnih modelih in odpornosti njihovih
naloZbenih strategij.

V okviru 3. stebra Basla Il ima EBA mandat, da vzpostavi regulativno strukturo izvedbenih
tehniénih standardov in s tem izbolj$a preglednost razkritij povezanih z ESG dejavniki. Clen
449a CRR, dolocuje institucijam, katerih vrednostni papirji kotirajo na reguliranih trgih EU,
da razkrijejo ESG tveganja, vkljuéno s fizicnimi tveganji in tveganji prehoda (EUR-Lex,
2013a). EBA je s tem namenom razvila izvedbene tehni¢ne standarde (ITS), s katerimi bo
mogoce opredeliti zahtevana razkritja in s tem uporabnikom zagotoviti celovite in
primerljive informacije za oceno tveganj institucij (EBA, 2022a). Izvedbene tehnicne
standarde podrobneje predstavim v poglavju 4.1.

Do sedaj se je obravnava trajnostnega financiranja in trenutnega regulativnega okvira v
povezavi z ESG razkritji nanaSala na finan¢ne institucije na sploS$no. V nadaljevanju pa se
osredotoCim zgolj na bancne institucije ter skusam razumeti, na kakSen nadin bancna
regulacija omogoca oziroma oteZuje integracijo trajnostnih dejavnikov v delovanje ban¢nih
institucij in na kakSen nacin je mogoce obravnavati trajnostna tveganja znotraj tristebrne
baselske strukture.
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3 OBRAVNAVA TRAJNOSTNIH TVEGANJ ZNOTRAJ
TRISTEBRNE STRUKTURE SPORAZUMA BASEL III

Banc¢ne institucije igrajo pomembno vlogo pri zmanjSevanju trajnostnih tveganj, saj prav
one odloc¢ajo, komu bodo zagotovile posojilo oziroma komu bodo dodelile kapital ter s tem
omogocajo gospodarstvu, da raste in postane bolj odporno na trajnostne izzive. Zaradi zelje,
da bi banke znale prepoznati trajnostna tveganja, ki se lahko prevesijo v finan¢na in bi ob
enem bile motivirane se soociti s trajnostnimi izzivi, se je pojavilo vpraSanje ali trenutna
bancna bonitetna regulacija, opredeljena z Baslom III, omogoca nadzornim organom, da
ocenijo ustreznost obvladovanja trajnostnih tveganj s strani bank. Pri naslavljanju tega
vprasanja se poudarek daje predvsem okoljskim tveganjem oziroma tveganjem povezanim s
podnebnimi spremembami, z upostevanjem, da trajnostna agenda obravnava tudi druzbena
in upravljavska tveganja. Taks$na tveganja so financno pomembna, zato imajo organi nadzora
in banke pravno dolznost, da jih upravljajo. V kolikor banke tega ne naredijo, lahko
povrocijo sistemsko tveganje za celoten ban¢ni sistem. Mednarodna ureditev bo tako morala
v prihodnosti odigrati pomembno vlogo pri razvoju harmoniziranih standardov za
upravljanje ban¢nega tveganja in oceno poslovnega modela. Ker so banke najvecji
ponudniki posojil v Stevilnih gospodarstvih, je nacin, kako skupaj obvladujejo trajnostna
tveganja, pomemben politi¢ni in regulativni pomislek (Kern & Fisher, 2018).

V nadaljevanju tega podpoglavja se poglobim v uporabo posameznega baselskega stebra in
poskuSam ugotoviti, do katere mere bi lahko zajel trajnostna tveganja.

3.1 Obravnava trajnostnih tveganj znotraj 1. stebra Basla II1

Steber I doloca, da mora minimalni skupni znesek kapitala, ki so ga banke dolZzne drzati,
znaSati vsaj 8 % tveganja prilagojene aktive (Clen 92, CRR). Delez premozenja, ki je
izpostavljen tveganju, morajo banke izracunati glede na kreditno, operativno in trzno
tveganje (Clen 92 (3) CRR). Poleg tega prvi steber dopusca tudi, da nadzorniki minimalnim
zahtevam dodelijo dodatne kapitalske blazilnike, v kolikor menijo, da je to potrebno.

3.1.1 Kreditno tveganje

Kreditno tveganje mora biti ocenjeno za vse poslovne dejavnosti banke. Kot primer
kreditnega tveganja lahko vzamemo odobritev posojila, ki je temeljna dejavnost banke.
Kreditno tveganje je tukaj odvisno od komitentove sposobnosti za poplacilo posojila
(kreditne sposobnosti) in viSine nastale Skode, v kolikor komitent ne poplaca posojila
(izpostavljenosti). V kolikor se komitentu zmanjsa prihodek ali se mu povecajo stroski kot
posledica materializacije ESG tveganj, se lahko njegova verjetnost neplacila poveca (angl.
Probability of defult, v nadaljevanju PD) in posledi¢no se lahko poveca tudi izguba ob
neplacilu (angl. Loss given default, v nadaljevanju LGD) (EBA, 2022c¢). Na primer, bankam,
ki financirajo elektrarne na premog, se lahko moc¢no poveca kreditno tveganje, v primeru,
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da te elektrarne ne morejo poplacati bancnega posojila. Sredstva elektrarn, ki so bila
uporabljena za jamstvo posojil, so na trgu na voljo za prodajo, kar pa zniza njihovo ceno.
Vse to bankam predstavlja veliko kreditno tveganje, kar pomeni, da morajo za njihovo kritje
drzati vi§jo raven kapitalskih rezerv. Posledi¢no so komitenti delezni drazjih posojil.

Za merjenje kreditnega tveganja prvi steber baselskega sporazuma predvideva dva pristopa
(EBA, 2022c):

— Standardiziran pristop (angl. Standardised Approach, v nadaljevanju SA pristop).
— Notranji pristop izracunave kapitalskih zahtev (angl. Internal Ratings Based Approach,
v nadaljevanju IRB pristop).

Pristopa se pri obravnavi kreditnega tveganja bistveno razlikujeta. Banke, ki uporabljajo SA
pristop, morajo za izra¢un kreditnega tveganja uporabiti vnaprej dolo¢ene utezi za tehtanje
tveganj. Te utezi so dolo¢ene glede na ocene zunanjih bonitetnih hi§ in so odvisne od
kategorije, v katero spada kreditojemalec (npr. korporacija, banka, drzava). Ta pristop je za
banke relativno enostaven, vendar ne razlikuje med kreditnimi sposobnostmi vsakega
posameznega kreditojemalca.

Raziskava EBE (2022c) je pokazala, da je SA pristop v povprecju uporabljen za izracun
40 % vseh zneskov tveganju prilagojenih izpostavljenosti (angl. Share of total credit-risk
weighted exposure amounts) na ravni EU, pri cemer je delez mo¢no odvisen od posamezne
drzave. V Sloveniji ta delez znasa okoli 95 %, kar niti ni presenetljivo glede na to, da se tega
pristopa posluzujejo predvsem majhne banke, ki se Zelijo izogniti sofisticiranim metodam
za ocenjevanje kreditnega tveganja.

Strokovnjaki so mnenja, da SA pristop ne bo v dovolj$ni meri omogocal vklju¢evanje ESG
tveganj v merjenje kreditnega tveganja. Razlog lezi v tem, da so male banke v vecji meri
1zpostavljenje malim korporacijam, za katere zunanje bonitetne ocene Se niso na voljo (EBA,
2022c). Poleg tega bonitetne hiSe neenakomerno zajemajo ESG dejavnike v svoje izraCune
bonitetnih ocen (Hynes, 2019), kar pod vprasaj postavlja tudi ustreznost bonitetnih ocen
velikih korporacij. Kljub temu da SA pristop ESG tveganj Se ne vpeljuje dovolj dobro v
oceno bonitetnih ocen, bi bilo nesmiselno v ta pristop vpeljati katere druge metodologije ali
dodatne faktorje, ki bi omogocali prilagoditev uteZi za tehtanje tveganj (JBA, 2022).
Kljuénega pomena za ustrezno uporabo bonitetnih ocen pri SA pristopu bo torej, da EU in
bonitetne hise izboljSajo in poenotijo ESG standarde ter zagotovijo transparentnost ESG
razkritij, kjer se bo jasno videlo ali ESG dejavniki povecujejo kreditno tveganje
posameznega subjekta ali ne.

Banke, ki uporabljajo IRB pristop, dolo¢ajo kapitalske zahteve na podlagi Stirih parametrov:
PD, LGD, kreditni konverzicijski faktor (angl. Credit conversion factor, v nadaljevanju
CCF) in zapadlost (angl. Maturity, v nadaljevanju M). Ti parametri so nato vneseni v
formulo za izra¢un tehtanega tveganja, dolo¢eno s strani regulativnih organov (EBA, 2022c).
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TakSen pristop pokriva veliko vecje Stevilo kreditojemalcev (velikih in majhnih), bolje
razlikuje med razredi tveganj in uposSteva dodatne faktorje tveganja, ki v SA pristop niso
zajeti, saj bonitetne hiSe z njimi niso seznanjene.

Kljub temu da lahko IRB pristop bolj natan¢no ocenjuje novo nastala tveganja, ki lahko
privedejo do kreditnih izgub, za oceno kreditnega tveganja Se vedno potrebuje ustrezne in
tocne podatke. Vendar, glede na to, da ni mogoce z gotovostjo dolociti ali se bodo podnebna
tveganja materializirala, in ¢e se bodo, kaksna bo njihova pogostost in kakSen bo njihov
vpliv na kreditno tveganje, so pomisleki o ustreznosti IRB pristopa pri obravnavi podnebnih
tveganj vedno vecji. IRB pristop meri kreditno tveganje glede na pretekle izgube in ne
zajema dolgoro¢nih tveganj, kar pa je pomembna znacilnost podnebnega tveganja. Prav tako
je nemogoce, tako kratkoro¢no kot tudi dolgoro¢no, smiselno oceniti PD in LGD, saj za
podnebna tveganja nimamo na voljo dovolj zgodovinskih podatkov.

Glavne razlike med SA in IRB pristopom pri obravnavi podnebnega tveganja nastanejo torej
zaradi razlicnega obsega podnebnega tveganja vkljuenega v tehtane utezi in posledi¢no
razli¢nih izracunih verjetnosti neplacil in na splo$no kreditnega tveganja (Baranovié, Busies,
Coussens, Grill & Hempell, 2022). EBA zaradi tega vse veC pozornosti namenja v
prihodnost usmerjenim stresnim testom, s kateremi bi bilo mozno oceniti kreditno tveganje
in posledi¢no dolociti ustrezne kapitalske zahteve. Stresne teste, ki upostevajo posledice
hudih, a Se vedno verjetnih recesijskih scenarijev, banke danes Ze uporabljajo pri oceni
kreditnih zahtev. EBA pa pricakuje, da bodo ti testi v prihodnosti vkljucevali tudi podnebno
komponento, kar podpira tudi strokovna javnost (JBA, 2022).

3.1.2  Operativna tveganja

Operativno tveganje predstavlja tveganje izgube, ki jo lahko banke utrpijo kot posledico
neustreznih ali neuspeSnih internih procesov, zunanjih procesov, sistemov ali napak njihovih
zaposlenih. Obicajno so banke same odgovorne za oblikovanje internth modelov
ocenjevanja tveganj, saj same najbolje vedo, koliko kapitala potrebujejo, da lahko njihovo
poslovanje vzdrzi vsa tveganja. Operativno tveganje temelji na zgodovinskih podatkih in ne
pokriva izgub, nastalih zaradi strateskih tveganj ali tveganj ugleda. Ucinkovito upravljanje
operativnega tveganja je pomemben del upravljanja s tveganji banke, saj se lahko pojavi,
zaradi veliko razli¢nih vzrokov in lahko vodi do veliko razli¢nih vrst izgub. Povzrocijo ga
lahko vsi ban¢ni produkti, procesi in sistemi ter vse ban¢ne dejavnosti, zaradi ¢esar morajo
banke svoje notranje izgube opredeliti glede na razli¢ne vrste dogodkov, ki lahko povzrocijo
operativno tveganje (EBA, 2022c¢).

Okoljski dejavniki tveganja so lahko vzrok za nastanek operativnega tveganja, katerega
posledica so lahko katere koli vrste izgub. Kako se bodo materializirali in kakSen vpliv bodo
imeli na banke je odvisno od posamezne situacije. Naravne nesrece lahko povzocijo
materialno Skodo na nepremic¢ninah, kar lahko privede do okvar sistemov in motenj v samem
poslovanju. Banke lahko utrpijo velike izgube, zaradi ne obravnavanja negativnih vplivov
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na okolje ali prodaje »zelenih« produktov, ki ne ustrezajo dolocenim standardom ter so,
zaradi tega podvrzene odskodninskim tozbam (EBA, 2022c¢). Trenutno ni meril za dolo¢anje,
kateri Skodni dogodki so posledica okoljskih tveganj, kar bankam otezuje njihovo
identifikacijo. Ce tudi je nek $kodni dogodek mogoée pripisati okoljskim tveganjem, je lahko
del tega Skodnega dogodka Se vedno posledica nekaterih drugih dejavnikov, ki niso
povezana z okoljem (JBA, 2022; German Banking Industry Committee, 2022). Na primer
banke tezko ugotovijo in ocenijo ali je za izbruh epidemije, ki je povrozil zaprtje poslovalnic,
kriv dvig temperatur — okoljski dejavnik ali morda kateri drugi dejavnik, ki z okoljem ni
povezan (JBA, 2022).

3.1.3  Trzno tveganje

Trzno tveganje je opredeljeno kot tveganje izgub, zaradi spremembe cen na trgu. V
bonitetnem okviru se izraza kot (EBA, 2022c¢):

— tveganje izgub, v zvezi z instrumenti v trgovalni knjigi ter
— tveganje izgub, zaradi valutnega tveganja oziroma tveganja spremembe cene blaga v
ban¢ni knjigi.

Okoljska tveganja lahko povzroéijo trzna tveganja na vec¢ nacinov. Tveganja prehoda, ki
spremljajo prehod na nizkoogljicno gospodarstvo, lahko na primer vplivajo na ceno surovin
na trgu, zlasti ko govorimo o fosilnih gorivih. Kako mo¢no bo tak$na vrsta trznega tveganja
vplivala na banke je predvsem odvisno, kateri model za oblikovanje cen bo uporabljal
energetski sektor (fiksne, terminske ali promptne cene), kako se bo dolocila obdavcitev
ogljika v prihodnje in kakSen vpliv bo imela volatilnost cen elektri€éne energije na cene
drugih surovin za proizvodnjo ali shranjevanje elektricne energija (npr. litij, zemeljski plin,
ipd.) in produktov energijsko intenzivnih sektorjev (npr. proizvodnja cementa, proizvodnja
jekla). Po drugi strani lahko fizi¢na tveganja, povzro€ijo nihanje trznih cen vrednostnih
papirjev, saj lahko ekstremni vremenski dogodki zmanjSajo vrednost lastniSkega kapitala,
unicijo sredstva podjetij ali omajejo zmogljivost njihove proizvodnje. Povecanje trznega
tveganja lahko zviSa verjetnosti neplacil, zmanjSa ucinke varovanja pred tveganji (angl.
Hedging) ali popaci opazene zgodovinske trzne vzorce. Kljub Stevilnimi nevarnostmi, ki jih
za bacno poslovanje predstavlja trzno tveganje, pa lahko banke spreminjanje cen na trgu
obrnejo tudi v svojo korist, saj se s spremembami na trgu poveca povprasevanje po hedgingu
derivatov (npr. vodikove terminske pogodbe) in moznost po arbitrazi, ki jo lahko dobro
izkoristijo finan¢ni trgoveci.

Finan¢ni instrumenti, podvrZeni trznemu tveganju bodo v prihodnosti najverjetneje cutili
vpliv okoljskih tveganj. Vendar je danes Se prezgodaj, da bi vedeli, v kolik$ni meri lahko
okoljska tveganja povzrocijo povecanje Stevila in obseg Sokov v doloCenem zgodovinskem
obdobju (EBA, 2022c¢). Prezgodaj je tudi, da bi vedeli ali je trzno tveganje v dovolj$nji meri
kapitalizirano. Okoljska tveganja so do neke mere ze zajeta v modele ocenjevanja trznega
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tveganja, poleg tega Studije kazejo, da je tveganje povezano s podnebnimi spremembami
vkljuceno v trzne cene, zaradi Cesar takSnih tveganj ne smemo upostevati zunaj modela, saj
lahko pride do dvojnega Stetja (JBA, 2022; German Banking Industry Committee, 2022).
EBA zato poziva k premisleku, kako oblikovati politiko obravnavanja okoljskih tveganj v
kontekstu trznega tveganja, pri ¢emer se upostevajo njegove posebnosti, kot je na primer,
izpostavljenost trgovalne knjige veliko krajsemu ¢asovnemu obdobju v primerjavi z drugimi
tveganji v bonitetnem okviru.

3.2 Dodatna bonitetna orodja prvega stebra za krepitev minimalnih kapitalskih
in likvidnostnih zahtev

V zadnjih nekaj letih intenzivno poteka razprava, kako zelene cilje vkljuciti v mandate
centralnih bank in regulativnih organov. Mnogi so mnenja, da lahko regulativni organi ob
upostevanju negativnih zunanjih uc¢inkov, ki izhajajo iz finan¢nih tveganj povezanih s
podnebnimi spremembami, predlagajo taksSne ukrepe, ki bodo bankam omogo¢ili povecanje
dolgoro¢nega posojanja, ne da bi s tem Skodovali stabilnosti finan¢nega sistema. Pri cemer
pa lahko obstoje¢i mehanizmi za izra¢unavo kapitalskih zahtev banke odvrnejo od zelenih
posojil, likvidnostne zahteve pa jih lahko Se »kaznujejo« za izdajanje dolgoro¢nih posojil.
S tem namenom je potrebno nadgraditi njihove mehanizme na nacine, ki bodo zajeli
trajnostna tveganja, s ¢imer se bo ustrezno spremenil tudi njihov vpliv na banke. V
nadaljevanju predstavim dodatna bonitetna orodja prvega baselskega stebra, ki bi, po mnenju
strokovnjakov in akademikov, lahko igrali znatno vlogo pri krepitvi minimalnih kapitalskih
in likvidnostnih zahtev.

1. Uvedba okoljskih prilagoditvenih faktorjev

Nekateri izmed deleznikov reSitev za obravnavo podnebnih tveganj v okviru bonitetne
regulacije vidijo v okoljskih prilagoditvenih faktorjih — »zeleno-podpornih« ali »rjavo-
kazenskih«, ki bi banke spodbudili k financiranju trajnostnih nalozb in k zmanjSanju
vlaganja v oglji¢no intenzivna podjetja. Okoljski prilagoditveni faktorji bi tako bankam, ki
so izpostavljene okoljsko trajnostnim sredstvom, zmanjSali bonitetne kapitalske zahteve,
preostalim bankam, ki so izpostavljene okoljsko skodljivim sredstvom, pa bi povecali utezi
za tehtanje tveganja ter s tem viSino zahtevanega kapitala, ki ga morajo drzati (Thomi &
Hilke, 2018). Okoljski prilagoditveni faktorji bi tako podpirali zelene dejavnosti in s tem
olajsali prehod na trajnostno gospodarstvo. Poleg tega bi omogocili ocenjevanje tveganj, ki
se udejanjajo tudi v srednjem in dolgorocnem obdobju, ne glede na to da gre za daljSo
zapadlost. PoveCane kapitalske zahteve bi, zaradi vecje izpostavljenosti okoljskim
tveganjem, okrepile solventnost bank, ki bi tako Ze danes imele na strani dovolj kapitala za
morebitna okoljska tveganja, ki se lahko udejanijo v obliki finan¢nih izgub Sele v prihodnosti
(EBA, 2022c).

Poleg Stevilnih ugodnosti pa lahko okoljski prilagoditveni faktorji po drugi strani privedejo
do Stevilnih slabosti, kot je na primer dvojno Stetje okoljskih dejavnikov in njihovih vplivov,
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saj so ti (do neke mere) ze zajeti v internih modelih, zunanjih bonitetnih ocenah ali v
vrednotenjih premozenjskih zavarovanj in finan¢nih inStrumentov (JBA, 2022; German
Banking Industry Committee, 2022). Poleg tega lahko zeleno-podporni okoljski
prilagoditveni faktorji prinesejo ohlapnejSo kapitalsko regulativo za zelena sredstva, kar
lahko podcenjuje mozna finan¢na tveganja povezana s podnebnimi tveganji (D’Orazio &
Popoyan, 2019; Schoenmaker & Van Tilburg, 2016; Matikainen, 2017; Van Lerven & Ryan-
Collins, 2018). Ce tudi banke obravnavajo oglji¢no intenzivna sredstva kot sredstva z
visokim tveganjem, to Se ne pomeni, da so zelena sredstva varnej$a. Skupaj z uvedbo zeleno
podpornih okoljskih prilagoditvenih faktorjev bi se zato morala oblikovati tudi rezerva za
izgube posojil, ki bi lahko absorbirala tveganja, katera regulativni kapital ne more (D’Orazio
& Popoyan, 2019).

Nekaj ve¢ naklonjenosti dajejo sicer akademiki in strokovnjaki rjavo-kazenskim okoljskim
prilagoditvenim faktorjem (D’Orazio & Popoyan, 2019; Thoméd & Hilke, 2018; De Galhau,
2018), saj bi ti z razliko od zeleno-podpornih, ki naj bi znizevali regulativni kapital brez
dokazov, da pomenijo zelena sredstva dejansko manj tveganja, od bank zahtevali vec
kapitala za izpostavljenost ogljicno intenzivnim sredstvom. TaksSen pristop bi bil za finan¢ni
sistem varnejsi, saj bi banke lahko absorbirale morebitne kapitalske izgube povezane z
ogljicnim mehurckom ali popravkom vrednosti nasedlih sredstev (D’Orazio & Popoyan,
2019). Kljub temu pa lahko povecanje kapitalskih zahtev privede do SirSih tezav, kot je na
primer preusmeritev financiranja. Financiranje manj trajnostnih kreditojemalcev lahko
zamenja izposojanje denarja pri nebancnih posrednikih, kar lahko vodi do razvoja
vzporednega bancnega sistema (angl. Shadow banking) (EBA, 2022c¢). Poleg tega lahko
banka zaradi prilagoditvenih faktorjev zmanjSa nadzor nad posojili in prevzame
nesorazmerna tveganja, kar lahko s€asoma privede do nedonosnih zelenih posojil in vrze
slabo lu¢ na trajnostno financiranje (EBA, 2022c¢). Pri vsem tem pa je jasno, da okoljski
prilagoditveni faktorji ne morejo biti uspeSno implementirani, dokler se v celoti ne razvijejo
taksonomija, standardizirana razkritja za zelena sredstva in mehanizmi za ocenjevanje
kreditnega tveganja povezanega s podnebnim tveganjem (D’Orazio & Popoyan, 2019).

2. Proticikli¢ni kapitalski blazilnik

Povecanje proticiklicnega kapitalskega blazilnika v obdobju, ko se povecuje Stevilo posojil
oglji¢no intenzivnim podjetjem, bi lahko bil eden izmed nacinov, kako povecati odpornost
banke na gospodarske in finan¢ne Soke, ki jih prinasajo podnebne spremembe. Proticikli¢ni
blazilnik bi lahko igral pomembno vlogo pri preprecevanju pretirane rasti posojil in
finan¢nega vzvoda, povezanega z oglji¢no intenzivnimi sredstvi ter ublazil Sok kontrakcijske
faze kreditnega cikla. Za njegovo ucinkovitost so potrebne natan¢ne ocene izpostavljenosti
(delez skupnega zneska izpostavljenosti oglji€no intenzivnim podjetjem) in zgodnja
aktivacija blazilnika (implementacija preden cikel spremeni fazo) (D’Orazio & Popoyan,
2019).
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3. Sprememba kazalnika likvidnostnega kritja in kazalnika neto stabilnega financiranja

Likvidnostna regulacija od bank zahteva, moc¢no kapitalsko osnovo z namenom, da uspe$no
prebrodijo neugodne finanéne ali gospodarske Soke. Temelji na dveh kazalnikih — kazalnik
likvidnostnega kritja (v nadaljevanju kazalnik LCR) in kazalnik neto stabilnega financiranja
(v nadaljevanju kazalnik NSFR). Kazalnik LCR se nanaSa na delez visoko likvidnih
sredstev, ki jih morajo financne institucije drzati, da lahko financirajo neto denarne odlive v
stresnem scenariju do 30 dni (Bank for International Settlements, 2018a). Kazalnik NSFR
pa se nanasa na obdobje do enega leta in od bank zahteva, da je razpolozljivo financiranje
enako ali ve¢je od potrebnega stabilnega financiranja v stresnem scenariju (Bank of
International Settlements, 2018b). Prvi je pomemben, ker banke $¢iti pred morebitnimi
kratkoro¢nimi likvidnostnimi krizami, drugi pa ker zagotavlja, da banke drzijo minimalno
vrednost stabilnih virov financiranja z ustreznimi zapadlostmi.

Kljub njunemu pozitivnhemu doprinosu k ban¢ni stabilnosti pa lahko imata ta dva kazalnika
negativen vpliv na zelene nalozbe. LCR lahko banke v preveliki meri usmeri k visoko
likvidnim sredstvom, kot so na primer gotovina, drzavne obveznice, obveznice centralnih
bank, ipd.. NSFR pa lahko banke odvrne od financiranja dolgoro¢nih sredstev, z
dolgoro¢nimi viri financiranja, ki so obic¢ajno drazji. Povedano drugace, banke lahko zaradi
tega postanejo bolj obc¢utljive na neusklajenost zapadlosti med sredstvi in obveznostmi ter
posledi¢no postanejo manj naklonjene dolgoro¢nim nalozbam (D’Orazio & Popoyan, 2019).

Evropsko ban¢no zdruzenje (angl. European Banking Federation) je zaradi tega predlagalo
spremembo mehanizma kazalnika LCR in kazalnika NSFR na nacin, ki bi povezal podnebne
cilje z zahtevami po zadostni zalogi visoko likvidnih sredstev in nizko neusklajenostjo med
sredstvi in obveznostmi banke. V izracun kazalnikov bi bile tako vpeljane tehtane
1zpostavljenosti zelenih oz. rjavih sredstev. ManjSa izpostavljenost do rjavih nalozb bi tako
pomenila manjSo likvidnostno tveganje in od bank zahtevala manj kapitala. Spremenjen
mehanizem, naj bi obravnaval zelena dolgoro¢na posojila kot »promocijska posojila,
bankam pa omogocil, da za njih drzijo manj$i obseg stabilnega financiranja. S to spremembo
banke tako ne bi bile odvrnjene od financiranja zelenih, dolgoro¢nih nalozb, saj te ne bi bile
drazje (EBF, 2018).

Pri vsem tem pa se pojavljajo pomisleki, saj so likvidnostni kazalniki oblikovani na podlagi
kratkoro¢nih kazalnikov. Za okoljska tveganja pa se priakuje, da se bodo materializirala
Sele v prihodnosti 0z. v casovnem obdobju daljSem od enega leta. Ti kazalniki bankam tako
ne bi omogocili, da bi okoljske dejavnike tveganja uspesno zajele v svoje ocene tveganja in
postavile ustrezne likvidnostne zahteve. Zato se krepi mnenje, da okoljska tveganja ne bodo
vplivala na likvidnostne kazalnike ter bo njihova vloga pri obravnavanju teh tveganj majhna
(EBA, 2022; JBA, 2022; German Banking Industry Committee, 2022).
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4. Dolocitev najnizje kreditne spodnje meje in najvisje kreditne zgornje meje

Najnizje kreditne spodnje meje in najvisje kreditne zgornje meje so se od financne krize
naprej pogosto uporabljale kot makrobonitetni instrument za omejevanje izpostavljenosti
bank doloCenim vrstam gospodarskim dejavnostim ali kategorijam posojil (D’Orazio &
Popoyan, 2019). TaksSen pristop je enostaven, saj usmerja denar v zelene projekte na preprost
nacin. Najvi§ja kreditna zgorna meja bi tako lahko bankam dolocala stopnjo najvecje
izpostavljenosti do oglji¢no intenzivnih sredstev. Najnizja kreditna spodnja meja pa bi lahko
bankam dolocala, kolikSen delez svojega portfelja morajo dodeliti zelenim posojilom (Volz,
2017). Medtem ko bi najvisja kreditna zgornja meja banke odvrnila od posojanja manj
trajnostnim gospodarskim sektorjem (Farahbaksh & Sensenbrenner, 1996), bi lahko zahteva
po izpolnjevanju najnizje kreditne spodnje meje bankam predstavljala precejSne tezave in bi
bila zaradi tega tudi manj u¢inkovita (D’Orazio & Popoyan, 2019).

5. Dolocitev najvisje kreditne meje izpostavljenosti

Postavitev najvisje kreditne meje izpostavljenosti bi bankam omogocilo upostevanje najvisje
mozne izgube, ki jo lahko utrpijo, v primeru neplacila bodisi enega komitenta, bodisi
neplacila povezane skupine komitentov. TakSen makrobonitetni pristop bi lahko bankam
pomagal pri prehodu na nizkoogljicno gospodarstvo in varoval finan¢ni sistem pred
sistemskim tveganjem, saj bi banke morale omejiti svojo izpostavljenost do visoko
intenzivnih sredstev. Z razliko od dolocitve najvi§je kreditne zgornje meje, opisane v
prejSnjem odstavku, ki se nanaSa na skupino ali vrsto sredstev, se dolocitev najvi§je kreditne
meje izpostavljenosti nanaSa na identifikacijo nasprotnih strank, ki so izpostavljene oglji¢no
intenzivnim dejavnostim in njihovo omejitev (D’Orazio & Popoyan, 2019).

Schoenmaker in Van Tilburg (2016) poudarjata, da bi lahko za dolocitev najvi§je meje
kreditne izpostavljenosti bil najprimernejsi regulativni pristop za obravnavo materialnega
tveganja povezanega s podnebjem. Pri ¢emer pa bo potrebno sprva natancno opredeliti kaj
»velika« izpostavljenost ogljicno intenzivnim podjetje sploh pomeni ter dolociti ustrezne
metodologije izraCunave regulatorne kapitalske osnove za banke. Poleg tega bo potrebno
veliko truda vloziti tudi v vzpostavitev ustreznega sistema porocanja (D’Orazio & Popoyan,
2019).

Vkljucitev celotnega vpliva podnebnih tveganj predstavljala velik izziv, saj nekatere
smernice in metodologije, predlagane v okviru prvega baselskega stebra ne bodo mogle
vzdrzati njihovih specificnih karakteristik. Tukaj se izpostavlja predvsem v prihodnost
usmerjene znacilnosti podnebnih tveganj in z njimi povezana negotovost o materializaciji
skozi razli¢na casovna obdobja in skozi ve¢ poslovnih ciklov. Poleg tega izziv predstavlja
tudi tisti del prvega baselskega stebra, ki temelji na zgodovinskih podatkih za oceno
dejavnikov tveganja, ki povecujejo izpostavljenost poslovanja podnebnim tveganjem, saj
doloCenih podatkov o tem, kak$no tveganje prinasajo slabi gospodarski pogoji ali
nepri¢akovani $kodni dogodki, Se ni. Vse to pa predstavlja velik izziv v smislu ustrezne
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obravnave in vkljucitve vseh podnebnih tveganj v skupno oceno izpostavljenosti finanénemu
tveganju. S tem namenom bo potrebno pridobiti nove vire informacij in oblikovati
inovativne modele ocenjevanja tveganj, ki bodo uspeli ustrezno kvantificirati dejavnike
fizi€nega tveganja in tveganja prehoda (Basel Committee on Banking Supervision, 2021).

Jasno je, da bodo morali bonitetni organi igrati pomembno vlogo pri prehodu na
nizkooglji¢no gospodarstvo in z ustreznimi makrobonitetnimi instrumenti zapolniti zeleno
finanéno vrzel. Ceprav je empiri¢nih dokazov o uginkovitosti makrobonitetnih orodij malo,
in kvantitativni pristop za njihovo obravnavo omejen, so mnogi mnenja, da lahko ti
instrumenti igrajo pomembno vlogo (D’Orazio & Popoyan, 2019). Po mnenju Baranovi¢,
Busies, Coussens, Grill in Hempell (2022) lahko prvi steber baselskega sporazuma, vsaj
konceptualno, zajame nekatere vrste podnebnih tveganj, kot so fizi¢na tveganja, ki lahko na
primer povzro¢ijo materialno Skodo ban¢nim sredstvom. Vendar pa je njihov realen izracun
v praksi manj verjeten, zato se pri zajemanju trajnostnih tveganj, ve¢ pozornosti namenja
uporabi drugega baselskega stebra.

33 Obravnava trajnostnih tveganj znotraj 2. stebra Basla 111

Steber II je namenjen spodbujanju bank k razvoju in uporabi boljsih tehnik upravljanja s
tveganji pri nadzorovanju in obvladovanju svojih tveganj. Bankam nalaga odgovornost, da
same dolocijo ustrezno koli¢ino kapitala za podporo tveganjem, ki presegajajo tveganja Ze
krita z minimalnimi kapitalskimi zahtevami prvega stebra (Bank for International
Settlements, 2019).

Steber II banke zavezuje, da same oblikujejo dodatne kapitalske blazilnike za posebna
tveganja, ki niso zajeta v blazilnikih stebra I., vendar se izracunajo glede na ICAAP. ICAAP
tako zajema tveganja, ki jim je oziroma jim bi lahko bila izpostavljena banka (¢len 73, CRD
IV). Med ta tveganja se uvrsca tveganje koncentracije (¢len 81, CRD IV) in likvidnostno
tveganje (Clen 86, CRD IV), ki vklju€uje tveganje ugleda, za katera morajo banke oblikovati
dodatne kapitalske blazilnike.

V skladu z drugim stebrom nadzorniki spremljajo proces, kako banke dolocajo kapitalske
potrebe glede na svoja tveganja in po potrebi tudi ukrepajo. Postopek regulativnega nadzora
je namenjen vzpostavitvi aktivnega dialoga med bankami in nadzorniki, tako da se lahko,
kadar se ugotovi Cezmerno tveganje, neucinkovitost kapitala ali druge pomanjkljivosti,
sprejmejo takojSni ukrepi za zmanjSanje tveganja, odpravljanje pomanjkljivosti ali
izboljSanje kakovosti kapitala (Bank for International Settlements, 2019).

Evropska centralna banka (v nadaljevanju ECB) pregleduje sistemsko pomembne banke,
Nacionalni nadzorni organi pa pregledujejo sistemsko manj pomembne banke ter preko
procesa SREP redno pregledujejo in ocenjujejo notranjo oceno kapitalske ustreznosti bank
ter spremljajo in zagotavljajo skladnost z regulativnim kapitalom (¢len 97, CRD IV).
Nadzorniki lahko tako na podlagi procesa SREP, v kolikor ugotovijo, da banka ne deluje
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zadovoljivo, pri izvajanju procesov ocenjevanja tveganj, zahtevajo upostevanje posebnih
tveganj in oblikovanje dodatnih kapitalskih blazilnikov (Bierman, 2019, str.13, 14).

Glede na analizirano literaturo, prvi steber ne dopusca veliko prostora za uvajanje trajnostnih
tveganj v bonitetni regulativni okvir, v nasprotju z drugim stebrom, ki bi lahko ta tveganja
bolje naslovil. Banke lahko podnebno tveganje vkljucijo v analizo kreditnega in
operativnega tveganja v okviru ICCAP, ki je del drugega baselskega stebra.

Fizi¢no podnebno tveganje lahko banke vkljucijo v izracun kreditnega tveganja, vendar se
pri tem pojavlja tezava, saj obicCajno izracuni kreditnega tveganja temeljijo na enoletnih
obdobjih in zgodovinskih podatkih. Podnebna tveganja pa Se niso materializirana, zato je
potrebno izra¢un usmeriti v prihodnost. Bonitetni nadzorniki lahko tako od bank zahtevajo,
da izvedejo v prihodnost usmerjene podnebne stresne teste, v katere morajo vkljuciti
scenarije s podnebnimi tveganji (Bierman, 2019, str. 22, 23, 27). Ti scenariji so bistvenega
pomena za oceno izpostavljenosti ban¢ne institucije ogljicno intenzivnim sredstvom
(Battiston, Mandel, Monasterolo, Schiitze & Visentin, 2017; D’Orazio & Popoyan, 2019).
Njihov cilj je oceniti odpornost financnega sistema na neugodne podnebne Soke na podlagi
hipoteti¢nih scenarijev. Rezultate teh testov bi lahko uporabili za dolo¢itev minimalnih
kapitalskih zahtev, tehtanih utezi in kreditnih zgornjih ter spodnjih mej za posamezno vrsto
sredstev (D’Orazio & Popoyan, 2019). Mehanizem podnebnega stresnega testa bolj
podrobno razlozim v poglavju 4.2. Ob vsem tem pa je malo verjetno, da lahko banke v
izracun kreditnega tveganja v okviru drugega stebra, poleg fizicnega tveganja in tveganja
prehoda vkljucijo tudi druge dejavnike trajnosti.

Poleg tega lahko CRR in CRD IV od bank zahtevata, da drZijo dodaten kapital za fizi¢na
podnebna tveganja tudi na ravni operativnega tveganja. Clen 85(1) CRD IV pravi: »Pristojni
organi zagotovijo, da institucije izvajajo politike in procese za ovrednotenje in upravljanje
1zpostavljenosti operativnemu tveganju, vklju¢no z modelskim tveganjem in za dogodke
vrste "majhna pogostost — velik vpliv". Institucije doloc¢ijo, kaj je operativno tveganje za
namene navedenih politik in postopkov« (EUR-Lex, 2013a). Stevilo naravnih nesre¢ z
veliko gmotno Skodo, ki so posledica podnebnih sprememb, se povecuje po vsem svetu. In
v kolikor obstaja dovolj visoka verjetnost, da se bo Stevilo naravnih nesre¢ povecevalo tudi
v prihodnje oziroma bo nastala Skoda vecja, lahko pristojni organi od bank zahtevajo, da
drzijo dodaten kapital. Kot sem Ze omenila v prej$njih odstavkih, lahko nadzorni organi
preko procesa SREP ugotovijo tak$na, dodatna tveganja in lahko preko drugega stebra od
bank zahtevajo, da drzijo dodatne kapitalske rezerve (Bierman, 2019, str. 22-27).

Trajnost lahko, ob veliki javni podpori, predstavlja veliko tveganje ugleda za banke. V
kolikor banka trdi, da je trajnostna, a Se zmeraj vlaga v netrajnostne dejavnosti, lahko izgubi
velik delez svojih strank in s tem tudi velik del svojega prihodka. Ce so tveganja dovolj
velika in jih je mogoce kvantitativno oceniti, lahko pristojni nadzorniki od bank zahtevajo
vi§je dodatne kapitalske blazilnike.
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Nadzorni ukrepi, vkljuéno z zahtevami iz drugega Baselskega stebra so bistveni za
obravnavanje trajnostnih tveganj, ki so jim banke izpostavljene (Baranovi¢, Busies,
Coussens, Grill & Hempell, 2022). Predstavljali naj bi kratkoro¢no in srednjerocno zascito
pred trajnostnimi tveganji posamezne institucije, pri ¢emer pa bi naj makrobonitetni pristopi
tretjega stebra naslovili trajnostna tveganja na ravni celotnega banc¢nega sistema.

34 Obravnava trajnostnih tveganj znotraj 3. stebra Basla 111

Steber III zahteva od mednarodno aktivnih bank pomembna razkritja klju¢nih tveganj in s
tem spodbuja trzno disciplino. Steber doloca celovit sklop zahtev po javnih razkritjih, s cimer
zeli udelezencem na trgu zagotoviti zadostne informacije za oceno materialnih tveganj in
kapitalske ustreznosti bank. Zagotavlja celovit svezenj vseh obstojecih zahtev po razkritjih,
ki presegajo zahteve po regulativnem kapitalu prvega in drugega stebra ter uvaja
harmonizirane standarde za izboljSanje primerljivosti in doslednosti razkritij (Bank for
International Settlements, 2018c).

V okviru tretjega stebra so podane tabele in predlogi, ki pokrivajo vse zahteve po razkritjih
Baselskega sporazuma. Baselski konsolidirani okvir, vkljuéno z zahtevami tretjega stebra
glede razkritij, lahko razdelimo na naslednji nacin (Bank for International Settlements,
2018c¢):

— Prvi del se nanaSa na podrocje uporabe standardov, dolocitev mesta objave razkritij in
opredelitev pogostosti ter Casovne razporeditve razkritij, skupaj z upoStevanjem
zagotovil in smernic za spodbujanje kvalitetnih razkritij.

— Drugi del je sestavljen iz poglavij, ki se nanasajo na pregled procesa, kako banke
upravljajo s tveganji, kak$ne so njihove bonitetne meritve in kak$na je visina njihovih
tveganju prilagojenih sredstev, ki uporabnikom omogocajo oceno polozaja banke Ze na
prvi pogled.

— Tretji del zajema poglavja, ki se nanaSajo na sestavo kapitala, povezavo med
racunovodskimi izkazi in izpostavljenostjo regulativnim standardom, bremenitvam
sredstev in shemo prejemkov. Vkljucuje tudi poglavja, ki predstavljajo zahteve po
razkritjih glede na posamezno vrsto tveganja (kreditno tveganje, operativno tveganje,
trzno tveganje, ipd.) in glede na njihove komponente (stopnja kreditnega tveganja
nasprotnih strank, izpostavljenost iz naslova pozicije listinjenja, tveganje popravka
kreditnega vrednotenja, ipd.).

— Vkljucuje tudi poglavje, ki opisuje razkritja v zvezi z makrobonitetnimi nadzornimi
ukrepi, kot je na primer metodologija ocenjevanja sistemsko pomembnih bank in
oblikovanje proticikli¢nih kapitalskih blazilnikov.

Steber III lahko tako od bank zahteva, da razkrijejo kvantitativne in kvalitativne informacije
o podnebnih tveganjih in tako vlagatelje v celoti seznanijo s tveganji, ki so jim izpostavljene.
Nadaljnega razvoja makrobonitetnega pristopa pri obravnavi podnebnega tveganja se je
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lotila prav EBA, ki je razvila izvedbene tehni¢ne standarde, kateri narekujejo kvantitativna
in kvalitativna razkritja za banke. Njihov cilj je vzpodbuditi banke k razmisljanju, kako lahko
podnebne spremembe vplivajo na druga tveganja v njihovih bilancah stanja, kako lahko ta
tveganja blazijo in v kolik$ni meri so njihove dejavnosti okoljsko trajnostne in v skladu z
EU taksonomijo (EBA, 2022a). Mehanizem kvantitativnih in kvalitativnih zahtev, s katerimi
zeli EBA »prisiliti« banke k razkrivanju ESG podatkov in k vecji okoljski in druzbeni
odgovornosti ralozim v poglavju 4.1.

Teznja po odpravi pomanjkljivosti v dosedanjem regulativnem okviru na eni strani, je
vzpodbudila razvoj stevilnih pobud za prostovoljska razkritja na drugi strani. Ta razkritja naj
bi vlagateljem pomagala oceniti povezavo med trajnostnim tveganjem in financno
stabilnostjo. Ena izmed najbolje sprejetih in uveljevljenih so priporoc¢ila TCFD-ja. Njihov
cilj je pomagati podjetjem pri zagotavljanju informacij v povezavi s podnebnimi tveganji in
priloznostmi ter povecati preglednost in primerljivost razkritij. Finan¢ne institucije
spodbujajo, da vlagateljem razkrijejo kako upravljajo in merijo podnebna tveganja, kakSna
je njihova strategija za spopadanje s podnebnimi tveganji in kaks$ni so njihovi cilji.
Priporocila na splosno vsebujejo nacela in prakse prostovoljnih razkritij, ki spodbujajo
gladek prehod k nizko ogljicnemu gospodarstvu (TCFD, 2017). Ob enem pa poleg
razvijajoCih se regulativnih tehni¢nih standardov, predstavljajo bistveno oporo finan¢nim
institucijam pri obravnavi podnebnih tveganj in razkrivanju informacij.

Akademiki in centralne banke so ocenili, da je cena neukrepanja v primerjavi s ceno
ukrepanja na podlagi pomanjkljivih podatkov veliko vecja (Elderson, 2021; NGFS, 2019),
zaradi Cesar je potrebno sprejti ukrepe, ki jih bodo lahko banke uporabile za spopadanje s
podnebnimi spremembami (Skea, Shukla, Khourdajie & McCollum, 2021). V naslednjem
poglavju magistrskega dela tako analiziram nove standarde na podro¢ju ESG razkritij, ki jih
morajo evropske bancne institucije zadovoljiti, da bi se, po eni strani, uspesno spopadle s
tveganji, ki jih prinaSajo trajnostna tveganja ter po drugi strani uspeSno zadostile
zakonodajnim zahtevam.

4 ANALIZA NOVIH STANDARDOYV V POVEZAVI Z ESG
RAZKRITJI

Zaradi vse ve€jega zavedanja o pomembnosti in nujnosti oblikovanja ogljicno nevtralnih
poslovnih modelov in teZnje po razkrivanju informacij povezanih z ESG dejavniki je EU
razvila razli¢ne standarde porocanja, katerih namen je pomagati bankam oceniti njihovo
izpostavljenost ESG tveganjem. V nadaljevanju se osredotocim na dva klju¢na dokumenta,
ki naj bi predstavljata mejnik na poti k zelenemu in oglji¢no nevtralnemu ban¢nemu sistemu.
Najprej naredim pregled in analizo Kon¢nega porocila o izvedbenih tehni¢nih standardih za
bonitetna razkritja povezana z ESG tveganji, ki spada v okvir tretjega baselskega stebra
(EBA, 2022a). Nato pa pregledam in analiziram Podnebni stresni test, ki spada v okvir
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drugega baselskega stebra (ECB, 2022). Oba dokumenta predstavljata konkreten korak k
uresnicCitvi ciljev PariSkega sporazuma in Evropskega zelenega dogovora.

4.1 Pregled konénega porocila o izvedbenih tehni¢nih standardih za bonitetna
razkritja povezana z ESG tveganji v skladu s ¢lenom 449a CRR

EBA je 24. januarja 2022 objavila kon¢no poro€ilo o izvedbenih tehni¢nih standardih
tretjega baselskega stebra za bonitetna razkritja povezana z ESG tveganji v skladu s ¢lenom
449a CRR (EBA, 2022). Porocilo sovpada s prednostno nalogo EBE po zagotavljanju orodja
bankam za merjenje in obladovanje ESG tvegan;.

EBA zeli prispevati k prehodu na bolj trajnostno gospodarstvo, zato od bank zahteva, da
ocenijo in razkrijejo, kako visoka je njihova izpostavljenost ESG tveganjem ter kakSne
ukrepe so sprejele za blazenje teh tveganj. Zahteve glede razkritij, ki jih narekuje tretji
baselski steber za bonitetna razkritja povezana z ESG tveganji veljajo za velike subjekte
javnega interesa, katerih vrednostni papirji kotirajo na reguliranih trgih drzav ¢lanic EU
(EBA, 2022).

V predhodnem poroc¢ilu EBE, izdanem 23. junija 2021, je ESG tveganje opredeljeno kot
tveganje kakrs$nega koli negativnega finan¢nega vpliva na institucijo, ki je lahko posledica
sedanjega ali bodocega vpliva ESG dejavnikov na nasprotne stranke ali na vlozena sredstva
(EBA, 2021). Kar pomeni, da se ESG tveganje ne osredotoca samo na neposreden vpliv ESG
dejavnikov na institucijo, temve¢ gre tukaj tudi za posredni vpliv, ki ga banki predstavlja
izpostavljenost ESG tveganjem nasprotnih strank ali vloZenih sredstev.

EBA je uspela standarde do danes precej poenotiti in poenostaviti, vendar njihova
implementacija bankam Se vedno predstavlja velik izziv.

V nadaljevanju naredim pregled standardov in povzamem zahteve po kvalitativnih in
kvantitativnih razkritjih. Predstavim tudi ¢asovne roke za izvedbo ukrepov in izpostavim
najvecje izzive, ki jih izpostavljajo strokovnjaki in akademiki pri implementaciji standardov.

4.1.1 Razvoj standardov

EBA je s ¢lenom 434a Uredbe o kapitalskih zahtevah (CRR) dobila poblastilo za razvoj
standardov za bonitetna razkritja povezana z ESG tveganji (Clen 434a, CRR). Tega se je
lotila postopoma, z zacetnim poudarkom na tveganjih, ki jih predstavljajo podnebne
spremembe. Zaradi relativno kratkih povpre¢nih zapadlosti in hitro spreminjajocih pozicij v
trgovalni knjigi, podro¢je uporabe standardov ne obsega trgovalne knjige, temve¢ samo
bancno knjigo. Pri emer se bo podrocje uporabe postopoma razsirilo tudi na druga okoljska
tveganja (kot je na primer izguba biotske raznovrstnosti) ter socialna in upravljavska
tveganja.
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Pri razvoju standardov je morala EBA paziti, da so standardi usklajeni z drugimi predpisi in
pobudami povezanimi z ESG razkritji, ki veljajo za banke. Med njimi so najpomembnejsi:

— Uredba in regulativa o kapitalskih zahtevah (CRD in CRR),

— Direktiva o nefinanénem porocanju (NFRD),

— EU taksonomija,

— Uredba o razkritju trajnostnega financiranja (SFRD),

— Porocilo EBE o upravljanju in nadzoru tveganj ESG,

— Smernice EBE o odobravanju in spremljanju kreditov,

— Nacela uredbe 239 Baselskega odbora za ban¢ni nadzor (BCBS 239),

— Smernice TCFD,

— Uredba o podnebnih merilih (2021/2139) (angl. Climate Benchmark Standards
Supplementing Regulation).

4.1.2 Kvantitativna razkritja

Standardi tretjega stebra v povezavi z ESG razkritji obsegajo 10 predlog o kvantitativnih
razkritjih — 4 predloge o tveganjih prehoda, 1 predlogo o fizi¢nih tveganjih in 5 predlog o
blazitvenih ukrepih.

Predloga 1 od institucij zahteva, da razkrijejo informacije povezane s sredstvi, ki so tveganju
podnebnega prehoda bolj izpostavljena. Institucije bi tako z razkritjem kosmate
knjigovodske vrednosti izpostavljenosti, oslabitev in negativnih stroSkov izkazale svojo
kreditno sposobnost. Razkritja morajo biti razdeljena glede na gospodarske dejavnosti, ki
spodbujajo podnebne spremembe (npr. proizvodnja dejavnost) in preostale gospodarske
dejavnosti, ki se smatrajo kot okolju prijaznejSe (EBA, 2022a).

Institucije bodo morale razkriti kosmato knjigovodsko vrednost posojil in terjatev za
nefinan¢ne druzbe glede na posamezno gospodarsko dejavnost. Podrobno bodo morale
opredeliti, katere od teh izpostavljenosti so okoljsko trajnostne, katere od teh ne dosegajo
referen¢nih vrednosti EU, usklajenih s PariSkim sporazumom in katere od teh so nedonosne
(EBA, 2022a).

Institucije bodo morale porocati tudi o neposrednih (obseg 1) in posrednih (obseg 2) emisijah
toplogrednih plinov (angl. Greenhouse Gas, v nadaljevanju GHG) ter o GHG emisijah
Obsega 3. Na kratko, emisije Obsega 1 izhajajo iz virov, ki so v lasti ali pod nadzorom
institucije (npr. poraba fosilnih energentov za ogrevanje prostorov, izgorevanje goriv v
vozilih v lasti podjetja, ipd.). GHG emisje Obsega 2, izhajajo iz kupljene elektri¢ne energije,
ki jo institucija porabi (npr. poraba elektricne energije in daljinske toplote, sluzbeni prevozi
s prevoznimi sredstvi, ki niso v lasti podjetja, ipd.). GHG emisije Obsega 3, so posledica
dejavnosti institucije, ki niso v lasti ali pod nadzorom podjetja (npr. GHG emisije podjetij,
ki jih ima institucija v svojem nalozbenem portfelju, ipd.) .

36



Poleg tega bodo morale institucije porocati tudi o preostali dospelosti njihovih
izpostavljenosti. Taks$ne informacije so pomembne, saj se lahko tveganja prehoda
materializirajo Sele v prihodnosti in vplivajo na izpostavljenosti daljsih ro¢nosti.

TakSen pristop je prvi poskus iskanja odgovorov na vprasanja kako »zelena« je ban¢na
knjiga in v kolik$ni meri so gospodarske dejavnosti, ki jih banke financirajo, izpostavljene
tveganjem prehoda. S ¢asoma bodo ti podatki sluzili ocenjevanju in primerjavi uspesnosti
institucij pri obvladovanju izpostavljenosti tveganjem prehoda. Trenutno pa takSen pristop
Se vsebuje nekatere omejitve, kot so pomankljivi podatki o korelaciji med tveganji prehoda
in kreditnimi tveganji in uporaba prilizkov pri izracunavi Obsega 3 GHG emisij. Poleg tega
je iz enkratnih podatkov, tezko ugotoviti ali je za doloceno gospodarsko dejavnost oziroma
dolocenega posojilojemalca znacilna uporaba takSnega poslovnega modela, ki se prilagaja
na podnebne spremembe, saj je za ustrezno oceno potrebno pridobiti podatke vecih let
(Peacock & Marino, 2022).

Predloga 2 od institucij zahteva, da porocajo o energetski ucinkovitosti posojil, zavarovanih
s poslovnimi ali stanovanjskimi nepremi¢ninami. To morajo storiti na podlagi energetske
ucinkovitosti nepremic¢nine opredeljene z Energetsko izkaznico (angl. Emission
Performance Certificate) in podane v kWh/m?, oziroma jo morajo izraunati same, &e
doloCena nepremicnina Energetske izkaznice nima. V primeru odsotnosti energetske
izkaznice, morajo razkriti tudi delez izpostavljenosti posojil zavarovanih z nepremi¢ninami
(EBA, 2022a).

Posojila bodo nato morala biti razdeljena glede na vrsto nepremicnine, ki sluzi kot
zavarovanje in glede na to ali se nahaja znotraj ali zunaj EU (EBA, 2022a).

Institucijam lahko porocanje na ravni EU predstavlja precejSen izziv, saj se metodologije
Energetskih izkaznic razlikujejo med drZzavami. Za deleznike pa lahko pomanjkanje
primerljivosti zmanjSuje uporabnost podatkov (Peacock & Marino, 2022).

Predloga 3 od institucij zahteva, da razkrijejo Obseg 3 GHG emisij in stopnjo skladnosti s
Pariskim sporazumom glede na posamezen gospodarski sektor (EBA, 2022a). Na sploSno
gre za v prihodnost usmerjene informacije, ki prikazujejo, kako uspesne so banke pri
zmanjSanju ogljicnih emisij in kakSen je njihov napredek (Peacock & Marino, 2022).

Institucije bodo morale za vsak gospodarski sektor razkriti bruto knjigovodsko vrednost
izpostavljenosti do opredeljenih gospodarskih sektorjev (vkljuéno s posojili in predujmi,
dolZzniskimi vrednostnimi papirji in lastniskimi instrumenti v ban¢ni knjigi) ter skladnost z
meritvami opredeljenimi s strani Mednarodne agencije za energijo (angl. International
Energy Agency, v nadaljevanju IEA) in s stresnim scenarijem, »oglji¢na nevtralnost do leta
2050« (EBA, 2022a). Ve¢ o tem stresnem scenariju povem v poglavju 4.2.1.1, za
razumevanje, kako si je EBA zamislila, da bodo institucije merile skladnost ban¢ne knjige
pa je dovolj, ¢e povem, da je v tem stresnem scenariju cilj CO; intenzivnosti opredeljen za
leto 2030, zato bodo banke morale izracunati »oddaljenost« od tega cilja. Z izraCunom
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oddaljenosti v % bo tako mogoce ugotoviti, kako uspesno banke napredujejo proti cilju in
kako uspesno gredo v smer trajnostnega gospodarstva.

Predloga 4 od institucij zahteva, da razkrijejo bruto knjigovodsko vrednost izpostavljenosti
20. oglji¢no najbolj intenzivnim podjetjem na svetu. Ta predloga dopolnjuje prejsnjo, saj
vsebovati tudi povpreéno zapadlost izpostavljenosti, saj bo tako lazje predvidevati, v
kolik$ni meri lahko nanje vplivajo tveganja prehoda (EBA, 2022a).

Izvedbeni tehnic¢ni standardi predlagajo, da se kot vir informacij za identifikacijo podjetij z
najvecjimi emisijami ogljika uporabita podatkovni bazi Carbon Majors Database of the
Carbon Disclosure Project ali Thomas Reuters. EBA se ne opredeli jasno, na kaksni podlagi
naj se institucije odlocijo, katero bazo podatkov bodo izbrale, vendar navaja, da morajo
izraCuni in porocila temeljiti na javno dostopnih, uglednih in to¢nih informacijah.
Informacije o oglji¢no intenzivnih podjetjih bodo sicer anonimne, pri ¢emer pa bo potrebno
navesti vir informacij (Peacock & Marino, 2022).

Predloga 5 od bank zahteva, da porocajo o izpostavljenosti ban¢ne knjige fizi¢nim tveganjem
t. i. kroni¢nim in akutnim nevarnostim povezanim s podnebjem. Izpostavljenost mora biti
opredeljena glede na gospodarski sektor, geografsko obmocje in dospelost. Poleg tega mora
odrazati tudi izpostavljenost tveganjem, kot so vrocinski valovi, poplave, suSe, pozari in
orkani. Za interpretacijo izpostavljenosti bodo banke morale vzpostaviti podatkovne baze,
ki bodo omogocale enostaven prikaz podprt s Stevilkami. Pojasniti bodo morale uporabljene
metodologije in s tem podpreti svoje izracune (EBA, 2022a).

Vlagatelji bodo lahko na podlagi te predloge ocenili, kako izpostavljena je institucija
kroni¢nim in akutnim podnebnim nevarnostim. Pri ¢emer pa bo institucije pri izpolnjevanju
te predloge oviralo pomanjkanje zanesljivih podatkov (Peacock & Marino, 2022).

Do sedaj so se opisane predloge vecinoma osredotocale na ocenjevanje izpostavljenosti
bancne knjige tveganju, tako tveganju prehoda, kakor tudi fizicnemu tveganju. Manj
pozornosti pa je bilo namenjeno nacinu, na katerega se institucije Zelijo soociti s tveganji ali
s katerim zelijo doseci trajnostne zahteve. S tem namenom predloge od 6 do 10 od institucij
zahtevajo, da objavijo svoje »blazitvene ukrepe« in navedejo, kako bodo, pri prehodu in
prilagajanju na oglji¢no nevtralno gospodarstvo, pomagale nasprotnim strankam (npr.
dobaviteljem, strankam, poslovnim partnerjem) (EBA, 2022a).

TakSen pristop je pomemben, saj bo vlagateljem pomagal pri razumevanju prihodnjih
strategij institucije in njihove usklajenosti z evropsko taksonomijo. Nekaj skepticizma o tem,
kako ucinkovita bo taksonomija pri obravnavi prehoda, ostaja, zaradi ¢esar bodo morali
delezniki sami oceniti, kako so blazitveni ukrepi dolocene institucije usklajeni z njihovimi
lastnimi cilji in KPI (Peacock & Marino, 2022).

38



Kako institucije pomagajo pri spopadanju s podnebnimi spremembami in kako usklajene so
s taksonomijo EU, bo mozno dolociti preko dveh kazalnikov:

— Kazalnik zelenih sredstev (angl. Green Asset Ratio, v nadaljevanju kazalnik GAR) in
— Kazalnik usklajenosti banc¢ne knjige s taksonomijo (angl. Banking Book Taxonomy
Alighment Ratio, v nadaljevanju kazalnik BTAR).

Predloge od 6 do 8 se nanaSajo na kazalnik GAR, ki nam pove, kolikSen delez sredstev
kreditne institucije financira ali pa se vlaga v gospodarske dejavnosti, usklajene s
taksonomijo. Predloga od institucij zahteva, da razkrijejo zdruzen delez zelenih sredstev za
zajeta bilan¢na sredstva in jih raz€lenijo glede na okoljske cilje in glede na vrste nasprotnih
strank (EUR-Lex, 2021c¢).

Slika 4 povzema kredite in druga financna sredstva, ki so vkljucena v Stevcu in imenovalcu
kazalnika GAR.

Slika 4: Delez zelenih sredstev

GAR sredstva usklajena s taksonomijo

Dolzniski vrednostni papitji, posojila, lastniski vrednostni
papiji

s Stanovanjska posojila, hipoteke, posojila za prenovo
2. GOSpOdan stva — nepremicnin

3. Lokalni Organi — Posojila za financiranje stanovanj

Velika podjetja, javnega znacaja z >500 zaposlenimi in/ali
podjetja, katerih vrednostni papitji kotirajo na borzi

4. Nefinancna podjetja (NFRD podjetja) —

GAR =
GAR sredstva usklajena s taksonomijo Neusklajena sredstva
2. Gospodinjstva 2. Gospodinjstva
3. Lokalni organi 3. Lokalni organi
4. Nefinanéna podjetja (NFRD podjetja) 4. Nefinancna podjetja (NFRD podjetja)

Preostala sredstva izven NFRD, ne glede na skladnost
5. EU in ne-EU nefinan¢na podjetja (ki niso zavezana k NFRD)

6. Izvedeni financni instrumenti, medbancni krediti na zahtevo, denarni ustrezniki, ipd.
Prirejeno po EUR-lex (2021c¢).
Iz izracuna kazalnika GAR so izklju¢ena naslednja sredstva (EUR-Lex, 2021c¢):

— izpostavljenosti do enot centralne ravni drzav, centralnih bank in nadnacionalnih
izdajateljev (Stevec in imenovalec),
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— izvedeni finan¢ni instrumenti (Stevec),

— financ¢na sredstva v posesti za trgovanje (Stevec),

— medbanc¢ni krediti na zahtevo (Stevec),

— izpostavljenosti do podjetij, ki jim ni treba objavljati nefinan¢nih informacij v skladu z
NFRD (npr. mala in srednje velika podjetja) (Stevec).

Predloga 7 od bank zahteva, da porocajo o zapadlih izpostavljenostih ban¢ne knjige razlicnih
strank ali izdajateljev ter o visini teh izpostavljenosti, ki so v skladu s taksonomijo in tistimi,
ki prispevajo k blazitvi podnebnih sprememb ali prilagajanju na podnebne spremembe
(EBA, 2022a).

Predloga 8 od bank zahteva, da porocajo o izpostavljenosti do vsake posamezne stranke
oziroma izdajatelja, opredeljenega v predlogi 7. Pri ¢emer morajo banke razlikovati med
kazalnikom GAR za celotne zapadle izpostavljenosti na stranko oziroma na izdajatelja in
med kazalnikom GAR za novo nastale izpostavljenosti (EBA, 2022a).

Predloga 6 vsebuje povzetek GAR kazalnikov iz predlog 7 in 8 (EBA, 2022a).

Kazalnik GAR je pomemben, saj omogoca oceniti ali se doloCena aktivnost institucije
kvalificira kot okoljsko trajnostna ali ne. Poleg tega bo vlagateljem vsakoletno razkrtije
kazalnika GAR pomagalo oceniti ali se dolo¢ena institucija priblizuje usklajenosti s
taksonomijo in u¢inkovito izvaja blazitvene ukrepe (Peacock & Marino, 2022).

Predloga 9 lahko za banke predstavlja najve¢ji izziv, saj od njih zahteva izracun kazalnika
BTAR. Ta kazalnik je izraCunan na podoben nacin kakor GAR, vendar njegov imenovalec
obsega kredite in druga finan¢na sredstva vecih podjetij, to so nefinan¢na podjetja, ki niso
zavezana k poro€anju v skladu z NFRD in nefinan¢na podjetja iz drzav zunaj EU (EUR-Lex,
2021b).

Slika 5 povzema kredite in druga financna sredstva, ki so vklju€ena v Stevcu in imenovalcu
kazalnika BTAR.
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Slika 5: Kazalnik usklajenosti bancne knjige s taksonomijo

GAR sredstva usklajena s taksonomijo Ne-NFRD, sredstva usklajena s taksonomijo
MR pees i
2. Gospodinjstva (ki niso zavezana k NFRD)
(brez izvedenih finan¢nih instrumentov,
3. Lokalni organi medbancnih kreditov na zahtevo, denarja in

denarni ustreznikov, ipd.)
4. Nefinan¢na podjetja (NFRD podjetja)

BTAR =
GAR sredstva usklajena s taksonomijo + Neusklajena sredstva
2. Gospodinjstva 2. Gospodinjstva
3. Lokalni organi 3. Lokalni organi
4. Nefinan¢na podjetia (NFRD podjetja) 4. Nefinan¢na podjetja (NFRD podjetja)

Ne-NFRD, sredstva usklajena s taksonomijo
5. EU podjetja in podjetja iz drzav zunaj EU 5. EU in ne-EU nefinancna podjetja (ki niso
(ki niso zavezana k NFRD) zavezana k NFRD)

6. Izvedeni financni instrumenti, medbanéni krediti na zahtevo, denarni ustrezniki, ipd.

Prirejeno po EUR-lex (2021c).
Iz izracuna kazalnika BTAR so izklju¢ena naslednja sredstva (EUR-Lex, 2021¢):

— izpostavljenosti do enot centralne ravni drzav, centralnih bank in nadnacionalnih
izdajateljev (Stevec in imenovalec),

— izvedeni finan¢ni instrumenti (Stevec),

— financ¢na sredstva v posesti za trgovanje (imenovalec in §tevec),

— medbanc¢ni krediti na zahtevo (Stevec),

— denar in denarni ustrezniki, dobro ime, ipd. (Stevec).

BTAR torej dopolnjuje GAR in nagovarja institucije, da spodbudijo tudi mala in srednje
velika podjetja ter podjetja, ki niso zavezana k porocanju v skladu z NFRD, da razkrijejo
ESG informacije in jih podpirajo pri prehodu na bolj trajnostni poslovni model.

V predlogo 10 lahko banke vkljucijo vse druge ukrepe za blazitev podnebnih sprememb, ki
jih izvajajo. Tukaj lahko razlozijo, zakaj te izpostavljenosti niso skladne s taksonomijo,
vendar Se vedno prispevajo k blaZzenju tveganj prehoda in fizi¢nih tveganj (npr. Uporaba
zelenih ali trajnostnih obveznic in posojil) (EBA, 2022a). Ta predloga bo za vlagatelje
uporabna, saj bo razkrila dejavnosti institucije, ki prej niso bile javne in s tem se bo jasno
videla tudi morebitna vrzel med usklajenostjo s taksonomijo in Sirokim spektrom blazitvenih
ukrepov (Peacock & Marino, 2022).
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4.1.3 Kovalitativna razkritja

Porocilo poleg kvantitativnih predlog vkljucuje tudi tri tabele, ki dolocajo kvalitativna

razkritja. EBA je tabele oblikovala na podlagi Porocila o upravljanju in nadzoru ESG

tveganj. Tabele so oblikovane na nacin, da od bank zahtevajo kvalitativne informacije o ESG

tveganjih. Za vsako od teh tveganj pa morajo banke obravnavati tri vidike — poslovno

strategijo in procese, korporativno upravljanje in obvladovanje tveganj. V tabeli 2

predstavim pregled zahtevanih razkritij (EBA, 2022a).

Tabela 2: Pregled zahtevanih kvantitativnih razkritij

Poslovna strategija in procesi

Prilagoditev poslovne strategije institucije, ki bo dolocala integracijo ESG tveganj in
dejavnikov.

Cilji in omejitve za oceno kratkoro¢nega, srednjero¢nega in dolgorocnega okoljskega
in socialnega tveganja ter ocena uspesnosti napredka glede na zastavljene cilje in
prisotne omejitve.

Neposredno ali posredno sodelovanje s strankami pri njihovih strategijah ESG tveganj
ter s tem povezani postopki in politike banke.

Upravljanje

Odgovornost vodstvenega organa pri oblikovanju, nadzorovanju in spremljanju
tveganj, ciljev, strategij in politik v povezavi z upravljanjem ESG tveganj njihovih
strank in pogodbenih strank.

Integracija ESG tveganj v organizacijsko strukturo banke, vkljucno z vlogo komisije
za tveganja, poslovnih linij in notranje revizije.

Opredelitev upravljalskih smernic v smislu dolocanja ciljev, nadaljnjih ukrepov in
nacina porocanja.

Uskladitev shem prejemkov s cilji, povezanimi z ESG tveganji.

Upravljenje s tveganji

Definicije, metodologije in standardi, na katerih temelji okvir upravljanja z ESG
tveganji.

Implementacija orodij in procesov za identifikacijo, merjenje, upravljanje in
spremljanje aktivnosti in izpostavljenosti, obcutljivih na ESG tveganja, ki lahko
povecajo Ze obstojeCe tveganje ali predstavljajo negativni vpliv na kapitalsko in
likvidnostno ustreznost.

Dejavnosti, dolznosti in izpostavljenosti bank za zmanjSevanje ESG tvegan;.

Opis omejitev ESG tveganj in procesov za nadaljevanje ali opustitev v primeru
prekoracitve navedenih omejitev.

Opis sovpadanja ESG tveganj z obstojeCimi kategorijami tveganj, kot so kreditno
tveganje, trzno tveganje, operativno tveganje in likvidnostno tveganje.

Prirejeno po EBA (2022a).

4.1.4 Casovnica in prehodni ukrepi

Standardi tretjega baselskega stebra, ki pokrivajo ESG tveganja so stopili v veljavo s 30.

junijem 2022 in so obvezujajoci za velike subjekte javnega interesa, katerih vrednostni

42



papirji kotirajo na reguliranih trgih drzav ¢lanic EU. Prvo razkritje je enoletno, nato pa so
razkritja zahtevana vsake pol leta. Prvo porocanje bo potekajo v prvem polletju leta 2023 na
podlagi podatkov iz decembra 2022 (EBA, 2022a).

EBA je uvedla Stevilne prehodne ukrepe in zakasnila porocanje doloc¢enih kazalnikov.
Porocanje o GAR kazalniku je zahtevano Sele z 31. decembrom 2023 in poroc¢anje o BTAR
kazalniku ter financiranju Obsega 3 GHG emisij je zahtevano Sele z junijem 2024. EBA
zagotavlja, da bo v letu 2024 pregledala zahtevane standarde in jih nato tudi razsirila iz
podroc¢ja okoljskih tveganj, ki jih trenutno zajemajo, tudi na vkljucitev socialnih in
upravljavskih tveganj (EBA, 2022a).

Druzba in posledi¢no tudi banke se vse bolj zavedajo tveganj, ki jih prinasajo podnebne
spremembe. V zadnjih letih so nadzorni organi usmerili veliko pozornosti k oblikovanju
smernic in predpisov za ustvarjanje preglednosti pri razkrivanju informacij povezanih s
podnebnimi tveganjim, kakor tudi za vecjo preglednost SirSega vidika, ki ga predstavljajo
ESG tveganja. Objava standardov o razkritjih, povezanih z ESG tveganji predstavlja
pomembno prelomnico in bankam ponuja priloznost, da igrajo pomembno vlogo pri prehodu
na trajnostno gospodarstvo.

Kljub temu bo implementacija in izvajanje zahtev glede razkritij za banke predstavljalo velik
izziv. Oblikovanje podrobnih ocen fizi¢nih tveganj, ki so jim izpostavljeni portfelji sredstev
in ocenjevanje Obsega 3 GHG emisij njihovih strank in pogodbenih strank, ne bo preprosto.
Vse to za banke po eni strani predstavlja pozitiven vpliv, saj bo postopek pridobivanja
informacij o trajnostnih tveganjih od velikih pogodbenih strank, ki so zavezane k poroCanju
v skladu z direktivo NFRD, precej enostaven. Po drugi strani pa lahko predstavlja tezavo,
saj je bancni portfelj obi¢ajno v ve¢ji meri izpostavljen malim in srednje velikim podjetjem,
ki niso zavezana k poroCanju o ESG tveganjih. Izpolnjevanje zahtev glede razkritij bo
zahtevalo pravocasno in intenzivno razpravo z velikim Stevilom pogodbenih strank bank.

Razkritja v okviru tretjega baselskega stebra se bodo z leti Se naprej razvijala in spreminjala.
Poleg vse vecje teznje regulatorjev po transparentnosti in smiselnosti razkritij o kapitalskih
rezervah, likvidnosti in kreditnih tveganjih se EU osredotoca na ustrezno identifikacijo in
obravnavo ESG tveganj s strani ban¢nih institucij. Ban¢ne institucije bodo morale razmisliti,
kako bodo nove zahteve po ESG razkritjih vplivale na trenutne operativne procese.
Oblikovati bodo morale posebne strategije in politike, da bodo zadostile tem zahtevam.
Zadostiti bodo morale novim predlogam, podanih s strani EBE in odpraviti morebitne
pomankljivosti v podatkih. Pri ¢emer bodo morale upostevati Ze obstojece smernice in
nacela.

Banke bodo morale razumeti celotno sliko regulativnih zahtev po ESG razkritjih, kar je
lahko zelo tezko glede na veliko medsebojno povezanost med zahtevami tretjega baselskega
stebra in drugimi pobudami EU, navedenih v poglavju 4.1.1. Zahteve po razli¢nih
informacijah se prepletajo ali celo prekrivajo. Veliko informacij bo banka Ze uspela pridobiti
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ob implementaciji in upoStevanju NFRD ter smernic EBE o odobravanju in spremljanju
kreditov, vendar lahko kljub temu prihaja do navzkrizja ali pomanjkanja nekaterih
informacij.

Ustrezne podatke bodo banke morale pridobiti neposredno od svojih strank ali od zunanjih
ponudnikov podatkov, kar bo vzbujalo nove pomisleke glede razpolozljivosti, zanesljivosti,
in pravocasnosti podatkov. Pozorne bodo morale biti na vpliv ESG razkritij na njihovo
poslovanje. Poleg tega bodo morale imeti pripravljene akcijske naérte za situacije, ko
rezultati ne bodo v skladu s strateskim nacrtom ali trznimi pri¢akovanji v povezavi z ESG
dejavniki, ¢e tudi ne bodo same krive za slabo kakovost podatkov.

4.2 Podnebni stresni test 2022

Pri pregledu obstojece literature, ki preiskuje vpliv podnebnih tveganj na bilan¢no stanje
bank, sem ugotovila, da je obseg $tudij majhen. Vecinoma se Studije osredotocajo na vidik
trajnosti in druzbene odgovornosti podjetij v zvezi s podnebnimi spremembami, ne pa s
konkretnim tveganjem, ki ga prinaSajo podnebne spremembe (Chenet, 2019; Campiglio in
drugi, 2018). Kljub temu se je analiza podnebnih scenarijev in stresnih testov financnega
sektorja v zadnjih nekaj letih povecala in danes obstaja kar nekaj $tudij, ki raziskujejo
izpostavljenost finan¢nih institucij podnebnim spremembam. Nekatere centralne banke in
finan¢ni regulatorji so zaceli presojati financni vpliv podnebnih sprememb (Scott, Van
Huizen & Jung, 2017; Bank of England 2018; Vermeulen in drugi, 2018; ESRB, 2016).
Poleg tega so strokovnjaki zaceli razvijati razliéne metodologije za izvajanje podnebnih
stresnih testov tudi za finan¢ne institucije (Hayne, Ralite, Thomid & Koopman, 2019;
Battiston, Mandel, Monasterolo, Schiitze & Visentin, 2017; Monasterolo, 2020).

Vzpostavitev skupnega okvira ni lahka naloga. Obstaja ve¢ metodologij in tehnik za oceno
in kvantifikacijo vpliva podnebnega tveganja, vendar so te Se vedno v fazi razvoja (NGFS,
2020, TCFD, 2017, Campiglio in drugi, 2018). Zato je ocena finan¢nih posledic razlicnih
podnebnih scenarijev nekaj, za kar si bomo morali prizadevati tudi v prihodnosti (Campiglio
in drugi, 2018). Po mnenju Odbora za finan¢no stabilnost se ocene fizicnega tveganja in
tveganja prehoda na financna sredstva precej razlikujejo, ker temeljijo na Stevilnih
predpostavkah, med katerimi so Stevilne Se vedno negotove (FSB, 2020). Porocilo
Baselskega odbora za ban¢ni nadzor (2021) navaja, da so potrebne v prihodnost usmerjene
metodologije za naslavljanje negotovosti podnebnih tveganj in da so pristopi za merjenje
izpostavljenosti tveganjem v zgodnji fazi razvoja (BIS, 2021).

Najnovejsi podnebni stresni testi obicajno temeljijo na scenarijih, ki jih je opredelil NGFS
leta 2020. Scenariji upostevajo Stevilne makrobonitetne spremenljivke, kot sta bruto domaci
proizvod (v nadaljevanju BDP) in gibanje cen ogljika proti ogljicno nevtralnemu
gospodarstvu ter obsegajo obdobja od leta 2020 do 2050 in od 2050 do 2100 (NGFS, 2021).
Tem scenarijem je sledila tudi EBA, ki je oblikovala Podnebni stresni test za leto 2022.
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Podnebni stresni test za leto 2022 je kompleksna u¢na vaja, s katero se je ocenjevala
pripravljenost bank na podnebna tveganja. Cilj stresnega testa »ni bila celotna bilanca bank,
ampak samo specifi¢ni premozenjski razredi, ki so izpostavljeni podnebnim tveganjem. Test
se je osredotocal na izpostavljenost in vire prihodkov, ki so najbolj ranljivi na podnebna
tveganja, pri ¢emer so se tradicionalne projekcije izgub dopolnjevale z novimi kvalitativnimi
podatki, ki so jih predlozile banke« (ECB, 2022)

Podnebni stresni test je temeljil na treh modulih. Prvi modul je bil sestavljen iz vprasalnika
o zmogljivosti bank, da izvedejo podnebni stresni test. Drugi modul se je osredotocal na
primerjalno analizo s sorodnimi institucijami, z namenom ocene vzdrznosti poslovnih
modelov bank in njihove izpostavljenosti podjetjem z velikimi emisijami. Tretji modul pa je
omogocal stresno testiranje po principu od spodaj navzgor in je temeljil na obravnavi tako
fizi€nega tveganja kakor tudi tveganja prehoda.

V nadaljevanju opiSem makrofinan¢ne scenarije, ki so bili namenjeni obravnavi zgol]
tretjega modula podnebnega stresnega testa 2022. Scenariji temeljijo na drugi fazi Mreze
centralnih bank in nadzornikov NGFS.

4.2.1 Scenariji za oceno dolgoro¢nega in kratkoro¢nega tveganja prehoda ter fizi¢nega
tveganja

Scenariji dolgoro¢nega tveganja prehoda predvidevajo, da se podnebne politike uvedejo
zgodaj in se izvajajo postopoma, pri Cemer so fizicna tveganja in tveganja prehoda majhna.
»OptimistiCen« (angl. Orderly) scenarij dolgoro¢nega tveganja prehoda sledi cilju »neto
nicelnith emisij do 2050«, kjer je dvig temperature omejen na 1,5 °C, sprejeti so strogi
podnebni ukrepi in inovacije, kar omogoca nicelne neto emisije CO> do leta 2050.
Omejevanje izpustov je hitro in uspeSno. Fizicna tveganja in tveganja prehoda so
zmanj$anja, saj postopen prehod zagotavlja znizanje stroSkov energije, medtem ko omejitev
segrevanja na 1,5 °C pomaga obdrZati nizko fizi¢no tveganje (ECB, 2022).

»Zmerno optimistiCen« (angl. Disorderly) scenarij dolgoro¢nega tveganja prehoda
predvideva vecje tveganje prehoda, kot posledico pozne implementacije ukrepov in
razhajanja politik med drzavami in panogami. Ta scenarij predvideva, da oblikovalci politik
ne zagotovijo dovolj velike spodbude za zeleni prehod in se tako podnebne politike uvedejo
Sele leta 2030. Potrebni so novi, strozji ukrepi za omejitev segrevanja na pod 2 °C, saj je
potrebno nadoknaditi izgubljeni ¢as. Eden tak$nih je zviSanje cen ogljika za dosego rezultata,
ki je v skladu s Pariskim sporazumom. Emisije zaasno presegajo oglji¢ni proracun in hitreje
upadajo po letu 2030, da zagotovijo 67 % mozZnost omejitve globalnega segrevanja na pod
2 °C. To vodi do vecjih tveganj prehoda v primerjavi z »optimisticnim« scenarijem. Prav
tako pa predvideva vecja fizi€na tveganja, zaradi pocasne implementacije podnebnih
ukrepov, ki vodijo do zviSanja temperatur in posledicno do povecanja pogostosti in obsega
ekstremnih vremenskih dogodkov (ECB, 2022).
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Drug »zmerno optimistiCen« (angl. Hot house world) scenarij dolgoro¢nega tveganja
prehoda, predvideva, da se podnebne politike ne izvajajo in da sedanja svetovna
prizadevanja ne zadostujejo za zaustavitev znatnega globalnega segrevanja. Scenarij, ki ga
zivimo danes in vodi do »vroce hiSe«, predvideva dolgoro¢no fizi¢no tveganje za
gospodarstvo in finanéni sistem. Ceprav evropske emisije glede na ta scenarij postopoma
upadajo, globalne emisije narascajo do leta 2080, kar vodi do globalnega segrevanja okoli 3
°C. Temperature sezejo preko kriticnih mej, kar vodi do znatnih fizi¢nih tveganj in velikih
stroskov, ki so posledica povecanja pogostosti in obsega naravnih katastrof. Ta scenarij
predpostavlja, da prehod na ogljicno nevtralno gospodarstvo ne bo mozen, zaradi ¢esar so
tveganja prehoda zanemarljiva. Kljub temu pa odsotnost prehodnih stroskov ne odtehta
negativnega vpliva fizicnega tveganja na gospodarstvo skozi ¢as (ECB, 2022).

»PesimistiCen« (angl. to little, too late) scenarij dolgorocnega tveganja prehoda, ne
predvideva uspeha pri omejevanju izpustov, zato se izpusti drasti¢no zvisujejo skozi celotno
21. stoletje. V ta namen niso bili razviti posebni kriteriji, ampak je ta scenarij mogoce
obravnavati kot poslabsanje dveh »zmerno optimisti¢nih« scenarijev, z visokim fizi¢nim
tveganjem in tveganjem prehoda (ECB, 2022).

Scenarij kratkoro¢nega »zmerno optimisticnega« tveganja prehoda predpostavlja
kratkoro¢ne ranljivosti bank, nastalih zaradi povecanja cen emisij ogljika v obdobju treh let.
Cilj te analize je bil opredeliti morebitne ranljivosti, povezane z zakasnitvijo ukrepov in
razhajanjem politik med drZzavami in panogami, ki so vzrok za po€asen prehod. Namen tega
scenarija je bil zajeti malo verjetna tveganja, ki imajo velik vpliv. Scenarij predvideva
zakasnitev izvajanje ukrepov za zmanjSanje oglji¢cnih emisij. Da pa bi vlade Se vedno
izpolnile cilje PariSkega sporazuma, se predvideva hitro in nepri¢akovano zvisanje cen
ogljika. Medtem ko dolgoro¢ni »zmerno optimisti¢ni« scenarij predvideva mocno zviSanje
cen ogljika okoli leta 2030, kratkoroc¢ni scenarij predvideva povecanje cen ogljika Ze v letu
2022, kar lahko pusti mocan vpliv na gospodarstvo. Namen analize tega hipoteticno malo
verjetnega dogodka je bil ugotoviti ob¢utljivost bilance stanja bank na nepricakovane ukrepe
za zmansanje emisij ogljika v bliznji prihodnosti (ECB, 2022).

Eden izmed scenarijev za oceno fizicnega tveganja predpostavlja ucinke hude suSe in
vrocinskega vala na gospodarstvo Evrope. Predvideva dolga obdobja vrocega vremena, ki
lahko povzrocijo zmanjSanje proizvodnje v ve¢ gospodarskih dejavnostih. Med njih se
uvrscajo poklicne dejanosti, ki se izvajajo na prostem, pri katerih se lahko, zaradi visokih
temperatur zmanjSa produktivnost delavcev. Banke pa bi lahko zaradi izpostavljenosti do
takSnih dejavnosti utrpele izgube. Scenarij je predvideval zacetek vrocinskega vala v Evropi
1. januarja 2022. Ceprav to ni bil realen datum za pojav vrodinskega vala, pa omogoca
uporabo podatkov ob koncu leta kot izhodis¢e in omejitev projekcije na eno leto. Scenarij
zajema le bruto rast dodane vrednosti gospodarske dejavnosti, ki bi jo naj povzrocil Sok.
Scenarij se predvsem nanasa na zmanjSanje produktivnosti delavcev. Na primer hud
vro¢inski val lahko upocasni delo gradbenih delavcev, saj delavei ob vro€em vremenu
potrebujejo ve¢ odmorov in so v takSnih pogojih sposobni delati manj ur. Kot drug primer
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pa se izpostavlja produktivnost kmetov, ki so mo¢no podvrzeni posledicam sus in vrocinskih
valov, saj so prisiljeni delati pod ostrejSimi pogoji (ECB, 2022).

Drugi izmed scenarijev za oceno fizicnega tveganja predpostavlja tveganje poplav. S
povecanjem koli¢ine padavin, ki je povezana s podnebnimi spremembami, lahko
pricakujemo, da se bo tveganje v prihodnosti povecevalo. Nedavne poplave, ki smo jim bili
pri¢a poleti 2021 kazejo na to, da lahko obilne padavine privedejo do izgube ¢loveskih
zivljenj kot tudi do uniCenja fizi¢nega kapitala. Scenarij je predvideval, da bodo hude
poplave zajele Evropo s 1. januarjem 2022. Ceprav je bila verjetnost takinega dogodka
majhna, takSne predpostavke omogocajo, da se ustvarijo ustrezni scenariji poplavne
ogrozenosti za celotno EU. Poplavna ogrozenost je razli¢na po vsej EU in se lahko bistveno
razlikuje tudi ze v nekaj kilometrih, zaradi ¢esar scenarij predstavlja spremembo tveganja
znotraj posamezne drzave. Soki na stanovanjske in poslove nepremiénine so ocenjeni na
regionalni ravni NUTS3 glede na doloc¢eno raven poplavne ogrozenosti (ECB, 2022).

4.2.2 Rezultati podnebnega stresnega testa

Rezultati podnebnega stresnega testa, ki ga je izvedla EBA, so pokazali, da skoraj 60 % bank
v svoje stresne teste ne vkljucuje podnebnih tveganj. Vecina jih tudi ne vkljucuje podnebnih
tveganj v svoje modele ocenjevanja kreditnega tveganja, medtem ko le 20 % bank uposteva
podnebno tveganje pri odobritvi posojil. Poleg tega skoraj dve tretjini prihodkov bank
ustvarjenih s strani nefinan¢nih podjetij izvira iz panog, ki so ogljicno intenzivne (ECB,
2022).

V okviru zadnjega dela stresnega testa, ki je bil omejen na 41 nadzorovanih bank, je bilo
ugotovljeno, da je obcutljivost bank na suSo in vroc¢inske valove, odvisna predvsem od
gospodarskih dejavnosti in geografske lokacije njihovih izpostavljenostih. Medtem pa so
dolgoroc¢ni scenariji pokazali, da »optimisti€ni« scenarij rezultira manjSe financ¢ne izgube
kot »zmerno optimisti¢ni« scenarij in »pesimisticni« scenarij, ki ne predvideva sprejetja
novih podnebnih politik. Rezulatati so na sploSno pokazali, da banke poleg teznje po
zmanjSevanju izpostavljenosti gospodarskim dejavnostim, ki v najvecji meri onesnazujejo
okolje, in podpiranju podjetij z nizjimi izpusti GHG emisij, nimajo vzpostavljenih posebnih
strategij za zeleni prehod (ECB, 2022).

4.2.3  Uporabnost podnebnega stresnega testa

Podnebni stresni test 2022 je EBA zasnovala na podlagi NGFS scenarijev na sliki 4, saj naj
bi ti predstavljali standard za oblikovalce politik. NGFS pravi, da so scenariji podprti s strani
konzorcija vodilnih svetovnih znastvenikov na podroc¢ju preucevanja podnebja in
modeliranja scenarijev, ter da uvajajo zelo potrebno doslednost in primerljivost rezultatov
(NGFS, 2020). Vendar se Stevilni kritiki s tem ne strinjajo in izpostavljajo pomisleke glede
ucinkovitosti scenarijev in same vloge, ki jo nosijo makrobonitetni podnebni scenariji.
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Spratt in Dunlop (2021) sta mnenja, da nekatere predpostavke NGFS scenarijev niso
verodostojne ali celo ne upostevajo nekaterih pomembnih dejavnikov. NGFS predstavi svoje
scenarije kot klju¢ne za centralne banke in regulatorje pri obravnavi potencialnih finan¢nih
izgub, ki so lahko posledica podnebnih tveganj. Trdi, da so ti »podrobni scenariji« »mejnik«
pri premagovanju »velikih ovir« in »temelj za analizo« podnebnih tveganj (NGFS, 2021). S
¢imer se ne strinjata Spratt in Dunlop (2021), ki trdita, da scenariji ustrezno ne naslavljajo
realnih podnebnih tveganj in negotovosti povezanimi z njimi. Banka za mednarodne
poravnave (angl. Bank for International Settlements, v nadaljevanju BIS) v porocilu The
Green swan report poudari, da je le delna resitev za razumevanje podnebnih tveganj, ki lahko
povzrocijo financno nestabilnost banke ali finan¢nega sistema v celoti. Temu je tako, ker
uporabljeni modeli »morda ne bodo mogli natanno napovedati gospodarskega in
finan¢nega vpliva podnebnih sprememb« (Bolton, Despres, Da Silva, Samama &
Svartzman, 2020).

Podnebni NGFS scenariji ne upostevajo vseh moznih alternativ in temeljijo samo na enem
sklopu predpostavk: skladnosti s PariSkim sporazumom, nestabilni gospodarski rasti,
uporabi tehnologij, ki $e niso uveljavljene, prekoraditev ciljne temperature, velika vloga
toplogrednih izpustov v prihodnjih letih in zanikanje dejanske dinamike podnebnih
sprememb. Analiziran ni noben scenarij s ¢asovnim okvirjem, zgodnej$im od leta 2050 ali
scenarij z intenzivnim hlajenjem planeta, ki bi omogocil obnovo ranljivih ekosistemov, kar
po mnenju Spratta in Dunlopa (2021) nakazuje na to, da so bili scenariji namenjeni vnaprej
doloceni poti in da preferirajo optimisti¢ne scenarije nad preostalimi bolj pesimistiénimi
moznimi razpleti. Po mnenju Spratta in Dunlopa (2021) bi prav »pesimisti¢en« kvadrant
moral vsebovati ve€ino podnebnih scenarijev.

Izpostavljenosti v ban¢ni knjigi, ki naj bi bile glavni vir podnebnega tveganja, v zvezi s
stresnim testiranjem, imajo obi¢ajno krajSo ro¢nost. Velik del posojil v njthovem porfelju se
vsakoletno obnavlja, tisti, ki pa se ne, pa imajo ve¢inoma dospelost krajSo od petih let. Kar
pomeni, da lahko banke, ¢e se pojavi podnebno tveganje, hitro spremenijo svoj portfelj
posojil. Tveganje, ki se lahko pojavi v nekem daljSem ¢asovnem obdobju, tako ne predstavlja
tveganja za bilanco stanja banke, razen v primeru, da vlade in regulativni organi uvedejo
reforme v zvezi s podnebnimi spremembami, ki povzrocijo ponovno dolocitev cen ogljika
(Cullen, 2022).

Podnebna tveganja prinasajo velike negotovosti, zaradi Cesar se pri¢akuje, da bodo takSna
testiranja precej tezavna tudi v prihodnje. Ceprav je takSen nadin testiranja usmerjen v
prihodnost, predpostavke, na katerih temeljijo podnebni stresni testi, Se vedno izhajajo iz
preteklih izkuSenj. Verjetnost, da bodo podnebni stresni testi postali dovolj sofisticirani, da
bodo lahko pravilno predvidevali tudi redke in nepricakovane ekstremne dohodke ter s tem
preprecili finan¢ne izgube na ravni celotnega finan¢nega sistema, je mala. Veliko bolj je
verjetno, da se bodo banke, v Zelji po prezivetju, izogibale izpostavljenosti do sredstev, ki
jim grozi razvrednotenje, zaradi podnebnih dogodkov ali novih podnebnih politik. TakSen
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trend se ze opaza pri zahodnih bankah, ki so Ze zmanjSale svojo skupno izpostavljenost do
podjetij, z visokim oglji¢nim odtisom (Cullen, 2022).

Ceprav rezultati podnebnega stresnega testa ne morejo neposredno vplivati na zahtevan
kapital preko drugega stebra baselskega sporazuma, so v proces SREP vkljuceni na
kvalitativen nacin, kar pomeni, da lahko posredno vplivajo na kapitalske rezerve bank. Kljub
dobrim namenom EBE, da uporabi NGFS scenarije za ocenjevanje pripravljenosti bank na
podnebna tveganja, pa je potrebno imeti v mislih tudi, da ti scenariji vsebujejo
pomanjkljivosti. Uporaba pomanjkljivih scenarijev pa lahko s¢asoma privede do prevec
optimisticne ocene in podcenjevanja resnosti in nujnosti vpliva podnebnih sprememb na
finan¢no stabilnost ban¢nega sektorja. Da bi se temu izognili je potrebno povecati
transparentnost razkritij in poenotiti standarde porocanja. Za korak v pravo smer se Steje
objava tehni¢nih izvedbenih standardov s strani EBE. Ti standardi naj bi usmerjali podjetja
k poenotenemu nacinu poro¢anja in s tem omogocili tudi oblikovanje enotnih in kredibilnih
ESG ocen.

5 EMPIRICNA ANALIZA — RAZLIKA MED PONUDNIKOMA
ESG OCEN ZA EVROPSKE BANKE

Razkrivanje informacij povezanih z ESG tveganji je v vse ve¢jem globalnem interesu, zaradi
Cesar so se v srediS€u pozornosti znasli ponudniki ESG podatkov. Ti ocenjujejo ESG
dejavnike ter zagotavljajo ESG ocene analitikom in vlagateljem. Ocene temeljijo na
zdruzevanju okoljskega, socialnega in upravljavskega stebra v skupno ESG oceno. Do danes
je bilo izvedenih Ze vrsto Studij o ESG ocenah in finan¢ni uspesnosti (Friede, Busch &
Bassen, 2015). Navedene raziskave so pokazale razli¢ne rezultate v zvezi z uspesnostjo ESG
nalozb (Cornell, 2021).

EBA je poudarila vlogo ESG ocen pri kvantificiranju tveganj bank in ugotovila, da je
potrebno ESG tveganja vkljuciti v poslovno strategijo in v procese obvladovanja tveganj
(EBA, 2022). ESG ocene lahko vplivajo na finan¢no uspesSnost bank preko finanénih
tveganj, kot so kreditno, trzno, operativno ali likvidnostno tveganje. Po mnenju Ashwin
Kumar in drugi (2016) je korelacija med ESG ocenami in volatilnostjo donosa delnic izrazito
negativna, kar podpira tudi raziskava, ki uporablja tvegane vrednosti za merjenje povezave
med ESG ocenami in tveganjem malo verjetnih dogodkov (Diemont, Moore & Soppe, 2016).
Prav tako Bax, Sahn, Czado in Peterlini (2021) trdijo, da je mogoce koli¢insko oceniti ESG
tveganje. Medtem pa raziskave (Halbritter & Dorfleitner, 2015; Hamilton, Jo & Statman,
1993) ne kazejo na statisticno znacilno pozitivno povezavo med ESG ocenami in
pricakovano donosnostjo portfelja.

Zaradi razli¢nih, nasprotujocih si, razultatov Studij o povezavi med ESG ocenami, finan¢no
uspesnostjo in tveganjem je vedno bolj utrjeno mnenje, da so ESG ocene neprimerljive med
razli¢énimi ponudniki podatkov (Berg, Kolbel, Pavlova & Rigobon, 2021). V kolikor se ESG
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ocene razlikujejo med razli€nimi ponudniki, potem tudi $tudije ne morejo prinesti enakih
rezultatov. Abhayawansa in Tyagi (2021) ugotavljata, da se ESG ocene med ponudniki
razlikujejo predvsem zaradi razlicnih meritvenih metod ocenjevanja. Drugi akademiki pa
kot razloge za nekonsistentnost pripisujejo razliénim sektorjem in drzavam, v katerih
institucije delujejo (Gyonyorova, Stachon & Strasek, 2021) ter nepoenotenim zahtevam po
razkritjih (Christensen, Serafeim & Sikochi, 2022). Nesoglasja med strokovnjaki in
akademiki o uporabi ESG ocen otezujejo delo upraviteljem skladov (Billio, Costola,
Hristova, Latino & Pelizzon, 2021).

Doseganje konsistentnosti ESG ocen med ponudniki je nekaj, za kar si je potrebno
prizadevati (Avramov, Cheng, Lioui & Tarelli, 2021). Bermejo Climent, Garrigues,
Paraskevopoulos in Santos (2021) izpostavljajo dodaten problem, ki lahko nastane, e se
ESG ocene dolocenega ponudnika spreminjajo skozi ¢as. Na primer, ¢e je podjetje pridobilo
ESG oceno za leto 2020 od dolo¢enega ponudnika, potem se pri¢akuje, da bo ta ocena ostala
nespremenjena tudi v prihodnje. Vendar Berg, Kolbel, Pavlova in Rigobon (2021)
izpostavljajo, da nekateri ponudniki spreminjajo ESG ocene, kar pomeni, da lahko finan¢no
uspesno podjetje dobi slabo ESG oceno za nazaj.

Nekateri ponudniki podatkov sproti posodabljajo ESG podatke, kar pomeni, da se podatki
za zadnjih nekaj let lahko spremenijo. Ponudniki lahko posodobijo ESG oceno in s tem lahko
svojim strankam, najpogosteje vlagateljem, ponudijo najbolj aktualno in to¢no ESG oceno.
Na primer, ¢e v dolo¢enem podjetju izbruhne Skandal, ki zadeva delavske pravice, vendar se
za to izve Sele kasneje, ko je ESG ocena Ze podana, lahko pri¢akujemo, da bodo ponudniki
spremenili ESG oceno, Se posebe;j tisti del ocene, ki zajema upravljavski steber.

Z namenom, da poglobim razumevanje o dodani vrednosti, ki jo ESG ocenjevanje prinasa,
naredim v nadaljevanju pregled, kako dva najbolj prepoznavna ponudnika podatkov —
Refinitiv in Bloomber ocenjujeta ESG dejavnike, kakSne meritvene metode in parametre
uporabljata, in kako se metodologije oblikovanja ESG ocene razlikujejo med njima.

5.1 Kvalitativna analiza

5.1.1  Refinitiv

Evropski ponudnik podatkov, Refinitiv, zbira podatke in izracunava ESG ocene za 12,000
javnih in zasebnih podjetij po vsem svetu. Vsako Cetrtletje v bazo vkljuci nova podjetja. Za
priblizno 1000 podjetij (ve¢inoma ameriSkih in evropskih) je mogoce na njihovi platformi
najti ESG ocene za vsa prorac¢unska obdobja od leta 2002 napre;.

Refinitiv ima ve¢ kot 700 usposobljenih analitikov za zbiranje ESG podatkov, ki so locirani
na razli¢nih lokacijah po vsem svetu. Refinitiv zbira javno dostopne informacije preko letnih
porocil in spletnih strani podjetij, spletnih strani nevladnih organizacij, borznih razkritij,
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porocil o druzbeni odgovornosti podjetij in medijskih novic. Pri zbiranju podatkov se
posluzujejo tako matemati¢nih algoritmov, kakor tudi ¢loveskega kapitala. Podatke zbirajo
in obdelujejo za ve¢ kot 630 razlicnih meritev, ki jih analitiki upravljajo rocno za vsako
podjetje posebej (Refinitiv, 2022).

ESG ocene naj bi bile odraz ESG uspesnosti in zmogljivosti posameznega podjetja.
Metodologija oblikovanja ocen, ki jo uporablja Refinitiv, je prilagojena posameznim
industrijskim sektorjem, ocene pa naj bi upostevale in zajemale tudi pristranskost glede
razlik v velikosti podjetij. Model Refinitiva obsega dve vrsti ocen: ESG oceno in ESGC
oceno.

ESG ocena odraza nivo u¢inkovitosti, uspesnosti in zavezanosti podjetja k obravnavi ESG
dejavnikov na podlagi javno dostopnih informacij. Kot prikazuje slika 6, so trije stebri
skupne ESG ocene — okoljski, druzbeni in upravljavski, zgrajeni iz 10. kategorij, ki se
naprej delijo v podkategorije. Refinitiv na nivoju podjetja med 630. razli¢nimi meritvami,
podrobneje obravnava podmnozico 186., ki naj bi zagotavljaja najvecjo stopnjo
primerljivosti in pomembnosti glede na posamezno industrijo (Refinitiv, 2022). ESG ocena
je relativna vsota utezi posameznih kategorij, ki se za okoljski in socialni steber razlikujejo
glede na panogo, v kateri podjetje deluje, za upravljavski steber pa ostajajo enake ne glede
na panogo. Utezi so izraZzene v odstotkih med 0 in 100.

Slika 6: Struktura ESG ocen Refinitiv
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Prirejeno po Refinitiv (2022).

ESGC ocena zajema ESG oceno, dopolnjeno z oceno sporov (angl. Controversies), s
katerimi se soo¢a podjetje, z namenom prikaza celovite ocene trajnostnega vpliva podjetja
skozi ¢as (Refinitiv, 2022). Njen namen je diskontirati ESG oceno glede na negativno
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prisotnost podjetja v medijih. Kadar se podjetja znajdejo v sporu, povezanim z ESG
dejavniki, Refinitiv izracuna ESGC oceno kot tehtano povpre¢je ESG ocene in oceno
negativnega vpliva spora, v katerem se je znasSlo podjetje v dolocenem fiskalnem obdobju.
Nedavni spori se torej odrazajo v zadnjem zaklju¢nem obdobju. Kadar podjetja niso vpletena
v spore, povezane z ESG dejavniki, je ESGC ocena enaka ESG oceni (Refinitiv, 2022).

ESGC ocena je izracunana na podlagi 23 ESG spornih zadev, ki lahko doletijo podjetje v
povezavi z ESG dejavniki. Kar pomeni, ¢e je podjetje med letom vpleteno v Skandal, se ga
kaznuje z znizanjem ESGC ocene. U¢inek Skandala je lahko Se vedno viden v naslednjem
letu, v kolikor pride do novih informacij v zvezi z nezelenim dogodkom, kot so zakonodajni
postopki, ki so Se vedno v teku, nove tozbe ali denarne kazni. Na primer, ¢e je 31. december
2019 zadnje proracunsko leto in podjetje stopi s 1. majem 2020 v en spor in s 1. marcem
2021 v drugega, sta oba spora vkljucena v »nedavne spore« in ju Refinitiv uposteva pri
doloc¢evanju ESGC ocene za leto 2019. Ko je proracunsko leto 2020 zakljuceno, sta oba
spora uvrscena v proracunsko leto 2020. Spor nastal s 1. majem 2020 se premakne v
»normalne spore«, medtem ko, spor nastal s 1. marcem 2021, ostane pod »nedavnimi« spori.
Ko se proracunsko leto 2021 zakljuci, je spor nastal s 1. marcem 2021 premescen iz
»nedavnih sporov« obravnavanih v proracunskem letu 2020 v »normalne« spore za
proracunsko leto 2021 (Refinitiv, 2022)..

ESGC ocena naj bi upostevala tudi pristranskost glede velikosti podjetij, saj ve¢ja podjetja
privlaéijo vecjo medijsko pozornost kot mala podjetja in bi lahko v nasprotnem primeru
trpela vec¢je znizanje ESGC ocene (Refinitiv, 2022).

Zaizraun ocen 10. kategorij in ESGC ocene Refinitiv uporablja metodologijo percentilnega
ocenjevanja, ki temelji na treh dejavnikih:

— Koliko podjetij je slabsih od dolo¢enega podjetja?
— Koliko podjetij ima enako vrednost?
— Koliko podjetij sploh ima ocenjeno vrednost?

Refinitiv uporablja kot merilo za izra¢un ocen kategorij okoljskega in druzbenega stebra ter
ocen sporov, TRBC poslovno klasifikacijo (angl. The Refinitiv Business Classifications),
preko katere je mogoce identificirati, analizirati in spremljati podjetja in industrije na
svetovnih trgih. Za izraun kategorij upravljalvkega stebra pa za merilo uporablja drzavo
ustanovitve podjetja, saj je le na ta nacin mogoce dolociti, katere so dobre upravljavske
prakse znotraj posamezne drzave (Refinitiv, 2022).

Baza podatkov Refinitiva je uskaljena s ¢asovnico korporativnega porocanja. Vecinoma se
ESG ocene posodabljajo enkrat letno v skladu z ESG razkritji, ki jih objavijo podjetja sama.
Le v izrednih primerih, ko se spremeni korporacijska struktura podjetja ali njihov nacin
porocanja, se podatki osvezijo pogosteje. Vplivi sporov, s katerimi se soocajo podjetja, na
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ESG ocene, se izracunavajo sproti, ko taksni dogodki nastanejo in o njih porocajo svetovni
mediji.

ESG ocene so oznacene kot »dokoncne« za vsa pretekla leta, z izjemo zadnjih pet let. Kar
pomeni, ¢e je zadnje proracunsko leto 2020, potem so vse ESG ocene pred proracunskim
letom 2016 »dokonc¢ne, tiste med leti 2016 in 2020 pa so »nedokoncne«. Dokon¢ne ESG
ocene ostanejo nespremenjene, ¢e tudi se osnovni podatki, na katerih temeljijo ocene,
spremenijo, kot posledica preoblikovanja podjetja ali popravkov (Refinitiv, 2022).

5.1.2 Bloomberg

Bloombergova ESG podatkovna baza je ameriska podatkovna baza in obsega ESG podatke
za vec kot 13,000 javnih in zasebnih podjetij v ve¢ kot 100 drzavah sveta. Njihova platforma
nudi vpogled v zgodovinske ESG podatke, ki so na voljo od leta 2006 naprej (Bloomberg,
2022).

Bloomberg zbira javno dostopne podatke, kar omogoca dostop do izvirnih dokumentov in s
tem zagotavlja transparentnost podatkov. ESG podatke analizira 400 strokovnjakov v Sestih
jezikih, globalno ekipo strokovnjakov pa podpira inovativna tehnologija, ki pridobiva,
obdeluje in objavlja ESG podatke, ki naj bi bili natan¢ni in dosledni. Poleg lastnih podatkov,
Bloomberg nudi tudi dostop do ESG ocen drugih ponudnikov, vklju¢no z MSCI,
Sustainalytics, ISS, RobecoSAM in SynTao Green Finance (Bloomberg, 2022).

Bloombergova metodologija izratuna ESG ocen temelji na treh stebrih — okoljskemu,
druzbenemu in upravljavskemu in prav tako obsega dve vrsti ocen: BESG oceno (angl.
BESG Score) in BESG oceno razkritja (angl. BESG Disclosure Score).

BESG ocena obsega meritve za ve€ kot 2000 ESG podrocij, pri ¢emer so te meritve zdruZene
v skupno 25 kategorij, ki se delijo v podskupine. Za razliko od ESG ocene Refinitiva ne
obravnava »sporov, pri ¢emer se metodologija izratuna ocene okoljskega in druzbenega
stebra razlikuje od metodologije izraCuna ocene upravljavskega stebra. Bloomberg torej
izracunava ES oceno in G oceno, ki ju nato zdruzi v skupno ESG oceno (Bloomberg, 2022).

Slika 7 prikazuje 9 kategorij okoljskega stebra in 7 kategorij druzbenega stebra ter Stevilo
njihovih podkategorij. Bloombergova ES ocena temelji na meritvah podatkov okoljske in
druzbene uspesnosti. Vlagatelji jo lahko uporabijo za hitro oceno ESG uspesnosti podjetja,
saj zajema klju¢na vprasanja, kot so na primer, kako se podjetje prilagaja na podnebne
spremembe, kako zmanjSuje emisije toplogrednih plinov in ali je sestava uprave podjetja
raznolika glede na spol, starost in druge kriterije.
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Slika 7: Struktura ES ocen Bloomberg
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Prirejeno po Bloomberg (2022).

ES ocene se lahko uporabi za primerjavo podjetij, saj temeljijo na Bloombergovi ESG
klasifikacijski shemi (angl. Bloomberg ESG Classification Scheme, v nadaljevanju BECS).
Prav tako kot Refinitivova klasifikacijska shema, tudi Bloombergova omogoca
identifikacijo, analizo in primerjavo podjetij in industrij na svetovnih trgih. Vendar je ES
ocena trenutno na voljo le za podjetja iz 8. industrij, med katerimi so potro$niSki produkti,
industrijski produkti, industrijske storitve, materiali, olje in plin, nepremic¢nine, obnovljiva
energija in gospodarske javne sluzbe (Bloomberg, 2022).

Slika 8 prikazuje 9 kategorij upravljavskega stebra in Stevilo njihovih podkategorij. Do danes
je Bloomberg razvil G oceno za ve¢ kot 5500 globalnih podjetij iz vseh sektorjev, ki so del
Bloombergovega ESG indeksa (angl. Bloomberg ESG Score Universe). G ocene so
zasnovane glede na lastne raziskave in glede na smernice korporativnega upravljanja, ki so
dolocene s strani tretjih oseb (Bloomberg, 2022).
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Slika 8: Struktura G ocen Bloomberg
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Prirejeno po Bloomberg (2022).

Za izracun ES in G ocene Bloomberg uporablja metodologijo parametricnega ocenjevanja,
ki temelji na vnaprej dolo¢enih pravilih in informacijah, ki jih podjetja porocajo sama
(Bloomberg, 2022).

Bloombergova ESG ocena razkritij temelji na obsegu ESG podatkov, ki jih podajo
podjetja v svojih razkritjih. Torej imajo tista podjetja, ki ne razkrivajo ESG podatkov, oceno
0. Tista, ki pa razkrivajo vse informacije, ki jih zahteva Bloomberg, pa imajo oceno 100.
Vsaka podatkovna tocka je tehtana glede na njeno pomembnost, kar pomeni, da lahko imajo
na primer emisije toplogrednih plinov vecjo teZzo kot preostale meritve. ESG ocena odraza
stopnjo ESG podatkov, ki jih podjetje javno objavi in ne meri uspeSnosti podjetja
(Bloomberg, 2022).

Bloomberg izracunava ESG ocene vsako leto glede na kvantitativna razkritja, podana s strani
podjetij (Bloomberg, 2022).

5.2 Rezultati empiri¢ne analize

V prvem delu magistrskega dela sem zelela preveriti stopnjo primerljivosti in standardizacije
med ponudnikoma ESG ocen, Refinitivom in Bloombergom. Podatkovna baza, ki sem jo
uporabila v prvem delu empiri¢ne analize, obsega podatke, ki jih Refinitiv in Bloomberg
uvrscata pod GICS sektor Banke, za evropske drzave in za obdobje desetih let. Refinitiv je
glede na zahtevane filtre prikazal 214 zadetkov bank, od tega jih je 95 imelo ESG oceno v
letu 2020. Bloomberg je glede na enake filtre prikazal 515 zadetkov bank, od tega 167 z
ESG oceno v letu 2020. Stevilo skupnih evropskih bank, ki so bile zajete v obeh podatkovnih
bazah in imajo ESG oceno obeh ponudnikov je 38, kar predstavlja vzorec prvega dela
empiri¢ne analize.

Tabela 3 prikazuje statisti¢ne podatke za ESG ocene Refinitiva in Bloomberga, vklju¢no s
Stevilom opazovanj, standardnim odklonom, povpre¢no vrednostjo, minimalno in

55



maksimalno vrednostjo ter vrednostjo za razlicne kvantile. Za oba ponudnika so ESG ocene
rangirane od 0 do 100.

Tabela 3: Statisticni podatki: ESG ocen za Refinitiv in Bloomberg, skupen vzorec

ESG Ref ESG BB

Stevilo 38 38

Povprecna vrednost 64,01 43,58
Standardni odklon 18,93 12,47
Minimalna vrednost 13,52 14,47
1. kvartil 49,30 34,50
2. kvartil 76,70 45,80
3. kvartil 76,70 52,11
Maksimalna vrednost 89,61 61,61

Vir: Refinitiv (2022), Bloomberg (2022) in lastno delo.

ESG ocena Bloomberga za banke v EU, v povprecju znasa 43,58, kar je nizje od povprecne
ocene Refinitiva, ki znasa 64,01, prikazano v tabeli 3. To nam pove, da ima 38 bank, ki so
bile zajete v analizo, povpre¢no ESG oceno 64,01 glede na podatke iz Refinitiva. Te iste
banke pa imajo glede na podatke iz Bloomberga povpre¢no ESG oceno 43,58. Bloomberg
ima precej niZjo tudi maksimalno vrednost, pri cemer minimalna vrednost ostaja primerljiva
z Refinitivom. Vrednosti 1., 2. in 3. kvartila so prav tako niZje pri Bloombergu. Podatki
kaZejo na to, da ponudnika ocenjujeta iste banke razli¢no.

Korelacija med ESG ocenami Bloomberga in Refinitiva znasa 0,23. Korelacija 1,00 bi
pomenila, da so ocene obeh ponudnikov popolno kolerirane, torej da so ESG ocene
Refinitiva enake ESG ocenam Bloomberga za vse banke. Koeracija 0 bi pomenila, da so
nekolerirane in koleracija 0,5 bi pomenila, da so delno korelirane. Dobljena korelacija (0,23)
je zelo nizka, glede na to, da vzorec sestavljajo iste banke in je najverjetneje posledica
uporabe razlicne metodologije pri izratunavi ESG ocen med ponudnikoma.

Ker sem zelela Se bolj natancno in konkretno preveriti, ¢e obstaja kakrSnakoli podobnost
med ponudnikoma, sem se odlo€ila, da nadaljujem z raziskavo in poskuSam narediti
podobno analizo, kot so jo naredili Berg, Koebl in Rigobon (2019), ki pa so iz analize
izkljucili finan¢ni sektor. Pogledala sem prvih deset bank z najvi$jo in najnizjo ESG oceno
Refinitiva in prvih deset bank z najvisjo in najnizjo ESG oceno Bloomberga. Tabela 4
prikazuje rezulate za 38 bank za leto 2020, za katere so ESG ocene na voljo pri obeh
ponudnikih hkrati.
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Tabela 4: Statisticni podatki: 10 najvisje in najnizje ESG ocenjenih bank za Refinitiv in

Bloomberg

Refinitiv 10 Bloomberg 10 Refinitiv 10 Bloomberg 10
najvisje ESG najvisje ESG najniZje ESG najniZje ESG
ocenjene banke ocenjene banke ocenjene banke ocenjene banke
Santander Bank Bank Handlowy W
Polska SA Unicredit SPA UniCredit SpA Warszawie SA
Credito Emiliano
SpA Bankinter SA Unicaja Banco SA Addiko Bank AG
Credit Agricole SA | BNP Paribas Nordea Bank Abp Attika Bank SA
Erste Group Bank BNP Paribas bank Nova Ljubljanska
AG Polska SPA Banka dd Ljubljana | Bank of Valletta PLC
HSBC Bank Malta
PLC Banco Santander SA | Spar Nord Bank A/S | BKS Bank AG
Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria | Banco Bilbao Vizcaya | National Bank of HSBC Bank Malta
SA Argenta Greece SA PLC

National Bank of
Bankinter SA Greece BNP Paribas SA Tatra Banka
Bank of Ireland BNP Paribas Bank Vseobecna Uverova
Group PLC Banco BPM SPA Polska SA Banka AS
Banco Santander Eurobank Ergasias
SA Services Commerzbank AG | Banca Carige SPA
Banca Popolare Di BANK Ochrony
Sondrio SpA Commerzbank AG mBank SA Srodowiska SA

Vir: Refinitiv (2022), Bloomberg (2022) in lastno delo.

Iz tabele 3 je mogoce razbrati, da sta med desetimi bankami z najvi§jo ESG oceno, dve banki,
ki ju uvrScata med najvi§je ESG ocenjene banke tako Refinitiv, kot tudi Bloomberg, kar
predstavlja 20 % ujemanje. Med najnizje ESG ocenjenimi bankami ni nobene skupne banke.
Vse skupaj kaze na to, da se podatkovni bazi precej razlikujeta, kar je bilo mo¢ sklepati Ze
po nizki korelaciji. Ugotovljeni podatek je zelo pomemben, saj nam pove, da je viSina ESG
ocene in rangiranje banke odvisna od posameznega ponudnika. Ni nujno, da je banka z dobro
ESG oceno pri Refinitivu, visoko rangirana tudi pri Bloombergu, kar je potrebno imeti v
mislih pri vlaganju v sklade, ki vsebujejo le najvisje ESG ocenjene banke.

Slika 9 prikazuje gibanje trzne kapitalizacije glede na viSino ESG ocene. Korelacija med
trzno kapitalizacijo in ESG oceno je pozitivna in statisticno znacilna, glede na podatke iz
Bloomberga (0,45) ter pozitivna, vendar statisti¢éno neznacilna za Refinitiv (0,05). Zaradi
nasprotujocih si rezultatov in majhnega vzorca bank, ki nam ne omogoca, da bi analiza zajela
SirSi razpon ESG ocen, ne moremo sklepati, da imajo banke z vi§jo trzno kapitalizacijo tudi
vi§jo ESG oceno.
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Slika 9: Trzna kapitalizacija glede na ESG oceno, skupne banke
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Vir: Refinitiv (2022), Bloomberg (2022) in lastno delo.

Slika 10 prikazuje gibanje sredstev glede na visino ESG ocene. Podatki Refinitiva kazejo na
pozitivno korelacijo (0,01), ki je statisticno neznacilna, pri ¢emer podatki Bloomberga
kazejo na pozitivno korelacijo (0,05), ki je statisticno znacilna. Tudi tukaj so rezultati analize
z zelo malim vzorcem banke, niso dovolj mo¢ni, da bi lahko sklepali o tem ali imajo vecje
banke z vecjim obsegom sredstev tudi visjo ESG oceno.

Slika 10: Sredstva glede na ESG oceno, skupne banke
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Vir: Refinitiv (2022), Bloomberg (2022) in lastno delo.
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Slika 11 prikazuje gibanje donosnosti lastniSkega kapitala (angl. Return on Equit, v
nadaljevanju ROE) glede na visino ESG ocene. Podatki Refinitiva in Bloomberga kazejo na
delno negativno korelacijo (- 0,26 in -0,01) med ESG ocenami in ROE, kar naj bi pomenilo,
da imajo visje ESG ocenjene banke manjsi ROE. Korelacija je za oba ponudnika statisticno
neznacilna, zato ne moremo z gotovostjo trditi, da je temu res tako. ROE se v povpre¢ju
giblje med 6 % in 10 %, vendar, zaradi majhnega vzorca, analiza ni reprezentativna.

Slika 11: ROE glede na ESG oceno, skupne banke
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Vir: Refinitiv (2022), Bloomberg (2022) in lastno delo.

Zaradi majhnega vzorca na podlagi katerega je teZzko sklepati o primerljivosti ponudnikov
in na splosno o trendih ESG ocen, sem se odlo¢ila, da razSirim vzorec obravnavanih bank.
Empiri¢no analizo v drugem delu sem zato nadaljevala na podlagi podatkov vseh evropskih
bank, ki imajo ESG oceno podano s strani vsaj enega ponudnika. Z razliko od prvega vzorca
je ta vedji, saj vsebuje tudi tiste banke, ki imajo na primer ESG oceno pri Refinitivu, ampak
je nimajo pri Bloombergu, in obratno. Empiri¢na analiza v drugem delu obravnava vzorec
Refinitiva, ki obsega 95 evropskih bank z ESG oceno in vzorec Blooomberga, ki obsega 167
evropskih bank z ESG oceno.

Tabela 5 prikazuje statisti¢ne podatke za ESG ocene bank pri Refinitivu in ESG ocene bank
pri Bloombergu, vklju¢no s Stevilom opazovanj, standardnim odklonom, povprecno
vrednostjo, minimalno in maksimalno vrednostjo ter vrednostjo za razli¢ne kvantile.
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Tabela 5: Statisticni podatki: ESG ocen za Refinitiv in Bloomberg, posamezna vzorca

ESG Ref ESG BB

Stevilo 95 167

Popvprecna vrednost 58,53 40,12
Standardni odklon 20,97 14,56
Minimalna vrednost 1,83 6,84
1. kvartil 76,36 28,80
2. kvartil 79,81 43,33
3. kvartil 83,26 52,22
Maksimalna vrednost 94,11 73,75

Vir: Refinitiv (2022), Bloomberg (2022) in lastno delo.

Vzorca, prikazana v tabeli 5, imata razlicno Stevilo opazovanj, zato med seboj nista
primerljiva, kljub temu pa lahko iz pridobljenih rezultatov sklepamo o nekaterih trendih ESG
ocen za vsakega ponudnika posamezno.

Rezultati na sliki 12 prikazujejo delez bank z ESG oceno v padatkovni bazi Refinitiv in
Bloomberg za obdobje desetih let. Ugotovila sem, da se je skozi leta Stevilo bank z ESG
oceno povecevalo tako v podatkovni bazi Refinitiva, kakor tudi v podatkovni bazi
Bloomberga. Delez bank, ki imajo ESG oceno Refinitiva je v letu 2020 znasal 44 %, delez
bank z ESG oceno Bloomberga pa 32 %.

Slika 12: Delez bank z ESG oceno za Refinitiv in Bloomberg 2011-2020
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Vir: Refinitiv (2022), Bloomberg (2022) in lastno delo.
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V nadaljevanju sem ugotavljala, kako so se ESG ocene bank spreminjale v zadnjih petih
letih. Rezultati so predstavljeni na sliki 13. Glede na podatke iz Refinitiva je 86 % evropskih
bank pridobilo visjo in 14 % nizjo ESG oceno med leti 2015 in 2020. Glede na podatke iz
Bloomberga je 90 % evropskih bank pridobilo visjo in 10 % nizjo ESG oceno med leti 2015
in 2020.

Slika 13: Sprememba ESG ocen bank med leti 2015 in 2020
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Vir: Refinitiv (2022), Bloomberg (2022) in lastno delo.

Da bi ugotovila ali in kako je uvedba ESG ocen spremenila finan¢no poslovanje bank v
zadnjih petih letih, sem analizirala finan¢ne kazalnike 20 % najvisje in 20 % najnizje ESG
ocenjenih bank za oba ponudnika. Rezultati obeh ponudnikov, prikazanih v tabeli 6, so
pokazali ve¢ji ROE in vi§ja razmerja med ceno in knjigovodsko vrednostjo (P/B) za nizje
ESG ocenjene banke.

Tabela 6: Financni kazalniki za Refinitiv in Bloomberg glede na ESG oceno

ROE P/B P/E
Povpreéje 20 % najvisjih
Ref 1,49 0,93 16,97
BB 9,17 0,92 16,99
Povpredje 20 % najnizjih
Ref 4,52 1,16 8,40
BB 13,63 1,64 26,60

Vir: Refinitiv (2022), Bloomberg (2022) in lastno delo.
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Podatki Refinitiva in Bloomberga, prikazani na sliki 14, kazejo na to, da je trzna
kapitalizacija bank statisti¢no znacilno, pozitivno kolerirana z ESG oceno (0,43 in 0,48). To
pomeni, da imajo banke z vecjo trzno kapitalizacijo tudi vi§jo ESG oceno in obratno.

Slika 14: Trzna kapitalizacija glede na ESG oceno
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Vir: Refinitiv (2022), Bloomberg (2022) in lastno delo.

Podatki Refinitiva in Bloomberga prikazani na sliki 15, kazejo na to, da je obseg sredstev
bank statisticno znacilno, pozitivno koleriran z ESG oceno (0,50 in 0,42).To pomeni, da
imajo banke z ve¢jim obsegom sredstev tudi vi§jo ESG oceno in obratno.

Slika 15: Velikost sredstev glede na ESG oceno

3.000 €
[P
=
_% 2.500 € ° ° *
p>
2.000 € ° .
1.500 € o® o o,
L ]
E 1000 € ® o ® " ° L J ®
z * o ° °
= 500€ © soe, SN .
P s SreCes:
0€ o—Go e (G » ] " o
0 20 40 60 80 100
ESG ocena
¢ Refinitiv * Bloomberg
e===] inearna (Refinitiv) Linearna (Bloomberg)
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62



Slika 16 prikazuje gibanje ROE glede na visino ESG ocene za vzorec bank Refinitiva in
vzorec bank Bloomberga. Obe korelaciji (-0,02) sta negativni in statistiéno neznagilni. Ce
tudi je sprva kazalo, da imajo nizje ESG ocenjene banke visji ROE (tabela 6), lahko iz
spodnje slike na splosno opazimo, da ROE ni bistveno pogojen z visino ESG ocene.

Slika 16: ROE glede na ESG oceno, posamezne banke
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Vir: Refinitiv (2022), Bloomberg (2022) in lastno delo.

Tabela 7 prikazuje korelacijo med skupno ESG oceno in posameznimi stebri E, S in G za
Refinitiv. Podatkovna baza ocen Bloomberga posameznih E, S, G stebrov, v Casu pisanja
magistrskega dela, ni vsebovala podatkov za finan¢ni sektor. Rezultati kaZejo na to, da na
ESG uspesnost v najve¢ji meri vpliva okoljski steber (0,35), sledita mu druzbeni (0,25) in
upravljavski (0,23) steber. Vsi trije stebri so med seboj pozitivno korelirani, pri ¢emer je
najvisja korelacija med okoljskim in druZbenim stebrom (0,77), kar pomeni, da imajo banke
z visoko/nizko oceno okoljskega stebra tudi visoko/nizko oceno druzbenega stebra.

Tabela 7: Korelacija posameznih stebrov E, S, in G

ESG E S G
ESG 1
0,35 1,00
0,25 0,77 1,00
0,23 0,54 0,63 1

QL =

Vir: Refinitiv (2022) in lastno delo.

ESG ocene evropskih bank sem Zelela razumeti tudi iz perspektive vlagatelja, ki se ESG
ocen, ki jih ponudniki podatkov ponujajo, tudi v najvecji meri posluzujejo. V nadaljevanju
empiri¢ne analize sem obravnavala dva kazalnika tveganja — alfa (slika 17) in kazalnik
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Sortino (slika 18). Namen teh dveh kazalnikov je na sploSno pomagati vlagateljem pri
doloc¢anju profila tveganja in donosa nalozb, sama pa sem zelela ugotoviti ali imajo visje
ESG ocenjene banke tudi vi§jo presezno donosnost in nosijo manjse tveganje kot nizje ESG
ocenjene banke.

Kazalnik alfa se nanasa na presezno donosnost nalozbe nad referen¢no donosnostjo. Alfa je
lahko pozitivna ali negativna, saj predstavlja vrednost, ki jo upravitelj portfelja doda ali
odvzame donosu sklada. Da bi poglobila razumevanje sestave in ko¢ne vrednosti skupne
ESG ocene, sem analizirala alfe posameznih E, S, G stebrov in poskusala ugotoviti njihov
vpliv na skupno ESG oceno. Analizo sem izvedla samo za Refinitiv, saj podatkovna baza
Bloomberga, v Casu pisanja magistrskega dela, ni vsebovala posameznih ocen E, S, G
stebrov za financ¢ni sektor.

Rezultati na sliki 17 kazejo na to, da imajo banke z visje ocenjenimi E, S, G stebri nizjo alfo,
kot tiste banke z nizje ocenjenimi E, S, G stebri. To je v nasprotju z mojimi pri¢akovanji, saj
sem pricakovala, da bodo imele visje ocenjene ESG banke vecjo presezno donosnost, kakor
nizje ESG ocenjene banke. Na tej tocki ne moremo sklepati, kaksna je povezava med
ocenami posameznih E, S, G stebrov in presezno donosnostjo banke, saj sem do sedaj ze
ugotovila, da so rezultati razlicnih ponudnikov nekonsisten¢ni, zato bi bilo nesmotrno
oblikovati kakrSnekoli zakljucke na podlagi analize samo enega ponudnika. V prihodnje bo
potrebno izvesti obseznejSo raziskavo in v njo vkljuciti ve¢je Stevilo ponudnikov, saj bodo
le tako ugotovitve dosledne.

Slika 17: E, S, G stebri 20 % najvisje in 20 % najnizje ESG ocenjenih bank, alfa, Refinitiv
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Vir: Refinitiv (2022) in lastno delo.
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Dosedanja analiza je pokazala, da imajo vi§je ESG ocenjene banke nizji tveganju prilagojen
donos. Tega sicer ne morem z gotovostjo trditi, saj sem skozi dosedanjo analizo spoznala,
da lahko uporaba podatkov razli¢nih ponudnikov prinese razlicne rezultate povezane z
ucinkovitostjo in da je trend pogojen tudi z izbiro ponudnika. S tem namenom sem Zelela
bolj natan¢no preveriti, ¢e je temu res tako, kadar upoStevamo razmerje med tveganjem in
donosom pri razli¢no visokih ESG ocenah. Banke sem razdelila v 5 skupin glede na visino
ESG ocene: 0-20, 20-40, 40-60, 60-80 in 80-100, za oba ponudnika. Kot kazalnik uspesnosti
banke je bil uporabljen kazalnik Sortino, ki je ena izmed variacij kazalnika Sharpe. 1z vzorca
so bile odstranjene banke, za katere kazalnik Sortino ni bil na voljo.

Kazalnik Sortino se izracuna tako, da se od pricakovanega donosa nalozbe odsteje netvegana
stopnja donosa, nato pa se rezultat deli s standardnim odklonom negativne nelozbe (odklon
navzdol) (Sortino & Satchell 2002, str. 63-64):

Kazalnik Sortino = @ (1
d

V enalbi R, predstavlja pri¢akovani donos nalozbe, 5 predstavlja netvegano stopnjo donosa
in g, predstavlja negativno tveganje. Razmerje Sortino se od kazalnika Sharpe razlikuje po
tem, da uposteva le standardni odklon negativne donosnosti — odstopanja navzdol, namesto
celotnega tveganja (pozitiven odlon je lahko za vlagatelja zazeljen). Vi§ja kot je vrednost
razmerja Sortino, vecja je uspeSnost naloZbe in vecji pozitivni u€inek imajo vlagatelji
(Sortino & Satchell 2002, str. 179). Ta kazalnik sem izbrala, ker je bil na voljo pri obeh
ponudnikih hkrati, medtem ko je kazalnik Sharpe na voljo le pri Bloombergu. Na ta nacin
sem nato primerjala gibanje uspeSnosti bank merjene s kazalnikom Sortino v povezavi z
ESG ocenami industrijske proizvodnje in indeksom zaposlenih.

Rezultati, prikazani na sliki 18, podpirajo mojo prejSnjo ugotovitev nekonsistencnosti med
Refinitivom in Bloombergom. Podatki Bloomberga kaZejo, da imajo banke z nizjimi ESG
ocenami vi§ji kazalnik Sortino, kar pomeni, da so vlagatelji, ki vlagajo v takSne naloZbe,
delezni vecjega pozitivnega ucinka, pri ¢emer pa podatki Refinitiva ne kaZejo bistvenih
razlik v razmerju med donosnostjo in tveganjem bank pri razlicno visoko ESG ocenjenih
bankah. Tak3ni rezultati sicer podpirajo rezultate presezne donosnosti, prikazane na sliki 17,
vendar vzbujajo pomisleke, na eni strani o uporabi nepoenotenih metodologij med
ponudnikoma ter na drugi strani o smiselnosti povezave med viSino ESG ocene in razmerjem
med donosnostjo in tveganjem nalozbe.
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Slika 18: Letno sortino razmerje glede na ESG oceno za Refinitiv in Bloomberg
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Vir: Refinitiv (2022) in lastno delo.

6 RAZPRAVA

Glavni cilj empiri¢ne analize je bil ugotoviti in razumeti, kako Refinitiv in Bloomberg
ocenjujeta ESG dejavnike evropskih bank in kak$na je stopnja primerljivosti njunih ESG
ocen. V kolikor bi bilo ugotovljeno, da sta metodologiji ocenjevanja ESG dejavnikov
podobni in konéni oceni primerljivi, bi to pomenilo, da je regulativni okvir v povezavi z ESG
razkritji dobro zastavljen in da so zahteve na podrocju porocanja o trajnostnem financiranju
jasno zalrtane s strani EU in dobro razumljene s strani bank ter ponudnikov podatkov. V
nasprotnem primeru pa bi to pomenilo, da trajnostne finance Se ne sledijo dovolj dobro
smernicam Evropskega zelenega dogovora. Do danes je bilo izvedenih Ze kar nekaj raziskav,
ki so preucevale korelacijo ESG ocen med razli¢nimi ponudniki (Friede, Busch & Bassen,
2015; Cornell, 2021; Berg, Koelbel & Rigobon, 2019; Abhayawansa & Tyagi, 2021;
Christensen, Serafeim & Sikochi, 2022). Vendar so te raziskave izkljuc¢evale finan¢ni sektor,
saj imajo finan¢ne institucije drugacne operativne postopke in regulativo, zato so tezko
primerljive z drugimi GICS sektorji (Eccles, lonnou & Serafeim, 2014; Velte, 2017).
Podobnih raziskav, ki bi zajemale evropske ban¢ne institucije $e ni bilo narejenih, zato je v
tem primeru moje magistrsko delo pomemben doprinos k akademski in regulativni tematiki
na podro¢ju ESG razkritij. Dosedanje raziskave so pokazale nizko korelacijo med razli¢nimi
ESG ponudniki, pri cemer je bila korelacija pri nekaterih raziskavah celo niZja od 0,5. Ker
taksni rezulati niso obetavni, sem Zelela preveriti ali je stanje znotraj finan¢nega sektorja kaj
bolj vzpodbudno. Z namenom, da bi ¢im bolj celostno obravnavala razmere na trgu
ponudnikov ESG ocen evropskih bank, sem ugotavljala ali so banke z vi§jo ESG oceno,
finan¢no ucinkovitejSe ali imajo vecje banke tudi vi§jo ESG oceno in kak$ne trende ESG
ocen je mogoce zaznati v zadnjih desetih letih. Za vsa vpraSanja sem iskala odgovore v
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podatkovnih bazah Refinitiva in Bloomberga, saj sem hkrati zelela tudi preveriti ali oba
ponudnika nakazujeta enake trende na podrocju ESG razkritij in ali so, kljub dosedanjim
nevzpodbudnim prepricanjem, ponudniki poenoteni. V nadaljevanju odgovarjam na
raziskovalna vprasanja, ki sem si jih v okviru svojega magistrskega dela zastavila in
razpravljam ter analiziram rezultate pridobljene v prejSnjem poglavju.

6.1 Primerljivost ponudnikov ESG ocen evropskih bank

Prvo raziskovalno vprasanje empiri¢ne analize je bilo, kako se ESG ocene evropskih bank
razlikujejo med Refinitivom in Bloombergom. Opisni statisticni podatki so pokazali, da se
podatkovni bazi razlikujeta, saj je od 214 evropskih bank, ki jih vkljuéuje v GICS sektor
Refinitiv in 515 bank, ki jih vkljuc¢uje v GICS sektor Bloomberg, samo 38 skupnih bank, ki
imajo ESG oceno obeh ponudnikov hkrati. Povpre¢na Bloombergova ESG ocena za
evropske banke (43,58) je precej nizja od Refinitivove (64,01), kar smatram za precej veliko
razliko, glede na to, da gre za popolnoma enake banke (tabela 3). Nizka korelacija ESG ocen
teh dveh ponudnikov je dodatno potrdila, nekonsistentnost med ponudnikoma. Korelacija v
visini 0,23 je nizja od do sedaj znanih korelacij Berga, Koelbela in Rigobona (2019), ki so v
sklopu svoje raziskave izracunali korelacijo med ponudnikoma KL.D in Refinitivom v vi§ini
0,42 in med Sustainalytics in Vigeo-Eirisom v visini 0,73. Prav tako je korelacija manjSa od
korelacij, ki so jih izrac¢unali LaBella, Sullivan, Russell in Novikov (2019) in se gibljejo med
0,40 in 0,46 ter tiste, ki so jo izracunali Gibson, Krueger in Schmidt (2020) in je znaSala
0,43. Vendar je, kot sem Ze prej omenila, iz predhodnih analiz korelacij izvzet finan¢ni
sektor, kar je lahko, dodaten razlog za odstopanje moje korelacije od korelacij prejSnjih
raziskav.

Razloge za veliko razhajanje ocen na sploSno sem iskala v raziskavah Berga, Koebla in
Rigobona (2019), ki ugotavljajo, da 53 % neskladja izhaja iz dejstva, da bonitetne agencije
uporabljajo razlicne nacine merjenja ESG dejavnikov. Kot primer izpostavljajo merjenje
odgovornega ravnanja z zaposlenimi, ki se lahko meri na podlagi fluktuacije zaposlenih ali
pa kot Stevilo tozb zaposlenih proti podjetju. Zagotavljanje enakopravnosti med spoloma v
podjetju se lahko izmeri kot razlika v placilu med moskimi in zenskami, kot delez zensk v
upravnem odboru ali pa kot delez Zensk zaposlenih v dolocenem podjetju, odvisno od
izbranega ponudnika. Poleg tega ugotavljajo, da 43 % neskladja izhaja iz dejstva, da razli¢ni
ponudniki obravnavajo razli¢en obseg komponent pri oblikovanju ESG ocen. Kot primer
izpostavljajo merjenje emisij toplogrednih plinov, ki jih nekateri merijo tako, da upostevajo
elektromagnetno sevanje, spet drugi elektromagnetnega sevanja ne upostevajo. Do razlik v
preostalih 3 % razhajanj prihaja zaradi uporabe razli¢nih utezi posameznih komponent pri
oblikovanju ESG ocen (Berg, Koebl & Rigobon, 2019).

Edmans (2019), je mnenja, da je presenetljivo, da do razhajanj prihaja tudi pri komponentah,
ki so objektivno naravnane in jih je mogoce preveriti v javno dostopnih dokumentih. Kot
primer navaja komponento o ¢lanstvu v Globalnem dogovoru ZN, s korelacijo 0,86 in
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komponento, ki pove ali je generalni direktor podjetja hkrati tudi predsednik upravnega
odbora, s korelacijo 0,56. Ker gre za popolnoma objektivne komponente, heterogenost
korelacij ne bi smela biti tako velika. Pogosto se opozarja tudi na mocan »ucinek
ocenjevalcag, ki se lahko pojavi, kadar ponudnik visoko oceni eno komponento in zaradi
tega nato visoko oceni tudi preostale komponente ali obratno (Berg, Koebl & Rigobon,
2019).

Druga Studija, ki je bila izvedena na podro¢ju primerjave ESG ponudnikov, je bila v
nasprotju z Berg, Koebl in Rigobon (2019), narejena tako, da se je poglobila v posamezen
primer podjetja in pogledala, kako dva razli¢na ponudnika ocenjujeta doloceno podjetje (Li
& Polychronopoulos, 2020). Studija izpostavlja primer Wells Farga, katerega je eden izmed
ponudnikov uvrstil med 25 % najvi§je ocenjenih podjetij na podro¢ju upravljanja, medtem
ponudnik obravnava $kandale povezane s ponarejanjem ban¢nih ra¢unov, v katerega je bil
Wells Fargo vpleten, v oceno druzbenega stebra in ne upravljavskega, tako kot ga tja uvrsca
drugi ponudnik. Drugi takSen primer, ki ga izpostavljata Li in Polychronopoulos (2020), pa
je primer Facebooka, katerega je eden izmed ponudnikov uvrstil med 10 % najvisje
ocenjenih podjetij na okoljskem podro¢ju, medtem ko ga je drug ponudnik uvrstil med
na podlagi razli¢nih meritev, pri cemer ima vsaka komponenta razli¢no tezo. Do podobnih
ugotovitev sem priSla tudi sama. Ugotovila sem, da sta med 20 % najvi§je ESG ocenjenimi
bankami le dve skupni banki — Bankinter SA in Banco Santander SA. Medtem ko ni med
20 % najnizje ESG ocenjenih bank nobene skupne banke.

Glede na dognanja pridobljena tekom moje raziskave, bi lahko sklepala, da so ESG ocene
neuporabne ali pa so ponudniki pri vrednotenju ESG dejavnikov pristranski. Vendar temu ni
tako, optimalno ESG oceno je tezko izmeriti in tako kot nekateri analitiki ocenijo neko
podjetje kot »kupi«, ga drugi ocenijo kot »prodaj«, tako lahko tudi nekateri ESG ponudniki
podajo visoko ESG oceno, spet drugi pa lahko enakemu podjetju podajo nizko ESG oceno.
Razliéni ponudniki definirajo ESG komponente na razlicne nacine, zato je potrebno
razumeti, kaj ESG ocena dejansko zajema (Edmans, 2019).

Moja analiza je pokazala, da imata Refinitiv in Bloomberg precej drugacen pristop pri
podajanju ESG ocen. Refinitiv podaja ESG oceno, ki zajema ESG uspesnost izraunano na
podlagi 10. kategorij, in ESGC oceno, ki dopolnjuje ESG oceno z oceno sporov, s katerimi
se sooca podjetje. Prav tako kot Refinitiv, tudi Bloomberg podaja BESG oceno, ki zajema
ESG uspesnost, vendar je ta izraCunana na podlagi 23. kategorij, kar je dvakrat ve¢ kategorij
kot Refinitiv. Poleg tega Bloomberg podaja tudi BESG oceno razkritja, ki zajema stopnjo
ESG razkritij. Kot sem Ze omenila pri prejSnjem poglavju, sem za primerjavo med
ponudnikoma vzela ESG oceno Refinitiva in BESG oceno razkritja Bloomberga, saj BESG
ocene pri Bloombergu $e niso podane za finan¢ni sektor. Prav to pa je po mojem mnenju
razlog za tako veliko razliko med rezultati obeh ponudnikov. Medtem ko ESG ocena
Refinitiva meri, kako uspe$no je podjetje pri izvajanju in upostevanju ESG dejavnikov,
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Bloombergova BESG ocena razkritja, meri stopnjo ESG razkritij, ki jo podjetje zagotavlja
in ne meri stopnje ESG uspesnosti.

Poleg tega Refinitiv uporablja metodologijo percentilnega ocenjevanja, kar pomeni, da so
podjetja razvrscena glede na to, kako uspesna so v primerjavi z drugimi podjetji v dolo¢eni
skupini. Na primer, kako ESG uspes$na je bila evropska banka v primerjavi s preostalimi
evropskimi bankami. Tak$no ocenjevanje je preprosto, saj so podjetja razvrsena glede na
vrednost ESG ocene v dolocenem percentilu. Njegova pomanjkljivost pa je, da dokler niso
na voljo vsi podatki, za vsako podjetje in za vsako leto porocanja, percentili ne morejo biti
izraCunani. V nasprotju s parametri¢nim pristopom, ki ga ima Bloomberg, je percentilno
rangiranje bolj obcutljivo na odstopanja in lahko prekrije trende podatkov skozi ¢as. Ne
glede na to ali se uporablja percentilni ali parametri¢ni pristop, lahko ocenjevanje na podlagi
empiri¢nih porazdelitev vodi do napacnih zakljuCkov. Na primer, ¢e vsa podjetja v dani
skupini povzroc¢ajo visoko stopnjo emisij toplogrednih plinov, potem bo relativno najboljse
podjetje v skupini Se vedno prejelo visoko oceno, kljub temu da Se vedno povzroca veliko
onesnazenje. Ponudniki trenutno poskuSajo sami oblikovati mejne vrednosti, na podlagi
katerih rangirajo podjetja. To je mozno le, kadar so na voljo kvantitativne smernice, vendar
je pogostost takSnih meril uspesnosti trenutno Se nizka. Ponudniki se $e vedno posluzujejo
pristopa, na podlagi katerega dolocijo najboljSe in najslabse podjetje v skupini ter uvrstijo
preostala podjetja nekam vmes. Tukaj pa se odpira prostor za integracijo novih smernic, ki
prihajajo iz strani EU. TakSne so na primer mejne vrednosti, ki jih prinaSa EU taksonomija
v povezavi z blazenjem podnebnih sprememb in prilagajanjem nanje.

6.2 Trendi ESG ocen evropskih bank

Zaradi vse vecjih zahtev po ESG razkritjih in oblikovanju regulativnega okvira, ki bo sprva
zavezujajoc€ za velika, kasneje pa tudi za majhna in srednje velika podjetja, se Stevilo podjetij
z ESG oceno vsako leto povecuje. Slednje velja tudi za evropske banke, saj se je Stevilo
evropskih bank za ESG ocene v zadnjih desetih letih precej povecalo. Bloomberg in
Refinitiv belezZita 167 % in 214 % rast v Stevilu bank z ESG oceno med leti 2011 in 2021
(slika 12), kar je v skladu z ugotovitvami (Crespi & Migliavacca, 2020).

Na povecanje Stevila podjetij z ESG oceno in vse ve¢jo ozavescenostjo vlagateljev o ESG
dejavnikih, kaZe tudi raziskava multinacionalne investicijske banke Goldman Sachs.
Raziskava ugotavlja 75 % povecanje v Stevilu podjetij znotraj borznega indeksa S&P 500,
ki so med leti 2010 in 2017 zacela porocati o okoljskem in druZzbenem vidiku njihovega
poslovanja, s sunkovitim povecanjem samo med letoma 2016 in 2017, ki je znaSalo 41 %
(Bingham, Tylenda, Scott-Gall, Viburn & Wilson-Otto, 2018). Prav tako je podoben trend
zaznal tudi Morningstar, ki poleg tega ugotavlja tudi, da je takSno zanimanje povzrocilo
prilive denarja namenjenega trajnostnim produktom, ki bodo Se naprej glavno gonilo
prehoda na bolj trajnostno gospodarstvo. Ugotovitev podpirajo podatki, da so se upravljana
sredstva ESG skladov med leti 2018 in 2021 povecala za kar 3,5-krat (Hale, 2022).
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Pri ugotavljanju, kako so se ESG ocene evropskih bank spreminjale skozi ¢as, kar je predmet
drugega raziskovalnega vprasanja, sem ugotovila, da je vecina evropskih bank v letu 2020
imela visjo ESG oceno kot v letu 2015, na kar kaZejo podatki obeh ponudnikov (slika 13).
Podobno ugotavlja tudi OECD (2020), ki poleg tega trdi, da so banke z nizjimi ESG ocenami
naredile ve¢ji napredek kot banke z vi§jimi ESG ocenami. Ker so nizje ESG ocenjene banke
delezniki bolj podrobno spremljali, so prav te banke izvedle vidne izboljSave z namenom
doseganja vi§jih ESG standardov in s tem pridobile vi§jo ESG oceno (Boffo & Patalano,
2020). V nasprotju pa so rezultati raziskave Crespi in Migliavacca (2020), ki ugotavljata, da
ESG ocene zlasti malih finan¢nih podjetij sledijo padajo¢emu trendu. Kot vzrok za taksen
trend navajata, pomanjkanje finan¢nih in organizacijskih virov, ki bi jih lahko mala finan¢na
podjetja namenila notranjim in zunanjim trajnostnim procesom, oziroma ucinek
prepoznavnosti kot ga opisujejo (Li, Morris & Young, 2019).

Rezultati izvedene empiri¢ne analize, ki odgovorjajo na tretje raziskovalno vprasanje, kazejo
na to, da sta trzna kapitalizacija in obseg sredstev statisti¢no znacilno, pozitivno korelirana
z visino ESG ocene, na kar kazejo podatki obeh obravnavanih ponudnikov (slika 14 in 15).
To pomeni, da imajo vecje banke vi§jo ESG oceno. Razloge zakaj je temu tako, lahko i§¢emo
v tem, da imajo manjSe banke tezave pri pokrivanju visokih fiksnih stroskov, ki jih prinasa
ESG porocanje. Tezje si privos¢ijo pomo¢ zunanjih strokovnjakov in pogosto ne najdejo
Casa, da bi ocenili tudi nefinan¢ne dejavnike, ki jih ESG poro¢anje zahteva. V nasprotju z
manjSimi bankami, imajo velike banke ve¢ strokovnega znanja na podrocju izpolnjevanja
zahtev po razkritjih in hkrati tudi ve¢jo mozZnost, da izkoristijo trajnostne priloZnosti, ki
lahko na primer pripomorejo k znizanju oglji¢nega odtisa. Na splosno imajo vecje banke na
voljo vecje Stevilo analitikov, ki pokrivajo trajnostno podrocje in s tem pridobijo vec
informacij ter jih lahko posledi¢no tudi bolje uporabijo. Rezultati so skladni z ugotovitvami
(Boffo & Patalano, 2020), ki ugotavljata, da obstaja pristranskost glede izracunave ESG
ocen, ki se nagiba v prid velikim podjetjem. Temu je tako, ker lahko vecja podjetja namenijo
vec sredstev za doseganje kriterijev ustreznega ESG porocanja, kar dvigne nivo zmogljivosti
pri zbiranju ustreznih podatkov in razvoju meritev, ki so v skladu s potrebami ponudnikov,
pri ¢emer to povzroca malim in srednje velikim podjetjem vecje breme. Pristranskost, ki so
jo na trgu delezna podjetja z manjSo trzno kapitalizacijo, povzroca neucinkovitost trga, kar
lahko negativno vpliva na stroske kapitala ali celo uni¢i ugled podjetja na trgu, zaradi Cesar
bi lahko posledi¢no mala in srednje velika podjetja teZje dostopala do virov financiranja.

6.3 ESG in finan¢na u¢inkovitost evropskih bank

Pri iskanju odgovora na Cetrto raziskovalno vprasanje — kako se finan¢ne uspesnosti bank, z
razlicnimi ESG ocenami, razlikujejo glede na ponudnika, sem pri§la do nekaterih
rezulatatov, ki niso bili v skladu z mojimi pricakovanji. Zanimiv je podatek o delno negativni
korelaciji med ROE in ESG oceno (slika 16), ki kaze na to, da visje ESG ocenjene banke
niso delezne tudi ve¢je donosnosti kapitala. Prav tako zanimiva je bila ugotovitev presezne
donosnosti (slika 17), za katero se je izkazalo, da je vi§ja, za nizje E, S, G ocenjene banke.
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Tukaj se zdi, da metodologija Refinitiva ne ocenjuje E, S in G dejavnikov na ustrezen nacin
ali pa se bodo rezultati vpliva ve¢jega zavedanja deleznikov o E, S, G dejavnikih pozitivno
odrazili na vzdrznost finan¢nih donosov Sele kasneje, skozi zvestobo strank ali zadrzevanjem
klju¢nih kadrov. Podobno kot (Boffo & Patalano, 2020), sem ugotovila, da imajo nizje ESG
ocenjene banke visja razmerja med ceno in knjigovodsko vrednostjo (P/B) ter manjsi
koeficient cene na dobicek (P/E) (tabela 6).

Nekonsistentnost med ponudnikoma se je pokazala tudi pri ugotavljanju uspesnosti, merjene
s kazalnikom Sortino za razlicno visoko ESG ocenjene banke (slika 18). Podatki iz
Refinitiva kazejo na to, da uspesnost bank ni pogojena z vis§ino ESG ocen, v nasprotju od
podatkov iz Bloomberga, ki kazejo, da so nizje ESG ocenjene banke uspesnejse in imajo
vedji pozitivni ucinek za vlagatelje. Da so razli¢ni rezultati uspesnosti odvisni od izbranega
ponudnika, ugotavljata tudi (Boffo & Patalano, 2020). Ugotovitve in mnenja akademikov
ter strokovnjakov so na tej tocki razli¢na, kar ne preseneca. V kolikor so vhodni podatki s
strani ponudnikov razli¢ni, so tudi rezultati raziskav akademikov in strokovnjakov razli¢ni.

Da sta primerljivost in zanesljivost informacij o trajnosti na nizkem nivoju, potrjujejo tudi
Stevilna porocila o pregledu NFRD in preverjanju primernosti poroc¢anja podjetij (Evropska
komisija, 2020). Mnoga podjetja ne razkrivajo vseh bistvenih trajnostnih informacij. Veliko
pa je tudi taksnih, ki niso dolzna porocati o trajnosti, kljub temu da njihovi uporabniki
potrebujejo te informacije. Vrzel med potrebami uporabnikov po informacijah in
informacijami o trajnosti s strani podjetij se bo povecevala, v kolikor politika ne bo ukrepala
in razvila dovolj razumljivih in poenotenih smernic, ki jih bodo lahko upoStevala vsa
podjetja. Vlagatelji danes ne morejo pri svojih nalozbenih odloCitvah upoStevati tveganj in
priloZnosti povezanih s trajnostjo, saj na trgu vlada zmeda razli¢nih standardov, kriterijev,
mejnih vrednosti in kazalnikov, na podlagi katerih je teZko sprejemati trajnostne nalozbene
odlocitve. Vse to lahko vodi do velike koncentracije nalozb na trgu, ki ne upostevajo tveganj,
povezanih s trajnostjo, kar lahko ustvari sistemsko tveganje, ki vodi do financne
nestabilnosti. Usmerjanje finan¢nih sredstev v podjetja in gospodarske dejavnosti, ki so
trajnostno naravnane, je za vlagatelje oteZzeno in ni v skladu s cilji Evropskega zelenega
dogovora ter Akcijskega nacrta za financiranje trajnostne rasti.

6.4 Priporocila za nadaljnjo raziskavo

Evropski regulativni okvir za bancne institucije v povezavi z ESG razkritji se v ¢asu
napisanega magistrskega dela razvija. Med tem ¢asom sem morala dolocene informacije
povezane z novimi standardi in delegiranimi uredbami spremeniti in jih posodobiti. V
vmesnem ¢asu med februarjem 2022, ko sem pricela z analizo in julijem 2022, ko sem z njo
koncala, je prislo do Stevilnih sprememb in prelozitev rokov za poro€anje o ESG razkritjih.
Kot glavni spremembi lahko izpostavim preloZeno implementacijo nadaljnje faze trajnostnih
razkritij, dolocene s SFDR, ki je bila iz 1. januarja 2022 prestavljena na 1. julij 2022 in
spremembo obsega podjetij, ki bodo zavezana porocati v skladu s CSRD ter zamik celotnega
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casovnega okvirja implementacije te direktive. Na podlagi tega lahko pricakujem, da se bo
regulativni okvir za ban¢ne institucije Se naprej razvijal in spreminjal, kar odpira moznost
za nadaljnjo analizo. Smiselno bi bilo podobno analizo evropskega regulativnega okvira za
bancne institucije v povezavi z ESG razkritji narediti v letu 2027, ko bodo tudi male in
srednje velike kreditne institucije zavezane k porocanju v skladu s CSRD in oceniti
napredek.

Standardi porocanja o trajnosti so trenutno nesorazmerni in podjetjem, ki jih morajo
uporabljati, predstavljajo dodatno breme. Izvedbeni tehni¢ni standardi za bonitetna razkritja,
povezana z ESG tveganji, ki jih je v skladu s ¢lenom 449a CRR izdala EBA in sem jih
podrobno predstavila v poglavju 4.1, poskusajo zmanjs$ati motnje za banke, ki so zavezane
k trajnostnemu poroc¢anju. Uspesna zadovoljitev zahtev glede razkritij, ki jih narekuje tretji
baselski steber za bonitetna razkritja, povezana z ESG tveganji, bo mogoca le ob enostavni
dostopnosti do informacij in visoki preglednosti. Za kar predlagam, da je smiselno narediti
oceno ucinka standardov in na podlagi te, izpostaviti pomanjkljivosti oz. predlagati
izboljsave.

Tekom analize sem ugotovila, da je na trgu relativno malo Studij, ki bi raziskovale povezavo
med ESG ocenami, finan¢no uspesnostjo in tveganjem za bancne institucije. Vecina raziskav
se osredotoca na preostala javna podjetja, ki kotirajo na borzi in iz raziskav izlo¢ajo finan¢na
podjetja. Za kar bi bilo v prihodnosti smiselno natan¢no preuciti tudi sektor banc¢nih
institucij. Ko bo Bloomberg izdal BESG oceno tudi za finan¢ni sektor, bi bilo potrebno
ponudnika primerjati Se enkrat. Prav tako bi bilo v raziskavo zanimivo vkljuditi tudi ostale
ponudnike podatkov, kot so MSCI, Sustainalytics, ISS in RobecoSAM, saj bi bili rezultati
pri vecjem Stevilu ponudnikov bolj reprezentativni.

SKLEP

V magistrskem delu sem obravnavala evropski ban¢ni regulativni okvir za okoljska,
druZzbena in upravljavska razkritja, ki je danes Se v nastajanju in postavlja smernice
trajnostnim financam ter na splo$no usmerja prehod na trajnostno, nizkooglji¢no in krozno
gospodarstvo, ki je osrednji cilj Evropskega zelenega dogovora. Rezultati analize prispevajo
k sooblikovanju akademske razprave o problematiki nestandardiziranih zahtev v povezavi z
ESG razkritji iz dveh razlogov. Prvi¢, magistrsko delo podaja celosten, a Se vedno strnjen
pregled zakonodajnih zahtev povezanih z ESG razkritji za evropske banke. Drug razlog pa
je, da magistrsko delo obsega empiri¢no analizo podroc¢ja, za katero do sedaj Se ni bilo
narejenih veliko raziskav v povezavi z ESG razkritji. Ve€ina raziskav na tem podroc¢ju iz
svoje analize podatkov, zaradi specificnosti informacij in drugacnega operativnega cikla,
izvzema prav finan¢ni sektor.

V prvem delu magistrskega dela sem vzpostavila grob okvir ban¢nega bonitetnega okvira v
Evropi in pojasnila, kako naj bi ta okvir obravnaval trajnostna tveganja, pri ¢imer je vecje
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pozornosti trenutno delezen okoljski steber in njuna prva dva cilja — prilagajanje na
podnebne spremembe in blazitev podnebnih sprememb. Prvi steber Baselskega sporazuma
III ne dopusca veliko prostora za uvajanje trajnostnih tveganj v bonitetni regulativni okvir,
pri ¢emer strokovnjaki vecje upanje polagajo na drugi steber. Ta daje moznost za vkljucitev
trajnostnega tveganja v analizo kreditnega in operativnega tveganja, za kar pa so potrebni v
prihodnost usmerjeni podnebni stresni testi. Eden taks$nih je Podnebni stresni test 2022, ki
ga je izvedla EBA, katerega namen je bil ugotoviti, kako so specifi¢ni premozenjski razredi
banke izpostavljeni podnebnim tveganjem (ECB, 2022). Poleg drugega bonitetnega stebra
veliko vlogo pri obravnavi podnebnega tveganja nosi tudi tretji steber. Ta obsega regulativne
tehni¢ne standarde, ki od bank zahtevajo, da ocenijo in razkrijejo stopnjo izpostavljenosti
bancne knjige ESG tveganjem in porocajo o tem, kaksne ukrepe so sprejele za blazenje teh
tvegan;.

Ban¢ne institucije imajo pomembno vlogo pri prehodu na popolnoma trajnostni in
vkljucujo¢ gospodarski in finan¢ni sistem, ki je v skladu z Evropskim zelenim dogovorom
Preko svojih posojilnih in nalozbenih dejavnosti lahko imajo znatne pozitivne, a tudi
negativne ucinke. Z namenom, da bi Evropa do leta 2050 postala oglji¢no nevtralna celina,
je EU razvila vrsto pobud. Evropski regulativni okvir za ban¢ne institucije, ki sem ga v
svojem magistrskem delu tudi analizirala, v grobem obsega stiri stebre Uredbo in direktivno
o kapitalskih zahtevah, Uredbo o nefinanénem porocanju, EU taksonomijo in Uredbo o
razkritju trajnostnega financiranja, a se obseg relevantnih dokumentov hitro povecuje.
Pridruzujejo se jim razlicne delegirane uredbe, smernice projektnih skupin, tehni¢ni
standardi, dokumenti z vpraSanji in odgovori, priporoCila nadzornih organov, mnenja
strokovnjakov ter Se marsikaj drugega. Gre za relativno novo, kompleksno podro¢je, ki do
nedavnega Se ni bilo regulirano. Kljub temu je vse ve¢ akademikov in strokovnjakov mnenja,
da zahteve, ki prihajajo iz vrha Se niso poenotene, kaj Sele razumljene in implementirane s
strani bank in ponudnikov podatkov, kar pokazejo tudi rezultati moje analize.

Za potrebe empiricnega dela sem pridobila podatke o ESG ocenah iz podatkovnih baz
Refinitiv in Bloomberg. V okviru kvalitativne analize sem preverila, kako ponudnika
ocenjujeta ESG dejavnike, kakSne meritvene metode in parametre uporabljata ter kako se
ESG ocene razlikujejo med njima. Oba ponudnika ponujata Siroko paleto javno dostopnih,
neobdelanih informacij, ki so obicajno izluscena iz letnih porocil in spletnih strani podjetij.
Metodologija oblikovanja ESG ocen je pri obeh ponudnikih prilagojena posameznim
industrijskim sektorjem, ocene pa naj bi upoStevale in zajemale tudi pristranskost glede
razlik v velikosti podjetij. Do klju¢nih razlik med njima prihaja zaradi razli¢nih pristopov k
oblikovanju ESG ocen. Refinitiv podaja dve oceni — ESG oceno in ESGC oceno. ESG ocena
zajema ESG uspesnost izracunano na podlagi 10. kategorij. ESGC ocena dopolnjuje ESG
oceno z oceno sporov, s katerimi se sooca podjetje. Bloomberg prav tako podaja dve oceni
— BESG oceno in BESG oceno razkritja. BESG ocena naj bi bila po vsebini enaka
Refinitivovi ESG oceni, vendar je izracunana na podlagi 23. kategorij. BESG ocena
razkritja, pa zajema stopnjo ESG razkritij in nam pove, v kolik$ni meri podjetje razkriva
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ESG informacije, ki jih od njega zahteva Bloomberg in ne ESG uspesnosti podjetja. Razlike
nastanejo tudi, zaradi razli¢nih nacinov ocenjevanja. Refinitiv uporablja metodologijo
percentilnega ocenjevanja, medtem ko Bloomberg uporablja metodologijo parametri¢nega
ocenjevanja. Oba ponudnika posodabljata ESG ocene enkrat letno v skladu z ESG razkritji,
ki jih objavljajo podjetja sama.

V okviru kvantitativne analize sem odgovarjala na zastavljena raziskovalna vpraSanja, pri
¢emer sem poskusala razloge za dobljene rezultate najti v strokovni literaturi, rezultatih
preteklih raziskav in tudi v kvalitativni analizi. Preko raziskovalnih vpraSanj sem
ugotavljala, kaksni so trendi ESG ocen evropskih bank in hkrati preverila primerljivost in
konsistentnost med ponudnikoma. Odgovor na prvo raziskovalno vprasanje — kako se ESG
ocene evropskih bank razlikujejo med ponudniki, sem v grobem dobila ze iz opisnih
statistiCnih podatkov. Od 214 evropskih bank, ki jih v GICS sektor vkljucuje Refinitiv in
515 bank, ki jih v GICS sektor vkljuc¢uje Bloomberg, je samo 38 skupnih bank, ki so v letu
2020 imele ESG oceno obeh ponudnikov hkrati, kar daje Ze prvi znak neenotnosti teh dveh
podatkovnih baz. Nadaljnja razlika med ESG ocenami evropskih bank med ponudnikoma se
kaze tudi v povprecnih ocenah. Povpreéna Bloombergova ESG ocena za evropske banke
(43,58) je precej nizja od Refinitivove (64,01), pri cemer se razhajanje pokaze tudi z nizko
korelacijo ESG ocen teh dveh ponudnikov (0,23). Odgovor na drugo raziskovalno vprasanje,
ki sprasuje po delezu evropskih bank, ki so v zadnjih nekaj letih pridobila vi§jo, nizjo ali
nespremenjeno ESG oceno, kaze na jasen trend pri obeh ponudnikih. Vecina evropskih bank
je med leti 2015 in 2020 pridobila visjo ESG oceno tako s strani Refinitiva (86 %) kot tudi
Bloomberga (90 %).

Poleg statisti¢no znacilne pozitivne korelacije med trzno kapitalizacijo in vi§ino ESG ocene,
obstaja tudi statisticno znacilna pozitivna korelacija med viSino sredstev in viS§ino ESG
ocene, kar potrjujejejo rezultati pridobljeni iz obeh podatkovnih baz. Povezava med
velikostjo banke in njeno ESG uspeSnostjo, ki je bila predmet tretjega raziskovalnega
vprasanja, se torej nagiba v prid velikim bankam. Pri iskanju odgovora na etrto raziskovalno
vprasanje — kako se finan¢na uspesnost banke, z razlicnimi ESG ocenami, razlikuje glede na
ponudnika, sem ugotovila, da oba ponudnika kazeta na enak trend. Nizje ESG ocenjene
banke imajo visje razmerje med ceno in knjigovodsko vrednostjo (P/B) in manjsi koeficient
cene na dobicek (P/E), pri cemer ESG ocena bistveno ne pliva na donosnost kapitala (ROE).

Moje magistrsko delo ima tudi nekatere omejitve. Pri raziskovanju sem se podatkovno
omejila na podatkovni bazi Refinitiv in Bloomberg, v raziskavo nisem vkljucila ponudnikov
podatkov tretjih oseb. Tematika, ki sem jo obravnavala v magistrskem delu, je obseZna in
relativno nova, zato je moznosti za nadaljnjo raziskavo Se veliko. Ugotovila sem, da nova
zakonodajna regulativa v povezavi z ESG razkritji nastaja ves ¢as, zato je tezko slediti novim
zahtevah, jih razumeti in pravilno interpretirati. Za bodoce raziskovalno podrocje
problematike evropskega regulativnega okvira za banc¢ne institucije v povezavi z ESG
razkritji priporo¢am oceno ucinka novih standardov v letu 2027, ko bodo zahteve povezane
z ESG razkritji obvezujoce za vecje Stevilo podjetij. V prihodnje bi bilo smiselno narediti
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ponovno primerjavo med ponudnikoma podatkov in vanjo vkljuciti tudi preostale
ponudnike, saj pricakujem, da bo ob celotni implementaciji novih regulativ, standardizacija
meritev in posledi¢no tudi ESG ocen, vecja.
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PRILOGE






Priloga 1: Cilji trajnostnega razvoja

1. ODPRAVA REVSCINE

Odpraviti vse oblike revs¢ine povsod po svetu.

2. ODPRAVA LAKOTE

Odpraviti lakoto, zagotoviti prehransko varnost in
boljso prehrano ter
spodbujati trajnostno kmetijstvo.

3. ZDRAVJE IN DOBRO POCUTIJE

Poskrbeti za zdravo zivljenje in spodbujati splo§no
dobro pocutje v vseh zivljenjskih obdobjih.

4. KAKOVOSTNO IZOBRAZEVANIJE

Vsem enakopravno zagotoviti kakovostno izobrazbo
ter spodbujati moznosti vsezivljenjskega ucenja za
vsakogar.

5. ENAKOST SPOLOV

Doseci enakost spolov ter krepiti vlogo vseh zensk in
deklic.

6. CISTA VODA IN SANITARNA UREDITEV

Vsem zagotoviti dostop do vode in sanitarne ureditve
ter poskrbeti za trajnostno gospodarjenje z vodnimi
viri.

7. CENOVNO DOSTOPNA IN CISTA
ENERGIJA

Vsem zagotoviti dostop do cenovno sprejemljivih,
zanesljivih, trajnostnih in sodobnih virov energije.

8. DOSTOJNO DELO IN GOSPODARSKA RAST

Spodbujati trajnostno, vkljuujoo in vzdrzno
gospodarsko rast, polno in produktivno zaposlenost
ter dostojno delo za vse.

9. INDUSTRIJA, INOVACIIJE IN
INFRASTRUKTURA

Zgraditi  vzdrzljivo infrastrukturo,
vkljuCujoco in trajnostno
pospesevati inovacije

spodbujati
industrializacijo ter

10. ZMANJSANJE NEENAKOSTI

Zmanjsati neenakosti znotraj drzav in med njimi.

11. TRAJNOSTNA MESTA IN SKUPNOSTI

Poskrbeti za odprta, varna, vzdrzljiva in trajnostna
mesta in naselja.

12. ODGOVORNA PORABA IN PROIZVODNIJA

Zagotoviti trajnostne nacine proizvodnje in porabe.

13. PODNEBNI UKREPI

Sprejeti nujne ukrepe za boj proti podnebnim
spremembam in njihovim posledicam.

14. ZIVLIENJE V VODI

Ohranjati in trajnostno uporabljati oceane, morja in
morske vire za trajnostni razvoj.

15. ZIVLJENJE NA KOPNEM

Varovati in obnoviti kopenske ekosisteme ter
spodbujati njihovo trajnostno rabo, trajnostno
gospodariti z gozdovi, boriti se proti Sirjenju puscav,
prepreciti degradacijo zemljiS¢ in obrniti ta pojav ter
prepreciti izgubo biotske raznovrstnosti.

16.MIR, PRAVICNOST IN MOCNE
INSTITUCUE

Spodbujati miroljubne in odprte druzbe za trajnostni
razvoj, vsem omogociti dostop do pravnega varstva
ter oblikovati ucinkovite, odgovorne in odprte
ustanove na vseh ravneh.

17.PARTNERSTVA ZA DOSEGANIE CILJEV

Okrepiti nacine in sredstva za izvajanje ciljev ter
oziviti globalno partnerstvo za trajnostni razvoj.

Prirejeno po Zdruzenje narodov (brez datumay).




Priloga 2: Povzetek predloga za kvantitativna razkritja Kon¢nega porocila o izvedbenih tehni¢nih standardih za bonitetna razkritja

povezana z ESG tveganji v skladu s ¢lenom 449a CRR

PREDLOGA

NAMEN IN VSEBINA

1. Kreditna kakovost izpostavijenosti glede
na sektor, emisije in dospelost

Razkritje sredstev, ki so najbolj izpostavljena tveganjem prehoda

Razkritie Obsega 3 GHG emisij svojih nasprotnih strank

2. Posojila zavarovana z nepremicninami,
energetska ucinkovistost nepremicnin

Razkritje energetske ucinkovitosti nepremicninskega portfelja banke

Porazdelitev nepremicninskih posojil glede na energijsko porabo in EPC (angl. Emission Performance
Certificate) oznako

3. Meritve za uskladitev bancne knjige

Razkritie Obseg 3 GHG emisij po sektorjih in glede na skaldnost z IEA meritvami

Zahteva primerjavo s scenarijem IEA »ogljicna nevtralnost do 2050«

4. Izpostavijenost bancne knjige 20. najbolj
ogljicno intenzivnim podjetjiem na svetu

Porocanje o izpostavijenosti 20. najbolj ogljicno intenzivnim podjetjiem na svetu

Ta podjetja so najverjetneje izpostavljena tveganju ugleda in kreditnim izgubam

5. Izpostavijenost fizicnim tveganjem

Razkritje sredstev, ki so najbolj izpostavijena kronicnim in akutnim podnebnim nevarnostim

Porazdelitev zavarovanih posojil po sektorjih (NACE), glede na geografsko obmocje in dospelost

6. Povzetek GAR kazalnikov

Razkritie GAR kazalnikov glede na blazenje podnebnih sprememb in prilagajanje podnebnim spremembam

7. Sredstva za izracun kazalnika GAR

Porocanje o izpostavijenosti glede na sektor

V celoti morajo biti skladna s ¢lenom 8. EU taksonomije

S. GAR KPI

Razclenitev GAR kazalnikov glede na blazitev podnebnih sprememb, prilagajanje na podnebne spremembe in
vrsto stranke

Porazdelitev nepremicninskih posojil glede na energijsko porabo in EPC oznako

9. BTAR KPI

Razsiritev kazalnika GAR na nefinancna podjetja, ki niso zavezana k porocanju pod NFRD

Banke morajo oceniti izpostavljenost po najboljsih prizadevanjih

10. Drugi ukrepi za blazitev podnebnih
sprememb

Posredovanje informacij o preostalih ukrepih za blazitev podnebnih spremeb

Zahtevana je razlaga narave in vrste blaZitvenih ukrepov

Prirejeno po EBA




