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Preco su zelené financie
v mode?

Zelené financovanie pre zelensSie Slovensko
Zelené investicie sa investorom oplatia a prispeju k zlepSeniu Zivotného prostredia

Veronika Antalova

Na prechod Eurépy ale aj Slovenska k nizkouhlikovému a obehovému hospodarstvu budd potrebné
dodatoéné stovky miliard eur roéne, va¢sina z nich zo sukromnych zdrojov. Niektoré Staty uz ziskavaji
financie na zelené ciele prostrednictvom zelenych dlhopisov. Banky mozu vytvorit' Specialne zelené
produkty a poistovne, déchodkové spolocnosti €i burzy moézu spravované peniaze presmerovat na
environmentalne vhodnejsie investicie, 6o moze mat pozitivny vplyv aj na ich finanéné vysledky. EU a jej
¢lenské krajiny pripravuji subor nariadeni, ktoré vytvoria rAmec na dalSie rozsirenie udrzatelnych
financii. Pre rozvoj zelenych financii v slovenskych podmienkach to vSak sta€it’ nemusi. Preto je nutné
zadat' dialog s finanénymi institiciami o moznostiach vyuzitia skusenosti z inych krajin aj na Slovensku
s ciefom podporit’ vytvorenie zelenych finanénych produktov.

Investicie do zivotného prostredia si v Eurépe vyziadaju v nasledujicej dekade stovky miliard eur roéne.
Eurépska Unia odhaduje, Ze musi do roku 2030 zmobilizovat dodatoénych 180 miliard eur rocne na aktivity pre
naplnenie svojich Parizskych zavazkov. Na prechod na obehové hospodarstvo bude v Eurdpe potrebnych do
roku 2025 investovat asi 320 miliard eur. Na porovnanie, celkovy rozpocet EU predstavuje kazdorocne asi 145
miliard eur. Vzhfadom na prepojenost jednotlivych cielov vSak moZu investicie v jednej oblasti ovplyvnit aj dalsie.

Vacsina dodatoénych financii musi pochadzat' zo stikromnych zdrojov. Hoci Staty k naplneniu cielov
Zivotného prostredia prispeju aj z vlastnych rozpoCtov, uz teraz je jasné, Ze zdroje verejného sektora nebudu
stacit. Aj pripravovana dihodobé stratégia EU do roku 2050 hovori o nevyhnutnosti zapojenia stkromnych
investorov do udrzatelnych financii. V pripade nedostato¢nych investicii totiz v budicnosti budi negativne
ovplyvnené aj finanéné vysledky firiem.

Verejny aj silkromny sektor vo svete uz v sucasnosti vyuziva nastroje zeleného financovania. Emisie
takychto dlhopisov zacali malymi objemami emitovanymi Svetovou Bankou a dalSimi medzinarodnymi
finanénymi institGciami v roku 2012, no postupne sa zapojili aj sukromni investori. VV poslednych rokoch uz zelené
dlhopisy vydavaju aj Staty. Objem zelenych dlhopisov kazdoro¢ne narasta a hodnotia sa s nimi aj dalSie aspekty
udrzatelnosti (vid. box). Investori maji zaujem investovat peniaze do projektov, ktoré st v sulade s ich zelenymi
hodnotami, a zaroveft mdzZu na zelenych investiciach aj finanéne ziskat.

Svetové emisie zelenych dlhopisov kazdoroéne narastaju (v mid. USD)
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Dopad investovania do déchodkovych fondov s udrzatefnym portféliom moze mat’ pocas pracovného
zivota radovo vyssi vplyv na uhlikovi stopu ako iné zmeny v zivotnom Style ¢loveka. Ddchodkové fondy
uz v ramci diverzifikacie investuju peniaze aj do zelenych projektov. Ide zvaé$a o obnovitelné zdroje energie
alebo energeticky efektivnejie firmy. V Holandsku tak napriklad sporitelia mozu investovat priamo do zeleného
ddchodkového fondu. U nas zatial takito moznost neponuka ani jedna zo spravcovskych spoloénosti. Dostupné
informacie beZnym slovenskym sporitefom neumoZiuju rozhodnut sa pre ekologickejSie alternativy.

Box: Co st zelené financie??

Zelené financie su sucastou udrzatefného, tzv. ESG (Environmental, Social, Governance) investi¢ného
rozhodovania. Nad ramec finanénych ukazovatelov berie do Uvahy aj environmentalne, spoloenské
a riadiace témy. Najvacsiu ast ESG investicii tvoria prav environmentalne projekty. V roku 2018 bolo podla
Climate Bonds Initiative emitovanych 226,4 miliard dolarov v ESG dlhopisoch, z ¢oho az 167,6 miliard tvorili
zelené dlhopisy.

Spoloéensky zodpovedné investovanie (Socially Responsible Investing, SRI) sa vo svojom obsahu do
velkej miery prekryva s ESG investovanim. ESG pristup vSak berie do Gvahy najprv finanéné hladisko a az
na druhom mieste environmentalne problémy, zatial ¢o SRI d&va environmentélne ainé spolocenské
hodnotenia v rozhodovani pred finanéné ukazovatele.

Najpouzivanejs§im spdsobom zahrnutia zelenych tém do investovania je tzv. negativny skrining, ktory
zabranuje investiciam do firiem, ktoré vyslovene Skodia Zivotnému prostrediu.

Stat moze zelenymi Slovensko zatial nema s vydavanim zelenych dlhopisov Ziadne skiisenosti. Dlhopisy mozu byt oznatené
dlhopismi prilakat ako zelené, ak sa takto ziskané peniaze vy€lenia na ciele ochrany zivotného prostredia. Naklady na certifikaciu
novych investorov dlhopisu od Climate Bonds Initiative predstavuju jednu tisicinu percenta z hodnoty emisie a po€as splatnosti sa

takéto dihopisy musia dalej monitorovat. Z finanéného hladiska st porovnatelné so $tandardnymi dihopismi, no
pritahuji novych investorov. Z eurépskych krajin emitovalo zelené dihopisy ako prvé Polsko, kde az 40 % emisie
kapili novi investori a nasledne po flom aj Francizsko, Belgicko a [rsko. Slovensko mé oproti nim nominaine
mensi dlh a prisnejSie pravidla dlhovej brzdy a moznost emisie zelenych Statnych dihopisov zatial nevyuzilo.

Slovensko v siiéasnosti emituje dlhopisy v hodnote asi 3-5 mid. eur roéne, ¢o predstavuje maly priestor
pre zelené dlhopisy. Slovenskom emitovany objem z&visi od splatnosti minulych zavéazkov aich Grokov,
deficitu, ale aj celkového zadlZenia verejnej spravy a nominalneho HDP. V si¢asnych podmienkach klesajliceho
deficitu a malého splatného dihu potrebuje Slovensko emitovat relativne mélo dlhopisov. Potreba v&¢ej emisie
nastane aZ po roku 2022, kedy sa Slovensko bude musiet pripravit na splatenie dlhopisov v hodnote 4,6 mid. a
aktualneho deficitu. Minimalna hodnota emisie je navySe Standardne nastavena na Urovni 1 miliardy eur a takyto
objem zelenych dlhopisov by mohol narusit rovnovahu sii¢asného systému emisie dlhopisov

Bankové sluzby s pre I Na Slovensku zelené produkty zatial' neponuka Ziadna finan¢na institucia. Udrzatelné financie mozu do

bankovych portfélii zahrnuté niekorkymi spdsobmi. Aj banky méZu vytvarat dlhopisy ako dodatoény investiény
nastroj pre svojich klientov. Prostriedky ziskané cez takto vydany zeleny dihopis mézu byt pouzité na
financovanie poskytovania dalSich zelenych nastrojov. Podmienky na naSom trhu v3ak vedu k vy$Siemu vyuZitiu
uverov. Okrem toho v zahranici banky ponukaju svojim klientom aj dalSie produkty na zelené vyuzitie ich financii:

rozvoj udrZatelnych
financii klucové

= Zelené uvery poskytuju banky svojim klientom na realizaciu zelenych projektov za vyhodnejSich
podmienok. Takéto Uvery uz poskytuje na investi¢né projekty naprie¢ rozliénymi oblastami Zivotného
prostredia banka Barclays, &i holandska skupina Triodos na rozvoj obnovitelnych zdrojov energie,
alebo banka ING cez svoj Wholesale banking, prostrednictvom ktorého pomahaju svojim korporatnym
klientom zahrnut ESG kritéria do svojich procesov a rozhodovania.

= Specialne nastroje na pokrytie prevadzkovych nakladov zelenych projektov (Green Trade Loan).

Tento druh pézicky je ur€eny pre firmy pdsobiace v zelenych oblastiach, napriklad v obnovitelnej
energetike, energetickej efektivnosti, udrzatelnej doprave ¢i v odpadovom hospodarstve.

= Zelené vklady, ktoré umoziuju firm&m naviazat svoje vklady na zelené portfélio banky. Zelené vklady
mdZu byt zaujimavé pre firmy, ktoré chcu byt celkovo povaZované za udrZatelné a hladaji spdsoby,
akym by mohli svoje peniaze kratkodobo uloZit a spravovat tieZ zelenym spdsobom.

=  Spolupréaca s EIB ainymi medzinarodnymi finanénymi institiiciami. Anglickd banka Barclays
ponuka v spolupraci s Eurdpskym investicnym fondom zaruky pre zelené inovacie. Slovensky
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Institucionalni investori
ale aj bezni ludia mozu
investovat zeleno

Harmonizacia na Urovni
EU zjednodusi zelené
rozhodovanie

investi¢ny holding takymto spdsobom spolu s komerénymi bankami v su€asnosti podporuje napriklad
projekty na zvySovanie energetickej efektivnosti a v odpadovom hospodarstve.

Velki institucionalni investori spravujuci velké objemy pefazi m6zu na zelenych investiciach aj zarobit..
Poistovacie a dochodkové spoloCnosti patria medzi najvé&Sich intitucionalnych investorov v Eurdpe. Na
Slovensku mali v roku 2018 poistovacie spoloénosti financné aktiva vo vyske asi 7,81 mld. eur, a déchodkové
fondy vo vySke dalSich 9,25 mld. eur. V zahraniéi uz navy$e do udrzatelnych aktiv investuju relativne bezne,
napriklad v USA investoval treti najvacsi dochodkovy fond do fondov s nizSou uhlikovou stopou a dobrymi ESG
az 5 % svojich aktiv. V si€asnosti maju firmy, ktoré sa zameriavaju aj na environmentaine, spolocenské
a riadiace ukazovatele, dokonca lepsie finanéné vysledky ako Standardné porovnatelné firmy. Vzhladom na to,
Ze z dihodobého hladiska mdZe zmena klimy negativne ovplyvnit aj finanéné vysledky, dihodobo orientované
inStitlcie by mali brat do uvahy aj klimaticku stopu svojich investicii.

Prostrednictvom modernych technolégii maju aj fudia so skromnejSimi Usporami moznost investovat
do napifania zelenych ciefov. Crowdfundingové platformy dokazu mobilizovat masy fudi na podporu zelenych
rieSeni. NajvacSou takouto platformou je v Eurépe holandska Oneplanetcrowd, ktora umoziuje velkému
mnozstvu udi investovat do péZicky, ktora sa potom transformuje na podiely pre institucionalnych investorov.
Od vzniku v roku 2012 sa zapojilo uz viac ako 25 tisic individuélnych investorov, ktori vyzbierali viac ako 20
miliénov eur pre zelené projekty. Ceskoslovenské crowdfundingové platformy doteraz podporili mensie projekty
ako otvorenie bezobalového obchodu, vytvorenie dazdovej zahrady ¢&i vydanie detskej knihy o chranenych
druhoch. Blockchain moze byt najuzitoénejsi pri prepajani investorov z bohatych krajin s realizatormi projektov
v menej rozvinutych krajinach. V sucasnosti existuje napriklad platforma Gainforest, ktora prostrednictvom
malych platieb amazonskym farmarom pomaha chranit dazdové pralesy. Platby sa farmarom odoslu len
v pripade, ze satelity nezavisle vyhodnotia konkrétne tzemia v sprave farméra ako plnohodnotny les.

EU pracuje na legislative, ktora by mala podnietit’ siikromné investicie do Zivotného prostredia. Stugasny
systém hodnotenia totiz nie je konzistentny avenuji sa mu hlavne stkromné spolonosti ako MSCI,
Sustainalytics, RepRisk alebo |SS E&S Quality Score. Hodnotenia v3ak nie st porovnatelné medzi jednotlivymi
spoloCnostami a existuji dovodné podozrenia o ich objektivite a nestrannosti. Medzi kfu¢ové odporucania EK
preto patri vytvorenie jednotného klasifikatného systému pre udrzatelné aktivity, zahrnutie udrzatelnosti do
informéacii, ktoré su o investiciach zverejfiované, nastavenie environmentalnych Standardov a vytvorenie
eurdpskej environmentalnej znacky pre investi¢né produkty.

Dalsim krokom v eurépskych snahach o podporu udrzatefnych investicii by mohlo byt vytvorenie
eurdpskej znacky eco-label pre finanéné produkty. Medzi existujuce oznaCenia environmentainej kvality
finanénych produktov patria Umweltzeichen v Rakusku a NordicSwan v severskych krajinach. Takéto
hodnotenie znizuje rizikovost investicie v o€iach investorov. Na zaklade dobrého hodnotenia tak firma ziska
vyhodu a mdze sa k financiam dostat lacnejSie, Ci pripadne prilakat investorov, ktori by o Au nemali vobec
zaujem. To mdze v kone¢nom ddsledku zvysit objem financii, ktoré budu smerovat do udrzatelnejSich aktivit.

Na narodnej urovni by sa nad ramec pripravovanych eurdpskych regulacii mal rozbehnut' dialég s
finanénym sektorom o moznostiach uplatnenia zelenych produktov na slovenskom trhu. V pripade bank
a poistovni, ktoré takéto produkty v zahranici pontkaju, by mal byt podporeny presun vedomosti a vyuzivanie
modelov zo zahraniia. Zaroveri by mal 3tat zvazit aj moZnost financovania svojich environmentalnych aktivit
prostrednictvom zelenych dihopisov.

Material prezentuje nazory autorov a Instittu environmentélnej politiky (IEP), ktoré nemusia nutne odzrkadlovat
oficiélne nézory Ministerstva Zivotného prostredia SR. Cielom publikovania komentarov |EP je podnecovat a
zlepSovat odbornu a verejnu diskusiu na aktualne environmentalne témy. Citacie textu by sa preto mali
odkazovat na IEP (a nie MZP SR), ako autora tychto nzorov.

Komentar nebol recenzovany Odborno-metodickou komisiou.
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