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Zaproszenie do skladania propozycji

Instytut Europejskiego Banku Inwestycyjnego oferuje nowy grant EIBURS w ramach programu
wiedzy

(2019/C 57/13)

Program wiedzy Instytutu Europejskiego Banku Inwestycyjnego przyznaje granty na badania naukowe w ramach réz-
nych programéw, takich jak:

EIBURS (EIB University Research Sponsorship) — program sponsorowania uniwersyteckich badan naukowych

EIBURS jest zrédlem grantéw dla wydzialéw uniwersytetéw oraz osrodkéw badawczych powiazanych z uniwersyte-
tami, dzialajacych w panstwach czlonkowskich Unii Europejskiej oraz krajach kandydujacych lub potencjalnych krajach
kandydujacych i zajmujacych si¢ kwestiami bedacymi przedmiotem szczegblnego zainteresowania Banku. Granty
EIBURS w wysoko$ci maksymalnie 100 000 EUR na rok przez okres trzech lat s3 przyznawane w drodze procedury
konkursowej zainteresowanym wydzialom uniwersytetow lub o$rodkom badawczym powigzanym z uniwersytetami
0 uznanej renomie w wybranej dziedzinie. Zwycigskie propozycje powinny gwarantowal osiggniecie zrdznicowanych
wynikéw, ktére bedg przedmiotem umowy z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym.

W roku akademickim 2019/2020 w ramach programu EIBURS przyjmowane s3 propozycje dotyczace nowego przed-
miotu badan:

~Uwzglednienie kryteriow z zakresu ochrony S$rodowiska, polityki spoltecznej i fadu korporacyjnego (ang.
Environmental, Social and Governance, ESG) w analizie kredytowej i ratingach”.

1. Cel projektu

Celem badan jest opracowanie formalnej metodologii, popartej rygorystycznymi badaniami naukowymi, aby umozliwi¢
uwzglednienie kryteriéw z zakresu ochrony $rodowiska, polityki spolecznej i tadu korporacyjnego (kryteriéw ESG)
w analizie kredytowej i ratingach kredytowych.

W $wiecie alokacji aktywow istnieje wyrazna tendencja do uwzgledniania kryteriéw zréwnowazonego rozwoju we
wszystkich portfelach inwestycyjnych. Siedmiu na dziesigciu wilascicieli najwigkszej liczby aktywéw uwzglednia zasady
zréwnowazonego rozwoju we wszystkich aktywach, a warto$¢ zréwnowazonych aktywéw inwestycyjnych w Europie,
Stanach Zjednoczonych i Kanadzie wzrosta z 13 bln USD w 2012 r. do 23 bln USD w 2016 r. Na niedawnej konferen-
¢ji ESG zorganizowanej przez agencje Moody’s wigkszo$¢ emitentéw i inwestoréw uznala wprowadzenie czynnikéw
ESG za ,trwalg zmiang” w $wiecie inwestycji, podczas gdy mniej wigcej jedna trzecia uznala to za ,co$, co stanie si¢
bardziej powszechne w ciggu 3-5 lat”. Alternatywna odpowiedz — ,Czynniki ESG nie maja Zadnego znaczenia” — nie
uzyskala ani jednego glosu. W tej samej ankiecie 80 % respondentéw uznalo ,kwantyfikacje i modelowanie” za najwigk-
szg trudno$¢ w procesie uwzgledniania kryteriéw ESG w analizie kredytowej.

Ponadto w maju 2016 r. migdzynarodowa sie¢ inwestoréw Principles of Responsible Investment (PRI) opublikowata
,o$wiadczenie na temat kryteriéw ESG w ratingach kredytowych”. W o§wiadczeniu tym, popartym przez ponad 135
inwestoréw zarzadzajacych aktywami o warto$ci ponad 27 bln USD i 17 agengji ratingowych, stwierdzono, ze czynniki
ESG moga mie¢ wplyw na przeplywy pienigzne kredytobiorcéw i prawdopodobiefistwo tego, Ze nie wywiaza si¢ oni ze
swoich zobowigzan dluznych, i dlatego stanowia wazny element oceny wiarygodnosci kredytowej pozyczkobiorcéw
przez agencje ratingowe. W odpowiedzi na to wezwanie, na przyklad, dwie najwieksze agencje ratingowe (Moody’s
i S&P) opublikowaly ostatnio raporty o tym, w jaki sposéb uwzgledniajg czynniki ESG w swoich metodologiach
ratingowych.
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Od strony prawnej 24 maja 2018 r. Komisja Europejska (KE) potwierdzila pierwsze cztery wnioski ustawodawcze
w ramach planu dzialania na rzecz zréwnowazonego finansowania, obejmujace wskazniki referencyjne, definicje zielo-
nych dzialan, obowigzki inwestora i inwestycje detaliczne. W kwestii ESG KE planuje wprowadzi¢ obowigzek informa-
cyjny w zakresie tego, w jaki sposob inwestorzy instytucjonalni i podmioty zarzadzajace aktywami uwzgledniajg czyn-
niki ESG w swoich procesach zwigzanych z ryzykiem.

Ponadto KE wyraznie wspomina o ,wsp6lpracy ze wszystkimi zainteresowanymi stronami w celu zbadania sposobéw
uwzglednienia czynnikéw zréwnowazonego rozwoju w ocenach dokonywanych przez agencje ratingowe” oraz o ,mozli-
wym powstaniu nowych agencji ratingowych, ktére realizowalyby ten cel”. KE przyznaje, ze podmioty dostarczajace
badania w dziedzinie zréwnowazonego rozwoju koncentrujg si¢ gléwnie na bardzo duzych emitentach, co obniza atrak-
cyjno$¢ mniejszych emitentéw dla inwestoréw instytucjonalnych, i z zadowoleniem przyjmuje rozwigzania majace na
celu ochrong dostgpu mniejszych podmiotéw do rynku.

Wryniki metodologii/produktu koficowego powinny by¢ udostepniane publicznie na rynku.

2. Proponowany plan dzialania

Niniejszy projekt stanowi otwarty wysitek badawczy dotyczacy tematu, ktéremu poswiecono niewiele prac naukowych.
W zwigzku z tym dostarczanie szczegétowych informacji na temat metodologicznego podejscia, jakie nalezy zastoso-
wal, wydaje si¢ przedwczesne. W rzeczywistoici jednym z pierwszych rezultatéw podjetych wysitkéw badawczych
bedzie okreslenie odpowiedniej metodologii badan. Jednak na tym wczesnym etapie przewiduje sig¢, ze badania powinny
spelnia¢ okreslone zadania w celu wypracowania praktycznej metodologii:

1. Analiza powigzanej literatury: dokladne i wyczerpujace poszukiwanie pokrewnej literatury naukowej autorstwa
zaréwno badaczy akademickich, jak i praktykéw. Powszechnie uwaza sig, ze czynniki ESG maja wplyw nie tylko na
warto$¢ firmy, lecz takze na oceng wiarygodnosci kredytowej, mimo iz, oraz jak wskazano wczesniej, dostgpnych
jest stosunkowo niewiele prac naukowych na ten temat.

2. Zbieranie danych bazowych: zbieranie danych, ktére majg by¢ wykorzystane do analizy réznych modeli i podejsc.
Nalezy uwzgledni¢ szczegdlowe dane dotyczace ryzyka kredytowego, a takze kryteria ESG i ryzyka zmiany klimatu
w roznych sektorach i lokalizacjach geograficznych. Jeden z kluczowych aspektéw tego projektu stanowi doktadnosé
i jakos§¢ danych, w szczegblnosci mozliwo$¢ polegania na wystarczajaco dlugiej prébie danych historycznych.

3. Analiza danych: mimo iz gléwnym celem badan powinno by¢ zrozumienie wptywu czynnikéw ESG na ratingi kredy-
towe, w projekcie badawczym nalezy uwzgledni¢ réwniez analize wplywu stép zwrotu z kredytéw. W ramach tych
dzialan nalezy przeprowadzi¢ oceng wzglednego znaczenia trzech czynnikéw: E (ang. environmental) — ochrony $ro-
dowiska, S (ang. social) — polityki spolecznej i G (ang. governance) — fadu korporacyjnego, zaréwno dla poszczegdl-
nych akgji, jak i sektoréw.

4. Testowanie i kalibracja strukturalnych modeli ryzyka kredytowego: opracowanie metodologii, ktéra pozwolilaby na
formalne uwzglednienie czynnikéw ESG w ratingach kredytowych. Nalezy dokona¢ analizy zwigzku miedzy czynni-
kami ESG a ryzykiem kredytowym wycenianym przez rynki finansowe i zbada¢ implikacje w zakresie ratingu kredy-
towego i metodologii analizy. Warto skoncentrowaé wysilki na wiasciwym dopracowaniu i kalibracji modeli, aby
zapewni¢, ze sa one odpowiednie nie tylko do analizy zwyklych makro- i mikroekonomicznych czynnikéw ryzyka
finansowego, lecz takze do pozafinansowych czynnikéw ryzyka.

5. Analiza scenariusza: wynik poprzedniej analizy powinien przedstawi¢ perspektywe ex-post ukazujaca wplyw czynni-
kéw ESG na ryzyko kredytowe, ale nie informuje on decydentéw o spodziewanym wplywie ekstremalnych zdarzen
lub scenariuszy (np. scenariuszy klimatycznych) z uwzglednieniem przyszlego rozwoju sytuacji. W tym kontekscie
oczekuje si¢, ze analiza scenariuszy bedzie miala znaczenie dla ukonczenia pomiaréw pod katem wplywu czynnikéw
ESG na ratingi kredytowe z perspektywy ex-ante.

6. Kontrole wiarygodnosci: nalezy przeprowadzi¢ szereg kontroli wiarygodnosci, w tym sortowanie wedlug ratingéw
kredytowych, aby sprobowal wykazal, czy papiery warto$ciowe o niskim wskazniku ESG generalnie wykazuja wigk-
szg pOZniejszga zmienno$¢ stopy zwrotu niz papiery wartoSciowe z wysokimi wskaznikami ESG w tym samym
ratingu. Dokladna analiza przeprowadzona w celu oceny, czy wprowadzenie dodatkowych ilosciowych wskaznikéw
z etapéw 4 1 5 powinno poméc w wyja$nieniu przekrojowych réznic w zmiennosci zwrotu, ktére nie wynikaja
wylgcznie z réznic w ratingach kredytowych.

7. Opracowanie formalnej metodologii uwzgledniania czynnikéw ESG w ratingach kredytowych: oczekuje sig, ze
w oparciu o przeprowadzone badania zostanie zaproponowana kompleksowa metodologia uwzgledniania czynnikéw
ESG w ratingach kredytowych.
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Zgodnie z wiedza EBI nie opracowano jeszcze zintegrowanej metodologii ratingowej, ktéra uwzglednialaby kryteria
ESG. Niniejszy projekt badawczy powinien zatem poméc w opracowaniu takiej metodologii ze szczegdlnym naciskiem
na jej zastosowanie do mniejszych emitentéw, aby umozliwi¢ dostosowanie jej do wymogu Komisji Europejskiej
w zakresie ochrony dostepu mniejszych podmiotéw do rynku.

Propozycje nalezy sktadaé¢ w jezyku angielskim do dnia 15 kwietnia 2019 r. do godziny 24.00 czasu $rodkowoeuropej-
skiego. Propozycje ztozone po tym terminie nie bedg brane pod uwage. Propozycje nalezy przesylaé poczty elektro-
niczna na nastgpujacy adres:

Events.EIBInstitute@eib.org

Bardziej szczegotowe informacje na temat procedury selekcji stosowanej w programie EIBURS i Instytutu EBI mozna znaleZé na
stronie internetowej pod adresem: http://institute.eib.org/.
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