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The purpose of the article: in recent years we are witnessing the ever-increasing integration of finances
oriented towards economic and social well-being, compared to those oriented only towards increased financial
benefits consists in identifying the fine role.

Methodology: Sustainable finance encourages transparency and long-term thinking in investments that
move towards environmental goals and include all sustainable development criteria identified by the UN’s
Sustainable Development Goals (SDGs). By stimulating responsible investment, sustainable finance contributes
to reducing greenhouse gas emissions, mitigating the negative impact of climate change on economic
development, and directly helps to build a global economy that promotes social well-being in the medium and
long term.

Conclusions: At the EU level, sustainable financing aims to support economic growth, while reducing
pressures on the environment in order to contribute to the achievement of the climate and environmental objectives
of the European Green Deal, taking into account social and governance aspects. One of the main objectives being
the identification and promotion of investments in sustainable activities to enable the European Union to achieve
climate neutrality by 2050

Originality: The EU Taxonomy adopted in 2020, is the cornerstone of the EU Action Plan for Sustainable
Finance, in this way the European Union has taken important steps to build a sustainable financial ecosystem.
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FINANTAREA SUSTENABILA: OPORTUNITAII SI TENDINTE EUROPENE

Introducere

Finantarea sustenabila este una din modalitatile moderne de finantare caracterizatd prin integrarea
criteriilor de sustenabilitate in procesul de luare a deciziilor financiare, fapt ce presupune finantarea
proiectelor mai eficiente energetic si neutre din perspectiva riscului climatic. Finantarea sustenabila este
un element cheie al implimentarii Strategiei Comisiei europene in integrarea considerentelor de
durabilitate, ceea ce va atenua impactul dezastrelor naturale ca probleme de responsabilitate sociala si de
mediu care pot afecta economie.

In contextul UE, finantarea sustenabila este inteleasd ca finantarea menita sa sprijine cresterea
economica, integrind aspecte sociale si de guvernantd, in scopul realizarii, pe de o parte a obiectivelor
climatice si de mediu, prevazute in Pactul verde european, iar pe de alta parte reducerea presiunilor asupra
mediului.

Dupa cum este reflecat in literatura europeand de specialitate, finantarea sustenabild este
caracterizata de transparenta riscurilor de sustenabilitate (ESG), cu un impact semnificativ asupra
sistemului financiar, a caror atenuare poate fi asigurata de o guvernanta eficientd a actorilor financiari
corporativi.

Material si metoda

Informatiile prezentate in acest articol au fost acumulate in baza unei cercetari a literaturii de
specialitate europene, publicatii, analize si date prezentate in rapoartele publicate la nivelul Uniunii
europene, precum si prevederile actelor normative adoptate la nivelul UE. Din perspectiva abordarilor
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teoretico-stiintifice, artcolul a fost realizat in contextul unei abordari complexe privind practica europena
in domeniul finantarii sustenabile si ulterioarele repere pentru implimentarea acestei practici in Republica
Moldova.

Rezultate si discutii

La nivel international, abordarea conexiunii dintre problemele climatice si de mediu si finantarea
actorilor economici a fost abordatd in cadrul Acordului privind schimbarile climatice de la Paris din
decembrie 2015. In cadrul acestui eveniment a fost aprobat un obiectiv fundamental prin care s-a stabilit
de a mentine cresterea medie a temperaturii sub 2°Celsius si a unei limite de crestere la 1,5°Celsius peste
normele preindustriale. In acelasi timp, prin Acrodul de la Paris s-a decis canalizarea finantarilor
fluxurilor de capital orientate spre emisii reduse de gaze cu efect de serd si o economie rezistenta la
riscurile climatice. Prin aceste decizii asumate, se solicita statelor participante de a mobiliza finantarea
pentru investitii pentru a asigura realizarea obiectivelor stabilite si a atenua schimbarilor climatice,
sustinand in acelasi timp o dezvoltare economica mai rezistenta la clima si mai sustenabile. Aceasta
inseamna incorporarea ,,finantelor verzi” intr-o abordare mai larga a dezvoltarii sustenabile.

,Finantarea sustenabild reprezintd o preocupare importantd a uniunii Europene 1n ultima perioada
si este conceputd pe termen lung, fiind interpretatd ca un tip de finantare care sprijind dezvoltarea
sustenabild a economiei, reducand in acelasi timp presiunile asupra mediului si ludnd in considerare
aspectele sociale si de guvernanta” [1]. Astfel, Uniunea Europeand (UE) adopta in iunie 2020, un un
piatra de temelie a Planului de actiune al UE pentru finantare sustenabila. Astfel, Uniunea Europeana a
facut pasi importanti pentru a construi un ecosistem financiar durabil. Unul dintre obiectivele principale
fiind identificarea si promovarea investitiilor in activitati sustenabile pentru a permite Uniunii Europene
sd atingd neutralitatea climatica pana in 2050. In acest sens, taxonomia europeani se afld in centrul
inovatiilor de la Bruxelles, ea fiind o clasificare standardizata a activititilor economice care contribuie
substantial la atingerea obiectivelor de mediu conform criteriilor stiintifice.

Taxonomia UE este primul sistem de clasificare standardizat si cuprinzdtor pentru activitéti
economice sustenabile. Aceasta poate juca un rol important in directionarea investitiilor In tehnologii cu
emisii scazute de carbon, ajutand investitorii sa ia decizii in cunostintd de cauza. Cu toate acestea, in
special in sectoarele de tranzitie, depinde mult de rigurozitatea pragurilor de performanta tehnica pe care
Taxonomia le aplica activitdtilor economice care nu sunt incd ,,verzi”.

Taxonomia UE pentru activitatile sustenabile este primul sistem de clasificare cuprinzator bazat
pe stiinta, conceput pentru a ajuta la intelegerea daca o activitate economica este sustenabild. Acesta
oferd o definitie comuna pentru aproximativ 80 de activitdti sustenabile prin stabilirea pragurilor de
performanta (sau criterii de evaluare tehnicd) pentru aceste activitati. Unul dintre obiective este de a face
dezviluirea referitoare la taxonomie obligatorie pentru companiile mari din Uniunea European. In cele
din urma, se asteapta ca acest lucru sa ajute la canalizarea investitiilor in tehnologii cu emisii scazute de
carbon, sprijinind tranzitia UE catre neutralitatea climatica pand in 2050. Pentru a fi incluse in
Taxonomie, activitatile economice trebuie sa ,,contribuie in mod substantial” la atenuarea sau adaptarea
la schimbdrile climatice, fara a aduce prejudicii semnificative oamenilor (,,garantii sociale minime”) si
altor obiective de mediu.

Taxonomia UE reprezinta un cadru pentru definirea conditiilor pentru ca o activitate economica
sd fie considerata sustenabilda conform legislatiei UE si permite evaluarea sustenabilitdtii a anumitor
domenii economice, ce vizeaza activitati peste 93% din emisiile de gaze cu efect de serda (GES) din
Uniunea Europeana.

,,Planul de actiune al CE privind finantarea cresterii sustenabile, publicat in martie 2018, include
zece initiative (inclusiv taxonomia) si are trei obiective declarate” [2]:
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v’ Reorientarea fluxurilor de capital catre investitii sustenabile, pentru a obtine o crestere
sustenabila si favorabila incluziunii;

v’ Gestionarea riscurilor financiare care decurg din schimbarile climatice, degradarea mediului si
problemele sociale;

v Promovarea transparentei si pe termen lung in activitatea financiard si economica.

Protectia si

| restaurarea
biodiversitatii
= Prevenirea sia |
e Tranzitia si controlul ecosistemelor
Utilizarea citre o poludrii
- eficienta si l economie
Adaptarea la protectia circulara
At schimbarile apei
enuarea climatice
schimbarilor l
climatice

i

Figura 1. Obiectivele de mediu incluse in taxonomia UE
Sursa: elaborata de autor in baza [2]

In octombrie 2014, liderii UE au convenit asupra obiectivelor principale ale politicii privind
schimbarile climatice pentru 2030, fapt ce a declansat o tranzitie catre un sistem cu emisii reduse de
carbon, mai eficient din punct de vedere al resurselor, circular, mai competitiv si 0 economie sustenabila.
Acest proces de transformare urma sd aducd schimbari, sa suporte riscuri si sa ofere noi oportunitati
pentru UE in domenii precum energia, transportul, cercetarea si inovarea, agricultura si dezvoltarea
regionald. De asemenea, prezenta unei societati civile puternice si o componenta sociald in aceast process
de transformare, deoarece anumite sectoare industriale si regiuni ar putea fi afectate In mod deosebit.

In iunie 2023, Comisia a emis recomandari fara caracter obligatoriu cu privire la modul in care
atit companiile nefinanciare cat si financiare pot utiliza iIn mod voluntar instrumentele UE de finantare
sustenabild pentru a cauta sau a oferi finantare pentru tranzitie. Setul de instrumente pentru finantarea
sustenabild a UE nu sprijind doar companiile cu cele mai inalte inregistrari in materie de sustenabilitate,
ci si companiile cu puncte de plecare diferite care au obiective clare de sustenabilitate. De asemenea,
permite companiilor mai mici s obtina finantare pentru tranzitia lor intr-un mod proportional.

La Summitul privind actiunea climatica de la New York din septembrie 2019, UE a lansat o
platforma internationala privind finantarea sustenabila. Membrii Platformei sunt statele membre UE si
alte state, din afara UE. Scopul platformei este de a face schimb si de a disemina cele mai bune practici
in domeniul finantarii sustenabile, tinind cont de amprenta ecologicd, in vederea realizarii comparatiei
dintre diversele initiative, pentru identificarea anumitor bariere si oportunitatile extinderii finantdrii
Sustenabile din perspectiva amprentei ecologice la nivel international. Platforma urmareste, de asemenea,
sd consolideze cooperarea internationald, acolo unde este cazul, respectand in acelasi timp contextele
nationale si internationale. Observatorii ai platformei sunt BERD, BEI si Organizatia Internationald
pentru Comisiile de Valori Mobiliare.

Politicile si legislatia cheie ale UE care stabilesc cadrul pentru o dezvoltare mai sustenabila,
investitii responsabile includ:
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* Cadrul pentru Clima si Energie 2030 si Strategia Uniunii Europene a Energiei care stabilesc
obiective pentru energie mai eficientd si mai curatd si emisii de CO2 mai reduse. Obiectivele cheie
legiferate ale UE pentru 2030 sunt:

e cresterea eficientei energetice cu cel putin 32,5% din consumul final energetic;
e cresterea energiei produse din surse regenerabile.

Pe linga prevederile normativ - legislative au fost incluse si unele masuri ce prevad reducerea
emisiilor de gaze cu efect de serd in sectorul transporturilor si telecomunicatiilor, astfel incit, aceste
emisii sd se reduca treptat pind la un nivel de 40% 1n 2030 fatd de 1990. Aceste masuri vor permite UE
sd realizeze angajamentele asumate in cadrul Acordului climatic de la Paris.

* Strategia economiei circulare care include un plan de actiune al UE pentru dezvoltarea unei
economii circulare si cuprinde o strategie pentru reducerea materiale plastice si a deseurilor, precum si
reciclarea materiilor prime si materialelor si reutilizarea apei.

* Viziunea strategica pe termen lung a UE pentru o economie prospera, modernd, competitiva si
neutra climaticd pana in 2050, cu sapte domenii prioritare care trebuie transformate intr-un economie a
carbonului net zero in urmatoarele trei decenii. Aceasta viziune pentru 2050 urmareste sa asigure ca
tranzitia este una echitabila din punct de vedere social pentru orice cetdtean sau regiune UE — si sporeste
competitivitatea economiei si industriei europene pe pietele globale, asigurand locuri de munca de inalta
calitate si o crestere sustenabild, oferind in acelasi timp sinergii cu alte provocari de mediu, precum
calitatea aerului sau pierderea biodiversitatii.

* Planul de actiune al Comisiei Europene privind finantarea cresterii sustenabile, cu zece actiuni
cheie de reformare a sistemului financiar al UE - a fost adoptat in martie 2018, este in curs de desfasurare,
cu sprijinul unui pachet aprobat ce contine masuri legislative cu privire la:

e un sistem unificat de clasificare al UE (,,taxonomie”);

o cerintele de dezvaluire a integrarii factorilor de mediu, sociali si de guvernanta (ESG) de catre
investitori;

o valorile de referintd a emisiilor scazute de carbon;

e protejarea investitorilor privati prin evitarea riscurilor de spalare ecologica (greenwashing)

e actiuni si masuri concrete in domeniul finantarii sustenabile, inclusiv standarde, etichete si orice
potentiale modificari ale regulilor prudentiale.

In continutul Planului de actiune privind finantarea sustenabila au fost stabilite trei obiective de bazi:

e reorientarea fluxurilor de capital cdtre investitii sustenabile pentru a obtine o crestere sustenabild
si favorabila incluziunii;

e gestionarea riscurilor financiare care decurg din schimbarile climatice, degradarea mediului si
problemele sociale;

e promovarea transparentei pe termen lung in activitatea financiard si economica.

Acest plan este un raspuns la recomandarile Grupului de experti la nivel inalt privind finantarea
sustenabild, care au fost inaintate Comisiei in ianuarie 2018. Totodata, strategia stabilitd in Planul de
actiune este un prim pas esential in deplasarea finantarii catre sustenabilitate, dar trebuie completata si
cu masuri in alte domenii, care necesita eforturi concertate din partea tuturor actorilor relevanti, pentru
a-si atinge potentialul maxim.

Atingerea obiectivelor UE in materie de climd si energie pana in 2030 presupune o crestere
substantial a investitiilor. In acest context ar fi necesare aproximativ 180 de miliarde EUR de investitii
suplimentare anual pand in 2030 pentru ca UE sa-si atinga obiectivele de energie si de reducere a
emisiilor de CO2. Aceste investitii suplimentare se referd in principal la masuri de eficienta energetica
in gospodariile private si companiilor (sectorul industriei si serviciilor), transportul mai curat si
furnizarea de energie (infrastructura retelei si energie electrica). Marea majoritate a acestor investitii ar
fi de naturd privata si ar trebui sd fie intreprinse atit de companii cit si cetdteni. Investitii suplimentare
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mai sustenabile, de exemplu in infrastructurd (reteaua de apa, gestionarea deseurilor, drumuri sau cai
ferate) sau in cercetare si dezvoltare (implimentarea noilor tehnologii ecologice pe piata) ar trebui sa fie
realizate atit in sectorul public cit si cel privat.

UE a oferit deja un impuls pentru a ajuta la atragerea investitiilor necesare prin Fondul european
pentru investitii strategice si alte initiative de acest fel. In 2017, aproape o treime din investitiile
mobilizate de Fondul European pentru Investitii Strategice (FEIS) au fost canalizate in proiecte de
energie, mediu si eficienta a resurselor si infrastructura sociala. FEIS a ridicat obiectivele de investitii la
500 de miliarde EUR, cu cel putin 40% din finantarea alocata pentru infrastructura si inovare, cit si pentru
a sprijini proiectele de actiune climatica. Sectorului financiar ii revine un rol cheie in atingerea acestor
obiective canalizate prin:

« reorientarea investitiilor catre tehnologii si afaceri mai sustenabile;

« finantarea cresterii intr-0 maniera sustenabila pe termen lung;

e sprijinul la crearea unei economii circulare cu emisii scazute de carbon, rezistentd la schimbarile
climatice.

In aprilie 2019, Parlamentul European a aprobat legislatia care stabileste elementele de bazi ale
uniunii pietelor de capital, inclusiv regulamentul privind divulgarile referitoare la investitiile sustenabile
si riscurile de sustenabilitate. In acelasi timp, comisia a publicat noi orientiri privind raportarea
informatiilor corporative legate de clima (iunie 2019), ca o completare la orientarile existente privind
raportarea nefinanciara (Directiva de raportare nefinanciara — 2014/95/UE ), care raman aplicabile.
Orientarile date ofera recomandari practice despre modul in care companiile pot raporta impactul
activitatilor lor asupra climei, precum si impactul schimbarilor climatice asupra afacerii lor.

Recunoscand dimensiunea globala a provocarilor legate de finantarea sustenabila, Comisia
Europeana solicita un efort coordonat, global, care sa implice alti actori, cum ar fi statele membre UE,
sectorul privat si principalele tari din afara UE, pentru a lua masuri decisive pentru a promova si a
conduce transformarea in zonele lor respective. In acest context, Planul de actiune al UE privind
finantarea cresterii sustenabile stabileste un punct de referinta pentru politicile relevante. Acesta isi
propune sa fie un model pentru discutiile viitoare in forurile internationale pentru a promova o abordare
reinnoita a gestionarii mai sustenabile a sistemului financiar, inclusiv in Consiliul pentru Stabilitate
Financiara, G20, G7, Natiunile Unite si Organizatia Internationald a Comisiei pentru Valori Mobiliare
(10SCO).

Planul de actiune al UE privind finantarea cresterii sustenabile reflecta o atentie tot mai mare
acordata finantarii sustenabile si in multe alte tari, inclusiv cele cu economie in curs de dezvoltare. De
asemenea, prin acest plan sunt focalizate initiativele partenerilor de dezvoltare care sprijina finantarea
publicd si privatd sustenabila.

Planul de actiune privind finantarea cresterii sustenabile completeaza si alte initiative ale
Comisiei Europene care sprijind investitiile care contribuie la realizarea Agendei 2030 a Natiunilor Unite
pentru dezvoltare sustenabila si a obiectivelor sale de dezvoltare sustenabila (ODD), in special infiintarea
Fondului european pentru dezvoltare sustenabila (EFSD), ca parte a Planului de investitii externe (PIE),
pentru a sprijini investitiile in Africa si vecinitatea Uniunii. In conformitate cu prevederile acestui plan,
orice decizie privind acordurile de garantare ar trebui luate cu diligenta necesara conform standardelor
UE si internationale de mediu, sociale si guvernanti (ESG). In mod specific, sustenabilitatea mediului se
refera la protectia tuturor componentelor materiale ale capitalului natural legate de aer (inclusiv clima),
apa, pamant si biodiversitate. In plus, toate canalele de investitii din cadrul planului de investitii externe
trebuie abordate din perspectiva economiei circulare a UE .

Piata finantelor sustenabile inregistreaza conditii de crestere. In 2023, valoarea produselor de
investitii sustenabile, cuprinzand obligatiuni si fonduri, care au atins o cifra de peste 7 trilioane de dolari,
o crestere cu 20% fatd de 2022. Desi imaginea este nuantata, tendinta generala pozitiva pe piata finantelor
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sustenabile indicd Increderea continud a investitorilor si rezistenta strategiilor de investitii sustenabile.
Obligatiunile sustenabile au fost principalul motor al cresterii produselor sustenabile de pe piata de
capital. Emisiunea a urcat la 872 de miliarde de dolari, o crestere cu 3% fata de 2022, aducand valoarea
cumulatd a pietei din 2018 la peste 4 trilioane de dolari. Cu toate acestea, in ciuda cresterii continue a
numarului si a valorii activelor, fondurile sustenabile au suferit abateri puternice in 2023, astfel intrarile
nete au scazut de la 161 de miliarde de dolari in 2022 la 63 de miliarde de dolari in 2023.

Europa ramane in continuu cea mai mare piatd, cu active de aproape 2,5 trilioane de dolari, sau
85% din piata globala a finantelor sustenbile. Desi numarul si valoarea in crestere a fondurilor durabile
indicd o crestere continud, acestea s-au confruntat cu un mediu provocator in 2023. Ratele ridicate ale
dobanzilor, performanta intarziatd si preocuparile tot mai mari cu privire la problemele legate de
greenwashing au contribuit la cresterea incertitudinilor pe piata finantarilor sustenabile.

La nivel global, in 2023 valoarea produselor de investiti durabile, incluzand obligatiuni si fonduri
a atins mai mult de 700 mld. USD, inregistrand o crestere de 3% fata de 2022. Obligatiunile sustenabile
au fost principalul motor al cresterii produselor de pe pietele de capital durabile. Emisiunea a crescut la
872 mld. USD, crestere cu 3% fata de 2022, aducind valoare cumulata pietii din 2018 la mai mult de 4
trilioane de dolari. Cea mai mare pondere in volumul total al emisiunilor obligatiunilor sustenabile revine
obligatiunilor verzi care detin o cota de peste 60%din volumul emis, obligatiunilor sociale revenindu-le
o cota de peste 18%.

In 2023, obligatiunile sustenabile au capturat un volum aliniat de 870 miliarde USD, cu 3% mai
mult decat cifra din 2022 de 843 miliarde USD, majorindu-se fata de 2018 practic de 4 ori. (figura 2)
Europa este cea mai mare piata a obligatiunilor sustenabile, cu 405 miliarde USD reprezentand 46% din
totalul celor emise la nivel global din 2023. La capitolul obligatiuni verzi, la fel, mai mult de jumatate
(53%) din volumul a provenit din Europa, contribuind cu 309,6 miliarde USD si realizand o crestere de
23% fatd de 2022.Unul dintre cei mai mari zece emitenti ai obligatiunilor verzi din Europa este Marea
Britanie, care a concentrat un volum de 22,5 miliarde USD.
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Figura 2. Dinamica pietii obligatiunilor sustenabile emise in perioada 2018-2023
Sursa: elaborat de autor in baza datelor https://www.climatebonds.net/market/data/

Fondurile cu tematica sustenabilda raméan un instrument important pentru a inclina pietele de
capital catre investitii mai durabile si, astfel, directioneaza capitalul catre sectoare si zone care pot
contribui la dezvoltarea sustenabild. Fluxurile nete de investitii catre fondurile durabile au continuat sa
scada, de la 161 mld. USD 1n 2022 la 63 mld.USD in 2023, fapt ce denota o reducere semnificativa fata
de recordul atins in 2021, cind nivelul acesteia a marcat cifra de 557 mld.USD. Intrérile nete de investitii
pentru fondurile europene sustenabile au constituit 76 mld.USD in anul 2023, ceea ce reprezinta aproape
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jumitate din cifra atinsd in anul 2022, adici din 149 mld.USD. In pofida riscurilor geopolitice persistente
si a unui mediu macroeconomic sumbru, investitorii au fost precauti in ceea ce priveste investitiile
responsabile si sustenabile, actiuni determinate si de performantele reduse si a nivelului scazut al
randamentelor activelor populare de investitii durabile cum ar fi cele in proiecte de energie regenerabila
si de eficienta energetica. Cu toate acestea, in comparatie cu iesirile anuale de 50 de miliarde de dolari
din fondurile conventionale europene, piata europeand a fondurilor durabile a ramas relativ rezistenta,
demonstrand un interes continuu al investitorilor din aceasta categorie de active. Fondurile sustenabile
ale UE, populare pentru angajamentul lor fata de obiective specifice de investitii durabile si pentru
finantelor durabile al Uniunii Europene (SFDR), si-au depasit nivelul de referinta cu peste 6% in 2023.
Greenwashingul raimane cea mai importanta provocare pentru piata fondurilor sustenabile.

Concluzii

Finantarea sustenabila reprezinta un element esential al politicilor economice principale, iar UE
ocupa o pozitie de lider in promovarea acesteia.

Investitorii au inceput si vor favorize si in continuare din ce in ce mai mult emisii de calitate cu
obiective ESG ambitioase pe termen lung, obiective intermediare clare, raportare riguroasa a progresului,
precum si dezvaluirea detaliata a alocdrii capitalului din produsele lor financiare durabile. Aspectele de
mediu, sociale si de guvernanta vor progresa, dar urgenta de a reduce emisiile de CO2 si de atenuare a
riscurilor climatice va raméane o sursad puternica de cerere de finantare sustenabila. Acest lucru poate
contribui la promovarea inovatiei si la facilitarea comercializarii tehnologiilor de decarbonizare in tarile
in curs de dezvoltare. Ne aflam intr-o erd de ajustare, iar finantarea sustenabild raméne un instrument
crucial pentru a oferi sprijinul financiar necesar realizare obiectivelor de sustenabilitate atit la nivel
national cit si international.
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