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ZIELONE FINANSE W POLSKICH JEDNOSTKACH
SAMORZADU TERYTORIALNEGO NA TLE UNII
EUROPE)SKIE)

Wstep

Ztozonos¢ zjawisk spoteczno-gospodarczych, ale takze zwigzanych z rozwojem
wykorzystujgcym zasoby naturalne wymusza koniecznos¢ stosowania nowych
rozwigzan i instrumentéw finansowych. Zaobserwowa¢ mozna miedzy innymi,
ze ekonomia jako nauka buduje nowe koncepcje i modele w oparciu o obserwowane
procesy zmian zachodzacych w gospodarce. Okazato sie, ze polityczne i spoteczne
wymagania koncentrujace sie na zréwnowazonym rozwoju, stabilnosci finansowej
i fagodzeniu wrazliwosci ekonomicznej oraz socjalnej wymagaja nowych paradyg-
matéw ekonomicznych zawierajacych w sobie nie tylko aspekty makroekonomicz-
ne, ale takze elementy Srodowiskowe majgce na nie istotny wptyw. Dokonujaca sie
na naszych oczach transformacja energetyczna wymuszona z jednej strony wojng
w Ukrainie, a z drugiej troska o srodowisko naturalne jest czescig szerszego
globalnego procesu adaptowania sie i tagodzenia zachodzacych zmian klimatycz-
nych. Przechodzenie na gospodarke niskoemisyjna jest nieodtagcznym elementem
zintegrowanej strategii zrownowazonego rozwoju wspétczesnego Swiata i pomimo
kryzysu, pozostanie dtugoterminowym priorytetem dla catego sektora publicznego
na szczeblu centralnym i samorzadowym. Nalezy jednak jasno stwierdzi¢, ze
proces ten wymaga zaangazowania duzych srodkdéw finansowych, co czesto wigze
sie ze zmiang kierunku inwestycyjnego oraz zastosowaniem dotychczas niestan-
dardowych narzedzi. Wptywa réwniez na procesy tworzenia nowych firm, z jednej
strony otwierajac nowe szanse (zwigzane na przyktad ze wspomaganiem innych
podmiotéw w transformacji), z drugiej stawiajac podmioty przed koniecznoscig
uwzglednienia nowych trendéw w swoich modelach biznesowych, ktérych stwo-
rzeniem powinny by¢ takze zainteresowane wtadze lokalne chcace przyciggnad jak
najwiecej przedsiebiorstw na swoim terenie. Nie nalezy zatem nikogo przekony-
wad, jak wiele wyzwan stoi przed jednostkami samorzadu terytorialnego, zeby
poradzi¢ sobie z nimi zaréwno w aspekcie zarzadczym, jak i finansowym.
W rozdziale tym w oparciu o studia literaturowe przedstawiona zostanie koncepcja
zielonych finanséw, ktére w swojej istocie majg zawierac rozwigzania pozwalajace
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bardziej efektywnie finansowac dziatania zwigzane z ochrong srodowiska. Celem
prowadzonych w tym rozdziale rozwazan bedzie diagnoza obecnego zaangazo-
wania jednostki samorzadu terytorialnego w Polsce na tle innych krajéw czton-
kowskich Unii Europejskiej w finansowanie dziatari zwigzanych z ochrong $rodo-
wiska wraz ze wskazaniem rozwigzan implementacyjnych, ktére w przesztosci
mogtyby pomdc finansowaé wyzwania stojace przed sektorem samorzadowym
w ramach europejskiej polityki zwiazanej z ochrong srodowiska.

1. Zielone finanse — podstawowe zatozenia

W ramach dziatan zwigzanych z ochrong srodowiska naturalnego niezwykle istot-
na role odgrywa otoczenie finansowe, ktére wptywa w znaczacym stopniu na
tempo i skale zmian w obszarze dziatari inwestycyjnych, bez ktérego ten proces
nie bytby mozliwy. W kontekscie europejskim narracja osadzona jest na dziata-
niach Unii Europejskiej i jej ambitnych planach zaktadajgcych stanie sie kontynen-
tem neutralnym dla klimatu do roku 2050. W ostatnich kilku latach w Europie
dostrzega sie pozytywne trendy w zakresie inwestycji w energie odnawialna.
Roczne inwestycje w sama energie odnawialng, zdaniem ekspertéw Komisji Euro-
pejskiej, muszg jednak podwoi¢ sie do 2050 roku, aby osiggnac zaktadane cele
klimatyczne. Realizacja takiej skali inwestycji wigze sie z zaangazowaniem odpo-
wiedniej ilosci kapitatu, aby przyspieszy¢ przejscie krajéow cztonkowskich UE na
gospodarke niskoemisyjng. Pamietac jednak nalezy, ze w wielu przypadkach sa
to inwestycje bedace dodatkowymi w stosunku do planowanych przez panstwa
i przedsiebiorstwa inwestycji rozwojowych. Te zatozenia przektadaja sie na dzia-
tania wymagane ze strony panstw cztonkowskich, ktére znalazty swoje odbicie
w dziesiecioletnich krajowych planach na rzecz energii i klimatu. W potaczeniu
z planowanymi zmianami wynikajacymi z przyjecia zatozer: Europejskiego Zielo-
nego tadu i Funduszu Sprawiedliwej Transformacji oznacza to, ze parfistwa czton-
kowskie muszg mierzy¢ sie z pilnymi wyzwaniami i oczekiwaniami gtebokich
zmian w strukturze wydatkéw publicznych rzadowych i samorzadowych oraz
potrzeba takze aktywnego zaangazowania instytucji rynku kapitatowego, bez
ktérych osiagniecie celéw klimatycznych bedzie po prostu niemozliwe.

W tym kontekscie decydenci, inwestorzy i instytucje finansowe musza opra-
cowac zestaw rozwigzan finansowych pozwalajacych skorzysta¢ z nich rzadom,
samorzadom oraz przedsiebiorstwom, a nie nalezy zapomina¢, ze wtasciciele
i inwestorzy patrza na stope zwrotu z kapitatu wtasnego oraz warto$¢ przedsie-
biorstwa, natomiast sektor publiczny ma szereg zasad fiskalnych, ktére winien
przestrzegac. Trzeba zatem znalez¢ swoisty kompromis pomiedzy celami ekolo-
gicznymi a tymi parametrami.

Wyzwania na poziomie krajowym wymagaja dziatan wszystkich podmiotédw
funkcjonujacych w warunkach rynkowych i regulacyjnych. Proces transformacji
klimatycznej, a co za tym idzie energetycznej, nie moze odbywac sie bez aktyw-
nego udziatu sektora publicznego rzadowego i lokalnego, poniewaz w tym procesie



www.czasopisma.pan.pl P@N www.journals.pan.pl
@)
S~

Rozdziat 12. ZIELONE FINANSE W POLSKICH JEDNOSTKACH SAMORZADU TERYTORIALNEGO... 221

wazna jest skala zaangazowania wszystkich jednostek majacych udziat w dziatal-
nosci gospodarczej na réznych szczeblach. W zwigzku z tym transformacja klima-
tyczna w sposéb istotny moze mie¢ wptyw na dalszy rozwdj spoteczno-gospo-
darczy oraz jakos¢ zycia obywateli w spotecznosciach lokalnych, ale JST nie uczynia
tego bez aktywnego udziatu sektora rzagdowego. Kamieniami milowymi w takich
rozwazaniach jest wykazanie istotnosci efektywnosci energetycznej, raportowanie
ESG oraz raportowanie niefinansowe dotyczace zagadnien zwigzanych z zielonymi
finansami. W rozdziale tym przedstawione zostang rozwazania na temat jednego
z tych elementdw, jakim sg zielone finanse.

Pojecie zielone finanse nie ma jednoznacznej, precyzyjnej ani powszechnie
akceptowanej definicji, a problem z jego zdefiniowaniem pojawia sie juz na etapie
terminu ,,zielone”, poniewaz mozna by je zastapi¢ sformutowaniami: Srodowisko-
we, klimatyczne. Tematem tym zajat sie Program Narodéw Zjednoczonych
ds. Ochrony Srodowiska (UNEP), w ramach ktdrego opracowano przewodnik
pomagajacy rozrézni¢ terminy ,niskoemisyjny”, , klimatyczny”, ,zielony” i ,zrow-
nowazony”, a zawarte tam rozwazania i definicje mozna przenies¢ na grunt
produktéw finansowych. Na przyktad inwestycje uznawane za realizowane dzieki
,2Zrownowazonemu finansowaniu” i ,zréwnowazonym produktom finansowym?”,
spetniajg szereg srodowiskowych, spotecznych, ekonomicznych kryteriéw tadu
korporacyjnego. Zgodnie z tymi rozwazaniami ,zielona” inwestycja powinna
odzwierciedla¢ w swojej istocie kryteria Srodowiskowe oparte na ochronie klimatu
(w tym adaptacji do zmiany klimatu) i inne priorytety takie jak ochrona zasobéw
wodnych i réznorodnos¢ biologiczna. Pomimo takiego szerszego zakresu ,zielo-
nych finanséw” czesto pojecie to odnosi sie do wezszej perspektywy dotyczacej
finansowania energooszczednych i przyjaznych dla klimatu aktywéw oraz do
powiazanych produktéw finansowych, ktére w catej swojej rozciagtosci dotycza
walki ze zmianami klimatycznymi bez uwzglednienia pozostatych kryteridéw. Jeden
z powoddéw niedoktadnosci wykorzystania tego pojecia moze wynikac z faktu
odnoszenia sie w miedzynarodowych negocjacjach klimatycznych najczesciej do
terminéw , finansowanie klimatu”, dostarczanie kapitatu i funduszy na tagodzenie
zmiany klimatu oraz adaptacyjne (programy, projekty), tj. dostarczane przez kraje
uprzemystowione krajom wschodzacym i rozwijajagcym#3'. Termin ten jest $cisle
powigzany z miedzynarodowymi negocjacjami w sprawie zmiany klimatu. Finan-
sowanie klimatu definiuje takze miedzy innymi ramowa konwencja Narodéw Zjed-
noczonych w sprawie zmian klimatu (UNFCCC), ktéra uznaje za zielone finanse
finansowanie majace ,na celu redukcje emisji i zwiekszenie pochtaniaczy gazéw
cieplarnianych oraz ma na celu redukcje podatnosci oraz utrzymywanie i zwieksza-
nie odpornosci systemdéw ludzkich i ekologicznych na negatywne skutki zmiany
klimatu” (Staty Komitet UNFCCC ds. Finanse, 2014). Unia Europejska natomiast
postuguje sie terminem zréwnowazone finanse, ktérego jeden z aspektéw stanowig
kwestie Srodowiskowe. W kontekscie polityki UE zréwnowazone finansowanie jest
rozumiane bowiem jako finansowanie wspierajgce wzrost gospodarczy przy jedno-

431 (Climate Finance, Jason Fernando, 2020.
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czesnym ograniczeniu presji na srodowisko i uwzglednieniu aspektow spotecznych.
Zréwnowazone finansowanie obejmuje réwniez przejrzystos¢ w zakresie ryzyka
zwigzanego z czynnikami ESG, ktére moga mie¢ wptyw na system finansowy oraz
ograniczanie tego ryzyka poprzez odpowiednie zarzadzanie podmiotami finanso-
wymi i korporacyjnymi. W Chinach z kolei ,, finansowanie klimatu” zwraca uwage na
potrzeby finansowe zwigzane z przeciwdziataniem zmianie klimatu i traktowane
jest jako wazny element ,zielonych finanséw”. Trzeba jednak zauwazy¢, ze dzia-
tania w obszarze klimatu sg jednymi z wielu celéw zielonych finanséw takich jak m.
in. zwalczanie zanieczyszczenia powietrza czy gospodarowanie odpadami, co nie
zostato wyréznione w ramach terminu ,zielone finanse” (Inicjatywa na rzecz poli-
tyki klimatycznej 2021). Na potrzeby niniejszej publikacji do terminu zielone finan-
se bedzie stosowana szersza definicja wptywu na srodowisko, uwzgledniajaca takze
na przyktad zachowanie réznorodnosci biologicznej, zapobieganie zanieczyszcze-
niom i gospodarke o obiegu zamknietym. Wazne jest, aby niezaleznie od zrddta
finansowania, ekologiczne projekty realizowane przez wtadze centralne, lokalne
oraz podmioty gospodarcze posiadaty przejrzyste i wiarygodne zasady weryfikacji
korzysci pozafinansowych. Dzieki tym elementom mozna zarzadzac oczekiwanymi
skutkami ekologicznymi na réznych etapach ich realizacji.

Zielone instrumenty finansowe sg bardzo podobne do tradycyjnych instru-
mentdéw finansowych, a gtéwna réznica w ich definiowaniu odnosi sie do koniecz-
nosci okreslenia konkretnych celéw, na ktére pozyskane srodki mogg zosta¢ wyko-
rzystane, oraz do tego, jakie mierzalne efekty ekologiczne dzieki temu zostang
osiggniete. Kluczowym rozréznieniem dla zielonego finansowania jest to, w jaki
sposob mozna wykazad, ze inwestycja przynosi oczekiwane korzysci dla srodowi-
ska, a niektére produkty mogg podlegac karom zwigzanym z brakiem takiej wery-
fikacji. Zielone finanse moga miec¢ réwniez bardziej rygorystyczne wymagania
zwigzane z dziataniami dekarbonizacyjnymi i ambicjami dostawcéw odpowiedzial-
nych za realizacje projektdéw. Z punktu widzenia realizacji zadan publicznych takie
podejscie jest bardzo korzystne, poniewaz daje mozliwos¢ rozliczenia efektywnosci
i skutecznosci danej inwestycji nie tylko publicznej, ale takze prywatnej oraz
okreslenia jej wptywu na srodowisko. Zielone finanse obejmujg pomoc bezzwrotna
w formie dotacji przyznawanych na realizacje projektow majacych na celu ochrone
srodowiska lub zaangazowanie kapitatowe witasnosciowe (nabycie udziatéw) albo
tez dtuzne (zielone obligacje) w realizacje tego rodzaju projektdw.

Méwigc o systemie pomocy bezzwrotnej w przypadku krajow cztonkowskich
Unii Europejskiej, uzna¢ mozna, ze pochodzi ona w duzej mierze z budzetu euro-
pejskiego i jest wspierana przez stworzone do tego rodzaju dziatar krajowe fundu-
sze ekologiczne, Srodowiskowe lub bezposrednio z krajowych budzetéw rzadowych
i samorzadowych. Podstawg udzielania dotacji z budzetu europejskiego s3 Wielo-
letnie Ramy Finansowe obecnie przyjete i zaakceptowane przez kraje cztonkowskie
w wysokosSci 1 074 mld euro, czyli okoto 1,10% DNB w okresie 2021-2027, co
stanowi znaczace zrodto bezzwrotnej pomocy na lata 2021-2027. W obecnej
perspektywie finansowej UE proponowane fundusze polityki spdjnosci uzupetnia
w ramach WRF na lata 2021-2027 Fundusz Sprawiedliwej Transformacji, ktory jest
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czescig Europejskiego Zielonego tadu (European Green Deal) i elementem (1 filarem)
Mechanizmu Sprawiedliwej Transformacji. Celem FST jest tagodzenie skutkéw
spotecznych i ekonomicznych transformacji energetycznej. Rada Europejska zwiek-
szyta ogdlny cel wydatkdéw zwigzanych z klimatem od 25% do 30% tgcznych
wydatkéw WRF+NGEU z wytaczeniem pozyczek, w potaczeniu z wprowadzeniem
zasady ,,nie szkodzi¢”. taczna kwota wydatkow WRF+NGEU w ostatecznym pakiecie
przyjetym przez Parlament Europejski byta wyzsza niz we wniosku Komisji, wyma-
ga wyzszych wydatkéw na klimat takze w wartosciach bezwzglednych (439 mld
euro wobec 400 mld euro). System bezzwrotnego wsparcia jest zatem imponujacy
i stanowi istotne narzedzie w realizacji polityk zwigzanych z ochrong $rodowiska.

Z punktu widzenia sektora samorzagdowego dodatkowo, aby wesprze¢ najbar-
dziej wrazliwe regiony wysokoemisyjne w ich przechodzeniu na gospodarke
neutralng dla klimatu, utworzono nowy Fundusz na rzecz Sprawiedliwej Trans-
formacji. Otrzymuje on finansowanie zaréwno w ramach nastepnego budzetu
dtugoterminowego, jak i unijnego instrumentu naprawczego (w ramach Next
GenerationEU). Szukajac dodatkowych form wsparcia prowadzonych dziatan
w obszarze Srodowiskowym, Miedzynarodowa Agencja Energii Odnawialnej
opublikowata w 2020 roku serie raportdw finansowych dotyczacych energii odna-
wialnej, w ktdrych przeprowadzono analizy rozwigzarn umozliwiajacych zwieksze-
nie skali wykorzystania odnawialnych zrédet energii. Wspomniane analizy wska-
zuja, ze jednym z innowacyjnych sposobéw finansowania energii odnawialnej sg
zielone obligacje, ktére moga poméc skierowac znaczny globalny kapitat w energie
odnawialng i inne zielone aktywa. O istotnosci tego instrumentu moze $wiadczy¢
takze fakt, ze w swoim pierwszym oredziu o stanie Unii Europejskiej (16.09.2020)
przewodniczaca Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen wskazata, ze jednym
z celéw prowadzonych przez nig dziatan jest pozyskanie za posrednictwem zielo-
nych obligacji 30% z kwoty 750 mld euro, ktéra zostanie pozyczona w ramach
unijnego funduszu naprawczego Next Generation. Zielone obligacje sg preferowa-
nym wektorem finansowania transformacji energetycznej i coraz czesciej staja sie
przedmiotem dziatan regulacyjnych na poziomie europejskim#32. Tworzacy sie
systematycznie rynek zielonych obligacji wymaga zmierzenia sie z czynnikami
wptywajacymi na rozwoj tego rynku, tj. skala emisji, ptynnoscia rynku tego rodzaju
papieréw wartosciowych oraz nadzorem nad faktycznie ekologicznym charakte-
rem, w celu unikniecia tzw. zjawiska greenwashing33. Jest to zatem instrument
majacy w sobie wszystkie cechy charakterystyczne dla produktéw finansowych
oraz elementy niefinansowego raportowania, o czym wspomniano juz wczesnie;.

432 B, Glinka, M. Postuta, K. Radecka-Moroz: Znaczenie transformacji energetycznej w rozwoju
przedsiebiorstw, [w:] Transformacja energetyczna i klimatyczna — wybrane dylematy
i rekomendacje, Wydawnictwo UW, Warszawa 2021.

433 European Court of Auditors: Special report 16/2021: Common Agricultural Policy and climate:
Half of EU climate spending but farm emissions are not decreasing, Luxemburg: Curia
Rationum European Court of Auditors; European Court of Auditors: The 2021-25 strategy
of the European Court of Auditors. Luxemburg: Curia Rationum European Court of
Auditors.
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Dziatania idace w kierunku wykorzystania zielonych obligacji wskazata takze
bezposrednio w 2018 roku Komisja Europejska, publikujac swoj plan dziatania
w sprawie finansowania zréwnowazonego wzrostu, przedstawiajacy kompleksowa
strategie dalszego wzmacniania zwigzku miedzy finansami a zréwnowazonym
rozwojem. Gtéwne cele zdefiniowane w tym dokumencie to:

« przekierowanie przeptywdw kapitatu na zréwnowazone inwestycje, aby osigg-
na¢ zréwnowazony wzrost sprzyjajacy wtaczeniu spotecznemu;

. radzenie sobie z ryzykiem finansowym wynikajacym ze zmian klimatycznych,
wyczerpywania sie zasobow, degradacji Srodowiska i problemdéw spotecznych;

« zachecanie do przejrzystosci i dtugofalowosci wizji dziatalnosci finansowej i gos-
podarczej.

Pomimo takiego wsparcia dziataniami organizacji miedzynarodowych,
niewatpliwie jednak zielone obligacje to dla jednostek realizujacych zielone
projekty nie jest pierwszy wybdr sposobu finansowania - wolg one wybra¢
klasyczne instrumenty finansowania, niewymagajace od nich pokazywania skali
transformacji energetyczne;j.

Rynek zielonych obligacji rozpoczat sie nieco ponad dziesiec lat temu wraz
z pierwsza emisjg obligacji klimatycznych Europejskiego Banku Inwestycyjnego
w 2007 roku, na ktére przeznaczono 600 min EUR. Od tego czasu rynek zielonych
obligacji znacznie sie rozwinat, szczegdlnie w ciggu ostatnich 5 lat, a emisje
w 2019 roku osiggnety rekordowy poziom 270 mld USD, a w samej Unii Euro-
pejskiej wyemitowano w 2021 roku na rynku pierwotnym zielonych obligacji 48%
wiecej niz w 2020 roku*34, Wraz z rosnaca kwota pozyskiwanego kapitatu z wyko-
rzystaniem zielonych obligacji, rynek poszerzat sie takze o coraz wieksza rézno-
rodnos$¢ emitentéw z réznych regionéw - najpierw z Europy, potem z Ameryki
Pétnocnej, a od niedawna, w coraz wiekszym stopniu z obszaru Azji i Pacyfiku oraz
w nieco mniejszym, z Ameryki tacinskiej i Afryki. Dywersyfikacje zauwazono
réwniez w obszarze emitentéw i walut, w ktérych oferowane sa zielone obligacje.
Z rynku napedzanego gtéwnie przez wielostronne banki rozwoju i instytucje finan-
sowania rozwoju obligacje zielone s3 obecnie emitowane przez instytucje publicz-
ne i prywatne, w tym rzady, agencje rzagdowe, a takze prywatne korporacje i insty-
tucje finansowe. Takie dane sugeruja, ze rynek zielonych obligacji ma
ugruntowana pozycje i rzeczywiscie jest to juz fakt zaréwno w krajach rozwinie-
tych, jak i wschodzacych, poparty rosngcg swiadomoscia dotyczacg koniecznosci
dziatan na rzecz klimatu wsrdéd inwestorow. W Polsce, z kolei, pierwsze zielone
obligacje wyemitowat Skarb Paristwa, w $lad za nim bardzo powoli podazaja
jednostki samorzadu terytorialnego oraz instytucje finansowe, a w 2020 roku
odnotowano pierwsze emisje przedsiebiorstw*3>.

434 European Commission: Medium-Term Budgetary Frameworks. A contribution to definitions
and identification of good practices, https://www.euifis.eu/images/MTBF__PAPER.pdf

435 S, Skuza, A. Modzelewska: Zielone finanse publiczne w Polsce. Stan obecny i autorskie
propozycje zmian. Zeszyty Prawnicze 2020, t. 1(62).
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Finansowanie dziatai zwigzanych z energig odnawialng jest obecne w okoto
potowie wszystkich wyemitowanych zielonych obligacji. Jednak znaczenie zielo-
nych obligacji pozostaje znacznie ponizej ich potencjatu, a emisje sg zbyt mate,
aby napedzac globalne przejscie na odnawialne Zrédta energii. Innym instrumen-
tem okreslanym jako zrédto kapitatowe jest tzw. wejscie kapitatowe, ktére umoz-
liwia pozyskanie zewnetrznego zZrédta finansowania w zamian za czes¢ udziatéw
lub akcji w przedsiebiorstwie czy spotce komunalnej. Ten rodzaj instrumentu
nie okresla sie mianem ,zielonego”, a jest typowym dziataniem kapitato-
wym, w ramach ktérego dokonuje sie wzmocnienia finansowego tworzacych
sie podmiotdéw m.in. dziatajgcym w obszarze energetycznym, zarzadzania odpa-
dami itd.

2. Zaangazowanie w realizacje zielonych polityk
na poziomach ponadnarodowych, krajowych
oraz samorzadowych w krajach Unii Europejskiej

Omawiajac kwestie zwigzane z polityka ochrony srodowiska, nalezy jasno
podkresli¢, ze powinna mie¢ ona ponadnarodowy, globalny charakter. W zwigzku
z tym niezbedne jest zaangazowanie w nia systeméw finansowych na catym swie-
cie, by mogta przynies¢ oczekiwane efekty, a poswiecone na jej realizacje Srodki
publiczne i prywatne byty wydatkowane jak najbardziej skutecznie. Dziatania na
poziomie jednego kraju albo nawet samej Unii Europejskiej nie wystarczg, aby
mozna byto uzyskac oczekiwane efekty. W kontekscie europejskim narracja
w zakresie polityki srodowiskowej osadzona jest na dziataniach Unii Europejskiej
zdefiniowanych chociazby w lipcu 2021 roku w pakiecie Fit for 55 i jej ambitnych
planach zaktadajacych stanie sie kontynentem neutralnym dla klimatu do roku
2050%43°, Te zatozenia przektadaja sie na dziatania wymagane ze strony pafstw
cztonkowskich, ktdre znalazty swoje odbicie w dziesiecioletnich krajowych planach
na rzecz energii i klimatu. W potaczeniu z planowanymi zmianami wynikajacymi
z przyjecia zatozen Europejskiego Zielonego tadu i Funduszu Sprawiedliwej Trans-
formacji oznacza to, ze panstwa cztonkowskie musza mierzy¢ sie z pilnymi
wyzwaniami i oczekiwaniami gtebokich zmian, bez ktérych osiggniecie celdéw
klimatycznych bedzie po prostu niemozliwe. Wizja ta przedstawiata zatem, jak
ma funkcjonowac i do czego ma doprowadzi¢ polityka srodowiskowa Unii Euro-
pejskiej w 2050 roku. W programie tym sformutowano dziewie¢ celéw prioryte-
towych w zakresie Srodowiska naturalnego. Zidentyfikowanie i wtasciwa analiza
powigzan pomiedzy srodowiskiem naturalnym, gospodarka i spoteczeristwem sg
niezbedne dla podejmowania skutecznych decyzji systemowych, majacych na celu
budowanie zréwnowazonych rozwigzan. Trafne zinterpretowanie i wycena wktadu

43¢ M. Postuta: Public Financial Management in the European Union: Public Finance and Global
Crises, Routledge 2022.
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srodowiska naturalnego w funkcjonowanie cztowieka w réznych wymiarach to
jedno z najwazniejszych zadan, realizowanych w kontekscie polityki zrownowazo-
nego rozwoju“3’. Stan srodowiska naturalnego, jego zréwnowazenie w rozumieniu
istnienia wtasciwych warunkéw dla regenerowania oraz jego wydolno$¢ zapewnia-
nia ekoustug w perspektywie dtugoterminowej jest kluczowa dla przysztosci czto-
wieka. Srodowisko naturalne jest obecne w kazdym z Celéw Zréwnowazonego
Rozwoju. Dla przyktadu Celami bezposrednio zwigzanymi z jakosScia srodowiska
naturalnego sa Cele 6 (woda), 13 (klimat), 14 (oceany) czy 15 (ziemia i biorézno-
rodnos¢); natomiast inne powigzane s3 ze srodowiskiem naturalnym posrednio,
np. Cel 2 (zero gtodu), Cel 1 (koniec z ubdstwem) czy Cel 11 (zrdwnowazone miasta
i spotecznodci)438,

Dodatkowo podkreslana jest w kazdy z dokumentdw strategicznych znaczaca
rola wspdtpracy miedzy Unig Europejskg a miedzynarodowymi partnerami, odno-
szac sie zwilaszcza do celdw dotyczacych zréwnowazonego rozwoju, przyjetych
w zwiazku z konferencjg ,Rio +20”. Najwazniejszym celem jest zapewnienie, aby
wszystkie dziatania nakierowane na ochrone srodowiska uwzgledniaty globalny
charakter tych wyzwan i nie koncentrowaty sie jedynie na obszarze Unii Euro-
pejskiej. Takie podejsScie Komisji Europejskiej jest dodatkowym potwierdzeniem,
ze kwestie zwigzane z ochrong $rodowiska nalezy rozpatrywac¢ w kontekscie
globalnym, a nie tylko krajowym czy europejskim.

Potwierdzaja to rézne analizy i raporty chociazby sprawozdania Europejskiego
Trybunatu Obrachunkowego opublikowane we wrzesniu 2018 roku oraz 2021 roku,
z ktérych wynika, ze podejmowane przez UE dziatania na rzecz ochrony zdrowia
ludzi przed zanieczyszczeniem powietrza nie przyniosty oczekiwanych rezulta-
téw. Kazdego roku ok. 400 tys. mieszkafncéw UE umiera przedwczesnie w nastep-
stwie zanieczyszczenia powietrza, a zwigzane z nim zewnetrzne koszty zdrowot-
ne wynoszg setki miliardow euro. Skala zjawiska wskazuje na potrzebe podijecia
skoordynowanych zadan o charakterze globalnym. Jesli te efekty zestawimy
z danymi finansowymi, trudno uzna¢, ze efekty sa dobre albo chociaz zadowala-
jace. Oprécz dziatan o charakterze ponadnarodowym niewatpliwe jest aktywne
dziatanie na poziomie krajowym. Analiza wskaznikéw wydatkéw panstw czton-
kowskich UE w latach 1995—2020 wskazuje na niejednorodne podejscie do kwes-
tii ochrony srodowiska w poszczegdlnych krajach#3?. Wydatki sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych na ochrone Srodowiska tgcznie dla wszystkich
krajow Unii Europejskiej (UE-27) w latach 2012-2020 charakteryzujg sie tenden-
Cja wzrostowa w liczbach bezwzglednych, a w relacji do PKB w wiekszosci lat
utrzymywany jest staty poziom, czyli przyrastajace w tempie wzrostu PKB,

437 K. Brzozowska: Idea zréwnowazonego rozwoju na rynku obligacji, Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 478, 2017.

438 B, Glinka, M. Postuta, K. Radecka-Moroz: Znaczenie transformacji energetyczne;..., op.
cit.

439 G, Startiene, D. Dumciuviene, A. Stundziene: Relationship between Struktural Funds and
Economic Indicators of the European Union. Engineering Economics 2015, vol. 26(5),
DOI:10.5755/j01.ee.26.5.8831
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niestety nie szybciej. Omawiane wydatki wzrosty z kwoty 69 239,5 min euro
w 2012 roku do kwoty 80 335,17 mln euro w roku 2020. Ich relacja do PKB
w tym okresie wynosita ok. 0,6 proc. Niewielki spadek obydwu tych wielkosci
obserwowany byt na przetomie lat 2016 i 2017. W omawianym okresie Francja,
Wtochy i Norwegia znajdowaty sie niezmiennie w czotéwce krajéw europejskich,
ktorych sektory instytucji rzadowych i samorzadowych wydatkowaty najwieksze
kwoty przeznaczane na ochrone Srodowiska wyrazone zaréwno kwotowo, jak i w
relacji do PKB. Analiza danych Eurostatu wskazuje jednak na wspomniane juz
wczesniej rozbieznosci w skali wydatkdw na ochrone srodowiska sektora publicz-
nego w poszczegdlnych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej, ktére mogg
wynikac z kilku czynnikéw: z jednej strony Swiadomosci obywateli co do niezbed-
nosci tego rodzaju wydatkdéw, ale w wiekszym stopniu w mojej opinii z poziomu
rozwoju spoteczno-gospodarczego danego kraju. Dziatania prosrodowiskowe sa
dos¢ powszechnie akceptowane, ale w sytuacji, kiedy stoimy przed dylematem,
czy zwiekszy¢ poziom opodatkowania, aby méc wiecej wydaé na tego rodzaju
dziatania, odpowiedz nie jest juz tak oczywista. Jest pewna trudno$¢ w udowod-
nieniu, jakie efekty przynosza one mieszkaricom, wskazujac chociazby, czy wpty-
wajg na jakos¢ zycia mierzona wskaznikiem HDI. Analizy wtasne#4° wykonane na
krajach cztonkowskich Unii Europejskiej w latach 2004-2020 majace udowodnic
tego rodzaju zalezno$¢ wskazuja, ze az w osmiu przypadkach wystepuje nega-
tywna korelacja miedzy wydatkami na ochrone srodowiska w relacji do PKB
a wzrostem wskaznika HDI. W dalszych trzech przypadkach wystepuje co prawda
pozytywna korelacja, jednakze jej wspdtczynnik wynosi ponizej 0,25. Oznacza to,
ze az w16 z 28 badanych przypadkéw priorytet nadany przez paristwo cztonkow-
skie zadaniom w zakresie ochrony Srodowiska oraz faktyczne zaangazowanie
w ich realizacje nie sg skorelowane (lub s3 skorelowane w niewielkim stopniu)
ze wzrostem HDI, opisujgcym oczekiwang dtugos¢ zycia, wyksztatcenie oraz
dochdd na mieszkanca. Wyniki analiz wskazuja, ze realizacja zadan w zakresie
ochrony Srodowiska na poziomie krajowym uzalezniona jest od wielu czynnikdw
i niejednokrotnie nie pozwala na osiagniecie wspélnych celéw na jednakowym
poziomie we wszystkich krajach. Wigze sie to m.in. ze zréznicowanym prioryte-
tem nadawanym przez rzady réznych panstw poszczegdlnym segmentom tych
dziatan. Na przyktad korelacja wydatkéw na dziatania w zakresie zanieczyszczenia
wody we Wtoszech w stosunku do HDI jest wysoce negatywna (—0,75), a w Danii
wysoki wskaznik negatywnej korelacji zaobserwowano w zakresie wydatkéw na
ograniczenie zanieczyszczenia powietrza. Majac sSwiadomos¢, jak rézne jest
podejscie do skali finasowania publicznego w krajach Unii Europejskiej (patrz
rysunek 12.1), ze wzgledu na cel tej publikacji w dalszych analizach skupiono sie
na wydatkach krajowych na przyktadzie polskim, koncentrujac sie na sektorze
samorzagdowym. Ostatecznie wszystkie obszary polityki zwigzane z ochrong
Srodowiska sg wdrazane na poziomie samorzagdowym, dlatego sektor ten ma do
odegrania kluczowg role w jej realizacji poprzez utatwianie integracji dziatan

440 Czytaj szerzej: M. Postuta: Public Financial Management..., op. cit.
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i wiaczenia lokalnych interesariuszy w proces transformacji. Unia Europejska
sktada sie z ponad 80 000 miast i miasteczek, ktdre sg uprawnione do promo-
wania dtugoterminowego dobrobytu swoich obywateli. Wdrazajg 70% prawo-
dawstwa UE, zajmuja sie jedna trzecig wydatkéw publicznych i zarzadzaja dwiema
trzecimi inwestycji publicznych. Ponadto jednostki samorzadu, tak jak ma to
miejsce w Polsce, s3 odpowiedzialne za bezposrednie swiadczenie wielu ustug
na rzecz swoich mieszkancéw. Jednostki samorzadu terytorialnego sa centrum
aktywnosci gospodarczej, generowania wiedzy, zaangazowania spotecznosci
i kolebki innowacji oraz przemian spoteczno-gospodarczych. W literaturze wska-
zuje sie, ze to wtasnie JST i ich ekosystemy przemystowe bedg motorem ozy-
wienia, stymulujac rozwdéj nowych rynkéw produktéw neutralnych dla klimatu
i produktéw o obiegu zamknietym, dekarbonizacje i modernizacje energochton-
nych gatezi przemystu, tworzac nowe miejsca pracy i odpowiadajac za przekwa-
lifikowanie sity roboczej*#'. JST zarzadzaja takze szeregiem kluczowych sektoréw
na obszarach miejskich, takich jak mobilnos¢ i gospodarowanie odpadami i sa
ostatecznie odpowiedzialne za kontrolowanie uzytkowania gruntéw oraz urba-
nistyke. Ich zaméwienia publiczne i budzety inwestycyjne odgrywaja kluczowg
role w napedzaniu popytu na zréwnowazone produkty i ustugi oraz wywierajg
wptyw na decyzje dotyczace infrastruktury energetycznej, transportowej i wodnej.
Z tych wszystkich powoddéw jednostki samorzadu terytorialnego s3 wezwane do
przewodzenia przemianom i realizacji ich polityk srodowiskowych poprzez
konkretne dziatania na poziomie lokalnym. Aby skoordynowa¢ te dziatania,
muszg opracowac bardziej kompleksowe struktury i sieci zarzadzania, a takze
mie¢ $rodki finansowe na ich realizacje, co pozwoli na transformacje ich catej
gospodarki. Warto zauwazy¢ jednak, ze Rozporzadzenie Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram
utatwiajacych zréwnowazone inwestycje tworzace przepisy majace zwiekszyc
poziom ochrony srodowiska poprzez przekierowanie kapitatu z inwestycji szko-
dzacych Srodowisku na bardziej ekologiczne alternatywy nie muszg by¢ stosowa-
ne prze wszystkie JST. Innymi stowy wielokrotnie dziatania podejmowane przez
jednostki samorzadu terytorialnego sa bez impulséw zewnetrznych w postaci
regulacyjnej.

3. Finansowanie zielonych projektow
na poziomie samorzadowym w Polsce

Gtéwnymi Zrédtami finansowania wydatkéw na ochrone srodowiska w Polsce sa:
budzet centralny, budzety samorzadéw terytorialnych, srodki wtasne podmiotow
gospodarczych i gospodarstw domowych, fundusze, banki oraz zagraniczne Srodki

441 E. Mochocka: Trendy w finansowaniu dtuznym "zielonych" projektéw, EY Polska, Warszawa
2021, https://www.ey.com/pl_pl/strategy-transactions/debt-restructuring-raising-
capital-and-m-a/trendy-w-finansowaniu-dluznym-zielonych-projektow.
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finansowe. To wtasnie wydatkom budzetéw samorzadéw terytorialnych na ochro-
ne srodowiska poswiecona jest ta czes¢ rozdziatu.

Podczas gdy tacznie w Unii Europejskiej udziat wydatkéw sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych na ochrone Srodowiska ma tendencje wzrostowa,
a w relacji do PKB utrzymuje sie na dos¢ statym poziomie, to w Polsce ten ostatni
nieco rézni sie od Srednioeuropejskiego standardu. Analizie poddano okres 2012~
-2020, poniewaz niestety nie sa dostepne pézniejsze statystki miedzynarodowe
na dzien przygotowania tego rozdziatu. W 2012 roku polskie samorzady przezna-
czyty na ochrone Srodowiska 1 760,2 min euro, co stanowito 0,5% PKB. W 2015
okoto 1 980,9 mlIn euro na srodowisko stanowito réwniez 0,5% PKB. W 2016 i 2017
roku udziat tych wydatkdw w relacji do PKB byt najnizszy w badanym okresie
i osiagnat poziom 0,3%. Poczawszy od 2018 roku, zauwazalny jest wzrost wydat-
kéw samorzadowych w Polsce na ochrone Srodowiska zaréwno w min euro, jak
i w relacji do PKB. W 2020 roku wydatki te osiggnety poziom 2 192,9 min euro, co
stanowi 0,4% PKB. Przedstawione dane wskazujg, ze wydatki polskiego sektora
samorzadowego majg taka sama tendencje wzrostowa jak w krajach Unii Euro-
pejskiej. Polska, tak jak inne kraje europejskie, odnotowata zmniejszenie wydat-
kéw na ochrone $rodowiska w latach 2016 i 2017, aby nastepnie powrdci¢ na
Sciezke wzrostu. Nieco inaczej sytuacja przedstawia sie, gdy wydatki na ochrone
srodowiska opisujemy w relacji do PKB. W poréwnaniu do $redniej krajow Unii
Europejskiej spadki w Polsce sg czestsze lub sa wydtuzone w czasie. Dodatkowo
po spadku w 2017 roku $rednia europejska notuje powrdt do wczesniejszych
wartosci, poczawszy od 2018 roku, natomiast w Polsce wskaznik ten co prawda
wzrést i utrzymuije sie od kilku lat na statym poziomie, ale nie odnotowano powro-
tu do wartosci 0,5% PKB (patrz rysunek 12.1).
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Rysunek 12.1. Wydatki sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych na ochrone $rodowiska

w krajach UE i Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
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Statystyki europejskie dzielg wydatki samorzadowe na ochrone srodowiska na
kilka podkategorii, wskazujacych na rodzaj pochodzenia srodkdw na nig przezna-
czonych. W pierwszej kolejnosci analizie poddano dotacje, ktére w swej istocie
spetniaja wszystkie cechy zielonych finanséw, poniewaz sa przeznaczane na
konkretny cel w tym przypadku zwigzany z ochrong Srodowiska.

Struktura udziatu wydatkdéw samorzadowych w dotacjach przeznaczanych na
realizacje zadan zwigzanych z ochrong srodowiska, w przekroju krajéw cztonkow-
skich UE charakteryzowata sie duzym zréznicowaniem w latach 2012-2020. Sred-
nia dla 27 krajow UE ksztattowata sie w przedziale od 2,6% w 2019 roku do 3,7%
w 2015 roku. W badanym okresie najwyzszy udziat sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w dotacjach na ochrone srodowiska odnotowaty Hiszpania (od
7,5% w 2020 do 17,2% w 2013 roku i zauwazalna jest tendencja malejagca omawia-
nych wartosci), Stowenia (od 6,5% w 2016 do 18,5%) i Belgia (od 6,1% w 2016 do
12,5% w 2012 roku). Poréwnujac udziat polskich budzetéw samorzadowych
w dotacjach przeznaczanych na ochrone srodowiska do $redniej krajéow unijnych,
zauwazy¢ mozna, ze w latach 2012-2017 ich wartosci byty do siebie dos¢ zblizone
(jedynie w 2015 wystepuje réznica 1,6 p.p.). Natomiast w latach 2018-2020
zauwazalny jest duzy wzrost wartosci na korzys¢ Polski. Podczas gdy $rednia unij-
na miescita sie w przedziale 2,6-3,7%, to w Polsce wartosci te osiggnety wartos¢
od 5,1% w 2018 do 7,8% w 2020 roku. Analizujac udziat wydatkéw samorzado-
wych na dotacje przeznaczone na realizacje zadan zwigzanych z ochrong srodo-
wiska w catosci wydatkéw samorzadéw na ochrone srodowiska, zauwazalny jest
ich wyzszy udziat w odniesieniu do samorzadéw UE-27 niz samorzadéw w Polsce.
Dla Polski wartosci tej relacji mieszczg sie w przedziale 0,1% w 2014 roku do
0,62% w 2020 roku, podczas gdy dla krajéow UE-27 wartosci te ksztattowaty sie
na poziomie od 1,54% w 2018 do 2,3% w 2015 r. Ponadto zauwazalne jest rowniez,
ze w Polsce relacja ta do 2015 roku utrzymywata staty poziom wartosci, a nastepne
lata pokazuja ich tendencje wzrostowa. Natomiast w odniesieniu do krajéw UE-27
do 2015 roku wartosci wykazywaty tendencje wzrostowa, a nastepnie do 2019 roku
wykazywaty wyrazng tendencje spadkowa, aby ponownie wzrosngé¢ w 2020 roku
(patrz rysunek 12.2).

Udziat sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w transferach kapitato-
wych zwigzanych z ochrong Srodowiska srednio dla wszystkich krajéw Unii Euro-
pejskiej (UE-27) w latach 2012-2020 utrzymywat sie na statym poziomie, osig-
gajac wartosci w przedziale od 4,7% w 2016 roku do 5,9% w 2019 roku. Podobnie
staty poziom byt utrzymywany w odniesieniu do udziatu wydatkéw samorzadow
krajow UE-27 na transfery kapitatowe w catosci wydatkéw sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych na ochrone srodowiska. Wartosci tej relacji miescity
sie w przedziale od 1,7% w 2016 do 2,4% w 2020 roku i utrzymuja sie na statym
poziomie. Natomiast w Polsce wartosci te ksztattowaty sie na poziomie od 7,95%
w 2018 roku do 19,8% w 2020 roku i od 2018 roku zauwazalny jest wzrost wartosci
tej relacji. Nalezy podkresli¢, ze Polska sposrdd wszystkich krajow cztonkowskich
w badanym okresie osiggata najwyzsze wartosci udziatu wydatkéw samorzado-
wych w transferach kapitatowych zwigzanych z ochrong srodowiska. Najnizsza dla



www.czasopisma.pan.pl P@N www.journals.pan.pl
@)

Rozdziat 12. ZIELONE FINANSE W POLSKICH JEDNOSTKACH SAMORZADU TERYTORIALNEGO... 231

8 2.50
o,
W7/U w %
2.00
6
5 1.50
4 1.00
3
I 0.50
2
_ = 1l
1 - - — - . - 0.00
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

udziat wydatkéw samorzadowych w dotacjach na ochrong srodowiska UE-27
N udzial wydatkow samorzadowych w dotacjach na ochrong $rodowiska Polska
udzial wydatkow na dotacje w catosci wydatkéw samorzadowych na ochrong srodowiska UE27

udzial wydatkow na dotacje w catosci wydatkow samorzadowych na ochrong srodowiska_PI
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samorzadowy w Polsce na tle UE-27

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Polski wartos¢ ksztattowata sie na poziomie 20,2% w 2015 roku, a najwyzsza to
37,8% w 2020 roku. Wartosci te s znacznie wyzsze niz srednia dla krajéw UE-27.
Wysokie wartosci w omawiane] kategorii dla badanego okresu osiggaty réwniez
Holandia (od 10,1% w 2020 roku do 25,0% w 2017 roku) i Stowenia (od 3,3%
w 2018 roku do 22,1% w 2015 roku).
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Rysunek 12.3. Udziat transferéw kapitatowych zwiazanych z ochrong Srodowiska przez sektor sa-
morzadowy w Polsce na tle UE

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
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4. Zielone finanse w polskim sektorze samorzadowym
— rekomendacje

Przechodzac do bardziej szczegdtowej analizy wydatkéw sektora samorzgdowego
na ochrone srodowiska w Polsce, nalezy podkresli¢, ze wydatki na ochrone srodo-
wiska sa finansowane m.in. ze srodkow wtasnych, Srodkéw z budzetu centralnego,
Srodkdéw z budzetu wojewddztwa, Srodkéw z budzetu powiatu, Srodkéw z budzetu
gminy, srodkéw z zagranicy, funduszy ekologicznych, kredytéw i pozyczek krajo-
wych oraz innych Srodkdw.
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Rysunek 12.4 Wydatki na ochrone $rodowiska wg Zrédet finansowania zgodnie z polska statystyka
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

W latach 2012-2021 wydatki na ochrone srodowiska byty finansowane
z 9 gtéwnych Zrédet. Na rysunku 12.4 przedstawiono udziat poszczegdlnych
kategorii w ogélnym finansowaniu wydatkéw na ochrone Srodowiska w skraj-
nych latach badanego okresu, tj. w 2012 i 2021 roku. W analizowanych latach
najwyzszy udziatu w wydatkach na ochrone srodowiska miaty srodki wtasne,
Srodki z zagranicy oraz fundusze ekologiczne. Wszystkie te kategorie miaty co
najmniej 10% udziatu w wydatkach ogétem na ochrone $rodowiska. Pozostate
zrédta finansowania nie przekroczyty wspomnianego progu w wysokosci 10%.
Dane wskazujg na duze rozdrobnienie Zrédet finansowania dziatari zwigzanych
z ochrong Srodowiska w polskim sektorze samorzgdowym, cho¢ mozna zaob-
serwowac juz pewne tendencje, ktére sg zbiezne z trendami europejskimi.
W coraz wiekszym stopniu widac zaangazowanie srodkéw wiasnych JST w reali-
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zacje wydatkdéw srodowiskowych, co pokazuje, ze dziatania te stajg sie priory-
tetowymi z punktu widzenia inwestycyjnego na szczeblu lokalnym#42, Koniecz-
no$¢ zaangazowania coraz wiekszego poziomu srodkdw wiasnych na ten cel czes-
tokro¢ wymuszona jest nowymi regulacjami z obszaru ochrony $rodowiska oraz
wzrostem swiadomosci obywateli co do potrzeby koniecznosci tego rodzaju dzia-
tan#43, Niezaleznie od motywacji niezbedne jest pozyskanie na nie srodkow
poprzez wygospodarowanie ich w ramach budzetéw wtasnych, co jest zadaniem
trudnym. Prezentowane dane s3g dostepne jedynie do 2021 roku, ale ze wzgledu na
wojne w Ukrainie, rosnaca inflacje, ktére wywotujg wzrost wydatkéw biezacych
z roku na rok, coraz trudniej bedzie je samorzadom wygospodarowac. Mozna
oczywiscie liczy¢ na odcigzenie JST poprzez srodki europejskie, ktére w duzej czes-
ci moga by¢ wykorzystane przez sektor samorzadowy realizujacy inwestycje
srodowiskowe, wcigz jednak jest niezbedne zaangazowanie krajowych srodkéw
wiasnych na wkfad w ich pozyskanie.

Aktywnym uczestnikiem finasowania dziatari z ochrony Srodowiska w Polsce
jest Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (NFOSIGW) oraz Wojewédz-
kie Fundusze Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (WFOSIGW) widoczne na
rysunku 12.4 jako fundusze ekologiczne. W analizowanym okresie 2012-2022
fundusze te udzielity bezzwrotnego wsparcia w postaci dotacji jednostkom samo-
rzadu terytorialnego w kwocie ponad 3,5 mld zt oraz udzielity pozyczek na prefe-
rencyjnych warunkach w wysokosci 6,6 mld zt (roczne dane patrz rysunek 12.5).
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Rysunek 12.5. Wsparcie dla sektora samorzadowego przez NFOSIGW oraz WFOSIGW
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NFOSIGW

442 |, Dziawgo: Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2010.

443 M. Wisniewski, ). Zieliiski: Perspektywy finansowania zada samorzgdu terytorialnego
w Polsce za pomocg obligacji zielonych. Infos BAS 2017, nr 15(238), Infos_238.pdf
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Kolejna kategoria, ktérej znaczenie rosnie jako Zrédta finansowania dziatan
zwigzanych z ochrong Srodowiska, sg instrumenty dtuzne: kredyty, pozyczki
i zielone obligacje wyodrebniane w ich ramach. Jesli chodzi o dwie pierwsze kate-
gorie, to sg one wszystkim doskonale znane, ale wcigz duzym novum dla polskiego
sektora samorzadowego pozostaja zielone obligacje*#4. Warto zatem w Polsce
dazy¢ do rozwijania rynku zielonych obligacji, w szczegdlnosci w sektorze publicz-
nym, do tego jednak niezbedna jest wspétpraca miedzy decydentami, organami
ustanawiajacymi standardy, dostawcami kapitatu i inwestorami. Miedzynarodowa
Agencja Energii wskazata na kilka konkretnych skoordynowanych dziatan, ktére
moga podjac rézne zainteresowane strony, aby uwolni¢ potencjat zielonych obli-
gacji, np.:

« wiadze rzadowe moga pomdc w zwiekszeniu zaréwno podazy obligacji ekolo-
gicznych (poprzez przyjecie wiodacych norm dotyczacych zielonych obligacji,
dostosowanych do dziatan proekologicznych, a takze stworzenie wsparcia przez
sektor publiczny dla wykorzystania tego rodzaju instrumentu, oczywiscie z za-
chowaniem zasad w zakresie konkurencyjnosci rynku europejskiego), jak i za-
pewnienie polityk umozliwiajacych rozwdj sektora energii odnawialnej;

. finansowe instytucje nalezace do Skarbu Paristwa lub krajowe banki rozwoje
moga przyczynic sie do zmniejszenia ryzyka zwigzanego z aktywami odnawial-
nymi i moga wspiera¢ emisje zielonych obligacji poprzez emisje demonstracyjne
i budowanie zdolnosci rynku kapitatowego do absorpcji tego rodzaju instru-
mentow;

« inwestorzy instytucjonalni moga pomac, dostosowujac swoje wewnetrzne
mozliwosci i cele inwestycyjne do dtugoterminowych wyzwan w zakresie zréw-
nNOwazonego rozwoju;

. inne zainteresowane strony, takie jak agencje ratingowe, instytucje finansowe
i inwestorzy detaliczni, réwniez odgrywaja role we wzmacnianiu rynku zielo-
nych obligacji i postepach w globalnej transformacji energetycznej poprzez bu-
dowanie Swiadomosci i decyzje inwestycyjne oparte nie jedynie na stopie zwro-
tu, ale takze majace na uwadze aspekt proekologiczny*4°.

Wskazane powyzej dziatania pokazuja, ze pozostaje jeszcze wiele do zrobienia,
aby zachecic¢ sektor samorzgdowy do integrowania raportowania finansowego
z niefinansowym i wykorzystywa¢ potencjat dostepnych instrumentéw. Warto
wskazac przyczyny, dla ktérych w segmencie zrédet finasowania jest tak wiele
do zrobienia. Po pierwsze, JST maja watpliwosci co do obnizenia kosztéw finan-
sowania projektdw przyjaznych srodowisku, a z drugiej strony obawiajg sie, ze
potegujg sie koszty ukryte w przypadku takiego instrumentu“4®. Po drugie, emisja
zielonych obligacji wigze sie z poniesieniem kosztéw emisji i raportowania efektéw

444 B, Glinka, M. Postuta, K. Radecka-Moroz: Znaczenie transformacji energetycznej..., op. cit.

445> https://irena.org/newsroom/articles/2020/Feb/Financing-the-Global-Energy-Trans-
formation-Green-Bonds

446 A Kuna-Marszatek, ). Marszatek: Green Bonds — Trends and Development Perspectives.
Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H — Oeconomia 2018, t. 4(52),
https://doi.org/10.17951/h.2018.52.4.39-47.
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ekologicznych jej wykorzystania. Wraz z uptywem czasu i zbieraniem dos$wiadczen
w zakresie emisji zielonych obligacji wyniki badan coraz czesciej wskazujg na
neutralny, a wrecz pozytywny charakter tego instrumentu. Neutralny charakter
zielonych obligacji podkreslajg Hachenberg i Schiereck#4?, ktdrzy nie znalezli
w swoich analizach przekonujacych dowoddéw na to, ze zielone obligacje sg wyce-
niane w odmienny sposéb niz podobne, klasyczne papiery wartosciowe tego
rodzaju. Stosujac procedure dopasowania, Zerbib%4® znajduje zamiast tego umiar-
kowang zielong premie na rentownosci w odniesieniu do alternatywnej obligacji
zwyktej w prébie obejmujacej 110 duzych emisji korporacyjnych zielonych obligacji
o ratingu inwestycyjnym wielu kategorii i walut. Z kolei Tang i Zhang*4° uwazaja,
Ze jest to pozytywna reakcja gietdy, a takze wieksza ptynnos¢ akcji po emisji
zielonych obligacji. Flammer4>°, poza potwierdzeniem pozytywnej stopy zwrotu
na gietdzie, pokazuje rowniez, ze obie te wartosci, wydajnos¢ operacyjna i efektyw-
nos¢ Srodowiskowa, poprawiajg sie. Badania Ge i Liu*>' potwierdzaja, ze lepszy
wskaznik CSR, ktérego sktadowa sa proekologiczne, wigze sie z nizszym kosztem
nowo wyemitowanych obligacji. Goss i Roberts*>? pokazuja, ze CSR ma wptyw,
cho¢ umiarkowany, takze na oprocentowanie kredytéw konsorcjalnych.
Przytoczone powyzej poglady wskazuja, Ze istniejg znaczne réznice w sposobie,
w ktéry rynek ocenia zielona etykiete dla réznych typéw emitentéw. W zwigzku
z tym moga tatwo wyszczegdlnic¢ dziatania, ktdre sa uzyskiwane z obligacji i prze-
znaczone na finansowanie, a ponadto zobowigzujg sie do zgtaszania szczegdto-
wych informacji w okresie istnienia konkretnych zaleznosci. Chociaz powigzanie
z ekologicznymi projektami jest natychmiastowe dla sektora samorzadowego,
niekoniecznie ma to miejsce w przypadku instytucji finansowych, ktérych zgod-
no$¢ z zasadami dotyczacymi Srodowiska/klimatu moze by¢ trudniejsza do zasyg-
nalizowania rynkowi“>3. Alternatywnie aktywnos$¢ na rynku zielonych obligacji
moze by¢ motywowana przez korzysci informacyjne, ktére mozna w nich uzyskac
i wykorzysta¢ w przysztych dziataniach. Odnoszac sie do doswiadczen w emisji
zielonych obligacji w Polsce, mozna zauwazy¢, ze w 2021 roku, jako pierwsza
uczynita to £8dz, ktéra dzieki pozyskanym w ten sposéb srodkom bedzie mogta
realizowac kolejne projekty skupiajace sie na ochronie srodowiska i przeciwdziata-

447 B. Hachenberg, D. Schiereck: Are green bonds priced differently from conventional bonds?
Journal of Asset Management 2018, vol. 19(6), s. 371-383.

448 0.D. Zerbib: The effect of pro-environmental preferences on bond prices: Evidence from green
bonds. Journal of Banking & Finance 2019, vol. 98, s. 39-60.

449 DY. Tang, Y. Zhang: Do shareholders benefit from green bonds? Journal of Corporate
Finance 2020, vol. 61(C).

450 C. Flammer: Corporate green bonds. Working Paper 2018, SSRN 3125518.

451 W. Ge, M. Liu: Corporate social responsibility and the cost of corporate bonds. Journal of
Accounting and Public Policy 2015, vol. 34(6), s. 597-624.

452 A, Goss, G.S. Roberts: The impact of corporate social responsibility on the cost of bank loans.
Journal of Banking & Finance 2011, vol. 35(7), s. 1794-1810.

453 D, Budzen, K. Marchewka-Bartkowiak: ,Zielone” wydatki samorzgdowe w obliczu euro-
pejskiej taksonomii zréwnowazonego rozwoju — nowe propozycje klasyfikacyjne, [w:] Zielone
Finanse 2022, L. Kotecki, M. Grabowski (red.), Warszawa 2022, Raport_ Zielone_ Finanse
(1).pdf
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niu zmianom klimatu. Trudno zatem mdwic o duzym zainteresowaniu tego rodza-
ju instrumentem w polskich samorzadach, co moze wynikac z koniecznosci ponie-
sienia dodatkowych kosztéw zwigzanych z ich emisjg (audytu ekologicznego) bez
pewnosci, Ze zostang uzyskane lepsze rentownosci. W celu rozszerzenia zaintere-
sowania w JST emisjg zielonych obligacji NFOSIGW rozwaza mozliwo$¢ wsparcia
finansowego poprzez dofinansowanie/refinansowanie kosztéw emisji tego rodzaju
instrumentu finansowego. Tego rodzaju inicjatywe uznac nalezy za bardzo cennga,
poniewaz moze przyczynic¢ sie do wiekszego zainteresowania emitentéw tym
instrumentem. Jak wiec widac, dziatania zwigzane z ochrong Srodowiska maja wiele
twarzy zwigzanych zaréwno z samg istota podejmowanych dziatan, jak i Zzrodtami
ich finansowania na kolejnym etapie raportowania uzyskanych wynikéw.

Podsumowanie

Tak jak dotad, najwieksza role w zwiekszaniu udziatu inwestycji proekologicznych
beda odgrywaty rzady i samorzady obok oczywiscie prywatnych przedsiebiorstw.
Niezbedne jest zatem wykazanie, skad beda pochodzity srodki finansowe na reali-
zacje tych wyzwan i jakie dziatania nalezy podejmowa¢, aby $rodki publiczne
w sposéb jak najbardziej efektywny uzupetniaty wydatki prywatne stuzace reali-
zacji dziatan proekologicznych. Dokumenty programowe opracowywane przez
Komisje Europejska majg na celu uzasadnienie finansowania unijnych programow,
o ktére zwrdcono sie w projekcie budzetu. Dla kazdego programu dokumenty te
zawieraja biezace informacje na temat postepdw w ich realizacji oraz najwazniej-
sze dane finansowe dotyczace wynikéw, z wykorzystaniem wskaznikow, ktére
bed3 miaty zastosowanie przez caty siedmioletni okres obowigzywania wielolet-
nich ram finansowych. Podejscie to umozliwia wtadzom budzetowym uwzglednie-
nie wynikéw podczas trwania procedury budzetowej. Podobne podejscie jest
stosowane w przypadku wykorzystywania zielonych finanséw do finasowania
dziatart zwigzanych z ochrong Srodowiska. W polskim sektorze samorzadowym
wcigz jednak w wiekszym stopniu stosuje sie tradycyjne formy finansowania dzia-
fan z obszaru ochrony Srodowiska, co potwierdzajg prezentowane dane. Znajac
skale niezbednych inwestycji zwigzanych z ochrong Srodowiska, JST muszg poszu-
kiwa¢ nowych instrumentéw finansowych pozwalajacych im finansowa¢ po
najnizszych kosztach z wykorzystaniem Srodkdéw bezzwrotnych pochodzgcych
z UE lub funduszy ekologicznych.
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