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Wyzwania finansowe zwigzane ze zmianami klimatu, przed ktorymi
Polska stanie w czasie najblizszych 30 lat, szacowane sg na setki
miliardéw ztotych. Wyzwania te dotycza dziatan zwigzanych z adaptacja
gospodarki i mieszkancow naszego kraju do zmian klimatu, aby zapewni¢
konkurencyjnos¢ i odpowiednig jakos$¢ Zycia oraz z dziataniami
nakierowanymi na ograniczanie naszego wptywu naszej dziatalnosci na
klimat i zrbwnowazony rozwdj.

W  polskim sektorze finansowym funkcjonuja od lat instytucje
wspierajace zréwnowazony rozwdj, takie jak Narodowy Fundusz Ochrony
Srodowiska i Gospodarki Wodnej, Bank Gospodarstwa Krajowego czy
Bank Ochrony Srodowiska. Bank Gospodarstwa Krajowego jest dobrze
skapitalizowany i prowadzi szeroka dziatalno$¢ rozwojowa. Efekt
mnoznikowy programéw NFOS wynosi cztery, a wiec jedna ztotéwka
z NFOS generuje 4 ztote inwestycji. Jest to z pewnosciag niezty wynik. Czy
majac takie doswiadczone instytucje, nie mozemy powiedzie¢, ze nowe
relatywnie zjawisko zielonych finanséw nie jest po prostu moda
przenoszona z rozwinietych rynkow, chwytliwg etykieta dziatan, ktore w
Polsce sa juz realizowane? Moze nalezy spokojnie przeczeka¢ te nowa
mode i nie przekierowywal zasadniczo dziatania naszych rynkéw
i instytucji finansowych na nowe zielone tory? Naszym zdaniem
odpowiedz jest jednoznacznie negatywna. Zielone finanse nie stanowia
sezonowej mody, a trwaty i nieodwracalny trend w finansach swiatowych.
Po drugie nie ma takich srodkdéw publicznych, tacznie z srodkami
z miedzynarodowych instytucji finansowych, ktére bytyby wystarczajace
dla sfinansowania koniecznych inwestycji zwigzanymi ze zmianami
klimatu. Sektor prywatny musi stanowic¢ czes$¢ rynku finansowego, ktora
jest wprost dedykowana dla przedsiewzie¢ proklimatycznych. Po trzecie
nie jest to wniosek wiasciwy tylko dla Polski. Wyzwania w przypadku
innych krajow sg takie same, a rynek finansowy musi réwniez w tych
krajach podejmowac inwestycje z tego zakresu.

Zielone finanse to nie tylko finansowanie dziatan srodowiskowo
bezpiecznych. To fundamentalna zmiana sposobu myslenia w finansach.
Finansowanie publicznych i prywatnych zielonych inwestycji, czyli
inwestycji w ochrone srodowiska, ale tez inwestycji majacych na celu
zapobieganie, minimalizacje i rekompensowanie szkdéd poniesionych
przez srodowisko i klimat, to tylko czes¢ zielonych finansow. Pojecie to
obejmuje takze finansowanie polityk stuzagcych ochronie srodowiska oraz
tagodzeniu i dostosowywaniu sie do jego zmian, a takze elementy
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systemu finansowego. Elementy te w coraz wiekszym stopniu beda
nabieraty szczegolnego pod wzgledem prawnym (regulacyjnym),
ekonomicznym i instytucjonalnym charakteru, ksztattu i rozmiaruy,
stuzgcego celowi nadrzednemu zielonych finansdéw, jakim jest
przekierowywanie kapitatu do zielonej, srodowiskowo zréwnowazonej
gospodarki.

Larry Fink, zatozyciel i dyrektor generalny BlackRock, najwiekszego
funduszu zarzadzajacego aktywami na Swiecie, ogtosit w styczniu 2020
roku nowa strategie. Przyjat w niej, ze zrbwnowazony rozwoj jest nowym
standardem inwestowania w BlackRock. Zarzadza ona akcjami,
obligacjami i gotowka o wartosci 6,5 bilionéow dolaréw. To tyle co
rownowartos¢ dziesieciu polskich rocznych PKB. Firma definiuje
zrbwnowazony rozwo0j jako ..wigczenie czynnikdw srodowiskowych,
spotecznych [ zwigzanych z zarzgdzaniem (ESG) do analizy inwestycji
[ podejmowania decyzji. To pokazuje, ze gtéwny nurt rynku finansowego
w celu lepszego zarzadzania ryzykiem i zwiekszenia zyskow finansowych
w dtuzszej perspektywie coraz czesciej szuka mozliwosci inwestycyjnych
w projekty i aktywa, ktore sa odporne na zagrozenia zwigzane ze
zmianami klimatycznymi. Dodatkowo klienci tych instytucji finansowych
w coraz wiekszym stopniu domagaja sie sSrodowiskowo zrownowazonych
mozliwosci inwestycyjnych. Gwattowny rozwdj zielonych finanséw staje
sie faktem, a trend ten jest nieodwracalny. Réwniez w Polsce.

Instytut Odpowiedzialnych Finanséw i UN Global Compact Network
Poland przygotowaty na Europejski Kongres Finansowy niniejsza
publikacje sktadajaca sie z dziewieciu artykutow roznych autorow. Jest to
pierwsze tego typu opracowanie w Polsce. Naszym celem gtownym byto
przedstawienie w mozliwie szeroki sposéb réoznorodnych aspektéw tego
nowego elementu finansow. Nie jest to préba systematycznego opisu
stanu polskich zielonych finanséw. Raczej chcielismy, aby zaproszeni
autorzy, zidentyfikowane przez nas grono ekspertow w zakresie
zielonych finansow, przedstawili w sposéb pogtebiony obszary swoich
zainteresowan i stan wiedzy. Zielone finanse sg bowiem zjawiskiem
ztozonym, wielowymiarowym, stosunkowo nowym i dynamicznym.
Chcielismy réwniez, aby artykuty byty stosunkowo krotkie i przyjazne dla
niewyrobionego w tym temacie czytelnika, co oznaczato dodatkowe
wyzwanie redakcyjne dla autoréw. Czy nasz zamiar zostat zrealizowany
pomyslnie, odpowiedza Panstwo sami.

Artykuty ukazujg sie w wersji elektronicznej na EKF on-line, tak, aby
byty dostepne dla jego widzow w dniach 15-17 czerwca 2020 roku.
W formie drukowanej publikacji Zielone finanse w Polsce beda
dystrybuowane podczas Europejskiego Kongresu Finansowego
w Sopocie w dniach 12-14 pazdziernika br.



Opracowanie otwiera artykut zespotu menedzeréw, analitykdéw
i konsultantéw firmy EY kierowanego przez Pawta Flaka. Przedstawiono
w nim gtéwne ryzyka zwigzane ze zmianami klimatu, jakie stojg przed
uczestnikami rynku finansowego. Ekstremalne zjawiska pogodowe,
o wyzszej amplitudzie i czestotliwosci, s9 moze najbardziej oczywiste
i powszechnie dostrzegalne. Zmiany regulacyjne i rynkowe musza by¢
brane pod uwage zarowno przez nadzorcéw rynku finansowego, jak
i inwestorow, bowiem moga miec¢ dla nadzorowanych podmiotéw czy
emitentéw duze znaczenie. Zarzadzanie ryzykiem klimatu wskazywane
jest jako jedno z gtdwnych wyzwan stojacych dzis takze przed sektorem
finansowym. To zagadnienie, mimo wielu trudnosci zwigzanych z jego
implementacjg, bedzie sie rozwijato, poniewaz niesie ze sobg szereg
korzysci z perspektywy budowania wartosci dla zielonych inwestorow
i akcjonariuszy.

Bartosz Bacia, ekspert z Instytut Odpowiedzialnych Finansow, omawia
funkcjonujace regulacje na rynku ocen ratingowych oraz dobrowolne
zasady funkcjonowania ocen ESG (Environmental, Social, Governance
criteria) spotek. Wskazuje, ze w tym ostatnim przypadku wystepuje
wysoka zmienno$¢ ocen i niska korelacja pomiedzy ocenami
wystawianymi przez odmienne firmy. To zjawisko moze prowadzi¢ do
uregulowania rynku ocen ESG przez ESMA (Europejski Urzad Nadzoru
Gietd i Papierow Wartosciowych), aby zwiekszy¢ transparentnos¢ rynku.
Wymagac¢ to bedzie wypracowania nowego podejscia do tworzenia
takich ocen.

Piotr Biernacki z Fundacji Standardow Raportowania pokazuje, jak
dynamicznie zmienia sie raportowanie ESG. W najblizszych latach trzy
procesy beda réwnolegle ksztattowaly zakres raportowania ESG:
ujednolicenie zasad poprzez standaryzacje, rozszerzenie obowigzku na
spotki srednie, a z czasem takze mniejsze, oraz dostosowanie do potrzeb
zrbwnowazonych finansow i rzeczywistosci kryzysu klimatycznego.
W najblizszych latach przepisy i praktyka raportowania ESG oraz zasady
regulujgce zréwnowazone finansowanie beda sie stopniowo zblizac.
Instytucje finansujace — czy to w formie bezposrednich lub posrednich
inwestycji, czy tez udzielajagce finansowania dtuznego - musza
dysponowac pochodzacymi ze spotek odpowiednio uporzadkowanymi
informacjami.

Anna Laskowska z Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu szeroko
I wyczerpujgco analizuje rynek zielonych obligacji w Polsce. Zaczyna
jednak od wprowadzenia czytelnika w podstawy teoretyczne tych
instrumentow, czyli definicje, wiasciwosci i klasyfikacje, wytyczne. Jest to
nowatorskie opracowanie: stosunkowo mtody rynek zielonych obligacji
nie doczekat sie wcigz ujednoliconej i uporzagdkowanej teorii w tej
dziedzinie. Autorka te luke wypetnia.



Piotr Dmuchowski z HSBC Polska analizuje wyzwanie stojace przez
rozwojem zielonych finanséw na poziomie lokalnym, w samorzadach.
Wskazuje m.in. na bariery regulacyjne i fiskalne rozwoju tego rynku, ktéry,
jak zaznacza, ma swoj duzy potencjat ze wzgledu na szczegdlng role
samorzadow w zakresie dziatan stuzacych ograniczaniu emisji CO2 lub
zapobieganiu skutkom zmian klimatu.

Kamilla Marchewka-Bartkowiak, profesor Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu, zajmuje sie tematem dochodéw
budzetowych Polski z praw do emisji przyznanych przez Unie Europejska.
Poniewaz moga one siegna¢ 100 mld ztotych w najblizej dekadzie,
sposob i zasady alokacji tych dochodéw majg bardzo duze znaczenie.
Najistotniejszym moze okazac sie sprawny mechanizm oceny powigzan
pomiedzy zielonymi finansami publicznymi a realizacja wyznaczonych
celéw klimatycznych, zaréwno na poziomie krajowym, jak i unijnym.

Praca zespotowa firmy Deloitte napisana pod kierunkiem Rafata
Rudzkiego wspdlnie z konsultantami Deloitte, analizuje praktyczne
znaczenie europejskiej taksonomii z punktu widzenia polityk, celéw
i zasad Europejskiego Zielonego tadu. Dodatkowo biorgc pod uwage
cechy specyficzne niektérych branz ujetych w  Taksonomii,
przeprowadzono analize potencjalnego wptywu jej przyjecia na te
branze. Autorzy konkluduja, ze taksonomia moze stanowic¢ szanse dla
europejskiej gospodarki na wejscie na sciezke zrbwnowazonego wzrostu,
a dla uczestnikbw rynku finansowego stanowi¢ mape utatwiajaca
nawigacje na drodze do zréwnowazonego finansowania gospodarki.

Cykl artykutow zamykajg dwie prace miodego pokolenia
ekonomistow. ChcieliSmy zawrze¢ w naszej publikacji takze spojrzenie
studentéw. Maciej Orczyk ze Szkoty Gtéwnej Handlowej i Pawet Kowalski
z WNE Uniwersytetu Warszawskiego sa laureatami IX konkursu Miody
Ekonomista organizowanego przez Towarzystwo Ekonomistéw Polskich.
Inicjatywa skierowana jest do studentow, ktorzy pasjonuja sie ekonomia
i nowymi zjawiskami spoteczno-gospodarczymi, a jej celem jest
wspieranie ambitnych, utalentowanych i wyrdzniajacych sie wiedza
ekonomiczng mtodych ludzi. W tegorocznej edycji temat konkursu
brzmiat: Ochrona srodowiska a wolnos¢ gospodarcza. Kapituta
konkursowa pod kierunkiem profesora Leszka Balcerowicza przyznata
dwie pierwsze nagrody, ktérych laureatbw mamy przyjemnosé
publikowac.

Kraje na catym Swiecie wcigz sg dalekie od osiggniecia celow kryzysu
klimatycznego, w szczegolnosci porozumienia paryskiego, aby
ograniczy¢ wzrost globalnej temperatury do znacznie ponizej 2°C
i kontynuowac wysitki na rzecz ograniczenia wzrostu do 1,5°C.

Woczesne dziatanie pomoze ztagodzi¢ przejscie i unikna¢ ostrej
i nieuporzadkowanej korekty. Aby osiggnac¢ cele porozumienia
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paryskiego, konieczna jest transformacja catej gospodarki: kazda firma,
bank i instytucja finansowa beda musiaty sie dostosowad. Kryzys Covid-
19 oferuje nam jedyng w swoim rodzaju okazje do odbudowania naszej
gospodarki, abysmy mogli poradzi¢ sobie z kolejnym szokiem, ktory
nadchodzi: zatamaniem klimatu. Jesli nie podejmiemy dziatan teraz,
kryzys klimatyczny bedzie gtownym scenariuszem jutra i - w
przeciwienstwie do Covid-19 — nikt nie bedzie w stanie sie od niego
odizolowa¢. Miejmy nadzieje, ze w tym kontekscie finanse w coraz
wiekszym stopniu stang sie zielone. Takze w Polsce.

Zyczymy przyjemnej lektury!

Ludwik Kotecki tukasz Kolano/Kamil Wyszkowski
Dyrektor Dyrektor Wykonawczy/Prezes Rady
Instytut Odpowiedzialnych Finansow UN Global Compact Network Poland



Pawet Flak, Bartosz Klimczak, Tomasz Falkowski, Piotr Pekata, EY

Od dawna monitorowanie klimatu i przewidywanie pogody znajdujg sie
w centrum zainteresowania branz takich jak rolnictwo, energetyka czy
transport. W ciggu ostatnich kilku lat agenda klimatyczna stata sie jednym
z gtownych tematéw réwniez w innych sektorach zycia gospodarczego, ktére
posrednio zaczety odczuwac skutki postepujgcych coraz szybciej zmian klimatu.
Gwattowny wzrost liczby ekstremalnych zdarzen pogodowych, takich jak fale
upatéw, susze i powodzie, coraz czesciej zaburza dotychczasowe powigzania
gospodarcze i tancuchy dostaw. Jednoczesnie w wielu krajach na Swiecie,
a szczegdlnie w Unii Europejskiej, rosnie presja spoteczna odnosnie potrzeby
przyspieszenia wdrazania agendy klimatycznej. W nastepstwie obserwowanych
tendencji zarzadzanie ryzykiem klimatu wskazywane jest jako jedno z gtéwnych
wyzwan stojgcych dzis takze przed sektorem finansowym.

1. Czym jest ryzyko klimatu

Zeby zrozumie¢ specyfike ryzyka klimatu i jego wptyw na $wiatowa
gospodarke, nalezy sie przyjrze¢ charakterowi obserwowanych na przestrzeni
ostatnich lat zmian. W kontekscie kluczowych elementow klimatu, takich jak np.
temperatura, suma opaddéw czy predkos¢ wiatru, mamy do czynienia nie tylko
z przesunieciem oczekiwanej wartosci (np. obserwowany wzrost sredniej
temperatury), ale rowniez ze zwiekszeniem ich wariancji (np. rosngca zmiennosé
obserwowanych temperatur).

Modelujgc zmiany klimatu z wykorzystaniem metod statystycznych, mozna
zaobserwowac przesuniecie rozktadu analizowanej cechy, wraz z jednoczesnym
wyptaszczeniem rozktadu. W rezultacie istotnie wzrasta prawdopodobienstwo
zdarzen krancowych, a zjawiska kiedy$ uwazane za ekstremalne powoli stajg sie
codziennoscia.
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Rysunek 1. llustracja zmiany rozktadu obserwowanych temperatur

Zrédto: Opracowanie EY.

Powyzszy schemat prezentujgcy sposdb materializacji zdarzen z ogona
rozktadu znajduje odzwierciedlenie w danych dotyczgcych wyptaconych
odszkodowan z tytutu katastrof naturalnych. W ciggu ostatnich trzech dekad
wptyw ryzyka klimatu mierzony wartoscig wyptaconych ubezpieczen z tytutu
ekstremalnych zdarzen pogodowych potroit sie. Wszystko wskazuje na to, ze ten
trend bedzie sie utrzymywat w nastepnych latach, a ekstremalne zjawiska
pogodowe bedg czestsze i bardziej dotkliwe.
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Majac na uwadze opisang powyzej specyfike zjawiska, ryzyko klimatu mozna
podzieli¢ na dwa rodzaje:

ryzyko fizyczne — zwigzane z oddziatywaniem ekstremalnych zdarzen
pogodowych (zwiekszenie obserwowanej zmiennosci) prowadzgcych np. do
uszkodzen infrastruktury, zniszczen plonéw, zaburzen w fancuchu dostaw,

ryzyko przejscia — wynikajace z koniecznosci dostosowania sie gospodarki do
stopniowych zmian klimatu (przesuniecie rozktadu), w szczegdlnosci
wykorzystywania  rozwigzan niskoemisyjnych. Ryzyko to moze sie
materializowa¢ m.in. poprzez koniecznos¢ dostosowania do nowych regulacji
i zmian technologicznych, ale réwniez ryzyko rynkowe wynikajgce z zaburzenia
obecnej struktury popytu i podazy energii elektrycznej, surowcéw naturalnych,
produktéw i $wiadczonych ustug.

2. Wzrost wptywu ryzyka klimatu na sektor finansowy

Wraz ze wzrostem czestotliwosci i intensywnosci nietypowych do tej pory
zjawisk pogodowych temat ten zyskuje coraz wiekszg uwage medialng,
powodujgc wzrost swiadomosci zmian klimatu oraz ich wptywu na gospodarke
i sposdb funkcjonowania spoteczenstwa.

Wsrdod 10 najwazniejszych rodzajéw ryzyka wskazanych podczas ostatniego
Swiatowego Forum Gospodarczego znalazto sie az 5 zagrozen zwigzanych ze
zmianami klimatu® — niepowodzenie dziatari w zakresie ochrony klimatu,
ekstremalne zdarzenia pogodowe, utrata bioréznorodnosci, katastrofy
naturalne oraz katastrofy srodowiskowe spowodowane dziatalnoscig cztowieka.

Badanie przeprowadzone w 2019 roku przez EY oraz Institute of International
Finance? wskazuje na znaczny wzrost percepcji wagi ryzyka klimatu rowniez po
stronie instytucji finansowych. Ponad potowa z prawie 100 bankdow z catego
Swiata biorgcych udziat w badaniu postrzega zmiany klimatyczne jako kluczowe
ryzyko w ciggu najblizszych 5 lat — o 15 p.p. wiecej niz rok wczesniej. Gtowng
przyczyna takich wynikow jest posrednie oddziatywanie ryzyka klimatu na sektor
finansowy . W ponizszej tabeli przedstawiono przyktadowe zaleznosci pomiedzy
ryzykiem klimatu a ,tradycyjnymi” z punktu widzenia instytucji finansowych
rodzajami ryzyka.

1 The Global Risks Report 2020.
2 Global Risk Survey, 2019.
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Tabela 1. Przyktadowe zaleznosci pomiedzy ryzykiem klimatu a innymi rodzajami ryzyka

Rodzaj Ryzyko fizyczne Ryzyko przejscia
Ryzyko Spadek wartosci zabezpieczen Nowe regulacje, technologie oraz zmiana
kredytowe (nieruchomosci) wynikajacy z wzrostu nastawienia konsumentow prowadzg do
czestotliwosci i skali wystepowania koniecznosci transformacji
powodzi. poszczegdlnych sektoréw, w wyniku

czego wzrasta prawdopodobienstwo
defaultu, np. aktywa wysokoemisyjne.

Wozrost parametréw PD i LGD dla Wymogi w zakresie standardow

ekspozycji dziatajgcych w sektorach efektywnosci energetycznej wymagaja

i lokalizacjach szczegdlnie narazonych na | wysokich naktadéw kapitatowych,

wptyw ryzyka fizycznego. prowadzac do obnizenia rentownosci
dziatalnosci.

Ryzyko rynkowe | Skrajne zdarzenia pogodowe prowadzg Transformacja poszczegdlnych sektorow

do zniszczenia plondow na duzg skale, skutkuje powstawaniem osieroconych
skutkujac zwiekszeniem zmienno$ci cen | aktywoéw, prowadzac do przeceny
towarow. wartosci nierentownych przedsiebiorstw

i wzrostu zmiennosci cen akgji.

Inne rodzaje Wozrost czestotliwosci skrajnych zdarzen | Presja wywierana na instytucje

ryzyka pogodowych powoduje wyzsze straty finansowe celem wycofywania sie z
operacyjne wynikajace z uszkodzen okreslonych rodzajéw dziatalnosci
infrastruktury. prowadzi do ograniczenia liczby

podmiotéw zdolnych do finansowania
niektérych rodzajow inwestycji.

W rezultacie wzrasta ryzyko koncentracji
w przypadku np. niewyptacalnosci spotek
z danego sektora.

Zrédto: Opracowanie EY.

3. Rozwdj inicjatyw regulacyjnych

Jeszcze do niedawna rosngca presja opinii publicznej do podjecia
zdecydowanych dziatan przeciwdziatajgcych zmianom klimatu nie znajdowata
wyraznego odzwierciedlenia w dziataniach podejmowanych przez regulatoréw.
Gtéwnag przyczyng takiego stanu rzeczy byta, jak ujat to w 2015 roku prezes Bank
of England Mark Carney, ,tragedia horyzontu”3. Pomimo istotnego wptywu
ryzyka klimatu na gospodarke, czas jego materializacji znacznie przekracza
tradycyjne perspektywy, takie jak cykl koniunkturalny czy cykl polityczny. Biorgc
pod uwage brak poczucia natychmiastowego zagrozenia, bodZce do podjecia
Srodkow prewencyjnych i naprawczych sg mocno ograniczone. Z drugiej strony,
w momencie gdy skutki stopniowo postepujgcych zmian stang sie ewidentne
i bardzo kosztowne, moze by¢ juz zbyt pdZno na odwrdcenie trendu bez
poniesienia drastycznych kosztéw gospodarczych.

3 Breaking the tragedy of the horizon — climate change and financial stability, wrzesier 2015.
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Do tej pory dziatania podejmowane przez instytucje finansowe w obszarze
ryzyka klimatu miaty gtéwnie charakter dobrowolny i byty oparte o zalecenia
niezaleznych podmiotéw, takich jak Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD). Porozumienie paryskie zawarte pod koniec 2015 r. dato
poczatek inicjatywom majgcym na celu systemowg walke z problemem.
W rezultacie w ciggu ostatnich kilku lat regulatorzy umiescili kwestie ESG
(Environment — Social — Governance) w swojej agendzie, a priorytet kwestii
srodowiskowych zwieksza sie z kazdym rokiem.

W marcu 2018 roku Komisja Europejska przyjeta Plan dziatania: finansowanie
zrownowazonego wzrostu gospodarczego, majacy na celu realizacje trzech
celow:

e przekierowania srodkéw finansowych wspierajgcych zrownowazony
wzrost, tak aby do 2030 roku wypetni¢ luke inwestycyjng szacowang
w Europie na 180 mld EUR,

e uwzglednienie kwestii zrownowazonego rozwoju w zarzgdzaniu
ryzykiem,

e wspieranie przejrzystosci oraz dtugoterminowe podejscie na rynkach
finansowych.

Realizacja Planu oznacza w praktyce podjecie szeregu dziatan, ktore powinny
zosta¢ podjete przez Unie Europejska, takich jak np. opracowanie ,zielonej”
taksonomii,  uwzglednienie  ,zielonych”  preferencji w  doradztwie
inwestycyjnym, rozszerzenie zakresu ujawnien i wigczenie kwestii

zrownowazonego rozwoju w metodykach agencji ratingowych.

W dyrektywie CRD V Europejski Urzad Nadzoru Bankowego zostat
zobowigzany do oceny mozliwosci wigczenia ESG do procesu BION (SREP),
a takze dostat mandat do publikacji wytycznych w tym zakresie. W przepisach
CRR Il zobowigzano natomiast banki gietdowe do dokonywania ujawnien
w zakresie ryzyka zwigzanego z obszarem ESG. W ramach realizacji planu
dziatania Komisji Europejskiej, przedstawiane i negocjowane bedg kolejne
inicjatywy legislacyjne, ktore obejma takze instytucje w Polsce. Docelowo,
ocenie podlega¢ bedzie zasadnos$¢ wprowadzenie tzw. green factor, ktéry
z perspektywy adekwatnosci kapitatowej bankéw miatby promowac ,zielone”
aktywa. Czy to jednak oznacza nizsze ryzyko dla sektora finansowego?

W grudniu 2019 roku Europejski Urzagd Nadzoru Bankowego opublikowat
planowane dziatania w zakresie agendy ESG* na najblizsze 5 lat. Skoncentrujg sie
one wokét 4 obszaréow:

e strategii i zarzadzania ryzykiem,
e kluczowych miar i ujawnien,
e stress-testow i analiz scenariuszowych,

4 EBA action plan on sustainable finance, grudzien 2019.
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e podejscia ostroznosciowego do aktywdw wptywajgcych na realizacje

celéw srodowiskowych.

W maju 2020 roku Europejski Bank Centralny rozpoczat konsultacje
dotyczace wytycznych zwigzanych z ryzykiem klimatu®, zawierajgcych
oczekiwania nadzorcze w zakresie m.in. zarzadzenia ryzykiem oraz ujawnien.
Z punktu widzenia wptywu na obowigzki uwzglednienia ryzyka klimatu przez
instytucje finansowe jest to bardzo duzy krok naprzéd. Wsrdd oczekiwan EBC
dotyczacych ryzyka klimatu znajdujg sie m.in. nastepujace elementy:

e uwzglednienie ryzyka klimatu w strategii biznesowej i systemie
zarzadzania ryzykiem,

e monitorowanie i raportowanie ekspozycji na ryzyko klimatu,

e kwantyfikacja wptywu ryzyka klimatu na monitorowane rodzaje ryzyka
(przede wszystkim kredytowe, rynkowe, ptynnosci i operacyjne),
oszacowanie wptywu ryzyka klimatu na adekwatnos¢ kapitatows,
uwzglednienie ryzyka klimatu we wszystkich etapach procesu
kredytowego, wycenie zabezpieczen oraz monitorowanie ryzyka
w portfelu kredytowym,

e rozwdj scenariuszy uwzgledniajgcych ryzyko klimatyczne na potrzeby
stress-testow,

e uwzglednienie ryzyka klimatu w procesie zarzgdzania ryzykiem ptynnosci
i kalibracji buforéw ptynnosci,

e ujawnianie istotnych informacji i miar zwigzanych z ryzykiem klimatu.

Celem powyzszych wymogow jest przede wszystkim sprawdzenie odpornosci
modeli biznesowych bankdéw, oszacowanie wielkosci ponoszonego ryzyka oraz
w rezultacie weryfikacja, jak ryzyko klimatu wptywa na pozycje kapitatowa
instytucji. Mimo iz oczekiwania nie sg obecnie wigzgcymi wymogami, duze
instytucje finansowe bedg musiaty ttumaczy¢ brak zgodnosci z wytycznymi
w mysl zasady comply or explain.

Pod koniec maja 2020 roku EBA sfinalizowata wytyczne dotyczgce udzielania
kredytéw i ich monitorowania®, ktére implementujg agende ESG w procesie
kredytowym. Wytyczne wskazujg m.in., Zze instytucje finansowe powinny
dokonywaé oceny ekspozycji kredytobiorcy na czynniki ESG, w szczegdlnosci
zwigzane z ryzykiem klimatu i zagrozeniami srodowiskowymi.

Uwzglednienie ryzyka klimatu w kluczowych obszarach dziatalnosci instytucji
finansowych, takich jak strategia biznesowa, struktura organizacyjna,
zarzadzanie ryzykiem i ujawnienia, stawiajg w praktyce znak réwnosci pomiedzy
ryzykiem klimatycznym a ,tradycyjnymi” rodzajami ryzyka. O ile ryzyko klimatu
nie jest jeszcze uwzglednione w procesie SREP, to wydaje sie ze pytaniem
pozostaje nie czy, lecz kiedy podejscie instytucji finansowych do ryzyka klimatu
znajdzie odzwierciedlenie w wymogach kapitatowych w ramach Filaru II.

5 Guide on climate-related and environmental risks. Supervisory expectations relating to risk
management and disclosure, maj 2020.
5 Guidelines on loan origination and monitoring, maj 2020.
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Instytucje finansowe majg coraz mniej czasu na opracowanie i wdrozenie
procesdw oraz narzedzi, niezbednych do spetnienia oczekiwan nadzorczych.
Biorgc pod uwage skale wyzwania, zadanie nie bedzie proste.

W lutym 2020 roku Christine Lagarde poinformowata, ze EBC jest w trakcie
analiz majacych na celu weryfikacje zakresu, w jakim ryzyko klimatu jest
wyceniane przez rynek oraz czy agencje ratingowe uwzgledniajg je w swoich
metodykach. EBC rozpoczat réwniez prace nad makroostroznosciowymi stress-
-testami, ktorych rezultatéw mozna spodziewac sie pod koniec tego roku.

4. Gtéwne wyzwania

Pomimo podjecia przez cze$¢ instytucji finansowych dziatan w zakresie
zarzadzania ryzykiem klimatu, prace znajdujg sie ciggle na wczesnym etapie.
Wydaje sie, ze w obecnym momencie rynek nie jest gotowy do spetnienia
ambitnych celdéw stawianych przez regulatorow. Wskazywane wczesniej
badanie EY oraz IIF pokazaty, ze do tej pory zaledwie co trzeci bank
skwantyfikowat wptyw ryzyka klimatu na ekspozycje kredytowe, a co czwarty
uwzglednit je w analizach scenariuszowych na potrzeby stress-testow.

Jako gtéwne ograniczenia instytucje finansowe wskazujg m.in. na brak
rynkowych standardéw w zakresie wykorzystywanych metodyk i narzedzi do
pomiaru ryzyka klimatu, ograniczony dostep do danych oraz niewystarczajace
zasoby wewnatrz organizacji. Ostatni punkt staje sie jeszcze istotniejszy
w sytuacji, gdy banki muszg mierzy¢ sie z licznymi wyzwaniami operacyjnymi
zwigzanymi z sytuacjg epidemiologiczna.

Niewiele wskazuje jednak na to, by powyzsze ograniczenia wskazywane przez
rynek spowolnity dziatania regulatoréw. EBC wskazuje, ze wdrazane rozwigzania
oraz stress-testy powinny by¢ dostosowane do profilu kazdej z instytucji,
poniewaz ryzyko klimatu moze w bardzo zrdznicowany sposdb oddziatywac na
poszczegdlne instytucje. Dodatkowo, w przypadku ICAAP Europejski Bank
Centralny wskazywat juz wczesniej, ze ryzyko nie moze zosta¢ wytgczone
z oceny z powodu trudnosci z jego oszacowaniem lub braku odpowiednich
danych’.

5. Zarzadzanie ryzykiem klimatu

Sposéb podejscia do uwzglednienia i kwantyfikacji ryzyka klimatu przez
poszczegdlne instytucje finansowe jest uzalezniony przede wszystkim od
charakterystyki jej ekspozycji oraz stopnia zaawansowania podjetych wczesniej
dziatan. Z tego wzgledu kluczowym elementem jest identyfikacja zrédet ryzyka
oraz benchmarking przygotowania banku na tle innych instytucji finansowych,
umozliwiajgce efektywng alokacje zasobow w najpilniejsze obszary. Jej
przeprowadzenie wymaga podjecia wielu dziatan przygotowawczych,
angazujacych rdozne kompetencje i jednostki organizacyjne, w tym:

e identyfikacje wymogdw regulacyjnych,

7 ECB Guide to the internal capital adequacy assessment process (ICAAP), pkt 74, listopad 2018.
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e analize luki,
wysokopoziomowag jakosciowq i ilosciowg analize ekspozycji,
identyfikacje kluczowych czynnikéw ryzyka fizycznego oraz ryzyka
przejscia,

e okreslenia potencjalnych mechanizmow wptywu ryzyka klimatu na

Ltradycyjne” rodzaje ryzyka.

W nastepnym etapie dla zidentyfikowanych gtownych zrédet ryzyka nalezy
opracowa¢ modele ilosciowe, pozwalajagce na oszacowania ich wptywu na
instytucje finansowa z uwzglednieniem zaréwno ryzyka fizycznego, jak i ryzyka
przejscia. W tym celu wykorzystuje sie gtownie analizy scenariuszowe oraz
stress-testy, ktére stanowi¢ bedg dla wiekszosci instytucji najwieksze wyzwanie.
Dotychczasowe doswiadczenia nawet najwiekszych bankdéw pokazaty skale
wyzwan i ograniczen w przeprowadzaniu stress-testow na potrzeby niezwigzane
z ryzykiem klimatu. Biorgc pod uwage ztozonos¢ zagadnienia modelowania
zmian klimatu oraz powigzania ich z wptywem na instytucje finansowe,
wyzwanie przed ktérym instytucje finansowe stojg teraz jest znacznie wieksze.

Dla wiekszosci instytucji finansowych w krétkim i $rednim okresie
istotniejszym od ryzyka przejscia moze by¢ ryzyko fizyczne zwigzane ze
zdarzeniami pogodowymi. W jaki sposdb instytucje finansowe moga
kwantyfikowac to ryzyko? Zdarzenia nalezgce do obszaru ryzyka fizycznego
charakteryzujg sie koncentracjg geograficzng i czasowa, a jednoczesnie moga
wystepowaé poza miejscami bezposredniego zaangazowania geograficznego
banku. Wymaga to odpowiedniego dostosowania proceséw zarzgdzania
ryzykiem. Po pierwsze niezbedna jest identyfikacja zdarzen klimatycznych —
nowych lub pojawiajgcych sie ze zwiekszong czestotliwoscig Zrédet ryzyka
fizycznego - oraz ich lokalizacja geograficzna i czasowa (odpowiedz na pytanie:
kiedy i gdzie mogg wystgpi¢). Po drugie — zrozumienie sposobu wptywu zdarzen
klimatycznych na procesy gospodarcze w miejscu ich wystepowania. Po trzecie
— odpowiednie modelowanie mechanizmu wptywu zaburzen gospodarczych
bezposrednio na sytuacje banku.

We wszystkich tych obszarach przydatne mogg okaza¢ sie wnioski
z umiejetnej analizy danych o przeptywach miedzygateziowych na poziomie
miedzynarodowym. Instytucje finansowe w naturalny sposéb koncentrujg sie na
gospodarkach istotnych z punktu widzenia struktury swoich ekspozycji.
Niestety, w obecnych uwarunkowaniach, witasciwe geograficzne okreslenie
zaangazowania banku moze by¢ utrudnione. Wspdtczesne przedsiebiorstwa
dziatajg w sieciach powigzan obejmujgcych nie tylko dany region, ale nierzadko
caty Swiat. W ostatnich trzech dekadach, wraz z postepujacg globalizacjg
i podziatem procesow produkcji, miedzynarodowe tfaicuchy wartosci ulegty
znacznemu wydtuzeniu, przy jednoczesnym wzroscie uzaleznienia firm
w jednych krajach od zaopatrzenia i popytu z innych. Zdolnos¢ klienta banku do
obstugi swoich zobowigzan jest w takiej sytuacji uzalezniona nie tylko od jego
bezposredniego otoczenia, ale takze od ryzyka operacyjnego zwigzanego
z kondycjg kontrahentdéw znajdujgcych sie w zupetnie innych czesciach Swiata.
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Niektére branze w Polsce korzystajg dzis w prawie dwoch trzecich z wartosci
dodanej wytworzonej za granicg, ktérej dostawcami sg w duzej mierze firmy
z Niemiec i Chin, a niemal catos¢ ich produkcji jest ostatecznie absorbowana
poza Polska. Aby uzyska¢ oraz by¢ w stanie zoperacjonalizowaé wiedze o
faktycznych ekspozycjach swoich klientdow na zaburzenia w miedzynarodowych
tancuchach dostaw, banki mogg skorzysta¢ z danych o miedzybranzowych
powigzaniach w ramach fancuchéw dostaw (tj. o miedzynarodowych
przeptywach miedzygateziowych).

Na rysunku 3 przedstawiono przyktadowe podejscie do oszacowania ryzyka
fizycznego - tgczac dane historyczne z prognozami zmian klimatu, opracowano
model szacujacy ryzyko strat wynikajacych z opaddow w zaleznosci od lokalizacji.
W obszarach szczegdlnie narazonych na wysoki poziom wdd, takich jak np.
Holandia, ponizszy model umozliwia oszacowanie ryzyka zwigzanego
z najwiekszym elementem ekspozycji na ryzyko fizyczne.

Budowanie éwiadomosci i NS Wykorzystanie réznych

Ekspozycja na ryzyko klimatu m = [ Prognozy zmian klimatu

zrozumienia sposobu, w jaki — scenariuszy zmian klimatu do

zm'\ar!v klimat.u wplywajg na Dane instytucji oceny ich p.rzyszleqo wphywu

dang instytucje. Scenariusze na instytucje finansowa.
klimatyczne

s '
”H e W i »

Dane pogodowe Analiza danych Mapowanie biezacej Mapowanie
sytuacji przysziej sytuacji

* *

- N Monitoring regulacyjny
Oszacowanie wplywu
Monitorowanie cbowigzujgcych
Identyfikacja wplywu é przepiséw I regulacji w celu ich
obserwowanych zjawisk aktywnej integracji i

pegodowych na wynik Dane o historycznych . uwzglednianiu w
finansowy instytucji. szkodach Regulacje opracowywanych analizach

wplywu.

Informacje o klimacie -g-
P 8

- +
Wykorzystanie historycznych .|||
danych dotyczacych pogody i 9 e

klimatu.

Rysunek 3. Przyktad oszacowania ryzyka strat wynikajacych z opaddéw atmosferycznych,
w zaleznosci od lokalizacji

Zrédto: Opracowanie EY.

W nastepnym etapie nalezy opracowac¢ odpowiednie procedury i procesy
umiejscawiajgce ryzyko klimatyczne w strukturze zarzadzania ryzykiem oraz
strategii biznesowej banku. Dziatania konieczne do podjecia obejmujg m.in.
uwzglednienie ESG w istniejgcym systemie zarzgdzania ryzykiem, opracowanie
planu monitorowania i raportowania wraz z okresleniem KPlI.

W marcu 2021 roku instytucje finansowe, ktérych liczba pracownikéw
przekracza 500 o0sOb, bedg zobligowane regulacjg SFDR® do ujawniania
informacji zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem, w tym zwigzanych

8 Sustainability-Related Disclosures In The Financial Services Sector.
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z ryzykiem klimatu. Badanie przeprowadzone przez EY?® pokazato, jak istotne jest
to zagadnienie — 85 proc. inwestorow jako najwiekszg przeszkode do
oszacowania ryzyka ESG wskazuje na brak wystandaryzowanych ujawnien oraz
ograniczone mozliwosci wykorzystania prezentowanych miar na potrzeby

dodatkowych analiz i benchmarkingu.

Tabela 2. Przyktadowy zakres ujawnien dotyczgcych zarzgdzania ryzykiem klimatu

tad korporacyjny

Strategia

Zarzadzanie ryzykiem

Miary i cele

Zakres ujawnien

Ujawnienia zasad tadu
korporacyjnego
dotyczacego kwestii
zwigzanych z ryzykiem
klimatycznym.

Ujawnienia biezacych i
potencjalnych wptywéw
ryzyka i mozliwosci
zwigzanych z klimatem
na biznes, strategie i
planowanie finansowe.

Ujawnienia, jak
organizacja identyfikuje,
ocenia i zarzadza
ryzykiem klimatycznym.

Ujawnienia miar i celéw
uzytych do oceny i
zarzadzania ryzykiem
klimatycznym i
mozliwosci z nich
ptynacych.

Przyktady prezentowanych informacji

Opis prowadzonego
przez Zarzad nadzoru
nad ryzykiem i
mozliwosciami
zwigzanymi z klimatem.

Opis zrodet ryzyka i
mozliwosci zwigzanych
z klimatem
zidentyfikowanych w
krotkim, Srednim i
dtugim terminie.

Opis procesu
identyfikacji i oceny
zrédet ryzyka
klimatycznego.

Ujawnienia miar
wykorzystanych do
oceny ryzyka i
mozliwosci zwigzanych
z klimatem zgodnie ze
strategig i procesem
zarzadzania ryzykiem.

Opis roli Zarzadu i
kierownictwa w ocenie i
zarzadzaniu ryzykiem i
mozliwosciami
zwigzanych z klimatem.

Opis wptywu ryzyka i
mozliwosci zwigzanych
z klimatem na
dziatalno$¢ biznesowa,
strategie i planowanie
finansowe organizacji.

Opis procesu
zarzadzania ryzykiem
klimatycznym.

Ujawnienia poziomu
emisji gazow
cieplarnianych w
zdefiniowanych
zakresach
(bezposrednie,
posrednie i pozostate)
oraz zwigzanego z tym
ryzykiem.

Opis odpornosci
strategii banku na rézne
scenariusze zmian
klimatu.

Opis sposobu, w jaki
proces identyfikacji,
oceny i zarzadzania
ryzykiem klimatycznym,
jest wpisany w system
zarzadzania ryzykiem
banku.

Opis celow uzytych do
zarzadzania ryzykiem i
mozliwosciami
zwigzanymi z klimatem
oraz poziomu spetnienia
zaktadanych celow.

Zrédto: Opracowanie EY.

Ostatnim etapem zarzadzania ryzykiem klimatu jest uwzglednienie go na
poziomie strategicznym, obejmujgcym decyzje biznesowe, polityke cenows,
modele scoringowe oraz budowanie dtugoterminowej strategii ESG, opartej
o transparentng komunikacje z akcjonariuszami i rynkiem. W gwattownie

S What investors expect from the 2020 proxy season, 2020.
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zmieniajgcych sie warunkach ekonomicznych i oczekiwaniach konsumentow
ESG daje mozliwosci budowania wizerunku i tworzenia przewagi
konkurencyjnej. Rozwdj swiadomosci rynku w temacie zagrozen zwigzanych ze
zmianami klimatu daje réwniez mozliwo$é rozwoju nowych produktow i ustug,
takich jak zielone obligacje, derywaty pogodowe czy instrumenty indeksowane
do wskaznikow ESG.

6. Najblizsza przysztosc

Z badan przeprowadzonych przez EY' wynika, ze ESG znajduje sie w$rod
kluczowych tematow dla inwestoréw, a 48 proc. z nich wskazuje zmiany klimatu
jako jedno z trzech najwazniejszych rodzajéw ryzyka w ciggu najblizszych 3-5 lat.
Pomimo wielu trudnosci zwigzanych z implementacjg podejscia do zarzgdzania
ryzykiem zmian klimatycznych w strategiach instytucji finansowych, mozna
wskazac szereg korzysci z perspektywy budowania wartosci dla akcjonariuszy,
takich jak budowa reputacji i tworzenie nowych strumieni przychodu.

Obecna sytuacja epidemiologiczna sprawita, ze instytucjom trudniej bedzie
sprosta¢ pojawiajgcym sie wymogom. O ile przyktadowo Bank Anglii opdznit
o rok wdrozenie stress-testow przez brytyjskie banki'!, o tyle nic nie wskazuje
na podobne dziatania po stronie regulatoréw europejskich. Biorgc pod uwage
szereg wymogow i wytycznych, ktére wejdg w zycie w najblizszych miesigcach,
jest to prawdopodobnie ostatni moment na rozpoczecie prac w kierunku
uwzglednienia ryzyka klimatu.
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Bartosz Bacia, ekspert, Instytut Odpowiedzialnych Finansow

Inwestorzy w coraz wiekszym stopniu przyjmujg, iz strategie inwestycyjne
zaktadajgce kompozycje portfolio zgodnie z zasadami zréwnowazonego
finansowania mogga przynosi¢ wysokie stopy zwrotu w dtugim horyzoncie
czasowym. Dlatego tez rygorystyczne metodologicznie i niezalezne oceny spotek
implementujgce perspektywe analityczng zrownowazonego rozwoju mogag
pozytywnie wptywaé na decyzje inwestycyjne. Czym oceny te réznig sie jednak
od znanych uczestnikom rynku finansowego ratingdw kredytowych, ktoére,
mocno zakorzenione zaréwno w CRRY, jak i Solvency |12, stanowig standardowe
narzedzie zewnetrznej oceny ryzyka? Niezaleznie od charakterystyki ryzyk, ktore
obie kategorie produktéw analitycznych starajg sie mierzy¢, z pewnoscig istotng
regulacyjnie dystynkcjg jest ta oparta na kryterium formalnoprawnym: ratingi
kredytowe sg produktami regulowanymi, w odrdznieniu od ocen (ratingdéw)
okreslajgcych odpornos¢ danego podmiotu na ryzyka kluczowe z perspektywy
zrownowazonego rozwoju, tj. ryzyka dotyczgce srodowiska, kwestii spotecznych
oraz tadu korporacyjnego.

Przewodniczagcy ESMA, Steven Maijoor, dos$¢ czesto zapowiada przyszte
posuniecia regulacyjne kierowanego przez siebie organu nadzoru
w wystgpieniach publicznych, dajgc do zrozumienia sektorowi finansowemu, ze
nadchodzi nowa fala przepisdow obejmujgca swoim zasiegiem kolejny obszar
rynku. Podczas European Financial Forum w Dublinie w lutym biezgcego roku
Maijoor sporo miejsca poswiecit ocenom (ratingom) ESG (Environmental, Social
and Governance) i podmiotom publikujgcym ratingi ESG. W opinii europejskiego
regulatora rynku kapitatowego oceny ESG stajg sie coraz wazniejsze rynkowo,
jednakze poziom publicznej kontroli i nadzoru nad nimi jest daleki od
optymalnego. Brak standardow metodologicznych lezgcych u podstaw tych
ocen oraz ich rdéznorodnos¢ nie przyczynia sie do umozliwienia inwestorom
skutecznego poréwnywania inwestycji, ktore sg plasowane na rynku jako
zrownowazone, a tym samym zwieksza ryzyko greenwashingu. Jezeli ratingi ESG

1 por. art. 267-270 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
zmieniajgcego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.

2por. art. 4 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania

i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ I1).

21



sq wykorzystywane do celéw inwestycyjnych, powinny by¢ zdaniem Maijoora
odpowiednio regulowane i nadzorowane przez wtadze publiczne®.

Rosngca popularnos¢ ocen (ratingdw) ESG jako narzedzia wspomagajacego
decyzje inwestordow instytucjonalnych takich jak fundusze emerytalne czy banki,
a w konsekwencji majgcego wptyw na atrakcyjnos¢ aktywéw bedacych
przedmiotem tych ocen, byta przyczynga licznych analiz, ktére wskazywaty na
istotne réznice standardéw oceny pomiedzy ratingami kredytowymi majgcymi
status produktow regulowanych na podstawie Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady nr 1060/2009 a znajdujgcymi sie poza zakresem regulacji
ocenami (ratingami) ESG. Jezeli oceny ESG majg sta¢ sie jednym
z podstawowych narzedzi analitycznych korzystajacych z przygotowanej przez
Komisje Europejskg taksonomii zréwnowazonego finansowania dla potrzeb
inwestycyjnych, to kluczowe dla budowania zaufania poszczegdlnych
interesariuszy rynku finansowego dla tego produktu analitycznego wydaje sie
wyeliminowanie zidentyfikowanych probleméw metodologicznych, ktore
pozwalajg kwestionowaé wartos¢ poznawczg tego typu ocen. Wykorzystanie
ocen ESG przez fundusze inwestycyjne oraz banki moze stanowic¢ element planu
integracji ryzyk ESG w procesie zarzgdzania ryzykiem w ramach danej instytucji,
jak réwniez budowy portfela aktywow spetniajgcego przestanki ,zielonosci”.
Wysokie prawdopodobienstwo realizacji takiego scenariusza wydaje sie jedng
z przestanek, ktore sktonity ESMA do sformutowania propozycji objecia ocen
(ratingdw) ESG regulacjami. Dlatego w pierwszej kolejnosci warto pokazac
réznice miedzy tradycyjnymi ratingami kredytowymi a ocenami (ratingami) ESG
na gruncie obowigzujacych przepiséw. Ewolucja ram regulacyjnych dotyczacych
ratingdw kredytowych pokazuje priorytety nadzorcze ESMA w odniesieniu do
niezaleznych ocen wiarygodnosci kredytowej i pozwala sformutowaé majgca
solidne podstawy empiryczne hipoteze dotyczacg ogdlnego ksztattu
planowanych  rozwigzan regulacyjnych  dotyczacych  publikacji oraz
wykorzystania ocen (ratingow) ESG.

1. Ratingi kredytowe a ratingi ESG

Unijny prawodawca, projektujgc ramy regulacyjne dla ratingdw
kredytowych, wychodzit z zatozenia, Ze wszystkie ratingi kredytowe
publikowane przez agencje ratingowe zarejestrowane na terenie Unii
Europejskiej powinny posiada¢ odpowiednig jakos¢ i by¢ sporzadzone przez
agencje ratingowe podlegajgce rygorystycznym wymogom. Z pewnoscig jedng z
przyczyn objecia agencji ratingowych nadzorem, a ratingdw kredytowych
regulacjami byto podniesienie jakosci ratingdw kredytowych, zwtaszcza jakosci
ratingdw kredytowych wykorzystywanych przez instytucje finansowe i podmioty
regulowane w oparciu o zharmonizowane zasady obowigzujgce w catej Unii
Europejskiej. Intencjg Komisji Europejskiej byto réwniez zapobiezenie ryzyku
arbitrazu regulacyjnego, ktore mogtoby sie zmaterializowac, gdyby panistwa

3 5. Maijoor, Sustainable financial markets: translating changing risks and investor preferences into
regulatory action, European Financial Forum 2020, Dublin.
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cztonkowskie wprowadzity rozbiezne rozwigzania prawne na szczeblu
krajowym. Rozbiezne wymogi w zakresie jakosci ratingéw mogtyby doprowadzic
do réznego poziomu ochrony inwestoréw i konsumentow. Zblizona
argumentacja daje sie wywies¢ z cytowanego powyzej przemoéwienia szefa
ESMA z 12 lutego 2020 r. w odniesieniu do ratingéw ESG.

Zgodnie z obowigzujacg na terenie UE legislacjg agencje ratingowe powinny
stosowac rygorystyczne, systematyczne i zapewniajace kontynuacje metody
ratingu, podlegajgce walidacji, w tym na podstawie odpowiednich doswiadczen
z przesztosci i w formie weryfikacji ex post (backtesting). Wymog ten nie
powinien jednak w zadnym wypadku uzasadnia¢ ingerencji wtasciwych organdow
nadzoru ani panfstw cztonkowskich w zawartos¢ i metodologii ratingowej.
Agencje ratingowe powinny ponadto podawac¢ do wiadomosci publicznej
informacje o metodologii, modelach i podstawowych zatozeniach ratingowych
wykorzystywanych przez nie w procesie ratingowym. Ujawniane informacje
o modelach powinny by¢ na tyle szczegdtowe, by pozwalaty uzytkownikom
ratingdw kredytowych samodzielnie i z nalezytg starannoscig oceni¢, czy moga
polegac na tych ratingach kredytowych.

Jak wida¢, uzytkownicy ratingdw kredytowych wskutek objecia dziatalnosci
agencji ratingowych unijnymi regulacjami przewidujgcymi szerokie obowigzki
tych podmiotéw w zakresie obowigzkowych ujawnien, uzyskali dostep do
informacji, ktére pozwalajg oceni¢ jakos¢ metodologiczng publikowanych
ratingdw. ESMA udostepnia ponadto na stronie Europejskiej Platformy
Ratingowej (ERP) dane statystyczne dotyczgce ratingdw publikowanych przez
wszystkie zarejestrowane agencje ratingowe, pozwalajgc na generowanie
okreslonych  statystyk (np.  wyliczenie  wspdtczynnika  niewykonania
zobowigzania).

Zaden z powyzej wskazanych wymogoéw prawnych zaréwno w dotyczgcych
kryteridw, ktore powinna spetnia¢ metodologia ratingowa, jej walidacji
i okresowego przegladu, jak réowniez ujawnien regulacyjnych, nie odnosi sie
obecnie do ocen (ratingdw) ESG. Oceny ESG, ktére mierzg odpornosé¢ danej
spotki na czynniki ryzyka dotyczgce ochrony srodowiska, spraw spotecznych oraz
tadu korporacyjnego w odrdéznieniu od ratingdw kredytowych, nie posiadajg
definicji legalnej. Rating kredytowy zgodnie z unijnym Rozporzgdzeniem oznacza
opinie na temat zdolnosci kredytowej danego podmiotu, dtugu Ilub
zobowigzania finansowego, dtuznych papieréw wartosciowych, akgcji
uprzywilejowanych lub innych instrumentéw finansowych lub emitenta takich
dtugdéw lub zobowigzan finansowych, dtuznych papieréw wartosciowych, akgcji
uprzywilejowanych lub innych instrumentéw finansowych, wystawiong przy
wykorzystaniu uznanego i zdefiniowanego systemu rankingowego kategorii
ratingowych. W przypadku ocen (ratingdw) ESG nie tylko brak jest definicji
legalnej, co nawet powszechnie akceptowanej przez uczestnikow rynku lub
kregi akademickie definicji tego, co jest przedmiotem oceny, a takze co jest jej
wynikiem. W kwestiach metodologicznych panuje réwniez petna swoboda.
Z jednej strony niezalezno$¢ metodologiczng mozna postrzegac jako warunek

23



konieczny przeprowadzenia rzetelnej oceny. Z drugiej jednakie strony
z perspektywy inwestorow pozgdane bytoby okreslenie minimalnego standardu
metodologicznego, poréwnywalnego z tym ktérym podlegajg obecnie
metodologie ratingowe*. Takie status quo jest jedng z przestanek m.in. bardzo
krytycznych wypowiedzi obecnego szefa SEC Jaya Claytona, ktory okresla oceny
ESG jako nieprecyzyjne i nie stanowigce wartos$ci dodanej dla inwestorow®.

Tabela 1. Zestawienie wymogdw regulacyjnych na terenie UE wobec ratingdw kredytowych oraz
ratingdw ESG

Wymag regulacyjny Rating kredytowy Rating ESG
Kryterium rygorystycznej metodologii Tak Nie
Kryterium systematycznej metodologii Tak Nie
Kryterium kontynuacji stosowania metodologii Tak Nie
Kryterium walidacji metodologii Tak Nie
Kryterium backtestingu metodologii Tak Nie
Kryterium okresowego przeglagdu metodologii Tak Nie
Kryterium publikacji metodologii na stronie internetowe;j Tak Nie
Kryterium niezaleznosci i zarzgdzania konfliktem interesow Tak Nie

Zrédto: opracowanie wiasne.

2. Wyzwania dla ocen (ratingdw) ESG

W debacie publicznej podnosi sie szereg argumentdéw dotyczgcych uchybien
metodologicznych, ktorymi dotkniete sg oceny ESG, co w wielu wypadkach ma
negatywnie wptywaé na zaufanie inwestoréw do tego rodzaju produktow
analitycznych. Ponizej wymienie jedynie te najczesciej spotykane:

a) Odchylenie sektorowe

W danej branzy funkcjonujg rézne model biznesowe, niekiedy
o niszowym charakterze. Metodologie ocen ESG nie uwzgledniajg takiej
specyfiki w sposdb wystarczajacy, stosujgc homogeniczny model oceny
spotek z danej branzy sprowadzajgcy ich dziatalnosé do z gory przyjetego
bazowego modelu biznesowego.

4 Por. Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) NR 447/2012 z dnia 21 marca 2012 r. uzupetniajace
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych
poprzez ustanowienie regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych oceny zgodnosci metodyk
sporzadzania ratingow kredytowych.

5 ,Financial Times”, 27.05.2020, SEC chair warns of risks tied to ESG ratings: ,| have not seen circumstances
where combining an analysis of E, S and G together, across a broad range of companies, for example with
a ‘rating’ or ‘score’, particularly a single rating or score, would facilitate meaningful investment analysis
that was not significantly over-inclusive and imprecise”.
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b) Ograniczenia w zakresie obowigzkowych ujawnieri informacji
niefinansowych i brak standaryzacji

Brak efektywnego nadzoru publicznego nad jakoscig ujawnien
Srodowiskowych i spotecznych prowadzi do uproszczen i przyjmowania
fatszywych zatozern metodologicznych przez firmy publikujgce oceny
ESG. Wskutek tego oceny te tracg walor obiektywizmu.

c) Odchylenie dotyczqce wielkosci ocenianej spotki
Spoétki o wyzszej kapitalizacji zwykle otrzymujg wyzsze oceny ESG od
spotek o nizszej kapitalizacji, co nie zawsze znajduje odzwierciedlenie
w raporcie analitycznym wskazujgcym ekspozycje danej spotki na
poszczegdlne kategorie ryzyk.

d) Odchylenie geograficzne
Wymagania regulacyjne w zakresie obowigzkowych ujawnien rdznig sie
miedzy poszczegdlnymi jurysdykcjami - dwie spotki dziatajgce w tej
samej branzy, posiadajgce zblizong ekspozycje na ryzyka ESG
i sprzedajgce zblizone produkty czesto otrzymujg drastycznie rdzne
oceny ESG w zaleznosci od tego, w jakiej jurysdykcji sg inkorporowane.

e) Problem z adekwatng oceng ryzyk ESG

Selektywna lista czynnikow ryzyk w kazdej z kategorii ($rodowisko,
spoteczenstwo, tad korporacyjny) bedgca przedmiotem analizy prowadzi
czesto do niedoszacowania okreslonych, specyficznych dla danej spoétki
ryzyk. Tym samym czesto oceny ESG nie dziatajg wtasciwie zewnetrzne
narzedzia analityczne wspomagajgce decyzje inwestorow w odniesieniu
do zaangazowania w spotki, ktére doswiadczajg istotnych problemoéw
zwigzanych z mitygowaniem ryzyk srodowiskowych, spotecznych oraz
dotyczacych zarzadzania.

Badania opublikowane przez portal CSR Hub wskazujg, ze firmy tworzace
oceny ESG w znaczacy sposéb rdznig sie miedzy sobg w ocenie tych samych
spotek. Porownujgc oceny MSCI i Sustainalytics dla firm w indeksie S&P Global
1200, CSRHub znalazto stabg korelacje (0,32) miedzy ocenami obu firm. Dla
porownania, ratingi kredytowe Moody's i S&P majg bardzo silng korelacje
dodatnig (0,90)°. Jak zauwaza sie w literaturze przedmiotu w odniesieniu do firm
publikujgcych oceny ESG, sg one czesto ,selektywne, subiektywne
i nieporownywalne”’. Opublikowane w 2020 roku przez European Corporate
Governance Institute badanie poréwnujace oceny ESG wykazato z kolei, ze
$rednia korelacja miedzy fgcznymi ocenami ESG od szesciu réznych dostawcow
wynosi okoto 0,46. Interesujgcy jest przy tym fakt, iz srednia korelacja jest

6 R. Kerber, M. Flaherty, Investing with ‘green’ ratings? It’s a gray area, 26.06.2017, Reuters University;
https://de.reuters.com/article/climate-ratings/analysis-investing-with-green-ratings-its-a-gray-area-
idUKLIN1JJ16H.

7Iris H-Y Chiu, Standardization in corporate social responsibility reporting and universalist concepts of
CSR, ,Florida Journal of International Law”, Vol. 22 (2010).
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najnizsza dla ocen dotyczacych tadu korporacyjnego i najwyzsza dla ocen
$rodowiskowych?.

Rozbieznosci miedzy ratingami kredytowymi a ratingami ESG mozna
przypisa¢ odmiennosci metodologicznej oraz faktowi, iz agencja ratingowa
w  kwantytatywnej warstwie analizy ryzyka kredytowego korzysta
z wystandaryzowanych ujawnien finansowych zgodnych najczesciej z IFRS,
podczas gdy jako$¢ ujawnien niefinansowych, na ktorych w duzej mierze
opierajg sie ratingi ESG, pozostawia w dalszym ciggu sporo do zyczenia nawet w
przypadku spétek notowanych na rynku regulowanym?®.

3. W jaki sposéb oceny ESG okreslajg stopien zgodnosci danego podmiotu
z celami zrbwnowazonego rozwoju?

Uznawana za klasyczng definicja zrownowazonego rozwoju zawarta w
raporcie z 1987 roku Swiatowe] Komisji ONZ ds. Srodowiska i Rozwoju (Komisji
Brundtland) ,Our common future” zaktada, iz zréwnowazony rozwdj zaspokaja
potrzeby obecne, nie zagrazajagc mozliwosciom zaspokojenia potrzeb przysztych
pokolen. Modyfikacje tej definicji zaproponowano w 2013 roku na famach pisma
,Nature”, wskazujac, iz zréwnowazony rozwaj to ,rozwoj, ktory spetnia potrzeby
terazniejszosci, przy jednoczesnym zapewnieniu ochrony ziemskiego systemu
podtrzymywania zycia, od ktérego zalezy dobro obecnych i przysztych
pokoleri”10,

Spotki publikujgce ratingi ESG oceniajg wyniki ocenianych podmiotéw
z perspektywy zrownowazonego rozwoju, opierajac sie najczesciej wytacznie na
informacjach pozafinansowych, a rzadziej analizujg zaréwno dane finansowe,
jak i informacje ujawniane przez podmioty w sprawozdaniach niefinansowych
(lub  czesciach sprawozdania finansowego ujawniajgcych informacje
niefinansowe) w celu oceny dtugoterminowej wartosci i stabilnosci tych
podmiotow. Kazda spdtka publikujgca ratingi ESG stosuje wtasng metodologie
oceny zrownowazonego rozwoju przedsiebiorstw. W procesach oceny spotek
publikujgcych oceny ESG prawie zawsze brane sg pod uwage okreslone aspekty
ryzyka: ryzyka srodowiskowe, spoteczne oraz te dotyczace fadu
korporacyjnego*!. Sama koncentracja na ryzykach ESG nie oznacza jednak
integracji metodologicznej celow zréwnowazonego finansowania. Pomocny
w analizie metodologii ocen ESG z perspektywy uwzglednienia celdw

8 R. Gibson, P. Krueger, N. Riand, P.S. Schmidt, ESG Rating Disagreement and Stock Returns, December
22,2019. Swiss Finance Institute Research Paper No. 19-67; European Corporate Governance Institute —
Finance Working Paper No. 651/2020.

9T.M. Doyle, Ratings that Don’t Rate: The Subjective World of ESG Ratings Agencies, Harvard Law School
Forum on Corporate Governance, 7.08.2018.

10D, Griggs, M. Stafford-Smith, O. Gaffney, et al., Sustainable development goals for people and planet,
,Nature” 495, 305-307 (2013).

11D, Levine, D.M. Toffel, A. Chatterji, How Well Do Social Ratings Actually Measure Corporate Social
Responsibility?, ,,Journal of Economics & Management Strategy”, Vol. 18, 2009, 125-169.
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zréwnowazonego rozwoju jest schemat badawczy zaproponowany przez
T. Lindseya®?, ktéry wyodrebnia 4 zasady zrdwnowazonego rozwoju:

1. Rownowaga miedzy poszczegdlnymi aspektami zrownowazonego
rozwoju. Osiggniecie rownowagi miedzy aspektem $rodowiskowym,
spotecznym oraz tym dotyczgcym tadu korporacyjnego oznacza, ze nie
nalezy przyznawac¢ prymatu jednemu wymiarowi zrownowazonego
rozwoju nad pozostatymi.

2. Perspektywa miedzypokoleniowa. Zasada ta oznacza identyfikacje,
ocene i zarzadzanie przysztymi oraz aktualnymi potrzebami przy braniu
pod uwage dtugofalowych skutkéw dzisiaj podejmowanych decyzji.

3. Uwzglednianie oczekiwan interesariuszy. Zréwnowazony rozwoj
obejmuje identyfikacje potrzeb obecnych interesariuszy oraz
oczekiwania i potrzeby przysztych pokolen.

4. Myslenie w kategoriach cyklu zycia (life cycle thinking, LCT). Zaktada ono
koniecznos$¢ okreslenia aspektéw zwigzanych z ochrong s$rodowiska
i potencjalnego wptywu na srodowisko danego produktu, procesu lub
ustugi, poprzez sporzgdzenie wykazu zasobow energii i materiatow
zuzytych podczas produkcji oraz odpadow wyemitowanych do
Srodowiska, a takze ocene. potencjalnego wptywu, jaki wywrze na
Srodowisko zuzycie okreslonych zasobow i emisja wygenerowanych
odpaddw.

Wyniki publikowanych w ostatnich latach badan postugujgcych sie modelem
czterech zasad zréwnowazonego rozwoju Lindseya wskazujg, iz podmioty
publikujgce oceny ESG koncentrujg sie na analizie kryteriow srodowiskowych,
spotecznych i dotyczgcych tadu korporacyjnego, natomiast w mniejszym stopniu
analizujg wymiar ekonomiczny funkcjonowania badanych podmiotéw?!3. Wydaje
sie, ze w zakresie petnej integracji przez spétki publikujgce oceny (ratingi) ESG
zasad zrownowazonego rozwoju istnieje nadal spory potencjat poprawy
standardow metodologicznych. W szczegdlnosci mozna zauwazyé, ze sektor
ratingdw ESG powinien dgzy¢ do wprowadzenia branzowych standardow
w zakresie przejrzystosci i kompletnosci ujawnianych informacji na temat
przyjetych kryteridw, metodologii i procesu oceny, a takze sposobu zarzgdzania
konfliktami interesow.

4. Ratingi kredytowe bedg petniej identyfikowac ryzyka ESG

Zapowiadane przez szefa ESMA objecie nadzorem spotek publikujgcych
ratingi ESG nie pozostawito sektora tradycyjnych ustug ratingowego wolnym od
zmian regulacyjnych. Zwigzane z nowymi obowigzkami dotyczgcymi
uwzgledniania czynnikow Srodowiskowych, spotecznych i dotyczacych tadu
korporacyjnego w praktyce podmiotdéw rynku finansowego dotarto wtasnie do

127, Lindsey, Sustainable principles: Common values for achieving sustainability”, ,Journal of Cleaner
Production” 2011.

13 K. Saadaoui, T. Soobaroyen, An analysis of the methodologies adopted by CSR rating agencies,
Sustainability Accounting, ,Management and Policy Journal”, Vol. 9, No. 1, 43-62 (2018).
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sektora agencji ratingowych. O ile w przypadku TFI oraz firm inwestycyjnych
uwzglednianie tych czynnikdbw ma rozpoczgé sie od procesu zarzgdzania
ryzykiem, o tyle w przypadku agencji ratingowych czynniki srodowiskowe,
spoteczne i dotyczace tadu korporacyjnego (ESG) majg by¢ wprost
identyfikowane w komunikatach ratingowych, jezeli byty podstawg zmiany
ratingu.

Obowigzujace od drugiej potowy 2020 roku Wytyczne ESMA w zakresie
wymogow dotyczgcych ujawnien majgcych zastosowanie do ratingéw
kredytowych (Guidelines on Disclosure Requirements Applicable to Credit
Ratings) stanowig kolejny krok na $ciezce implementacji ogtoszonego w maju
2018 roku przez Komisje Europejskg Planu dziatania w zakresie finansowania
zrébwnowazonego wzrostu gospodarczego (Action Plan: Financing Sustainable
Growth). Mimo iz proponowane zmiany dotyczg formalnie rozszerzenia
obowigzkdéw raportowych dla agencji ratingowych, ich zakres de facto
zapowiada rewizje podejscia metodologicznego dla sporej czesci matych
i sSrednich agencji ratingowych.

Nie ulega watpliwosci, ze w ostatnich latach agencje zwiekszyty wysitki w celu
petniejszej oceny wptywu czynnikdw  srodowiskowych, spotecznych
i dotyczacych tadu korporacyjnego na ryzyko kredytowe dotyczgce danego
emitenta. Zmiany w metodologii ratingowej, jezeli zwiekszajg site predykcyjna
ratingdw, przyczyniajg sie do bardziej zréwnowazonej alokacji kapitatu
i poprawiajg przeptyw informacji pomiedzy emitentami a inwestorami. Trudno
jednak nie zauwazy¢, iz obecnie brak jest powszechnie akceptowanych
standardow rynkowych dotyczgcych inkorporowania czynnikow
srodowiskowych, spotecznych i dotyczgcych tadu korporacyjnego do procesu
oceny ryzyka kredytowego.

Instrument nadzorczy z zakresu soft law, jakim sg Wytyczne ESMA, rozszerza
zakres wymogow dotyczgcych obowigzkowych ujawnier dokonywanych przez
agencje ratingowe. Wytyczne ESMA przewidujg, iz w komunikacie ratingowym
kazda agencja ratingowa bedzie zobowigzana okresli¢, czy czynniki
Srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczgce tadu korporacyjnego stanowity gtdéwng
przyczyne podjecia okreslonej decyzji ratingowej. O ile idea petniejszego
uwzglednienia ryzyk dotyczgcych czynnikow ESG w komunikatach ratingowych
moze zosta¢ uznana za zasadng, o tyle trudno dzisiaj oszacowac praktyczny
skutek wprowadzenia takiego wymogu regulacyjnego.

W praktyce raportowanie w komunikatach ratingowych faktu wptywu
czynnikdow ESG na decyzje ratingowg bedzie wymagato przebudowy
wewnetrznej struktury procesu ratingowego, jak réwniez elementow
metodologii ratingowej w przypadku okoto potowy zarejestrowanych w UE
agencji ratingowych. Wytyczne ESMA przewidujg, ze agencje ratingowe beda
niezalezne w odniesieniu do sposobu definiowania czynnikéw ESG oraz ich
wptywu na dany rating. Mozna sie zatem spodziewaé, ze implementacja
wymogu regulacyjnego proponowanego przez ESMA jeszcze bardziej uwypukli
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roznice w ujeciu czynnikdw ESG miedzy poszczegdlnymi agencjami ratingowymi.
W przypadku agencji ratingowych, ktdére na mocy art. 23 Rozporzadzenia
1060/2009 powinny pozosta¢ wolne od wptywu organéw publicznych
w zakresie przyjetej metodologii oraz tresci samych ratingdw, obecnie brak jest
bowiem podstawy prawnej do harmonizacji metodologicznego podejscia
agencji ratingowych do czynnikéw ESG. Z analogicznym problemem braku
uzgodnionej definicji zderzg sie rowniez firmy inwestycyjne oraz TFI, ktore
niebawem bedg zobligowane do uwzglednienia zagadnien ESG w procesie
zarzadzania ryzykiem oraz klasyfikacji aktywow w ramach portfela
inwestycyjnego.

Niezaleznie jednak od braku powszechnie akceptowanej definicji czynnikow
ESG, juz teraz agencje, przygotowujac decyzje ratingowg, sg zobowigzane
uwzglednia¢ wszystkie istotne czynniki — w tym srodowiskowe, spoteczne
i dotyczgce tadu korporacyjnego — majgce wptyw na ocene ryzyka kredytowego
emitenta. W aktualnym stanie prawnym w komunikacie ratingowym agencja
jest zobligowana do podania wszystkich gtéwnych powoddéw decyzji ratingowej
(key elements underlying the credit rating or the rating outlook). Czynniki ESG
juz teraz zatem pojawiajg sie w komunikatach ratingowych, jezeli lezaty
u podstaw zmiany ratingu lub perspektywy ratingowej, tyle ze nie sg opatrzone
,etykietg” ESG.

Na agencjach ratingowych cigzy powazne zobowigzanie wobec emitentéw,
jak rowniez inwestoréw do przekazania rzetelnej, uzasadnionej metodologicznie
oceny ryzyka kredytowego danego podmiotu lub instrumentu finansowego.
Dlatego bioragc pod uwage funkcje ratingu jako niezaleznej oceny ryzyka
kredytowego zmniejszajgcej asymetrie informacji miedzy emitentem
a inwestorem, powotywanie czynnikéw ESG explicite  w komunikatach
ratingowych moze przyczyni¢ sie do poszerzenia standardowego zakresu
informacji na temat ocenianego aktywa przekazywanych przez agencje po
podjeciu decyzji ratingowej.

Warto przypomnie¢, iz w maju 2016 roku s$rodowisko inwestoréw
wspierajgce  Principles of Responsible Investment (PRI) opublikowato
Oswiadczenie na temat kryteriow ESG w ratingach kredytowych.
W oswiadczeniu tym, popartym przez ponad 135 inwestordow zarzgdzajgcych
aktywami o wartosci ponad 27 bin USD oraz 17 agencji ratingowych,
stwierdzono, ze czynniki ESG mogg mie¢ wptyw na przeptywy pieniezne
emitentéw i prawdopodobienstwo tego, ze nie wywigzg sie oni ze swoich
zobowigzan dtuznych, i dlatego stanowig wazny element oceny wiarygodnosci
kredytowe]j przedsiebiorstw przez agencje ratingowe. Nalezg jednak pamietac,
ze dokument PRI oraz wynikajgce z niego oswiadczenie dotyczace czynnikow
ESG sg dokumentami miekkimi, stanowigcymi rodzaj zachety dla Srodowiska do
wypracowania wtfasnych standardéw w obszarze integracji tematyki ESG do
metodologii ratingowych.
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Zwiekszenie wagi ryzyk ESG w metodologiach agencji ratingowych
i wprowadzenie osobnego modutu ESG do tresci komunikatow ratingowych
pozwala postawi¢ pytanie o relacje nowych, bardziej ,wrazliwych” spotecznie
i Srodowiskowo ratingow kredytowych do funkcjonujgcych réwnolegle ocen
(ratingdw) ESG publikowanych przez takie spotki jak MSCI, Sustainalytics czy
FTSE Russell.

5. Oceny ESG nie zastgpig ratingdw kredytowych

Zapowiadane przez szefa ESMA objecie regulacjami ocen (ratingdow) ESG
moze wpltyngé pozytywnie na jakos¢ tych produktéw, ktére bedy podlegaty
okreslonym, minimalnym rygorom regulacyjnym, tak jak to ma miejsce obecnie
w przypadku ratingdw kredytowych. Obie kategorie produktow analitycznych —
ratingi kredytowe oraz ratingi ESG — charakteryzujg sie wszakze na tyle
odmiennym przedmiotem oceny, ze trudno bytoby przekonujgco uzasadnié teze
o ich konkurencyjnym charakterze. Ryzyko kredytowe oraz odpornos¢ na ryzyka
ESG sg ze sobg nierozerwalnie zwigzane, niemniej jednak w przypadku ratingdow
kredytowych ocena ryzyk ESG jest wtgczona w proces ratingowy jako sktadowy,
posiadajgcy przypisang sobie wage element oceny zdolnosci kredytowej
podmiotu. Inna jest zatem w przypadku ratingdw ESG oraz ratingdw
kredytowych funkcja celu. W pierwszym przypadku chodzi o ocene odpornosci
podmiotu na okreslony zakres ryzyk zwigzanych z czynnikami z zakresu ochrony
sSrodowiskowa, spotecznymi i dotyczgcymi tadu korporacyjnego, podczas gdy
w drugim — o opinie na temat zdolnosci podmiotu do sptaty zobowigzania wraz
z naleznymi odsetkami w okreslonym terminie. Obecnie rowniez tradycyjna
analiza ryzyka kredytowego ulega przeobrazeniom, bowiem podmioty
Swiadczgce wustugi ratingowe dostrzegajg zapotrzebowanie inwestorow
dotyczgce niezaleznej analizy ryzyk zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem.
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Piotr Biernacki, ESG Reporting Partner, MATERIALITY
Prezes Zarzadu, Fundacja Standarddéw Raportowania
Wiceprezes Zarzgdu, Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych

1. Stan obecny

Raportowanie ESG jest obowigzkiem stosunkowo nowym dla notowanych
w Polsce spotek gietdowych. Z pewnoscig jednak stopniowo stanie sie jednym
z gtéwnych czynnikéw dostarczajgcych inwestorom i interesariuszom spoétek
najwazniejszych informacji stuzgcych do ich oceny. Trend ten jest widoczny w
zainteresowaniu analitykdw i zarzadzajgcych funduszami oraz, w nawet
wiekszym stopniu, w dziataniach unijnego regulatora. Warto w tej sytuacji
pokusi¢ sie o analize stanu raportowania ESG po kilku latach od jego
wprowadzenia, podsumowac gtéwne wyzwania i zastanowi¢ nad tym, w jaki
sposob raportowanie moze zmienic sie w najblizszych latach.

W artykule uzywam konsekwentnie sformutowania raportowanie ESG.
Termin raportowanie niefinansowe jest bezposrednim ttumaczeniem
angielskiego non-financial reporting. Jego zrédtem byty prace nad dyrektywa?!
wprowadzajgcg powszechny obowigzek raportowania i zostato uzyte, by
odrozni¢ nowy typ informacji od sprawozdan finansowych. Warto podkresli¢
dwie niedoskonatosci tej nazwy:

e Raportowanie niefinansowe sugeruje, ze raport nie zawiera informacji
zwigzanych z biezgcg lub przysztg sytuacjg finansowg spotki.
W rzeczywistosci raporty, o ktérych mowa, zawierajg szereg informacji,
ktore moga stuzy¢ bezposrednio do oceny przysztej kondycji finansowej
spotki. Nalezg do nich m.in. informacje o strukturze zatrudnienia,
dynamice jej zmian oraz o wynagrodzeniach, dane na temat sposobdéw
zagospodarowania odpadéw (pozwalajgce oceni¢ przyszty wptyw
przepisow  dotyczacych  gospodarki  cyrkularnej na  koszty
funkcjonowania spotki) lub informacje o Zzrdodtach energii i strategiach
podnoszenia efektywnosci energetycznej (pozwalajgce na szacowanie
przysztych zmian kosztéw w tym zakresie). Wiekszo$¢ istotnych
informacji zawartych w raporcie niesie ze sobg tres¢, ktéra moze by¢
wykorzystana do prognozowania przysztej kondycji finansowej spotki. W
tym ujeciu mozna dostrzec zalete raportu ESG, ktory w wiekszym stopniu
niz sprawozdanie finansowe skupiony jest na przysztosci, a nie na opisie
stanu historycznego.

e Skoro najistotniejszym dokumentem przekazywanym przez spotke
inwestorom byto zawsze sprawozdanie finansowe, to mozna odnies¢

1 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 r. zmieniajaca
dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotyczacych
réznorodnosci przez niektére duze jednostki oraz grupy.
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wrazenie, ze raport niefinansowy jest nieistotny. Ta deprecjacja nowego
typu raportéw juz w samej ich nazwie doprowadzita do sytuacji, w ktorej
zarzady i rady nadzorcze wielu spofek giefdowych w pierwszych cyklach
raportowania nie przywigzywaty dostatecznej wagi do solidnego
sporzgdzania tych dokumentow. Dopiero zainteresowanie inwestorow,
przy towarzyszacej mu statej edukacji prowadzonej przez organizacje
pozarzgdowe polskiego rynku kapitatowego (w szczegdlnosci przez
Fundacje Standardow Raportowania i Stowarzyszenie Emitentow
Gietdowych), stopniowo doprowadzito do zwiekszenia znaczenia tego
typu raportow w oczach cztonkdw organdw za nie odpowiedzialnych.
Dwa powyzsze powody lezg u podstaw koniecznosci stopniowego odejscia,
jesli nie w przepisach prawa, to przynajmniej w literaturze, od terminu
raportowanie niefinansowe. Proponuje zastgpienie go terminem zawierajgcym
skrot ESG, rozpowszechniony na $wiecie i oznaczajgcy zagadnienia srodowiska
naturalnego (Environment), spraw spotecznych i pracowniczych (Social) oraz
strategii i tadu zarzadczego (Governance). Termin raport ESG oddaje mozliwie
kompleksowo zawartosc¢ tego typu dokumentu.

1.1. Polska

Obowigzek raportowania ESG zostat wprowadzony w Polsce nowelizacjg
ustawy o rachunkowosci?, ktéra transponowata przepisy dyrektywy
2014/95/UE. Ustawodawca zastosowat wszystkie przewidziane w dyrektywie
opcje w najbardziej liberalnych wariantach. Pozostawiono spdtkom mozliwosé
decydowania o lokalizacji raportu ESG w strukturze raportu rocznego oraz nie
natozono obowigzku zewnetrznej weryfikacji raportow. Nowe przepisy
obowigzywaty poczawszy od raportéw rocznych za rok 2017 publikowanych
przez spotki w roku 2018.

Zmiana przepiséw zobowigzata do sporzgdzania i publikowania raportéw ESG
najwieksze z duzych jednostek zainteresowania publicznego. W praktyce do
grona tego zaliczajg sie przede wszystkim spotki notowane na Gietdzie Papierdw
Wartosciowych w Warszawie, ktére zatrudniajg, bezposrednio lub w catej grupie
kapitatowej, powyzej 500 pracownikow3. Raporty tych spotek sg publicznie

2 Ustawa z dnia 15 grudnia 2016 r. o zmianie ustawy o rachunkowosci (Dz.U. z 2017 r. poz. 61). Ustawa ta
wprowadzita do ustawy o rachunkowos$ci nowy art. 49b, ktéry okreslit obowigzki raportowania ESG w
odniesieniu do jednostek, i art. 55 ust. 2b-2e, ktére wprowadzity analogiczne obowigzki w odniesieniu do
grup kapitatowych.

3 Obowigzek raportowania ESG spoczywa na tych Jednostkach Zainteresowania Publicznego, ktére
spetniajg facznie dwa kryteria: jednym z nich jest przekroczenie 500 oséb w przypadku $redniorocznego
zatrudnienia w przeliczeniu na petne etaty, a drugim przekroczenie co najmniej jednego z dwdéch
kryteriéw finansowych, tj. 85 min PLN sumy aktywow bilansu lub 170 min PLN przychodoéw netto ze
sprzedazy. Kryteria te jednostka musi spetni¢ przez dwa kolejne lata, by powstat obowigzek sporzgdzenia
raportu. Tak okreslone kryteria dotyczg jednostki (sg one okreslone w art. 49b ust. 1 ustawy o
rachunkowosci). W przypadku grup kapitatowych kryteria sg okreslone w art. 55 ust. 2b ustawy o
rachunkowosci i s3 bardzo podobne, tj. prog 500 osdb w przypadku zatrudnienia oraz jedno z dwdch
kryteriéw ,finansowych”: suma aktywoéw bilansu powyzej 85 min PLN po konsolidacji lub 102 min PLN
przed konsolidacja, lub suma przychoddw netto ze sprzedazy 170 min PLN po konsolidacji, lub 204 min.
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dostepne w systemie ESPI oraz na ich stronach internetowych. Fundacja
Standardow Raportowania prowadzi takze jedyng w Europie kompletng baze
raportéw ESG.

Tabela 1. Liczba raportéw ESG spdtek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w

Warszawie.
Liczba spotek, ktére opublikowaty raporty 166 162 138
Liczba spotek zwolnionych z raportowania*** 7 9 6

* W przypadku danego roku wskazana jest liczba spotek, ktére opublikowaty raport roczny za poprzedni rok
obrotowy zgodny z rokiem kalendarzowym oraz za rok obrotowy, ktory zaczqt sie w poprzednim roku
kalendarzowym i zakoriczyt w roku wskazanym w nagtdwku kolumny.

** W przypadku roku 2020 dane nie sq porownywalne. Z uwagi na epidemie SARS-CoV-2 wydtuzony zostat
okres, w ktdrym spotki mogq sporzgdzac i publikowac raporty roczne za rok 2019. Wskazane dane obejmujg
raporty opublikowane do dnia 5 czerwca 2020 r. wg danych Fundacji Standarddw Raportowania.

*** Spotki, ktore spetniajqg kryteria obowigzku raportowania ESG i skorzystaty z mozliwosci niesporzqdzania
raportu zgodnie z art. 49b ust. 11 lub 55 ust. 2e ustawy o rachunkowosci.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Liczba raportow ESG publikowanych przez notowane w Polsce spdtki
stopniowo spada. Gtéwng przyczyng tego zjawiska jest zmniejszanie sie
w ostatnich latach liczby spodtek notowanych na rynku regulowanym GPW.
Delistingom podlegajg spotki duze, sporzadzajgce raporty niefinansowe, a ich
liczba nie jest rownowazona przez nowe spotki, ktéore w momencie debiutu
zazwyczaj nie spetniajg kryteridow obowigzku wyznaczonych w ustawie.

Warto wskazaé, ze wprowadzenie obowigzku raportowania ESG byto dla
wiekszosci objetych nim spdtek nowoscig. W poprzednich latach zaledwie ok. 30
duzych spoétek sporzadzato raporty o tematyce zblizonej do raportow
wymaganych nowymi przepisami. Raporty te, nazywane przez spotki zwykle
raportami spotecznymi, raportami CSR lub raportami wpfywu, miaty charakter
dobrowolny, a ich tres¢ byta dowolnie ksztattowana przez autoréw. Nalezy
jednak podkresli¢, ze cze$¢ spotek sporzgdzata te raporty z wykorzystaniem
wytycznych GRI G4, ktére stanowity wowczas najbardziej popularne na $wiecie
ramy nieobowigzkowego raportowania zagadnien ESG.

Ustawa o rachunkowosci wymaga, by sporzadzajgc raport ESG spodtka
zastosowata dowolne zasady, w tym zasady wtasne, krajowe, unijne lub
miedzynarodowe standardy, normy lub wytyczne®*. W mojej opinii, transponujgc
dyrektywe, polski ustawodawca wykroczyt poza jej wymogi i dopuscit zbyt
daleko idgca dowolnos¢. Dyrektywa przewiduje bowiem mozliwosc

PLN przed konsolidacja. W praktyce niemal kazda spodtka lub grupa kapitatowa zatrudniajgca powyzej 500
pracownikéw osigga przychody lub aktywa przekraczajgce wartos¢ brzegowa kryterium.
4 Art. 49b ust. 8 ustawy o rachunkowosci.
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zastosowania krajowych, unijnych lub miedzynarodowych zasad ramowych®, a
zatem nie daje mozliwosci zastosowania zasad ,wtasnych” lub ,,dowolnych”.

M Brak zasad M Inspirowane standardem B Zgodnie ze standardem

2018 2019 2020

Rysunek 1. Odsetek raportéw sporzadzonych zgodnie ze standardami*

* ,Zgodnie ze standardem” oznacza raporty sporzqdzone zgodnie ze standardami SIN lub GRI (ew.
w nielicznych przypadkach inne okreslone standardy); ,Inspirowane standardami” oznacza raporty,
w ktdrych autorzy wskazali inspiracje lub oparcie sie o czes¢ wytycznych jednego lub wiekszej liczby
standarddéw, jednoczesnie wskazujgc, ze dany raport nie jest z tymi standardami zgodny, ,Brak zasad”
oznacza raporty, w ktérych nie wskazano zadnych standardow, zasad lub wytycznych, w oparciu o ktére
byty one opracowywane.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wyjatkowo liberalny ksztatt tego przepisu spowodowat duzg réznorodnosé
zasad, zgodnie z ktérymi polskie spotki przygotowujg raporty. Najczesciej
wybieranymi standardami sg SIN (Standard Informacji Niefinansowych
opracowany pod egidg Fundacji Standardéw Raportowania przez grono
ekspertow i popierany przez wiekszos¢ instytucji samorzadowych polskiego
rynku kapitatowego) oraz standardy z rodziny GRI — G4, a w kolejnych latach GRI
Standards. Jednak wiele spétek sporzgdza raporty nieoparte o zaden uznany
zestaw wytycznych. Odsetek spoétek niekierujacych sie zadnym standardem
zmniejsza sie w kolejnych latach, ale nadal utrzymuje sie na relatywnie wysokim
poziomie.

1.2. Unia Europejska

Wprowadzenie obowigzku raportowania ESG ujednolicito w Unii Europejskiej
zakres podmiotowy spétek, ale nie doprowadzito do poréwnywalnosci danych
i informacji. W przypadku wiekszosci panstw cztonkowskich, podobnie jak
w przypadku Polski, raportowanie ESG byto nowym obowigzkiem jako przepis
prawa. Jedynie w nielicznych krajach obowigzki tego typu wystepowaty
wczesniej w prawie krajowym, czasem od blisko dekady (np. we Francji). W
wiekszosci krajow o rozwinietych i dojrzatych rynkach kapitatowych bardziej
popularne niz w Polsce byto dobrowolne raportowanie informacji ESG. Jego
zrédtem byta przede wszystkim presja inwestorow oraz innych grup

5 Art. 19a zmienionej Dyrektywy 2013/34/UE, ust. 1, ostatni akapit.
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interesariuszy, ktorzy w wiekszym stopniu domagali sie informacji
o zagadnieniach $rodowiska naturalnego, praw cztowieka lub tadu zarzgdczego.

Nie istnieje jedna baza danych, ktéra zawierataby wszystkie raporty ESG
spotek notowanych na gietdach Unii Europejskiej, co powoduje, ze brakuje
kompletnych statystyk odnosnie liczby i formy raportéw oraz ich zawartosci.
Obserwacje poparte lekturg wielu raportéw z rdéznych krajéow oraz
uczestnictwem w pracach Project Task Force on Climate-related Reporting przy
EFRAG pozwalajg mi jednak na podzielenie sie kilkoma obserwacjami.
W wiekszosci krajow cztonkowskich przewazajaca grupa spotek wybiera jeden
z dwédch standarddéw raportowania: GRI lub lokalny standard opracowany
i uznany w danym kraju. Jest to zjawisko podobne do obserwowanego w Polsce
(popularnosé GRI i SIN), jednak w przypadku innych krajéw odsetek raportow
sporzadzonych bez wykorzystania jakiegokolwiek standardu jest znikomy.

W poszczegdlnych krajach cztonkowskich widoczna jest duza réznorodnosé
odnosénie popularnosci dwoch mozliwych lokalizacji informacji ESG w strukturze
raportu rocznego. Dyrektywa umozliwita lokalizowanie raportu ESG wewnatrz
sprawozdania z dziatalnosci (w polskiej ustawie o rachunkowosci odpowiada
temu oswiadczenie na temat informacji niefinansowych) lub poza nim, jako
odrebny dokument (w polskich przepisach jest to sprawozdanie na temat
informacji niefinansowych). Wiekszos¢ krajéw cztonkowskich zdecydowata
o dopuszczeniu formy sprawozdania na temat informacji niefinansowych.
W efekcie w niektdrych krajach wyraznie dominuje zwyczaj sporzadzania
odrebnych sprawozdan, a w innych krajach sg one raczej rzadkoscig, a wiekszos$¢
spotek informacje ESG zawiera bezposrednio w sprawozdaniu z dziatalnosci,
czesto nawet nie oddzielajgc ich strukturalnie (np. w formie odrebnego
rozdziatu) od pozostatych informacji.

Warto takze zauwazy¢, ze w przypadku wielu notowanych w Unii Europejskiej
spotek publikujgcych raporty ESG widoczne jest znaczenie tych informacji
w innych formach komunikacji. Informacje na temat zagadnien srodowiska
naturalnego (w szczegdlnosci zwigzanych z  problematykg kryzysu
klimatycznego), praw cztowieka lub aspektdw spotecznych i pracowniczych
w tancuchu dostaw czesto znajdujg sie w prezentacjach wynikéw okresowych
oraz w odpowiednich sekcjach serwiséw internetowych spotek.

2. Uczestnicy procesu raportowania ESG

Raportowanie ESG jest waznym procesem wymiany informacji pomiedzy
spotka a jej otoczeniem. Wywodzi sie ono z potrzeb informacyjnych inwestoréw
i innych interesariuszy spotki, a jego wprowadzenie jako obowigzku do
przepisdw prawa byto poprzedzone kilkunastoletnim organicznym rozwojem tej
formy komunikacji. Warto spojrze¢ na raporty niefinansowe z dwdch
perspektyw: spotki, jako tworcy raportu, oraz jego odbiorcow. Te dwie
perspektywy byty zwykle omawiane odrebnie, a pierwsze przeglagdowe badanie
raportéw ESG uwzgledniajgce i rozrézniajgce obie perspektywy stanowit raport

36



wspomnianego wczesniej PTF CRR przy EFRAG analizujacy stan raportowania
przez spotki zagadnier kryzysu klimatycznego®.

2.1. Perspektywa spotki

Spétka przygotowujgca raport ESG musi zmierzyc sie z szeregiem wyzwan, ale
wtadciwe przeprowadzenie tego procesu po raz pierwszy pozwala zbudowad
system, ktory moze by¢ w powtarzalny sposéb wykorzystywany w kolejnych
okresach sprawozdawczych. Trzy najwieksze z tych wyzwan zwigzane s3
z ustaleniem istotnosci informacji, gromadzeniem i analiza danych oraz
relacjami pomiedzy raportem ESG a strategig spofki:

Dobdr informacji, ktore powinny zosta¢ zaprezentowane w raporcie
ESG, jest determinowany przez zasade istotnosci. Jej niezbyt wyrazne
ujecie w tresci dyrektywy wymusito na Komisji Europejskiej szczegdtowe
omoéwienie jej w dwodch opublikowanych dotychczas zbiorach
wytycznych’. Warto podkresli¢ dwukierunkowy charakter istotnosci,
ktéry polega na tym, ze spdétka powinna ujgé w raporcie informacje
dotyczgce (1) tych zagadnienn ESG, na ktdre spdtka wywiera istotny
wptyw, oraz (2) tych zagadnien ESG, ktére w istotny sposodb wptywajg na
spotke. Zasada istotnosci jest wyzwaniem dla spotek, gdyz nie istnieje
jeden niezmienny i obiektywny zestaw informacji ESG, ktére kazda
spétka powinna publikowaé. Zaden z powszechnie uznanych standardéw
raportowania nie przedstawia takiej listy, a nawet te, ktére (jak SIN)
wspomagajg  spotki  w  okresleniu,  jakie informacje @ s3
najprawdopodobniej istotne w poszczegdlnych branzach, wskazujg, ze
ostateczny dobdr informacji powinien by¢ przeprowadzony w oparciu
o obiektywne badanie istotnosci. Pominiecie badania lub zastgpienie go
uznaniowg decyzjg podjetg przez osobe sporzgdzajgcy raport prowadzi
zwykle do znaczgcych znieksztatcen i brakdow w raporcie. Badanie z kolei
jest procesem czaso- i zasobochtonnym, a takze powinno by¢
powtarzane w odpowiednich odstepach czasu.

Sporzadzenie raportu ESG wymaga zebrania szeregu danych i informacji
dotyczgcych zagadnient srodowiska naturalnego, spraw pracowniczych,
spotecznych, praw cztowieka i tadu zarzadczego z wszystkich jednostek
organizacyjnych i spétek wchodzgcych w sktad grupy kapitatowej. Spofki
sporzadzajgce swoje pierwsze raporty niefinansowe nie dysponujg
odpowiednimi procedurami i systemami umozliwiajgcymi gromadzenie
takich danych. Budowa takiego systemu powinna nastepowac dopiero
po przeprowadzeniu badania istotnosci i zwykle wymaga co najmniej
kilku iteracji gromadzenia danych, by upewnic sie, ze sg one kompletne,

6 How to improve climate-related reporting. A summary of good practices from Europe and Beyond,

Project Task Force on Climate-related Reporting, EFRAG, luty 2020; http://www.efrag.org/Labl
7 Komunikat Komisji Wytyczne dotyczqce sprawozdawczosci w zakresie informacji niefinansowych
(metodyka sprawozdawczosci niefinansowej (2017/C 215/01) oraz Komunikat Komisji Wytyczne

dotyczgce sprawozdawczosci w zakresie informacji niefinansowych: Suplement dotyczqcy zgtaszania

informacji zwigzanych z klimatem (2019/C 209/01).
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doktadne i dostarczane terminowo. System powinien takze uwzgledniac
komunikacje dwustronng, bo czesto dopiero po konsolidacji danych
pojawiajg sie anomalie, ktére wymagajg wyjasnienia i stosownego
omdwienia w raporcie.

e Dyrektywa oparta strukture tresci raportu ESG o przedstawienie polityk,
ktére spotka wdrozyta w odniesieniu do poszczegdlnych obszaréw ESG,
oraz omowienie ich wynikow. To rozsgdne podejscie, zaktadajgce
jednak, ze spodtka ustalita, wdrozyta i stosuje polityki lub strategie
dotyczace zagadnien ESG. Brak strategii klimatycznej, polityki
réznorodnosci albo kodeksu etyki wraz z planem zaktadajgcym jego
wdrozenie w taficuchu dostaw powodujg, ze pozadany przez regulatora
(w $lad za zyczeniami inwestordw i innych interesariuszy) uktad raportu
zostaje zaburzony. Zarzady wielu spétek dopiero podczas pracy nad
pierwszym raportem niefinansowym zaczety interesowaé sie
zagadnieniami praw cztowieka lub kryzysu klimatycznego. Wyzwaniem
jest takze osiggniecie spojnosci pomiedzy celami ustalanymi
w odniesieniu do zagadnien ESG a strategig biznesowg spotki. Czesto
mamy do czynienia z sytuacjg, w ktorej spdtka realizuje strategie rozwoju
ogtoszong w czasie, gdy zarzad jeszcze nie zajmowat sie zagadnieniami
ESG, a dopiero identyfikacja szeregu ryzyk, zagrozen i szans
niefinansowych wymusita odpowiednie modyfikacje w tej strategii.

Wskazane powyzej gtdwne wyzwania ulegajg tagodzeniu w kolejnych cyklach

raportowania, gdy spotki sg w stanie stopniowo sie z nimi uporac. Trzeba jednak
pamietaé, ze raportowanie ESG jest obszarem sprawozdawczosci podlegajgcym
wyjgtkowo dynamicznymi zmianom. Zmieniajgce sie potrzeby odbiorcéw,
odzwierciedlane w rewidowanych przepisach, powodujg ponownie np.
koniecznos¢ modyfikacji systemu gromadzenia danych ESG lub zmiany zakresu
polityk i strategii.

2.2. Perspektywa odbiorcy

Raporty okresowe, w tym raporty roczne spotek, sg sporzadzane przede
wszystkim z myslg o inwestorach: obecnych lub potencjalnych akcjonariuszach
spotek, zarowno zarzadzajgcych funduszami, jak i inwestorach indywidualnych.
Z raportdow tych korzystajg jednak tez inni interesariusze, a wzbogacenie ich
tresci o zagadnienia ESG tylko zwiekszyto znaczenie tych pozostatych grup
odbiorcéw. Nalezg do nich pracownicy spdtki, potencjalni kandydaci do pracy,
spotecznosci lokalne, organizacje pozarzgdowe, analitycy i agregatorzy danych
i inni. Potrzeby informacyjne réznych grup odbiorcow sie réznig, jednak mozna
wyznaczy¢ trzy najpowszechniejsze, w stosunku do ktérych mozna postawié dzis
publikowanym przez spoétki raportom stosunkowo najwiecej zarzutéw. Nalezg
do nich kwestie wiarygodnosci, kompletnosci i sprawczosci.

e Kazdy odbiorca oczekuje od kazdego raportu, by byt on wiarygodny.
Jedng z metod wzmocnienia tej cechy moze by¢ przedstawienie raportu
do weryfikacji przez niezalezny podmiot atestacyjny. Jednak podstawg
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budowania wiarygodnosci raportu jest niezamieszczanie w nim niczego,
co mogtoby te wiarygodnos¢ podwazyé. Niestety w tym zakresie wiele
spotek popetnia btgd kardynalny, uznajac, ze raport ESG powinien stuzy¢
budowie pozytywnego wizerunku spoétki. Przyjmujgc takie zatozenie,
Z raportu s3 usuwane lub s3 w nim pomniejszane kluczowe czynniki
ryzyka zwigzane z zagrozeniami (wynika to czesciowo takze
z niezrozumienia, ze ryzyko nie ma charakteru negatywnego, lecz
neutralny i jest po prostu niepewnoscig odnosnie efektu; to zwigzane z
danym ryzykiem zagrozenia i szanse mogg mie¢ odpowiednio negatywne
lub pozytywne efekty dla spotki), mierniki i wskazniki, ktore pokazuja
niedociggniecia i niekorzystne zjawiska w wybranych obszarach ESG lub
komentarze odnosnie zaniechan lub negatywnych zjawisk. Jednoczesnie
te same raporty sg wypetniane mndstwem mato znaczgcych, catkowicie
nieistotnych i zaciemniajgcych obraz faktow takich jak opisy kampanii
reklamowych, dziatan z obszaru sponsoringu, darowizn przekazanych
przez spotke, prezentacje produktéw i ustug, a jezyk raportu przyjmuje
forme korpo-mowy petnej odniesien do szczytnych celdéw niemajacych
pokrycia w faktach. Takie uksztattowanie raportu ESG poprzez
podporzadkowanie go celom korporacyjnej propagandy budzi
natychmiastowy opdr odbiorcéw i skutkuje oskarzeniami o uprawianie
greenwashingu i socialwashingu.

Jednym z podstawowych pytan, ktére zadaje sobie kazdy odbiorca
raportu, jest to, czy przedstawia on komplet istotnych informacji
dotyczgcych dziedziny interesujgcej danego odbiorce. Czy spotka
przedstawita wszystkie istotne ryzyka, zagrozenia i szanse w obszarach
ESG? Czy w opisie fancucha wartosci pokazata wszystkie obszary i punkty
wzajemnego wptywu spotki i jej otoczenia? Czy przedstawiony w
raporcie brak skarg z zakresu praw cztowieka wynika z tego, ze dbatos¢
o przestrzeganie tych praw w catym taricuchu dostaw doprowadzita do
stanu idealnego, czy moze system zgtaszania i obstugi nieprawidtowosci
zostat skonstruowany tak, by te skargi nie wptywaty, lub taki system
wrecz nie istnieje? Zaspokojenie oczekiwan odbiorcéw raportu odnosnie
jego  kompletnosci  jest mozliwe dzieki dwdm  narzedziom:
przeprowadzeniu solidnego badania istotnosci oraz zastosowaniu przy
sporzadzaniu raportu jednego lub wiekszej liczby uznanych standardow
raportowania. Jeden ze zbiorow wytycznych (np. SIN lub GRI) powinien
zapewnic¢ kompletnosc raportu jako catego zbioru informacji ESG. Z kolei
wybrane specyficzne standardy odnoszgce sie do wybranych zagadnien
powinny pomodc zadbaé o kompletnos$é danych, informacji, miernikéw
i wskaznikow. Tak jest np. w odniesieniu do emisji gazow cieplarnianych,
gdzie zastosowanie GHG Protocol Corporate Accounting and Reporting
Standard lub ISO 14064-1:2018 powoduje u odbiorcy pewnos¢, ze dane
o0 emisjach gazow cieplarnianych sg wtasciwie policzone i kompletne.
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e Sprawczos¢ jest zwigzana z jedng z podstawowych potrzeb kazdego
cztowieka, polegajgcej na poczuciu, ze ma sie na co$ wptyw. Chcemy
mie¢ wptyw na nasze zycie i oczekujemy tez, ze ci, ktorzy nas otaczaja,
takze dziatajg z zamiarem poprawy sytuacji. Odbiorcy raportéw ESG nie
chcy jedynie otrzymac fotografii spétki na dzien bilansowy, lecz chca
zrozumie¢, w jaki sposoéb i z jakimi skutkami kierownictwo spotki dazy do
poprawy jej sytuacji, rozwigzania zidentyfikowanych problemow
i wykorzystania szans. Inwestora interesuje nie tylko rzetelna analiza
wynikajgcych z ryzyk zagrozen dla spotki, ale tez opis tego, jak spdtka tym
zagrozeniom zapobiega oraz jak w strategii rozwoju spoétki zaplanowane
jest wykorzystanie wykrytych szans. Pracownikéw w wiekszym stopniu
niz dane statystyczne o strukturze zatrudnienia interesuje konkretny
plan doprowadzenia do zakonczenia dyskryminacji kobiet w obszarze
wynagrodzen lub sposoby likwidacji szklanego sufitu przy awansach.
Cztonkowie spotecznosci lokalnej interesujg sie nie tyle statystyka
sponsoringu, co planem zmniejszenia ucigzliwosci dziatajgcego w ich
otoczeniu zaktadu produkcyjnego. Dlatego w raportach ESG wazne jest
omowienie sposobow zarzadzania ryzykami, poszczegdlnych polityk
i przede wszystkim, efektow ich realizacji.

Przedstawione powyzej gtowne potrzeby odbiorcéw raportéw stanowia
w rzeczywistosci wyzwania dla twoércow raportdéw. Zespoty przygotowujgce
raporty ESG powinny pamieta¢ o nich, bo ich uwzglednienie przyczyni sie do
budowania trwalszych relacji z kazdg grupg interesariuszy otaczajgcych spotke.
3. Wyzwania raportowania ESG

Raportowanie ESG jest we wczesnej fazie rozwoju, mimo dwoch dekad
raportowania dobrowolnego i trzech lat funkcjonowania obowigzku
powszechnego w Unii Europejskiej. Nalezy na tym etapie podsumowacé gtowne
wyzwania, z ktérymi mierzy sie ta dziedzina. Ich wtasciwa identyfikacja pomoze
w okresleniu odpowiednich kierunkéw rozwoju, ktory w najblizszych latach
bedzie szczegdlnie dynamiczny.

Wazne, by rozwijajgce sie raporty ESG uniknety dwéch ekstremow, ktére
mogg sprowadzic je do roli dokumentow niewaznych, wydawanych przez spotki
tylko z powodu obowigzku regulacyjnego i nieniosgcych dla odbiorcow istotnych
tresci. Jednym z tych ekstreméw jest sprowadzenie obowigzku raportowania
ESG do tzw. box-ticking exercise, czyli precyzyjnego wypetniania ich trescig
dostownie odpowiadajgcg suchym i jednoczesnie bardzo szczegdtowym
wymogom przepisdw prawa, bez jednoczesnego zastanowienia sie nad
wzajemng relacjg tresci raportu ze strategig spotki i bez uwzglednienia
odmiennych potrzeb odbiorcéw. Drugim ekstremum jest inflacja objetosci
raportéw wypetnianych wszelkimi informacjami i danymi, czy to z powodu
rozbudowywania wymogoéw prawnych, czy z powodu podej$cia opartego na
publikowaniu wszystkiego, co potencjalnie moze miec¢ jakiekolwiek znaczenie
dla ktoregokolwiek odbiorcy. Wazng cechg dobrego raportu ESG jest przeciez
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jego zwieztos¢, pozwalajgca odbiorcy zapoznac sie w ciggu kilkudziesieciu minut
z wszystkim, co w odniesieniu do zagadnien ESG jest wazne w przypadku danej
spotki. Ofiarg tych ekstremow padty juz inne dokumenty przygotowywane przez
spotki, jak chociazby raporty na temat tadu korporacyjnego wypetnione
obszernymi fragmentami tresci kopiowanej bezposrednio ze statutu spotki lub
regulamindw organdw oraz prospekty emisyjne, ktorych kilkusetstronicowych
ksigg nie czytajg juz zadni inwestorzy, opierajgc sie raczej na zwieztych
prezentacjach.

Przedstawione ponizej trzy wyzwania, wobec ktérych stojg dzis$ raporty ESG,
traktuje jako najistotniejsze problemy, jakimi powinni sie zaja¢ eksperci po
stronie regulatora, nadzorcy, spétek i odbiorcéw. Problemy te sg otwarte
i w dzisiejszym stanie prawnym oraz praktyce raportowania nie majg jeszcze
rozwigzan.

3.1. Istotnoé¢ informacji

Czy mozna ustanowi¢ uniwersalng i jednoczesnie praktyczng definicje
istotnosci na potrzeby raportowania ESG? Spotki réznig sie, nalezgc do réznych
branz, a takze wewnatrz nich, majgc odmiennie zniuansowane modele
biznesowe. Istotno$¢ zmienia sie takze w czasie, zagadnienie wazne w danym
roku moze by¢ mniej istotne w kolejnym, a przeciez raporty powinny
zachowywac pewng ciggtosc. Definicja istotnosci, ktdra bedzie uniwersalna
i ujmie te réznice, nie bedzie prosta do zastosowania w codziennej pracy nad
raportami. Taka definicja wymagataby uszczegodtowienia lub obudowania
narzedziami utatwiajgcymi ocene istotnosci. Z kolei zbyt precyzyjne definicje,
dostosowane do poszczegdlnych branz i modeli biznesowych mogg prowadzic¢
do bezrefleksyjnego box-ticking. Jak w uniwersalnej definicji istotnosci, ktéra
powinna by¢ przeciez obiektywna, zmiesci¢ zdania, opinie i potrzeby
informacyjne réznych grup odbiorcow?

Dzi$ najlepszym rozwigzaniem problemu istotnosci jest stosowanie na tym
etapie prac nad raportem badania istotnosci. Badanie jest jednak procesem,
ktory trzeba powtarzaé, a od jego wykonawcdw, ich kompetencji i zastosowanej
metodologii zalezy, czy wynik bedzie mozliwie obiektywny. By¢ moze kwestii
istotnosci nie da sie osiggng¢ opracowaniem idealnej definicji, a jedynie taka jej
modyfikacjg, ktére wzmocnitaby znaczenie obiektywnego badania.

3.2. Poréwnywalnosé

Brak poréwnywalnosci jest bolesny dla odbiorcow raportéw i czesto
niedostrzegalny przez spotki. Kazda spotka koncentruje sie na stworzeniu
swojego raportu ESG, podczas gdy niemal kazdy odbiorca chce przede
wszystkim zobaczy¢ dang spotke na tle catej branzy lub innej wybranej grupy
spotek. Podstawowym zrédtem braku porownywalnosci jest dopuszczenie przez
regulatora mozliwosci wyboru standardu opracowania raportu.

Wprowadzenie jednolitego standardu raportowania ESG w catej Unii
Europejskiej moze przyczyni¢ sie do zwiekszenia poréwnywalnosci raportow.
Czy tak faktycznie bedzie, zalezy od szczegdtowosci nowego standardu. Stopien

41



porownywalnosci raportow ESG jest zaszyty na poziomie technicznym
standardu, czyli w odniesieniu do poszczegélnych miernikéw i wskaznikéw.
Przyktadowo dane na temat emisji gazoéw cieplarnianych sg poréwnywalne
pomiedzy spétkami stosujgcymi GHG Protocol, ale nieporéwnywalne, jesli
spojrzymy na raporty spotek stosujgcych rézne metody obliczen. Czy unijny
regulator zdecyduje sie na stworzenie standardu, ktéry na podobnym poziomie
szczegdtowosci  wyznaczy metody obliczania  wszelkich  niezbednych
wskaznikéw? Czy moze zdecyduje sie poprzed juz istniejgce standardy dotyczgce
poszczegdlnych aspektow ESG? To drugie podejscie wymaga mniej czasu
i przygotowan, ale nalezy pamietaé, ze dla wielu obszarow nie istniejg
dostatecznie szczegdtowe i uznane powszechnie metody kalkulacji wskaznikow.
Nie ma ich nawet dla wszystkich zagadnien z obszaru srodowiska naturalnego.

Poréwnywalnos¢ zapewniong przez jednolity standard trzeba tez
rozpatrywac jako funkcje czasu. Metody kalkulacji wskaznikéw beda musiaty
ewoluowaé wraz ze zmiang wymogdéw regulacyjnych, wprowadzajgcych w
poszczegdlnych dziedzinach zmiany. Przyktadowo, o ile dzi$ mozna ustali¢ dla
spotek jednolity sposdb  kalkulacji  wskaznikéw  okreslajgcych  sposéb
zagospodarowania odpadow, o tyle nie mozna wyprzedzajgco stworzyc
miernikow, ktére bedg dobrze obrazowaty stopien dostosowania do przysztych
(dzi$ jeszcze nieokreslonych precyzyjnie) wymogdw gospodarki o obiegu
zamknietym.

3.3. Raportowanie a kryzys klimatyczny

Najwieksze wyzwanie, przed ktérym staneta ludzkos¢ w swojej historii, nie
mogto pozostac bez wptywu na przedsiebiorstwa oraz na sporzgdzane przez nie
raporty. Komisja Europejska data temu wyraz w odniesieniu do raportowania
ESG, publikujgc w potowie 2019 roku kolejne wytyczne®. Ujecie w nich
powszechnie uznanych Rekomendacji TCFD® uwazam za krok we witasciwym
kierunku, bo wskazuje on spdtkom, w jaki sposéb mieszczg sie one w ramach juz
obowigzkowego raportowania ESG.

Zagadnienia kryzysu klimatycznego wymagaja jednak ujecia ich jako
centralnego punktu w raportach rocznych spoétek. Zwigzane z nim zjawiska,
przede wszystkim w zakresie ryzyk transformacyjnych oraz adaptacji do zmian
klimatu, bedg miaty dominujgcy wptyw na przyszte wyniki finansowe spotek.
Oderwanie tematyki klimatycznej od sprawozdania finansowego przeciwdziata
skutecznej koncentracji na niej stuzb finansowych spotek oraz ich zarzgdow. Co
wiecej, odniesienie sie do zagadnien zmian klimatu w raporcie , niefinansowym”
(a jego dotyczg przeciez wytyczne Komisji Europejskiej) przeczy rekomendacjom
TCFD, ktére sg skierowane do autorow sprawozdania finansowego. Jest to
zrozumiate z uwagi na fakt, ze KE nie mogta wykroczy¢ poza przystugujacy jej na

8 Komunikat Komisji Wytyczne dotyczgce sprawozdawczosci w zakresie informacji niefinansowych:
Suplement dotyczqcy zgtaszania informacji zwigzanych z klimatem (2019/C 209/01).
9 Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, czerwiec 2017.
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mocy dyrektywy mandat, jednak sprzecznos¢ ta istnieje i predzej czy pozniej
regulator bedzie musiat jej zaradzic.

Warto tez zauwazy¢, ze czes¢ rekomendacji TCFD i wytycznych KE jest dzi$
niemal niemozliwa do wypetnienia. W przestrzeni publicznej brak dostatecznie
szczegdtowych scenariuszy bazowych, ktére mozna bytoby wykorzysta¢ do
sporzadzenia kwantyfikowanych analiz scenariuszowych dla spotek z réznych
branz, zwtaszcza dla tych przedsiebiorstw, ktdre nie operujg w skali globalnej, a
jedynie regionalnej lub krajowej. Spoftki stojg przed dylematem sporzadzania
analiz ogdlnikowych, o niskiej przydatnosci dla odbiorcow, lub inwestowania
srodkow o rzad wielkosci wyzszych niz koszty catego raportowania rocznego w
samodzielne prace nad stworzeniem takich scenariuszy, co z kolei jest
nieracjonalne ekonomicznie. Brak tez, przynajmniej w czesci krajow
cztonkowskich Unii, odpowiedniej bazy eksperckiej, ktora wspartaby w krotkim
czasie spoétki w opracowaniu polityk i strategii klimatycznych. W przypadku
Polski kilkoro znanych mi specjalistéw zdolnych podotaé tego typu zadaniom nie
stworzy przeciez solidnych strategii dla stu kilkudziesieciu spotek, skoro prace z
kazdym przedsiebiorstwem to procesy analityczno-planistyczne trwajgce kilka
kwartatow.

Czes¢ wskazanych powyzej problemdéw zwigzanych z ujeciem zagadnien
kryzysu klimatycznego w raportach ESG bedzie ulega¢ ztagodzeniu w miare
uptywu czasu, gdy dostepnych bedzie wiecej danych w domenie publicznej lub
zwiekszy sie grono ekspertow. Jednak moze okazac sie, ze kolejne wyzwania
w tym obszarze bedg pojawiac sie jeszcze szybciej.

4. W strone jednolitego raportowania ESG

U progu wejscia w zycie dyrektywy postulowatem, by powstat jeden standard
raportowania ESG, ktéry doprowadzitby do ujednolicenia zakresu i tresci
raportdw oraz umozliwit ich petng poréwnywalnosé. Gtositem ten postulat
z petng swiadomoscig, Ze jego realizacja bedzie oznaczata koniec SINu, ktérego
bytem inicjatorem i wspétautorem. Czasem trzeba jednak porzucic¢ swoje nawet
najlepsze dzieto, jesli pozwoli to stworzy¢ przestrzen dla czegos wiekszego.
Jednolity standard raportowania ESG wprowadzony przepisami tak wielkiego
organizmu gospodarczego, jakim jest Unia Europejska, oznaczatby tez koniec
innych lokalnych lub miedzynarodowych ogdélnych standardéw. Pozwolitby
jednak na przezwyciezenie szeregu przedstawionych wczesniej problemow,
przed ktorymi dzi$ stojg tworcy i odbiorcy raportow.

W styczniu 2020 roku zapowiedZ prac nad takim standardem padta z ust
Wiceprzewodniczgcego Komisji Europejskiej. Valdis Dombrovskis ogtosit
podczas konferencji poswieconej wdrozeniu strategii Europejskiego Zielonego
tadu, ze Komisja Europejska bedzie wspierata opracowanie europejskiego
standardu raportowania ESG, a EFRAG zostanie zaproszony do przygotowania
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jego podstaw'®. Prace nad standardem by¢é moze beda prowadzone réwnolegle
do trwajacej rewizji dyrektywy.
4.1. Rewizja dyrektywy

Przeglad dyrektywy zostat zapowiedziany w jej tresci*! oraz byt jednym
z planowanych dziatan ogtoszonego w 2018 roku Planu dziatania: finansowanie
zrownowazonego wzrostu gospodarczego*?. W 2019 roku Komisja Europejska
prowadzita wewnetrzne prace koncepcyjne, natomiast 20 lutego 2020 roku
ogtoszone zostaty publiczne konsultacje mozliwych kierunkéw zmian obowigzku
raportowania ESG. Unijny regulator oczekiwat na odpowiedzi do 11 czerwca,
a w Il potowie roku wypracuje propozycje legislacyjng, ktérej ogtoszenia
mozemy spodziewac sie na przetomie 2020 i 2021 roku.

Zakres dokumentu konsultacyjnego pozwala oceni¢ planowane kierunki
zmian przepisow. Obejmuje on nastepujgce obszary:

jakosc¢ i zakres ujawnianych informacji;
standaryzacja;

zastosowanie zasady istotnosci;
poswiadczanie wiarygodnosci;
cyfryzacja;

struktura i lokalizacja informacji;
zakres podmiotowy;
uproszczenie i zmniejszenie obcigzen administracyjnych.

Cho¢ konsultacje dotyczg dyrektywy, mozna sie spodziewad, ze Komisja
Europejska rozwaza takze zastgpienie jej rozporzgdzeniem. Zmiana formy aktu
prawnego pozwolitaby na przyspieszenie wejscia w 2zycie zmienionych
przepisdw z uwagi na brak czasu koniecznego do transpozycji do prawa panstw
cztonkowskich. Rozporzgdzenie pozwolitoby takze na uzyskanie wyzszego
poziomu spojnosci przepisdw w poszczegdlnych krajach, co moze by¢ korzystne,
jesli unijny ustawodawca zdecyduje sie ostatecznie na opracowanie i wdrozenie
jednolitego standardu raportowania ESG.

10 So today, I can tell you that the European Commission will support a process to develop European non-
financial reporting standards. This is in line with the Council conclusions on the Capital Markets Union at
the end of last year. | will soon invite the European Financial Reporting Advisory Group to begin
preparatory work for these standards as quickly as possible. The many overlapping international reporting
standards and set-ups confuse companies and investors. They also find it expensive. The EU is well placed
to address this situation — and show leadership in building consensus for a set of standards that can be
widely accepted., cytat z Remarks by Executive Vice-President Dombrovskis at the Conference on
implementing the European Green Deal: Financing the Transition, 28 stycznia 2020 roku;
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/speech 20 139

11 Art. 3 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 r.
zmieniajacej dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i informacji
dotyczacych réznorodnosci przez niektdre duze jednostki oraz grupy.

12 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku
Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondw Plan dziatania:
finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego COM(2018) 97.
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4.2. Raportowanie ESG a zréwnowazone finanse

Réwnolegle do rozwoju raportowania ESG mamy do czynienia
z dynamicznym rozwojem przepisow, norm i standardéw dotyczgcych obszaru
zrownowazonych finansow. Wiele z nich ma zrédto w tym samym dokumencie
programowym, czyli w Planie dziatania: finansowanie zrownowazonego wzrostu
gospodarczego. Najwiekszy wptyw na dziedzine raportowania ESG bedzie miato
rozporzadzenie w sprawie ustanowienia ram utatwiajgcych zrownowazone
finansowanie'? i towarzyszagca mu Taksonomia.

Samo rozporzadzenie wprowadza zmiane w dyrektywie zobowigzujgc spotki
do raportowania odsetka przychoddw uzyskiwanych z dziatalnos$ci gospodarczej
zgodnej z Taksonomig. Ten pozornie banalny przepis wymaga jednak po stronie
spotek szeregu dziatan pozwalajgcych na jego wypetnienie. Polegajg one na
koniecznosci przegladu dziatalnosci spdtki w podziale na segmenty operacyjne
oraz typy produktéw lub ustug, weryfikacji jej w odniesieniu do kryteriow
mitygacji zmian klimatu lub adaptacji do nich wskazanych w Taksonomii oraz
przeprowadzenia procesow due dilligence w odniesieniu do kryteriow DNSH.

Mozna spodziewac sie, ze w najblizszych latach przepisy i praktyka
raportowania ESG oraz zasady regulujgce zréwnowazone finansowanie bedg sie
stopniowo zblizaé. Instytucje finansujgce dziatalno$¢ gospodarczy, czy to
w formie bezposrednich lub posrednich inwestycji, czy tez udzielajgce
finansowania dtuznego, muszg dysponowa¢ pochodzgcymi ze spotek
odpowiednio uporzgdkowanymi informacjami. W pierwszych latach bedg one
dotyczyty przede wszystkim obszaréw zwigzanych ze wzajemnymi relacjami
spotek i zmiany klimatu, jednak w kolejnych latach coraz wieksze znaczenie bedg
miaty takze wptywy generowane przez spoétke w catym taricuchu wartosci, takze
na obszar spoteczny i praw cztowieka.

5. Whnioski

Raportowanie ESG jest dziedzing podlegajagcg dynamicznym zmianom. Po
okresie spontanicznego rozwoju stato sie obowigzkowe dla duzych spoétek
notowanych na europejskich gietdach. W najblizszych latach trzy procesy bedg
rownolegle ksztattowaty jej zakres: ujednolicenie zasad poprzez standaryzacje,
rozszerzenie obowigzku na spdétki srednie, a z czasem takze mniejsze, oraz
dostosowanie do potrzeb zrownowazonych finanséw i rzeczywistosci kryzysu
klimatycznego. W tym okresie dynamicznych zmian szczegdlnie istotny jest gtos
autoréw i odbiorcéw raportow ESG, bo to z ich konstruktywnego dialogu
powinien wytonic sie przyszty pozadany ksztatt informacji.

Raportowanie jest procesem komunikacji i mozna je uznac za skuteczne tylko
wtedy, gdy obie strony zostajg wzbogacone. Twodrca raportu uzyskuje wyzszy
poziom zrozumienia i akceptacji dla swoich dziatan, a jego odbiorca ma wieksza
pewnos$é¢, ze wybrat wiasciwy podmiot swoich relacji finansowych lub

13 18 grudnia 2019 roku Parlament Europejski i Rada osiggnety porozumienie w sprawie tekstu
rozporzgdzenia. Rada przyjeta rozporzgdzenie 15 kwietnia 2020 roku. W momencie prac nad niniejszym
artykutem oczekiwano na gtosowanie Parlamentu Europejskiego.
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biznesowych. Jestem przekonany, ze spotki powinny ze spokojem i nadziejg
patrzeé na zmieniajgce sie i czesto wzrastajgce wymogi w zakresie raportowania
ESG. Tak jak rosngce wymagania klientéw pozwalajg ksztattowac lepsze
i bardziej konkurencyjne produkty i ustugi, tak pod wptywem coraz
ambitniejszych potrzeb informacyjnych inwestoréw i innych interesariuszy
spotki bedy sprawniej zarzadzane i w efekcie lepiej dostosowane do
funkcjonowania w $wiecie pdznego antropocenu.
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1. Wstep

Skuteczna transformacja gospodarki globalnej w zrownowazong wymaga
finansowania inwestycji gwarantujacych korzysci srodowiskowe, jakimi s3:
tagodzenie zmian klimatu i przystosowanie sie do wynikajgcych z nich
konsekwencji. Przedmiotem niniejszego artykutu jest jeden z instrumentow
rynku kapitatowego majacy przyczyniac sie do realizacji tego zadania, tj. zielona
obligacja (green bond). Mimo ze trend stosowania papieréw wartosciowych do
finansowania projektow ekologicznych wytonit sie juz w latach 70. XX wieku?,
zielone obligacje stosowane sg raptem od 13 lat. Pionierem w zakresie ich emisji
byt Europejski Bank Inwestycyjny, ktéry wypuscit na rynek w lipcu 2007 roku.
pierwszy ze wspomnianych instrumentéw dtuznych, aby zrealizowac
przedsiewziecia dotyczgce energii odnawialnej i efektywnosci energetycznej?.

Rynek zielonych obligacji uchodzi za stosunkowo mtody, w zwigzku z tym
brakuje ujednoliconej i uporzagdkowanej teorii w tej dziedzinie. Celem artykutu
jest syntetyczne przedstawienie podstaw teoretycznych omawianych
instrumentow, czyli definicji, wtasciwosci i klasyfikacji. Drugie zamierzenie
opracowania, gwoli checi wprowadzenia zagadnien praktycznych, stanowi
charakterystyka emisji zielonego dtugu w Polsce.

2. Zielone obligacje — rozwazania nad definicjg

Na poczatku nalezy podkresli¢, iz, pomimo duzej popularnosci zagadnienia
zielonych obligacji, wsrdd teoretykdw i praktykdw nie wyklarowato sie jeszcze
jednolite rozumienie danych instrumentéw. W 2011 roku R. Della Croce,
C. Kaminker oraz F. Stewart stworzyli jedng z pionierskich definicji w tej
dziedzinie. Wedtug autorow zielone obligacje stanowig papiery wartosciowe o
statym dochodzie, ktérych zamierzeniem jest przeznaczenie — pozyskanych za
posrednictwem emisji — srodkéw na finansowanie przedsiewzie¢ dazacych do
rozwoju gospodarki niskoemisyjnej oraz odpornej na zmiany klimatyczne.
Przywotani badacze w swoim stwierdzeniu podkreslajg, Ze omawiane
instrumenty emitowane sg przez rzady, korporacje oraz miedzynarodowe
banki3. Jednakze w oparciu o obserwacje transakcji na rynku zielonych obligacji
mozna spostrzec zdecydowanie wiekszg liczbe rodzajow emitentow niz tylko —
wspomniane wyzej — trzy, ktore z biegiem lat zostaty wyodrebnione
w pismiennictwie dotyczgcym dtugu ekologicznie odpowiedzialnego.

1 L. Dziawgo, Papiery wartosciowe w ochronie srodowiska, TNOiK ,,Dom Organizatora”, Torun 1997, s. 30.
2. Trompeter, Green Is Good: How Green Bonds Cultivated into Wall Street’s Environmental Paradox,
,Sustainable Development Law & Policy” 2017, 17(2), s. 5.

3R. Della Croce, C. Kaminker, F. Stewart, The Role of Pension Funds in Financing Green Growth Initiatives,
OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, No. 10, OECD Publishing, Paris 2011,
s. 16.
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Rozszerzajgca sie grupe emitentdw zielonych obligacji — m.in. o jednostki
samorzadu terytorialnego — zauwazyt w swojej definicji C. Flammer. Postrzega
on tytutowe papiery wartosSciowe jako ,najnowszg innowacje w zakresie
zréwnowazonego finansowania, bedacg instrumentami dtuznymi, ktoérych
dochdd przeznaczany jest na finansowanie niskoemisyjnych, przyjaznych dla
klimatu projektéw, najczesciej emitowanymi przez korporacje, jednostki
samorzadowe, rzady i instytucje ponadnarodowe”*. Godnym podkre$lenia jest
fakt, iz w przywotanym objasnieniu, w przeciwienstwie do poprzedniego, brak
jest stwierdzenia o niezmiennym, gwarantowanym dochodzie z omawianych
obligacji. Co za tym idzie, nie wystepujg przeszkody, aby byly one takze
instrumentami  dfuznymi o zmiennym oprocentowaniu. Dodatkowo
wyodrebniona zostaje tu nowa cecha analizowanych instrumentéw, mianowicie
ich innowacyjnos¢ na tle zréwnowazonego finansowania.

J.Fu, S. Lii AW. Ng wprowadgzili do teorii omawianych waloréw finansowych
objasnienie charakteryzujgce zielong obligacje jako ,rodzaj obligacji, z ktérej
wptywy powinny by¢ stosowane do finansowania lub refinansowania projektéw
ekologicznych”>. Nie sposdb zauwazyé, ze przytoczona definicja przyzwala na,
obok standardowego finansowania, refinansowanie, tj. przekazanie srodkéw na
wykonane juz wczesniej projekty proekologiczne, co daje wiecej mozliwosci
zastosowania zielonego dtugu. Ponadto identyfikuje jg wprost jako rodzaj
obligacji na rynku finansowym.

Nalezy zaznaczy¢, iz zielone obligacje sg rdznie ujmowane zaréwno jako
termin naukowy, jak i branzowy. Zdaniem Banku Swiatowego stanowig one
papiery dtuzne, ktéry poza standardowymi witasciwosciami finansowymi (tj.
terminem zapadalnosci, kuponem odsetkowym czy ceng) wyrdzniajg sie
$rodowiskowym celem emisji®. Wspomniana definicja wprowadza w nurt badan
nad koncepcjg omawianych waloréw nowg kwestie — mianowicie do
charakteryzowania ich mogg by¢ stosowane kluczowe parametry obligacji.

Z kolei International Capital Market Association, tj. instytucja opracowujgca
standardy proekologicznych instrumentéw dtuznych, zidentyfikowata zielone
obligacje jako ,wszelkiego rodzaju obligacje, z ktorych wptywy zostang
wykorzystane wytgcznie na catosciowe lub czesciowe finansowanie lub
refinansowanie  projektéw  przynoszgcych  korzysci dla  $rodowiska
naturalnego”’. Ostatnia juz przedstawiona definicja akceptuje zaréwno
zbiorcze, jak i czgstkowe wykorzystanie pozyskanych s$rodkow. Dodatkowo
podkresla, iz skutkiem emisji omawianych papieréw wartosciowych jest

4 C. Flammer, Green bonds: Effectiveness and implications for public policy, ,,Environmental and Energy
Policy and the Economy”, NBER Working Paper, 25950, s. 2.

°J. Fu, S. Li, AA\W. Ng, Challenges and Countermeasures in the Development of China’s Green Bond Market,
[w:]J. Fu, A.W. Ng (red.), Sustainable Energy and Green Finance for a Low-carbon Economy: Perspectives
from the Greater Bay Area of China, Springer Nature Switzerland AG, Cham 2020, s. 48.

6 World Bank, What are green bonds?, World Bank Group, Washington 2015, s. 23.

7International Capital Market Association, Guidance Handbook, ICMA, Paris 2019, s. 6.
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zobowigzanie emitentéw do wydatkowania pozyskanego kapitatu jedynie na
projekty przyjazne $rodowisku.

Na podstawie przeprowadzonej wyzej analizy, mozna stwierdzi¢, ze o ile nie
uksztattowato sie jeszcze powszechnie przyjete okreslenie charakteryzujgce
zielone obligacje, o tyle w literaturze przedmiotu, a takze pismiennictwie
branzowym doszto do skonkretyzowania ich atrybutdéw, zwtaszcza tych
skupionych wokoét celu emisji. Podsumowujgc, wsréd przymiotéw zielonych
obligacji wyrdznia sie nastepujace:

a) innowacyjnos¢ na rynku finansowym,

b) przynaleznos¢ do grupy dtuznych papieréw wartosciowych — sg
rodzajem obligacji,

c) mozno$¢ okredlania ich za posrednictwem standardowych dla
klasycznych obligacji parametrow (m.in. terminu zapadalnosci czy
kuponu odsetkowego),

d) mozliwosé przyjmowania przez nie réznorakich odmian obligacji ze
wzgledu na ich rodzajowg kategoryzacje, przyktadowo uwzgledniajgc
typ emitenta (korporacyjne, municypalne, skarbowe) czy sposob
oprocentowania (state, zmienne oprocentowanie),

e) przeznaczenie, jakim jest finansowanie oraz refinansowanie
projektow,

f) sposobnos¢ catosciowego i czesciowego wydatkowania S$rodkéw
uzyskanych z emisji,

g) mozliwos¢ wykorzystania pozyskanego kapitatu wytgcznie na cele
prosrodowiskowe.

Zgodnie z powyzszym mozna wywnioskowac, iz jedynie ostatnia
z wymienionych cech, tj. szczegélne wykorzystanie zebranych funduszy — na
rzecz wsparcia przyrody —w sposob jednoznaczny i widoczny odrdznia obligacje
ekologiczne od ich klasycznych ekwiwalentéw. W zwigzku z tym, chcac
przedstawi¢ krotkg, ale jakze trafng definicje opisywanych papieréow
wartosciowych, mozna pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze mogg byé one
sklasyfikowane jako zielone, jezeli s3 emitowane w celu pozyskania kapitatu na
realizowanie przedsiewzie¢ zmierzajgcych do pozytywnej zmiany stanu
srodowiska naturalnego.

3. Propozycja klasyfikacji zielonych obligac;ji

Wraz z rozwojem zielonego rynku finansowego pojawiajg sie coraz to nowsze
i bardziej ztozone pod wzgledem struktury rodzaje wchodzgcych w jego sktad
obligacji. Ich kategorie mozna wyszczegdlnié, przyjmujgc réznorodne kryteria.

Do najbardziej znanych metod kategoryzacji zielonych obligacji zaliczy¢ mozna
uszeregowanie ich ze wzgledu na®:

8 OECD, Mobilising Bond Markets for a Low-Carbon Transition, Green Finanse and Investment, OECD
Publishing, Paris 2017, s. 34; J.J. Weygandt, D.E. Kieso, P.D. Kimmel, B. Trenholm, V. Warren, L. Novak,
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a) rodzaj emitenta,

b) ochrone intereséw inwestorow,

c) certyfikacje emisji.

Pierwszg klasyfikacje obligacji ekologicznych stanowi podziat w oparciu o typ
emitenta. Na podstawie wspomnianego kryterium mozna wyrézni¢ piec

gtéwnych wariantéw zielonych obligacji, ktére zostaty przyblizone w tabeli 1.

Tabela 1. Rodzaje obligacji ekologicznych ze wzgledu na rodzaj emitenta

Nazwa instrumentéw

Emitenci

Przyktad emisji

zielone obligacje
ponadnarodowe, quasi-
panstwowe i agencyjne
(obligacje SSA¥*)

miedzynarodowe instytucje
finansowe (np. Bank Swiatowy),
spotki posiadajace petng badz
czeSciowa wtasnosc i kontrole
rzadowa (tzw. ,emitenci powigzani
z rzgdem”**) oraz agencje rzgdowe

szwedzka agencja Kommuninvest wyemitowata w
marcu 2015 r. zielone obligacje o wartosci 600 min
USD, ktorych wptywy przeznaczone byty na
inwestycje w niskoemisyjne i czyste technologie

zielone obligacje
korporacyjne

przedsiebiorstwa komercyjne

w listopadzie 2013 r. francuska firma energetyczna
EDF przeprowadzita emisje zielonego dtugu

o wartosci 1,4 mld EUR, ktéry pomégt sfinansowac
13 projektow w zakresie energii odnawialnej

zielone obligacje sektora
finansowego

instytucje finansowe

w lutym 2013 bank Korea EximBank wyemitowat
zielone obligacje o wartosci 500 min USD,
przeznaczajgc pozyskane wptywy na
przedsiewziecia dotyczgce zréwnowazonej
energetyki i gospodarki wodnej

zielone obligacje
municypalne (komunalne)

miasta, gminy, powiaty,
wojewddztwa, stany, prowincje,
regiony badz inne podmioty
reprezentujgce wtadze miejscowe w
danym panstwie

emisja zielonego dtugu o wartosci 50 min USD
przeprowadzona w grudniu 2016 r. przez Meksyk
wykorzystana zostata na realizacje inicjatyw

w zakresie modernizacji transportu i infrastruktury
wodnej

zielone obligacje skarbowe
(rzgdowe)

panstwo

w grudniu 2017 r. Nigeria wyemitowata zielone
obligacje o wartosci 10,69 mld NGN (tj. 30 mIn

USD), ktorych wptywy zostaty spozytkowane na
projekty zwigzane z zalesianiem i efektywnoscig
energetyczng

* Stosowany termin ,obligacje SSA” pochodzi od pierwszych liter angielskich wyrazow opisujgcych emitentow:
supranational, quasi-sovereign, agency.

** Stanowi on, uzywany w odniesieniu do polskiego rynku, odpowiednik terminu Government-Related Issuer.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Latin American Association of Development Financing Institutions, Green
Bond Market: Who are Its Protagonists? Economic Studies and Information Program, Peru 2019, s. 10; Kommuninvest,
Green Bonds Impact Report, December 2016: Report on 81 Swedish local government investment projects financed by
Kommuninvest Green Bonds as of year-end 2016, Kommuninvest of Sweden, Orebro 2016, s. 3; C. Clark, J. Emerson,
B. Thornley, The Impact Investor: Lessons in Leadership and Strategy for Collaborative Capitalism, Jossey-Bass, San
Francisco 2014, s. 64; A. Kossoy, G. Peszko, K. Oppermann, N. Prytz, N. Klein, K. Blok, L. Lam, L. Wong, B. Borkent, State
and trends of carbon pricing 2015, World Bank Group, Washington 2015, s. 34-35; A. Lazurko, P. Drechsel, M.A. Hanjra,
Financing resource recovery and reuse in developing and emerging economies: enabling environment, financing sources
and cost recovery, International Water Management Institute, Colombo 2018, s. 10.

Accounting Principles, John Wiley & Sons, Canada 2019, s. 157; J.A. Ketterer, G. Andrade, M. Netto, M.I. Haro,
Transforming Green Bond Markets: Using Financial Innovation and Technology to Expand Green Bond
Issuance in Latin America and the Caribbean, Inter-American Development Bank, Washington 2019, s. 8-10.
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Po analizie wyszczegdlnionych w tabeli typow ekologicznych papierdw
dfuznych oraz aktywnosci emitentéw reprezentujgcych poszczegdlne segmenty
zwigzanego z nimi rynku, warto podkresli¢, iz obligacje skarbowe sg najmtodsza
(od grudnia 2016 r.) klasg zielonych obligacji, biorgc pod uwage kryterium
rodzaju emitenta9. Z kolei obligacje SSA stanowig ich najstarsza (od lipca 2007
r.) —w omawianym aspekcie — odmiane®®.

W kolejnej badanej klasyfikacji tytutowych instrumentow, tj. zwazywszy
na obrone interesdw inwestoréw, wyodrebnia sie obligacje ekologiczne
zabezpieczone oraz obligacje ekologiczne niezabezpieczone'®. Ustanowienie
zabezpieczenia zielonych papieréw wartosciowych pozytywnie oddziatuje na
ryzyko inwestycyjne zwigzane z kupowaniem tych instrumentéw — co ma
znaczenie dla obligatariuszy — gdyz znacznie je zmniejsza. Zabezpieczone
obligacje ekologiczne cechujg sie bowiem pokryciem w aktywach, hipotece bgdz
zastawie, ktére w przypadku niewyptacalnosci emitenta zaspokaja ich
roszczenia. Dodatkowo ten rodzaj instrumentu dfuznego podlega surowym
przepisom — pula waloréw stanowigcych zabezpieczenie musi by¢ przejrzysta,
gdyz to gwarantuje jego wysokg jakos¢. W zwigzku z powyzszym emitent moze
oferowa¢ mniejszg premie za ryzyko, uzyskujac przez to nizszy koszt
pozyskanego kapitatu. Mimo wyszczegdlnionych korzysci z opisywanych
instrumentow, przewazajgca cze$¢ emisji obligacji ekologicznych na $wiecie
zostata przeprowadzona jako niezabezpieczona®?.

Do grupy zabezpieczonych obligacji ekologicznych nalezg takze zielone
obligacje przychodowe, ktdre stanowig szczegdlny rodzaj tych papierow.
Gwarantowane sg one przysztymi wptywami z ekoprzedsiewziecia
realizowanego ze srodkéw pozyskanych z ich emisji. Trzeba zaznaczy¢, ze przez
nadchodzgce przychody rozumie sie optaty, ktére wniosg osoby korzystajgce
z przedmiotu albo ustugi, bedgcych efektem wspomnianych dziatan. Emisje tego
rodzaju obligacji najczesciej dokonywane sg przez jednostki reprezentujgce
wiadze miejscowe®®. Przyktadem spotki uzytecznosci publicznej regularnie
wykorzystujgcej emisje zielonych instrumentow przychodowych w celu
sfinansowania  projektdéw  zwigzanych  z niskoemisyjnym  transportem
publicznym jest Metropolitan Transportation Authority4.

9 A. Laskowska, Conditions for the development of the green bond market development, ,FINANSE.
Czasopismo Komitetu Nauk o Finansach PAN” 2018, 1(11), s. 57.

10| Trompeter, op. cit., s. 5.

1 K.T. Liaw, Asset Allocation and the Green Bond Market, [w:] S. Boubaker, D.J. Cumming, D.K. Nguyen
(red.), Research Handbook of Investing in the Triple Bottom Line. Finance, Society and the Environment,
Edward Elgar Publishing, Cheltenham 2018, s. 336.

12 1bidem.

13Securities Industry and Financial Markets Association, The Fundamentals of Municipal Bonds, John
Wiley & Sons, Hoboken 2011, s. 65.

14 M. Bloomberg, C. Pope, Climate of Hope: How Cities, Businesses, and Citizens Can Save the Planet, St.
Martin's Press, New York 2017.
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Ostatnie juz przedstawione w opracowaniu uporzadkowanie dtuznych
instrumentow ekologicznych obrazuje korzystanie z procesu uwierzytelniania
ich emisji pod kgtem zwigzanych z nimi aspektow prosrodowiskowych. Podziat
ten wyszczegdlnia zatem zielone obligacje certyfikowane (oznakowane) oraz
zielone obligacje niecertyfikowane (nieoznakowane)®. Pierwsze
z wymienionych sg tworzone na podstawie miedzynarodowych standardow
potwierdzajgcych prawdziwos¢ zielonych obligacji, wskutek czego posiadajg one
certyfikat stwierdzajgcy Srodowiskowe przeznaczenie kapitatu. Najbardziej
popularne normy emisji przytoczonych instrumentéw to te opracowane przez
takie organizacje jak: Climate Bonds Initiative oraz International Capital Market
Association'®. Natomiast obligacje ekologiczne nieoznaczone finansujg oraz
refinansujg aktywnosci na rzecz poprawy jakosci ekosystemu, ale nie s3
opatrzone oficjalng zielong etykietg!’.

Warto nakredli¢, iz nieprzystosowanie sie do miedzynarodowych,
powszechnie znanych standardéw co do emisji zielonych obligacji moze
spowodowac ich niewiarygodno$¢ wsréd potencjalnych obligatariuszy?®.
W zwigzku z tym wielu emitentéw decyduje sie skorzysta¢ z kryteriow
opracowanych przez szanowane i wyspecjalizowane w tym zakresie instytucje.
Przyktadowo, przywotana juz wczesniej organizacja Climate Bonds Initiative
przygotowata zestaw stosowanych dobrowolnie wytycznych, odnoszgcych sie
do przedmiotéw przedsiewzieé, ktére powinny by¢ realizowane za pomoca
emisji zielonych obligacji. Zbior tych kryteriow prezentuje rysunek 1.

158, Weber, M. Staub-Bisang, H.W. Alfen, Infrastructure as an Asset Class: Investment Strategy,
Sustainability, Project Finance and PPP, Wiley, Chichester 2016, s. 338.

165 M. Keenan, Climate Adaptation Finance and Investment in California, Routledge, Abingdon 2019, s.
43,

17°C. Clapp, K. Pillay, Green Bonds and Climate Finance, [w:] A. Markandya, |. Galarraga, D. Ribbelke
(red.), Climate Finance: Theory and Practice, World Scientific Publishing, Hackensack, London 2017, s. 88.
18 M.D.T. De Jong, G. Huluba, A.D. Beldad, Different Shades of Greenwashing: Consumers’ Reactions

to Environmental Lies, Half-Lies, and Organizations Taking Credit for Following Legal Obligations, “Journal
of Business and Technical Communication” 2019, 34(1), s. 38-39.
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wybrane kryteria obligacji ekologicznych
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Rysunek 1. Systematyka przyktadowych wytycznych zielonych obligacji

Zrédto: A. Laskowska, Zielona obligacja skarbowa jako perspektywiczny instrument rynku dtugu, ,Studia
Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2019, 382, s. 112.

Analizujgc informacje umieszczone na powyzszym schemacie, mozna
stwierdzi¢, ze spektrum ekologicznych inicjatyw, ktére rekomenduje Climate
Bonds Initative, jest bardzo szczegdtowe i réznorodne — od energii alternatywnej
po gospodarke odpadami ilesnictwo. Warto tez dodaé¢, iz skrupulatna
obserwacja przedmiotéw przedsiewzie¢ finansowanych przez zielone obligacje
oznaczone przyczynita sie do powstania kolejnych, poza omawiang zielong,
odpowiedzialnych etykiet tych instrumentow (rysunek 2.)

zielone obligacje oznaczone

obligajce lesne
(forest bonds)

niebieskie obligacje
(blue bonds)

zielone obligacje
(green bonds)

Rysunek 2. Podziat zielonych obligacji oznaczonych ze wzgledu na rodzaj nadanej etykiety

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: J. Hill, Environmental, Social, and Governance (ESG) Investing:
A Balanced Analysis of the Theory and Practice of a Sustainable Portfolio, Elsevier Academic Press,
Cambridge 2020, s. 141-142, V.G. Sobrinho, From Paper to Carbon Money: Financing Forest Conservation
and Offset, [w:] G. Shukla, S. Chakravarty (red.), Forest Ecology and Conservation, IntechOpen, Rijeka 2019,
s.121.
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Obligacje z niebieskg etykietg sg instrumentami dtuznymi emitowanymi w
celu uzyskania wsparcia od inwestoréw na realizacje projektdow morskich i
oceanicznych, ktére mogg by¢ takze zakwalifikowane jako zielone, bowiem
wspierajg przedsiewziecia majgce pozytywny wptyw na $rodowisko!®. Nalezy
podkresli¢, iz w pazdzierniku 2018 roku Seszele przeprowadzity pionierska na
Swiecie emisje tychze papierow, tym samym otwierajac rynek obligacji
skarbowych dla tego typu finansowania. Wyszczegdlniona transakcja w
wysokosci 15 min USD pozwolita na ochrone oceandw, wsparcie rozwijajgcego
sie sektora zréwnowazonego rybotdwstwa w tym kraju, a takze ogdlny postep
w zakresie niebieskiej gospodarki Seszeli?C.

Z kolei celem emisji obligacji lesnych jest pozyskanie dochodéw na
odpowiedzialne zarzadzanie lasami — zwtaszcza tworzenie alternatyw dla
wylesiania?!. Jednakze trzeba pamietaé, ze zréwnowazone le$nictwo réwniez
jest kryterium obligacji ekologicznych, dlatego tez instrumenty dfuzne
ukierunkowane na ochrone tego rodzaju obszaréw mogg mie¢ zarowno zielong,
jak i lesng etykiete. Krok milowy w przypadku segmentu tychze obligacji miat
miejsce w pazdzierniku 2016 roku, kiedy to Miedzynarodowa Korporacja
Finansowa wyemitowata je (152 mIn USD) po raz pierwszy celem zapobiegania

niszczenia kenijskich lasow tropikalnych??.
4. Zielone obligacje w Polsce

Zielone obligacje stanowig czes$¢ polskiego rynku finansowego na skutek
dokonanych od grudnia 2016 roku emisji. Wspomniane zjawiska,
zaprezentowane w tabelach 2. i 3., zostaty podzielone ze wzgledu na rodzaj
emitenta, czyli kryterium zrdéznicowania obligacji ekologicznych przyblizone w
poprzedniej czesci artykutu. Mozna wyrdzni¢ zatem: polskie zielone obligacje
skarbowe oraz polskie zielone obligacje sektora finansowego. Warto podkresli¢,
ze wszystkie zaprezentowane ponizej papiery wartosciowe posiadajg oficjalng
zielong etykiete, czyli, odnoszac sie do kolejnej — opisanej juz — metody
kategoryzacji tych instrumentdw, mozna by je uznac za polskie zielone obligacje
ozhaczone.

M. Islam, L. Mostaque, Blue Economy and Bangladesh: Lessons and Policy Implications, ,,BIISS Journal”
2018, 39(2), s. 154.

20 N, Roth, T. Thiele, M. von Unger, Blue Bonds: Financing Resilient Coastal Ecosystems, Blue Natural
Capital Financing Facility, Gland 2019, s. 15.

21 F, Damerow, Green Bonds: A Key Catalyst Within the Broader Subject of Climate Finance Post COP21,
[w:] K. Wendt (red.), Positive Impact Investing: A Sustainable Bridge Between Strategy, Innovation,
Change and Learning, Springer Nature Switzerland AG, Cham 2018, s. 123.

22D, Schoenmaker, W. Schramade, Principles of Sustainable Finance, Oxford University Press, Oxford
2019, s. 27.
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Tabela 2. Emisje zielonych obligacji skarbowych w Polsce

Data emisji 20 grudnia 2016 7 lutego 2018 28 lutego 2019

Okres zapadalnosci 5 lat 8 lat 10 lat 30 lat
Roczny kupon 0,50% 1,13% 1,00% 2,00%
Uzyskana 0,63% 1,15% 1,06% 2,07%
rentowno$é¢

Warto$¢ emisji 0,75 min EUR 1 mld EUR 1,5 mld EUR 0,5 mld EUR
Popyt zgtaszany ze 1,5 mld EUR 3,25 mld EUR 3,5 mld EUR 1,3 mld EUR
strony inwestoréw

Inwestycje z

wptywéw niskoemisyjny transport, odnawialne Zrodta energii, zréwnowazone rolnictwo
emisyjnych

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Ministry of Finance: Republic of Poland, Sovereign Green Bond's
in Poland, Warsaw 2018, s. 7-10; Ministerstwo Finansow: GOV, https://www.gov.pl/web/finanse/wycena-
obligacji-green-bonds-w-euro (16.05.2020).

Aktywnos$¢ podjeta przez Polske w grudniu 2016 roku w zakresie
ekologicznego dtugu byta pierwszg na Swiecie rzagdowa emisjg zielonych
obligacji, tym samym kraj ten zapisat sie w historii jako prekursor instrumentéw,
jakimi sg zielone obligacje skarbowe?®. Od kiedy Rzeczpospolita wykorzystata
potencjat na wspomnianej ptaszczyznie, podobne dziatania podjeto jedenascie
krajow: Francja, Fidzi, Nigeria, Indonezja, Belgia, Litwa, Irlandia, Seszele,
Holandia, Hong Kong i Chile?*. Analizujac dane zaprezentowane w tabeli, mozna
stwierdzi¢, iz za kazdym razem popyt zgtaszany na polskie skarbowe obligacje
ekologiczne przewyzszat oferowany wolumen emisji. Sukces, jakim byto
powtarzajgce sie duze zainteresowanie ze strony obligatariuszy (gtéwnie
zagranicznych) oraz pozytywne oceny agencji ratingowych, zaowocowat
dokonaniem przez polskie Ministerstwo Finanséw juz czterech takich emisji?>.

23 OECD, OECD Sovereign Borrowing Outlook, OECD Publishing, Paris 2018, s. 54.

24 Climate Bonds Initiative, https://www.climatebonds.net/2020/02/sovereign-green-bonds-club-mexico-
egypt-spain-set-join-who-else-2020-pipeline-and-who-else (19.05.2020).

25 Ministry of Finance: Republic of Poland, Sovereign Green Bonds in Poland, Warsaw 2018, s. 8, 10;
Moody's; https://www.moodys.com/credit-ratings/Poland-Government-of-credit-rating-
6139007?stop_mobi=yes(19.05.2020).
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Tabela 3. Emisje zielonych obligacji sektora finansowego w Polsce

Data emisji 22 maja 2017 10 czerwca 2 grudnia 10 pazdziernika 2019
2019 2019
Termin maj 2027(z opcja 30 wrzesnia 2 grudnia 10 pazdziernika 2019
zapadalnosci wykupu po 5 2024 2024
latach)
Warto$¢ emisji | 137,1 mIn EUR 250 min PLN | 250 mIn PLN 400 mln PLN

Inwestorzy Miedzynarodowa ekologicznie odpowiedzialni ekologiczni inwestorzy, w
obejmujacy Korporacja inwestorzy instytucjonalni tym Europejski Bank
emisje Finansowa Odbudowy i Rozwoju (80
min PLN)

Inwestycje z wspieranie finansowanie finansowanie oszczednych
wplywow rozwoju energooszczednych ,zielonych” hipotek
emisyjnych zrownowazonej nieruchomosci

energii mieszkaniowych

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: International Finance Corporation,
https://ifcextapps.ifc.org/IFCExt/Pressroom/IFCPressRoom.nsf (16.05.2020); PKO BP,
https://www.pkobh.pl/relacje-inwestorskie/zielone-listy-zastawne (17.05.2020); ING Bank Slaski,
https://media.ing.pl/informacje-prasowe/926/pr/466589/ing-bank-hipoteczny-wyemitowal-zielone-listy-
zastawne-o-wartosci-400-m (18.05.2020).

Analizujac tabele 3., trzeba wspomnieé, iz w maju 2017 roku Bank Zachodni
WBK (aktualnie Santander Consumer Bank) wypuscit na rynek obligacje o profilu
ekologicznym, ktére w catosci objeta Miedzynarodowa Korporacja Finansowa.
Godnym zaznaczenia jest, ze byt to pierwszy w Polsce przypadek emisji zielonych
obligacji dokonanej przez bank komercyjny. Kolejne transakcje tego rodzaju
zostaty przeprowadzone przez PKO Bank Hipoteczny i ING Bank Hipoteczny.
Jednakze w tych sytuacjach przedmiotem dziatan nie byly stricte zielone
obligacje, azielone listy zastawne. Sg one papierami dtuznymi realizujgcymi
kryteria ekologicznych obligacji zabezpieczonych, wystepujgce na rynku od maja
2015 roku, kiedy to niemiecki Berlin Hyp wypuscit je po raz pierwszy?®. W Polsce
wspomniane instrumenty emitowane mogg byc¢ tylko przez banki hipoteczne
i Bank Gospodarstwa Krajowego. Ich kluczowym atrybutem jest zasada
podwodjnego regresu, ktdora powoduje wysoka jakos¢ kredytowa omawianych

26 S Stenitzer, Griine Anleihen als Instrument gegen den Klimawandel in Osterreich: Status quo und
Entwicklungsmdéglichkeiten, [w:] A. Sihn-Weber, F. Fischler (red.), CSR und Klimawandel, Springer Gabler,
Wiesbaden, 2020, s. 210.
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elementdow rynku finansowego?’. W zwigzku z powyzszym mozna uznad, iz
w czerwcu 2019 roku PKO Bank Hipoteczny przeprowadzit transakcje, ktora
przejdzie do historii jako pierwsza w Polsce emisja zielonych listow zastawnych.
Warto tez zauwazy¢ — patrzac na dane w tabelach — ze dopiero te instrumenty
zostaty denominowane w ztotych.

5. Zakonczenie

Zielona obligacja stanowi stosunkowo nowy instrument finansowy. Krotki
czas funkcjonowania jest prawdopodobnie gtéwnym powodem braku
holistycznie opracowanego tfa teoretycznego dla omawianego waloru. Na
podstawie analizy definicji instrumentéw — wokdét ktérych skupione jest
opracowanie — przedstawianych przez reprezentantow pismiennictwa
naukowego i branzowego mozna dojs¢ do wniosku, iz jedynie co odrdznia je od
ich klasycznych odpowiednikéw to ekologiczny cel emisji. Ponadto wyrdznia sie
wiele typdéw tychze papieréw dtuznych. Zaproponowana w artykule klasyfikacja
zielonych obligacji to podziat ich ze wzgledu na: rodzaj emitenta, ochrone
interesdw obligatariuszy i certyfikacje emisji.

Przechodzac do praktycznej czesci — obserwacja istniejgcego od 2016 roku
polskiego ekologicznego rynku dtugu pozwolita na charakterystyke emis;ji
zielonych obligacji skarbowych oraz zielonych obligacji sektora finansowego (a
Scislej ujmujgc — bankowego). Trzeba jednak zaznaczy¢, iz na polskim rynku
kapitatowym moze wystepowac zdecydowanie wiecej zielonych instrumentow
dtuznych niz te wyszczegdlnione powyzej. Zaliczy¢ do nich mozna obligacje
nieposiadajace oficjalnego poswiadczenia dotyczacego $rodowiskowego
przeznaczenia kapitatu, jednakze przyczyniajgce sie do realizowania
przedsiewzie¢ ekologicznych, czyli tzw. zielone obligacje nieoznaczone. Warto
tez podkresli¢, ze do tej pory zaden polski samorzad nie zrealizowat wyzwania,
jakim jest wypuszczenie na rynek zielonych obligacji municypalnych. Jednakze
moze to wkrotce ulec zmianie, bowiem wtadze Gdanska pracujg nad
przeprowadzeniem emisji tego rodzaju instrumentow.
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Piotr Dmuchowski, Head of Financial Institutions Sales, HSBC Poland

Poglady wyrazone w tym artykule reprezentujg wytgcznie opinie autora, a nie HSBC.

Zapobieganie zmianom klimatu jest wyzwaniem globalnym. Poszczegdlne
panstwa czy regiony nie majg szansy rozwigzac¢ tego problemu w pojedynke.
Jednakze realne dziatania stuzace ograniczaniu emisji CO2 lub zapobieganiu
skutkom zmian klimatu podejmowane sg czesto na poziomie lokalnym (MPA,
2019; Porterson et al., 2018). To wskazuje na szczegdlng role samorzadow w
tym zakresie. Kluczowe sg miasta, ktore globalnie sg obecnie odpowiedzialne za
70 proc. emisji CO,, a oczekuje sie, ze ten udziat wzrosnie do 80 proc. do 2030
roku (Deng-Beck&Price, 2016). Réwnolegle towarzyszyt temu bedzie wzrost
temperatury, ktora w Warszawie wzrosnie $redniorocznie o0 2.5° C w 2050 roku
(Bastin et al., 2019).

Negatywne skutki zmian klimatu réwniez wydajg sie bardziej odczuwalne na
poziomie lokalnym. Rosnie szczegdlnie Swiadomos¢ wptywu zanieczyszczenia
powietrza na zdrowie i zycie ludzi. Wielu ekspertéw faczy rowniez ryzyka
zwigzane z Pandemig z regionami o wysokim natezeniu smogu (Kozjar, 2020).
W przypadku Polski byt to temat bardzo gtosny na dtugo przed kryzysem
wywotanym przez COVID-19. Polskie miasta zostaty niechlubnym liderem smogu
i zajety 33 z 50 miejsc w rankingu najbardziej zanieczyszczonych miast w UE
(InnoEnergy&Deloitte, 2019). Réwniez NFZ wskazywat jakos¢ powietrza jako
jeden z gtéwnych czynnikdw wzrostu zgondw w Polsce w 2017 roku (NFZ, 2018).

Drugim zagrozeniem, na ktérego temat rosnie Swiadomos¢, a przynajmniej
obecnie jest gtdwnie odczuwane na poziomie lokalnym, sg ekstremalne zjawiska
pogodowe. Wydaje sie, ze coraz wiecej ludzi, rowniez w Polsce zaczyna tgczyc
ulewne deszcze, powodzie i nagte susze wtasnie ze zmianami klimatu. Skala strat
zwigzanych z takimi wydarzeniami zapewne bedzie rosta. Szacunki z 2012 mowig
o stratach siegajgcych 120 mld PLN w latach 2021-2020, czyli ok. 0,5 proc. PKB
Polski (Bukowski & Gaska, 2012).

Wspomniane koszty katastrof naturalnych to jedynie cze$¢ wydatkdw, ktére
beda musiaty by¢ poniesione w ramach szerokiej transformacji. W kontekscie

1 Artykut powstat na bazie pracy zaliczeniowej autora Development of sustainable finance for Polish local
authorities — assessment of barriers and opportunities na studia podyplomowe Sustainable Business na
Uniwersytecie Cambridge, z grudnia 2019.
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samorzagdow w Polsce zarowno raporty rzgdowe (MIiR, 2018b), jak
i przygotowane przez wtadze lokalne (ZMP, 2019) wskazywaty, ze obecne zrodtfa
finansowania bedg dalece niewystarczajgce, a nie braty one pod uwage
oczywiscie negatywnego wptywu na finanse samorzagdow obecnego kryzysu.
Podobne przeswiadczenie panuje rowniez w polskim spoteczenstwie — sondaze
wskazaty, ze dla 68 proc. Polakéw niewystarczajgce srodki sg gtdéwng bariere dla
skutecznej ochrony przed zmianami klimatu (MPA, 2019). Podobnie wskazywali
sami samorzadowcy, gdyz 50 proc. z nich w 2019 roku (wzrost o 8 proc.
w stosunku do 2015) okreslito finanse jako najwiekszy problem w tym zakresie
(Rylko et al., 2019).

Autor artykut probuje oszacowaé skale potencjalnych inwestycji polskich
samorzadow w zwigzku ze zmianami klimatu, ze szczegélnym uwzglednieniem
roli miast. Przyglagda sie rowniez obecnemu modelowi finansowania oraz
potencjalnym nowym Zrédtom, takze z sektora prywatnego oraz rynku
kapitatowego. Istotnym elementem jest analiza barier rozwoju tych nowych
form. W dalszej czesci prezentuje rozwigzania funkcjonujgce zagranicg, ktore
wspierajg finansowanie ochrony i adaptacji do zmian klimatu w innych krajach,
oraz rekomendacje, ktére mogtyby znalez¢ zastosowanie w Polsce.

1. Finansowa skala wyzwan

Globalnie szacuje sie, ze scenariusz ograniczenia wzrostu temperatury do
2°C wymaga wydatkow na infrastrukture rzedu 53 do 93 bin USD w ciggu
najblizszych 15 lat (De Boer, 2015). W przypadku miast Bank Swiatowy szacuje,
ze inwestycje te powinny wynies¢ miedzy 400 mld a 1,5 bin USD rocznie (World
Bank Group, 2015). W Polsce brakuje takich catosciowych analiz, ale mamy
obecnie dwie rzgdowe strategie. Sg to:

e Krajowa strategia rozwoju regionalnego 2030 (MiiR, 2018b), bedaca
czescig Strategii Odpowiedzialnego Rozwoju (MiiR, 2018a),

e Strategiczny plan adaptacji dla sektorow i obszaréw wrazliwych na
zmiany klimatu do roku 2020 (MS, 2013).

Pierwszy z Planow wskazuje potencjalne wydatki samorzagddéw na okreslone
cele do 2027 roku. W kategorii ochrony srodowiska wymieniono inwestycje w
zarzgdzanie odpadami (24,4 mld PLN) oraz Sciekami (53 mld PLN). Raport
Zwigzku Miast Polskich wskazuje, ze nie obejmuje on kosztéw projektéw
zwigzanych z rozwojem publicznego transportu, infrastruktury spotecznej,
energii odnawialnej (ZMP, 2019).

Drugi z raportéw jest duzo bardziej szczegdtowy, ale powstat az 7 lat temu.
Jednakze Ministerstwo Srodowisko (obecnie Klimatu) wspdtorganizowato
stworzenie jednolitych plandw adaptacji do zmian klimatu dla miast powyzej
100 tys. mieszkancow. W jej ramach powstaty 44 raporty najwiekszych
metropolii w Polsce (poza Warszawg, ktdra przygotowata wczesniej podobny
dokument wedtug nieco innego formatu). Zawierajg one rowniez szacunki
potencjalnych wydatkéw miast na adaptacje do 2030 roku. Catosciowe analizy
wynikoéw, do ktorych dotart autor, skupiajg sie na innych aspektach niz
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finansowe wynikajgce z tych opracowan, zatem autor przejrzat dostepne
raporty pod katem witasnie estymacji kosztow inwestycji. W ramach tego
badania dokonano przeglagdu 40 z 44 plandw, do ktdrych udato sie dotrzec
i ktére objety obszary miejskie zamieszkane przez 8,8 min mieszkancéw, tj. 25
proc. populacji kraju. Suma spodziewanych wydatkdéw przez te miasta wyniosta
ponad 30 mld PLN. Blizsza analiza tych raportéw wykazata jednak, ze miasta
zastosowaty rézne podejscia do zakresu tych inwestycji. Niektore przyjety
bardzo waski zakres, np. w kategorii transport ujmujac gtownie budowe Sciezek
rowerowych, zas inne zastosowaty szersze podejscie i wliczyty rowniez wymiane
floty autobuséw na elektryczne lub hybrydowe. To wskazuje, ze powyzsza suma
kosztow jest zapewne znaczgco zanizona. Poréwnania z innymi krajami
i dostepnymi raportami zdajg sie potwierdza¢ te teze, gdyz przyktadowo
podobna analiza dla Belgradu wskazata na potrzeby wydatkowe rzedu 5,5 mld
USD (IFC, 2018).

Jedynie trzy miasta z 40 analizowanych (Krakdéw, Wroctaw i Opole) wyliczyty
rowniez potencjalne dodatkowe korzysci i koszty (w tym spoteczne), ktorych
mozna by unikng¢ — na ponad 60 mld PLN.

Pomimo tych niedoskonatosci raporty powstate w ramach MPA 44
(www.wpa44.pl) sg najlepszym dostepnym kompleksowym zrodtem informacji
na temat skali wyzwan stojgcych przed polskimi samorzadami w kontekscie
zmian klimatu, rowniez pod katem wymaganej skali finansowania.

2. Obecny model finansowania samorzadéw w Polsce

W ponizszej sekcji autor skupia sie na zaprezentowaniu obecnych zrédet
finansowania samorzadéw w Polsce, ze szczegdlnym uwzglednieniem
inwestycji.

Granty i subwencje
44%

—

Przychody wtasne

/-

Fundusze
Unijne
3%

43% .
Papiery

wartosciowe 0,1%

Rysunek 1. Zrédta finansowania polskich samorzadéw w 2017 roku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie GUS (2018).
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Powyzszy wykres podsumowuje model finansowania polskich samorzadéw
w podziale na zrodta pochodzenia srodkdw. Trzeba zaznaczyé, ze najwieksze
kategorie przychodow, tzn. granty i subwencje celowe, sg przeznaczane gtéwnie
na biezgca dziatalnos¢ jednostek samorzgdowych. Na inwestycje sg skierowane
gtownie srodki z funduszy unijnych, nadwyzek z lat ubiegtych (ujete w kategorii
Inne) oraz kredytow i obligacji (GUS, 2018; Kaminski, 2012). Na uwage zastuguje
niemalze zerowy udziat finansowania na rynkach kapitatowych oraz niewielki
w bankach komercyjnych. W porownaniu do innych krajow szczegdlnie udziat
obligacji jest niezwykle maty. W Polsce wynosi on ok 1,1 proc. PKB, za$ w
Niemczech 12-13 proc., a w Hiszpani ponad 5 proc. (Brzozowska, 2018).

Obecnie w czasie Pandemii trudno precyzyjnie wskazac, w jakiej sytuacji beda
finanse samorzadéw w najblizszych latach, chociaz mozna zaktada¢, ze
w trudnym. Pojawiajg sie sygnaty, ze miasta i inne jednostki samorzgdowe beda
musiaty ogranicza¢ inwestycje. Podobnie nie sposéb szacowad, jak bedzie
wyglgdata dostepnos¢ funduszy unijnych.

Na podstawie wspomnianej wczesniej analizy poréwnawczej z innymi krajami
mozna jednak stwierdzi¢, ze jedng z drég na zwiekszenie dostepnosci funduszy
na zrownowazone i zielone inwestycje jest wzrost zaangazowania sektora
prywatnego w finansowanie samorzgddw w Polsce. Jest to globalny trend, ktory
jak dotgd w Polsce znalazt bardzo mate zastosowanie poza zielonymi emisjami
Polski na rynku euroobligacji oraz nielicznymi pozyczkami w formie
zrbwnowazonej pozyskanymi przez polskie firmy oraz banki hipoteczne.
W przypadku samorzgddéw w Polsce takie formy finansowania na razie nie miaty
miejsca.

3. Bariery w dostepie do nowych form zréownowazonego finansowania

Jak juz wspomniano, inwestycje zréwnowazone to dynamicznie rosngcy
segment rynkéw finansowych (HSBC, 2019). Wcigz jednak napotyka on na
szereg barier w rozwoju. W przypadku samorzaddw najczesciej dotyczg one
trudnosci w dostepie do prywatnego kapitatu. Autor przestudiowat szereg
miedzynarodowych opracowan badajgcych te bariery, szczegdlnie w przypadku
samorzgdow. Ponizsza tabela zawiera zestawienie wskazan w najwazniejszych
raportach, ktore udato sie zidentyfikowa¢ w ramach prac nad artykutem. Bariery
podzielono dla utatwienia na trzy kategorie: twarde, miekkie oraz rynkowe.
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Tabela 1. Bariery jednostek samorzgdowych w dostepie do prywatnych Zzrédet zrbwnowazonego
finansowania

Brak znajomosci tematéw
samorzgdowych przez sektor

Niska wiarygodnos¢ kredytowa | Trudnosci z raportowaniem

f d
(a,ef) (a,cd e orywatny (a, b, €]
L. . . ) A Trudnosci ze sprostaniem
Trudnosci wynikajace z Zmiana klimatu ma niski priorytet )
R wymogom rynkdéw
regulacji (a, d, f) (a,d,e)

miedzynarodowych (d, e)

Niewystarczajgce budzety
publiczne na
wspotfinansowanie (c, d, f)

Niska wiedza i znajomosé Zapewnienie ,bankowalnosci”
instrumentow finansowych (d, e, g) |projektow (b, d, e, f, g)

Niskie zwroty ze
zréwnowazonych inwestycji
(e, f)

Brak koordynacji pomiedzy rzgdem |Brak dostepu do taniego
centralnym | samorzgdami (c, g) finansowania (c, e, f)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: a-de Boer (2015); b-World Bank Group (2015); c-LEDS (2014);
d-Rossi et al. (2017); e-Hafner et al. (2019); f-IFC (2018); g-Deng-Beck & Price (2016).

W kontekscie zrownowazonych finanséw dla samorzgdéw w Polsce autor
znalazt tylko jedno opracowanie (Wisniewski i Zielinski, 2017). Nie skupia sie ono
jednak na barierach.

W  ramach pracy nad artykutem autor odbyt rowniez serie
wywiadow/rozmow z przedstawicielami polskich samorzgdow. Wskazywali oni
w zasadzie jednogtosnie na rosngce zapotrzebowania na inwestycje zielone lub
zrownowazone na swoich obszarach. Wymieniali rowniez wiele barier, ktére
obecnie powodujg, ze te cele sg finansowane wytgcznie ze zrédet publicznych.

W  poréwnaniu do wspomnianych wczesniej barier z badan
miedzynarodowych, w Polsce na pierwszy front wysuwajg sie bariery
regulacyjne i fiskalne. Sg one gtéwnie zwigzane z limitami zadtuzenia natozonymi
na samorzady oraz restrykcjami dotyczgcymi potencjalnych form finansowania
(np. brak mozliwosci efektywnego zabezpieczenia walutowego). Obligacje
przychodowe wytgczone z limitdw sg rozwigzaniem trudnym do wprowadzenia
w wiekszej skali, gdyz, jak wskazywali samorzgdowcy, potencjalna pula
adekwatnych aktywow jest ograniczona. Na problemy z poziomem zadtuzenia
samorzgdow zwracano juz wczesniej (Kaminski, 2018), a obecnie ze wzgledu na
kryzys kwestia potencjalnych problemow fiskalnych samorzgddw moze nabrac
jeszcze wiekszego znaczenia.

Przedstawiciele polskich samorzagdéw wyrazali rowniez potrzebe powstania
nowych mechanizméw, ktére pomogty by sektorowi w formie gwarancji lub
innowacyjnych instrumentow.
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Podsumowujgc, samorzagdowcy wskazywali wyraznie na twarde bariery,
gtéwnie fiskalne, za$ zdecydowanie nizszg wage przypisywali czynnikom
miekkim, takim jak np. bariera znajomosci rynku. Te kwestie jednak bytyby
ciekawym tematem dla bardziej pogtebionych badan.

4. Doswiadczenia innych krajow

W tej czesci skupimy sie na analizie pomystéw i rozwigzan, ktére
wprowadzono w innych krajach, aby stymulowac wzrost i dostepnos¢ zrodet
zrownowazonego, a przede wszystkim zielonego finansowania dla samorzgddéw.

Raport przygotowany przez CDP (de Boer, 2015), ktéry stanowi
prawdopodobnie najszersza analize barier, sugeruje stworzenie ,match making
facilities” to znaczy mechanizmoéw, ktére pozwalatyby na znalezienie wspdlnego
mianownika dla potrzeb samorzadow i rynku finansowego. ADP (Mehta et al.,
2017) stworzyto koncepcje ,Green Finance Catalyzing Facility”, tj.
instytucji/organizacji, ktéra by wspierata rozwdj rynku zielonych finansow.
Réwniez polskie raporty rzgdowe (MiiR, 2018b) wskazujg na korzysci wynikajace
z potencjalnego stworzenia mechanizmoéw badZz instytucji na poziomie
regionalnym pozwalajgcym na agregowanie kompetencji i utatwiajgcym dostep
do rynku kapitatowego, np. poprzez wpdlne emisje obligacji.

Jest to zgodne z wieloma miedzynarodowymi raportami sugerujgcymi uzycie
takich form jak ,club deals” (popularne szczegdlnie w Niemczech), ustanowienie
wspolnych jednostek do zarzgdzania zadtuzeniem (jak zrobity szwedzkie miasta
Malmo, Lund oraz Helsingborg) lub utworzenie specjalnej agencji (Rossi et al.,
2017; World Bank Group, 2015; Mehta et al., 2017). Istnieje wiele potencjalnych
modeli stworzenia takiej instytucji/organizacji wspierajgcej samorzady, jednak
w Europie dominuje ,Local Government Funding Agency”. S3 one obecne
przede wszystkim w krajach skandynawskich, Holandii oraz od 2013/2014 we
Francji i Wielkiej Brytanii (Andersson, 2015). Ciekawg alternatywa jest rowniez
rozwigzanie zastosowane w Peru, ktére wykorzystato w tym celu dziatajacy juz
wczesniej w tym kraju bank wspierajgcy rozwéj COFIDE (LEDS, 2014). W Polsce
mamy szereg istniejgcych organizacji, ktére potencjalnie réwniez taka
dodatkowa role mogtyby przeja¢, np. BGK, PFR, NFOS.

Korzysci z dziatania takiej agencji polegajg nie tylko na agregowaniu
projektéw — co daje im odpowiednig skale, aby wykorzysta¢ szerszg pule
instrumentow — ale réwniez mogg polegac na efektywnym zarzadzaniu ryzykiem
walutowym (World Bank Group, 2015).

Odnosnie pozostatych rekomendacji, zdecydowanie najczesciej dotyczg one
wsparcia ze strony rzagdéw centralnych, ktére pozwolityby na zwiekszenie puli
dostepnych srodkow na inwestycje zielone lub zrownowazone (Porteron et al.,
2018). Potencjalne formy to bezposrednie subsydia, jak np. w Niemczech —
National Climate Initiative (LEDS, 2014), poprzez gwarancje (Ellis i Pillay, 2017)
albo inne metody pozwalajace podnies¢ wiarygodnos¢ kredytowa samorzgdow
(World Bank).
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Wspomniane juz wczes$niej miedzynarodowe banki rozwojowe (z ang.
Multilateral Development Banks), juz obecnie odgrywajg znaczgcg role we
wspieraniu samorzgddw oraz rozwoju zielonych finanséw. Na branzowym
Szczycie w Hamburgu w 2017 ogtosity plan mobilize bilions to catalyze trillions
co oznacza, ze planujg przeznaczy¢ miliardy na zréwnowazone finanse, aby
zmobilizowac biliony z innych Zzrddet na te same cele (CCFLA, 2017). Ich ambicjg
byto zwiekszenie udziatu prywatnego kapitatu w projektach zréwnowazonych
0 25-35 proc. w ciggu 3 lat (Statement of Ambition, 2017). Rownolegle szacujg,
ze ich wtasne Zrodta w ciggu 10 lat na te cele wzrosng 10 krotnie do 200 mld
USD (Floater et al.,, 2017). To pokazuje, ze te instytucje mogg odgrywac
gigantyczng role, nie tylko dzieki bezposredniemu przeznaczaniu $srodkéw na
konkretne inwestycje, lecz takze dzieki zaangazowaniu i wspotdziataniu z
kapitatem prywatnym, co sprawia, ze ich efekt moze zosta¢ zwielokrotniony. W
Polsce mielismy juz kilka przyktadéw takich dziatan, gdy EBOIR wspierat emisje
Zielonych Listow Zastawnych PKO BH 2019, a EBI udzielato pozyczki mBankowi
na projekty zwigzane z energig odnawialng. Wydaje sie, ze podobne dziatania
we wspotpracy z samorzadami i rynkiem prywatnym mogtyby przynies¢ wiele
korzysci.

Jednym z rozwigzan jest tzw. blended finance, czyli potaczenie Zrédet
publicznych z prywatnymi. CFLI (2019) rekomenduje uzycie zielonych
gwarantowanych ABS (Asset-Backed Securities) jako pierwszego kroku
umozliwiajgcego dostep kapitatu prywatnego do mniejszych projektow
samorzadowych.

Uogdlniajac, wydaje sie, ze Polsce moze znalezé zastosowanie patrzenie na
potencjalne nowe Zrodta zielonego finansowania samorzaddow raczej jako
,mismatch” niz ,gap”, tzn. jako niedopasowania (de Boer, 2015). W Polsce
obecnie instytucje finansowe sg niemalze zupetnie niezaangazowane (Bukowski
et al., 2019) w zielone/zréwnowazone finansowanie, co daje duze pole do
wzrostu. W takim uktadzie samorzady mogtyby by¢ jednym z gtdwnych
beneficjentow takiej zmiany preferencji inwestycyjnych, gdyz posiadaja
relatywnie dobrze zidentyfikowane projekty z tego zakresu. Réwnolegle
stworzytoby to szanse na rozwdj polskiego rynku bankowego i kapitatowego
zgodnie z trendami miedzynarodowymi.

5. Konkluzje i rekomendacje

Wida¢ wyraznie, ze Polska stoi przed wielkim wyzwaniem transformacyjnym.
Samorzady, mozna by rzec, bedg tutaj na pierwszej linii frontu, gdyz to w duzej
mierze one w naszych warunkach sg gtownymi inwestorami w infrastrukture
oraz ustugi dla mieszkancow. Jak sie wydaje, dostepnosc srodkow finansowych
moze by¢ jedng z gtéwnych barier dla realizacji celéw zwigzanych
z zapobieganiem i adaptacjg do Zmian Klimatu. Obecny kryzys moze ten deficyt
znaczgco pogtebi¢. Oczywiscie mozna oczekiwaé zwiekszonych naktadéw ze
strony instytucji publicznych, szczegdlnie srodkéw unijnych. Jednakze wydaje
sie, ze nawet w optymistycznych zatozeniach skala potrzeb moze by¢ dalece
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wieksza. Z uwagi na ograniczenia, gtdwnie regulacyjne, nalezy sie by¢ moze
zastanowic¢ nad zmianami w modelu finansowania polskich samorzaddw, aby to
dojscie do ,Nowego Zielonego tadu” utatwic.

Rownolegle zielone inwestycje samorzadéw to prawdopodobnie jedna
z najwiekszych okazji inwestycyjnych dla rynku kapitatowego, zaraz po
transformacji energetycznej Polski, ktéra moze wynies¢ nawet 400 mld PLN do
2035 roku (Bukowski et al., 2018). Biorgc pod uwage fakt, ze obecnie coraz
czesciej dostrzega sie, iz inwestycje spotecznie odpowiedzialne badz zielone
(HSBC, 2020) generujg lepsze zwroty wazone ryzykiem od innych aktywéw (choc
oczywiscie nie ma takiej gwarancji w przysztosci), bytoby to obopdlng korzyscia.

Ponizej autor prezentuje pewne konkretne rekomendacje, ktére mogtyby by¢
pomocne w osiggnieciu tego celu:

e Najwieksze metropolie wydajg sie naturalnymi kandydatami do
wprowadzenia na grunt samorzgddéw zielonych i zréwnowazonych
finanséw. Wiekszos¢ z nich przeprowadzata juz emisje obligacji i znaja
tematyke, np. zielonych obligacji i przygladaja sie im od lat. Pierwsze
emisje duzych metropolii mogtyby stworzyé wzorzec postepowania dla
mniejszych osrodkow i pozostatych typdw samorzaddéw. Aby to utatwié,
by¢ moze skuteczne bytoby rozpropagowanie nowych standardow emisji
zielonych obligacji oraz Taksonomii UE wsrdd samorzgdéw i lokalnych
inwestoréw oraz bankow.

e Wydaje sie, ze dla przyspieszenia rozwoju rynku zielonego
i zrownowazonego finansowania dla samorzaddéw znaczacym
ufatwieniem bytoby sprowadzenie na polski grunt Local Government
Financing Agency (LGFA), wzorujac sie na naszych partnerach z UE, gdzie
takie instytucje funkcjonujg, a sg to kraje przodujace, jesli chodzi
o zielone i zrbwnowazone inwestycje. W naszych realiach wydaje sig, ze
tworzenie czego$ innego mogtoby by¢ kontrproduktywne i nalezatoby
sie raczej zastanowi¢ nad ,uzbrojeniem” w dodatkowe uprawienia
jednej z obecnych instytucji, np. BGK lub PFR. Skala wsparcia dla
samorzadow powinna by¢ oczywiscie poparta konsultacjami
i badaniami, ale wydaje sie, ze w naszych realiach powinna by¢ raczej
szeroka i obejmowac zaréwno bezposrednie finansowanie, pomoc w
zarzadzaniu dtugiem, doradztwo, zarzagdzanie ew. ryzykiem walutowym,
pozyskiwanie finansowania z rynkéw miedzynarodowych, wspodtpraca
z miedzynarodowymi bankami rozwoju. Dobrym przyktadem wydajg sie
tutaj: Krajowy Fundusz Drogowy oraz stworzony niedawno fundusz
COVID 19, zarzadzane przez BGK.

e Ten ostatni element, tj. wspdtpraca z miedzynarodowymi instytucjami
rozwojowymi (MDB), bedzie kluczowy dla wprowadzenia w Polsce
innowacji i rozwigzan z zakresu blended finance, ktére pozwolg na
szerszy udziat inwestoréw prywatnych, tzn. bankéw i funduszy. Mozna
sie rowniez zastanowi¢ nad potencjalnymi dziataniami wspierajgcymi
wyksztatcenie sie  lokalnego rynku  zielonych/zréwnowazonych
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instrumentow np. zielonych obligacji. Wymagatoby to szerokiej
wspotpracy sektora finansowego,  publicznego, regulatoréw oraz
potencjalnych  podmiotow  szukajacych  finansowania w celu
wypracowania konkretnych rozwigzan wpisujgcych sie w polskie realia.
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1. Wprowadzenie

W tym roku mija 15 lat od rozpoczecia w 2005 roku dziatalnosci
Europejskiego Systemu Handlu Emisjami (ang. European Union Emission Trading
System, w skrécie EU ETS), utworzonego formalnie unijng dyrektywa?
i stanowigcego gtowny filar polityki klimatycznej Unii Europejskiej nastawione;j
na realizacje ambitnych celdw redukcji emisji gazéw cieplarnianych. Jest to
rowniez ostatni rok realizacji trzeciego etapu? wdrazania Systemu, ktdry
rozpoczat sie w 2013 roku. Jednym z jego charakterystycznych elementow jest
zwiekszenie znaczenia aukcyjnej, czyli konkurencyjnej sprzedazy praw do emisji
gazéw cieplarnianych. Kolejny, czwarty etap, obejmujgcy lata 2021-2030,
nastawiony ma by¢ na wyzszg skuteczno$¢ w realizacji celow polityki
klimatyczno-energetycznej, jak i na efektywniejsze wydatkowanie srodkow
pozyskiwanych w procesach akcyjnych.

Dyskusje na temat reform EU ETS trwajg jednak caty czas zaréwno
w kontekscie nowych propozycji strategicznych UE, jak i w obliczu trwajgcego
kryzysu pandemicznego3. Gwattowne pogorszenie sytuacji gospodarczej paristw
cztonkowskich wptynie bowiem z pewnoscig na mozliwosci dalszego rozwoju
unijnego systemu handlu emisjami. Jedng z kluczowych kwestii podejmowanych
w tym temacie jest potencjat zwigzany ze S$rodkami uzyskiwanymi
z przedmiotowej sprzedazy aukcyjnej, ale takze taki sposéb ich alokacji (zaréwno
na poziomie unijnym, jak i krajowym), ktéry gwarantowatby realizacje
nadrzednego celu klimatycznego.

! Dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 pazdziernika 2003 r. ustanawiajgca
system handlu przydziatami emisji gazéw cieplarnianych we Wspdlnocie oraz zmieniajgca dyrektywe
Rady 96/61/WE

2 W pierwszych dwdch okresach rozliczeniowych (2005-2007 oraz 2008-2012) panstwa cztonkowskie
dokonywaty bezptatnej alokacji catosci (lub prawie catosci) uprawnien. Wiecej na ten temat:
https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/pre2013_en

3 Inne kwestie podejmowane w dyskusjach dotyczg m.in. zasad organizacji systemu unijnego i pojawiaty
sie np. podczas wysuwanych propozycji oparcia dotychczasowego mechanizmu emisyjnego o nowa
technologie blockchain i proces tokenizacji oraz korzysciach i kosztach systemu cap and trade (limit i
handel, na ktérym oparto EU ETS) w relacji do systemu baseline and credit (podstawa i kredyt).
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Celem niniejszego opracowania jest wskazanie zasad alokacji wptywow
z aukcyjnej sprzedaz praw do emisji gazéw cieplarnianych oraz ich ocena na
przyktadzie Polski.

2. Cele klimatyczne jako podstawa strategicznej oceny efektywnosci
finansowe;j

Do 2020 roku Unia Europejska postawita sobie trzy cele klimatyczne:
redukcje emisji gazow cieplarnianych* (o 20 proc.), zwiekszenie udziatu energii
ze zrédet odnawialnych (do 20 proc.) i poprawe efektywnosci energetycznej (o
20 proc.). W 2014 roku zaproponowano bardziej ambitny cel ograniczenia emisji
gazéw cieplarnianych jako centralny element unijnej polityki energetycznej
i klimatycznej do roku 2030°. Przyjete wowczas cele polityczne na lata 2021-
2030 to®:

e ograniczenie o co najmniej 40 proc. emisji gazéw cieplarnianych (w

stosunku do poziomu z 1990 r.),

e zwiekszenie do co najmniej 32 proc. udziatu energii ze zrodet

odnawialnych w catkowitym zuzyciu energii,

e zwiekszenie o co najmniej 32,5 proc. efektywnosci energetyczne;.

W grudniu 2019 roku Komisja Europejskiej zaproponowata Europejski Zielony
tad dla Unii Europejskiej (dalej jako EZt), ktorego gtéwnym celem jest
przeksztafcenie UE w sprawiedliwe i prosperujgce spoteczeristwo Zyjgce
w nowoczesnej, zasobooszczednej i konkurencyjnej gospodarce, ktéra w 2050
roku osiggnie zerowy poziom emisji gazdw cieplarnianych netto i w ramach
ktorej wzrost gospodarczy bedzie oddzielony od wykorzystania zasobow
naturalnych”’.

Obecny rok (2020) ma by¢ okresem przygotowania catego planu
strategicznego zmian na rzecz EZt, w tym europejskiego ,prawa o klimacie” oraz
Europejskiego Paktu na Rzecz Klimatu, zwiekszajgcego zaangazowanie
spoteczeristwa w przedmiotowym temacie. W tym roku przygotowana zostanie
rowniez ocena skutkédw proponowanych zmian regulacyjnych, w tym
konsekwencji finansowych. Komisja Europejska zaktada bowiem, iz osiggniecie
wyznaczonych celéw wymagac bedzie naktadow inwestycyjnych do 2030 roku
w kwocie 260 mld EUR rocznie, czyli okoto 1,5 proc. PKB z 2018 roku?®.
W powyzszym kontekscie zapowiedziano takze przeglad EU ETS.

Postepujgce zmiany celdw polityki klimatycznej zwiekszg zatem z pewnoscig
znaczenie oceny efektywnosci finansowania ich realizacji przez poszczegdlne

4 Emisja gazow cieplarnianych obejmujg zaréwno emisje dwutlenku wegla (CO2), ale takze emisje innych
gazow, jak metan, podtlenku azotu, i tzw. gazy przemystowe HFC i PFC.

5 COM(2014) 15.

6 https://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2030_en

7COM(2019) 640.

8 COM(2019) 640.
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kraje cztonkowskie UE, ze szczegdlnym uwzglednieniem dochodow
uzyskiwanych z podstawowego instrumentu, jakim jest EU ETS.

3. System aukcyjnej sprzedazy praw do emisji gazéw cieplarnianych w Unii
Europejskiej

Uruchomienie od 2013 roku scentralizowanego, aukcyjnego® systemu
sprzedazy uprawnien emisyjnych (ang. emission allowance) w UE® byto takze
kontynuacja tworzenia nowego segmentu rynku finansowego, ktory obok
tradycyjnych  segmentow:  depozytowo-kredytowego oraz  papierdw
warto$ciowych, wprowadzit nowy rodzaj instrumentu finansowego**.

Aukcyjna sprzedaz praw do emisji gazéw cieplarnianych oparta zostata
o zasady konkurencyjnosci cenowej. Unijne aukcje odbywajg sie na wspdlnej
platformie zarzadzanej przez Europejska Gietde Energii (ang. European Energy
Exchange AG, w skrécie EEX). W ramach aukcji sprzedazy zastosowano
holenderskg metode aukcyjna*?, zgodnie z ktdrg cena aukcyjna wyznaczana jest
na podstawie najnizszej zaakceptowanej ceny przedtozonej przez oferentdow
w ramach wolumenu uprawnien zaoferowanych na danej aukcji.

Od poczatku realizacji 3. okresu rozliczeniowego EU ETS widoczne byty
jednak wyraZzne réznice poziomoéw i wahania cen aukcyjnych (rysunek 1).
W latach 2013-2017 problem niskich cen uprawnien byt konsekwencjg przede
wszystkim nieréwnowagi pomiedzy podazg i popytem na nie, co posrednio byto
skutkiem kryzysu finansowego z 2008 roku i recesji gospodarczej w krajach UE
w 2009 roku. Jak wynikato z danych Komisji Europejskiej, na poczatku 2012 roku,
w zwigzku z wyzszg podazg od wielkosci zweryfikowanych emisji powstata
nadwyzka siegajgca 955 min uprawnien, zas$ pod koniec 2013 roku wolumen
nadwyzki powiekszyt sie do 2 mld*3. Podjeto zatem reforme EU ETS, w ramach
ktorej m.in. od 2019 roku wyodrebniona zostata Rezerwa Stabilnosci Rynkowej
(ang. Market Stability Reserve — MSR). Jej celem jest ,zwiekszenie odpornosci
systemu na powazne wstrzasy poprzez dostosowanie podazy uprawnien
przeznaczonych do sprzedazy na aukcji”'*. Efekty wdrozenia powyzszego

9 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/29/WE z dnia 23 kwietnia 2009 r. zmieniajaca
dyrektywe 2003/87/WE w celu usprawnienia i rozszerzenia wspdlnotowego systemu handlu
uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych, Dz. Urz. UE L 140 z 5 czerwca 2009 r.

10 pomimo przypisania dominujgcej roli systemu aukcyjnego, nadal obowigzuje mechanizm derogacji,

z ktorych skorzystato osiem krajow, w tym Polska. Kraje te majg prawo do bezptatnego przydzielenia
wytwadrcom energii elektrycznej okreslonej liczby uprawnien pod warunkiem przeprowadzenia inwestycji.
11'W 2019 roku uprawnienia do emisji gazow cieplarnianych w systemie EU ETS zostaty wtgczone do
klasyfikacji instrumentow finansowych zgodnie z MiFID2. Na podstawie rozporzgdzenia Komisji (UE) nr
2019/1868 z dnia 28 sierpnia 2019 r. zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 1031/2010 w celu
dostosowania sprzedazy uprawnien na aukcji do zasad EU ETS na lata 2021-2030 oraz klasyfikacji
uprawnien jako instrumentéw finansowych zgodnie z dyrektywg Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE.

12 W odréznieniu do amerykanskiej metody aukcyjnej, w ramach ktérej kazdy oferent po zaakceptowaniu
oferty uzyskuje cene przez siebie zaoferowang na danej aukcji.

13 COM(2012) 652.

14 https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/reform_sv?2nd-language=pl
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mechanizmu byty zgodne z zatozeniami, co widoczne jest we wzroscie cen do
poziomu $rednio okoto 20-25 EUR za tCO..

Rysunek 1. Ceny aukcyjne uprawnien do emisji EUA na pierwotnym rynku spot
Zrédto: opracowanie na podstawie danych European Energy Exchange AG (EEX).

Obecnie jednak stoimy przed kolejnym kryzysem gospodarczym, ktérego
konsekwencje bedg widoczne réwniez na rynku praw do emisji gazow
cieplarnianych. Czas pokaze, jak wysokie korekty cenowe bedg miaty miejsce
i czy mechanizm MSR okaze sie skuteczny. Jak wynika z ostatnich danych
(marzec 2020), cena uprawnien EUA na rynku kasowym (spot) na platformie EEX
spadta do poziomu 15,23 EUR za tCO,, czyli poziomu nienotowanego od lipca
2018 roku®. Jest to zatem wyrazna zapowiedz przysztych problemdw
stabilizowania tego segmentu rynku.

4. Zasady alokacji wptywéw ze sprzedazy praw do emisji gazéw
cieplarnianych

Jak wspomniano wyzej, obecny system EU ETS bazuje przede wszystkim na
rynkowej wycenie uprawnien emisyjnych, co determinuje wysokosc¢ i stabilnos¢
uzyskanych  wptywéw.  Obowigzujgce  obecnie  finansowe  zasady
rozdysponowania srodkdéw z aukcyjnej sprzedazy praw do emisji gazow
cieplarnianych obejmujg dwa szczeble: unijny oraz krajowy.

Zasadniczo srodki uzyskane z aukcji przydzielonych wedtug klucza krajowego
uprawnien emisyjnych trafiajg do budzetéw narodowych panstw
uczestniczacych w systemie. W tym miejscu nalezy jednak wspomnieg, iz
w dyskusjach na etapie tworzenia wieloletnich ram finansowych UE pojawiajg

15 Raport z rynku CO2, KOBIZE nr 96, marzec 2020.
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sie plany wtgczenia wptywow uzyskiwanych z systemu aukcyjnego do zasobow
wtasnych budzetu UE'®. W dokumencie prezentujgcym EZt Komisja ponownie
zaproponowata, iz jednym z nowych strumieni finansowania unijnego budzetu

moze by¢ 20 proc. dochoddw z aukcji w ramach systemu EU ETSY.

Formalna alokacja $rodkow na szczeblu unijnym rozpoczeta sie jednak
w wyniku wydzielenia wspolnotowego programu finansowania projektéw
proklimatycznych, ktory rozpoczat funkcjonowanie w 2012 roku. Byt to tzw.
program NER300, ustanowiony w celu wspierania technologii wychwytywania
i skfadowania dwutlenku wegla oraz technologii energii odnawialnej. Nazwa
programu NER300 pochodzi od sprzedazy 300 mIn uprawnien emisyjnych
z rezerwy dla nowych instalacji (ang. New Entrants' Reserve — NER). Fundusze ze
sprzedazy zostaty przekazane na projekty wybrane w ramach dwdch rund
zaproszen do sktadania wnioskéw obejmujgcych odpowiednio 200 i 100 min
uprawnien?s.

W czwartym etapie wdrazania EU ETS wydzielone zostaty kolejne fundusze
o charakterze wspdlnotowym w ramach zmienionej dyrektywy ustanowionej
w celu wzmocnienia efektywnych pod wzgledem kosztow redukcji emisji oraz
inwestycji niskoemisyjnych®, w tym:

e fundusz innowacyjny, bedacy kontynuacjg programu NER300,
obejmujgcy kwote finansowania odpowiadajgcg wartosci rynkowej co
najmniej 450 min uprawnien do emisji,

e fundusz modernizacyjny, ktéry dysponowac bedzie kwotg wynikajaca ze
sprzedazy na aukcji 2 proc. catkowitej liczby uprawnien, udostepniony
ma zostac dla 10 panstw cztonkowskich o najnizszym PKB na mieszkanca
w 2013 roku (w tym Polski), jego gtéwnym zatozeniem jest wspieranie
inwestycji proponowanych przez panstwa cztonkowskie bedace
beneficjentami—w tym finansowanie projektéw inwestycyjnych na mata
skale, w celu modernizacji systemow energetycznych oraz poprawy
efektywnosci energetycznej, fundusz bedzie kontrolowany przez
Europejski Bank Inwestycyjny,

e fundusz solidarnosciowy, w ramach ktérego panstwa cztonkowskie
(ktorych PKB na mieszkanca nie przekraczat 90 proc. sredniej UE w 2013
r.) sa uprawnione do wykorzystania Srodkéw ze sprzedazy 10 proc.
uprawnien z aukcji po 2021 roku, przy czym panstwa cztonkowskie moga
przenies¢ pule uprawnien solidarnosciowych do puli darmowych
uprawnien funduszu modernizacyjnego?.

16Zatozenia takie zawarto m.in. w Komunikacie KE z 2010 roku COM(2010)7000.

17.COM(2019) 640.

18 https://ec.europa.eu/clima/policies/innovation-fund/ner300_en

19 Dyrektywa 2018/410 zmieniajaca dyrektywe 2003/87.

20problem efektywnego wykorzystania srodkéw dla beneficjentow powyzszych funduszy unijnych
stanowi kolejny temat wart pogtebionych analiz. Propozycje wykorzystania srodkéw z funduszy unijnych
mozna znalez¢ m.in. w: Reforma EU ETS — jak nie zmarnowac kolejnej szansy dla dekarbonizacji polskiej
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W niniejszym opracowaniu uwaga zostanie skupiona na zasadach alokac;ji
krajowej, ktére okreslone zostaty w Dyrektywie z 2009 roku?! i jej nowelizacji
z 2018 roku??. W art. 10 oraz 10a wprowadzono bowiem dwie kluczowe reguty
ilosciowe okreslajace, iz:

e co najmniej 50 proc. wptywoéw budzetowych uzyskanych z tytutu
sprzedazy praw do emisji gazéw cieplarnianych powinny by¢
przeznaczone gtownie na krajowe inwestycje proklimatyczne, w tym
szczegdlnie na adaptacje do zmian klimatu, finansowanie prac
badawczo-rozwojowych w zakresie redukcji emisji, na rozwoj energii ze
zrédet odnawialnych, na inwestycje zwigzane z wychwytywaniem
i sktadowaniem gazdéw cieplarnianych. W ramach kontroli wypetniania
powyzszej reguty wprowadzono réwniez coroczny obowigzek
sprawozdawczy,

e nie wiecej niz 25 proc. dochoddéw uzyskanych ze sprzedazy aukcyjnej
moze by¢ przeznaczona na rzecz sektorow lub podsektorow, ktére sg
narazone na rzeczywiste ryzyko ucieczki emisji z powodu znacznych
kosztéw posrednich faktycznie ponoszonych w wyniku przeniesienia
kosztéw zwigzanych z emisjg gazéw cieplarnianych na ceny energii
elektrycznej. Zapis ten dotyczy zatem s$rodkéow o charakterze
rekompensacyjnym. W przypadku przekroczenia powyzszej reguty
wymagane jest opublikowanie sprawozdania, ktore zawiera przyczyny
nieprzestrzegania przedmiotowej reguty, jak i informacje na temat tego,
czy nalezycie uwzgledniono inne srodki umozliwiajgce zrownowazone
obnizenie posrednich kosztow emisji dwutlenku wegla w perspektywie
$rednio- i dtugoterminowe].

Uwzgledniajgc fakt, iz zasadniczo budzet publiczny kieruje sie zasadg jednosci

materialnej, czyli brakiem powigzan pomiedzy konkretnymi dochodami
i wydatkami, warto wspomnieé, iz powyzsze reguty spotkaty sie z krytyka za

e

tworzenie ,sztucznych rozwigzan” budzetowych?3.

W 2012 roku na podstawie analiz rozwigzan miedzynarodowych autorka?*
zaproponowata mozliwe warianty alokacji wptywow budzetowych ze sprzedazy
praw do emisji gazéw cieplarnianych w polskim budzecie panstwa, z czego dwa
z nich dotyczyty realizacji celéw wskazanych w dyrektywie. Sposéb
wykorzystania  $rodkéw  budzetowych  dotyczyt dwdch  wariantow

gospodarki, s. 41-43 https://www.documents.clientearth.org/wp-content/uploads/library/2018-05-20-
reforma-eu-ets-jak-nie-zmarnowac-kolejnej-szansy-na-dekarbonizacje-polskiej-gospodarki-coll-pl.pdf
21 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/29/WE z dnia 23 kwietnia 2009 r. zmieniajgca
dyrektywe 2003/87/WE w celu usprawnienia i rozszerzenia wspoélnotowego systemu handlu
uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych, Dz. Urz. UE L 140 z 5 czerwca 2009 r.

22 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/410 z dnia 14 marca 2018 r. zmieniajgca
dyrektywe 2003/87/WE w celu wzmocnienia efektywnych pod wzgledem kosztéw redukcji emisji oraz
inwestycji niskoemisyjnych oraz decyzje (UE) 2015/1814, Dz.U. L 76 z 19.3.2018, str. 3-27.

23 Regute 50 proc. zakwestionowat m.in. rzad brytyjski w trakcie procedury konsultacyjnej.

24 \Wiecej na ten temat w: K. Marchewka-Bartkowiak, Wptywy budzetowe ze sprzedazy uprawnien do
emisji gazéw cieplarnianych w systemie ETS oraz mozliwe warianty ich alokacji, Studia BAS nr 1(29)/2012.
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wydatkowania: z reformami podatkowymi oraz bez reform podatkowych,
a takze wariantu funduszowego, w ramach ktérego wydzielony fundusz celowy
posiada wytgcznos¢ na finansowanie inwestycji realizujgcych cele redukcji
gazdéw cieplarnianych.

Ponizej dokonano analizy dostepnych danych i informacji sprawozdawczych,

na podstawie ktérych oceniono dotychczasowy i proponowany sposéb realizacji
powyzszych regut budzetowych w Polsce.

5. Dochody budzetowe z tytutu sprzedazy praw do emisji gazéw
cieplarnianych w Polsce

Implementujgc wspomniane wyzej przepisy unijne, w Polsce wprowadzono
dwie gtdwne ustawy w przedmiotowym temacie: o handlu uprawnieniami do
emisji gazow cieplarnianych? oraz o systemie zarzadzania emisjami gazéw
cieplarnianych i innych substancji?®. W pierwszej z nich znajduje sie zapis
potwierdzajacy, iz srodki uzyskane z aukcji stanowig dochdd budzetu panstwa.

Od 2013 roku Polska uzyskuje zatem realne wptywy budzetowe ze sprzedazy
praw do emisji gazéw cieplarnianych.
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Rysunek 2. Skumulowana warto$¢ dochoddéw budzetowych ze sprzedazy praw do emisji CO2 w
krajach UE w latach 2012-2018

Zrédto: opracowanie na podstawie danych European Energy Exchange AG (EEX) zawartych
w COM(2019)557.

Uwzgledniajgc skumulowane dane dotyczgce wartosci dochoddéw z tego
tytutu w latach 2012-2018 w poszczegolnych krajach UE, nalezy zwrdci¢ uwage,
iz Polska pod tym wzgledem zajeta pigte miejsce za Niemcami, Wielka Brytania,

25 \Wersja ujednolicona ze zmianami: Dz.U. 2020, poz. 136.

26 \Wersja ujednolicona ze zmianami. Dz.U. 2017, poz. 286.
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w min EUR

Wtochami i Hiszpanig. Skumulowana warto$¢ dochodéw budzetowych
uzyskanych w panstwach cztonkowskich w powyzszym okresie wyniosta prawie
35,7 mld EUR, z czego Polska uzyskata ponad 2,3 mld EUR (rysunek 2)%’.
Najwyzsze udziaty w tgcznej wartosci krajowych dochoddéw budzetowych
z przedmiotowego tytufu, Polska osiggneta w 2013 oraz w 2017-2018 - srednio
na poziomie ok. 8,2 proc. (rysunek 3).

W przeliczeniu na walute krajowg w okresie 2012-2018 w budzecie panstwa
zarejestrowano faczne dochody z tytutu sprzedazy uprawnien do emisji gazow
cieplarnianych w kwocie ponad 9,8 mld PLN. Biorgc jednak pod uwage
planowane wykonanie w latach 2019-2020, dochody moga siegna¢ 24 mid PLN
(rysunek 4). Zgodnie z szacunkami Ministerstwa Klimatu z kwietnia br.,
w kolejnych dziesieciu latach wptywy z mechanizméw w ramach EU ETS beda
znacznie wyzsze i przekroczg 100 mid PLN?.
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Rysunek 3. Dochody budzetowe z tytutu sprzedazy praw do emisji CO2 w Polsce na tle ogdlinej
wartosci dochoddéw z uprawnieri emisyjnych generowanych przez kraje UE

Zrédto: opracowanie na podstawie danych European Energy Exchange AG (EEX) zawartych
w COM(2019)557.

Wobec powyzszego, istotna staje sie kwestia efektywnosci wydatkowania
otrzymanych srodkéw z uprawnien emisyjnych w Swietle obowigzujacych regut
ich alokacji oraz zobowigzan Polski co do wypetnienia celu redukcji emisji gazow
cieplarnianych.

27 Dane uwzgledniajg zaréwno aukcje ogdlne, jak i oddzielnie klasyfikowane lotnictwo.
28 https://www.gov.pl/web/klimat/korzysci-z-unijnego-system-handlu-uprawnieniami-do-emisji
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Rysunek 4. Dochody budzetowe z tytutu sprzedazy praw do emisji gazow cieplarnianych

2019 — przewidywane wykonanie, 2020 — plan
Zrédto: opracowanie na podstawie danych z projektdw budzetu paristwa za lata 2019-2020
oraz sprawozdan z wykonania budzetu panstwa za lata 2012-2019.

W 2017 roku Polska, wraz z innymi 9 krajami®®, zostata zaklasyfikowana przez
Komisje Europejskg jako kraj deklarujgcy brak przypisania konkretnych
wydatkéw do dochoddw uzyskanych ze sprzedazy uprawnien emisyjnych. W
obowigzkowych sprawozdaniach do Komisji Europejskiej polska strona nie
wskazata takze jednoznacznie na funduszowag alokacje srodkéw aukeyjnych, czyli
przekierowanie ich np. do Narodowego Funduszy Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej (NFOSGiW).

Z przeprowadzonych analiz sprawozdawczosci Funduszu®® oraz rzgdowych
raportow przekazywanych do Komisji Europejskiej3! za lata 2013-2017
wynikajg nastepujace wnioski3?:

e udziat raportowanych wydatkéw proklimatycznych w dochodach
spetniat unijng regute 50 proc. (Srednio udziat ten wynidst 52 proc.),

29 Austria, Dania, Finlandia (w 2015 r.), Irlandia, Luksemburg, Malta, Holandia, Szwecja i Wielka Brytania,
za: Le Den X., Beavor E., Porteron S., llisescu A., 2017, Analysis of the use of Auction Revenues by the
Member States, European Commission, Brussels.

30 Sprawozdania z dziatalnosci oraz finansowe NFOSIGW.

31 Sprawozdawczos¢ w zakresie wykorzystywania dochodoéw ze sprzedazy na aukcji zgodnie z art. 24,
informacje ze strony: http://cdr.eionet.europa.eu

32 K. Jarno, K. Marchewka-Bartkowiak, Revenues of the EU ETS auctioning and their impact on budgetary
allocation - the case of Poland, material nieopublikowany.
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Jak

przedsiewziecia proklimatyczne wskazane przez strone polskg miaty
gtownie charakter krajowy (nie miedzynarodowy) i nie byly zwigzane
z zadng formg wsparcia krajow rozwijajacych sie,

przedmiotowe dziatania proklimatyczne obejmujg gtéwnie programy
realizowane przez NFOSIGW lub fundusze wojewddzkie (przyktadowo w
2017 roku 84 z 87 wykazanych dziatan przypisane zostato powyzszym
funduszom), dziatania te majg bardzo rézny charakter (od
inwestycyjnych  po doradcze i edukacyjno-promocyjne oraz
rekompensacyjne),

brak jest informacji, jakimi kryteriami kierowano sie przy wyborze
przedsiewzie¢ do przedmiotowego finansowania oraz do raportowania
KE,

NFOSIGW nie otrzymywat wprost $rodkéw dedykowanych dziataniom
proklimatycznym z dochoddéw ze sprzedazy uprawnien emisyjnych
(szacujgc tylko ogodlne dotacje budzetowe stanowigce przychody
Funduszu, nalezy zauwazyc¢, iz stanowity one ok. 16 proc. dochodow ze
sprzedazy aukcyjnej, byty one jednak nakierowane gtéwnie na pomoc
techniczng w projektach unijnych),

wydaje sie, iz powyzsze dziatania nie byty finansowane bezposrednio
z dochoddéw ze sprzedazy aukcyjnej uprawnien do emisji gazow
cieplarnianych, co oznacza, iz wykazano je jako réwnowartosc
powyzszych dochodow.

wspomniano wyzej, fakt realizacji przez Polske zasady jednosci

materialnej budzetu w tym zakresie nie byt rozwigzaniem unikatowym, jednak
powstato pytanie, czy sprzyjato ono poprawie przejrzysci i efektywnosci
wypetniania zobowigzan klimatycznych (w tym takze sprawozdawczych).

Ocena tej sytuacji ulegta diametralnej zmianie w 2019 roku. Zgodnie
z obecnie obowigzujgcymi krajowymi regutami prawnymi, instytucjonalny
podziat dochoddéw ze sprzedazy praw do emisji gazéw cieplarnianych od 2020
roku jest nastepujacy?3:

20 proc. na wyodrebnione subkonto, o ktéorym mowa w art. 23 ust. 1a
ustawy z dnia 17 lipca 2009 r. o systemie zarzgdzania emisjami gazéw
cieplarnianych i innych substancji,

80 proc. do Funduszu Wyptaty Réznicy Ceny, o ktérym mowa w art. 11
ust. 1 ustawy z dnia 28 grudnia 2018 r. o zmianie ustawy o podatku
akcyzowym oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 2538 oraz z 2019 r.
poz. 412, 1210, 1495i 1532),

srodki w wysokosci 8 min PLN, stanowig przychéd Narodowego
Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej,

33 Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczpospolitej Polskiej z dnia 9 grudnia 2019 r. w sprawie ogtoszenia
jednolitego tekstu ustawy o systemie handlu uprawnieniami do emisji gazoéw cieplarnianych Dz.U. 2020

poz. 136.

81



e 25 proc. Srodkow uzyskanych ze sprzedazy w drodze aukcji uprawnien
do emisji, z wytgczeniem srodkow, o ktérych mowa w dwaoch pierwszych
punktach, poczawszy od dnia 1 stycznia 2020 r., nie wiecej niz 1766,9
min PLN w 2020 r. i nie wiecej niz 988,18 min PLN w 2021 r., przekazuje
sie do Funduszu Rekompensat Posrednich Kosztéw Emisji, o ktérym
mowa w art. 21 ust. 1 ustawy z dnia 19 lipca 2019 r. o systemie
rekompensat dla sektorow i podsektorow energochtonnych (Dz.U. poz.
1532).

Powyzsze zasady alokacji wskazujg zatem, iz dochody ze sprzedazy
uprawnien emisyjnych przekazane majg by¢ do trzech funduszy celowych, tj.
NFOSIGW, Funduszu Wyptaty Réznicy Cen (FWRC) oraz Funduszu Rekompensat
Posrednich Kosztéw Emisji (FRPKE). W przypadku pierwszego w powyzszych
funduszy strumien srodkow skierowany zostanie na dwa cele, tj. rachunek
klimatyczny oraz dofinansowanie dziatalnosci Krajowego Osrodka Bilansowania
i Zarzgdzania Emisjami (KOBIZE)**. Pozostate dwa fundusze majg charakter
rekompensacyjny (rekompensata rdéznic cenowych)., a ich dysponentami sg
odpowiednio minister ds. energii oraz minister ds. gospodarki. Zaden ze
wskazanych funduszy nie podlega zatem bezposrednio Ministrowi Klimatu.

Przedstawione wyzej zasady rozdysponowania przedmiotowych dochodéw
majg formute zaréwno udziatowg, jak i kwotowg, co zasadniczo usztywnia
podziat srodkdw, ktérych wptywy uzaleznione sg od sytuacji rynkowej (ceny
aukcji). Ponadto wskazane reguty nie sg klarowne, gdyz zawierajg szczegétowe
wytgczenia, ktére komplikujg sumowanie catosci wskazanych udziatéw do 100%.

Biorgc zatem pod uwage zardwno powyzsze zapisy prawne, jak i zatozenia
zawarte w projekcie ustawy budzetowej, nalezy przyja¢, iz w 2020 roku:

e t3czne dochody? ze sprzedazy uprawnieri do emisji na aukcjach EU ETS
planowane sg w wysokosci 13 022,81 min PLN,

e przewiduje sie takze, iz przedmiotowe dochody budzetu panstwa bedga
ksztattowaty sie na poziomie 11 247,91 min PLN3®, co wynika z
pomniejszenia dochodow ze sprzedazy uprawnien emisyjnych o
przyjete kwoty nominalne na ten rok, czyli 8 min PLN (NFOSIGW) oraz
1 766,9 min PLN (FRPKE),

e 7 powyzszego wynika zatem, iz szacowana kwota dochodow
budzetowych moze by¢ podzielona w propozycji 20 proc./80 proc. na
rachunek klimatyczny oraz FWRC.

34 W projekcie ustawy o zmianie ustawy o systemie handlu uprawnieniami do emisji gazow
cieplarnianych oraz niektérych innych ustaw (Druk sejmowy 3471 — OSR) z 2019 r., zwraca sie uwage, iz
kwota brakujgcych srodkéw bedzie wzrastata od 6,3 min w 2020 r., przez 11,1 min w 2025 r., do 14,4 mIn
w 2028 .,

35 Po uwzglednieniu m.in. liczby uprawnien do sprzedazy aukcyjnej, w tym uprawnien lotniczych oraz
prognozy cen aukcyjnych oraz kursu PLN/EUR.

36 Nie jest jednak do korica jasne, dlaczego w projekcie budzetu panstwa nie zarejestrowano catej kwoty
dochoddw ze sprzedazy aukcyjnej jako dochody budzetowe.
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Na podstawie przyjetych zatozen nalezy wskaza¢ zatem, iz pierwsza
z unijnych regut (50 proc.) dotyczacych alokacji dochoddéw ze sprzedazy praw do
emisji gazéw cieplarnianych moze zosta¢ uznana za spetniong, uwzgledniajac
fakt rozdysponowania catosci uzyskanych dochodéw budzetowych na zadania
wskazane w dyrektywie. Problematyczna pozostaje druga z regut (25 proc.), ze
wzgledu na zatozone przekierowanie okoto 10 765,2 min PLN3’ na fundusze
o charakterze rekompensacyjnym, co stanowi prawie 83 proc. dochoddw ze
sprzedazy uprawnien emisyjnych.

6. Podsumowanie

Rozpoczecie czwartego etapu wdrazania EU ETS ze wzgledu na gospodarcze
i rynkowe skutki kryzysu pandemicznego moze okazac sie znacznie utrudnione.
Pojawiajgce sie kontrowersje wokot systemu mogg postawic¢ Komisje Europejska
w obliczu koniecznos$ci wprowadzenia nieplanowanych dotychczas modyfikacji
(poprzez interwencje regulacyjne) w aukcyjnej sprzedazy uprawnien
emisyjnych. Unia Europejska moze stangc¢ zatem przed dylematami zwigzanymi
z realizacjg dtugoterminowych celéw strategicznych zapowiedzianych juz
w Europejskim Zielonym tadzie a koniecznoscig stabilizowania systemu
aukcyjnego w obliczu nowego kryzysu gospodarczego. By¢ moze jednak zadania
te okazg sie komplementarne.

Jak wspomniano wyzej, kwestie finansowe dotyczgce mozliwosci ochrony
klimatu stang sie kluczowe réwniez w kontekscie ich rynkowego ksztattowania,
dlatego instrument finansowy, jakim sg uprawnienia emisyjne i przedmiotowy
segment rynku, wymaga¢ bedzie dalszego rozwoju. Wydaje sie jednak, iz
w najblizszych latach ograniczonos¢ funduszy uzyskanych z systemu aukcyjnego
zwiekszy znaczenie oceny efektywnosci ich wydatkowania, a takze przejrzystosci
zasad ich alokacji. W tym zakresie najistotniejszym moze okazac sie sprawny
mechanizm oceny powigzan pomiedzy zielonymi finansami publicznymi
a realizacjg wyznaczonych celéow klimatycznych, zaréwno na poziomie
krajowym, jak i unijnym.

W powyzszej analizie wskazano, iz Polska moze mie¢ problemy z realizacjg
przedstawionych regut. Dominujgca rola zadan rekompensacyjnych nad
inwestycyjnymi w ramach finansowania dziatan z uzyskanych srodkow
aukcyjnych, a takze ograniczona przejrzystos¢ zasad fiskalnych w tym obszarze
moze sta¢ w sprzecznoSci z regulacjami UE lub wymusi zwiekszenie
finansowania z budzetu panstwa w ramach realizacji celéw klimatycznych38.
W obliczu nadciggajacych skutkow kryzysu pandemicznego moze to postawié
polskie wtadze publiczne przed koniecznoscig gruntowej rewizji fiskalnej.

37 Suma kwot przeznaczonych na FRPKE — 1 766,9 mIn PLN oraz na FWRC szacowane na 8 998,3 mIn PLN.
38 W tym konteks$cie nalezy wskaza¢ m.in. na wnioski zawarte w raporcie NIK, iz osiggniecie przez Polske
zatozonego celu 15 proc. udziatu energii ze zrédet odnawialnych w ogdlnym zuzyciu energii brutto w
2020 r. moze byc¢ zagrozone. https://www.nik.gov.pl/aktualnosci/zielona-energia-dostala-zadyszki.html
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Rafat Rudzki, Michat Biedkowski i Katarzyna Sredziniska, Deloitte

1. Ambitne plany Komisji Europejskiej

Europejski Zielony tad (ang. European Green Deal, dalej jako EZt) jest
integralng czescig strategii Komisji Europejskiej uwzgledniajgcy cele w zakresie
budowania zréwnowazonej gospodarki. Plan powstat w odpowiedzi na
wyzwania klimatyczne, w tym w szczegdlnosci cele ograniczenia wzrostu
globalnych temperatur okreslone w Porozumieniu paryskim. Zadaniem
Europejskiego Zielonego tadu jest takie ksztattowanie polityki gospodarczej UE,
aby umiejetnie potgczy¢ cele zréwnowazonego rozwoju z dobrobytem
spoteczenistwa. Poprzez ujete w nim dziatania Unia Europejska w strategiczny
sposob wspiera¢ bedzie realizacje Agendy Zréwnowazonego Rozwoju 2030, W
zwigzku z wprowadzeniem EZt wyzwaniem moze by¢ koniecznos¢ redefinicji
dotychczasowego funkcjonowania polityki spotecznej i fiskalnej. Komisja
Europejska wskazuje na trzy gtéwne dziatania stuzgce zréwnowazonemu
wzrostowi gospodarczemu: ukierunkowanie przeptywdw kapitatu na inwestycje
przyjazne Srodowisku i spoteczenstwu, uwzglednienie kwestii zréwnowazonego
rozwoju w zarzadzaniu ryzykiem oraz promowanie przejrzystosci i zwiekszanie
zachet do realizacji dtugoterminowych strategii budowania wartosci
przedsiebiorstw. Rozwiniecie tych dziatan zostato sformutowane w celach
operacyjnych strategii na rzecz zréwnowazonego wzrostu gospodarczego:

e mobilizacja kapitatu prywatnego w celu ograniczenia szacowanej luki
finansowej w zwigzku z potrzebg transformacji gospodarki zgodnie
z paradygmatem zréwnowazonego rozwoju;
pobudzenie rozwoju technologicznego;
upowszechnienie wiedzy, ram metodologicznych i dobrych praktyk
zwigzanych ze zrdwnowazonym rozwojem oraz promowanie zmian
w zakresie fadu korporacyjnego.
W ramach Europejskiego Zielonego tadu zdefiniowano kluczowe obszary
dziatania oraz polityki i strategie, ktére w ujeciu dtugoterminowym majg
wspierac realizacje jego podstawowych zatozen.

1Zgromadzenie Ogdlne ONZ, Przeksztatcamy nasz swiat: Agenda na rzecz zrGwnowazonego rozwoju
2030, Nowy Jork, 25 wrzesnia 2015 r.
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Rysunek 1. Komponenty Europejskiego Zielonego tadu

Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte na podstawie The European Green Deal, Komisja Europejska,
11.12.2019, Bruksela.

2. Jak plany UE w zakresie zrodwnowazonego finansowania zmienig rynek?
Analizujgc potencjalny wptyw unijnych planéw w zakresie zrownowazonego
finansowania na rozne branze, nalezy uwzglednic ich znaczenie w gospodarce.
Deloitte w ekspertyzie Perspektywy rozwoju zrownowazonego finansowania —
implikacje dla sektora przedsiebiorstw finansowych przygotowanej w 2019 roku
dla Ministerstwa Rozwoju — wyodrebnit 8 sektoréw, bazujgc na ich udziale
w bezposrednio tworzonej wartosci dodanej brutto oraz zatrudnieniu. W Tabeli
1 prezentujemy krotka charakterystyke wyodrebnionych sektorow w kontekscie
ich ekspozycji na plany Komisji Europejskiej. Z naszych obserwacji podczas
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wspotpracy z firmami z roznych branz wynika, ze w przypadku niektérych branz
wrazliwosé na zmiany w polityce klimatycznej bedzie wyzsza, a co za tym idzie,
rowniez dziatania podejmowane w celu przygotowania sie do transformacji
w kierunku zrownowazonego rozwoju powinny przyjg¢ szybsze tempo. Z tego
wzgledu wptyw regulacji z zakresu zrownowazonego rozwoju na
przedsiebiorstwa bedzie odmienny w zaleznosci od cech charakterystycznych
danej branzy.

Tabela 1. Wyzwania firm zwigzane z Europejskim Zielonym tadem

Branza Cechy charakterystyczne

Transport i gospodarka | Transport odpowiada za 25 proc. emisji gazéw cieplarnianych w UEZ W celu
magazynowa osiggniecia neutralnosci klimatycznej nalezy poziom emisji zredukowac o 90 proc.
do 2050 r. Komisja Europejska stawia na usprawnienie transportu
multimodalnego oraz wskazuje na koniecznos¢ odzwierciedlania w koszcie
transportu jego wptywu na zdrowie i Srodowisko. Stanowi to szanse dla
innowacyjnych przedsiebiorstw na rozwdj technologiczny transportu oraz
promocje transportu niskoemisyjnego.

Budownictwo Konstrukcja, eksploatacja i renowacja budynkéw pochtaniajg duzo zasobdéw
energetycznych i mineralnych. Dziatania podejmowane przez Komisje Europejska
bedg promowaty rozwéj technologiczny branzy poprzez wiekszg dbatosé o
czynniki ESG oraz nowe mozliwosci biznesowe zwigzane ze wzrostem liczby
projektéw infrastrukturalnych i projektdw dotyczacych termomodernizacji
budynkéw. Duza szansa na przyciggniecie inwestorow stoi przed firmami
wykorzystujgcymi w swojej dziatalnosci odnawialne zrodta energii. Ze wzgledu na
energochtonnos¢ budownictwa wyzwania mogg sie pojawic przed firmami, ktére
opierajg swojg dziatalnos$¢ wytacznie na konwencjonalnych zrédtach energii.

Dostawa wody, Komisja Europejska zapowiedziata przyjecie do 2021 roku planu, ktérego celem
gospodarowanie bedzie przywrdcenie jakosci wod powierzchniowych i gleby. Zostanie

Sciekami i odpadami przeprowadzona rewizja regulacji prawnych w zakresie zanieczyszczen

oraz dziatalnos¢ wydobywajacych sie z duzych instalacji przemystowych. Przed firmami

Zwigzana z dziatajgcymi w tej branzy pojawiajg sie nowe mozliwosci zwigzane z pozyskaniem
rekultywacja funduszy na modernizacje infrastruktury na korzystnych warunkach finansowych.

Stosunkowo niska emisyjnos¢ branzy powinna stanowi¢ dodatkowg zachete dla
inwestoréw uwzgledniajacych w swoich dziataniach kwestie srodowiskowe.

Produkcja artykutow Strategia Farm to Fork zaproponowana przez KE ma za zadanie wspomaga¢ walke
spozywczych ze zmianami klimatycznymi, promowac ochrone srodowiska i zachowac
réznorodnos$¢ gatunkdw roslin i zwierzat, a przy tym zapewni¢ mieszkaricom UE
dostep do zdrowej zywnosci. Zmiany w rolnictwie, transporcie, energetyce i w
produkcji opakowan bedg posrednio wptywaty na branze produkcji artykutéw
spozywczych. Stanowi to okazje do optymalizacji strategii firm z tej branzy w
dtugim terminie oraz daje im chwilowa przewage ze wzgledu na relatywng
niskoemisyjnos¢ tej branzy.

Produkcja pojazdoéw Firmy produkcyjne bedg miaty mozliwos¢ pozyskiwania wsparcia na korzystnych
samochodowych, warunkach dla innowacyjnych projektéw przyczyniajgcych sie do promowania
przyczep i haczep, z ekologicznego transportu. Szczegdlnie istotnym aspektem jest tutaj produkcja

wytaczeniem motocykli | pojazddw niskoemisyjnych. W tym kontekscie pojawiajg sie zagrozenia dla firm
nieinwestujgcych w innowacje i niskoemisyjne technologie.

2 Komisja Europejska, Communication from the Commission to the European Parliament, the European
Council, the Council, the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions,
Bruksela, 2019, s. 9.
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Produkcja chemikaliéw | Jednym z celéw EZt jest zapewnienie srodowiska wolnego od toksycznych

i wyrobéw zanieczyszczen i zréwnowazonego wykorzystania srodkéw chemicznych. Firmy
chemicznych uwzgledniajace w swojej dziatalnosci czynniki ESG bedg miaty mozliwos¢
pozyskania srodkéw na modernizacje technologii. Zwiekszy to dostepnos¢
finansowania dla podmiotéw niskoemisyjnych badz majacych potencjat do
modernizacji i obnizania emisji. Jednoczesnie istnieje ryzyko zmniejszenia
zainteresowania ze strony inwestoréw i bankéw w przypadku spotek, ktore
generujg wysokie emisje gazow cieplarnianych.

Produkcja wyrobéw z Podobnie jak w przypadku branzy chemicznej dziatania Komisji Europejskiej
gumy i tworzyw stanowig szanse dla firm innowacyjnych. W szczegdlnosci interesujace
sztucznych inwestycyjnie beda projekty zwigzane z wykorzystaniem plastiku z odzysku lub
zrédet odnawialnych. Inwestycje w tej branzy beda wspiera¢ ochrone
ekosystemu, a zatem moga by¢ wazne dla inwestoréw uwzgledniajgcych czynniki
ESG w swoich strategiach.

Przed branzg finansowa stojg duze wyzwania zwigzane z ksztattowaniem
Dziatalnos¢ finansowa i | przysztosci systemu gospodarczego opartego na zréwnowazonym rozwoju. Firmy
ubezpieczeniowa z sektora finansowego beda musiaty dokona¢ przegladu dziatalnosci klientéw w
kontekscie implementacji czynnikdw ESG. Dla instytucji finansowych jest to szansa
na ksztattowanie wizerunku i budowanie dtugoterminowych relacji z otoczeniem
biznesowym. Banki bedg mogty podejmowac decyzje inwestycyjne i kredytowe w
oparciu o wiedze na temat dtugoterminowych strategii klientow,
uwzgledniajacych m. in. ryzyka klimatyczne oraz zréwnowazony rozwdj spoteczny,
co moze prowadzi¢ do obnizenia kosztow ryzyka. Wsparciem w tych zadaniach
bedzie Taksonomia.

Zrédto: Perspektywy rozwoju zréwnowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsiebiorstw
finansowych, Deloitte 2019.

3. Czym jest Taksonomia?

Taksonomia jest klasyfikacjg dziatalnosci gospodarczej pod wzgledem
wptywu na adaptacje do zmian klimatu lub ograniczenia tych zmian. Taksonomia
ustanawia kryteria techniczne dla aktywnosci gospodarczej. Przyjecie tych
kryteribw ma za zadanie ograniczenie zmian klimatycznych, dostosowanie
przedsiebiorstw do zmian klimatu, ochrone wody i zasobdw morskich, przejscie
do gospodarki o obiegu zamknietym, kontrole i przeciwdziatanie
zanieczyszczeniom oraz ochrone i przywrécenie  biordznorodnosci
ekosysteméw. Zgodnie z zasadami przyjetymi przez TEG® dziatalno$¢ branz
gospodarki objetych Taksonomig musi sprzyja¢ realizacji przynajmniej jednego
z powyzszych celéw, nie moze szkodzi¢ osiggnieciu pozostatych celéw i musi
spetnia¢ minimalne standardy bezpieczenstwa.

Potencjalnie Taksonomia ma wielu adresatdow, jednak w poczatkowym
okresie KE przewiduje dwie grupy bezposrednich uzytkownikow systemu
klasyfikacji, dla ktérych bedzie on narzedziem obowigzkowym. Po pierwsze sg to
organy regulacyjne krajow cztonkowskich, na ktérych cigzy obowigzek
wypracowania instrumentéw i przepisow koniecznych do wdrozenia
Taksonomii. Po drugie zas podmioty nalezgce do sektora finansowego, ktére
oferujg produkty inwestycyjne, okreslajac je jako zrownowazone. Warto zwrdcié
uwage, ze banki w wiekszosci przypadkéw nie sg zobligowane do postugiwania

3 Opublikowane w raporcie TEG (Eksperckiej Grupy Technicznej) Taxonomy. Final Report of the Technical
Expert Group on Sustainable Finance, marzec 2020.
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sie Taksonomig, z wyjgtkiem czesci ich dziatalnosci polegajacej na zarzadzaniu
aktywami. Banki mogg natomiast wspiera¢ cele zréwnowazonego rozwoju
poprzez dobrowolne wykorzystanie Taksonomii, np. przy udzielaniu pozyczek
MSP, ktérym, w poréwnaniu do duzych firm, znacznie trudniej jest wejs¢ na
rynek kapitatowy i pozyska¢ tam finansowanie. Taksonomia zostafa
zatwierdzona przez Parlament Europejski 18 grudnia 2019 r. Panstwa
cztonkowskie, Unia Europejska i uczestnicy rynku bedg musieli zaczgé
przestrzegac tych wymagan od grudnia 2021 roku.

Wprowadzenie Taksonomii moze mie¢ fundamentalne znaczenie dla
przedsiebiorstw chcgcych pozyskaé kapitat poprzez emisje akcji, obligacji,
ubiegajacych sie o kredyt bankowy lub chcacych wykorzystac potencjat ptynacy
z innych instrumentow finansowych uwzgledniajgcych czynniki ESG4 (np.
zielone swapy, transakcje forward, instrumenty z zakresu impact finance).
Obserwujgc pewne cechy specyficzne wybranych sektoréw ujetych
w Taksonomii, mozna podjac¢ sie analizy potencjalnego wptywu jej przyjecia na
dane branze. Oczywiscie model ten stanowi uproszczone podejscie do tego, jak
poszczegdlne branze mogg reagowac. Pogtebienie zrozumienia tego aspektu
wymagatoby przeprowadzenia ztozonej analizy struktury finansowania kazdego
przedsiebiorstwa z osobna.

4 Czynniki ESG to czynniki zwigzane z ochrong $rodowiska (ang. Environmental), zarzgdzaniem kwestiami
spotecznymi (ang. Social) oraz tadem korporacyjnym (ang. Governance). Powinny by¢ uwzgledniane
w strategii i dziatalnosci przedsiebiorstw.
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Tabela 2. Mozliwe konsekwencje wprowadzenia Taksonomii dla wyodrebnionych branz gospodarki

Transport i Zdecydowana dominacja |Dominacja MSP pod Ponadprzecietna Bardzo niska Wysoka
gospodarka kapitatu wtasnego wzgledem liczby i
magazynowa obrotu
Budownictwo Dominacja kapitatu Dominacja MSP pod Ponizej przecietnej |Umiarkowana |[Niska
wiasnego, ale wzgledem liczby i
stosunkowo duze obrotu
znaczenie kredytow /
pozyczek oraz emisji akcji
Wytwarzanie Dominacja kapitatu Dominacja MSP pod Ponadprzecietna Umiarkowana |Wysoka
i zaopatrywanie wiasnego, ale wzgledem liczby przy
w energie elektryczng,|stosunkowo duze jednoczesnej dominacji
gaz, pare wodng, znaczenie emisji akcji duzych firm pod
gorgcg wode wzgledem obrotu
i powietrze do
ukfadéw
klimatyzacyjnych
Dostawa wody; Zdecydowana dominacja |Dominacja MSP pod Ponizej przecietnej |Bardzo niska Niska
gospodarowanie kapitatu wtasnego wzgledem liczby i
$ciekami obrotu
i odpadami oraz
dziatalnos$¢ zwigzana
z rekultywacja
Produkcja pojazdéw |Dominacja kapitatu Dominacja MSP pod Ponizej przecietnej |Umiarkowana |Niska
samochodowych, wiasnego, ale wzgledem liczby i
przyczep stosunkowo duze jednoczesnie
i naczep, znaczenie kredytéw / zdecydowana
z wylaczeniem pozyczek oraz emisji akcjildominacja duzych firm
motocykli pod wzgledem obrotu
Produkcja Dominacja kapitatu Dominacja MSP pod Ponadprzecietna Umiarkowana |Wysoka
chemikaliow wiasnego, ale wzgledem liczby i
i wyrobow stosunkowo duze jednoczesnie dominacja
chemicznych znaczenie kredytow / duzych firm pod
pozyczek, zwtaszcza wzgledem obrotu
emisji akcji
Produkcja wyrobdw |Dominacja kapitatu Dominacja MSP pod Ponizej przecietnej |Umiarkowana |Niska
z gumy wiasnego, ale wzgledem liczby i
i tworzyw stosunkowo duze jednoczesnie dominacja
sztucznych znaczenie kredytow duzych firm pod

i pozyczek

wzgledem obrotu

* Oceniana ze wzgledu na role rynku kapitatowego oraz kredytéw bankowych w pozyskiwaniu finansowania.

** Oceniona na podstawie poziomu emisyjnosci branzy.
Zrédto: Perspektywy rozwoju zréwnowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsiebiorstw
finansowych, Deloitte 2019.
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4. Taksonomia w praktyce

Taksonomia w pewnym sensie stanowi¢ bedzie centrum nowych regulacji
zwigzanych ze zrownowazonymi rozwojem i finansowaniem, a jej wdrozenie
stuzy ukierunkowaniu przeptywu kapitatu w sektory gospodarki sprzyjajgce
zrownowazonemu rozwojowi. Wptynie ona zaréwno na rynek finansowy, jaki
i sfere realng gospodarki. Z doswiadczen Deloitte zwigzanych ze wsparciem
klientéw w zakresie zréwnowazonego finansowania i raportowania
klimatycznego wynika, ze odpowiedZ na wyzwania i szanse zwigzane
z wprowadzeniem Taksonomii bedzie rézna w zaleznosci od sytuacji firmy.
Deloitte w swoich analizach wyodrebnito trzy sfery potencjalnie ksztattujgce
odpowiedz przedsiebiorstw: dostepnos¢ kapitatu, wielkos¢ firmy i poziom
emisyjnosci.

Dominacja

duzychfirm
Dominacja
matych firm

Rysunek 2. Czynniki wptywajgce na odpowiedz? branzy w zwigzku z wprowadzeniem Taksonomii

Zrédto: Perspektywy rozwoju zréwnowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsiebiorstw
finansowych, Deloitte 2019.

Firmy o dominujgcym udziale kapitatu wtasnego w zrédtach finansowania nie
powinny znaczgco odczué¢ wprowadzenia Taksonomii, ale moze ona wptynac na
mozliwos¢  pozyskiwania  kapitatu na  dalszych  etapach  rozwoju
przedsiebiorstwa. W przypadku duzego znaczenia kredytéw i pozyczek
w zrodtach finansowania moze dojs¢ do pogorszenia warunkéw kredytowych
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dla firm o duzej ekspozycji na ryzyka zwigzane z czynnikami ESG. Podobnie
w przypadku emisji akcji i obligacji przedsiebiorstwa, ktore zdecydujg sie na
inwestycje prowadzgce do ztagodzenia zmian klimatu, moga liczy¢ na
zwiekszone  zainteresowanie inwestoréw. Konieczne bedzie wtedy
przygotowanie ujawnien informacji niefinansowych opartych na petnych
i wiarygodnych danych zwigzanych z dziataniami klimatycznymi i emisyjnoscia.
Wysoka emisyjnos¢ oznacza znaczny potencjat zmian i zdobywania kapitatu na
sfinansowanie wprowadzenia tych zmian. Wymagac to jednak bedzie od firm
inicjatywy i checi podjecia staran w celu zdobycia funduszy. Firmy
niepodejmujgce wczesniej inwestycji w rozwdj nowych technologii majg szanse
skorzysta¢é z ,renty zapdznienia”®, wdrazajac od razu najnowsze
i najefektywniejsze technologie. Istnieje obawa, ze duza czes¢ firm nie spetni
zawartych w Taksonomii kryteriéw, w zwigzku z czym mogg one sie sta¢ mniej
atrakcyjne dla inwestoréw starajgcych sie obnizy¢ slad weglowy portfela.
Istnieje tez zagrozenie (zwigzane z planowanymi modyfikacjami dyrektyw MiFID
I1'i IDD), ze nie bedg one polecane przez doradcéw inwestorom indywidualnym
preferujgcym zrownowazone inwestycje. Potencjalnie w przypadku niektérych
podmiotdw pogorszg sie warunki kredytu i ubezpieczenia. Dla duzych
podmiotdw wyzwaniem moze by¢ szybkie przeprowadzanie zmian z powodu
mniejszej elastycznosci organizacyjnej. Ponadto w poczatkowym okresie trudne
moze sie okazac sporzadzanie wysokiej jakosci ujawnien dotyczacych wptywu
firmy na klimat oraz wptywu klimatu na firme (kwestia zgromadzenia
odpowiednich danych).

5. Efektywny ekosystem wsparcia zrwnowazonej transformacji gospodarki

Analiza rynku potaczona z dialogiem z instytucjami tworzgcymi prawo w
zakresie zréwnowazonego finansowania przeprowadzona przez Deloitte
wskazuje na szereg czynnikdbw moggcych wesprze¢ unijne starania
ukierunkowane na transformacje gospodarki. Podejmujgc probe syntezy
inicjatyw realizowanych w celu wsparcia koncepcji zréwnowazonego
finansowania, mozna wyszczegolni¢ cztery filary dziatan tworzace sprzyjajgcy
transformacji ekosystem:

stabilne otoczenie instytucjonalne (np. zmiany w regulacjach);
systemowa edukacja rynku (np. dostepne platformy wymiany wiedzy
i doswiadczen);

e konkurencyjne finansowanie (np. nowe instrumenty finansowe

wspierajgce transformacje i zapewniajgce finansowanie innowacji);

e wsparcie technologiczne i eksperckie (m.in. dostepnos¢ wiedzy

i materiatéw, narzedzia wspierajgce analize dostepnych czynnikow
ESG).®

> ,Renta zapdZnienia” oznacza korzys¢ ekonomiczng wynikajaca z zacofania. Dzieki pominieciu pewnych
etapdw rozwoju, dany podmiot moze od razu wdrozy¢ sprawdzone i udoskonalone rozwigzania bez
koniecznosci ponoszenia kosztow dochodzenia do tych rozwigzan.

6 Opracowanie wtasne Deloitte.
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Zgodnie z ekspertyzg Deloitte obszary dziatan zwigzanych z wdrozeniem
postanowien EZt zwigzanych ze zrownowazonym finansowaniem sprowadzajg
sie do pieciu obszaréw:

1. Publiczne zachety. Majg one stanowic utatwienia dla zrbwnowazonych
inwestycji, rowniez tych o podwyzszonym stopniu ryzyka, w zwigzku
z wiekszym dostepem do finansowania, unijng gwarancjg budzetowg
oraz zaoferowang pomoca techniczng (np. dedykowany fundusz
inwestycyjny wspierajgcy dziatania z obszaru zréwnowazonego rozwoju,
pomoc przy opracowywaniu projektu).

2. Standaryzacja. Wprowadzono Taksonomie i ustalono minimalne
standardy dla wskaZznikéw niskoemisyjnosci oraz wprowadzono
inicjatywy stuzace m. in. likwidacji nieuczciwych, rzekomo ,zielonych”
inicjatyw’. Dzieki Taksonomii inwestorzy preferujacy dziatalnosci
uwzgledniajgce w sposobie zarzadzania czynniki ESG bedg mogli je
tatwiej zidentyfikowac i w nie zainwestowac.

3. Ujawnienia. Wprowadzono obowigzek ujawniania ryzyka i szans
zwigzanych z klimatem, a takze, w przypadku sektora finansowego,
ujawniania  sposobu  uwzgledniania  zagrozen  klimatycznych.
Zdefiniowane rodzaje ujawnien pomogg firmom kreowaé dobry
wizerunek oraz stang sie wskazéwka dla inwestordéw zainteresowanych
promowaniem zréwnowazonego rozwoju, przez co pozwolg
ukierunkowa¢ czes¢  przeptywu  kapitatu na  zréwnowazone
przedsiewziecia (np. ramy sprawozdawczosci pozafinansowej, w tym
Rekomendacje TCFD).

4. tad korporacyjny i zarzadzanie strategiczne. Firmy sg zobowigzane do
wypracowania strategii dotyczacej zrownowazonego rozwoju, np.
poprzez uwzglednienie czynnikdw ESG w strategicznych dokumentach
spotki oraz do wyznaczenia mierzalnych celéw umozliwiajgcych
monitorowanie postepdw w zakresie wdrazania przyjetej strategii.
Przyjecie dtugofalowej perspektywy pozwoli na ograniczenie istotnych
rodzajow ryzyka zanim zaczng niekorzystnie wptywaé na dziatalnosc
firmy.

5. Regulacje finansowe. W  ustugach doradztwa finansowego
i inwestycyjnego oraz w wymogach ostroznosciowych dla bankéw
i zaktaddw ubezpieczen powinny zostaé uwzglednione cele zwigzane ze
zrownowazonym rozwojem. Dziatania takie stanowig szanse na
zmniejszenie stopnia narazenia aktywoéw bankéw i zaktadow
ubezpieczen na ryzyko zwigzane ze zmianami klimatycznymi.

7 Tzw. greenwashing, ktory polega na przedstawianiu, jako ,zielonych” inicjatyw, ktére tylko pozornie
nosza znamiona wspierania zrownowazonego rozwoju i finansowania.
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6. Patrzac w zrownowazong przysztos¢

Taksonomia moze stanowi¢ szanse dla europejskiej gospodarki na wejscie na
Sciezke zrownowazonego wzrostu. Postuzy uczestnikom systemu finansowego
jako mapa utatwiajgca nawigacje na drodze do zrownowazonego finansowania
gospodarki. Przedsiebiorstwa powinny wykorzysta¢ otwierajaca sie szanse na
rozwdj swojej dziatalnosci w kierunku niskoemisyjnym i sprzyjajgcym ochronie
klimatu i bioréznorodnosci. Kluczowym wydaje sie dobre spozytkowanie czasu
pozostatego do petnego wejscia Taksonomii w zycie w grudniu 2021 roku.
W Deloitte wierzymy, ze strategia wejscia na Sciezke zrownowazonego rozwoju
przyczyni sie do wzrostu odpowiedzialnych przedsiebiorstw i dlatego wspieramy
dziatania firm w zakresie przygotowania biznesu na nowa, zielong przysztosc.
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Maciej Orczyk, Szkota Gtéwna Handlowa
Laureat IX konkursu Mtody Ekonomista
organizowanego przez Towarzystwo Ekonomistdw Polskich

Wprowadzenie

W dyskusji na temat ochrony srodowiska mieszajg sie watki przyrodnicze,
ekonomiczne i polityczne. Nauki przyrodnicze, np. fizyka, chemia, biologia?,
opisujg prawa rzadzgce przyrodg, a podstawg tych nauk sg fakty stwierdzane
w wyniku eksperymentéw. Ekonomia to z kolei nauka spoteczna, ktorej
zadaniem jest m.in. pokazywanie, jakich srodkéw nalezy uzy¢, zeby osiggngé
obrane cele (Mises 1949). O faktach przyrodniczych nalezy dyskutowac bez
domysinego zatozenia, ze istnieje tylko jedno spoteczno-polityczne rozwigzanie
problemdw ekologicznych, a rzetelna dyskusja o ochronie srodowiska powinna
by¢ oparta na analizie potencjalnych kosztéw i korzysci. W zwigzku z tym,
w ponizszej analizie rozgraniczam fakty przyrodnicze, ekonomiczne spojrzenie
na kwestie ochrony srodowiska oraz polityke klimatyczng. W drugiej czesci pracy
przyglagdam sie zaleznosciom pomiedzy wolnoscig gospodarczg a ochrong
Srodowiska oraz opisuje mechanizm, ktory w perspektywie kilku lat moze
znaczgco przyczynic sie do ochrony klimatu.

1. Nauka o klimacie, poglady ekonomistéw i polityka klimatyczna
1.1. Poglad nauki na zmiany klimatyczne

Dyskusja o ochronie srodowiska sprowadza sie gtéwnie do rozwazan nad
ograniczaniem emisji gazow cieplarnianych na Swiecie, ktére bezposrednio
wptywajg na globalne ocieplenie. Zaleznos¢ pomiedzy sktadem atmosfery
a temperaturg powietrza na Ziemi zostata czeSciowo zbadana juz w XIX wieku.
Joseph Fourier (1824) zauwazyt, ze temperatura powierzchni ziemi jest wyzsza,
niz wynikatoby to z samego doptywu promieniowania stonecznego. W drugiej
potowie XIX wieku John Tyndall zmierzyt w laboratorium, ze para wodna oraz
dwutlenek wegla absorbujg promieniowanie cieplne, czym empirycznie
udowodnit, ze atmosfera zatrzymuje ciepto (Ptonka 2019). W zwigzku z dalszym
badaniem obserwacji Fouriera potwierdzonych laboratoryjnie przez Tyndalla,
jeszcze przed poczatkiem XX wieku naukowcy wiedzieli, ze para wodna
i dwutlenek wegla to gazy cieplarniane, a sktad atmosfery ma istotny wptyw na
temperature powietrza na Ziemi (Ptonka 2019). Rozwdj technologiczny w XX
wieku umozliwit doktadne badanie zmian klimatycznych i ich przyczyn. Dzi$
wiadomo, ze od lat 50. XX wieku obserwujemy bezprecedensowy wzrost
Sredniej temperatury powietrza (Ruddiman 2014, IPCC 2014), a gtownym

1 Klasyfikacja dziedzin i dyscyplin naukowych za OECD. Zrédto:
http://www.oecd.org/dataoecd/36/44/38235147.pdf
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powodem ocieplania klimatu od czasow epoki przemystowej jest dziatalnosc
cztowieka skutkujgca emisjg gazow cieplarnianych (w szczegdlnosci dwutlenku
wegla). Wedtug szesciu niezaleznych badan, 90-100 proc. publikujgcych
naukowcow podziela poglad, ze dziatalnos¢ cztowieka skutkujgca emisjg gazow
cieplarnianych to gtéwny czynnik wptywajacy na obserwowane ocieplenie
klimatu (Cook et al. 2016). Gwattowne ocieplanie klimatu jest postrzegane jako
niekorzystne dla $rodowiska, co potwierdzajg wnioski specjalnego organu
dziatajgcego  w  ramach  Organizacji  Narodéw  Zjednoczonych  —
Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC). IPCC (2014, 2018)
podkresla, ze przekroczenie sredniej globalnej temperatury o 2°C powyzej
poziomu sprzed epoki przemystowej grozi powaznymi konsekwencjami dla
srodowiska, wsrdd ktérych wymieniane sg m.in. niekorzystny wptyw obecnego
ocieplania klimatu na globalne rolnictwo (np. czestsze wystepowanie suszy),
systemy hydrologiczne (np. ryzyko powodzi i niszczenia linii brzegowych) czy
biologiczne ekosystemy lesne i wodne (np. pozary laséw, niszczenie raf
koralowych). Po przekroczeniu $redniego ocieplenia o 2°C powyzsze zmiany
mogg sie pogtebi¢ oraz mogg pojawi¢ sie kolejne bardzo powazne dla
srodowiska szkody (Smith et al. 2009, Lynas 2008). Wedtug prognoz IPCC (2014)
pochodzgcych z lat 2005-2010, scenariusz BAU (business as usual), zaktadajacy
rozwoj gospodarek bez dodatkowej ingerencji w sprawy klimatyczne, oznacza
wzrost sredniej temperatury na Swiecie w przedziale 3,7°C-4,8°C do 2100 roku.
Jest to cel przyjmowany dotad w wielu badaniach i predykcjach, okazuje sie
jednak, ze po uptywie dekady moze by¢ nieaktualny. Wedtug prognoz
International Energy Agency z 2019 roku (IEA 2019), scenariusz BAU,
uwzgledniajgcy zmiany polityczno-gospodarcze z ostatniej dekady, oscyluje
okoto 3°C powyzej poziomu sprzed epoki industrialnej w 2100 roku.

1.2. Ekonomia o zmianach klimatu

Ekonomisci zajmuja sie analizowaniem zmian klimatycznych juz od konca lat
70. XX wieku, kiedy to Nordhaus (1977) i d’Arge (1979) zaczeli przygladac sie
zmianom klimatu i ich wptywowi na gospodarke. W przeciwieistwie do ocen
przyrodnikdw, ekonomiczna ocena ocieplenia klimatu nie jest zerojedynkowa,
poniewaz niesie za sobg zardwno koszty, jak i korzysci. Richard Tol (2018),
dokonat przegladu dotychczasowych badan ekonomicznych w zakresie wptywu
zmian klimatycznych na gospodarke, z ktérych wytania sie wniosek, ze w krétkim
i $rednim okresie?, negatywny wptyw zmian klimatycznych na gospodarke
bedzie ograniczony. Wynika to z korzysci zwigzanych m.in. z nizszymi kosztami
ogrzewania mieszkan czy wzrostem atrakcyjnosci niektérych kurortow
turystycznych (Benedyk 2019), ktére w dtugim okresie zostang jednak
przystoniete przez negatywne skutki zmian klimatycznych. Prognozy IPCC (2014)
przewidujg np. duze migracje ludnosci, zaktdcenia globalnej wymiany
handlowej, transportu, czy zaopatrzenia energii. Tol (2018) zwraca réwniez

2 Jest to zalezne od wzrostu temperatury na $wiecie, ale w badaniu mowa o ograniczonym wptywie zmian
klimatycznych na gospodarke przynajmniej do korica XXI wieku.
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uwage na fakt, ze negatywny wptyw zmian klimatycznych bedzie najbardziej
odczuwalny w biednych krajach o najgoretszym klimacie. Zaznacza réwniez, ze
ubdstwo zwieksza wrazliwos¢ na zmiany klimatu, w zwigzku z czym wzrost
gospodarczy nie powinien cierpie¢ w skutek polityk klimatycznych. Krytykiem
ekonomicznych analiz kosztéw i korzysci byt Weitzman (2007), ktéry twierdzit,
7e modele® w wiekszoéci pomijaja mato prawdopodobne, gwattowne
i ekstremalnie grozne wydarzenia, ktére mogg skutkowac globalnymi
katastrofami*. Uchwycenie tzw. czarnych tabedzi w modelach jest niezwykle
trudnym zadaniem, niemniej prace Weitzmana zwrdcity uwage na czesto
pomijane ekstremalne scenariusze (Harford 2019).

Do modelowania zjawisk klimatycznych i okreslania ich wptywu na
gospodarke ekonomisci uzywajg m.in. Zintegrowanych Modeli Oceny
(Integrated Assesment Models). To interdyscyplinarne modele moggce by¢
wykorzystywane przez prawodawcow jako narzedzia do tworzenia polityki
klimatycznej (Parson, Fisher-Vanden 1997). W 2018 roku William Nordhaus,
zajmujagcy sie m.in. Zintegrowanymi Modelami Oceny, zostat wyrdzniony tzw.
ekonomiczng nagroda Nobla (wspdlnie z Paulem Romerem) za wprowadzenie
problemu zmian klimatycznych do dfugoterminowej analizy
makroekonomicznej®. Nordhaus jest autorem modelu DICE, ktéry poréwnuje
trzy scenariusze polityki klimatycznej (Nordhaus 2016):

bazowy — brak zmian polityki klimatycznej na Swiecie;
optymalny — polityka klimatyczna skupiona na maksymalizacji
Swiatowego PKB;

e agresywny — polityka klimatyczna dazy do ograniczenia ocieplenia do

2,5° C wzgledem czasow sprzed rewolucji przemystowe;.

Tabela 1. Model DICE — poréwnanie kosztéw i korzysci trzech scenariuszy polityk klimatycznych

Bazowy | 4,491.07 | 134.2 0.4 134.6 0 0
Optymalny | 4,52056 | 84.6 201 1047 295 299
ABresyWny | 4 14132 | 431 1346 177.8 -49.7 432
(cel 2,5°C)

Liczby w bin (10%2) USD (dolar miedzynarodowy w cenach z 2010 r.).
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Nordhaus (2016).

3 W swojej pracy z 2007 roku odnidst sie bezposrednio do analizy Sterna (2006) - jednej z najczesciej
cytowanych analiz dotyczacych wptywu zmian klimatu na gospodarke.

4 Fat Tails, okreslane w literaturze réwniez jako czarne tabedzie za Nassimem Talebem (2014).
5Uzasadnienie pochodzi z oficjalnej strony Fundacji Nobla. Zrédto:
https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2018/nordhaus/facts/
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Nordhaus (2016) dochodzi do wniosku, ze agresywny scenariusz polityki
klimatycznej prowadzitby do obnizenia swiatowego PKB o okoto 50 bln USD. W
tym scenariuszu koszty dla gospodarki zwigzane z ociepleniem klimatu
(kolumna: Szkody) bytyby zdecydowanie najmniejsze, jednak koszty
wprowadzenia tej polityki wyniostyby ok. 135 bln USD. Scenariusz optymalny
(dgzgcy do maksymalizacji PKB) skutkowatby wzrostem swiatowego PKB o okoto
30 bln USD w stosunku do scenariusza bazowego. Warto jednak zwréci¢ uwage
na koszty szkéd zwigzanych z ociepleniem klimatu —w scenariuszu optymalnym
sg one wieksze o ponad 40 bln USD niz w scenariuszu agresywnym. Co ciekawe,
ekonomista szacuje réwniez, ze w scenariuszu maksymalizujgcym PKB globalna
emisja dwutlenku wegla zaczetaby spadac¢ od okoto potowy XXI wieku, a $rednia
temperatura na Swiecie w roku 2100 wyniostaby 3,5°C powyzej poziomu sprzed
epoki industrialnej. Dla agresywnej polityki klimatyczne] przyjmuje emisje
dwutlenku wegla zblizajgca sie do zera w potowie XXI wieku.

Nordhaus (2016) stwierdza réwniez, ze miedzynarodowy cel utrzymania
ocieplenia klimatu na poziomie nie przewyzszajgcym 2°C® w stosunku do
poziomu sprzed epoki przemystowej jest nieosiggalny przy obecnie dostepnej
technologii. Cel 2,5°C uzywany w modelu DICE jest technicznie wykonalny, ale
niezwykle trudny z punktu widzenia polityki klimatyczne;.

1.3. Globalne polityki klimatyczne

W ciggu ostatnich kilku dekad podpisano wiele miedzynarodowych umow
w celu walki z ociepleniem klimatu. Bodansky (2011) podaje, ze w samym XX
wieku odbyto sie 13 miedzynarodowych konferencji, w trakcie ktérych
formutowano liczne rekomendacje klimatyczne. Rozkwit miedzynarodowe;j
polityki Srodowiskowej nastgpit w XXI wieku, a jego ukoronowaniem byto
podpisanie Porozumienia paryskiego w 2015 roku. Wéweczas 195 krajow zawarto
porozumienie klimatyczne, na mocy ktérego zobowigzano sie do szybkiej
redukcji emisji CO; w celu ograniczenia wzrostu temperatury’ na $wiecie.
Wszystkie te kraje rdznig sie uwarunkowaniami politycznymi, geograficznymi,
historycznymi czy instytucjonalnymi®. Niektdrzy sygnatariusze Porozumienia
paryskiego od lat podlegajg regulacjom klimatycznym, czego przyktadem sa
kraje Unii Europejskiej — éwiatowego lidera w zakresie ochrony klimatu®. Wobec
tego, kraje Unii Europejskiej, ktérych gospodarki czesto opierajg sie na energii
atomowej lub OZE, muszg wykonac¢ znacznie mniej kosztownych dziatan w celu
spetnienia zobowigzan wynikajgcych z Porozumienia paryskiego niz biedniejsze
i mniej stabilne politycznie kraje. Porozumienie obejmuje co prawda mechanizm

6 Na mocy Porozumienia paryskiego 195 krajow $wiata zobowigzywato sie do dgzenia do ograniczenia
wzrostu temperatury do 1,5°C. Dtugoterminowym celem jest utrzymanie wzrostu sredniej temperatury
na $wiecie ponizej 2°C powyzej poziomu sprzed epoki przemystowej.
https://unfccc.int/files/meetings/paris nov_2015/application/pdf/paris _agreement english .pdf

7do 1,5°C w poréwnaniu do epoki przedindustrialnej (dtugoterminowy cel to 2°C).

8 W rozumieniu instytucji jako wszelkich niematerialnych i wzglednie trwatych czynnikéw, ktére sq
zewnetrzne wzgledem jednostek i mogg wptywac na zachowanie jednostek. Zrédto: Balcerowicz (1995).
9 Europe leads the world with its climate mission, Financial Times 2019. Zrédto:
https://www.ft.com/content/37db6aea-1c35-11ea-97df-cc63deld73f4
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przekazywania s$rodkow na inwestycje w ograniczanie emisji CO, krajom
rozwijajacym sie. Dofinansowywanie gospodarek nie zrekompensuje jednak np.
niskiego  poziomu rozwoju instytucji czy niekorzystnego potozenia
geograficznego, ktdre przeciez posrednio tez wptywajg na zdolnos¢ do realizacji
celéw klimatycznych. Ponadto nacisk ktadziony na ograniczanie emisji CO2, ktory
w przysztosci moze skutkowac np. ustalonymi limitami emisji lub podatkiem
Pigeau’® moze sprawi¢, ze niektdére z panstw zaczng konkurowaé
o przedsiebiorcodw, naruszajgc narzucone limity. Ograniczanie emisji dwutlenku
wegla przy uzyciu narzedzi prawnych jest dla srodowiska korzystne, ale moze
negatywnie wptywac na gospodarke, np. poprzez wzrost kosztéw transportu
i zasobow strategicznych (Ptonka 2019). Niektére z dtugofalowych inwestycji
podejmowanych przez przedsiebiorstwa i rzgdy mogg przestac sie optacaé, co
moze negatywnie wptynac na rozwdj ekologicznych technologii, ktéore w dtugiej
perspektywie wydajg sie szansg na rozwigzanie czesci problemodw klimatycznych
(Barron 2018).

Obserwacje klimatu na przestrzeni ostatnich dekad pokazujg dotychczasowa
niskg skuteczno$¢ stosowanych rozwigzan politycznych. Mimo staran
zapoczatkowanych w latach 80. XX wieku!!, $rednia temperatura na $wiecie w
pierwszej dekadzie XX| wieku byta wyzsza niz w latach 90., a z kolei lata 90. byty
cieplejsze od lat 80. (Ruddiman 2014). Wendling (2018) zauwaza, ze w ostatnich
latach poczyniono postep w zakresie ochrony moérz oraz emisji gazow
cieplarnianych, jednak obecne tempo zmian nie jest wystarczajgce w obliczu
ambitnych zatozen Porozumienia paryskiego.

2. Wolny rynek a srodowisko

W debacie publicznej dominuje przekonanie, ze to globalne polityki sg
jedynym odpowiednim narzedziem do walki ze zmianami klimatu. Krytyce
poddawany jest wolny rynek, a zanieczyszczenia i degradacja Srodowiska sg
czesto przytaczane jako dowdd jego zawodnosci i koniecznosci wprowadzania
restrykcyjnych regulacji. Warto jednak przyjrzec sie mechanizmom rynkowym i
zbadac¢ zaleznosci miedzy poziomem wolnosci gospodarczej a ochrong
Srodowiska.

2.1. Im wiecej wolnosci, tym lepiej dla $rodowiska

Cortado (1997) wskazuje, ze problemy zwigzane z zanieczyszczeniem
Srodowiska wynikajg z braku wtasnosci prywatnej lub z braku odpowiedniej
ochrony praw witasnosci. Ekonomista twierdzi, ze wolnorynkowa polityka
klimatyczna nie powinna bezposrednio skupia¢ sie na ochronie $rodowiska,
a nacisk powinien by¢ ktadziony na rozwigzywanie konfliktdw pomiedzy ludzmi
i przedsiebiorstwami wykorzystujgcymi zasoby naturalne, czyli na wspomniang

10 podatek naktadany na dziatalno$¢ generujaca negatywne efekty zewnetrzne, np. emisje CO,. Zrédto:
Thornton et al. (2007).

11'W 1985 roku odbyta sie pierwsza miedzynarodowa konferencja klimatyczna zorganizowana w Villach
przez World Meteorogical Organization i United Nations Enivromental Programme. Zrédto: Bodansky
2011
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egzekucje praw wtasnosci. Terry Anderson z Property and Environment
Research Center (PERC)'? ukut termin wolnorynkowa ochrona $rodowiska (Free
Market Enviromentalism). Anderson (1997) wskazuje dwa zatozenia, zbiezne
z poglagdami Cortado, na ktérych opiera twierdzenie, ze wolnorynkowa ochrona
srodowiska istnieje.

o Wealthier is healthier — rynki generujg bogactwo, ktore moze byc¢
przeznaczone na ochrone srodowiska. Na wolnym rynku konsument
moze w dowolny sposdb lokowac swdj kapitat. Bogaty i Swiadomy
uczestnik rynku jest bardziej sktonny do postaw pozytywnie
wptywajgcych na srodowisko.

e Incentives matter — Anderson zwraca tutaj uwage na strukture
witasnosci. Konsument posiadajgcy np. wiasny grunt ma wiekszg
motywacje do dbania o swojg wtasnos$¢, poniewaz na tym korzysta. Nie
wystepuje woéwczas Tragedia wspolnego pastwiska, czesto
przywotywana w debacie na temat polityki klimatycznej*3. Przykfad
popierajacy zatozenie Andersona przytacza rowniez Cortado (1997).
Przy produkcji cementu w fabryce w miasteczku X powstaje pyt, ktéry
sprawia, ze mieszkancy miasteczka majg problemy z oddychaniem
i czesciej muszg myc¢ swoje samochody. Problemem nie jest sama
emisja pytu, a jej negatywny wptyw na wtasnos¢ obywateli miasteczka
(ptuca, samochody).

Teoretyczne zatozenia znajdujg czesciowe potwierdzenie w praktyce. Tworcy
raportu Environmental Performance Index!* z Yale University zauwazaja
dodatnig korelacje pomiedzy wskaznikiem EPl i zamoznoscig kraju mierzong jako
PKB per capita. Autorzy ponadto wskazujg, Ze ograniczanie negatywnego
wptywu na srodowisko wymaga kapitatu potrzebnego do rozwoju infrastruktury
i technologii (Wendling et al. 2018). Na kor\cowga ocene w EPI wptywajg dwie
sktadowe: environmental health i ecosystem vitality. Jak wskazujg tworcy
raportu, environmental health, w ramach ktérego oceniane sg np. jakos$¢
powietrza i wody w danym kraju, wzrasta wraz ze wzrostem gospodarczym
i bogactwem spoteczenstwa. Drugi czynnik, ecosystem vitality (czyli m.in.
poziom emisji gazow cieplarnianych, bioréznorodnosé, zalesienie), moze
cierpie¢ wskutek industrializacji i urbanizacji. Autorzy raportu obserwuja jednak
dodatnig korelacje pomiedzy dwoma czynnikami (environmental health
i ecosystem vitality), a wariancje wynikdow w obu grupach sg wysokie, co
Swiadczy o bardzo duzym zréznicowaniu wptywu poszczegolnych krajow Swiata
na klimat. Najwyzsze wyniki w raporcie osiggajg kraje Europy Zachodniej, na co

12 https://www.perc.org/1997/10/01/terry-anderson-explains-free-market-environmentalism/

13 Na Tragedie wspdlnego pastwiska powotywat sie np. Mark Carney — prezes Bank of England. Zrédto:
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2015/breaking-the-tragedy-of-the-horizon-climate-change-
and-financial-stability

14 EP| bada i ocenia 24 wskazniki (np. jakos¢ wody i powietrza, emisje gazow cieplarnianych,
bioréznorodnoé¢) wérdd 180 krajow éwiata. Kraje oceniane sg w skali 0-100 pkt. Zrédto:
https://epi.envirocenter.yale.edu/about-epi
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wptywajg wieloletnie lokalne regulacje prawne w obszarze ochrony zdrowia,
zasobow naturalnych oraz zmniejszania emisji gazow cieplarnianych (Wendling
et al. 2018). Te kraje cechuja sie réwniez rzgdami prawa, wysoko rozwinietymi
instytucjami i wysokim poziomem rozwoju gospodarczego.

Ecosystem Vitality
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Rysunek 2. Zalezno$¢ pomiedzy sktadowymi koricowej oceny w Environmental Performance Index
2018 wedtug krajow

Zrédto: Environmental Performance Index — Wendling et al. (2018).

Weiss i Sarevski (2019) pordwnali raport Index of Economic Freedom®
z 2019 opracowany przez Heritage Foundation z wynikami Environmental
Performance Index 2018. Okazuje sie, ze im mniej rzad ingeruje w gospodarke,
tym lepiej chronione jest $rodowisko. Kraje uznawane za gospodarczo wolne
w rankingu Heritage Foundation uzyskaty przecietnie najwyzsze wyniki
w Environmental Performance Index. Wytaczajgc kraje represjonowane, mozna
powiedzie¢, ze im nizszy poziom wolnosci gospodarczej w danym kraju, tym
bardziej szkodliwy wptyw gospodarki na s$rodowisko. Im wiecej wolnosci
gospodarczej, tym wiekszy dobrobyt spoteczenstwa, a co za tym idzie wieksze
prawdopodobienstwo swiadomych wybordw konsumenckich i dbania
o Srodowisko oraz rozwoju ekologicznych technologii.

15 7rédto: https://www.heritage.org/index/
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Rysunek 3. Srednik wynik w Environmental Performance Index Score (na 100 pkt. mozliwych)
osiggniety przez grupy krajéow wedtug klasyfikacji Heritage Foundation

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Weiss, Sarevski (2011).

Wolno$¢ gospodarcza ma réwniez duzy wptyw na innowacyjnosé
gospodarek, co z kolei moze dziata¢ na korzysc klimatu. Zhu (2017) zbadat wptyw
wolnosci gospodarczej na innowacyjng dziatalno$¢ przedsiebiorstw na
podstawie danych o dziatalnosci blisko 6 tys. firm z 29 krajow. Okazuje sie, ze
firmy majgce siedzibe w krajach o stabilnym i skutecznym systemie prawnym,
otwartych na wspdtprace zagraniczng i nieingerujgcych nadmiernie
w dziatalno$¢ przedsiebiorstw, chetniej podejmujg sie innowacyjnych
projektéw. Barron (2018) wymienia innowacyjnos¢ gospodarek wsrod
czynnikow, ktore mogg w dtugim okresie pozytywnie oddziatywacé na klimat
dzieki powstawaniu nowych, ekologicznych technologii w zakresie energetyki
i metod sktadowania odpadow.

2.2. Sprawozdawczo$¢ jako narzedzie walki ze zmiang klimatu

Jednym ze zrédet kapitatu dla przedsiebiorstw w gospodarce rynkowej sg
gietdy, odgrywajgce szczegdlnie istotng role w krajach rozwinietych. Dzieki
funkcjonowaniu gietd transparentnos$¢ przedsiebiorstw jest cechg wysoko
ceniong na rynku. Raportowanie szerokiego zakresu wiarygodnych informacji
oznacza mniejsze ryzyko dla inwestorow oraz nizszy koszt kapitatu dla
przedsiebiorstwa, co pozytywnie przektada sie na wycene firmy (Eccles 2001).
Inwestorzy chetniej lokujg kapitat w firmach, ktére mogg doktadnie oceni¢ dzieki
dostepnosci wielu wiarygodnych informacji. W zwigzku z tym przejrzystosc
i terminowos$¢ dostarczania informacji lezy w interesie przedsiebiorstw, ktore
dobrze radzg sobie na rynku. Im szybciej wiarygodna informacja trafi do
inwestorow, tym szybciej znajdzie odzwierciedlenie w wycenie spoétki na
gietdzie. Wazna jest rowniez unifikacja prezentowanych danych, ktdra jest
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mozliwa dzieki Miedzynarodowym Standardom Sprawozdawczosci Finansowej
czy amerykanskim standardom rachunkowosci GAAP.

Obecnie inwestorzy i obserwatorzy rynku skupiajg sie na danych finansowych
prezentowanych w sprawozdaniach spotek, a sprawozdawczos¢ w zakresie
oddziatywania przedsiebiorstwa na srodowisko jest marginalizowana (Barker
2019). Mimo ze zamieszczanie informacji dotyczacych oddziatywania na
srodowisko w raportach rocznych firm staje sie coraz bardziej powszechne, to
rzadko stanowig one przestanki do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Powodem jest brak jednolitych standardéw raportowania. Informacje dotyczace
oddziatywania przedsiebiorstwa na $rodowisko przedstawiane sg wedtug
rekomendacji roznych instytucji, w zwigzku z czym poréwnywanie ich jest czesto
niemozliwe (Hoogervorst 2019). Ustandaryzowane informacje na temat wptywu
przedsiebiorstwa na $rodowisko oraz wptywu zmiany klimatu na dziatalnos$¢
firmy miatyby warto$¢ poréwnawcza. Mogtyby by¢ réwniez skutecznym
rynkowym narzedziem stuzgcym inwestorom do walki ze zmiang klimatu
i podejmowania odpowiednich decyzji inwestycyjnych.

W zakresie wptywu przedsiebiorstwa na zmiane klimatu Barker (2019)
proponuje raportowanie emisji dwutlenku wegla w raportach rocznych
przedsiebiorstw, ustandaryzowane podobnie jak sktadowe Miedzynarodowych
Standardow Sprawozdawczosci Finansowej. W zwigzku z tym, ze emisja
dwutlenku wegla stanowi jeden z gtéwnych powoddw wzrostu temperatury na
Swiecie, informacja dotyczaca emisji tego gazu zawarta w sprawozdaniach
przedsiebiorstw mogtaby wptywaé na decyzje potencjalnych inwestorow
i klientéw. Ta miara miataby wysokg wartos¢ poréwnawczg, a dzieki swojej
prostocie bytaby zrozumiata dla szerokiej rzeszy odbiorcéw raportéw. Obecnie
prawodawstwo obligujgce przedsiebiorstwa do raportowania emisji COy,
funkcjonuje w Unii Europejskiej*® i Stanach Zjednoczonych?/, jednak sg to
przepisy dotyczace wybranych przedsiebiorstw, najczesciej z branzy
energetycznej. O krok dalej poszedt rzad Wielkiej Brytanii, gdzie roczng emisje
gazéow cieplarnianych ujawniajg wszystkiej brytyjskie przedsiebiorstwa
notowane na londynskiej lub jakiejkolwiek innej gietdzie w Europejskim
Obszarze Gospodarczym?é,

O tym, w jakim sposdb zmiana klimatu wptywa na przedsiebiorstwo, mozemy
sie z kolei dowiedzie¢ z raportow przygotowanych wedtug standardow TCFD.
W czerwcu 2017 roku, grupa zadaniowa ds. raportowania w zakresie zmian
klimatycznych (Task Force on Climate-related Financial Disclosures — TCFD),
powotana przez Rade Stabilnosci Finansowej (FSB), opracowata wytyczne

16 \W Unii Europejskiej raportowanie emisji CO? jest cze$cig systemu ETS (Europejskiego Systemu Handlu
Emisjami). Zrédto: https://ec.europa.eu/clima/policies/ets en

17 Amerykanski Greenhouse Gas Reporting Program (GHGRP) zobowiazuje najwiekszych emitentéw
gazéw cieplarniach (ok. 8000 przedsiebiorstw) do raportowania informacji dotyczacych emisji. Zrédto:
https://www.epa.gov/ghgreporting

18 Zrédto: https://www.carbontrust.com/resources/guides/carbon-footprinting-and-
reporting/mandatory-carbon-reporting/
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dotyczgce zasad raportowania potencjalnych szans i zagrozen dla
przedsiebiorstwa wynikajgcych ze zmian klimatycznych. Zalecenia TCFD
stanowig swego rodzaju ramy sprawozdawcze dotyczgce ryzyk klimatycznych,
ktére potencjalnie mogg by¢ zintegrowane z istniejgcymi standardami
sprawozdawczoscit® (Nelson 2019). Dotycza one bardzo waznych informaciji dla
inwestorow w kontekscie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Obecnie wielu
inwestorow instytucjonalnych stara sie minimalizowa¢ ryzyko posiadania w
portfelu spdtek, ktdorych wycena moze spada¢ na skutek zmian i polityk
klimatycznych (Plender 2019). Mowa o spdtkach posiadajgcych aktywa, ktore
tracg warto$¢ w zwigzku z ociepleniem klimatu lub politykami klimatycznymi.
Takie aktywa okreslane sg mianem aktywow osieroconych (stranded assets). Sg
to aktywa, ktére utracity warto$¢ w wyniku np. regulacji prawnych
ograniczajgcych  wykorzystanie paliw  kopalnych czy zmiany popytu
spowodowanej przejsciem na energie odnawialng (Matikainen 2018).
Inwestorzy doktadniej przygladajg sie réwniez przedsiebiorstwom, na ktérych
dziatalnos¢ mogg wptyng¢ kataklizmy przyrodnicze (np. powodzie, susze,
pozary) oraz firmom, ktére mimo prowadzenia dziatalnosci szkodliwej dla
klimatu nie sg przygotowane finansowano na potencjalne grzywny czy koszty
sporéw sgdowych (Plender 2019). Mimo ze raportowanie wedtug rekomendacji
TCFD nie jest obowigzkowe w Swietle prawa, firmy decydujg sie na to ze wzgledu
na korzysci ptynace z takiej dziatalnosci. Najwiekszg reprezentacje wsrod firm
popierajgcych TCFD stanowig instytucje finansowe (TCFD 2019). Wsrdd nich
znalazto sie 39 bankoéw (zarzadzajacych 24 proc. globalnych aktywow sektora
bankowego), ktore zdecydowaty sie na raportowanie wedtug wytycznych TCFD
w 2019 roku (BCS 2019), co moze $wiadczy¢ o duzej presji ze strony inwestorow.
Zainteresowanie inwestoréw kwestiami klimatycznymi potwierdzajg liczne
inicjatywy takie jak Climate Action 100+%°, czy The 30% Club®, w ramach ktérych
zrzeszajg sie inwestorzy chcacy wspdtpracowac z przedsiebiorstwami na rzecz
klimatu.

Zakonczenie

Zmiana klimatu wskutek dziatalnosci cztowieka na Ziemi jest faktem,
a podstawowym narzedziem majgcym neutralizowac te szkodliwg dziatalnos¢ sg
globalne polityki klimatyczne ograniczajgce emisje gazéw cieplarnianych,
ktorych skutecznos$é wydaje sie by¢ dotychczas niska. Potencjalng szansg dla
szybkiego zmniejszania szkodliwego wptywu dziatalnosci cztowieka na klimat

19 Komisja Europejska pracuje nad harmonizacjg zalecen TCFD z unijng dyrektywa w zakresie ujawniania
informacji niefinansowych i zacheca do stosowania rekomendacji TCFD. Zrédto:
https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2019-non-financial-reporting-guidelines en

20 ponad 370 inwestorow kontrolujgcych aktywa o wartosci 35 mld USD podpisato sie pod inicjatywa
Climate Action 100+, ktéra ma zachecic najwiekszych korporacyjnych emitentéw gazéw cieplarnianych
do podjecia dziatar w sprawie zmian klimatu. Zrédto: https://climateaction100.wordpress.com/

2125 inwestoréw kontrolujgcych aktywa o wartosci 10,5 mld GBP podpisato sie pod tg inicjatywa.
Inwestorzy z The 30% Club zbiorowo spotykaja sie z przedstawicielami przedsiebiorstw, ktérych sa
akcjonariuszami aby wspélnie pracowac nad strategiami srodowiskowymi. Zrédto:
https://www.ft.com/content/5ac97210-98f0-3e19-8fd0-bebbc0658e83
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jest rozwaj ekologicznych technologii, ktory moze by¢ ograniczony przez polityki
klimatyczne. Do rozwoju technologii potrzebna jest wolnos$¢ gospodarcza, a jak
pokazujg dane, wolnos¢ gospodarcza i ochrona Srodowiska nie muszg sie
wykluczaé. Im wiecej wolnosci gospodarczej i wtasnosci prywatnej, tym wiekszy
dobrobyt spoteczenstwa, a co za tym idzie, wieksze prawdopodobienstwo
Swiadomych wyboréw konsumentéw i inwestorow, dbania o $rodowisko
i rozwoju ekologicznych technologii. Ubdstwo kraju zwieksza jego wrazliwosc na
zmiany klimatu, dlatego istotne jest zeby dziatania polityczne uwzgledniaty
doktadng analize potencjalnych skutkdw i szanowaty wolnos¢ gospodarcza.
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1. Cztowiek w srodowisku, sSrodowisko w cztowieku

Pozwole sobie zaczg¢ od pewnej historii, ktéra, jak mam nadzieje, nada
pewien ton niniejszemu esejowi. Moja rodzina odziedziczyta po rodzicach taty
niewielki kawatek wiejskiej ziemi z domem i przylegajgcym lasem. Potozony jest
on wzglednie niedaleko Warszawy, jednak ciezej o wiekszy kontrast, jak ten,
ktéry widze teraz, gdy od blisko pét roku mieszkam w stolicy, a jedynie by¢ moze
raz na miesigc moge wyjechac¢ na wies. To w lesie olsowym, rozciggajgcym sie
wzdtuz niewielkiej rzeki, narodzita sie moja, dzi$ cokolwiek zaniedbana, pasja do
ornitologii. To tutaj miatem okazje obserwowa¢ moim zdaniem
najwdzieczniejszego ptaka Polski, zimorodka; tutaj bocian czarny przeleciat tak
blisko mnie, ze prawie poczutem powiew powietrza; tutaj nieraz wylgdowatem
w btocie lub wodzie przechodzgc po $liskim pniu. Tutaj takze miatem okazje
poznac blizej relacje, jakg cztowiek moze miec¢ z naturg. Do $mierci dziadkow
bedacych witascicielami tej ziemi, las ten pozostawat witasciwie nietkniety —
granica miedzy tym, co ludzkie, a tym, co natury, byta wyraZzna, wyznaczona
kilkumetrowymi pokrzywami. PéZniej jednak zmienit sie wtasciciel; moj drugi
dziadek (ktéoremu spadkobierca, modj tata, pozostawit wolng reke),
doswiadczony agronom, miat na to miejsce inng wizje. Las stat sie na pewien
czas zrodtem drewna, wiele sprochniatych drzew zostato uprzatnietych,
pokrzywy zaczety by¢ utrzymywane w ryzach z pomocg opryskow, a ich miejsce
zajety rzedy iglakdw. Powstaty folie z pomidorami, zakatki warzywne i owocowe,
a takze mtody zagajnik w miejscu, gdzie niegdys klinem w las wdzierato sie pole.
Ktéra z tych wersji jest blizsza mojemu sercu? Zadna, gdyz z obiema powigzatem
W pewien sposdb swoje zycie — obserwacjami zwierzat gospodarskich,
Swietlikdw i catej gamy stworzen, ktorych nazw nawet nie znam, pierwszymi
uprawami roslin, wybudowanym piecem do pizzy. Wiem tez, ze dopdki ja i moja
rodzina bedziemy wspomnieniami zwigzani z tym miejscem, to nie jest ono
zagrozone, cho¢ moze przybrac rozne ksztatty.

Jedli jest cos, co kocham bardziej, niz to mate, wiejskie $rodowisko??, to jest
to wolnos$¢ — gospodarcza, spoteczna, polityczna. Jakze wiec wazne jest dla mnie
pytanie, na ktére sprébuje odpowiedzie¢ w niniejszej pracy — czy wolnosc
i srodowisko sie wykluczajg. Nadzieja, ze bez agresywnej ingerencji instytucji

22 | mojg dziewczyne.
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panstwa ludzkos¢ moze wspdtistnie¢ ze Srodowiskiem jest motywem
przewodnim niniejszej pracy — nadzieja, ale niestety nie pewnos¢.

Na poczatek rozwazan na temat srodowiska nalezy ustali¢, co przez to stowo
rozumiemy. Oczywisty definicja wydaje sie ,kula ziemska niezmieniona przez
cztowieka”. Definicja ta, cho¢ oczywista, jest niezmiernie problematyczna, w
szczegdlnosci w kontekscie préb tworzenia nauki normatywnej. Cztowiek jest
elementem ziemskiego ekosystemu od tysiecy lat, a w bardzo znaczacy sposob
przeobraza je od setek lat. Czy moj dziadek, chcac na swéj sposdb przeobrazic
podlegta mu ziemie, wyrzadzit jej krzywde? Na poczatku tak mi sie wydawato,
ale wkrotce zdatem sobie sprawe, ze zarowno dzika wiejska przyroda, jak
i wersja mojego dziadka miaty sens. Wyglada na to, ze nie moze byc¢ jednej,
zagregowanej odpowiedzi na pytanie, jak powinna wyglada¢ Ziemia,
przynajmniej dopoki uznajemy dobro ludzkosci za nadrzedne. Réznorodnosc
krajobrazéw, ktérg osiggamy, ksztattujac jg wedle naszej wizji i naszych potrzeb,
jest dla mnie jednym z piekniejszych argumentdw na rzecz wolnosci. Przeciez
cieszy¢ sie mozna zarowno dziewiczym pieknem parkow narodowych, jak
i wnetrzem wiezowca w centrum wielomilionowego miasta. Czy jest jakis
obiektywny powdd, dla ktorego to pierwsze jest wiekszg wartoscig? Gdybysmy
mieli powiedzie¢ ,tak” i w zycie wprowadzi¢ poglad o bezwzglednej wyzszosci
pierwotnej natury, to musielibysmy dostownie masowo usungé sie z Ziemi —
nieszczegdlnie humanistyczne podejscie.

Kazda moja sporadyczna wizyta na wsi przypomina mi rowniez pewien
kontrast. Swiadomie lub nie, duza cze$¢ ludzkosci odgrodzita sie od kontaktu
z mniej zmienionym srodowiskiem. Cho¢ drzewa w centrach miast mogga
w pewien sposéb o naturze przypomnieé, to sg jedynie cieniem tego, co petnym
blaskiem $wieci kilkadziesigt kilometréw dalej. Nie potepiam agresywnej
urbanizacji, bo wiem, ze przyniosta ona ludzkosci duzo dobrego, jednak w tym
kontekscie widze, jak ciezko moze by¢ o osobistg, swiadoma wieZ z naturg. Gdy
moj dziadek wycinat drzewa, chocby z jak najlepszym uzasadnieniem, jaki$ gtos
z tytu gtowy pytat mnie: ,czy to dobrze”? Z perspektywy warszawskiej drzewa to
raczej drewno, ktére zostaje wykorzystane do produkcji papieru i mebli; to
symbol i wyobrazenie, a nie cos bliskiego.

Jednak nie da sie nie dostrzec, ze nawet w wielkich miastach powstaje silny,
cho¢ na te chwile niezorganizowany ruch spoteczny, méwigcy: , przesadzamy”.
Da sie mniej, oszczedniej, zdrowiej. Czy ptyngca z tego ruchu troska
o $rodowisko moze przynies¢ jednostce wymierng korzy$é? Z catg pewnoscig,
nawet jesli dla wielu oséb w dzisiejszych czasach srodowisko, z ktorym maja
kontakt, nie wigze sie bezposrednio z naturg. Jesli dbatos¢ o srodowisko
w umysle cztowieka stanie sie dobrem, to uzytecznosc¢ generowana przez nig nie
bedzie mniej prawdziwa, niz uzytecznos¢ generowana przez dobra materialne.
Co wiecej, z pomocg przychodzi nam ekonomia behawioralna i dodatkowa
wartos$é czerpana z takich uczu¢ jak budowanie i podtrzymywanie relacji
spotecznych (w opozycji do ekonomicznych), satysfakcja z uczciwego (nie
grabiezczego) zachowania, czy podgzanie za moda. Nie sposéb réwniez nie
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wspomnie¢ o uzytecznosciach posrednich, ale nie mniej prawdziwych.
Korzystanie z komunikacji zbiorowej pocigga za sobg koniecznos$¢ dodatkowego
wysitku fizycznego, zbawiennie wptywajgcego na ludzkie zdrowie fizyczne
i psychiczne; inicjatywy zero-waste i slow food sprzyjajg $wiadomosci
zywieniowej i redukcji dostarczania organizmowi energii ze zrédet wysoko
przetworzonych, co stuzy walce z chorobami cywilizacyjnymi dotkliwie
uszczuplajgcymi dobrobyt: otytoscig, cukrzyca, chorobami uktadu krgzenia?3;
gospodarka wspdtdzielenia buduje relacje spoteczne, o ktérych zanikanie mozna
sie obawia¢ w dobie informatyzacji, a ktére sg nie tylko ekonomicznie, ale
i psychologicznie korzystne. Jednak te zachowania, ktérym z catego serca moge
przyklasnac¢, wynikajg z narracji, ktéra moze budzi¢ zaniepokojenie.

2. Globalne ocieplenie — o symetrii i ekstremach. Gdzie nauka powinna
przyznaé, ze niewiele wie?

W dzisiejszych czasach nie da sie méwic¢ o Srodowisku, nie odnoszac sie do
kwestii zmian klimatu. Analiza problemu globalnego ocieplenia, w szczegdlnosci
ekonomiczna, powinna by¢ analizg petng symetrii, analizg biorgcg pod uwage
,to, co widac i czego nie widac”, jak to pieknie wiele wiekdw temu ujat Bastiat.
W tym wypadku istnieje jednak olbrzymia pokusa, zeby wyrzec sie symetrii;
tatwo przyciggnac widza, czytelnika, sponsora pokazywaniem tego, co stracimy,
jesli nic nie zrobimy, a co zyskamy, kiedy co$ zrobimy — a wiec mozliwymi
katastrofami, smiercig i globalnymi konfliktami. A przeciez, niezaleznie od tego,
jak optymistyczng lub pesymistyczng prognoze ocieplenia klimatu przyjmiemy
i jak optymistycznie lub pesymistycznie interpretujemy negatywny wptyw
regulacji na rozwdj, to pewna symetria, jak w kazdej innej dziedzinie zycia, musi
wystgpi¢. Utracone lata oczekiwanego zycia od ukgszen tropikalnych owaddéw
nalezy przeciwstawi¢ tym utraconym od spowolnionego rozwoju
technologicznego; utracone zyzne ziemie w rejonach dotknietych suszami
nalezy przeciwstawic ziemiom, z ktérych po ociepleniu klimatu mozna by zaczag¢
korzystac; wymierajgce gatunki zwierzat nalezy przeciwstawi¢ gatunkom, ktore
na ociepleniu i ekspansji cztowieka zyskujg itd. Czemu nierzadko brakuje tej
drugiej strony w mediach, ale réwniez w dyskursie naukowym? Gdyz ciezko,
pozostajgc na pozycji umiarkowane] i nawotujgcej do anty-ekstremizmu
ekologicznego znalez¢ mozliwos¢ publikacji — w periodykach naukowych,
finansowania — u panstwa lub lobbystow naftowych oraz poklask — u kolegéw
naukowcow, a takze zwyktego obywatela — widza i wyborcy (Michaels i Bailing,
20009, 5.202-205, 212-213).

Czy nalezy twierdzi¢, ze ta symetria jest petna? Nie. Stereotypowe myslenie,
to, ktére popycha ludzi do zmiany dla dobra $rodowiska swoich nawykéw,
sugeruje oczywiscie, ze koszty braku interwencji srodowiskowe] sg wieksze, niz
zyski z nieskrepowanego rozwoju. Jednak stwierdzenie tego w petni uczciwosci

23 Jakkolwiek umieszczenie tutaj takze redukcji spozycia produktéw odzwierzecych, wynikajace z promociji
wegetarianizmu i weganizmu, jest kuszace, to wobec zmieniajgcego sie dietetycznego konsensusu
dotyczacego ich szkodliwosci postanowitem je pomingé — gdybym miat zgadywad, to ogdlny efekt
zdrowotny miescitby sie pomiedzy neutralnym a lekko pozytywnym.
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naukowe] graniczy z niemozliwoscig — niektére wysoce nieprzewidywalne
zmienne ograniczajg naszg zdolnos$¢ do precyzyjnego przewidzenia przysztosci
klimatycznej Ziemi i sytuacji ludzkosci w tej przysztosci. Oto modj wybor
zmiennych, ktére, cho¢ trudno mierzalne, musiatyby zosta¢ wprowadzone do
petnej analizy dziatan srodowiskowych i ktére chciatbym omaéwic w najblizszych
akapitach: trajektoria rozwoju technologicznego; indywidualne uzytecznosci
cztonkédw spoteczenstw; stopa dyskonta dla uzytecznosci wiele dekad
w przysztosc.

Przyjmijmy, ze jesteSmy w stanie z duzg doktadnoscig przewidzie¢ wptyw
konkretnych emisji gazéw cieplarnianych na zmiany klimatu — to
prawdopodobnie najbardziej osadzona w fizyce i wobec tego najprecyzyjniejsza
ilosciowo czes$¢ Srodowiskowego dyskursu naukowego. Na precyzje tego
modelu nalezy jednak takze natozy¢ inherentny brak precyzji modeli
pokazujgcych te ,konkretne” emisje. Nie wynika to z braku checi — ekstrapolacja
dotychczasowych emisji i strategii ekologicznych poszczegdlnych panstw
z kazdym rokiem wyprzedzenia coraz bardziej traci na precyzji — struktura emisji
ze wzgledu na rozwdj technologiczny i przemiany gospodarcze moze zmieniac
sie w nieprzewidywalny sposodb, a polityka srodowiskowa pozostaje wysoce
zalezna od czynnikdow niedajgcych sie prognozowac. Zmiennos¢ poziomow
emisji nie jest jedynym czynnikiem zaburzajgcym nasz model — nagty skok
technologiczny wynikajacy z niespodziewanego odkrycia moze drastycznie
zaburzy¢ caty model.

W tym miejscu mozna wyrdzni¢ co najmniej cztery kategorie wptywu
technologii na zmiany klimatu i jego skutki: na bilans emisji (poprzez np. wzrost
mozliwosci wychwytu lub ograniczenie wykorzystania paliw kopalnych), na
technologie produkcyjne w celu przystosowania do klimatu, na wptyw klimatu
na $Srodowisko (przeobrazanie srodowisk w sposéb ograniczajgcy ich podatnosc
na zmiany klimatu), na relacje pomiedzy emisjg gazow a zmianami klimatu. Czy
drastyczny rozwdj w ktorejs z kategorii wydaje sie bardziej prawdopodobny? Ze
wzgledu na wysoce prewencyjne na ten moment podejscie do zmian klimatu,
pierwsza kategoria pozostaje w centrum zainteresowania; jesli obowigzuje tu
prawo malejgcych przychoddw, to mozemy spodziewacd sie coraz to mniejszych
postepdw w tej dziedzinie. Wcigz wydaje sie, ze istnieje spore pole do manewru
— odkrycie ekonomicznie optacalnej metody wychwytu CO2 z powietrza moze
spowodowa¢ marginalizacje problemu efektu cieplarnianego, podobnie jak
wynalezienie wysoce efektywnej i taniej baterii, ktora wydaje sie realistycznym
kierunkiem najblizszej rewolucji technologicznej. Z drugiej strony, jesli zmiany
klimatu faktycznie zaczng by¢ dostrzegalne i kosztowne, to nalezy sie
spodziewaé wzrostu naktadow na badania i rozwdj w dziedzinach technologii
pozwalajgcych na dostosowanie oraz tagodzenie zmian i wobec tego
wymiernych rezultatéw w postaci ,,uodpornienia sie” cywilizacji ludzkiej na
ocieplenie. Pamietajmy, ze zmiany klimatu (niekoniecznie ocieplenie) sa
w istocie zjawiskiem naturalnym i musimy nauczy¢ sie do nich dostosowywag,
niezaleznie od tego, czy na nie wptywamy, czy nie. To zresztg juz sie dzieje —
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pogarszajace sie jak do tej pory warunki uprawy nie zapobiegajg ciagtej
poprawie wynikow zbiorow (Food and Agricultural Organization of the United
Nations, za: Ritchie i Roser 2020a).

Rysunek 1. Dynamika zmian w produkgji, zbiorze z hektara i ziemi wykorzystywanej do produkcji

(0=1961).
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Zrédto: Food and Agricultural Organization of the United Nations, za: Ritchie i Roser 2020a.

Istotg ,,walki” ze zmianami klimatu jest transfer — od terazniejszych ,,nas” do
przysztych ,nas”, ale rowniez od terazniejszych ,nas” do przysztych ,ich” —gdzie
,ich” rozumiem jako: przyszte pokolenia oraz osoby, ktére majg straci¢ na
globalnym ociepleniu (chociazby tzw. uchodzcéw klimatycznych, czyli ludzi
uciekajgcych z terendw, ktore wskutek zmian klimatu przestang nadawac sie do
zamieszkania). Aspekt czasowy generuje tu dodatkowy problem, ktoéry
omawiam w kolejnym akapicie, jednak sama idea transferu jest niezwykle
problematyczna naukowo. Zatézmy, ze jestesmy w stanie z catg pewnoscia
udowodni¢, iz poswiecenie ztotowki z kieszeni kazdego Polaka ocali milion
dolaréw w majatku kazdego przysztego uchodzcy klimatycznego. Sam oddatbym
swojg ztotowke, namawiatbym wszystkich, ktérych znam, zeby to uczynili,
dazytbym do rozpowszechnienia tej wiedzy wszelkimi znanymi mi sposobami.
Nie winitbym takze zbytnio nikogo, kto stwierdzitby, ze Polakdw nalezy zmusic¢
do takiej decyzji (cho¢ sam bardzo bym sie wahat przed takim stwierdzeniem).
Jednak gdyby kto$ zapytat mnie, czy zostato naukowo udowodnione, Zze dzieki
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takiemu  transferowi mozna zwiekszy¢  dobrobyt  na  Swiecie
(zoperacjonalizowany jako zagregowang uzytecznos$¢ wszystkich objetych
transferem), to moja odpowiedz musiataby brzmie¢: nie. Cho¢ w tym wypadku,
podobnie jak zapewne kazdy inny cztowiek, czuje, ze tak jest, to naukowo nie
mozna wyjs¢ poza agnostycyzm — by¢ moze utrata tej ztotowki spowoduje
u ktéregos$ Polaka niezmierzone cierpienie (Wdjtowicz, 2017). W dodatku ta
intuicja, ze transfer symbolicznej ,ztotéwki” jest stusznym, przestaje byc¢ tak
silna, gdy dla dobra przysztego poszkodowanego przez klimat uszczupli¢ trzeba
dobrobyt tych najbiedniejszych — a ten dylemat wydaje sie bardziej realistyczny
wobec np. udziatu Chin w emisji gazéw cieplarnianych i nieréwnosci
wystepujgcych w tym panstwie.

Wreszcie pozostaje niebanalna kwestia rozstrzygniecia, co to znaczy dbac
o przyszte pokolenia i czy faktycznie spoteczenstwo chce o nie dbaé. Faktyczny
ksztatt krzywych dyskontowania débr przysztych pozostaje tematem spordw
ekonomistéw — dwa podstawowe modele to dyskonto wyktadnicze (gdzie dobra
kilkaset lat w przysztosci sg zasadniczo bezwartosciowe) i hiperboliczne (gdzie
tak bezwartosciowe nie sg). Ten drugi model wydaje sie lepiej opisywac troske
o S$rodowisko, ktérg w ostatnich czasach obserwujemy, szczegdlnie przy
zatozeniu wzglednie wysokich spotecznych stép dyskonta, jednak bytbym daleki
od twierdzenia, ze jest on bezwzglednie prawdziwy we wszystkich przypadkach.
Niestety kazda préba rachunku zyskdw i strat interwencji w globalne ocieplenie
zmusza ekonomiste do agregowania, i zatozenia okreslonej funkcji
dyskontujgcej, a dziatania te po przemieleniu przez publikacyjng i medialng
machine nierzadko zostajg zapomniane. Uczciwy ekonomista musi rozpoczgc
swoj wywod odnosnie zyskow i strat w obliczu globalnego ocieplenia od stow
»Zaktadajac, ze...”. To nie sg stowa, ktérymi porywa sie ttumy.
3. Wspdlne pastwisko — polityka i ideologia

Kto$ moze zapytac ,,czy nie mozna mie¢ obu — politycznej ingerencji w klimat
i powszechnego dobrobytu?”. U podstaw tego pytania lezy dyskusja, ktéra
rozgrzewa dyskurs ekonomiczny i etyczny od dawna. Rodzg sie w nigj
watpliwosci: czy dziatania protekcjonistyczne i centralnie planowane sg w stanie
zwieksza¢ dobrobyt, czy zmniejszanie nierdwnosci poprzez redystrybucje
majatku poprawia w dtuzszej perspektywie sytuacje ludzi w niekorzystnej
sytuacji ekonomicznej, czy wreszcie oba te dziatania sg sprawiedliwe i etycznie
dopuszczalne. Podziat ten zarysowuje sie rowniez w dyskursie ekologicznym —
0soby wierzgce w pozytywng dla dobrobytu dziatalno$¢ organdw panstwa sg
bardziej sktonne do interwencji ekologicznych dodawaé¢ dotacje, dochdd
podstawowy i inne etatystyczne rozwigzania; ci sceptyczni, odrzuceni
,socjalistycznymi” pomystami, mogg byc¢ jeszcze mniej sktonni pochyli¢ sie
nawet nad bardziej rynkowymi wariantami rozwigzan s$rodowiskowych -
systemami handlu emisjami, podatkami weglowymi czy rozstrzygnieciami
sgdowymi wynikajgcymi z witasnosci prywatnej (ang. nuicance tort). Taka
polaryzacja nie moze przynie$¢ niczego dobrego — wiele rozsgdnych polityk
moze zostac z automatu odrzuconych poprzez spakowanie ich w ideologiczne
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paczki, z drugiej strony wiele rozsgdnych zarzutéw moze zosta¢ z automatu
zignorowanych, gdy oglagdane bedg przez rézowe ideologiczne okulary. Kwestie
te podnosi do niedawna zaciekle walczgcy z kazdg propozycjg instytucjonalne;j
interwencji srodowiskowej Jerry Taylor. Teraz Taylor jest sceptyczny co do
bezwzglednego odrzucania wszelkich idei niezgodnych z osobistg interpretacja
tego, co niesie dana ideologia (w jego wypadku jeszcze kilka lat temu
libertarianska). Wskazuje on na to, ze aby cokolwiek zdziata¢ w obecnych
czasach w Stanach Zjednoczonych, nalezy wypracowac¢ realistyczne
i dopracowane rozwigzanie, ktére wykorzysta otwierajgce sie jedynie na krotki
czas okno politycznych mozliwosci zmian. Stosuje on analogie do fiaska
wprowadzenia rozwigzania amerykanskich problemoéw stuzby zdrowia przez
kolejne administracje Demokratow. Jest on wobec tego, pomimo swojej
zyczliwosci w stosunku do inicjatyw srodowiskowych, sceptyczny co do
pojawiajgcego sie na ustach kandydatow Partii Demokratycznej i dziataczy
spotecznych hasta Green New Deal (Taylor, 2019).

Pewnej analogii, w tym wypadku korzystnej dla zwolennikdw interwencji
klimatycznej, mozna sie doszukiwaé¢ i na podwdrku europejskim, gdzie
rozwigzania liberalizujgce przedsiebiorczos$¢, eksport i ruch miedzy granicami
zostaty spakowane z rozwigzaniami klimatycznymi oraz z zupetnie nieliberalnymi
dyrektywami i regulacjami w zaiste przekrojowy pakiet zwany Unig Europejska.
Wobec tatwo dostrzegalnych zyskow, jakie przyniosto Polsce cztonkostwo w
Unii, nie nalezy sie dziwi¢, ze przewazajgca czes¢ Polakow odnosi sie do niego
pozytywnie, swiadomie lub nie akceptujac takze decyzje dotyczgce klimatu
(Roguska, 2019, s.2). Malkontent powie, ze zostalisSmy politycznie przekupieni;
entuzjasta, ze Polacy zostali zacheceni do obrania pozycji, jakich nalezatoby
oczekiwa¢ po obywatelu rozwinietego panstwa zachodnioeuropejskiego.
Wyglada na to, ze prawda jest prozaiczna: mimo ze faktycznie podgzamy Sciezkg
Srodowiskowg wyznaczang przez Unie, prozno w deklaracjach Polakdow
doszukiwac sie dostrzezenia tego faktu — czy to w pozytywnym, czy negatywnym
Swietle. (Roguska 2019, s.7, 9). Nie jestem w stanie odpowiedzie¢ na pytanie,
czy sytuacja ta wynika z matej istotnosci tych kwestii dla Polakow (przynajmniej
w czasie wykonywania badania), czy z niedostrzegania powigzania Unii
Europejskiej z politykg srodowiskowa, jednak nalezy sie spodziewaé, ze na
polskiej scenie politycznej temat walki z globalnym ociepleniem moze pozostac
wzglednie niezauwazony. Warto jednak zastanowié sie, czy akurat w tym
wypadku ignorancja nie jest btogostawienstwem.

Polska jest krajem wzglednie niewielkim i, cho¢ korzystajgcym szeroko z paliw
kopalnych, to emitujgcym zaledwie niecaty 1 proc. $wiatowego udziatu CO;
(Muntean et al., 2018). Ponadto, jako cztonek Unii Europejskiej, jest
zobowigzana do okreslonych redukcji emisji gtdéwnie poprzez udziat w Systemie
Handlu Emisjami, co wyznacza minimalny szlak naszego udziatu w redukcji emisji
CO;. Chot¢ stwierdzenie to moze sie okaza¢ w dzisiejszych czasach politycznym
samobodjstwem, Polska powinna przyjg¢é role ,gapowicza” — korzystaé
z potencjalnych pozytywnych efektéw zewnetrznych generowanych przez

114



innych, przy mozliwie matych ponoszonych kosztach witasnych, a wiec robi¢ w
zakresie redukcji emisji CO; tak mato, jak to mozliwe w ramach zobowigzan
wobec UE. Jesli ktos miatby watpliwosci co do tego planu, to jest on rozsadny
nawet dla USA — ten gospodarczy gigant moze zaoszczedzi¢ klimatowi przy
zerowej emisji netto okoto jedna dziesigta stopnia Celsjusza w 2100 roku
(0.137°C wg. kalkulatora MAGICC, przy zatozeniu czutodci klimatu? na dos¢
wysokim poziomie 3°C; Michaels i Knappenberger, 2016). Rezultat ten wydaje
sie szczegblnie marny, kiedy przeciwstawi sie go: a) modelowanemu udziatowi
innych gospodarek, w szczegdlnosci szybko rozwijajacych sie Chin i Indii;
b) kosztom obnizenia emisji; ¢) prawdopodobnym malejgcym przychodom
wydatkéw na obnizanie emisji. Polska ma gospodarke emitujgcg ok. 16 razy
mniej dwutlenku wegla. Wobec tego ciezko sobie wyobrazic, zeby jakiekolwiek
Swiadome dziatanie polskiej wtadzy zmierzajgce do redukcji emisji dwutlenku
wegla miato mie¢ na celu walke ze zmianami klimatu — innych intencji doszuka¢
sie nietrudno, aczkolwiek nie wszystkie sg ,czyste”. Mozna tu wymieni¢ takie
motywy jak: che¢ przypodobania sie ekologicznym wyborcom, zyskanie karty
przetargowej w negocjacjach miedzynarodowych, dazenie do uzyskania
niezaleznosci  energetycznej, minimalizacja  lokalnych  zanieczyszczen
wynikajgcych ze spalania niskiej jakosci paliw, uzasadnienie naktadania
dodatkowych podatkéw, zwiekszania kontroli panstwa nad gospodarka
i tworzenia dodatkowych organizacji i funkcji panstwowych, odwrdcenie uwagi
od innych wrazliwych tematoéw (srodowiskowych lub nie), satysfakcje z podjecia
dziatan pozytywnych dla sSrodowiska. Ta lista, z catg pewnoscig nie wyczerpujaca,
pokazuje, ze faktyczne efekty mogg by¢ drugoplanowe w obieraniu kierunku
dziatan politycznych.

Dla kompletnosci obrazu decyzji dotyczacych ograniczenia emisji dwutlenku
wegla trzeba zauwazy¢, ze przedstawiona w poprzednim akapicie kalkulacja
zyskow i strat jest niepopularna nie bez powodu, zaréwno w skali krajowej, jak
i indywidualnej. Szansa na faktyczny wptyw dziatania jednostki na stan catego
klimatu oscyluje wokot zera (w szczegdlnosci w wypadku pojedynczej osoby), ale
racjonalna  jednostkowo  decyzja, aby ,eksploatowaé¢ powietrze”
w nieograniczony sposéb, prowadzi do niekorzystnych rezultatéw w catym
systemie. Ta sytuacja, jakze powszechna w ludzkiej cywilizacji, zwana jest
Jtragediag wspdlnego pastwiska”. Pojecie to tworzy naturalng klamre
kompozycyjng niniejszego akapitu, gdyz pomysty na rozwigzanie tragedii
wspdlnego pastwiska dzielg sie na panstwowe i pozapanistwowe, a same te
pomysty dzielg ekonomistéw i filozofow politycznych. Sceptycyzm do dziatan
panstwowych prébuje wyrazi¢ w kolejnej czesci niniejszej pracy, natomiast tutaj
chciatbym wyrazi¢ nadzieje co do rozwoju tych pozapanstwowych —technologia
juz teraz pozwala na budowanie coraz to bardziej skomplikowanych sieci
spotecznych, warunkowe finansowanie spotecznosciowe inicjatyw (np.

24 Przyjmowanego wzrostu globalnej temperatury w wyniku podwojenia stezenia CO, w powietrzu w
stosunku do czaséow przedindustrialnych.
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ekologicznych), a w przysztosci moze réwniez by¢é wykorzystywana do
wyszukiwania i zniechecania do zbytniej eksploatacji wspdlnego pastwiska
Lfirm-gapowiczow”. Juz niedtugo moze sie okazaé, ze dobra, ktére stusznie
uwazalismy za publiczne, takie jak srodowisko, mogg by¢ w catej swojej
publicznej okazatosci dos¢ prywatne.

4. Panstwo — przyjaciel, wrég czy co$ pomiedzy?

Prestizowa i ugruntowana w spotecznej Swiadomosci pozycja panfstwa i jego
instytucji moze wywiera¢ wptyw na decyzje jednostek — spoteczenstwo
przyzwyczajone do ubezpieczenia swoich decyzji majestatem panstwa moze
okaza¢ sie wrazliwsze w aspektach, gdzie (celowo lub nie) panstwo nie dziata
tak, jak powinno. Ochrona $rodowiska jest jednym z tematow, ktére w duzej
czesci zostato zawierzone panstwu. Sytuacja ta wydaje sie ryzykowna. Kiedy stan
Srodowiska wymyka sie spod kontroli, wyzwaniem staje sie nie tylko cofniecie
problemow, ktére niezauwazone mogg narosng¢ do powaznych rozmiaréw
i ktérych rozwigzanie to wieloletnia praca; rowniez znalezienie rozwigzan
pozapanstwowych okaze sie o wiele trudniejsze, kiedy za szukaniem ich nie stoi
wieloletni wysitek zdobywania doswiadczern i budowania odpowiednich
struktur®®. Tutaj nalezy podkredli¢ wielka prace, jaka wykonuja ekologiczne
organizacje pozarzagdowe. Sprawujg one zarowno nad panstwami, jak i nad
przedsiebiorstwami kontrole, ktéra, cho¢ by¢ moze czasem zbyt rygorystyczna,
przypomina im cho¢ troche o ich zobowigzaniach wobec spoteczenstwa. Szkoda
tylko, Zze ich najczestszg odpowiedzia wobec nieudolnosci panstwa
w egzekwowaniu bezpieczenstwa ekologicznego jest naleganie na przekazanie
jeszcze wiekszej wtadzy w rece panstwa. Gdyby ekolodzy wykazywali sie wobec
instytucji panstwowych podobnym sceptycyzmem, jakim wykazujg sie wobec
korporacyjnych molochdow, moglibysmy spodziewad sie rozwigzan nie tylko
bardziej realistycznych, ale tez skuteczniejszych.

Kolejne akapity w duzej mierze beda petne narzekania — prosze, aby nie
odwrdcito to uwagi od faktu, ze w olbrzymim wymiarze zyje sie na Ziemi coraz
lepiej i nawet jesli tych problemoéw zwigzanych z dynamicznym rozwojem nie
dato sie unikngé¢, to zostalismy za nie sowicie wynagrodzeni, chociazby wzrostem
oczekiwanej dtugosci zycia. Jednak byé moze w jakims$ stopniu dato sie ich
unikngé? Spdjrzmy na trzy problemy wokot-ekologiczne trapigce polskie
spoteczenstwo, ich potencjalne zrdodta i podjete przez panstwo dziatania.

Pierwszym jest zanieczyszczenie powietrza, powodujgce liczne choroby
i nierzadko odstraszajgce ludzi od wychodzenia na dwoér, co réwniez nie stuzy
dobremu samopoczuciu i kondycji fizycznej. Na poczatku nalezy wyjasni¢, ze
zanieczyszczenie powietrza jest jednym z czynnikéw Srodowiskowych, ktory
dos$¢ dobrze opisuje hipoteza znana jako $rodowiskowa krzywa Kuznieca.
Oznacza to, ze relacja zanieczyszczenia powietrza do rozwoju technologicznego

25 Jest to jeden z argumentow, dla ktorych wcisniecie rothbardianskiego (Rothbard, 1977) przycisku z
napisem ,skasuj panstwo w danej dziedzinie zycia” rzadko kiedy okaze sie w dzisiejszych czasach
rozsgdnym dziataniem.
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kraju przyjmuje ksztatt odwrdconej litery U — po przekroczeniu pewnego
poziomu rozwoju, w ktdrym zanieczyszczenie przyjmuje wartos¢ maksymalng
(poziom ten prawdopodobnie na ten moment wyznaczajg Indie), dalszy rozwdj
powoduje zmniejszanie narazenia na zanieczyszczenie (Stern, 2018, s.2-3)%.
W  zwigzku z tym duze wzgledem zachodniej Europy, ale malejgce
zanieczyszczenie powietrza w Polsce nie powinno by¢ dla nikogo wielkim
zdziwieniem — nasz problem nie jest duzo bardziej dotkliwy niz innych panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej.

Rysunek 2. Dynamika $mierci przypisywanych zanieczyszczeniu powietrza na 100 tys.
mieszkancéw w wybranych rejonach swiata (Ritchie i Roser, 2020b).

Our World
in Data

80
60 Chiny
——
Swiat
40
Stowacja
Chorwacja
20 Stany Zjednoczone
Europa Zachodnia
0
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2017
Zrédto : IHME, Global Burden of Disease OurWorldInData.org/outdoor-air-pollution « CC BY

Jednak przyktad ten pokazuje kluczowe aspekty dziatania panstwa
w ochronie $rodowiska. Negatywne efekty zanieczyszczenia nie sg tak
niepozorne i naukowo skomplikowane do modelowania, jak np. efekty emisji
gazow cieplarnianych. Ponadto sg dos¢ precyzyjnie zlokalizowane — nietrudno

26 Doktadny mechanizm powstawania tego typu zaleznosci nie jest catkowicie jasny — przeczy intuicyjnemu
pogladowi, Ze wyzszy poziom rozwoju technologicznego prowadzi do wyzszej produkcji, ktora to generuje
wiecej zanieczyszczen. Do wyjasnien tego fenomenu mozna zaliczyé: nizszg emisje zanieczyszczen
wynikajaca z bardziej zaawansowanych proceséw produkcyjnych, silnikéw samochodowych, piecow C.O.;
ulepszanie technologii wychwytu; szerzej zakrojone prawo $rodowiskowe w parnstwach rozwinietych;
wiekszg sktonnos¢ do poswiecenia czesci dobrobytu na rzecz srodowiska w spoteczenstwach bogatszych;
faktyczny rozktad efektu na dwie sktadowe — globalny spadek zanieczyszczenia wraz z czasem i wzrost
emisji zanieczyszczen wraz ze wzrostem produkcji, ktory to wzrost jest drastyczny i przewazajgcy w
panstwach dynamicznie rozwijajacych sie (Stern, 2018, s. 11-12).
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jest odnalez¢ zrodta zanieczyszczenia. Dlaczego panstwo, ktére zobowigzato sie
do chronienia swoich obywateli przed tego typu zagrozeniami, jeszcze do
niedawna tak niewiele w tej kwestii robito? Zachwycanie sie inicjatywami dotacji
do wymiany piecow i rozwijaniem komunikacji miejskiej jest przyklaskiwaniem
walce z czyms, do czego nie powinno sie byto w ogdle dopusci¢. W tym wypadku
panstwo polskie jest podwojnie winne — gtdwnym Zzrédtem zanieczyszczen jest
energetyka oparta na weglu (a przede wszystkim palenie w domowych piecach
najtanszym dostepnym paliwem, czyli weglem), ktéra podtrzymywana jest przy
zyciu pokaznymi dotacjami i przywilejami dla gérnikéw, podczas gdy inicjatywy
moggce zredukowac udziat wegla w polskiej energetyce sg wyjgtkowo
Slamazarne. Do tego nalezy dodac¢ udziat instytucji panstwowych (nie tylko
polskich) w promowaniu samochodu osobowego jako podstawowego $rodka
lokomocji — poprzez zapewnianie wyjatkowo taniej w uzyciu infrastruktury oraz
dotowanie przemystu samochodowego. Wydanie wojny spalinowym
samochodom osobowym to (cho¢ w obecnej sytuacji zrozumiata) walka
z problemem w duzej mierze stworzonym przez dziatania panstwa.

Drugim problemem ekologicznym, zauwazanym zwykle dopiero wtedy, gdy
jest dewastujgcy, jest stan zasobdéw wody pitnej. Warto zauwazyé, ze
problematyczne sg tu te czynniki, ktéore mozemy réwniez obwinia¢ za
zanieczyszczenie powietrza - duzy udziat wegla w polskiej energetyce (ktory to
wydobywany jest w niszczgcych gospodarke hydrologiczng kopalniach, a spalany
w wodochtonnych elektrowniach) i betonowo-asfaltowa powierzchnia miast
i autostrad. O stan hydrologiczny panstwo zobowigzato sie dba¢, jako wtasciciel
olbrzymiej powierzchni  publicznych  gruntéw. Nie oznacza to, zZe
przedsiebiorstwa i osoby prywatne sg tu bez winy — jednak pod warunkiem
rynkowej dystrybucji wody pitnej posiadajg one Swietng zachete do jej
oszczedzania—cene. Juz teraz, ze wzgledu na specyficzne warunki hydrologiczne
Polski i wzglednie wysoki koszt wody, modernizacja przemystu dagzy do
wykorzystania wody w obiegu zamknietym (Gutry-Korycka, 2018, s. 92).
Oczywiscie zacheta ta ma bardziej znaczgcy wptyw na firmy, gdyz szukajg one
metod obnizenia kosztow; dla konsumenta prywatnego wzrost cen wody nie ma
tak wielkiego wptywu na ograniczenie jej zuzycia — woda jest dobrem o niskiej
elastycznosci cenowej popytu. Warto wiec dodatkowo szukac¢ rozwigzan natury
edukacyjnej i behawioralnej, zanim ceny wody stang sie tak wysokie, ze nie
wszystkich bedzie na nig sta¢ — cho¢ sytuacja ta na swoj sposéb rozwigzuje
problem niedoboru, to jest ona wysoce niepozadana spotecznie. Do wptywania
na dziatania panstwa trzeba uzy¢ innych metod niz motywacja ekonomiczna,
niestety juz nie tak naturalnie powstajgcych — naciskéw lobbystycznych (czy
ustyszymy wkrétce o rolnikach walczgcych o réwnowage hydrologiczng, a nie
odszkodowania z tytutu suszy lub powodzi?) i wyborczych. Jest to z cata
pewnoscig jeden z tematow, ktéry wydaje sie w zasiegu inicjatywy zaréwno
politycznej, jak i spotecznej, a moze choé¢ w czesci uodporni¢ Polske na
nadchodzgce zmiany klimatu. W koncu na nie, jak wczesniej podkreslatem, juz
tak duzego wptywu nie mamy.
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Wreszcie trzecia kwestia ekologiczna, ktérg w wyczuwalny sposéb, zaréwno
dla zachowania, jak i portfeli Polakdw zajat sie rzad, jest kwestia gospodarki
odpadami. Obawiam sie, ze tutaj réwniez nie mam dobrych wiesci. Dziatania,
ktére zostaty podjete, w ramach tzw. ustawy Smieciowej, ukierunkowaty nas
w kierunku recyklingu, ktéry moze by¢ nieco zwodniczym ekologicznie
pomystem oraz zmonopolizowaty lokalne rozwigzania gospodarki odpadami.
Jesli zmusimy firme do wykonywania ustugi znacznie bardziej skomplikowanej,
niz wczesniej, a do tego udzielimy jej lokalnego monopolu, to ceny wzrosng —
kiedy kto$ spyta, dlaczego niedoskonaty rynek skazuje nas na kilkudziesiecio- lub
kilkusetprocentowe podwyzki cen gospodarki odpadami komunalnymi, to
nalezy odpowiedzieé: it’s not a bug, it’s a feature?’. Nie idimy tg droga:
obracanie wszystkimi odpadami w gospodarce sie nie opfaca— inaczej nie
trzeba bytoby do tego zmuszac ani ludzi, ani firm; a niewazne, jak doskonaty
system recyklingu nie bedzie, to nowe produkty wprowadzone na rynek po kilku
obiegach wylgdujg w wysypiskach lub spalarniach (Zink i Geyer, 2018). Firmy
zajmujgce sie odpadami z catg pewnoscig nie bytyby sktonne zostawiac
pieniedzy lezacych na ulicy, jesli swiadomi srodowiskowo klienci byliby sktonni
za darmo wykonywac prace sortownika. Wyraznie na ten moment praca ta nie
jest zbyt wiele warta, a miejsce na wysypiskach i obstuga spalarni okazujg sie
wystarczajgco tanie, aby wiekszo$¢ odpaddw optacato sie kierowac tam. Warto,
zeby panstwo zapewnito, ze lgdujg faktycznie tam, a nie w przypadkowych
miejscach oraz upewnito sie, ze wysypiska nie zmieniajg sie ,przypadkiem”
w spalarnie. Jesli chcemy faktycznie zmniejszy¢ ilos¢ odpadow, to zredukujmy
ilos¢ materiatu wprowadzanego do gospodarki —czy to za pomocg inicjatyw typu
less waste czy polityk typu nudge, popychajgcych spotecznos¢ w nieoczywisty
sposob do pozgdanego dziatania. Przyktad pozytywny? Symboliczna optata za
torebki foliowe — zmniejszamy chec¢ do korzystania ze specjalnej, zerowej ceny
(Shampanier, Mazar i Ariely, 2007), nie ingerujgc agresywnie w gospodarke.
Cynicznie dodam jednak, ze jest to jedna z tych polityk, ktdra moze nie cieszy¢
sie wzgledami politykéw, gdyz jesli odniesie ekologiczny sukces, to nie przyniesie
znacznych przychoddéw do budzetu — dlatego istnieje silna pokusa, aby tworzy¢
je tak, by sukcesu nie byto?®.

5. Podsumowanie

Ekonomia wskazuje, ze to, czym staje sie dla nas gospodarka, a w wyniku jej
dziatania takze nasza planeta, jest skomplikowanym, ale pieknym agregatem
tego, kim jestesmy i czego chcemy. Przez wiekszos¢ XX wieku dazylismy do
dynamicznego rozwoju — teraz, w zachodniej cywilizacji, korzystajac
z dobrodziejstw tego rozwoju, zaczynamy sie obawiaé, ze na rozwoju tym moze
cierpie¢ sSrodowisko i my sami. Mimo ze istniejg powody, dla ktérych przekucie

27 Trzeba ogtosi¢ konkurs na najpiekniejsze ttumaczenie tego sformutowania — tu pozostarimy przy
catkowicie niewdziecznym: ,,to nie btad, to funkcja”.

28 7 niecierpliwoscig czekam na jedno z dwdch — zdziwienie, ze nadchodzgca optata cukrowa jest niezbyt
skuteczna w zmniejszaniu spozycia napojow stodzonych lub ze przynosi mniejsze niz przewidywane
przychody do budzetu.
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obaw w odpowiednie dziatanie moze okaza¢ sie trudne, stoimy, przede
wszystkim dzieki rozwojowi technologii i ludzkiej Swiadomosci, przed szansg
wiekszg niz kiedykolwiek. Chciatem w tej pracy pokazaé, ze w obliczu tej szansy
warto apelowac o remedium na kategoryczne stwierdzenia, strach, ekstremizm
i slepe zawierzenie panstwu — wahanie, optymizm, umiarkowanie i ostroznosc
wobec przekazywaniu w rece panstwa coraz to wiekszej wtadzy. Jesli to sie uda,
to wrdze ludzkosci, wbrew czarnym przepowiedniom, $wietlang przysztosc.

Bibliografia

Gutry-Korycka M. (2018). Zasoby wad ptynqgcych Polski, uwarunkowania, wykorzystanie,
zmiany, Warszawa, IMGW-PIB.

Michaels, P. J., & Knappenberger, C. (2016). Lukewarming: The new climate science
that changes everything. Waszyngton, Cato Institute.

Michaels, P.J. and Balling, R.C. (2009). Climate of Extremes: Global Warming Science They Don't
Want You to Know. Waszyngton, Cato Institute.

Muntean, M., Guizzardi, D., Schaaf, E., Crippa, M., Solazzo, E., Olivier, J.G.J., Vignati, E.
(2018). Fossil CO2 emissions of all world countries - 2018 Report, EUR 29433 EN,
Luxembourg, Publications Office of the European Union, doi:10.2760/30158,
JRC113738.

Ritchie H., Roser M. (2020a). Crop Yields. Published online at OurWorldinData.org. Dostep:
https://ourworldindata.org/crop-yields.

Ritchie H., Roser M. (2020b). Outdoor Air Pollution. Published online at OurWorldInData.org;
https://ourworldindata.org/outdoor-air-pollution

Roguska, B. (2019). 15 lat cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej, Warszawa, CBOS.
Rothbard, M. (1977). Do you hate the state?, Libertarian Forum Vol. 10, No. 7, July 1977.
Shampanier, K., Mazar, N., & Ariely, D. (2007). Zero as a special price: The true value of free
products. Marketing science, 26(6), 742-757.

Stern, D. |. (2018). The environmental Kuznets curve. In Companion to Environmental Studies
Vol. 49, No. 54, pp. 49-54. ROUTLEDGE in association with GSE Research.

Taylor, J. (2019). An Open Letter to Green New Dealers; https://www.niskanencenter.org/an-
open-letter-to-green-new-dealers/

Woajtowicz, S. (2017). Interpersonalne poréownywanie uzytecznosci;
https://stanislawwojtowicz.pl/2017/04/interpersonalne-porownywanie-uzytecznosci/

Zink, T., & Geyer, R. (2018). Material Recycling and the Myth of Landfill Diversion. ,Journal of
Industrial Ecology”.

120





