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Niniejszy Raport zostat przygotowany bazujgc na danych i materiatach zrédtowych na dzier 25 sierpnia 2020 roku, chyba,
ze sam Raport w swej tresci wskazuje inng date w odniesieniu do opisywanego zjawiska, danych lub aktéw prawnych.

Autorzy prowadzili prace niezaleznie, opisujac zjawiska oraz opracowujgc rekomendacje bazujace na danych
i materiatach zrédtowych, ktérych prawdziwosci i kompletnosci nie weryfikowali. W zwigzku z tym autorzy nie
odpowiadajg za nie i nie udzielajg gwarancji w zakresie poprawnosci i kompletnosci niniejszego Raportu.

Zaden z Autoréw niniejszego Raportu w jakikolwiek sposéb nie moze byé odpowiedzialny za wykorzystanie informacii
w nim zawartych bez ich wiedzy i zgody. Autorzy nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci za czyny i konsekwencje

ponoszone przez osoby trzecie ani zadne decyzje podjete lub nie na podstawie niniejszego Raportu.

Opinie przedstawione w publikacji przez autoréw tekstéw odzwierciedlajg indywidualne poglady.
Zdjecia oraz grafiki pochodza z zasobéw autoréw tekstéw badz publicznych Zrédet.
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Wprowadzenie

Wyzwania finansowe zwigzane ze zmianami klimatu, przed ktérymi Polska stanie w czasie najblizszych
30 lat, szacowane sg na setki miliardéw ztotych. Wyzwania te dotyczg dziatan zwigzanych z adaptacjg
gospodarki i mieszkanicéw naszego kraju do zmian klimatu, aby zapewni¢ konkurencyjnos¢ i odpowied-
nig jakosc¢ zycia oraz z dziataniami nakierowanymi na ograniczanie naszego wptywu naszej dziatalnosci
na klimat i zréwnowazony rozwaj.

W polskim sektorze finansowym funkcjonujg od lat instytucje wspierajgce zréwnowazony rozwoj, takie
jak Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej, Bank Gospodarstwa Krajowego
czy Bank Ochrony Srodowiska. Bank Gospodarstwa Krajowego jest dobrze skapitalizowany i pro-
wadzi szerokg dziatalnos¢ rozwojowa. Efekt mnoznikowy programéw NFOS wynosi cztery, a wiec
jedna ztotéwka z NFOS generuje 4 ztote inwestycji. Jest to z pewnoscig niezty wynik. Czy majac takie
doswiadczone instytucje, nie mozemy powiedzie¢, ze nowe relatywnie zjawisko zielonych finansdéw nie
jest po prostu moda przenoszong z rozwinietych rynkow, chwytliwg etykietg dziatan, ktére w Polsce
sg juz realizowane? Moze nalezy spokajnie przeczekac te nowg mode i nie przekierowywaé zasadniczo
dziatania naszych rynkéw i instytucji finansowych na nowe zielone tory? Naszym zdaniem odpowiedz
jest jednoznacznie negatywna. Zielone finanse nie stanowig sezonowej mody, a trwaty i nieodwracalny
trend w finansach $wiatowych. Po drugie nie ma takich srodkéw publicznych, tacznie z Srodkami z mie-
dzynarodowych instytucji finansowych, ktére bytyby wystarczajgce dla sfinansowania koniecznych
inwestycji zwigzanymi ze zmianami klimatu. Sektor prywatny musi stanowic¢ czes$¢é rynku finansowego,
ktdra jest wprost dedykowana dla przedsiewzie¢ proklimatycznych. Po trzecie nie jest to wniosek wta-
sciwy tylko dla Polski. Wyzwania w przypadku innych krajow sa takie same, a rynek finansowy musi
réwniez w tych krajach podejmowac inwestycje z tego zakresu.

Zielone finanse to nie tylko finansowanie dziatani Srodowiskowo bezpiecznych. To fundamentalna
zmiana sposobu myslenia w finansach. Finansowanie publicznych i prywatnych zielonych inwestycji,
czyliinwestycji w ochrone srodowiska, ale tez inwestycji majgcych na celu zapobieganie, minimalizacje
i rekompensowanie szkod poniesionych przez srodowisko i klimat, to tylko czes¢ zielonych finansow.
Pojecie to obejmuje takze finansowanie polityk stuzgcych ochronie Srodowiska oraz tagodzeniu i dosto-
sowywaniu sie do jego zmian, a takze elementy systemu finansowego. Elementy te w coraz wiekszym
stopniu beda nabieraty szczegdlnego pod wzgledem prawnym (regulacyjnym), ekonomicznym i insty-
tucjonalnym charakteru, ksztattu i rozmiaru, stuzgcego celowi nadrzednemu zielonych finansdw, jakim
jest przekierowywanie kapitatu do zielonej, sSrodowiskowo zréwnowazonej gospodarki.

Larry Fink, zatozyciel i dyrektor generalny BlackRock, najwiekszego funduszu zarzgdzajacego akty-
wami na Swiecie, ogtosit w styczniu 2020 roku nowa strategie. Przyjat w niej, ze zréwnowazony rozwdj
jest nowym standardem inwestowania w BlackRock. Zarzgdza ona akcjami, obligacjami i gotdwka
o wartosci 6,5 biliondw dolaréw. To tyle co réwnowartos¢ dziesieciu polskich rocznych PKB. Firma
definiuje zréwnowazony rozwdj jako ...wigczenie czynnikow srodowiskowych, spotecznych i zwig-
zanych z zarzqgdzaniem (ESG) do analizy inwestycji i podejmowania decyzji. To pokazuje, ze
gtéwny nurt rynku finansowego w celu lepszego zarzadzania ryzykiem i zwiekszenia zyskéw finanso-
wych w dtuzszej perspektywie coraz czesciej szuka mozliwosci inwestycyjnych w projekty i aktywa,
ktdre sg odporne na zagrozenia zwigzane ze zmianami klimatycznymi. Dodatkowo klienci tych instytu-
cji finansowych w coraz wiekszym stopniu domagajg sie srodowiskowo zréwnowazonych mozliwosci
inwestycyjnych. Gwattowny rozwaj zielonych finanséw staje sie faktem, a trend ten jest nieodwracalny.
Rowniez w Polsce.

Instytut Odpowiedzialnych Finanséw i UN Global Compact Network Poland przygotowaty na Euro-
pejski Kongres Finansowy niniejsza publikacje sktadajaca sie z dziewieciu artykutéw réznych auto-
réw. Jest to pierwsze tego typu opracowanie w Polsce. Naszym celem gtéwnym byto przedstawienie
w mozliwie szeroki sposéb réznorodnych aspektéw tego nowego elementu finanséw. Nie jest to préba



6 | ZIELONE FINANSE w Polsce

systematycznego opisu stanu polskich zielonych finanséw. Raczej chcielismy, aby zaproszeni auto-
rzy, zidentyfikowane przez nas grono ekspertéw w zakresie zielonych finansow, przedstawili w sposob
pogtebiony obszary swoich zainteresowan i stan wiedzy. Zielone finanse sg bowiem zjawiskiem ztozo-
nym, wielowymiarowym, stosunkowo nowym i dynamicznym. ChcieliSmy rowniez, aby artykuty* byty
stosunkowo krdtkie i przyjazne dla niewyrobionego w tym temacie czytelnika, co oznaczato dodatko-
we wyzwanie redakcyjne dla autoréw. Czy nasz zamiar zostat zrealizowany pomyslnie, odpowiedzg
Parstwo sami.

Opracowanie otwiera artykut zespotu menedzerdw, analitykéw 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 cze-
stotliwosci, sg moze najbardziej oczywiste i powszechnie dostrzegalne. Zmiany regulacyjne i rynkowe
muszg byé brane pod uwage zaréwno przez nadzorcéw rynku finansowego, jak i inwestordéw, bowiem
mogg miec¢ dla nadzorowanych podmiotéw czy emitentéw duze znaczenie. Zarzgdzanie ryzykiem
klimatu wskazywane jest jako jedno z gtéwnych wyzwan stojacych dzis takze przed sektorem finan-
sowym. To zagadnienie, mimo wielu trudnosci zwigzanych z jego implementacja, bedzie sie rozwijato,
poniewaz niesie ze sobg szereg korzysci z perspektywy budowania wartosci dla zielonych inwestoréw
i akcjonariuszy.

Bartosz Bacia, ekspert z Instytut Odpowiedzialnych Finanséw, omawia funkcjonujgce regulacje na
rynku ocen ratingowych oraz dobrowolne zasady funkcjonowania ocen ESG (Environmental, Social,
Governance criteria) spotek. Wskazuje, ze w tym ostatnim przypadku wystepuje wysoka zmiennosé
ocen i niska korelacja pomiedzy ocenami wystawianymi przez odmienne firmy. To zjawisko moze pro-
wadzi¢ do uregulowania rynku ocen ESG przez ESMA (Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierdow
Wartosciowych), aby zwiekszy¢ transparentnosc rynku. Wymagadé to bedzie wypracowania nowego
podejscia do tworzenia takich ocen.

Piotr Biernacki z Fundacji Standardéw Raportowania pokazuje, jak dynamicznie zmienia sie raporto-
wanie ESG. W najblizszych latach trzy procesy bedg rownolegle ksztattowaty zakres raportowania
ESG: ujednolicenie zasad poprzez standaryzacje, rozszerzenie obowigzku na spotki srednie, a z czasem
takze mniejsze, oraz dostosowanie do potrzeb zréwnowazonych finanséw i rzeczywistosci kryzysu
klimatycznego. W najblizszych latach przepisy i praktyka raportowania ESG oraz zasady regulujgce
zrownowazone finansowanie bedg sie stopniowo zbliza¢. Instytucje finansujgce - czy to w formie bez-
posrednich lub posrednich inwestycji, czy tez udzielajace finansowania dtuznego — muszg dysponowac
pochodzgcymi ze spotek odpowiednio uporzgdkowanymi 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 instrumentéw, czyli definicje, wtasciwosci i klasyfikacje, wytyczne. Jest to nowatorskie opracowa-
nie: stosunkowo mtody rynek zielonych obligacji nie doczekat sie wcigz ujednoliconej i uporzadkowane;j
teorii w tej dziedzinie. Autorka te luke wypetnia.

Piotr Dmuchowski z HSBC Polska analizuje wyzwanie stojgce przez rozwojem zielonych finanséw na
poziomie lokalnym, w samorzgdach. Wskazuje m.in. na bariery regulacyjne i fiskalne rozwoju tego
rynku, ktory, jak zaznacza, ma swdj duzy potencjat ze wzgledu na szczegdlng role samorzgdéw
w zakresie dziatan stuzacych ograniczaniu emisji CO, lub zapobieganiu skutkom zmian klimatu.

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



Kamilla Marchewka-Bartkowiak, profesor Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, zajmuje sie tema-
tem dochodow budzetowych Polski z praw do emisji przyznanych przez Unie Europejskg. Poniewaz
mogg one siegng¢ 100 mld ztotych w najblizej dekadzie, sposodb i zasady alokacji tych dochoddéw majg
bardzo duze znaczenie. Najistotniejszym moze okazac sie sprawny mechanizm oceny powigzan pomie-
dzy zielonymi finansami publicznymi a realizacjg wyznaczonych celéw klimatycznych, zaréwno na
poziomie krajowym, jak i unijnym.

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

Cykl artykutéw zamykajg dwie prace mtodego pokolenia ekonomistdw. Chcielismy zawrzeé w naszej
publikacji takze spojrzenie studentdw. Maciej Orczyk ze Szkoty Gtédwnej Handlowej i Pawet Kowalski
z WNE Uniwersytetu Warszawskiego sg laureatami IX konkursu Mtody Ekonomista organizowanego
przez Towarzystwo Ekonomistéw Polskich. Inicjatywa skierowana jest do studentéw, ktérzy pasjonujg
sie ekonomig i nowymi zjawiskami spoteczno-gospodarczymi, a jej celem jest wspieranie ambitnych,
utalentowanych i wyrdzniajgcych sie wiedzg ekonomiczng mtodych ludzi. W tegorocznej edycji temat
konkursu brzmiat: Ochrona $rodowiska a wolnos¢ gospodarcza. Kapituta konkursowa pod kierun-
kiem profesora Leszka Balcerowicza przyznata dwie pierwsze nagrody, ktérych laureatéw mamy
przyjemnosé publikowaé. Kraje na catym Swiecie wcigz sg dalekie od osiggniecia celdw kryzysu klima-
tycznego, w szczegdlnosci porozumienia paryskiego, aby ograniczy¢ wzrost globalnej temperatury do
znacznie ponizej 2°C i kontynuowac wysitki na rzecz ograniczenia wzrostu do 1,5°C.

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

Zyczymy przyjemnej lektury,
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Investments in clean,
green infrastructure
need to be scaled up
globally. For that, we
need leadership from the
finance and investment
community and by local,
regional and national
governments who

will decide on major
infrastructure plans over
the coming years.

Antdnio Guterres, UN Secretary-General
Austrian World Summit in Vienna
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Pawet Flak,
Bartosz Klimczak,
Tomasz Falkowski,
Piotr Pekata,

EY

Zmiana klimatu w bankowosci,
czyli jak zarzadzac ryzykiem
klimatycznym w sektorze finansowym

d dawna monitorowanie klimatu i przewidywanie

pogody znajduja sie w centrum zainteresowania
branz takich jak rolnictwo, energetyka czy transport.
W ciagu ostatnich kilku lat agenda klimatyczna stata
sie jednym z gléwnych tematéw réwniez w innych sek-
torach zycia gospodarczego, ktore posrednio zaczely
odczuwac skutki postepujacych coraz szybciej zmian kli-
matu. Gwaltowny wzrost liczby ekstremalnych zdarzen
pogodowych, takich jak fale upaléw, susze i powodzie,

1. Czym jest ryzyko klimatu

eby zrozumie¢ specyfike ryzyka klimatu i jego wpltyw
Zna $wiatowq gospodarke, nalezy sie przyjrze¢ cha-
rakterowi obserwowanych na przestrzeni ostatnich lat
zmian. W kontekscie kluczowych elementéw klimatu,
takich jak np. temperatura, suma opadéw czy predkosé
wiatru, mamy do czynienia nie tylko z przesunieciem
oczekiwanej warto$ci (np. obserwowany wzrost $redniej
temperatury), ale rowniez ze zwiekszeniem ich wariancji
(np. rosnaca zmienno$¢ obserwowanych temperatur).

coraz cze$ciej zaburza dotychczasowe powigzania gos-
podarcze i lancuchy dostaw. Jednocze$nie w wielu kra-
jach na §wiecie, a szczeg6lnie w Unii Europejskiej, ro$nie
presja spoteczna odno$nie potrzeby przyspieszenia
wdrazania agendy klimatycznej. W nastepstwie obser-
wowanych tendencji zarzadzanie ryzykiem klimatu
wskazywane jest jako jedno z gtéwnych wyzwan stojg-
cych dzi$ takze przed sektorem finansowym.

Modelujgc zmiany klimatu z wykorzystaniem metod sta-
tystycznych, mozna zaobserwowac przesunigcie rozktadu
analizowanej cechy, wraz z jednoczesnym wyplaszcze-
niem rozkladu. W rezultacie istotnie wzrasta prawdo-
podobienstwo zdarzen krancowych, a zjawiska kiedy$
uwazane za ekstremalne powoli staja sie codzienno$cia.

Rysunek 1.
Ilustracja zmiany
rozktadu
obserwowanych
temperatur

Zrédto:

opracowanie EY

Prawdopodobienstwo

Przesunigcie rozktadu
Wzrost Sredniej temperatury
e

Zwiekszenie wariancji rozktadu
Wozrost liczby ekstremalnych
obserwacji
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Powyzszy schemat prezentujacy sposob materializacji
zdarzen z ogona rozkladu znajduje odzwierciedlenie w da-
nych dotyczacych wyptaconych odszkodowan z tytutu
katastrof naturalnych. W ciggu ostatnich trzech dekad
wplyw ryzyka klimatu mierzony warto$cig wyptaconych

ubezpieczen z tytutu ekstremalnych zdarzen pogodo-
wych potroil sie. Wszystko wskazuje na to, ze ten trend
bedzie sie utrzymywat w nastepnych latach, a ekstremal-
ne zjawiska pogodowe beda czestsze i bardziej dotkliwe.

Rysunek 2.
Wartosé globalnie wyptaconych odszkodowan z tytutu katastrof (lewa 0$) oraz udziat
zdarzen pogodowych (prawa os)

Zrédto: opracowanie EY w oparciu o dane Swiss Re Institute, Munich Re NatCatService i EBC
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1] Katastrofy antropogeniczne

| Katastrofy zwigzane z pogodg

== (Odsetek zdarzen pogodowych (5-letnia Srednia, prawa o03)

Majac na uwadze opisang powyzej specyfike zjawiska,
ryzyko klimatu moZna podzieli¢ na dwa rodzaje:

* ryzyko fizyczne - zwigzane z oddziatywaniem eks-
tremalnych zdarzen pogodowych (zwigkszenie obser-
wowanej zmienno$ci) prowadzacych np. do uszko-
dzen infrastruktury, zniszczen plonéw, zaburzen
w tancuchu dostaw,

* ryzyko przejScia - wynikajace z koniecznosci do-
stosowania sie¢ gospodarki do stopniowych zmian
klimatu (przesuniecie rozktadu), w szczegélno$ci wy-
korzystywania rozwigzan niskoemisyjnych. Ryzy-
ko to moze si¢ materializowa¢ m.in. poprzez konie-
czno$¢ dostosowania do nowych regulacji i zmian
technologicznych, ale rowniez ryzyko rynkowe wyni-
kajace z zaburzenia obecnej struktury popytu i po-
dazy energii elektrycznej, surowcéw naturalnych,
produktow i §wiadczonych ustug.

2. Wzrost wptywu ryzyka klimatu na sektor finansowy

Wraz ze wzrostem czestotliwosci i intensywno$ci

nietypowych do tej pory zjawisk pogodowych te-

mat ten zyskuje coraz wigkszg uwage medialng, powo-

dujac wzrost $wiadomosci zmian klimatu oraz ich wply-
wu na gospodarke i sposéb funkcjonowania spoleczen-
stwa.
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Wsrod 10 najwazniejszych rodzajow ryzyka wskazanych
podczas ostatniego Swiatowego Forum Gospodarczego
znalazlo sie az 5 zagrozen zwigzanych ze zmianami
Klimatu?® - niepowodzenie dziatan w zakresie ochrony kli-
matu, ekstremalne zdarzenia pogodowe, utrata bior6z-
norodnosci, katastrofy naturalne oraz katastrofy $rodo-
wiskowe spowodowane dziatalno$cig cztowieka.

Badanie przeprowadzone w 2019 roku przez EY oraz
Institute of International Finance 2 wskazuje na znaczny
wzrost percepcji wagi ryzyka klimatu rowniez po stro-
nie instytucji finansowych. Ponad potowa z prawie
100 bankéw z calego §wiata biorgcych udzial w badaniu

postrzega zmiany klimatyczne jako kluczowe ryzyko
w ciggu najblizszych 5 lat - 0 15 p.p. wiecej niz rok weze-
$niej. Gléwnga przyczyng takich wynikéw jest posred-
nie oddzialywanie ryzyka klimatu na sektor finansowy.
W ponizszej tabeli przedstawiono przykladowe zalezno-
$ci pomiedzy ryzykiem klimatu a ,tradycyjnymi” z punktu
widzenia instytucji finansowych rodzajami ryzyka.Mo-
delujgc zmiany klimatu z wykorzystaniem metod staty-
stycznych, mozna zaobserwowa¢ przesuniecie rozkladu
analizowanej cechy, wraz z jednoczesnym wyplaszcze-
niem rozkladu. W rezultacie istotnie wzrasta prawdo-
podobienstwo zdarzen krancowych, a zjawiska kiedy$
uwazane za ekstremalne powoli stajg sie codzienno$cia.

Tabela l.

Przyktadowe zaleznosci pomiedzy ryzykiem klimatu a innymi rodzajami ryzyka

Zrédto: opracowanie EY

Ryzyko Spadek wartosci zabezpieczen Nowe regulacje, technologie oraz zmiana
kredytowe (nieruchomosci) wynikajacy z wzrostu nastawienia konsumentéw prowadzg do
czestotliwodci i skali wystepowania koniecznosci transformacji poszczegdlnych
powodzi. sektoréw, w wyniku czego wzrasta
prawdopodobienstwo defaultu,
np. aktywa wysokoemisyjne.
Wzrost parametréw PD i LGD Wymogi w zakresie standardéw
dla ekspozycji dziatajgcych w sektorach efektywnosci energetycznej wymagaja
i lokalizacjach szczegélnie narazonych wysokich naktaddw kapitatowych,
na wptyw ryzyka fizycznego. prowadzac do obnizenia rentownosci
dziatalnosci.
Ryzyko Skrajne zdarzenia pogodowe prowadzg Transformacja poszczegolnych sektoréw
rynkowe do zniszczenia plonéw na duzg skale, skutkuje powstawaniem osieroconych

skutkujac zwiekszeniem zmiennosci
cen towarow.

aktywow, prowadzac do przeceny
wartosci nierentownych przedsiebiorstw
i wzrostu zmiennosci cen akgji.

Inne rodzaje
ryzyka

Wzrost czestotliwosci skrajnych zdarzen
pogodowych powoduje wyzsze straty
operacyjne wynikajgce z uszkodzen
infrastruktury.

Presja wywierana na instytucje finansowe celem
wycofywania sie z okreslonych rodzajéw dziatalnosci
prowadzi do ograniczenia liczby podmiotéw zdolnych
do finansowania niektdrych rodzajéw inwestycji.

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

1 The Global Risks Report 2020.

2 Global Risk Survey, 2018.



eszcze do niedawna rosnaca presja opinii publicznej do
J podjecia zdecydowanych dziatan przeciwdzialajagcych
zmianom klimatu nie znajdowata wyraZnego odzwiercie-
dlenia w dzialaniach podejmowanych przez regulatorow.
Glowng przyczyng takiego stanu rzeczy byla, jak ujat to
w 2015 roku prezes Bank of England Mark Carney, ,tra-
gedia horyzontu”3. Pomimo istotnego wplywu ryzyka
klimatu na gospodarke, czas jego materializacji znacz-
nie przekracza tradycyjne perspektywy, takie jak cykl
koniunkturalny czy cykl polityczny. Biorgc pod uwage
brak poczucia natychmiastowego zagrozenia, bodzce
do podjecia srodkoéw prewencyjnych i naprawczych sg
mocno ograniczone. Z drugiej strony, w momencie gdy
skutki stopniowo postepujacych zmian stang si¢ ewi-
dentne i bardzo kosztowne, moze by¢ juz zbyt pézno na
odwrocenie trendu bez poniesienia drastycznych kosztow
gospodarczych.

Do tej pory dziatania podejmowane przez instytucje
finansowe w obszarze ryzyka klimatu mialy glownie cha-
rakter dobrowolny i byly oparte o zalecenia niezaleznych
podmiotow, takich jak Task Force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD). Porozumienie paryskie
zawarte pod koniec 2015 r. dalo poczatek inicjatywom
majacym na celu systemowa walke z problemem. W re-
zultacie w ciggu ostatnich kilku lat regulatorzy umie-
Scili kwestie ESG (Environment - Social - Governance)
w swojej agendzie, a priorytet kwestii srodowiskowych
zwieksza si¢ z kazdym rokiem.

W marcu 2018 roku Komisja Europejska przyjeta Plan
dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospo-
darczego, majacy na celu realizacje trzech celow:

» przekierowania $rodkéw finansowych wspieraja-
cych zrownowazony wzrost, tak aby do 2030 roku
wypelni¢ luke inwestycyjng szacowang w Europie na
180 mld EUR,

» uwzglednienie kwestii zrownowazonego rozwoju
w zarzgdzaniu ryzykiem,

» wspieranie przejrzystosci oraz dlugoterminowe
podejécie na rynkach finansowych.

Realizacja Planu oznacza w praktyce podjecie szeregu
dziatan, ktére powinny zostac¢ podjete przez Uni¢ Euro-
pejska, takich jak np. opracowanie ,zielonej” taksono-
mii, uwzglednienie ,zielonych” preferencji w doradztwie
inwestycyjnym, rozszerzenie zakresu ujawnien i wig-
czenie kwestii zrbwnowazonego rozwoju w metodykach
agencji ratingowych.

W dyrektywie CRD V Europejski Urzad Nadzoru Banko-
wego zostal zobowiazany do oceny mozliwosci wlaczenia
ESG do procesu BION (SREP), a takze dostal mandat do
publikacji wytycznych w tym zakresie. W przepisach CRR
II zobowigzano natomiast banki gieldowe do dokonywa-
nia ujawnien w zakresie ryzyka zwigzanego z obszarem
ESG. W ramach realizacji planu dzialania Komisji Euro-
pejskiej, przedstawiane i negocjowane beda kolejne ini-
cjatywy legislacyjne, ktére obejma takze instytucje
w Polsce. Docelowo, ocenie podlega¢ bedzie zasadnos$¢
wprowadzenie tzw. green factor, ktéry z perspektywy
adekwatno$ci kapitalowej bankéw mialby promowac
»zielone” aktywa. Czy to jednak oznacza nizsze ryzyko dla
sektora finansowego?

W grudniu 2019 roku Europejski Urzad Nadzoru Ban-
kowego opublikowal planowane dzialania w zakresie
agendy ESG* na najblizsze 5 lat. Skoncentruja si¢ one
wokot 4 obszarow:

* strategii i zarzgdzania ryzykiem,

* kluczowych miar i ujawnien,

* stress-testow i analiz scenariuszowych,

* podej$cia ostrozno$ciowego do aktywow wplywaja-
cych na realizacje¢ celow srodowiskowych.

W maju 2020 roku Europejski Bank Centralny rozpoczat
konsultacje dotyczace wytycznych zwigzanych z ryzy-
kiem 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 naprzod. Wérdd oczekiwan EBC dotyczacych
ryzyka klimatu znajduja si¢ m.in. nastepujace elementy:

 uwzglednienie ryzyka klimatu w strategii bizneso-
wej i systemie zarzgdzania ryzykiem,

* monitorowanie i raportowanie ekspozycji na ryzyko
klimatu,

* kwantyfikacja wptywu ryzyka klimatu na monitoro-
wane rodzaje ryzyka (przede wszystkim kredytowe,
rynkowe, ptynno$ci i operacyjne),

* oszacowanie wplywu ryzyka klimatu na adekwat-
nos¢ kapitalows,

» uwzglednienie ryzyka klimatu we wszystkich eta-
pach procesu kredytowego, wycenie zabezpieczen
oraz monitorowanie ryzyka w portfelu kredytowym,
* rozwdj scenariuszy uwzgledniajacych ryzyko klima-
tyczne na potrzeby stress-testow,

3 Breaking the tragedy of the horizon - climate change and financial stability, wrzesieri 2015.

4 EBA action plan on sustainable finance, grudzier 2019.

5 Guide on climate-related and environmental risks. Supervisory expectations relating to risk management and disclosure, maj 2020.
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» uwzglednienie ryzyka klimatu w procesie zarza-
dzania ryzykiem ptynnoSci i kalibracji buforéw ptyn-
nosci,

* ujawnianie istotnych informacji i miar zwigzanych
z ryzykiem klimatu.

Celem powyzszych wymogdéw jest przede wszystkim
sprawdzenie odpornosci modeli biznesowych bankéw,
oszacowanie wielko$ci ponoszonego ryzyka oraz w rezul-
tacie weryfikacja, jak ryzyko klimatu wptywa na pozycje
kapitatowa instytucji. Mimo iz oczekiwania nie sa obecnie
wigzacymi wymogami, duze instytucje finansowe beda
musiaty ttumaczy¢ brak zgodno$ci z wytycznymi w mys$]
zasady comply or explain.

Pod koniec maja 2020 roku EBA sfinalizowata wytyczne
dotyczace udzielania kredytow i ich monitorowania®,
ktore implementuja agende ESG w procesie kredyto-
wym. Wytyczne wskazujg m.in., Ze instytucje finansowe
powinny dokonywac¢ oceny ekspozycji kredytobiorcy na
czynniki ESG, w szczeg6lnosci zwigzane z ryzykiem kli-
matu i zagrozeniami Srodowiskowymi.

4, Gtowne wyzwania

omimo podjecia przez cze$¢ instytucji finansowych

dzialan 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 celow stawianych przez regulato-
row. Wskazywane wcze$niej badanie EY oraz IIF pokazaty,
ze do tej pory zaledwie co trzeci bank skwantyfikowat
wplyw ryzyka klimatu na ekspozycje kredytowe, a co
czwarty uwzglednit je w analizach scenariuszowych na
potrzeby stress-testow.

Jako glowne ograniczenia instytucje finansowe wskazujg
m.in. na brak rynkowych standardéw w zakresie wyko-
rzystywanych metodyk i narzedzi do pomiaru ryzyka
klimatu, ograniczony dostep do danych oraz niewystar-

5. Zarzadzanie ryzykiem klimatu

posoéb podejscia do uwzglednienia i kwantyfikacji ry-

zyka klimatu przez poszczegoélne instytucje finansowe
jest uzalezniony przede wszystkim od charakterystyki jej
ekspozycji oraz stopnia zaawansowania podjetych wcze-
$niej dziatan. Z tego wzgledu kluczowym elementem jest
identyfikacja zrodetl ryzyka oraz benchmarking przy-
gotowania banku na tle innych instytucji finansowych,
umozliwiajgce efektywng alokacje zasobow w najpilniej-
sze obszary. Jej przeprowadzenie wymaga podjecia wielu

Uwzglednienie ryzyka klimatu w kluczowych obszarach
dzialalno$ci instytucji finansowych, takich jak strate-
gia biznesowa, struktura organizacyjna, zarzadzanie
ryzykiem i ujawnienia, stawiajg w praktyce znak rowno-
$ci pomiedzy ryzykiem klimatycznym a ,tradycyjnymi”
rodzajami ryzyka. O ile ryzyko klimatu nie jest jeszcze
uwzglednione w procesie SREP, to wydaje si¢ ze pyta-
niem pozostaje nie czy, lecz kiedy podejcie instytucji
finansowych do ryzyka klimatu znajdzie odzwierciedlenie
w wymogach kapitalowych w ramach Filaru II. Instytucje
finansowe majg coraz mniej czasu na opracowanie i wdro-
zenie procesOw oraz narzedzi, niezbednych do spetnienia
oczekiwan nadzorczych. Biorgc pod uwage skale wyzwa-
nia, zadanie nie bedzie proste.

W lutym 2020 roku Christine Lagarde poinformowata,
ze EBC jest w trakcie analiz majgcych na celu weryfi-
kacje zakresu, w jakim ryzyko klimatu jest wyceniane
przez rynek oraz czy agencje ratingowe uwzgledniaja je
w swoich metodykach. EBC rozpoczal réwniez prace nad
makroostrozno$ciowymi stress-testami, ktorych rezulta-
tow mozna spodziewac si¢ pod koniec tego roku.

czajgce zasoby wewnatrz organizacji. Ostatni punkt staje
si¢ jeszcze istotniejszy w sytuaciji, gdy banki muszg mie-
rzy¢ sie z licznymi wyzwaniami operacyjnymi zwigzanymi
z sytuacja epidemiologiczng.

Niewiele wskazuje jednak na to, by powyzsze ograni-
czenia wskazywane przez rynek spowolnily dziatania
regulatorow. EBC wskazuje, Zze wdrazane rozwigzania
oraz stress-testy powinny by¢ dostosowane do profi-
lu kazdej z instytucji, poniewaz ryzyko klimatu moze
w bardzo zroznicowany sposéb oddzialywac na poszcze-
golne instytucje. Dodatkowo, w przypadku ICAAP Euro-
pejski Bank Centralny wskazywat juz wcze$niej, ze ryzyko
nie moze zosta¢ wylaczone z oceny z powodu trudnosci
z jego oszacowaniem lub braku odpowiednich danych7.

dzialan przygotowawczych, angazujacych rézne kompe-
tencje i jednostki organizacyjne, w tym:
* identyfikacje wymogow regulacyjnych, analiz¢ luki,
» wysokopoziomow3g jako$ciows i ilociowa analize
ekspozyciji,
« identyfikacje kluczowych czynnikow ryzyka fizycz-
nego oraz ryzyka przejscia,
* okres$lenia potencjalnych mechanizméw wplywu
ryzyka klimatu na ,tradycyjne” rodzaje ryzyka.

6 Guidelines on loan origination and monitoring, maj 2020.

7 ECB Guide to the internal capital adequacy assessment process (ICAAP), pkt 74, listopad 2018.
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W nastepnym etapie dla zidentyfikowanych gtéwnych
zrodel ryzyka nalezy opracowa¢ modele ilo§ciowe, po-
zwalajagce na oszacowania ich wplywu na instytucje
finansowg z uwzglednieniem zaréwno ryzyka fizyczne-
go, jak i ryzyka przejScia. W tym celu wykorzystuje sie
glownie analizy scenariuszowe oraz stress-testy, ktore
stanowi¢ bedg dla wigkszo$ci instytucji najwieksze wy-
zwanie. Dotychczasowe do$wiadczenia nawet najwiek-
szych bankéw pokazaly skale wyzwan i ograniczen
w przeprowadzaniu stress-testow na potrzeby niezwig-
zane z ryzykiem klimatu. Biorgc pod uwage ztozono$¢
zagadnienia modelowania zmian klimatu oraz powigzania
ich z wptywem na instytucje finansowe, wyzwanie przed
ktérym instytucje finansowe stoja teraz jest znacznie
wieksze.

Dla wiekszo$ci instytucji finansowych w kroétkim i $red-
nim okresie istotniejszym od ryzyka przej$cia moze by¢
ryzyko fizyczne zwigzane ze zdarzeniami pogodowymi.
W jaki sposob instytucje finansowe moga kwantyfiko-
wac to ryzyko? Zdarzenia nalezace do obszaru ryzyka
fizycznego charakteryzuja si¢ koncentracjg geograficzna
iczasows, a jednocze$nie moga wystepowac poza miejsca-
mi bezpo$redniego zaangazowania geograficznego banku.
Wymaga to odpowiedniego dostosowania proceséw zarza-
dzania ryzykiem. Po pierwsze niezbedna jest identyfikacja
zdarzen klimatycznych - nowych lub pojawiajacych sie
ze zwiekszong czestotliwoscig Zrodet ryzyka fizycznego
- oraz ich lokalizacja geograficzna i czasowa (odpowiedz na
pytanie: kiedy i gdzie moga wystgpic¢). Po drugie - zrozu-
mienie sposobu wplywu zdarzen klimatycznych na pro-
cesy gospodarcze w miejscu ich wystepowania. Po trzecie
- odpowiednie modelowanie mechanizmu wplywu zabu-
rzen gospodarczych bezposérednio na sytuacje banku.

We wszystkich tych obszarach przydatne moga okazaé
sie wnioski z umiejetnej analizy danych o przeptywach

miedzygaleziowych na poziomie migdzynarodowym. In-
stytucje finansowe w naturalny sposéb koncentrujg sie
na gospodarkach istotnych z punktu widzenia struktury
swoich ekspozycji. Niestety, w obecnych uwarunkowa-
niach, wlasciwe geograficzne okre$lenie zaangazowania
banku moze by¢ utrudnione. Wspotczesne przedsigbior-
stwa dzialajg w sieciach powigzan obejmujgcych nie tylko
dany region, ale nierzadko caly $wiat. W ostatnich trzech
dekadach, wraz z postepujaca globalizacjg i podzialem
procesow produkcji, migdzynarodowe lancuchy warto-
Sci ulegly znacznemu wydtuzeniu, przy jednoczesnym
wzro§cie uzaleznienia firm w jednych krajach od zaopa-
trzenia i popytu z innych. Zdolno$¢ klienta banku do
obstugi swoich zobowigzan jest w takiej sytuacji uzaleznio-
na nie tylko od jego bezposredniego otoczenia, ale takze
od ryzyka operacyjnego zwigzanego z kondycja kontrahen-
tow znajdujacych sie w zupelnie innych cze$ciach $wiata.
Niektore branze w Polsce korzystaja dzi§ w prawie dwoch
trzecich z warto$ci dodanej wytworzonej za granicg, ktorej
dostawcami s3 w duzej mierze firmy z Niemiec i Chin,
aniemal calo$¢ ich produkciji jest ostatecznie absorbowana
poza Polska. Aby uzyskac oraz by¢ w stanie zoperacjonali-
zowac wiedze o faktycznych ekspozycjach swoich klientow
na zaburzenia w miedzynarodowych tancuchach dostaw,
banki moga skorzysta¢ z danych o miedzybranzowych
powiazaniach w ramach tancuchéw dostaw (tj. o miedzy-
narodowych przeptywach miedzygaleziowych).

Na rysunku 3 przedstawiono przykladowe podejscie do
oszacowania ryzyka fizycznego - 13czac dane historyczne
z prognozami zmian klimatu, opracowano model szacu-
jacy ryzyko strat wynikajacych z opadéw w zalezno$ci od
lokalizacji. W obszarach szczeg6lnie narazonych na wysoki
poziom wod, takich jak np. Holandia, ponizszy model umo-
zliwia oszacowanie ryzyka zwigzanego z najwigkszym ele-
mentem ekspozycji na ryzyko fizyczne.

Rysunek 3. DANE
Przyktad oszacowania eTvTues
ryzyka strat wynikajacych
z opadow atmosferycznych,
w zaleznosci od lokalizacji

Zrédto: opracowanie EY
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W nastepnym etapie nalezy opracowa¢ odpowiednie
procedury i procesy umiejscawiajace ryzyko klimatyczne
w strukturze zarzadzania ryzykiem oraz strategii bizne-
sowej banku. Dzialania konieczne do podjecia obejmuja
m.in. uwzglednienie ESG w istniejacym systemie zarzg-
dzania ryzykiem, opracowanie planu monitorowania i ra-
portowania wraz z okresleniem KPI.

W marcu 2021 roku instytucje finansowe, ktorych licz-
ba pracownikéw przekracza 500 os6b, beda zobligowane

regulacja SFDR® do ujawniania informacji zwigzanych
ze zrOwnowazonym rozwojem, w tym zwigzanych z ry-
zykiem klimatu. Badanie przeprowadzone przez EY®
pokazalo, jak istotne jest to zagadnienie - 85 proc. in-
westorow jako najwieksza przeszkode do oszacowa-
nia ryzyka ESG wskazuje na brak wystandaryzowanych
ujawnien oraz ograniczone mozliwo$ci wykorzystania
prezentowanych miar na potrzeby dodatkowych analiz
i benchmarkingu.

Tabela 2.

Przyktadowy zakres ujawnien dotyczacych zarzadzania ryzykiem klimatu

Zrédto: opracowanie EY

Ujawnienia zasad tadu
korporacyjnego
dotyczacego kwestii
zwigzanych z ryzykiem
klimatycznym.

Opis prowadzonego
przez Zarzad nadzoru
nad ryzykiem

i mozliwosciami
zwigzanymi

z klimatem.

Zakres ujawnien

Ujawnienia biezacych

i potencjalnych wptywdéw
ryzyka i mozliwosci
zwigzanych z klimatem
na biznes, strategie

i planowanie finansowe.

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

Przyktady prezentowanych informacji

Opis zrédet ryzyka

i mozliwosci zwigzanych
z klimatem
zidentyfikowanych

w krotkim, Srednim

i dtugim terminie.

Opis procesu
identyfikacji i oceny
zrodet ryzyka
klimatycznego.

Ujawnienia miar i celow
uzytych do oceny

i zarzadzania ryzykiem
klimatycznym

i mozliwosci z nich
ptynacych.

Ujawnienia miar
wykorzystanych

do oceny ryzyka

i mozliwosci zwigzanych
z klimatem zgodnie ze
strategia i procesem
zarzadzania ryzykiem.

Opis roli Zarzadu

i kierownictwa

w ocenie i zarzadzaniu
ryzykiem

i mozliwosSciami
zwigzanych

z klimatem.

Opis wptywu ryzyka

i mozliwosci zwigzanych
z klimatem na
dziatalnos¢ biznesowa,
strategie i planowanie
finansowe organizacji.

Opis procesu
zarzgdzania ryzykiem
klimatycznym.

Ujawnienia poziomu
emisji gazéw
cieplarnianych

w zdefiniowanych
zakresach (bezposrednie,
posrednie i pozostate)
oraz zwigzanego z tym
ryzykiem.

Ujawnienia zasad tadu
korporacyjnego
dotyczacego kwestii
zwigzanych z ryzykiem
klimatycznym.

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 celéw.

8 Sustainability-Related Disclosures In The Financial Services Sector.
9 What investors expect from the 2020 proxy season, 2020.
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Ostatnim etapem zarzadzania ryzykiem klimatu jest
uwzglednienie go na poziomie strategicznym, obejmujg-
cym decyzje biznesowe, polityke cenowg, modele sco-
ringowe oraz budowanie dlugoterminowe;j strategii ESG,
opartej o transparentng komunikacje z akcjonariuszami
i rynkiem. W gwaltownie zmieniajacych sie¢ warunkach
ekonomicznych i oczekiwaniach konsumentéow ESG daje

5. Zarzadzanie ryzykiem klimatu

badan przeprowadzonych przez EY0 wynika, ze ESG
Zznajduje sie wérod kluczowych tematéw dla inwe-
storéw, a 48 proc. z nich wskazuje zmiany klimatu jako
jedno z trzech najwazniejszych rodzajéw ryzyka w ciaggu
najblizszych 3-5 lat. Pomimo wielu trudnos$ci zwigza-
nych z implementacja podej$cia do zarzadzania ryzykiem
zmian klimatycznych w strategiach instytucji finanso-
wych, mozna wskaza¢ szereg korzy$ci z perspektywy
budowania warto$ci dla akcjonariuszy, takich jak budowa
reputacji i tworzenie nowych strumieni przychodu.

Bibliografia:

mozliwo$ci budowania wizerunku i tworzenia przewagi
konkurencyjnej. Rozwdj §wiadomosci rynku w temacie
zagrozen zwigzanych ze zmianami klimatu daje rowniez
mozliwo$¢ rozwoju nowych produktéw i ustug, takich jak
zielone obligacje, derywaty pogodowe czy instrumenty
indeksowane do wskaznikow ESG.

Obecna sytuacja epidemiologiczna sprawila, ze insty-
tucjom trudniej bedzie sprosta¢ pojawiajacym sie wy-
mogom. O ile przykladowo Bank Anglii op6Znit o rok
wdrozZenie stress-testow przez brytyjskie banki, o tyle
nic nie wskazuje na podobne dziatania po stronie regula-
toréw europejskich. Bioragc pod uwage szereg wymogow
i wytycznych, ktére wejdg w Zycie w najblizszych mie-
sigcach, jest to prawdopodobnie ostatni moment na
rozpoczecie prac w kierunku uwzglednienia ryzyka
klimatu.
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Bartosz Bacia,

ekspert, Instytut Odpowiedzialnych Finansow

Oceny ESG a ratingi kredytowe:
konkurencja czy komplementarnosc?

nwestorzy w coraz wigkszym stopniu przyjmuja, iz
Istrategie inwestycyjne zakladajace kompozycje port-
folio zgodnie z zasadami zréwnowazonego finansowa-
nia mogga przynosi¢ wysokie stopy zwrotu w dlugim
horyzoncie czasowym. Dlatego tez rygorystyczne meto-
dologicznie i niezalezne oceny spélek implementuja-
ce perspektywe analityczng zréwnowazonego rozwoju
moga pozytywnie wplywa¢ na decyzje inwestycyjne.
Czym oceny te réznig sie jednak od znanych uczestni-
kom rynku finansowego ratingéw kredytowych, ktore,
mocno zakorzenione zaro6wno w CRRl,jak i Solvency IIz,
stanowia standardowe narzedzie zewnetrznej oceny
ryzyka? Niezaleznie od charakterystyki ryzyk, ktore
obie kategorie produktéw analitycznych starajg si¢ mie-
rzy¢, z pewnoscig istotng regulacyjnie dystynkcja jest ta
oparta na kryterium formalnoprawnym: ratingi kredyto-
we s3 produktami regulowanymi, w odréznieniu od ocen
(ratingéw) okres$lajacych odporno$¢ danego podmiotu
na ryzyka kluczowe z perspektywy zréwnowazonego
rozwoju, tj. ryzyka dotyczace $srodowiska, kwestii spo-
tecznych oraz tadu korporacyjnego.

Przewodniczacy ESMA, Steven Maijoor, do$¢ czesto
zapowiada przyszle posunigcia regulacyjne kierowanego
przez siebie organu nadzoru w wystgpieniach publicz-
nych, dajac do zrozumienia sektorowi finansowemu,
ze nadchodzi nowa fala przepiséw obejmujaca swoim
zasiegiem kolejny obszar rynku. Podczas European
Financial Forum w Dublinie w lutym biezacego roku
Maijoor sporo miejsca po$wiecil ocenom (ratingom)
ESG (Environmental, Social and Governance) i podmio-
tom publikujgcym ratingi ESG. W opinii europejskiego
regulatora rynku kapitalowego oceny ESG stajg sie
coraz wazniejsze rynkowo, jednakze poziom publicznej
kontroli i nadzoru nad nimi jest daleki od optymalnego.
Brak standardéw metodologicznych lezgcych u pod-
staw tych ocen oraz ich réznorodno$¢ nie przyczynia
sie do umozliwienia inwestorom skutecznego poréw-
nywania inwestycji, ktore sg plasowane na rynku jako
zrownowazone, a tym samym zwieksza ryzyko green-
washingu. Jezeli ratingi ESG s3 wykorzystywane do

celéow inwestycyjnych, powinny by¢ zdaniem Maijoora
odpowiednio regulowane i nadzorowane przez wladze

publiczne3.

Rosngca popularno$¢ ocen (ratingéw) ESG jako narze-
dzia wspomagajacego decyzje inwestoréw instytucjonal-
nych takich jak fundusze emerytalne czy banki, a w kon-
sekwencji majacego wplyw na atrakcyjnos¢ aktywow
bedacych przedmiotem tych ocen, byla przyczyng
licznych analiz, ktére wskazywaly na istotne roznice
standardéw oceny pomiedzy ratingami kredytowymi
majgcymi status produktéw regulowanych na podsta-
wie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr
1060,/2009 a znajdujacymi sie poza zakresem regulacji
ocenami (ratingami) ESG. Jezeli oceny ESG maja stac si¢
jednym z podstawowych narzedzi analitycznych korzy-
stajacych z przygotowanej przez Komisje Europejska
taksonomii zrownowazonego finansowania dla potrzeb
inwestycyjnych, to kluczowe dla budowania zaufania
poszczegdlnych interesariuszy rynku finansowego dla
tego produktu analitycznego wydaje sie wyeliminowanie
zidentyfikowanych probleméw metodologicznych, ktére
pozwalajg kwestionowa¢ warto$¢ poznawcza tego typu
ocen. Wykorzystanie ocen ESG przez fundusze inwesty-
cyjne oraz banki moze stanowi¢ element planu integracji
ryzyk ESG w procesie zarzadzania ryzykiem w ramach
danej instytucji, jak rowniez budowy portfela aktywow
spelniajgcego przestanki ,zielonoci”. Wysokie prawdo-
podobienstwo realizacji takiego scenariusza wydaje sie
jedna z przestanek, ktore sktonity ESMA do sformutowa-
nia propozycji objecia ocen (ratingéw) ESG regulacjami.
Dlatego w pierwszej kolejno$ci warto pokaza¢ réznice
miedzy tradycyjnymi ratingami kredytowymi a ocenami
(ratingami) ESG na gruncie obowigzujacych przepi-
séw. Ewolucja ram regulacyjnych dotyczacych ratin-
gow kredytowych pokazuje priorytety nadzorcze ESMA
w odniesieniu do niezaleznych ocen wiarygodnosci
kredytowej i pozwala sformulowa¢ majgca solidne
podstawy empiryczne hipoteze dotyczaca ogdlnego
ksztaltu planowanych rozwigzan regulacyjnych dotycza-
cych publikacji oraz wykorzystania ocen (ratingéw) ESG.

1 por. art. 267-270 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogéw ostrozno$ciowych

dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajgcego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.

2 por. art. 4 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego

i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnosc Il).

3 S. Maijoor, Sustainable financial markets: translating changing risks and investor preferences into regulatory action, European Financial Forum 2020, Dublin.



nijny prawodawca, projektujac ramy regulacyjne dla
Urating(')w kredytowych, wychodzit z zalozenia, ze
wszystkie ratingi kredytowe publikowane przez agencje
ratingowe zarejestrowane na terenie Unii Europejskiej
powinny posiada¢ odpowiednia jako$¢ i by¢ sporzadzo-
ne przez agencje ratingowe podlegajace rygorystycznym
wymogom. Z pewnoScia jedna z przyczyn objecia agencji
ratingowych nadzorem, a ratingéw kredytowych regu-
lacjami bylo podniesienie jako$ci ratingéw kredytowych,
zwlaszcza jakoSci ratingéw kredytowych wykorzystywa-
nych przez instytucje finansowe i podmioty regulowane
w oparciu o zharmonizowane zasady obowigzujace w ca-
lej Unii Europejskiej. Intencja Komisji Europejskiej byto
rowniez zapobiezenie ryzyku arbitrazu regulacyjnego,
ktore mogloby sie zmaterializowac, gdyby panstwa czlon-
kowskie wprowadzily rozbiezne rozwigzania prawne
na szczeblu krajowym. Rozbiezne wymogi w zakre-
sie jako$ci ratingdw moglyby doprowadzi¢ do réznego
poziomu ochrony inwestoréw i konsumentéw. Zblizona
argumentacja daje sie¢ wywies¢ z cytowanego powyzej
przemoéwienia szefa ESMA z 12 lutego 2020 r. w odniesie-
niu do ratingéw ESG.

Zgodnie z obowigzujgca na terenie UE legislacjg agen-
cje ratingowe powinny stosowac rygorystyczne, syste-
matyczne i zapewniajgce kontynuacje metody ratingu,
podlegajace walidacji, w tym na podstawie odpowiednich
doswiadczen z przesziosci i w formie weryfikacji ex post
(backtesting). Wymog ten nie powinien jednak w zadnym
wypadku uzasadnia¢ ingerencji wiasciwych organow
nadzoru ani panstw czlonkowskich w zawarto$¢ i meto-
dologii ratingowej. Agencje ratingowe powinny ponadto
podawac¢ do wiadomoSci publicznej informacje o metodo-
logii, modelach i podstawowych zatozZeniach ratingowych
wykorzystywanych przez nie w procesie ratingowym.
Ujawniane informacje o modelach powinny by¢ na tyle
szczegotowe, by pozwalaty uzytkownikom ratingéw kre-
dytowych samodzielnie i z nalezytg staranno$cig oceni¢,
czy mogg polegac na tych ratingach kredytowych.

Jak wida¢, uzytkownicy ratingéw kredytowych wskutek
objecia dziatalno$ci agencji ratingowych unijnymi regu-
lacjami przewidujgcymi szerokie obowigzki tych podmio-

tow w zakresie obowigzkowych ujawnien, uzyskali dostep
do informaciji, ktére pozwalaja oceni¢ jako$¢ metodolo-
giczng publikowanych ratingéw. ESMA udostepnia po-
nadto na stronie Europejskiej Platformy Ratingowej (ERP)
dane statystyczne dotyczace ratingéw publikowanych
przez wszystkie zarejestrowane agencje ratingowe, poz-
walajgc na generowanie okreslonych statystyk (np. wyli-
czenie wspolczynnika niewykonania zobowigzania).

Zaden z powyzej wskazanych wymogéw prawnych za-
rowno w dotyczacych kryteriow, ktore powinna spetnia¢
metodologia ratingowa, jej walidacji i okresowego prze-
gladu, jak réwniez ujawnien regulacyjnych, nie odnosi
sie obecnie do ocen (ratingdw) ESG. Oceny ESG, ktore
mierzg odporno$¢ danej spotki na czynniki ryzyka doty-
czace ochrony §rodowiska, spraw spotecznych oraz tadu
korporacyjnego w odréznieniu od ratingéw kredytowych,
nie posiadaja definicji legalnej. Rating kredytowy zgod-
nie z unijnym Rozporzadzeniem oznacza opini¢ na
temat zdolno$ci kredytowej danego podmiotu, diugu
lub zobowigzania finansowego, diluznych papierow
warto$ciowych, akcji uprzywilejowanych lub innych
instrumentow finansowych lub emitenta takich dlugow
lub zobowigzan finansowych, dluznych papierow
warto$ciowych, akcji uprzywilejowanych lub innych
instrumentéw finansowych, wystawiong przy wykorzy-
staniu uznanego i zdefiniowanego systemu rankingowego
kategorii ratingowych. W przypadku ocen (ratingéw) ESG
nie tylko brak jest definicji legalnej, co nawet powszechnie
akceptowanej przez uczestnikow rynku lub kregi akade-
mickie definicji tego, co jest przedmiotem oceny, a takze
co jest jej wynikiem. W kwestiach metodologicznych
panuje rowniez pelna swoboda. Z jednej strony niezalez-
no$¢ metodologiczna mozna postrzega¢ jako warunek
konieczny przeprowadzenia rzetelnej oceny. Z drugiej
jednakze strony z perspektywy inwestoréw pozgdane
byloby okreslenie minimalnego standardu metodologicz-
nego, porownywalnego z tym ktorym podlegaja obecnie
metodologie ratingowel'. Takie status quo jest jedna
z przestanek m.in. bardzo krytycznych wypowiedzi obec-
nego szefa SEC Jaya Claytona, ktory okresla oceny ESG
jako nieprecyzyjne i nie stanowigce warto$ci dodanej dla
inwestorow®.

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

sporzadzania ratingéw 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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Tabela 1.
Zestawienie wymogow regulacyjnych na terenie UE wobec ratingow kredytowych oraz
ratingow ESG

Zrédto: opracowanie wtasne

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 Tak Nie
internetowej

Kryterium niezaleznosci i zarzadzania Tak Nie
konfliktem interesdw

2. Wyzwania dla ocen (ratingow) ESG

debacie publicznej podnosi sie szereg argumentéw
dotyczacych uchybien metodologicznych, ktorymi
dotkniete sa oceny ESG, co w wielu wypadkach ma nega-
tywnie wplywac¢ na zaufanie inwestoréw do tego rodzaju

sze oceny ESG od spoétek o nizszej kapitalizacji, co nie
zawsze znajduje odzwierciedlenie w raporcie anali-
tycznym wskazujagcym ekspozycje danej spétki na
poszczeg6lne kategorie ryzyk.

produktéw analitycznych. Ponizej wymienie jedynie te
najczesciej spotykane: d) Odchylenie geograficzne

Wymagania regulacyjne w zakresie obowigzkowych

a) Odchylenie sektorowe

W danej branzy funkcjonujg rézne model bizneso-
we, niekiedy o niszowym charakterze. Metodologie
ocen ESG nie uwzgledniajg takiej specyfiki w sposéb
wystarczajacy, stosujac homogeniczny model oceny
spolek z danej branzy sprowadzajacy ich dziatalnosé
do z gory przyjetego bazowego modelu biznesowego.

b) Ograniczenia w zakresie obowigzkowych ujawnien
informacji niefinansowych i brak standaryzacji
Brak efektywnego nadzoru publicznego nad jako-
$cig ujawnien srodowiskowych i spotecznych pro-
wadzi do uproszczen i przyjmowania falszywych
zalozen metodologicznych przez firmy publikuja-
ce oceny ESG. Wskutek tego oceny te tracg walor
obiektywizmu.

c) Odchylenie dotyczgce wielkosci ocenianej spotki
Spotki o wyzszej kapitalizaciji zwykle otrzymuja wyz-

ujawnien roznig si¢ miedzy poszczegélnymi jurys-
dykcjami - dwie spoiki dzialajace w tej samej branzy,
posiadajace zblizong ekspozycje na ryzyka ESG
i sprzedajace zblizone produkty czesto otrzymuja
drastycznie rézne oceny ESG w zaleznosci od tego,
w jakiej jurysdykcji sg inkorporowane.

e) Problem z adekwatng oceng ryzyk ESG
Selektywna lista czynnikéow ryzyk w kazdej z kate-
gorii (Srodowisko, spoleczenstwo, tad korporacyjny)
bedaca przedmiotem analizy prowadzi czesto do
niedoszacowania okreslonych, specyficznych dla
danej spoiki ryzyk. Tym samym czesto oceny ESG nie
dzialajg wlasciwie zewnetrzne narzedzia analityczne
wspomagajace decyzje inwestoréw w odniesieniudo
zaangazowania w spolki, ktére doswiadczajg istot-
nych probleméw zwigzanych z mitygowaniem ryzyk
srodowiskowych, spotecznych oraz dotyczacych
zarzadzania.
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Badania opublikowane przez portal CSR Hub wskazu-
ja, ze firmy tworzace oceny ESG w znaczacy sposob
roéznig si¢ miedzy sobg w ocenie tych samych spotek.
Poroéwnujgc oceny MSCI i Sustainalytics dla firm w indek-
sie S&P Global 1200, CSRHub znalazio stabg korelacje
(0,32) miedzy ocenami obu firm. Dla poréwnania, ratin-
gi kredytowe Moody’s i S&P maja bardzo silng korelacje
dodatnia (0,90)5. Jak zauwaza si¢ w literaturze przedmio-
tu w odniesieniu do firm publikujacych oceny ESG, s3 one
czesto ,selektywne, subiektywne i niepor()wnywalne”7.
Opublikowane w 2020 roku przez European Corporate
Governance Institute badanie poréwnujace oceny ESG
wykazato z kolei, ze $rednia korelacja miedzy tgczny-
mi ocenami ESG od sze$ciu roznych dostawcow wynosi

okolo 0,46. Interesujacy jest przy tym fakt, iz $rednia
korelacja jest najnizsza dla ocen dotyczacych fadu korpo-
racyjnego i najwyzsza dla ocen érodowiskowychs.

Rozbiezno$ci miedzy ratingami kredytowymi a ratingami
ESG mozna przypisa¢ odmienno$ci metodologicznej oraz
faktowi, iz agencja ratingowa w kwantytatywnej warstwie
analizy ryzyka kredytowego korzysta z wystandaryzowa-
nych ujawnien finansowych zgodnych najczesciej z IFRS,
podczas gdy jako$¢ ujawnien niefinansowych, na ktérych
w duzej mierze opierajg si¢ ratingi ESG, pozostawia w dal-
szym ciaggu sporo do zyczenia nawet w przypadku spotek
notowanych na rynku regulowanymg.

3. W jaki sposob oceny ESG okreslajg stopien zgodnosci danego podmiotu

z celami zrownowazonego rozwoju?

znawana za klasyczna definicja zréwnowazonego
Urozwoju zawarta w raporcie z 1987 roku Swiatowej
Komisji ONZ ds. Srodowiska i Rozwoju (Komisji Brundtland)
»Our common future” zaklada, iz zréwnowazony rozwdj
zaspokaja potrzeby obecne, nie zagrazajac mozliwo$ciom
zaspokojenia potrzeb przyszlych pokolen. Modyfikacje
tej definicji zaproponowano w 2013 roku na famach pis-
ma ,Nature”, wskazujac, iz zréwnowazony rozwoj to
~rozwoj, ktory spelnia potrzeby terazniejszosci, przy jed-
noczesnym zapewnieniu ochrony ziemskiego systemu
podtrzymywania zycia, od ktérego zalezy dobro obec-

nych i przysztych poko]er’l”m.

Spolki publikujace ratingi ESG oceniajg wyniki ocenia-
nych podmiotéw z perspektywy zrownowazonego roz-
woju, opierajac sie najczesciej wylacznie na informacjach
pozafinansowych, a rzadziej analizujg zaréwno dane
finansowe, jak i informacje ujawniane przez podmio-
ty w sprawozdaniach niefinansowych (lub czesciach
sprawozdania finansowego ujawniajacych informacje
niefinansowe) w celu oceny diugoterminowej wartosci
i stabilnosci tych podmiotéw. Kazda spotka publikujaca
ratingi ESG stosuje wlasng metodologie oceny zréwno-
wazonego rozwoju przedsiebiorstw. W procesach oceny
spolek publikujacych oceny ESG prawie zawsze brane s
pod uwage okreslone aspekty ryzyka: ryzyka srodowisko-
we, spoteczne oraz te dotyczace ladu korporacyjnegon.
Sama koncentracja na ryzykach ESG nie oznacza jednak

integracji metodologicznej celéw zréwnowazonego finan-
sowania. Pomocny w analizie metodologii ocen ESG z per-
spektywy uwzglednienia celéw zréwnowazonego roz-
woju jest schemat badawczy zaproponowany przez
T. Lindseyalz, ktéry wyodrebnia 4 zasady zréwnowazo-
nego rozwoju:

1. Rownowaga miedzy poszczegélnymi aspektami
zrownowazonego rozwoju. Osiaggniecie rownowagi
miedzy aspektem srodowiskowym, spolecznym oraz
tym dotyczacym tadu korporacyjnego oznacza, ze
nie nalezy przyznawac prymatu jednemu wymiarowi
zréwnowazonego rozwoju nad pozostatymi.

2. Perspektywa miedzypokoleniowa. Zasada ta ozna-
cza identyfikacje, ocene i zarzadzanie przysztymi oraz
aktualnymi potrzebami przy braniu pod uwage dtu-
gofalowych skutkéw dzisiaj podejmowanych decyzji.

3. Uwzglednianie oczekiwan interesariuszy. Zrow-
nowazony rozwdj obejmuje identyfikacje potrzeb
obecnych interesariuszy oraz oczekiwania i potrzeby
przysztych pokolen.

4. Myslenie w kategoriach cyklu zycia (life cycle think-
ing, LCT). Zaklada ono konieczno$¢ okreslenia aspe-
ktow zwigzanych z ochrong $rodowiska i potencjal-
nego wplywu na $rodowisko danego produktu, procesu

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-areaidUKL1IN1JJ16H.

7 Iris H-Y Chiu, Standardization in corporate social responsibility reporting and universalist concepts of CSR, ,Florida Journal of International Law”, Vol. 22 (2010).
8R. 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.

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

10 D. Griggs, M. Stafford-Smith, 0. 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.

12T, Lindsey, Sustainable principles: Common values for achieving sustainability”, ,Journal of Cleaner Production” 2011.



lub ustugi, poprzez sporzadzenie wykazu zasobow
energii i materialow zuzytych podczas produkcji oraz
odpadow wyemitowanych do $rodowiska, a takze
ocene. potencjalnego wpltywu, jaki wywrze na $ro-
dowisko zuzycie okreslonych zasobow i emisja wyge-
nerowanych odpadéow.

Wyniki publikowanych w ostatnich latach badan postugu-
jacych sie modelem czterech zasad zréwnowazone-
go rozwoju Lindseya wskazuja, iz podmioty publikujace
oceny ESG koncentruja sie na analizie kryteriow Srodowi-
skowych, spotecznych i dotyczacych tadu korporacyjnego,

apowiadane przez szefa ESMA objecie nadzorem
Zsp(’)}ek publikujacych ratingi ESG nie pozostawito
sektora tradycyjnych uslug ratingowego wolnym od
zmian regulacyjnych. Zwigzane z nowymi obowigzkami
dotyczacymi uwzgledniania czynnikéw srodowiskowych,
spotecznych i dotyczgcych tadu korporacyjnego w prak-
tyce podmiotéw rynku finansowego dotarto wiladnie do
sektora agencji ratingowych. O ile w przypadku TFI oraz
firm inwestycyjnych uwzglednianie tych czynnikow ma
rozpocza¢ sie od procesu zarzgdzania ryzykiem, o tyle
w przypadku agencji ratingowych czynniki srodowisko-
we, spoteczne i dotyczace tadu korporacyjnego (ESG)
majg by¢ wprost identyfikowane w komunikatach ratin-
gowych, jezeli byly podstawa zmiany ratingu.

Obowigzujace od drugiej potowy 2020 roku Wytyczne
ESMA w zakresie wymogow dotyczacych ujawnien maja-
cych zastosowanie do ratingéw kredytowych (Guidelines
on Disclosure Requirements Applicable to Credit Ratings)
stanowig kolejny krok na $ciezce implementacji ogto-
szonego w maju 2018 roku przez Komisje Europejska
Planu dziatania w zakresie finansowania zréwnowazo-
nego wzrostu gospodarczego (Action Plan: Financing
Sustainable Growth). Mimo iz proponowane zmiany doty-
cza formalnie rozszerzenia obowigzkow raportowych dla
agencji ratingowych, ich zakres de facto zapowiada rewi-
zje podej$cia metodologicznego dla sporej cze$ci matych
i $rednich agencji ratingowych.

Nie ulega watpliwosci, ze w ostatnich latach agencje
zwiekszyly wysilki w celu pelniejszej oceny wpltywu
czynnikow Srodowiskowych, spotecznych i dotyczacych
fadu korporacyjnego na ryzyko kredytowe dotycza-
ce danego emitenta. Zmiany w metodologii ratingowej,
jezeli zwiekszajg site predykcyjng ratingow, przyczy-
niajg sie do bardziej zrownowazonej alokacji kapitalu
i poprawiajg przeptyw informacji pomiedzy emitentami

natomiast w mniejszym stopniu analizujg wymiar ekono-
miczny funkcjonowania badanych podmiot(’)wla. Wydaje
sie, ze w zakresie pelnej integracji przez spotki publi-
kujace oceny (ratingi) ESG zasad zréwnowazonego
rozwoju istnieje nadal spory potencjal poprawy stan-
dardow metodologicznych. W szczegblno$ci mozna
zauwazy¢, ze sektor ratingdw ESG powinien dazy¢ do
wprowadzenia branzowych standardéw w zakresie przej-
rzystosci i kompletno$ci ujawnianych informacji na te-
mat przyjetych kryteriéw, metodologii i procesu oceny,
a takze sposobu zarzadzania konfliktami interesow.

a inwestorami. Trudno jednak nie zauwazy¢, iz obec-
nie brak jest powszechnie akceptowanych standardow
rynkowych dotyczacych inkorporowania czynnikow
srodowiskowych, spotecznych i dotyczacych tadu korpo-
racyjnego do procesu oceny ryzyka kredytowego.

Instrument nadzorczy z zakresu soft law, jakim sg Wy-
tyczne ESMA, rozszerza zakres wymogoéw dotyczacych
obowigzkowych ujawnien dokonywanych przez agencje
ratingowe. Wytyczne ESMA przewidujg, iz w komunikacie
ratingowym kazda agencja ratingowa bedzie zobowig-
zana okreS$li¢, czy czynniki Srodowiskowe, spoleczne
oraz dotyczace tadu korporacyjnego stanowity gléwna
przyczyne podjecia okreslonej decyzji ratingowej. O ile
idea pelniejszego uwzglednienia ryzyk dotyczacych
czynnikbw ESG w komunikatach ratingowych moze
zostac¢ uznana za zasadng, o tyle trudno dzisiaj oszaco-
wa¢ praktyczny skutek wprowadzenia takiego wymogu
regulacyjnego.

W praktyce raportowanie w komunikatach ratingo-
wych faktu wptywu czynnikéw ESG na decyzje ratin-
gowa bedzie wymagalo przebudowy wewnetrznej
struktury procesu ratingowego, jak rowniez elemen-
tow metodologii ratingowej w przypadku okoto potowy
zarejestrowanych w UE agencji ratingowych. Wytyczne
ESMA przewiduja, Ze agencje ratingowe beda niezalez-
ne w odniesieniu do sposobu definiowania czynnikow
ESG oraz ich wptywu na dany rating. Mozna si¢ zatem
spodziewa¢, ze implementacja wymogu regulacyjnego
proponowanego przez ESMA jeszcze bardziej uwypukli
roznice w ujeciu czynnikow ESG miedzy poszczegolnymi
agencjami ratingowymi. W przypadku agencji ratingo-
wych, ktoére na mocy art. 23 Rozporzadzenia 1060/2009
powinny pozosta¢ wolne od wptywu organéw publicz-
nych w zakresie przyjetej metodologii oraz tresci
samych ratingow, obecnie brak jest bowiem podstawy

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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prawnej do harmonizacji metodologicznego podej$cia
agencji ratingowych do czynnikéw ESG. Z analogicznym
problemem braku uzgodnionej definicji zderzg sie row-
niez firmy inwestycyjne oraz TFI, ktére niebawem beda
zobligowane do uwzglednienia zagadnien ESG w pro-
cesie zarzadzania ryzykiem oraz klasyfikacji aktywow
w ramach portfela inwestycyjnego.

Niezaleznie jednak od braku powszechnie akceptowanej
definicji czynnikéw ESG, juz teraz agencje, przygoto-
wujac decyzje ratingowq, sa zobowigzane uwzgledniac
wszystkie istotne czynniki - w tym $rodowiskowe, spo-
leczne i dotyczace tadu korporacyjnego — majace wplyw
na ocene ryzyka kredytowego emitenta. W aktualnym
stanie prawnym w komunikacie ratingowym agencja jest
zobligowana do podania wszystkich gtéwnych powodéw
decyzji ratingowej (key elements underlying the credit
rating or the rating outlook). Czynniki ESG juz teraz zatem
pojawiaja sie w komunikatach ratingowych, jezeli lezaty
u podstaw zmiany ratingu lub perspektywy ratingowej,
tyle Ze nie s opatrzone ,etykietg” ESG.

Na agencjach ratingowych cigzy powazne zobowigzanie
wobec emitentéw, jak réwniez inwestoréw do przeka-
zania rzetelnej, uzasadnionej metodologicznie oceny
ryzyka kredytowego danego podmiotu lub instrumentu
finansowego. Dlatego biorac pod uwage funkcje ratingu
jako niezaleznej oceny ryzyka kredytowego zmniejszajg-
cej asymetrie informacji migdzy emitentem a inwestorem,
powolywanie czynnikow ESG explicite w komunikatach

ratingowych moze przyczynic¢ sie do poszerzenia stan-
dardowego zakresu informacji na temat ocenianego ak-
tywa przekazywanych przez agencije po podjeciu decyzji
ratingowej.

Warto przypomnie¢, iz w maju 2016 roku Srodowisko
inwestoréw wspierajace Principles of Responsible Invest-
ment (PRI) opublikowalo O$wiadczenie na temat kryte-
riow ESG w ratingach kredytowych. W o$wiadczeniu tym,
popartym przez ponad 135 inwestoréw zarzadzajacych
aktywami o warto$ci ponad 27 bln USD oraz 17 agencji
ratingowych, stwierdzono, ze czynniki ESG mogg mie¢
wplyw na przeptywy pieniezne emitentéw i prawdopodo-
bienstwo tego, Ze nie wywigza si¢ oni ze swoich zobowig-
zan diuznych, i dlatego stanowig wazny element oceny
wiarygodnosci kredytowej przedsigbiorstw przez agen-
cje ratingowe. Nalezg jednak pamieta¢, ze dokument PRI
oraz wynikajace z niego o$§wiadczenie dotyczace czynni-
kow ESG sg dokumentami miekkimi, stanowigcymi rodzaj
zachety dla srodowiska do wypracowania wiasnych stan-
dardéw w obszarze integracji tematyki ESG do metodologii
ratingowych.

Zwiekszenie wagi ryzyk ESG w metodologiach agencji
ratingowych i wprowadzenie osobnego modutu ESG do
tres$ci komunikatéw ratingowych pozwala postawi¢ pyta-
nie o relacje nowych, bardziej ,wrazliwych” spotecznie
i sSrodowiskowo ratingéw kredytowych do funkcjonujgcych
réwnolegle ocen (ratingoéw) ESG publikowanych przez takie
spotki jak MSCI, Sustainalytics czy FTSE Russell.

5. Oceny ESG nie zastgpia ratingow kredytowych

apowiadane przez szefa ESMA objecie regulacjami
Zocen (ratingéw) ESG moze wplynaé pozytywnie na
jakos¢ tych produktéw, ktoére beda podlegaly okreslo-
nym, minimalnym rygorom regulacyjnym, tak jak to ma
miejsce obecnie w przypadku ratingéw kredytowych.
Obie kategorie produktéw analitycznych - ratingi kre-
dytowe oraz ratingi ESG - charakteryzujg sie wszakze
na tyle odmiennym przedmiotem oceny, ze trudno by-
loby przekonujaco uzasadni¢ teze o ich konkurencyj-
nym charakterze. Ryzyko kredytowe oraz odpornos$¢
na ryzyka ESG s3 ze soba nierozerwalnie zwigzane,
niemniej jednak w przypadku ratingéw kredytowych
ocena ryzyk ESG jest wigczona w proces ratingowy jako
skladowy, posiadajacy przypisang sobie wage element

Bibliografia:

« ,Financial Times", 27.05.2020, SEC chair warns of risks tied to ESG ratings.

oceny zdolnosci kredytowej podmiotu. Inna jest zatem
w przypadku ratingdw ESG oraz ratingéw kredytowych
funkcja celu. W pierwszym przypadku chodzi o ocene
odpornosci podmiotu na okreslony zakres ryzyk zwig-
zanych z czynnikami z zakresu ochrony $rodowiskowa,
spotecznymi i dotyczacymi ladu korporacyjnego, podczas
gdy w drugim - o opini¢ na temat zdolno$ci podmiotu
do splaty zobowigzania wraz z naleznymi odsetkami
w okre$lonym terminie. Obecnie réwniez tradycyjna
analiza ryzyka kredytowego ulega przeobrazeniom,
bowiem podmioty §wiadczace ustugi ratingowe dostrze-
gaja zapotrzebowanie inwestoréw dotyczace niezaleznej
analizy ryzyk zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem.

* Kerber R., Flaherty M., Investing with ‘green’ ratings? It's a gray area, 26.06.2017, Reuters University;
https://de.reuters.com/article/climate-ratings/analysis-investing-with-greenratings-its-a-gray-area-idUKL1IN1JJ16H



28 | ZIELONE FINANSE w Polsce

« Chiu H-Y, Standardization in corporate social responsibility reporting and universalist concepts of CSR, ,Florida Journal of International Law”,
Vol. 22 (2010).

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

« Gibson R, Krueger P., Riand N., Schmidt P.S., ESG Rating Disagreement and Stock Returns, European Corporate Governance Institute
- Finance Working Paper No. 651/2020.

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

« Levine D., Toffel D.M,, Chatterji A., How Well Do Social Ratings Actually Measure Corporate Social Responsibility?,

w<Journal of Economics & Management Strategy”, Vol. 18, (2009).

« Lindsey T., Sustainable principles: Common values for achieving sustainability, ,Journal of Cleaner Production” (2011).

* Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) NR 447/2012 z dnia 21 marca 2012 r. uzupetniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych poprzez ustanowienie regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych oceny zgodnos$ci
metodyk sporzadzania ratingéw kredytowych.

« Maijoor S., Sustainable financial markets: translating changing risks and investor preferences into regulatory action, European Financial
Forum 2020-Dublin.

« Saadaoui K., Soobaroyen T., An analysis of the methodologies adopted by CSR rating agencies, Sustainability Accounting, ,Management and
Policy Journal”, Vol. 9 No. 1(2018).
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Raportowanie ESG

1. Stan obecny

aportowanie ESG jest obowigzkiem stosunkowo no-

wym dla notowanych w Polsce spétek gietldowych.
Z pewnoscia jednak stopniowo stanie sie jednym z glow-
nych czynnikéw dostarczajacych inwestorom i interesa-
riuszom spoétek najwazniejszych informacji stuzacych do
ich oceny. Trend ten jest widoczny w zainteresowaniu
analitykow i zarzadzajacych funduszami oraz, w nawet
wiekszym stopniu, w dzialaniach unijnego regulatora.
Warto w tej sytuacji pokusi¢ si¢ o analize stanu rapor-
towania ESG po kilku latach od jego wprowadzenia,
podsumowa¢ gléwne wyzwania i zastanowi¢ nad tym,
w jaki sposob raportowanie moze zmieni¢ sie w najbliz-
szych latach.

W artykule uzywam konsekwentnie sformutowania rapor-
towanie ESG. Termin raportowanie niefinansowe jest bez-
posrednim tlumaczeniem angielskiego non-financial re-
porting. Jego zrodtem byly prace nad dyrektywa;1 wpro-
wadzajgcg powszechny obowigzek raportowania i zostato
uzyte, by odrézni¢ nowy typ informacji od sprawozdan
finansowych. Warto podkresli¢ dwie niedoskonatosci tej
nazwy:

* Raportowanie niefinansowe sugeruje, ze raport nie
zawiera informacji zwigzanych z biezaca lub przyszia
sytuacja finansowa spotki. W rzeczywistoS$ci raporty,
o ktoérych mowa, zawierajg szereg informacji, ktére
moga stuzy¢ bezposrednio do oceny przyszlej kon-
dycji finansowej spotki. Nalezg do nich m.in. infor-
macje o strukturze zatrudnienia, dynamice jej zmian
oraz o wynagrodzeniach, dane na temat sposobow
zagospodarowania odpadéw (pozwalajagce oceni¢
przyszty wplyw przepiséw dotyczacych gospodar-
ki cyrkularnej na koszty funkcjonowania spotki) lub
informacje o Zrédlach energii i strategiach podno-
szenia efektywnosci energetycznej (pozwalajace na
szacowanie przysztych zmian kosztow w tym zakresie).

Wiekszo$¢ istotnych informacji zawartych w raporcie
niesie ze sobg tre§¢, ktora moze by¢ wykorzystana do
prognozowania przysztej kondycji finansowej spoiki.
W tym ujeciu mozna dostrzec zalete raportu ESG,
ktory w wiekszym stopniu niz sprawozdanie finanso-
we skupiony jest na przyszloci, a nie na opisie stanu
historycznego.

» Skoro najistotniejszym dokumentem przekazy-
wanym przez spotke inwestorom bylo zawsze spra-
wozdanie finansowe, to mozna odnie$¢ wrazenie, ze
raport niefinansowy jest nieistotny. Ta deprecjacja
nowego typu raportdéw juz w samej ich nazwie do-
prowadzila do sytuacji, w ktérej zarzady i rady
nadzorcze wielu spolek gieldowych w pierwszych
cyklach raportowania nie przywigzywaty dostatecz-
nej wagi do solidnego sporzadzania tych dokumen-
tow. Dopiero zainteresowanie inwestoréw, przy
towarzyszgcej mu statej edukacji prowadzonej przez
organizacje pozarzgdowe polskiego rynku kapitato-
wego (w szczegdlnosci przez Fundacje Standardéw
Raportowania i Stowarzyszenie Emitentéw Gieldo-
wych), stopniowo doprowadzito do zwigkszenia zna-
czenia tego typu raportéw w oczach czlonkoéw orga-
néw za nie odpowiedzialnych.

Dwa powyzsze powody leza u podstaw konieczno$ci
stopniowego odejscia, jesli nie w przepisach prawa, to
przynajmniej w literaturze, od terminu raportowanie
niefinansowe. Proponuje zastgpienie go terminem zawie-
rajagcym skrot ESG, rozpowszechniony na §wiecie i ozna-
czajacy zagadnienia Srodowiska naturalnego (Environment),
spraw spotecznych i pracowniczych (Social) oraz strate-
gii i tadu zarzadczego (Governance). Termin raport ESG
oddaje mozliwie kompleksowo zawarto$¢ tego typu
dokumentu.

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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1.1. Polska

bowiazek raportowania ESG zostal wprowadzo-

ny w Polsce nowelizacjg ustawy o rachunkowosci?,
ktéra transponowata przepisy dyrektywy 2014/95/
UE. Ustawodawca zastosowal wszystkie przewidziane
w dyrektywie opcje w najbardziej liberalnych wariantach.
Pozostawiono spétkom mozliwo$¢ decydowania o lokali-
zacji raportu ESG w strukturze raportu rocznego oraz nie
nalozono obowigzku zewnetrznej weryfikacji raportéw.
Nowe przepisy obowigzywaly poczawszy od raportéw
rocznych za rok 2017 publikowanych przez spétki w roku
2018.

Zmiana przepiséw zobowigzata do sporzadzania i publi-
kowania raportéw ESG najwieksze z duzych jednostek
zainteresowania publicznego. W praktyce do grona tego
zaliczaja si¢ przede wszystkim spétki notowane na Giel-
dzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, ktére za-
trudniajg, bezposrednio lub w calej grupie kapitatowe;j,
powyzej 500 pracownik()w3. Raporty tych spotek sa pu-
blicznie dostepne w systemie ESPI oraz na ich stronach
internetowych. Fundacja Standardéw Raportowania pro-
wadzi takze jedyng w Europie kompletng baze raportow
ESG.

Tabela 1.

Liczba raportow ESG spo6tek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych

w Warszawie
Zrédto: opracowanie wtasne

ROK*
2018 2019 2020**
Liczba spotek, ktdre opublikowaty raporty 166 162 138
Liczba spotek zwolnionych z raportowania™** 7 9 6

* W przypadku danego roku wskazana jest liczba spotek, ktdre opublikowaty raport roczny za poprzedni rok obrotowy zgodny z rokiem
kalendarzowym oraz za rok obrotowy, ktéry zaczat sie w poprzednim roku kalendarzowym i zakoriczyt w roku wskazanym w nagtéwku

kolumny.

**W przypadku roku 2020 dane nie sg poréwnywalne. Z uwagi na epidemie SARS-CoV-2 wydtuzony zostat okres, w ktérym spoétki moga
sporzadzac i publikowac raporty roczne za rok 2019. Wskazane dane obejmuja raporty opublikowane do dnia 5 czerwca 2020 .

wg danych Fundacji Standardéw Raportowania.

*** Spotki, ktore spetniajag kryteria obowigzku raportowania ESG i skorzystaty z mozliwosci niesporzadzania raportu zgodnie z art. 49b

ust. 11 lub 55 ust. 2e ustawy o rachunkowosci.

Liczba raportéw ESG publikowanych przez notowane
w Polsce spoéltki stopniowo spada. Glowng przyczyng
tego zjawiska jest zmniejszanie si¢ w ostatnich latach
liczby spoétek notowanych na rynku regulowanym GPW.
Delistingom podlegajg spo6iki duze, sporzadzajgce rapor-
ty niefinansowe, a ich liczba nie jest rownowazona przez
nowe spoiki, ktore w momencie debiutu zazwyczaj nie
spelniajg kryteriéw obowigzku wyznaczonych w ustawie.

Warto wskaza¢, ze wprowadzenie obowigzku rapor-
towania ESG bylo dla wigkszosci objetych nim spoétek

nowoscig. W poprzednich latach zaledwie ok. 30 duzych
spoétek sporzadzalo raporty o tematyce zblizonej do
raportéw wymaganych nowymi przepisami. Raporty te,
nazywane przez spotki zwykle raportami spotecznymi,
raportami CSR lub raportami wptywu, miaty charakter
dobrowolny, a ich tres§¢ byta dowolnie ksztaltowana przez
autorow. Nalezy jednak podkresli¢, ze cze§¢ spotek spo-
rzadzala te raporty z wykorzystaniem wytycznych GRI
G4, ktore stanowily wowczas najbardziej popularne na
Swiecie ramy nieobowigzkowego raportowania zagad-
nien ESG.

2 Ustawa z dnia 15 grudnia 2016 r. 0 zmianie ustawy o rachunkowosci (Dz.U. z 2017 r. poz. 81). Ustawa ta wprowadzita do ustawy o rachunkowosci nowy art.
49b, ktory okreslit obowiagzki raportowania ESG w odniesieniu do jednostek, i art. 55 ust. 2b-2e, ktdre wprowadzity analogiczne obowiazki w odniesieniu do

grup kapitatowych.

3 Obowigzek raportowania ESG spoczywa na tych Jednostkach Zainteresowania Publicznego, ktére spetniaja tacznie dwa kryteria: jednym z nich jest
przekroczenie 500 os6b w przypadku $redniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na petne etaty, a drugim przekroczenie co najmniej jednego z dwéch

kryteridw finansowych, tj. 85 mln PLN sumy aktywdéw bilansu lub 170 mln PLN przychoddw netto ze sprzedazy. Kryteria te jednostka musi spetni¢ przez

dwa kolejne lata, by powstat obowigzek sporzadzenia raportu. Tak okreslone kryteria dotycza 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 sa bardzo podobne, tj. prég 500 osdb

w przypadku zatrudnienia oraz jedno z dwdch kryteriéw ,finansowych": suma aktywéw bilansu powyzej 85 mln PLN po konsolidacji lub 102 mln PLN

przed konsolidacja, lub suma przychodéw netto ze sprzedazy 170 mln PLN po konsolidacji, Lub 204 mln. PLN przed konsolidacjg. W praktyce niemal kazda spétka
Llub grupa kapitatowa zatrudniajgca powyzej 500 pracownikdw osigga przychody lub aktywa przekraczajgce wartos$¢ brzegowa kryterium.
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Ustawa o rachunkowos$ci wymaga, by sporzadzajac
raport ESG spoika zastosowata dowolne zasady, w tym
zasady wlasne, krajowe, unijne lub miedzynarodowe
standardy, normy lub wytyczne‘. W mojej opinii, transpo-
nujac dyrektywe, polski ustawodawca wykroczyt poza

jej wymogi i dopuscil zbyt daleko idaca dowolnos¢.
Dyrektywa przewiduje bowiem mozliwo$¢ zastosowa-
nia krajowych, unijnych lub miedzynarodowych zasad
ramowychs, a zatem nie daje mozliwo$ci zastosowania
zasad ,wiasnych” lub ,dowolnych”.

Rysunek 1.

Odsetek raportéw sporzadzonych zgodnie ze standardami*

Zrodto: opracowanie wtasne

2018 2019

I Brak zasad
Inspirowane standardem

Zgodnie ze standardem

2020

* ,Zgodnie ze standardem” oznacza raporty sporzadzone zgodnie ze standardami SIN lub GRI (ew. w nielicznych przypadkach inne
okreslone standardy); ,Inspirowane standardami” oznacza raporty, w ktérych autorzy wskazali inspiracje lub oparcie sie 0 czes$¢
wytycznych jednego lub wiekszej liczby standarddw, jednoczesnie wskazujac, ze dany raport nie jest z tymi standardami zgodny;

,Brak zasad" oznacza raporty, w ktérych nie wskazano zadnych standardéw, zasad lub wytycznych, w oparciu o ktére

byty one opracowywane.

Wyjatkowo liberalny ksztalt tego przepisu spowodo-
wat duza réznorodno$¢ zasad, zgodnie z ktorymi polskie
spotki przygotowujg raporty. Najczesciej wybieranymi
standardami sa SIN (Standard Informacji Niefinanso-
wych opracowany pod egidg Fundacji Standardéw Ra-
portowania przez grono ekspertéw i popierany przez
wiekszo$¢ instytucji samorzgdowych polskiego rynku

1.2. Unia Europejska

prowadzenie obowigzku raportowania ESG uje-

dnolicito w Unii Europejskiej zakres podmiotowy
spolek, ale nie doprowadzilo do poréwnywalnosci danych
i informacji. W przypadku wiekszosci panstw cztonkow-
skich, podobnie jak w przypadku Polski, raportowa-
nie ESG bylo nowym obowigzkiem jako przepis prawa.
Jedynie w nielicznych krajach obowigzki tego typu
wystepowaly wcze$niej w prawie krajowym, czasem
od blisko dekady (np. we Francji). W wiekszosci krajow
o rozwinietych i dojrzatych rynkach kapitatowych bar-
dziej popularne niz w Polsce byto dobrowolne rapor-
towanie informacji ESG. Jego zZrodlem byla przede
wszystkim presja inwestoréw oraz innych grup interesa-
riuszy, ktérzy w wiekszym stopniu domagali si¢ informacii

kapitatowego) oraz standardy z rodziny GRI - G4, a w ko-
lejnych latach GRI Standards. Jednak wiele spotek spo-
rzadza raporty nieoparte o zaden uznany zestaw wy-
tycznych. Odsetek spotek niekierujgcych sie Zadnym
standardem zmniejsza sie w kolejnych latach, ale nadal
utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie.

o zagadnieniach §rodowiska naturalnego, praw czlowieka
lub tadu zarzadczego.

Nie istnieje jedna baza danych, ktéra zawierataby wszyst-
kie raporty ESG spétek notowanych na gieldach Unii
Europejskiej, co powoduje, ze brakuje kompletnych sta-
tystyk odno$nie liczby i formy raportéw oraz ich zawar-
tosci. Obserwacje poparte lekturg wielu raportéw z roz-
nych krajow oraz uczestnictwem w pracach Project
Task Force on Climate-related Reporting przy EFRAG
pozwalajg mi jednak na podzielenie si¢ kilkoma obserwa-
cjami. W wigkszoéci krajow czlonkowskich przewazajaca
grupa spotek wybiera jeden z dwoch standardéw rapor-
towania: GRI lub lokalny standard opracowany i uznany

4 Art. 49b ust. 8 ustawy o rachunkowosci.
5 Art. 19a zmienionej Dyrektywy 2013/34/UE, ust. 1, ostatni akapit.
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w danym kraju. Jest to zjawisko podobne do obserwo-
wanego w Polsce (popularno$¢ GRI i SIN), jednak w przy-
padku innych krajéw odsetek raportéw sporzadzonych
bez wykorzystania jakiegokolwiek standardu jest zni-
komy.

W poszczegdlnych krajach czlonkowskich widoczna jest
duza réznorodno$¢ odno$nie popularno$ci dwoéch moz-
liwych lokalizacji informacji ESG w strukturze raportu
rocznego. Dyrektywa umozliwila lokalizowanie raportu
ESG wewnatrz sprawozdania z dzialalnosci (w polskiej
ustawie o rachunkowo$ci odpowiada temu o$wiad-
czenie na temat informacji niefinansowych) lub poza
nim, jako odrebny dokument (w polskich przepisach
jest to sprawozdanie na temat informacji niefinanso-
wych). Wiekszo$¢ krajow cztonkowskich zdecydowata
o dopuszczeniu formy sprawozdania na temat informacji
niefinansowych. W efekcie w niektérych krajach wyraznie

dominuje zwyczaj sporzadzania odrebnych sprawozdan,
a w innych krajach sg one raczej rzadkoscia, a wiekszo$¢
spotek informacje ESG zawiera bezposrednio w spra-
wozdaniu z dzialalnosci, czesto nawet nie oddzielajac
ich strukturalnie (np. w formie odrebnego rozdziatu) od
pozostatych informacii.

Warto takze zauwazy¢, ze w przypadku wielu notowa-
nych w Unii Europejskiej spétek publikujacych raporty
ESG widoczne jest znaczenie tych informacji w innych
formach komunikacji. Informacje na temat zagadnien
$rodowiska naturalnego (w szczeg6lno$ci zwigzanych
z problematyka kryzysu klimatycznego), praw cztowieka
lub aspektéw spotecznych i pracowniczych w tancuchu
dostaw czesto znajdujg sie¢ w prezentacjach wynikéw
okresowych oraz w odpowiednich sekcjach serwiséow
internetowych spotek.

2. Uczestnicy procesu raportowania ESG

aportowanie ESG jest waznym procesem wymiany
Rinformacji pomiedzy spétka a jej otoczeniem. Wy-
wodzi sie ono z potrzeb informacyjnych inwestoréw
i innych interesariuszy spétki, a jego wprowadzenie
jako obowiazku do przepiséw prawa bylo poprzedzone
kilkunastoletnim organicznym rozwojem tej formy komu-
nikacji. Warto spojrze¢ na raporty niefinansowe z dwoéch

2.1. Perspektywa spotki

potka przygotowujaca raport ESG musi zmierzy¢ sie
Sz szeregiem wyzwan, ale wlaSciwe przeprowadzenie
tego procesu po raz pierwszy pozwala zbudowac¢ system,
ktory moze by¢ w powtarzalny sposéb wykorzystywany
w kolejnych okresach sprawozdawczych. Trzy najwiek-
sze z tych wyzwan zwigzane sg z ustaleniem istotnosSci
informacji, gromadzeniem i analizg danych oraz relacjami
pomiedzy raportem ESG a strategig spoiki:

* Dobor informacji, ktére powinny zosta¢ zaprezen-
towane w raporcie ESG, jest determinowany przez
zasade istotno$ci. Jej niezbyt wyrazne ujecie w tresci
dyrektywy wymusito na Komisji Europejskiej szcze-
gbélowe omowienie jej w dwodch opublikowanych
dotychczas zbiorach wytycznych7. Warto podkresli¢
dwukierunkowy charakter istotno$ci, ktoéry pole-
ga na tym, ze sp6tka powinna uja¢ w raporcie infor-
macje dotyczace (1) tych zagadnien ESG, na ktore

perspektyw: spolki, jako twércy raportu, oraz jego od-
biorcéw. Te dwie perspektywy byly zwykle omawiane
odrebnie, a pierwsze przegladowe badanie raportéw ESG
uwzgledniajace i rozrézniajace obie perspektywy stano-
wil raport wspomnianego wcze$niej PTF CRR przy EFRAG
analizujgcy stan raportowania przez spoiki zagadnien
kryzysu klimatycznegos.

spotka wywiera istotny wplyw, oraz (2) tych zagad-
nien ESG, ktére w istotny sposéb wplywaja na spotke.
Zasada istotnosci jest wyzwaniem dla spotek, gdyz
nie istnieje jeden niezmienny i obiektywny zestaw
informacji ESG, ktore kazda spotka powinna publi-
kowaé. Zaden z powszechnie uznanych standardéw
raportowania nie przedstawia takiej listy, a nawet
te, ktore (jak SIN) wspomagaja spotki w okresleniu,
jakie informacje sa najprawdopodobniej istotne w po-
szczegblnych branzach, wskazujg, Ze ostateczny do-
boér informacji powinien by¢ przeprowadzony w opar-
ciu o obiektywne badanie istotno$ci. Pominigcie
badania lub zastgpienie go uznaniowa decyzja pod-
jeta przez osobe sporzadzajaca raport prowadzi
zwykle do znaczgcych znieksztalcen i brakéw w ra-
porcie. Badanie z kolei jest procesem czaso- i zaso-
bochlonnym, a takze powinno by¢ powtarzane w od-
powiednich odstepach czasu.

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 dotyczace sprawozdawczo$ci w zakresie informacji niefinansowych (metodyka sprawozdawczoéci niefinansowej (2017/C 215/01)
oraz Komunikat Komisji Wytyczne dotyczace sprawozdawczos$ci w zakresie informacji niefinansowych: Suplement dotyczacy zgtaszania informacji zwiazanych

z klimatem (2019/C 209/01).



* Sporzadzenie raportu ESG wymaga zebrania sze-
regu danych i informacji dotyczacych zagadnien
srodowiska naturalnego, spraw pracowniczych, spo-
tecznych, praw cztowieka i ladu zarzadczego z wszy-
stkich jednostek organizacyjnych i spétek wchodza-
cych w sklad grupy kapitatowej. Spotki sporzadzajace
swoje pierwsze raporty niefinansowe nie dysponuja
odpowiednimi procedurami i systemami umozliwia-
jacymi gromadzenie takich danych. Budowa takiego
systemu powinna nastepowac dopiero po przepro-
wadzeniu badania istotnosci i zwykle wymaga co
najmniej kilku iteracji gromadzenia danych, by upew-
nic sie, ze sa one kompletne, dokladne i dostarczane
terminowo. System powinien takze uwzgledniaé
komunikacje dwustronng, bo czesto dopiero po
konsolidacji danych pojawiaja sie anomalie, ktére
wymagaja wyjasnienia i stosownego omoéwienia
w raporcie.

* Dyrektywa oparla strukture tresci raportu ESG
o przedstawienie polityk, ktére spotka wdrozyla
w odniesieniu do poszczegdlnych obszaréw ESG,
oraz oméwienie ich wynikoéw. To rozsadne podejscie,
zakladajace jednak, ze spotka ustalita, wdrozyta i sto-
suje polityki lub strategie dotyczace zagadnien ESG.
Brak strategii klimatycznej, polityki roznorodnosci

aporty okresowe, w tym raporty roczne spotek, sa
Rporzqdzane przede wszystkim z mys$la o inwesto-
rach: obecnych lub potencjalnych akcjonariuszach spoétek,
zaréwno zarzadzajacych funduszami, jak i inwestorach
indywidualnych. Z raportéw tych korzystaja jednak tez
inni interesariusze, a wzbogacenie ich tresci o zagad-
nienia ESG tylko zwiekszylo znaczenie tych pozostatych
grup odbiorcéw. Naleza do nich pracownicy spoiki, po-
tencjalni kandydaci do pracy, spolecznosci lokalne, orga-
nizacje pozarzadowe, analitycy i agregatorzy danych
i inni. Potrzeby informacyjne réznych grup odbiorcéow
sie r6znig, jednak mozna wyznaczy¢ trzy najpowszech-
niejsze, w stosunku do ktérych mozna postawi¢ dzi$
publikowanym przez spélki raportom stosunkowo naj-
wiecej zarzutéw. Naleza do nich kwestie wiarygodnosci,
kompletnosci i sprawczosci.

* Kazdy odbiorca oczekuje od kazdego raportu, by
byl on wiarygodny. Jedna z metod wzmocnienia tej
cechy moze by¢ przedstawienie raportu do weryfi-
kacji przez niezalezny podmiot atestacyjny. Jednak
podstawa budowania wiarygodnos$ci raportu jest
niezamieszczanie w nim niczego, co mogloby te wia-
rygodno$c¢ podwazy¢. Niestety w tym zakresie wiele

albo kodeksu etyki wraz z planem zakladajgcym
jego wdrozenie w lancuchu dostaw powoduja, ze
pozadany przez regulatora (w $lad za zyczeniami
inwestoréw i innych interesariuszy) uklad raportu
zostaje zaburzony. Zarzady wielu spotek dopiero
podczas pracy nad pierwszym raportem niefinan-
sowym zaczely interesowac sie zagadnieniami praw
cztowieka lub kryzysu klimatycznego. Wyzwaniem
jest takze osiggniecie spojnosci pomiedzy celami
ustalanymi w odniesieniu do zagadnien ESG a stra-
tegia biznesowa spoiki. Czesto mamy do czynienia
z sytuacja, w ktorej spotka realizuje strategie rozwoju
ogloszong w czasie, gdy zarzad jeszcze nie zajmowat
sie zagadnieniami ESG, a dopiero identyfikacja szere-
gu ryzyk, zagrozen i szans niefinansowych wymusita
odpowiednie modyfikacje w tej strategii.

Wskazane powyzej gléwne wyzwania ulegaja tagodzeniu
w kolejnych cyklach raportowania, gdy spétki sg w stanie
stopniowo sie z nimi upora¢. Trzeba jednak pamietaé,
ze raportowanie ESG jest obszarem sprawozdawczo-
$ci podlegajacym wyjatkowo dynamicznymi zmianom.
Zmieniajace sie potrzeby odbiorcow, odzwierciedlane
w rewidowanych przepisach, powoduja ponownie np.
konieczno$¢ modyfikacji systemu gromadzenia danych
ESG lub zmiany zakresu polityk i strategii.

spolek popelnia blad kardynalny, uznajac, ze raport
ESG powinien sluzy¢ budowie pozytywnego wize-
runku spétki. Przyjmujac takie zalozenie, z raportu
sg usuwane lub s3 w nim pomniejszane kluczowe
czynniki ryzyka zwigzane z zagrozeniami (wynika
to cze$ciowo takze z niezrozumienia, ze ryzyko nie
ma charakteru negatywnego, lecz neutralny i jest po
prostu niepewnoscig odno$nie efektu; to zwigzane
z danym ryzykiem zagrozenia i szanse moga mie¢
odpowiednio negatywne lub pozytywne efekty dla
spoiki), mierniki i wskazniki, ktére pokazuja nie-
dociagniecia i niekorzystne zjawiska w wybranych
obszarach ESG lub komentarze odnoénie zaniechan
lub negatywnych zjawisk. Jednoczesénie te same ra-
porty s3 wypelniane mnéstwem mato znaczacych,
calkowicie nieistotnych i zaciemniajacych obraz
faktow takich jak opisy kampanii reklamowych, dzia-
tan z obszaru sponsoringu, darowizn przekazanych

przez spotke, prezentacje produktow i ustug, a jezyk
raportu przyjmuje forme korpo-mowy peinej odnie-
sien do szczytnych celéw niemajgcych pokry-
cia w faktach. Takie uksztaltowanie raportu ESG
poprzez podporzadkowanie go celom korporacyjnej
propagandy budzi natychmiastowy op6r odbiorcow
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i skutkuje oskarzeniami o uprawianie greenwashingu
i socialwashingu.

* Jednym z podstawowych pytan, ktore zadaje sobie
kazdy odbiorca raportu, jest to, czy przedstawia
on komplet istotnych informacji dotyczacych dzie-
dziny interesujacej danego odbiorce. Czy spoétka
przedstawila wszystkie istotne ryzyka, zagrozenia
i szanse w obszarach ESG? Czy w opisie lancu-
cha warto$ci pokazala wszystkie obszary i punkty
wzajemnego wplywu spoiki i jej otoczenia? Czy
przedstawiony w raporcie brak skarg z zakresu
praw czlowieka wynika z tego, ze dbalo$¢ o prze-
strzeganie tych praw w calym lancuchu dostaw
doprowadzita do stanu idealnego, czy moze system
zglaszania i obstugi nieprawidlowo$ci zostat skon-
struowany tak, by te skargi nie wptywaty, lub taki
system wrecz nie istnieje? Zaspokojenie oczekiwan
odbiorcéw raportu odnos$nie jego kompletnosci jest
mozliwe dzigki dwém narzedziom: przeprowadzeniu
solidnego badania istotno$ci oraz zastosowaniu przy
sporzadzaniu raportu jednego lub wiekszej liczby
uznanych standardéw raportowania. Jeden ze zbio-
réw wytycznych (np. SIN lub GRI) powinien zapewnié¢
kompletno$¢ raportu jako calego zbioru informacji
ESG. Z kolei wybrane specyficzne standardy odno-
szace sie do wybranych zagadnient powinny pomodc
zadba¢ o kompletno$¢ danych, informacji, mier-
nikéw i wskaznikoéw. Tak jest np. w odniesieniu do
emisji gazéw cieplarnianych, gdzie zastosowanie
GHG Protocol Corporate Accounting and Reporting
Standard lub ISO 14064-1:2018 powoduje u odbiorcy
pewno$¢, ze dane o emisjach gazéw cieplarnianych
sg wlasciwie policzone i kompletne.

3. Wyzwania raportowania ESG

aportowanie ESG jest we wczesnej fazie rozwoju,

mimo dwoch dekad raportowania dobrowolnego
i trzech lat funkcjonowania obowigzku powszechnego
w Unii Europejskiej. Nalezy na tym etapie podsumowac
gléwne wyzwania, z ktérymi mierzy sie ta dziedzina. Ich
wladciwa identyfikacja pomoze w okresleniu odpowied-
nich kierunkéw rozwoju, ktéry w najblizszych latach
bedzie szczegdlnie dynamiczny.

Wazne, by rozwijajace si¢ raporty ESG uniknety dwoch
ekstremoéw, ktoére moga sprowadzi¢ je do roli doku-
mentéw niewaznych, wydawanych przez spéiki tylko
z powodu obowigzku regulacyjnego i nieniosacych dla
odbiorcéw istotnych tresci. Jednym z tych ekstremow
jest sprowadzenie obowigzku raportowania ESG do tzw.
box-ticking exercise, czyli precyzyjnego wypetniania ich

» Sprawczo$¢ jest zwigzana z jedng z podstawo-
wych potrzeb kazdego czlowieka, polegajacej na
poczuciu, ze ma si¢ na co$ wplyw. Chcemy mie¢
wplyw na nasze zycie i oczekujemy tez, ze ci, ktoérzy
nas otaczajg, takze dzialajg z zamiarem poprawy
sytuacji. Odbiorcy raportéw ESG nie chcg jedynie
otrzymac fotografii spotki na dzien bilansowy, lecz
chcg zrozumieé, w jaki sposéb i z jakimi skutkami
kierownictwo spétki dazy do poprawy jej sytuacii,
rozwigzania zidentyfikowanych probleméw i wyko-
rzystania szans. Inwestora interesuje nie tylko
rzetelna analiza wynikajacych z ryzyk zagrozen
dla spélki, ale tez opis tego, jak spétka tym zagro-
zeniom zapobiega oraz jak w strategii rozwoju
spoiki zaplanowane jest wykorzystanie wykrytych
szans. Pracownikéw w wiekszym stopniu niz dane
statystyczne o strukturze zatrudnienia interesu-
je konkretny plan doprowadzenia do zakonczenia
dyskryminacji kobiet w obszarze wynagrodzen lub
sposoby likwidacji szklanego sufitu przy awansach.
Czlonkowie spolecznosci lokalnej interesuja sie nie
tyle statystyka sponsoringu, co planem zmniejszenia
ucigzliwo$ci dzialajgcego w ich otoczeniu zakladu
produkcyjnego. Dlatego w raportach ESG wazne jest
omoéwienie sposobéw zarzadzania ryzykami, po-
szczegoblnych polityk i przede wszystkim, efektéw ich
realizacji.

Przedstawione powyzej gléwne potrzeby odbiorcow
raportéw stanowig w rzeczywisto$ci wyzwania dla twor-
cow raportdéw. Zespoly przygotowujace raporty ESG
powinny pamigta¢ o nich, bo ich uwzglednienie przyczyni
si¢ do budowania trwalszych relacji z kazdg grupg intere-
sariuszy otaczajacych spoike.

trescig dostownie odpowiadajacg suchym i jednoczes$nie
bardzo szczegbélowym wymogom przepiséw prawa, bez
jednoczesnego zastanowienia si¢ nad wzajemng relacja
tresci raportu ze strategia spoiki i bez uwzglednienia
odmiennych potrzeb odbiorcéow. Drugim ekstremum
jest inflacja objetosci raportéw wypetnianych wszelkimi
informacjami i danymi, czy to z powodu rozbudowywania
wymogow prawnych, czy z powodu podej$cia opartego na
publikowaniu wszystkiego, co potencjalnie moze mie¢
jakiekolwiek znaczenie dla ktéregokolwiek odbiorcy.
Wazng cechg dobrego raportu ESG jest przeciez jego
zwiezlo§¢, pozwalajaca odbiorcy zapoznac¢ sie w ciggu
kilkudziesieciu minut z wszystkim, co w odniesieniu do
zagadnien ESG jest wazne w przypadku danej spoiki.
Ofiara tych ekstreméw padly juz inne dokumenty przy-
gotowywane przez spolki, jak chociazby raporty na temat



fadu korporacyjnego wypelnione obszernymi fragmenta-
mi tre$ci kopiowanej bezposrednio ze statutu spoiki lub
regulaminéw organéw oraz prospekty emisyjne, ktérych
kilkusetstronicowych ksiag nie czytaja juz zadni inwesto-
rzy, opierajac si¢ raczej na zwieztych prezentacjach.

Czy mozna ustanowi¢ uniwersalng i jednocze$nie
praktyczng definicje istotno$ci na potrzeby raporto-
wania ESG? Spotki réznig sie, nalezac 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 isto-
tne w kolejnym, a przeciez raporty powinny zachowy-
wa¢ pewng cigglos¢. Definicja istotnosci, ktora bedzie
uniwersalna i ujmie te réznice, nie bedzie prosta do
zastosowania w codziennej pracy nad raportami. Taka
definicja wymagalaby uszczegétowienia lub obudowa-
nia narzedziami utatwiajgcymi ocene istotnosci. Z kolei
zbyt precyzyjne definicje, dostosowane do poszczegol-
nych branz i modeli biznesowych moga prowadzi¢ do

Brak poréwnywalnosci jest bolesny dla odbiorcow
raportéw i czesto niedostrzegalny przez spotki.
Kazda spotka koncentruje si¢ na stworzeniu swojego
raportu ESG, podczas gdy niemal kazdy odbiorca chce
przede wszystkim zobaczy¢ dana spotke na tle calej
branzy lub innej wybranej grupy spotek. Podstawowym
zrédtem braku porownywalnos$ci jest dopuszczenie
przez regulatora mozliwo$ci wyboru standardu opraco-
wania raportu.

Wprowadzenie jednolitego standardu raportowania ESG
w calej Unii Europejskiej moze przyczyni¢ sie do zwiek-
szenia poréwnywalnos$ci raportow. Czy tak faktycznie
bedzie, zalezy od szczegbdlowosci nowego standardu.
Stopien porownywalnosci raportéw ESG jest zaszyty na
poziomie technicznym standardu, czyli w odniesieniu do
poszczegolnych miernikow i wskaznikéw. Przyktadowo
dane na temat emisji gazow cieplarnianych sg poréw-
nywalne pomiedzy spotkami stosujgcymi GHG Protocol,
ale nieporéwnywalne, jesli spojrzymy na raporty spotek
stosujacych rézne metody obliczen. Czy unijny regu-
lator zdecyduje sie na stworzenie standardu, ktéry na

Przedstawione ponizej trzy wyzwania, wobec ktérych
stoja dzi§ 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.

bezrefleksyjnego box-ticking. Jak w uniwersalnej defini-
cji istotnoSci, ktéra powinna by¢ przeciez obiektywna,
zmie$ci¢ zdania, opinie i potrzeby informacyjne r6znych
grup odbiorcow?

Dzi$ najlepszym rozwigzaniem problemu istotno$ci jest
stosowanie na tym etapie prac nad raportem badania
istotnosci. Badanie jest jednak procesem, ktory trzeba
powtarzac¢, a od jego wykonawcoéw, ich kompetencji
i zastosowanej metodologii zalezy, czy wynik bedzie
mozliwie obiektywny. By¢ moze kwestii istotnoSci nie
da sie osiggna¢ opracowaniem idealnej definicji, a jedy-
nie taka jej modyfikacja, ktére wzmocnitaby znaczenie
obiektywnego badania.

podobnym poziomie szczegdlowo$ci wyznaczy metody
obliczania wszelkich niezbednych wskaznikow? Czy
moze zdecyduje si¢ poprzec¢ juz istniejace standardy
dotyczace poszczeg6lnych aspektow ESG? To drugie
podej$cie wymaga mniej czasu i przygotowan, ale nalezy
pamieta¢, ze dla wielu obszaréw nie istniejg dosta-
tecznie szczegdlowe i uznane powszechnie metody kal-
kulacji wskaznikéw. Nie ma ich nawet dla wszystkich
zagadnien z obszaru Srodowiska naturalnego.

Poréwnywalno$¢ zapewniong przez jednolity standard
trzeba tez rozpatrywac jako funkcje czasu. Metody
kalkulacji wskaznikow bedg musiaty ewoluowa¢ wraz
ze zmiang wymogow regulacyjnych, wprowadzajacych
w poszczegblnych dziedzinach zmiany. Przyktadowo,
o ile dzi§ mozna ustali¢ dla spélek jednolity sposéb
kalkulacji wskaznikéw okres$lajacych sposob zagospo-
darowania odpadow, o tyle nie mozna wyprzedzajaco
stworzy¢ miernikéw, ktore beda dobrze obrazowaly
stopien dostosowania do przyszlych (dzi$ jeszcze nie-
okreslonych precyzyjnie) wymogow gospodarki o obiegu
zamknietym.
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3.3. Raportowanie a kryzys klimatyczny

ajwieksze wyzwanie, przed ktorym staneta ludzkos¢

w swojej historii, nie moglo pozosta¢ bez wptywu
na przedsigbiorstwa oraz na sporzadzane przez nie
raporty. Komisja Europejska data temu wyraz w odnie-
sieniu do raportowania ESG, publikujac w potowie 2019
roku kolejne wytycznea. Ujecie w nich powszechnie
uznanych Rekomendacji TCFD® uwazam za krok we
wilaéciwym kierunku, bo wskazuje on spotkom, w jaki
sposob mieszczg sie one w ramach juz obowiazkowego
raportowania ESG.

Zagadnienia kryzysu klimatycznego wymagaja jednak
ujecia ich jako centralnego punktu w raportach rocz-
nych spotek. Zwigzane z nim zjawiska, przede wszystkim
w zakresie ryzyk transformacyjnych oraz adaptacji do
zmian klimatu, beda miaty dominujgcy wpltyw na przy-
szle wyniki finansowe spoélek. Oderwanie tematyki
klimatycznej od sprawozdania finansowego przeciw-
dziata skutecznej koncentracji na niej stuzb finansowych
spotek oraz ich zarzaddéw. Co wiecej, odniesienie sie do
zagadnien zmian klimatu w raporcie ,niefinansowym”
(a jego dotyczg przeciez wytyczne Komisji Europejskiej)
przeczy rekomendacjom TCFD, ktore sg skierowane do
autoréw sprawozdania finansowego. Jest to zrozumia-
le z uwagi na fakt, ze KE nie mogla wykroczy¢ poza
przystugujacy jej na mocy dyrektywy mandat, jednak
sprzeczno$¢ ta istnieje i predzej czy pozniej regulator
bedzie musiat jej zaradzi¢.

Warto tez zauwazy¢, ze cze$¢ rekomendacji TCFD i wy-
tycznych KE jest dziSniemal niemozliwa do wypelnie-
nia. W przestrzeni publicznej brak dostatecznie szcze-
golowych scenariuszy bazowych, ktére mozna byloby
wykorzysta¢ do sporzadzenia kwantyfikowanych analiz
scenariuszowych dla spétek z réznych branz, zwlaszcza
dla tych przedsiebiorstw, ktore nie operujg w skali global-
nej, a jedynie regionalnej lub krajowej. Spotki stoja przed
dylematem sporzadzania analiz ogélnikowych, o niskiej
przydatnoéci dla odbiorcow, lub inwestowania $rodkow
o rzad wielkosci wyzszych niz koszty calego 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 kréotkim
czasie spotki w opracowaniu polityk i strategii klimatycz-
nych. W przypadku Polski kilkoro znanych mi specjalistow
zdolnych podotac¢ tego typu zadaniom nie stworzy prze-
ciez solidnych strategii dla stu kilkudziesieciu spotek, skoro
prace z kazdym przedsiebiorstwem to procesy analityczno
-planistyczne trwajace kilka kwartatow.

Czeé¢ wskazanych powyzej probleméw zwigzanych z uje-
ciem zagadnien kryzysu klimatycznego w raportach ESG
bedzie ulega¢ zlagodzeniu w miare uptywu czasu, gdy
dostepnych bedzie wiecej danych w domenie publicznej
lub zwigkszy sie grono ekspertow. Jednak moze okazac sie,
ze kolejne wyzwania w tym obszarze bedg pojawiac sie
jeszcze szybciej.

4. W strone jednolitego raportowania ESG

progu wejscia w zycie dyrektywy postulowalem,

by powstal jeden standard raportowania ESG,
ktéry doprowadzilby do ujednolicenia zakresu i tre$ci
raportéw oraz umozliwit ich pelng poréwnywalnos¢.
Glosilem ten postulat z pelng $wiadomoscia, ze jego
realizacja bedzie oznaczala koniec SIN-u, ktérego bytem
inicjatorem i wspétautorem. Czasem trzeba jednak po-
rzuci¢ swoje nawet najlepsze dzielo, jesli pozwoli to
stworzy¢ przestrzen dla czego$ wiekszego. Jednolity
standard raportowania ESG wprowadzony przepisami
tak wielkiego organizmu gospodarczego, jakim jest Unia
Europejska, oznaczalby tez koniec innych lokalnych lub
miedzynarodowych ogélnych standardoéw. Pozwolitby

jednak na przezwyciezenie szeregu przedstawionych
wcze$niej problemoéw, przed ktorymi dzi$ stoja twérey
i odbiorcy raportow.

W styczniu 2020 roku zapowiedz prac nad takim stan-
dardem padla z ust Wiceprzewodniczacego Komisji
Europejskiej. Valdis Dombrovskis oglosil podczas kon-
ferencji po$wieconej wdrozeniu strategii Europejskiego
Zielonego Ladu, ze Komisja Europejska bedzie wspiera-
la opracowanie europejskiego standardu raportowania
ESG, a EFRAG zostanie zaproszony do przygotowania
jego podstaw!®. Prace nad standardem by¢ moze beda
prowadzone réwnolegle do trwajacej rewizji dyrektywy.

8 Komunikat Komisji Wytyczne dotyczace sprawozdawczo$ci w zakresie informacii niefinansowych: Suplement dotyczacy zgtaszania informacji zwigzanych

z klimatem (2019/C 209/01).

9 Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, czerwiec 2017.

10 So today, | can tell you that the European Commission will support a process to develop European nonfinancial 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



scil® oraz byl jednym z planowanych dziatan oglo-

Przeglqd dyrektywy zostat zapowiedziany w jej tre-
szonego w 2018 roku Planu dzialania: finansowanie zrow-
nowazonego wzrostu gospodarczegon. W 2019 roku
Komisja Europejska prowadzita wewnetrzne prace kon-
cepcyjne, natomiast 20 lutego 2020 roku ogloszone
zostaty publiczne konsultacje mozliwych kierunkow
zmian obowigzku raportowania ESG. Unijny regulator
oczekiwal na odpowiedzi do 11 czerwca, a w II potowie
roku wypracuje propozycje legislacyjna, ktorej oglosze-
nia mozemy spodziewa¢ si¢ na przelomie 2020 i 2021
roku.

Zakres dokumentu konsultacyjnego pozwala ocenic¢ pla-
nowane kierunki zmian przepiséw. Obejmuje on naste-
pujace obszary:

* jako$¢ i zakres ujawnianych informacji;
* standaryzacja;

Réwnolegle do rozwoju raportowania ESG mamy do
czynienia z dynamicznym rozwojem przepisow,
norm i standardéw dotyczacych obszaru zréwnowa-
zonych finans6w. Wiele z nich ma zrédlo w tym samym
dokumencie programowym, czyli w Planie dziatania:
finansowanie zréownowazonego wzrostu gospodarcze-
go. Najwiekszy wplyw na dziedzing raportowania ESG
bedzie mialo rozporzadzenie w sprawie ustanowienia
ram utatwiajgcych zrownowazone finansowanie? i to-
warzyszaca mu Taksonomia.

Samo rozporzadzenie wprowadza zmian¢ w dyrektywie
zobowiazujac spoiki do raportowania odsetka przycho-
dow uzyskiwanych z dzialalno$ci gospodarczej zgodnej
z Taksonomia. Ten pozornie banalny przepis wymaga
jednak po stronie spolek szeregu dzialan pozwalaja-
cych na jego wypelnienie. Polegajg one na koniecznosci
przegladu dzialalnoéci spétki w podziale na segmenty
operacyjne oraz typy produktéow lub ustug, weryfikacji

Raportowanie ESG jest dziedzing podlegajaca dy-
namicznym zmianom. Po okresie spontanicznego
rozwoju stato sie obowigzkowe dla duzych spotek noto-

» zastosowanie zasady istotnosci;

* po$wiadczanie wiarygodnosci;

* cyfryzacja;

* struktura i lokalizacja informacj;

* zakres podmiotowy;

* uproszczenie i zmniejszenie obcigzen administra-
cyjnych.

Cho¢ konsultacje dotycza dyrektywy, mozna sie spo-
dziewa¢, ze Komisja Europejska rozwaza takze zastgpie-
nie jej rozporzadzeniem. Zmiana formy aktu prawnego
pozwolilaby na przyspieszenie wej$cia w zycie zmie-
nionych przepiso6w z uwagi na brak czasu koniecznego
do transpozycji do prawa panstw cztonkowskich. Roz-
porzadzenie pozwolitoby takze na uzyskanie wyzszego
poziomu spojnosci przepisow w poszczegdlnych kra-
jach, co moze by¢ korzystne, jesli unijny ustawodawca
zdecyduje si¢ ostatecznie na opracowanie i wdrozenie
jednolitego standardu raportowania ESG.

jej w odniesieniu do kryteridow mitygacji zmian klimatu
lub adaptacji do nich wskazanych w Taksonomii oraz
przeprowadzenia procesow due dilligence w odniesieniu
do kryteriow DNSH.

Mozna spodziewac si¢, ze w najblizszych latach przepi-
sy i praktyka raportowania ESG oraz zasady regulujace
zrownowazone finansowanie bedg sie stopniowo zbli-
zac. Instytucje finansujace dziatalno$¢ gospodarcza, czy
to w formie bezposrednich lub posrednich inwestyci,
czy tez udzielajace finansowania dluznego, musza dy-
sponowac pochodzacymi ze spotek odpowiednio upo-
rzagdkowanymi informacjami. W pierwszych latach beda
one dotyczyly przede wszystkim obszarow zwiaza-
nych ze wzajemnymi relacjami spétek i zmiany klimatu,
jednak w kolejnych latach coraz wigksze znaczenie beda
mialy takze wplywy generowane przez spotke w calym
fancuchu wartosci, takze na obszar spoleczny i praw
cztowieka.

wanych na europejskich gietldach. W najblizszych latach
trzy procesy beda réwnolegle ksztaltowaly jej zakres:
ujednolicenie zasad poprzez standaryzacje, rozszerzenie

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 niektére duze jednostki oraz grupy.

12 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regionéw Plan dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego COM(2018) 97.

13 18 grudnia 2019 roku Parlament Europejski i Rada osiagnety porozumienie w sprawie tekstu rozporzadzenia. Rada przyjeta rozporzadzenie

15 kwietnia 2020 roku. W momencie prac nad niniejszym artykutem oczekiwano na gtosowanie Parlamentu Europejskiego.
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obowiazku na spétki érednie, a z czasem takze mniejsze,
oraz dostosowanie do potrzeb zréwnowazonych finanséw
i rzeczywistosci kryzysu klimatycznego. W tym okre-
sie dynamicznych zmian szczeg6lnie istotny jest glos
autoréw i odbiorcow raportéw ESG, bo to z ich konstruk-
tywnego dialogu powinien wyloni¢ si¢ przyszty pozadany
ksztalt informacji.

Raportowanie jest procesem komunikacji i mozna je
uznac¢ za skuteczne tylko wtedy, gdy obie strony zostaja
wzbogacone. Tworca raportu uzyskuje wyzszy poziom
zrozumienia i akceptacji dla swoich dziatan, a jego od-

Bibliografia:

biorca ma wieksza pewnos¢, ze wybrat wlasciwy pod-
miot swoich relacji finansowych lub biznesowych.
Jestem przekonany, ze spo6iki powinny ze spokojem i na-
dzieja patrze¢ na zmieniajgce si¢ i czesto wzrastajace
wymogi w zakresie raportowania ESG. Tak jak rosnace
wymagania klientéw pozwalaja ksztaltowaé lepsze i bar-
dziej konkurencyjne produkty i ustugi, tak pod wplywem
coraz ambitniejszych potrzeb informacyjnych inwe-
storow i innych interesariuszy spétki beda sprawniej
zarzadzane i w efekcie lepiej dostosowane do funkcjo-
nowania w §wiecie p6znego antropocenu.
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+ How to improve climate-related reporting. A summary of good practices from Europe and Beyond, Project Task Force on Climate-related
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Zielone obligacje w Polsce - teoria | praktyka

1. Wstep

kuteczna transformacja gospodarki globalnej w zréw-

nowazona wymaga finansowania inwestycji gwaran-
tujgcych korzysci srodowiskowe, jakimi s3: tagodzenie
zmian klimatu i przystosowanie sie do wynikajacych
z nich konsekwencji. Przedmiotem niniejszego artykutu
jest jeden z instrumentéw rynku kapitalowego majacy
przyczynia¢ sie do realizacji tego zadania, tj. zielona
obligacja (green bond). Mimo Ze trend stosowania papie-
row warto$ciowych do finansowania projektéw ekolo-
gicznych wytonit si¢ juz w latach 70. XX wieku?, zielo-
ne 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 diuznych, aby zrealizowac
przedsiewziecia dotyczace energii odnawialnej i efektyw-
nosci energetycznejz.

Rynek zielonych obligacji uchodzi za stosunkowo mtody,
w zwigzku z tym brakuje ujednoliconej i uporzadkowanej
teorii w tej dziedzinie. Celem artykutu jest syntetyczne
przedstawienie podstaw teoretycznych omawianych in-
strumentow, czyli definicji, wlasciwosci i klasyfikacji.
Drugie zamierzenie opracowania, gwoli checi wprowa-
dzenia zagadnien praktycznych, stanowi charakterystyka
emisji zielonego dtugu w Polsce.

2. Zielone obligacje — rozwazania nad definicja

a poczatku nalezy podkresli¢, iz, pomimo duzej po-
Npularnoéci zagadnienia zielonych obligacji, wérod
teoretykow i praktykow nie wyklarowalo sie jeszcze jed-
nolite rozumienie danych instrumentéw. W 2011 roku
R. Della Croce, C. Kaminker oraz F. Stewart stworzy-
li jedna z pionierskich definicji w tej dziedzinie. Wedlug
autoréw zielone obligacje stanowia papiery warto-
Sciowe o stalym dochodzie, ktorych zamierzeniem
jest przeznaczenie - pozyskanych za pos$rednictwem
emisji - $srodkéw na finansowanie przedsiewzie¢ daza-
cych do rozwoju gospodarki niskoemisyjnej oraz odpor-
nej na zmiany klimatyczne. Przywolani badacze w swoim
stwierdzeniu podkres$laja, ze omawiane instrumenty
emitowane s3 przez rzady, korporacje oraz miedzy-
narodowe banki®. Jednakze w oparciu o obserwacje
transakcji na rynku zielonych obligacji mozna spostrzec
zdecydowanie wieksza liczbe rodzajéw emitentéw niz
tylko - wspomniane wyzej - trzy, ktére z biegiem lat
zostaly wyodrebnione w pi$miennictwie dotyczacym
dtugu ekologicznie odpowiedzialnego.

Rozszerzajaca sie grupe emitentéw zielonych obligacji
- m.in. o jednostki samorzadu terytorialnego - zauwazyt

w swojej definicji C. Flammer. Postrzega on tytulowe
papiery warto$ciowe jako ,najnowsza innowacje w za-
kresie zrownowazonego finansowania, bedaca instru-
mentami dluznymi, ktérych dochéd przeznaczany jest na
finansowanie niskoemisyjnych, przyjaznych dla klimatu
projektéw, najczesciej emitowanymi przez korporacje,
jednostkisamorzqdowe,rzqdyiinstytucjeponadnarodowe”‘.
Godnym podkreslenia jest fakt, iz w przywolanym obja-
$nieniu, w przeciwienstwie do poprzedniego, brak jest
stwierdzenia o niezmiennym, gwarantowanym dochodzie
z omawianych obligacji. Co za tym idzie, nie wystepuja
przeszkody, aby byly one takze instrumentami dluznymi
o zmiennym oprocentowaniu. Dodatkowo wyodrebnio-
na zostaje tu nowa cecha analizowanych instrumentéw,
mianowicie ich innowacyjno$¢ na tle zréwnowazonego
finansowania.

J. Fu, S. Li i AW. Ng wprowadzili do teorii omawianych
waloréw finansowych obja$nienie charakteryzujace zie-
long obligacje jako ,rodzaj obligacji, z ktorej wplywy
powinny by¢ stosowane do finansowania lub refinan-
sowania projektow ekologicznych”s. Nie sposéb zauwa-
zy¢, ze przytoczona definicja przyzwala na, obok stan-

1L. Dziawgo, Papiery wartos$ciowe w ochronie srodowiska, TNOiK ,Dom Organizatora”, Toruri 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.
3 R. 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.

4 C. Flammer, Green bonds: Effectiveness and implications for public policy, ,Environmental and Energy Policy and the Economy”, NBER Working Paper, 25950, s. 2.
5 J.Fu, S. Li, AW. Ng, Challenges and Countermeasures in the Development of China's Green Bond Market, [w:] J. Fu, AW. 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.
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dardowego finansowania, refinansowanie, tj. przekazanie
srodkéw na wykonane juz wezesniej projekty proekolo-
giczne, co daje wiecej mozliwo$ci zastosowania zielonego
dtugu. Ponadto identyfikuje ja wprost jako rodzaj obligaciji
na rynku finansowym.

Nalezy zaznaczy¢, iz zielone obligacje s3 réznie ujmowane
zar6wno jako termin naukowy, jak i branzowy. Zdaniem
Banku Swiatowego stanowig one papiery dtuzne, ktory
poza standardowymi wla$ciwos$ciami finansowymi (tj.
terminem zapadalno$ci, kuponem odsetkowym czy ceng)
wyrdzniaja sie srodowiskowym celem emisjis. Wspo-
mniana definicja wprowadza w nurt badan nad koncep-
cja omawianych waloréw nowa kwestie - mianowicie do
charakteryzowania ich moga by¢ stosowane kluczowe
parametry obligacji.

Z kolei International Capital Market Association, tj. insty-
tucja opracowujgca standardy proekologicznych instru-
mentéw dluznych, zidentyfikowala zielone obligacje jako
~wszelkiego rodzaju obligacje, z ktérych wplywy zosta-
na wykorzystane wylacznie na cato$ciowe lub czesciowe
finansowanie lub refinansowanie projektéw przynosza-
cych korzysci dla $rodowiska naturalnego”7. Ostatnia
juz przedstawiona definicja akceptuje zaréwno zbiorcze,
jak i czastkowe wykorzystanie pozyskanych $rodkéw.
Dodatkowo podkresla, iz skutkiem emisji omawianych
papieréw warto$ciowych jest zobowigzanie emitentéw do
wydatkowania pozyskanego kapitatu jedynie na projekty
przyjazne $srodowisku.

Na podstawie przeprowadzonej wyzej analizy, mozna
stwierdzi¢, ze o ile nie uksztaltowalo sie jeszcze powsze-
chnie przyjete okreslenie charakteryzujace zielone obli-
gacje, o tyle w literaturze przedmiotu, a takze pi$mien-

nictwie branzowym doszto do skonkretyzowania ich
atrybutoéw, zwlaszcza tych skupionych wokét celu emisji.
Podsumowujac, wérod przymiotéw zielonych obligacii
wyrdéznia sie nastepujace:

a) innowacyjno$¢ na rynku finansowym,

b) przynalezno$¢ do grupy dtuznych papieréw war-
to$ciowych - sg rodzajem obligacij,

¢) mozno$¢ okreslania ich za po$rednictwem standar-
dowych dla klasycznych obligacji parametréw (m.in.
terminu zapadalno$ci czy kuponu odsetkowego),

d) mozliwoé¢ przyjmowania przez nie réznorakich
odmian obligacji ze wzgledu na ich rodzajowq kate-
goryzacje, przyktadowo uwzgledniajgc typ emitenta
(korporacyjne, municypalne, skarbowe) czy sposéb
oprocentowania (stale, zmienne oprocentowanie),

e) przeznaczenie, jakim jest finansowanie oraz refi-
nansowanie projektow,

f) sposobno$¢ calo$ciowego i czesciowego wydatko-
wania $rodkow uzyskanych z emisji,

g) mozliwo$¢ wykorzystania pozyskanego kapitatu
wylacznie na cele prosrodowiskowe.

Zgodnie z powyzszym mozna wywnioskowac, iz jedynie
ostatnia z wymienionych cech, tj. szczegbélne wykorzy-
stanie zebranych funduszy - na rzecz wsparcia przyrody
- w sposob jednoznaczny i widoczny odroéznia obligacje
ekologiczne od ich klasycznych ekwiwalentéw. W zwigzku
z tym, chcac przedstawi¢ krotka, ale jakze trafng definicje
opisywanych papieréw warto$ciowych, mozna pokusic si¢
o stwierdzenie, ze moga by¢ one sklasyfikowane jako zie-
lone, jezeli s3 emitowane w celu pozyskania kapitalu na
realizowanie przedsiewzie¢ zmierzajacych do pozytywnej
zmiany stanu $rodowiska naturalnego.

3. Propozycja klasyfikacji zielonych obligacji

raz z rozwojem zielonego rynku finansowego poja-
wiajg sie coraz to nowsze i bardziej zlozone pod
wzgledem struktury rodzaje wchodzacych w jego skiad
obligacji. Ich kategorie mozna wyszczeg6lni¢, przyjmu-
jac réznorodne kryteria. Do najbardziej znanych metod
kategoryzacji zielonych obligacji zaliczy¢ mozna uszere-

gowanie ich ze wzgledu na®;

a) rodzaj emitenta,
b) ochrong intereséw inwestorow,
c) certyfikacje emisji.

Pierwszg klasyfikacje obligacji ekologicznych stanowi
podzial w oparciu o typ emitenta. Na podstawie wspo-
mnianego kryterium mozna wyrézni¢ pie¢ glownych
wariantow zielonych obligacji, ktore zostaly przyblizone
w tabeli 1.

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

7 International Capital Market Association, Guidance Handbook, ICMA, Paris 2019, s. 6.

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, 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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Tabela 1.

Rodzaje obligacji ekologicznych ze wzgledu na rodzaj emitenta

Nazwa instrumentow

zielone obligacje ponadnarodowe,
quasipanstwowe i agencyjne
(obligacje SSA*)

Emitenci

miedzynarodowe instytucje
finansowe (np. Bank éwiatowy),
spotki posiadajace petna badz
czesciowa wtasnosc i kontrole
rzadowa (tzw. ,emitenci powigzani
z rzadem"**) oraz agencje rzadowe

Przyktad emisji

szwedzka agencja Kommuninvest
wyemitowata w marcu 2015 .
zielone obligacje o wartosci 600 mln
USD, ktérych 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 pomdgt sfinansowac

13 projektéw w zakresie

energii odnawialnej

zielone obligacje sektora
finansowego

instytucje finansowe

w lutym 2013 bank Korea
EximBank wyemitowat zielone
obligacje o wartosci 500 mln
USD, przeznaczajac pozyskane
wptywy na przedsiewziecia
dotyczace zréwnowazonej
energetyki i gospodarki wodnej

zielone obligacje
municypalne (komunalne)

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

emisja zielonego dtugu o wartosci
50 mln USD przeprowadzona

w grudniu 2016 r. przez Meksyk
wykorzystana zostata na realizacje
inicjatyw w zakresie modernizacji
transportu i infrastruktury wodnej

zielone obligacje skarbowe
(rzadowe)

panstwo

w grudniu 2017 r. Nigeria wyemitowata
zielone obligacje o wartosci 10,69 mld
NGN (tj. 30 mln USD), ktérych

wptywy zostaty spozytkowane na
projekty zwigzane z zalesianiem

i efektywnoscig energetyczna

* Stosowany termin ,obligacje SSA" pochodzi od pierwszych liter angielskich wyrazdw opisujacych emitentéw: supranational,

quasi-sovereign, agency.

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

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Latin American Assaciation 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
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Po analizie wyszczeg6lnionych w tabeli typow ekologi-
cznych papieréw dluznych oraz aktywnos$ci emitentow
reprezentujacych poszczegdlne segmenty zwigzanego
z nimi rynku, warto podkresli¢, iz obligacje skarbowe sa
najmlodsza (od grudnia 2016 r.) klasg zielonych obligaciji,
biorac pod uwage kryterium rodzaju emitenta®. Z kolei
obligacje SSA stanowig ich najstarszg (od lipca 2007 r)

- w omawianym aspekcie - odmiangm.

W kolejnej badanej klasyfikacji tytutowych instrumentow,
tj. zwazywszy na obrone intereséw inwestorow, wyod-
rebnia si¢ obligacje ekologiczne zabezpieczone oraz

11 Ustanowienie

obligacje ekologiczne niezabezpieczone
zabezpieczenia zielonych papieréw warto$ciowych po-
zytywnie oddzialuje na ryzyko inwestycyjne zwigzane
z kupowaniem tych instrumentéw - co ma znaczenie dla
obligatariuszy - gdyz znacznie je zmniejsza. Zabezpieczone
obligacje ekologiczne cechuja si¢ bowiem pokryciem
w aktywach, hipotece badz zastawie, ktére w przypad-
ku niewyptacalno$ci emitenta zaspokaja ich roszczenia.
Dodatkowo ten rodzaj instrumentu diuznego podlega
surowym przepisom - pula waloréw stanowigcych zabez-
pieczenie musi by¢ przejrzysta, gdyz to gwarantuje jego
wysoka jako$§¢. W zwigzku z powyzszym emitent moze
oferowa¢ mniejszg premie za ryzyko, uzyskujac przez to
nizszy koszt pozyskanego kapitalu. Mimo wyszczeg6l-
nionych korzy$ci z opisywanych instrumentéw, prze-
wazajgca cze$¢ emisji obligacji ekologicznych na $wiecie
zostata przeprowadzona jako niezabezpieczonalz. Do gru-
py zabezpieczonych obligacji ekologicznych nalezg takze
zielone obligacje przychodowe, ktére stanowia szczego6lny
rodzaj tych papieréw. Gwarantowane sa one przyszlty-
mi wplywami z ekoprzedsiewzigcia realizowanego ze
srodkow pozyskanych z ich emisji. Trzeba zaznaczy¢, ze
przez nadchodzace przychody rozumie si¢ optlaty, ktére
wniosg osoby korzystajace z przedmiotu albo ustugi,
bedacych efektem wspomnianych dziatan. Emisje tego
rodzaju obligacji najczesciej dokonywane s3 przez jedno-

stki reprezentujace wiadze miejscowe13. Przyktadem spot-
ki uzytecznosci publicznej regularnie wykorzystujacej
emisje zielonych instrumentéw przychodowych w celu
sfinansowania projektow zwigzanych z niskoemisyjnym
transportem publicznym jest Metropolitan Transportation
Authority”.

Ostatnie juz przedstawione w opracowaniu uporzad-
kowanie dluznych instrumentéw ekologicznych obrazuje
korzystanie z procesu uwierzytelniania ich emisji pod
katem zwigzanych z nimi aspektéw prosrodowiskowych.
Podzial ten wyszczegoélnia zatem zielone obligacje certy-
fikowane (oznakowane) oraz zielone obligacje niecerty-
fikowane (nieoznakowane)ls. Pierwsze z wymienionych
sg tworzone na podstawie miedzynarodowych standar-
déw potwierdzajacych prawdziwosé zielonych obligaci,
wskutek czego posiadaja one certyfikat stwierdzajacy $ro-
dowiskowe przeznaczenie kapitatu. Najbardziej popularne
normy emisji przytoczonych instrumentéw to te opraco-
wane przez takie organizacje jak: Climate Bonds Initiative
oraz International Capital Market Association 16 Natomiast
obligacje ekologiczne nieoznaczone finansuja oraz refinan-
suja aktywnosci na rzecz poprawy jakosci ekosystemu, ale

nie sg opatrzone oficjalng zielong etykieta 17

Warto nakresli¢, iz nieprzystosowanie si¢ do migedzyna-
rodowych, powszechnie znanych standardéw co do emisji
zielonych obligacji moze spowodowa¢ ich niewiarygodno$é
wsrod potencijalnych obligatariuszyls. W zwigzku z tym
wielu emitentéw decyduje sie skorzysta¢ z kryteriéw opra-
cowanych przez szanowane i wyspecjalizowane w tym
zakresie instytucje. Przykladowo, przywotlana juz wcze-
$niej organizacja Climate Bonds Initiative przygotowala
zestaw stosowanych dobrowolnie wytycznych, odnosza-
cych sie do przedmiotéw przedsiewzig¢, ktére powinny
by¢ realizowane za pomocg emisji zielonych obligacji. Zbior
tych kryteriow prezentuje rysunek 1.

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 L. Trompeter, op. cit., s. 5.

11 KT 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 |bidem.

13 Securities 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.
15 B. Weber, M. Staub-Bisang, H.W. Alfen, Infrastructure as an Asset Class: Investment Strategy, Sustainability, Project Finance and PPP, Wiley,

Chichester 2016, s. 338.

16 J.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. Riibbelke (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.



Rysunek 1.

Systematyka przyktadowych wytycznych zielonych obligacji

Zrodto: A. Laskowska, Zielona obligacja skarbowa jako perspektywiczny instrument rynku dtugu,
,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2019, 382, s. 112
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Analizujgc informacje umieszczone na powyzszym sche-

macie, mozna stwierdzi¢, ze spektrum ekologicznych

inicjatyw, ktére rekomenduje Climate Bonds Initative, jest

bardzo szczegoétowe i réznorodne - od energii alterna-
tywnej po gospodarke odpadami i le§nictwo. Warto tez

dodag, iz skrupulatna obserwacja przedmiotow przedsie-

wzie¢ finansowanych przez zielone obligacje oznaczone

przyczynila si¢ do powstania kolejnych, poza omawiang

zielong, odpowiedzialnych etykiet tych instrumentoéw

(rysunek 2.)

Rysunek 2.

Podziat zielonych obligacji oznaczonych ze wzgledu na rodzaj nadanej etykiety

Zrédto: opracowanie wtasne 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

J J J
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Obligacje z niebieska etykietg sg instrumentami dtuznymi
emitowanymi w celu uzyskania wsparcia od inwestorow
na realizacje projektéw morskich i oceanicznych, ktére
moga by¢ takze zakwalifikowane jako zielone, bowiem
wspierajg przedsigwziecia majace pozytywny wplyw
na érodowisko®®. Nalezy podkresli¢, iz w pazdzierniku
2018 roku Seszele przeprowadzily pionierska na $wie-
cie emisj¢ tychze papieréw, tym samym otwierajac ry-
nek obligacji skarbowych dla tego typu finansowania.
Wyszczegolniona transakcja w wysokosci 15 min USD
pozwolila na ochrone oceandw, wsparcie rozwijajacego
sie sektora zréwnowazonego rybotéwstwa w tym kraju,
a takze ogo6lny postep w zakresie niebieskiej gospodarki
Seszeli2?,

4. Zielone obligacje w Polsce

ielone obligacje stanowig cze$¢ polskiego rynku

finansowego na skutek dokonanych od grudnia
2016 roku emisji. Wspomniane zjawiska, zaprezentowa-
ne w tabelach 2. i 3., zostaly podzielone ze wzgledu na
rodzaj emitenta, czyli kryterium zréznicowania obligacji
ekologicznych przybliZone w poprzedniej czesci arty-
kutu. Mozna wyré6zni¢ zatem: polskie zielone obligacje

Z kolei celem emisji obligacji leSnych jest pozyska-
nie dochodéw na odpowiedzialne zarzadzanie lasami
- zwlaszcza tworzenie alternatyw dla wylesianiazl.
Jednakze trzeba pamietaé, ze zrownowazone lesnictwo
réwniez jest kryterium obligacji ekologicznych, dlatego
tez instrumenty diuzne ukierunkowane na ochrone tego
rodzaju obszaré6w moga mie¢ zaréwno zielong, jak i lena
etykiete. Krok milowy w przypadku segmentu tychze
obligacji mial miejsce w pazdzierniku 2016 roku, kiedy to
Miedzynarodowa Korporacja Finansowa wyemitowata je
(152 mln USD) po raz pierwszy celem zapobiegania nisz-
czenia kenijskich laséw tropikalnychzz.

skarbowe oraz polskie zielone obligacje sektora finanso-
wego. Warto podkresli¢, ze wszystkie zaprezentowane
ponize]j papiery warto$ciowe posiadajg oficjalng zielona
etykiete, czyli, odnoszac si¢ do kolejnej - opisanej juz
- metody kategoryzacji tych instrumentéw, mozna by je
uznac za polskie zielone obligacje oznaczone.

Tabela 2.

Emisje zielonych obligacji skarbowych w Polsce
Zr6dto: opracowanie wtasne na podstawie: Ministry of Finance: Republic of Poland, Sovereign Green Bondsin Poland,

Warsaw 2018, s. 7-10; Ministerstwo Finanséw: GOV, https://www.gov.pl/web/finanse/wycenaobligacji-green-bonds-w-euro

(16.05.2020)
Data emisji 20 grudnia 2016 7 lutego 2018 28 lutego 2019
Okres zapadalno$ci 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%
rentownos¢ ' 149/ JO 7 077
Wartos¢ emisji 0,75 mln EUR 1 mld EUR 1,5mld EUR 0,5mld EUR
Popytzgtaszany 1,5 mld EUR 3,25 mld EUR 3,5 mld EUR 1,3 mld EUR
ze strony inwestorow
InWEStyc,Je - niskoemisyjny transport, odnawialne zrodta energii, zréwnowazone rolnictwo
z wptywow emisyjnych

19 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.

22 D. Schoenmaker, W. Schramade, Principles of Sustainable Finance, Oxford University Press, Oxford 2019, s. 27.
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Aktywno$¢ podjeta przez Polske w grudniu 2016 roku
w zakresie ekologicznego dlugu byta pierwsza na §wiecie
rzadowa emisja zielonych obligacji, tym samym kraj ten
zapisat sie w historii jako prekursor instrumentéw, jakimi
sg zielone obligacje skarbowe?3. 0d kiedy Rzeczpospolita
wykorzystala potencjal na wspomnianej plaszczyznie,
podobne dzialania podjelo jedenascie krajow: Francja,
Fidzi, Nigeria, Indonezja, Belgia, Litwa, Irlandia, Seszele,
Holandia, Hong Kong i Chile4. Analizujac dane zaprezen-

towane w tabeli, mozna stwierdzi¢, iz za kazdym razem
popyt zglaszany na polskie skarbowe obligacje ekologicz-
ne przewyzszal oferowany wolumen emisji. Sukces, jakim
bylo powtarzajace sie duze zainteresowanie ze strony
obligatariuszy (gtownie zagranicznych) oraz pozytyw-
ne oceny agencji ratingowych, zaowocowat dokonaniem
przez polskie Ministerstwo Finanséw juz czterech takich
emisj125.

Tabela 3.

Emisje zielonych obligacji sektora finansowego w Polsce

Zrédto: opracowanie wtasne 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 S/Laski‘
https://media.ing.pl/informacje-prasowe/926/pr/466589/ing-bank-hipoteczny-wyemitowal-zielone-listyzastawne-

-0-wartosci-400-m (18.05.2020)

Data emisji

22 maja 2017

10 czerwca 2019

2 grudnia 2019

10 pazdziernika 2019

Okres zapadalnosci

maj 2027
(z opcjg wykupu
po 5 latach)

30 wrzesnia 2024

2 grudnia 2024

10 pazdziernika 2019

Wartos¢ emisji

137,1 mln EUR

250 mln PLN

250 mln PLN

400 mln PLN

Inwestorzy obejmujacy

Miedzynarodowa

ekologicznie odpowiedzialni

ekologiczni inwestorzy,

emisje Korporacja inwestorzy instytucjonalni w tym Europejski Bank
Finansowa Odbudowy i Rozwoju
(80 mln PLN)
Inwestycje z wptywow wspieranie finansowanie energooszczednych finansowanie
emisyjnych rozwoju nieruchomosci mieszkaniowych oszczednych
zréwnowazonej ,zielonych" hipotek
energii

Analizujac tabele 3., trzeba wspomnie¢, iz w maju 2017
roku Bank Zachodni WBK (aktualnie Santander Consu-
mer Bank) wypuscil na rynek obligacje o profilu ekologicz-
nym, ktére w calo$ci 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
zostaly przeprowadzone przez PKO Bank Hipoteczny i ING
Bank Hipoteczny. Jednakze w tych sytuacjach przedmio-
tem dzialan nie byly stricte zielone obligacje, a zielone listy
zastawne. Sg one papierami dtuznymi realizujacymi kryte-
ria ekologicznych obligacji zabezpieczonych, wystepujace

na rynku od maja 2015 roku, kiedy to niemiecki Berlin Hyp
wypuscil je po raz pierwszyzs. W Polsce wspomniane in-
strumenty emitowane mogg by¢ tylko przez banki hipo-
teczne i Bank Gospodarstwa Krajowego. Ich kluczowym
atrybutem jest zasada podwojnego regresu, ktéra powo-
duje wysoka jako$¢ kredytowa omawianych elementow
rynku ﬁnansoweg027. W zwiazku z powyzszym mozna
uzna¢, 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 zostaly denominowane w ztotych.

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-mexicoegypt-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- 613900?stop_mobi=yes(19.05.2020).

26 S. Stenitzer, Griine Anleihen als Instrument gegen den Klimawandel in Osterreich: Status quo und Entwicklungsmoglichkeiten, [w:] A. Sihn-Weber,

F. Fischler (red.), CSR und Klimawandel, Springer Gabler, Wiesbaden, 2020, s. 210.

27 A. Dzuryk, List zastawny jako przyktad bezpiecznego hipotecznego instrumentu finansowego, ,Zarzadzanie i Finanse” 2018, r. 16, 4(1), s. 68.
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5. Zakonczenie

ielona obligacja stanowi stosunkowo nowy instru-

ment finansowy. Krotki czas funkcjonowania jest
prawdopodobnie gléwnym powodem braku holistycznie
opracowanego tla teoretycznego dla omawianego waloru.
Na podstawie analizy definicji instrumentéw — wokot kto-
rych skupione jest opracowanie - przedstawianych przez
reprezentantéw piSmiennictwa naukowego i branzowego
mozna doj$¢ do wniosku, iz jedynie co odréznia je od ich
klasycznych odpowiednikéow to ekologiczny cel emisji.
Ponadto wyro6znia sie wiele typow tychze papierow dtuz-
nych. Zaproponowana w artykule klasyfikacja zielonych
obligacji to podziat ich ze wzgledu na: rodzaj emitenta,
ochrong intereséw obligatariuszy i certyfikacje emisji.

Przechodzac do praktycznej czesci — obserwacja istniejg-
cego od 2016 roku polskiego ekologicznego rynku dtugu
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/rownowazone finansowanie samorzgdow
w Polsce —wyzwania i szanse?!

apobieganie zmianom klimatu jest wyzwaniem glo-

balnym. Poszczegélne panstwa czy regiony nie maja
szansy rozwigza¢ tego problemu w pojedynke. Jednakze
realne dzialania stuzace ograniczaniu emisji CO, lub
zapobieganiu skutkom zmian klimatu podejmowane sa
czesto na poziomie lokalnym (MPA, 2019; Porterson et
al., 2018). To wskazuje na szczegdlng role samorzadow
w tym zakresie. Kluczowe s3 miasta, ktére globalnie sa
obecnie odpowiedzialne za 70 proc. emisji CO», a ocze-
kuje sie, ze ten udzial wzroénie do 80 proc. do 2030 roku
(Deng-Beck&Price, 2016). Rbwnolegle towarzyszyt temu
bedzie wzrost temperatury, ktéra w Warszawie wzroénie
$redniorocznie 0 2.5° C w 2050 roku (Bastin et al., 2019).

Negatywne skutki zmian klimatu réwniez wydajg sie
bardziej odczuwalne na poziomie lokalnym. Ro$nie
szczegoblnie Swiadomo$¢ wplywu zanieczyszczenia po-
wietrza na zdrowie i zZycie ludzi. Wielu ekspertow laczy
réowniez ryzyka zwigzane z Pandemia z regionami o wy-
sokim natezeniu smogu (Kozjar, 2020). W przypadku
Polski byl to temat bardzo glo$ny na dilugo przed kry-
zysem wywolanym 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 wskazywal
jakos¢ powietrza jako jeden z gtéwnych czynnikéw wzro-
stu zgonéw w Polsce w 2017 roku (NFZ, 2018).

Drugim zagrozeniem, na ktérego temat ro$nie §wiado-
mo$¢, a przynajmniej obecnie jest gléwnie odczuwane
na poziomie lokalnym, sg ekstremalne zjawiska pogodo-
we. Wydaje sig, ze coraz wiecej ludzi, réwniez w Polsce
zaczyna laczy¢ ulewne deszcze, powodzie i nagle susze
wladnie ze zmianami klimatu. Skala strat zwigzanych

1. Finansowa skala wyzwan

lobalnie szacuje sie, ze scenariusz ograniczenia wzro-
stu temperatury do 2°C wymaga wydatkéw na infra-
strukture rzedu 53 do 93 bln USD w ciggu najblizszych
15 lat (De Boer, 2015). W przypadku miast Bank Swiatowy

z takimi wydarzeniami zapewne bedzie rosta. Szacunki
z 2012 moéwia o stratach siegajacych 120 mld PLN w latach
2021-2020, czyli ok. 0,5 proc. PKB Polski (Bukowski & Ga-
ska, 2012).

Wspomniane koszty katastrof naturalnych to jedynie
cze$¢ wydatkéw, ktére beda musialy by¢ poniesione
w ramach szerokiej transformacji. W kontek$cie samo-
rzagdéw w Polsce zaréwno raporty rzagdowe (MIiR, 2018b),
jak i przygotowane przez wiladze lokalne (ZMP, 2019)
wskazywaly, ze obecne Zrodla finansowania bedg dalece
niewystarczajgce, a nie braty one pod uwage oczywiscie
negatywnego wplywu na finanse samorzadéw obecnego
kryzysu. Podobne prze$wiadczenie panuje réwniez w pol-
skim spoteczenstwie - sondaze wskazaty, ze dla 68 proc.
Polakéw niewystarczajace $rodki sa glowng 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 artykul probuje oszacowac skale potencjalnych
inwestycji polskich samorzadéw w zwigzku ze zmiana-
mi klimatu, ze szczeg6lnym uwzglednieniem roli miast.
Przyglada sie réwniez obecnemu modelowi finansowania
oraz potencjalnym nowym zrédlom, takze z sektora pry-
watnego oraz rynku kapitalowego. Istotnym elementem
jest analiza barier rozwoju tych nowych form. W dalszej
czesci prezentuje rozwigzania funkcjonujace zagrani-
ca, ktore wspieraja finansowanie ochrony i adaptacji do
zmian klimatu w innych krajach, oraz rekomendacje,
ktore moglyby znalez¢ zastosowanie w Polsce.

szacuje, ze inwestycje te powinny wynie$¢ miedzy 400
mld a 1,5 bln USD rocznie (World Bank Group, 2015).
W Polsce brakuje takich cato$ciowych analiz, ale mamy
obecnie dwie rzagdowe strategie. S to:

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

» Strategiczny plan adaptacji dla sektoréow i obsza-
row wrazliwych na zmiany klimatu do roku 2020
(MS, 2013).

Pierwszy z Planow wskazuje potencjalne wydatki samo-
rzadéw na okreslone cele do 2027 roku. W kategorii
ochrony §rodowiska wymieniono inwestycje w zarzg-
dzanie odpadami (24,4 mld PLN) oraz $ciekami (53 mld
PLN). Raport Zwigzku Miast Polskich wskazuje, Ze nie
obejmuje on kosztéw projektow zwigzanych z rozwojem
publicznego transportu, infrastruktury spoltecznej, ener-
gii odnawialnej (ZMP, 2019).

Drugi z raportéow jest duzo bardziej szczegotowy, ale
powstat az 7 lat temu. Jednakze Ministerstwo Srodowisko
(obecnie Klimatu) wspolorganizowato stworzenie jednoli-
tych planéw adaptacji do zmian klimatu dla miast powyzej
100 tys. mieszkancow. W jej ramach powstaty 44 raporty
najwiekszych metropolii w Polsce (poza Warszawg, ktora
przygotowala wczeéniej podobny dokument wedlug
nieco innego formatu). Zawierajg one réwniez szacun-
ki potencjalnych wydatkéw miast na adaptacje do 2030
roku. Calo$ciowe analizy wynikoéw, do ktoérych dotart
autor, skupiajg sie na innych aspektach niz finansowe
wynikajgce z tych opracowan, zatem autor przejrzat
dostepne raporty pod katem wlasnie estymacji kosztow

inwestycji. W ramach tego badania dokonano przegladu
40 z 44 plano6w, do ktorych udato sie dotrze¢ i ktore objety
obszary miejskie zamieszkane przez 8,8 mln mieszkan-
cow, tj. 25 proc. populacji kraju. Suma spodziewanych
wydatkow przez te miasta wyniosta ponad 30 mld PLN.
BliZzsza analiza tych raportow wykazala jednak, Ze miasta
zastosowaly roézne podej$cia do zakresu tych inwestycj.
Niektore przyjety bardzo waski zakres, np. w kategorii
transport ujmujac gléwnie budowe §ciezek rowerowych,
za$ inne zastosowaly szersze podej$cie i wliczyly rowniez
wymiane floty autobuséw na elektryczne lub hybrydowe.
To wskazuje, ze powyzsza suma kosztow jest zapew-
ne znaczaco zanizona. Poréwnania z innymi krajami
i dostepnymi raportami zdaja si¢ potwierdza¢ te teze,
gdyz przyktadowo podobna analiza dla Belgradu wskaza-
fa na potrzeby wydatkowe rzedu 5,5 mld USD (IFC, 2018).

Jedynie trzy miasta z 40 analizowanych (Krakéw, Wro-
ctaw i Opole) wyliczyly réwniez potencjalne dodatkowe
korzysci i koszty (w tym spoleczne), ktérych mozna by
unikng¢ - na ponad 60 mld PLN.

Pomimo tych niedoskonato$ci raporty powstale w ramach
MPA 44 (www.wpa44.pl) s3 najlepszym dostepnym kom-
pleksowym Zrodlem informacji na temat skali wyzwan
stojacych przed polskimi samorzagdami w konteks$cie
zmian klimatu, réwniez pod katem wymagane]j skali
finansowania.

2. Obecny model finansowania samorzaddw w Polsce

ponizszej sekcji autor skupia sie na zaprezento-
waniu obecnych zrédet finansowania samorzadéow

w Polsce, ze szczegélnym uwzglednieniem inwestycji.

Rysunek 1.

Zrodta finansowania polskich samorzadow w 2017 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie GUS (2018)
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Powyzszy wykres podsumowuje model finansowania
polskich samorzadéw w podziale na Zrédla pochodze-
nia $Srodkéw. Trzeba zaznaczy¢, ze najwigeksze kategorie
przychodow, tzn. granty i subwencje celowe, s3 prze-
znaczane gléwnie na biezaca dzialalno$¢ jednostek
samorzgdowych. Na inwestycje s3 skierowane glownie
srodki z funduszy unijnych, nadwyzek z lat ubieglych
(ujete w kategorii Inne) oraz kredytow i obligacji (GUS,
2018; Kaminski, 2012). Na uwage zastuguje niemalze ze-
rowy udzial finansowania na rynkach kapitalowych oraz
niewielki w bankach komercyjnych. W poréwnaniu
do innych krajéow szczeg6lnie udzial obligacji jest nie-
zwykle 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 wskaza¢,
w jakiej sytuacji beda finanse samorzadéw w najblizszych

latach, chociaz mozna zaklada¢, ze w trudnym. Pojawiaja
sie sygnaly, ze miasta i inne jednostki samorzadowe be-
da musialy ogranicza¢ inwestycje. Podobnie nie sposob
szacowa¢, jak bedzie wygladala dostepnos¢ funduszy
unijnych.

Na podstawie wspomnianej wcze$niej analizy poréw-
nawczej z innymi krajami mozna jednak stwierdzi¢, ze
jedna z drog na zwiekszenie dostepnosci funduszy na
zrownowazone i zielone inwestycje jest wzrost zaangazo-
wania sektora prywatnego w finansowanie samorzadow
w Polsce. Jest to globalny trend, ktory jak dotad w Polsce
znalazt bardzo matle zastosowanie poza zielonymi emi-
sjami Polski na rynku euroobligacji oraz nielicznymi
pozyczkami w formie zréwnowazonej pozyskanymi przez
polskie firmy oraz banki hipoteczne. W przypadku samo-
rzadéw w Polsce takie formy finansowania na razie nie
mialy miejsca.

3. Bariery w dostepie do nowych form zrownowazonego finansowania

ak juz wspomniano, inwestycje zrownowazone to dy-
J namicznie rosngcy segment rynkéw finansowych
(HSBC, 2019). Wciaz jednak napotyka on na szereg barier
w rozwoju. W przypadku samorzadéw najczesciej dotycza
one trudnoéci w dostepie do prywatnego kapitatu. Autor
przestudiowal szereg miedzynarodowych opracowan

badajacych te bariery, szczegdlnie w przypadku samo-
rzadow. Ponizsza tabela zawiera zestawienie wskazan
w najwazniejszych raportach, ktére udato sie zidentyfi-
kowa¢ w ramach prac nad artykulem. Bariery podzielono
dla utatwienia na trzy kategorie: twarde, migkkie oraz
rynkowe.

Tabela 1.

Bariery jednostek samorzadowych w dostepie do prywatnych zrédet zrownowazonego

finansowania

Zrédto: opracowanie wtasne 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)

Niska wiarygodno$é

kredytowa (a, e, f) (a,c,d, e)

Trudnosci z raportowaniem

Brak znajomosci tematéw
samorzadowych przez sektor
prywatny (a, b, e)

Trudnosci wynikajace

zregulacji (a, d, f) (a,d, e

Zmiana klimatu ma niski priorytet

Trudnosci ze sprostaniem
wymogom rynkdéw
miedzynarodowych (d, e)

Niewystarczajgce budzety
publiczne na

wspotfinansowanie (c, d, f) (d,e, g

Niska wiedza i znajomos$¢
instrumentdw finansowych

Zapewnienie ,bankowalnosci”
projektéw (b, d, e, f, g)

Niskie zwroty ze
zrownowazonych inwestycji

Brak koordynacji pomigdzy
rzagdem centralnym
(e, ) | samorzadami (c, g)

Brak dostepu do taniego
finansowania (c, e, f)




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

W ramach pracy nad artykulem autor odby? rowniez seri¢
wywiadoéw/rozmdw z przedstawicielami polskich samo-
rzadow. Wskazywali oni w zasadzie jednoglo$nie na ros-
nace zapotrzebowania na inwestycje zielone lub zréwno-
wazone na swoich obszarach. Wymieniali réwniez wiele
barier, ktére obecnie powoduja, Ze te cele sg finansowane
wylacznie ze zrodet publicznych.

W poréwnaniu do wspomnianych wcze$niej barier z ba-
dan miedzynarodowych, w Polsce na pierwszy front wy-
suwaja sie bariery regulacyjne i fiskalne. S one gléwnie
zwigzane z limitami zadluzenia naloZonymi na samo-
rzady oraz restrykcjami dotyczacymi potencjalnych
form finansowania (np. brak mozliwoséci efektywnego
zabezpieczenia walutowego). Obligacje przychodowe wy-

tej czesci skupimy sie na analizie pomystow i roz-

wigzan, ktére wprowadzono w innych krajach,

aby stymulowa¢ wzrost i dostepnoé¢ zrédet zrownowa-

zonego, a przede wszystkim zielonego finansowania dla
samorzadow.

Raport przygotowany przez CDP (de Boer, 2015), ktéry
stanowi prawdopodobnie najszerszg analiz¢ barier, su-
geruje stworzenie ,match making facilities” to znaczy
mechanizméw, ktére pozwalatyby na znalezienie wspol-
nego mianownika dla potrzeb samorzadéw i rynku fi-
nansowego. ADP (Mehta et al., 2017) stworzylo koncepcije
»Green Finance Catalyzing Facility”, tj. instytucji/organi-
zacji, ktora by wspierata rozwdj rynku zielonych finanséw.
Réwniez polskie raporty rzagdowe (MiiR, 2018b) wskazu-
ja na korzysci wynikajace z potencjalnego stworzenia
mechanizméw badz instytucji na poziomie regionalnym
pozwalajacym na agregowanie kompetencji i utatwiajg-
cym dostep do rynku kapitalowego, np. poprzez wpdlne
emisje obligaciji.

Jest to zgodne z wieloma miedzynarodowymi rapor-
tami sugerujacymi uzycie takich form jak ,club deals”
(popularne szczeg6lnie w Niemczech), ustanowienie
wspolnych jednostek do zarzadzania zadluzeniem (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 instytuciji/
organizacji wspierajacej samorzady, jednak w Europie

Iaczone z limitéw s3 rozwigzaniem trudnym do wpro-
wadzenia w wiekszej skali, gdyz, jak wskazywali samo-
rzadowcy, potencjalna pula adekwatnych aktywoéw jest
ograniczona. Na problemy z poziomem zadluzZenia sa-
morzadow zwracano juz wczesniej (Kaminski, 2018),
a obecnie ze wzgledu na kryzys kwestia potencjalnych
problemow fiskalnych samorzadéw moze nabrac jeszcze
wiekszego znaczenia.

Przedstawiciele polskich samorzadéw wyrazali réwniez
potrzebe powstania nowych mechanizméw, ktére pomo-
gly by sektorowi w formie gwarancji lub innowacyjnych
instrumentow.

Podsumowujac, samorzadowcy wskazywali wyraznie na
twarde bariery, gtéwnie fiskalne, za$§ zdecydowanie nizsza
wage przypisywali czynnikom miekkim, takim jak np.
bariera znajomosci rynku. Te kwestie jednak bytyby cie-
kawym tematem dla bardziej pogtebionych badan.

dominuje ,Local Government Funding Agency”. Sa one
obecne przede wszystkim w krajach skandynawskich,
Holandii oraz od 2013/2014 we Francji i Wielkiej Brytanii
(Andersson, 2015). Ciekawg alternatywa jest rowniez roz-
wigzanie zastosowane w Peru, ktére wykorzystato w tym
celu dzialajacy juz wezesniej w tym kraju bank wspiera-
jacy rozwoj COFIDE (LEDS, 2014). W Polsce mamy szereg
istniejacych organizacji, ktére potencjalnie rowniez taka

dodatkowa role mogtyby przeja¢, np. BGK, PFR, NFOS.

Korzysci z dzialania takiej agencji polegaja nie tylko na
agregowaniu projektéw - co daje im odpowiednig skale,
aby wykorzysta¢ szersza pule instrumentéw - ale réw-
niez moga polega¢ na efektywnym zarzadzaniu ryzykiem
walutowym (World Bank Group, 2015).

Odno$nie pozostatych rekomendacji, zdecydowanie naj-
cze$ciej dotyczg one wsparcia ze strony rzadéw cen-
tralnych, ktére pozwolilyby na zwiekszenie puli doste-
pnych $rodkéw na inwestycje zielone lub zréwnowazone
(Porteron et al., 2018). Potencjalne formy to bezposred-
nie subsydia, jak np. w Niemczech - National Climate
Initiative (LEDS, 2014), poprzez gwarancje (Ellis i Pillay,
2017) albo inne metody pozwalajace podnie$¢ wiarygod-
no$¢ kredytowa samorzadéow (World Bank).

Wspomniane juz wcze$niej miedzynarodowe banki roz-
wojowe (z ang. Multilateral Development Banks), juz obe-
cnie odgrywaja znaczacg role we wspieraniu samorza-
déw oraz rozwoju zielonych finanséw. Na branzowym



Szczycie w Hamburgu w 2017 oglosily plan mobilize
bilions to catalyze trillions co oznacza, Ze planujg prze-
znaczy¢ miliardy na zréwnowazone finanse, aby zmobi-
lizowa¢ biliony z innych Zrédet na te same cele (CCFLA,
2017). Ich ambicjg bylo zwiekszenie udziatu prywatnego
kapitalu w projektach zrownowazonych o 25-35 proc.
w ciagu 3 lat (Statement of Ambition, 2017). Rdwnolegle
szacuja, ze ich wlasne Zrodia w ciggu 10 lat na te cele
wzrosna 10 krotnie do 200 mld USD (Floater et al., 2017).
To pokazuje, ze te instytucje mogg odgrywac gigantycz-
na role, nie tylko dzieki bezpos$redniemu przeznaczaniu
srodkéw na konkretne inwestycje, lecz takze dzieki zaan-
gazowaniu i wspoldziataniu z kapitalem prywatnym,
co sprawia, ze ich efekt moze zosta¢ zwielokrotniony.
W Polsce mieli$my juz kilka przyktadéw takich dziatan,
gdy EBOIR wspieral emisje Zielonych Listow Zastawnych
PKO BH 2019, a EBI udzielalo pozyczki mBankowi na
projekty zwigzane z energia odnawialng. Wydaje sie, Ze
podobne dziatania we wspolpracy z samorzadami i ryn-
kiem prywatnym moglyby przynie$¢ wiele korzysci.

ida¢ wyraznie, ze Polska stoi przed wielkim wyz-

waniem transformacyjnym. Samorzady, mozna by
rzec, beda tutaj na pierwszej linii frontu, gdyz to w duzej
mierze one w naszych warunkach sa gléwnymi inwesto-
rami w infrastrukture oraz ustugi dla mieszkancow. Jak
sie wydaje, dostepnos¢ srodkow finansowych moze by¢
jedna z gtoéwnych barier dla realizacji celéw zwigzanych
z zapobieganiem i adaptacja do Zmian Klimatu. Obecny
kryzys moze ten deficyt znaczaco poglebi¢. Oczywiscie
mozna oczekiwa¢ zwigkszonych nakladoéw ze strony in-
stytucji publicznych, szczegdlnie srodkéw unijnych. Jed-
nakze wydaje sie, ze nawet w optymistycznych zaloze-
niach skala potrzeb moze by¢ dalece wigksza. Z uwagi na
ograniczenia, gléwnie regulacyjne, nalezy sie by¢ moze
zastanowi¢ nad zmianami w modelu finansowania pol-
skich samorzadéw, aby to dojScie do ,Nowego Zielonego
Ladu” utatwic.

Réwnolegle zielone inwestycje samorzadéw to prawdo-
podobnie jedna z najwiekszych okazji inwestycyjnych
dla rynku kapitalowego, zaraz po transformacji energe-
tycznej Polski, ktora moze wynie$¢ nawet 400 mld PLN
do 2035 roku (Bukowski et al., 2018). Bioragc pod uwage
fakt, ze obecnie coraz czeSciej dostrzega sie, iz inwe-
stycje spolecznie odpowiedzialne badz zielone (HSBC,
2020) generuja lepsze zwroty wazone ryzykiem od in-
nych aktywéw (cho¢ oczywiscie nie ma takiej gwarancji
w przyszlosci), byloby to obopdlna korzyscia.

Jednym z rozwigzan jest tzw. blended finance, czyli pola-
czenie Zrodet publicznych z prywatnymi. CFLI (2019)
rekomenduje uzycie zielonych gwarantowanych ABS
(Asset-Backed Securities) jako pierwszego kroku umoz-
liwiajacego dostep kapitatu prywatnego do mniejszych
projektéw samorzadowych.

Uogolniajac, wydaje si¢, ze Polsce moze znalez¢ zasto-
sowanie patrzenie na potencjalne nowe Zrodla zielonego
finansowania samorzadéw raczej jako ,mismatch” niz
»gap’, tzn. jako niedopasowania (de Boer, 2015). W Polsce
obecnie instytucje finansowe sa niemalze zupelnie nie-
zaangazowane (Bukowski et al., 2019) w zielone/zréw-
nowazone finansowanie, co daje duze pole do wzrostu.
W takim ukladzie samorzady moglyby by¢ jednym z gto-
wnych beneficjentow takiej zmiany preferencji inwes-
tycyjnych, gdyz posiadaja relatywnie dobrze zidentyfi-
kowane projekty z tego zakresu. Rownolegle stworzyloby
to szanse na rozwoj polskiego rynku bankowego i kapita-
towego zgodnie z trendami miedzynarodowymi.

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

* Najwieksze metropolie wydaja si¢ naturalnymi kan-
dydatami do wprowadzenia na grunt samorzadow
zielonych i zrownowazonych finanséw. Wiekszo$¢
z nich przeprowadzala juz emisje obligacji i znaja
tematyke, np. zielonych obligaciji i przygladajg si¢ im
od lat. Pierwsze emisje duzych metropolii mogltyby
stworzy¢ wzorzec postepowania dla mniejszych
osrodkow i pozostatych typow samorzadow. Aby to
ulatwi¢, by¢ moze skuteczne bytoby rozpropagowa-
nie nowych standardéw emisji zielonych obligaciji
oraz Taksonomii UE wéréd samorzadow i lokalnych
inwestorow oraz bankow.

* Wydaje sie, ze dla przyspieszenia rozwoju rynku
zielonego i zréwnowazonego finansowania dla sa-
morzadoéw znaczacym ulatwieniem byloby sprowa-
dzenie na polski grunt Local Government Financing
Agency (LGFA), wzorujgc si¢ na naszych partnerach
z UE, gdzie takie instytucje funkcjonuja, a sg to kraje
przodujace, jesli chodzi o zielone i zréwnowazone
inwestycje. W naszych realiach wydaje sig, ze two-
rzenie czego$ innego mogloby by¢ kontrprodukty-
wne i nalezaloby sie raczej zastanowi¢ nad ,uzbro-
jeniem” w dodatkowe uprawienia jednej z obecnych
instytucji, np. BGK lub PFR. Skala wsparcia dla sa-
morzadéw powinna by¢ oczywiscie poparta kon-
sultacjami i badaniami, ale wydaje sig, ze w naszych
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realiach powinna by¢ raczej szeroka i obejmowac
zaréwno bezpoérednie finansowanie, pomoc w zarza-
dzaniu dlugiem, doradztwo, zarzadzanie ew. ryzy-
kiem walutowym, pozyskiwanie finansowania z ryn-
kow miedzynarodowych, wspolpraca z miedzyna-
rodowymi bankami rozwoju. Dobrym przykladem
wydajg sie tutaj; Krajowy Fundusz Drogowy oraz
stworzony niedawno fundusz COVID 19, zarzadzane
przez BGK.

* Ten ostatni element, tj. wspolpraca z miedzynaro-
dowymi instytucjami rozwojowymi (MDB), bedzie

kluczowy dla wprowadzenia w Polsce innowacji
i rozwigzan z zakresu blended finance, ktére po-
zwolg na szerszy udzial inwestoréw prywatnych,
tzn. bankéw i funduszy. Mozna sie rowniez zasta-
nowic¢ nad potencjalnymi dziataniami wspierajacy-
mi wyksztalcenie sie lokalnego rynku zielonych/
zréwnowazonych instrumentéw np. zielonych obli-
gacji. Wymagaloby to szerokiej wspotpracy sektora
finansowego, publicznego, regulatoréw oraz poten-
cjalnych podmiotéw szukajgcych finansowania w ce-
lu wypracowania konkretnych rozwigzan wpisuja-
cych sie w polskie realia.
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Alokacja wptywow budzetowych uzyskanych
ze sprzedazy praw do emisji gazow
cieplarnianych — przyktad Polski

1. Wprowadzenie

W tym roku mija 15 lat od rozpoczecia w 2005
roku dziatalno$ci Europejskiego Systemu Handlu

Emisjami (ang. European Union Emission Trading System,
w skrécie EU ETS), utworzonego formalnie unijng dyrek-
tywq1 i stanowigcego gtowny filar polityki klimatycznej
Unii Europejskiej nastawionej na realizacje ambitnych
celow redukcji emisji gazoéw cieplarnianych. Jest to row-
niez ostatni rok realizacji trzeciego etapu? wdrazania
Systemu, ktéry rozpoczat sie w 2013 roku. Jednym z jego
charakterystycznych elementéw jest zwiekszenie zna-
czenia aukcyjnej, czyli konkurencyjnej sprzedazy praw
do emisji gazéw cieplarnianych. Kolejny, czwarty etap,
obejmujacy lata 2021-2030, nastawiony ma by¢ na wyzsza
skuteczno$¢ w realizacji celow polityki klimatyczno-ener-
getycznej, jak i na efektywniejsze wydatkowanie §rodkow
pozyskiwanych w procesach akeyjnych.

Dyskusje na temat reform EU ETS trwajg jednak caty czas
zaréwno w kontekscie nowych propozycji strategicznych
UE, jak i w obliczu trwajacego kryzysu pandemicznegos.
Gwaltowne pogorszenie sytuacji gospodarczej panstw
czlonkowskich wplynie bowiem z pewnoscia na mozliwo-
$ci dalszego rozwoju unijnego systemu handlu emisjami.
Jedna z kluczowych kwestii podejmowanych w tym
temacie jest potencjal zwigzany ze §rodkami uzyskiwa-
nymi z przedmiotowej sprzedazy aukcyjnej, ale takze taki
sposob ich alokacji (zaréwno na poziomie unijnym, jak
i krajowym), ktéry gwarantowalby realizacje nadrzednego
celu klimatycznego.

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie zasad alo-
kacji wpltywoéw z aukcyjnej sprzedaz praw do emisji gazéw
cieplarnianych oraz ich ocena na przykladzie Polski.

2. Cele klimatyczne jako podstawa strategicznej oceny efektywnosci

finansowej

0 2020 roku Unia Europejska postawita sobie trzy
Dcele klimatyczne: redukcje emisji gazoéw cieplarnia-
nych"' (o 20 proc.), zwigkszenie udziatu energii ze Zré-
det odnawialnych (do 20 proc.) i poprawe efektywnosci
energetycznej (0o 20 proc.). W 2014 roku zaproponowa-
no bardziej ambitny cel ograniczenia emisji gazéw cie-
plarnianych jako centralny element unijnej polityki
energetycznej i klimatycznej do roku 2030°. Przyjete
woéwczas cele polityczne na lata 2021- 2030 to®:

* ograniczenie o co najmniej 40 proc. emisji gazow
cieplarnianych (w stosunku do poziomu z 1990 r.),

» zwigkszenie do co najmniej 32 proc. udziatu ener-
gii ze zrodel odnawialnych w catkowitym zuzyciu
energii,

» zwigkszenie o co najmniej 32,5 proc. efektywnosci
energetycznej.

W grudniu 2019 roku Komisja Europejskiej zapropono-
wata Europejski Zielony Lad dla Unii Europejskiej (dalej

1 Dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 pazdziernika 2003 r. ustanawiajgca system handlu przydziatami emisji gazéw

cieplarnianych we Wspdlnocie oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 96/61/WE

2 W pierwszych dwéch okresach rozliczeniowych (2005-2007 oraz 2008-2012) paristwa cztonkowskie dokonywaty bezptatnej alokacji catoéci (Lub prawie catosci)
uprawnien. Wigcej na ten temat: https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/pre2013_en

3 Inne kwestie podejmowane w dyskusjach dotycza 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).

4 Emisja gazéw cieplarnianych obejmuja zaréwno emisje dwutlenku wegla (C0O2), 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
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jako EZL), ktérego gléownym celem jest przeksztalcenie
UE w sprawiedliwe i prosperujgce spoteczenstwo zyjgce
w nowoczesnej, zasobooszczednej i konkurencyjnej gos-
podarce, ktora w 2050 roku osiggnie zerowy poziom emisji
gazéw cieplarnianych netto i w ramach ktérej wzrost gos-
podarczy bedzie oddzielony od wykorzystania zasobow
naturalnych 7

Obecny rok (2020) ma by¢ okresem przygotowania
calego planu strategicznego zmian na rzecz EZL, w tym
europejskiego ,prawa o klimacie” oraz Europejskiego
Paktu na Rzecz Klimatu, zwigkszajacego zaangazowa-
nie spoteczenstwa w przedmiotowym temacie. W tym
roku przygotowana zostanie réwniez ocena skutkow

proponowanych zmian regulacyjnych, w tym konsekwen-
cji finansowych. Komisja Europejska zaktada bowiem, iz
osiggniecie wyznaczonych celow wymagac bedzie nakla-
déw inwestycyjnych do 2030 roku w kwocie 260 mld EUR
rocznie, czyli okoto 1,5 proc. PKB z 2018 roku®, W powyz-
szym konteks$cie zapowiedziano takze przeglad EU ETS.

Postepujace zmiany celéw polityki klimatycznej zwie-
kszg zatem z pewnoS$cia znaczenie oceny efektywno-
$ci finansowania ich realizacji przez poszczeg6lne kraje
czlonkowskie UE, ze szczeg6lnym uwzglednieniem do-
chodéw uzyskiwanych z podstawowego instrumentu,
jakim jest EU ETS.

3. System aukcyjnej sprzedazy praw do emisji gazow cieplarnianych

w Unii Europejskie)

ruchomienie od 2013 roku scentralizowanego, auk-
Ucyjnegog systemu sprzedazy uprawnien emisyjnych
(ang. emission allowance) w UE!0 bylo takze kontynuacja
tworzenia nowego segmentu rynku finansowego, ktéry
obok tradycyjnych segmentéw: depozytowo-kredyto-
wego oraz papieré6w warto$ciowych, wprowadzil nowy
rodzaj instrumentu ﬁnansowegou.

Aukcyjna sprzedaz praw do emisji gazéw cieplarnianych
oparta zostala o zasady konkurencyjno$ci cenowej. Unijne
aukcje odbywaja sie na wspdlnej platformie zarzadzanej
przez Europejska Gielde Energii (ang. European Energy
Exchange AG, w skrécie EEX). W ramach aukcji sprzeda-
zy zastosowano holenderska metode aukcyjnqlz, zgodnie
z ktora cena aukcyjna wyznaczana jest na podstawie
najnizszej zaakceptowanej ceny przedlozonej przez ofe-
rentéw w ramach wolumenu uprawnien zaoferowanych
na danej aukciji.

Od poczatku realizacji 3. okresu rozliczeniowego EU
ETS widoczne byly jednak wyraZne réznice poziomoéow
i wahania cen aukcyjnych (rysunek 1). W latach 2013-
2017 problem niskich cen uprawnien byl konsekwencja
przede wszystkim nieréwnowagi pomiedzy podaza
i popytem na nie, co posrednio byto skutkiem kryzysu fi-
nansowego z 2008 roku i recesji gospodarczej w kra-
jach UE w 2009 roku. Jak wynikalo z danych Komisji
Europejskiej, na poczatku 2012 roku, w zwigzku z wyzsza
podaza od wielko$ci zweryfikowanych emisji powstala
nadwyzka siegajaca 955 mln uprawnien, za$ pod koniec
2013 roku wolumen nadwyzki powiekszyt sie do 2 mld?3,
Podjeto zatem reforme EU ETS, w ramach ktoérej m.in.
od 2019 roku wyodrebniona zostata Rezerwa Stabilno$ci
Rynkowej (ang. Market Stability Reserve — MSR). Jej ce-
lem jest ,zwiekszenie odporno$ci systemu na powazne
wstrzasy poprzez dostosowanie podazy uprawnien prze-
znaczonych do sprzedazy na aukcji”ll'. Efekty wdrozenia
powyzszego mechanizmu byly zgodne z zalozeniami, co
widoczne jest we wzro$cie cen do poziomu $rednio okoto
20-25 EUR za tCO,.

7. COM(2019) 640.
8 C0OM(2019) 640.

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
wspodlnotowego systemu handlu uprawnieniami do emisji gazdw cieplarnianych, Dz. Urz. UE L 140 z 5 czerwca 2009 .

10 Pomimo przypisania dominujacej roli systemu aukcyjnego, nadal obowigzuje mechanizm derogacji, z ktérych skorzystato osiem krajéw, w tym Polska.

Kraje te maja prawo do bezptatnego przydzielenia wytwdrcom energii elektrycznej okreslonej liczby uprawnieri pod warunkiem przeprowadzenia inwestycji.

11 W 2019 roku uprawnienia do emisji gazéw cieplarnianych w systemie EU ETS zostaty wtaczone do klasyfikacji instrumentéw finansowych zgodnie z MiFID2.
Na podstawie rozporzadzenia Komisji (UE) nr 2019/1868 z dnia 28 sierpnia 2019 r. zmieniajace 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 dyrektywa 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 zaoferowana

na danej aukgji.
13 COM(2012) 652.
14 https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/reform_sv?2nd-language=pl
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Rysunek 1.

Ceny aukcyjne uprawnien do emisji EUA na pierwotnym rynku spot
Zrédto: opracowanie na podstawie danych European Energy Exchange AG (EEX)
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Obecnie jednak stoimy przed kolejnym kryzysem gospo-
darczym, ktérego konsekwencje beda widoczne rowniez
na rynku praw do emisji gazoéw cieplarnianych. Czas po-
kaze, jak wysokie korekty cenowe beda mialy miejsce
i czy mechanizm MSR okaze si¢ skuteczny. Jak wynika

z ostatnich danych (marzec 2020), cena uprawnient EUA na
rynku kasowym (spot) na platformie EEX spadta do pozio-
mu 15,23 EUR za tCO3, czyli poziomu nienotowanego od
lipca 2018 roku®®. Jest to zatem wyrazna zapowiedz przy-
sztych probleméw stabilizowania tego segmentu rynku.

4, Zasady alokacji wptywow ze sprzedazy praw do emisji gazow

cieplarnianych

ak wspomniano wyzej, obecny system EU ETS bazuje
J przede wszystkim na rynkowej wycenie uprawnien
emisyjnych, co determinuje wysoko$¢ i stabilno$¢ uzyska-
nych wplywéw. Obowigzujgce obecnie finansowe zasady
rozdysponowania $rodkéw z aukcyjnej sprzedazy praw
do emisji gazéw cieplarnianych obejmuja dwa szczeble:
unijny oraz krajowy.

Zasadniczo $rodki uzyskane z aukcji przydzielonych we-
diug klucza krajowego uprawnien emisyjnych trafia-
ja do budzetéw narodowych panstw uczestniczacych
w systemie. W tym miejscu nalezy jednak wspomnie¢,
iz w dyskusjach na etapie tworzenia wieloletnich ram
finansowych UE pojawiajg si¢ plany wigczenia wply-
wow uzyskiwanych z systemu aukcyjnego do zasobow
wlasnych budzetu UE!€. W dokumencie prezentujacym
EZL Komisja ponownie zaproponowala, iz jednym z no-

wych strumieni finansowania unijnego budzetu moze by¢
20 proc. dochodéw z aukcji w ramach systemu EU ETSY.
Formalna alokacja $érodkéw na szczeblu unijnym rozpo-
czela 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 tech-
nologii wychwytywania i sktadowania dwutlenku wegla
oraz technologii energii odnawialnej. Nazwa programu
NER300 pochodzi od sprzedazy 300 mln uprawnien
emisyjnych z rezerwy dla nowych instalacji (ang. New
Entrants’ Reserve - NER). Fundusze ze sprzedazy zostaly
przekazane na projekty wybrane w ramach dwoéch rund
zaproszen do sktadania wnioskéow obejmujacych odpo-

wiednio 200 i 100 mln uprawnier’lm.

15 Raport z rynku CO2, KOBIZE nr 96, marzec 2020.

16 Zatozenia 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



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

» fundusz innowacyjny, bedacy kontynuacja progra-
mu NER300, obejmujacy kwote finansowania odpo-
wiadajgcq warto$ci rynkowej co najmniej 450 mln
uprawnien do emisji,

 fundusz modernizacyjny, ktory dysponowaé be-
dzie kwotg wynikajaca ze sprzedazy na aukcji 2 proc.
catkowitej liczby uprawnien, udostepniony ma zo-
sta¢ dla 10 panstw cztonkowskich o najnizszym PKB
na mieszkanca w 2013 roku (w tym Polski), jego
glownym zalozeniem jest wspieranie inwestycji pro-
ponowanych przez panstwa czlonkowskie bedace
beneficjentami - w tym finansowanie projektow in-
westycyjnych na malg skale, w celu modernizaciji sys-
temow energetycznych oraz poprawy efektywnosci
energetycznej, fundusz bedzie kontrolowany przez
Europejski Bank Inwestycyjny,

» fundusz solidarno$ciowy, w ramach ktorego pan-
stwa cztonkowskie (ktérych PKB na mieszkanca nie
przekraczat 90 proc. $redniej UE w 2013 r.) sg upra-
wnione do wykorzystania §rodkéw ze sprzedazy
10 proc. uprawnien z aukcji po 2021 roku, przy czym
panstwa cztonkowskie mogg przenie$¢ pule upra-
whnien solidarno$ciowych do puli darmowych upraw-
nien funduszu modernizacyjnegozo.

W niniejszym opracowaniu uwaga zostanie skupiona na
zasadach alokacji krajowej, ktore okreslone zostaty w Dy-
rektywie z 2009 roku?! i jej nowelizacji z 2018 roku?2,
W art. 10 oraz 10a wprowadzono bowiem dwie kluczowe
reguly iloSciowe okre$lajace, iz:

* co najmniej 50 proc. wplywow budzetowych uzy-
skanych z tytulu sprzedazy praw do emisji gazow
cieplarnianych powinny by¢ przeznaczone gtéwnie
na krajowe inwestycje proklimatyczne, w tym szcze-
golnie na adaptacje do zmian klimatu, finansowanie
prac badawczo-rozwojowych w zakresie redukcji
emisji, na rozwoj energii ze zrodet odnawialnych, na

19 Dyrektywa 2018/410 zmieniajaca dyrektywe 2003/87.

inwestycje zwigzane z wychwytywaniem i sktado-
waniem gazow cieplarnianych. W ramach kontroli
wypehniania powyzszej reguly wprowadzono row-
niez coroczny obowigzek sprawozdawczy,

* nie wiecej niz 25 proc. dochodéw uzyskanych ze
sprzedazy aukcyjnej moze by¢ przeznaczona na
rzecz sektorow lub podsektorow, ktore sa narazone
na rzeczywiste ryzyko ucieczki emisji z powodu
znacznych kosztéw posrednich faktycznie pono-
szonych w wyniku przeniesienia kosztow zwigza-
nych z emisja gazéw cieplarnianych na ceny energii
elektrycznej. Zapis ten dotyczy zatem $rodkoéw o cha-
rakterze rekompensacyjnym. W przypadku prze-
kroczenia powyzszej reguly wymagane jest opubli-
kowanie sprawozdania, ktore zawiera przyczyny
nieprzestrzegania przedmiotowej reguty, jak i infor-
macje na temat tego, czy nalezycie uwzgledniono in-
ne $rodki umozliwiajagce zréwnowazone obnizenie
posérednich kosztow emisji dwutlenku wegla w per-
spektywie Srednio- i dlugoterminowe;.

Uwzgledniajac fakt, iz zasadniczo budzet publiczny kieru-
je sie zasadg jednos$ci materialnej, czyli brakiem powigzan
pomiedzy konkretnymi dochodami i wydatkami, warto
wspomnie¢, iz powyzsze reguty spotkaty sie z krytyka za

2N

tworzenie ,sztucznych rozwigzan budZetowych23.

W 2012 roku na podstawie analiz rozwigzan miedzyna-
rodowych autorka?# zaproponowata mozliwe warianty
alokacji wptywow budzetowych ze sprzedazy praw do
emisji gazow cieplarnianych w polskim budzecie panstwa,
z czego dwa z nich dotyczyly realizacji celow wskazanych
w dyrektywie. Sposob wykorzystania srodkéw budze-
towych dotyczyt dwoch wariantow wydatkowania: z re-
formami podatkowymi oraz bez reform podatkowych,
a takze wariantu funduszowego, w ramach ktoérego wy-
dzielony fundusz celowy posiada wylaczno$¢ na finan-
sowanie inwestycji realizujgcych cele redukcji gazow
cieplarnianych.

Ponizej dokonano analizy dostepnych danych i informa-
cji sprawozdawczych, na podstawie ktorych oceniono
dotychczasowy i proponowany sposob realizacji powyz-
szych regut budzetowych w Polsce.

20 Problem efektywnego wykorzystania $rodkéw dla beneficjentéw powyzszych funduszy unijnych stanowi kolejny temat wart pogtebionych analiz.
Propozycje wykorzystania $rodkdw z funduszy unijnych mozna znalez¢ m.in. w: Reforma EU ETS - jak nie zmarnowa¢ kolejnej szansy dla dekarbonizacji polskiej
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. zmieniajaca dyrektywe 2003/87/WE w celu usprawnienia i rozszerzenia
wspodlnotowego systemu handlu uprawnieniami do emisji gazdw cieplarnianych, Dz. Urz. UE L 140 z 5 czerwca 2009 .

22 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/410 z dnia 14 marca 2018 r. zmieniajaca dyrektywe 2003/87/WE w celu wzmocnienia efektywnych pod
wzgledem kosztéw redukceji emisji oraz inwestycji niskoemisyjnych oraz decyzje (UE) 2015/1814, Dz.U. L 76 2 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 uprawnieri do emisji gazéw cieplarnianych w systemie ETS

oraz mozliwe warianty ich alokacji, Studia BAS nr 1(29)/2012.
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5. Dochody budzetowe z tytutu sprzedazy praw do emisji gazow

cieplarnianych w Polsce

mplementujgc wspomniane wyzej przepisy unijne, w Pol-
sce wprowadzono dwie gtéwne ustawy w przedmioto-
wym temacie: o handlu uprawnieniami do emisji gazow
cieplarnianych25 oraz o systemie zarzadzania emisjami
gazow cieplarnianych i innych substancjizs. W pierwszej

z nich znajduje si¢ zapis potwierdzajacy, iz $rodki uzyska-
ne z aukcji stanowig dochéd budzetu panstwa. Od 2013
roku Polska uzyskuje zatem realne wptywy budzetowe ze
sprzedazy praw do emisji gazow cieplarnianych.

Rysunek 2.

Skumulowana wartos$é dochodéw budzetowych ze sprzedazy praw do emisji CO,

w krajach UE w latach 2012-2018

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

DEUK IT ES PLFRRO EL NECZBEBGPT FI SKHUATDK IE SEEEHRLT SI LVLUMTCY

Uwzgledniajac skumulowane dane dotyczace warto$ci
dochodoéw z tego tytutu w latach 2012-2018 w poszcze-
golnych krajach UE, nalezy zwrdci¢ uwage, iz Polska pod
tym wzgledem zajela pigte miejsce za Niemcami, Wielka
Brytania, Wiochami i Hiszpanig. Skumulowana warto$¢
dochodéw budzetowych uzyskanych w pafistwach czton-
kowskich w powyzszym okresie wyniosta prawie 35,7 mld
EUR, z czego Polska uzyskata ponad 2,3 mld EUR (rysu-
nek 2)27. Najwyzsze udziaty w lacznej wartosci krajowych
dochodéw budzetowych z przedmiotowego tytutu, Polska
osiggneta w 2013 oraz w 2017-2018 - $rednio na poziomie
ok. 8,2 proc. (rysunek 3).

W przeliczeniu na walute krajowg w okresie 2012-2018
w budzecie panstwa zarejestrowano laczne dochody
z tytutu sprzedazy uprawnien do emisji gazoéw cieplar-
nianych w kwocie ponad 9,8 mld PLN. Biorgc jednak
pod uwage planowane wykonanie w latach 2019-2020,
dochody mogg siegna¢ 24 mld PLN (rysunek 4). Zgodnie
z szacunkami Ministerstwa Klimatu z kwietnia br., w ko-
lejnych dziesieciu latach wplywy z mechanizméw w ra-
mach EU ETS bedg znacznie wyzsze i przekroczg 100 mld
PLNZ8,

25 Wersja ujednolicona ze zmianami: Dz.U. 2020, poz. 136.
26 Wersja ujednolicona ze zmianami: Dz.U. 2017, poz. 286.

27 Dane uwzgledniaja zaréwno aukcje ogélne, 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 3.
Dochody budzetowe z tytutu sprzedazy praw do emisji CO, w Polsce na tle ogélnej
wartosci dochoddow z uprawnien emisyjnych generowanych przez kraje UE

Zrédto: opracowanie na podstawie danych European Energy Exchange AG (EEX) zawartych w COM(2019)557
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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 projektéw budzetu paristwa za lata 2019-2020 oraz sprawozdari z wykonania
budzetu paristwa za lata 2012-2019
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W 2017 roku Polska, wraz z innymi 9 krajamizs, zostala
zaklasyfikowana przez Komisje Europejska jako kraj de-
klarujacy brak przypisania konkretnych wydatkéw do do-
chodéw uzyskanych ze sprzedazy uprawnien emisyj-
nych. W obowigzkowych sprawozdaniach do Komisji
Europejskiej polska strona nie wskazala takze jedno-
znacznie na funduszowg alokacje $rodkéw aukceyjnych,
czyli przekierowanie ich np. do Narodowego Funduszy

Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (NFOSGiW).

Z przeprowadzonych analiz sprawozdawczo$ci Fundu-
szu3% oraz rzagdowych raportéw przekazywanych do Ko-
misji Europejskiej 31 7a lata 2013-2017 wynikajg nastepu-

jace whioski®2:

« udzial raportowanych wydatkéw proklimatycznych
w dochodach spetlniat unijng regute 50 proc. (Srednio
udzial ten wynio6st 52 proc.), przedsiewziecia pro-
klimatyczne wskazane przez strone polska miaty
glownie charakter krajowy (nie miedzynarodowy)
i nie byly zwigzane z zadng formg wsparcia krajow
rozwijajacych sie,

* przedmiotowe dziatania proklimatyczne obejmuja
glownie programy realizowane przez NFOSiGW lub
fundusze wojewddzkie (przykladowo w 2017 roku 84
z 87 wykazanych dzialan przypisane zostalo powyz-
szym funduszom), dzialania te maja bardzo rézny
charakter (od inwestycyjnych po doradcze i eduka-
cyjno-promocyjne oraz rekompensacyjne),

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

» NFOSIiGW nie otrzymywat wprost érodkéw dedy-
kowanych dziataniom proklimatycznym z dochodéw
ze sprzedazy uprawnien emisyjnych (szacujac tylko
ogoélne dotacje budzetowe stanowigce przychody
Funduszu, nalezy zauwazy¢, iz stanowily one ok. 16
proc. dochodéw ze sprzedazy aukcyjnej, byty one
jednak nakierowane gléwnie na pomoc techniczng
w projektach unijnych),

» wydaje sie, iz powyzsze dzialania nie byly finanso-
wane bezposrednio z dochodéw ze sprzedazy au-
keyjnej uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych,
co oznacza, iz wykazano je jako réwnowarto$¢ po-
wyzszych dochodow.

Jak wspomniano wyzej, fakt realizacji przez Polske za-
sady jednosci materialnej budzetu w tym zakresie nie byt
rozwigzaniem unikatowym, jednak powstato pytanie,
czy sprzyjalo ono poprawie przejrzysci i efektywnosci
wypelniania zobowigzan klimatycznych (w tym takze
sprawozdawczych).

Ocena tej sytuacji ulegla diametralnej zmianie w 2019 ro-
ku. Zgodnie z obecnie obowigzujacymi krajowymi regu-
lami prawnymi, instytucjonalny podzial dochodow ze
sprzedazy praw do emisji gazoéw cieplarnianych od 2020
roku jest nast@pujqcy”:

* 20 proc. na wyodrebnione subkonto, o ktérym mo-
wa w art. 23 ust. la ustawy z dnia 17 lipca 2009 r.
o systemie zarzadzania emisjami gazéw cieplarnia-
nych i innych substancji,

* 80 proc. do Funduszu Wyplaty Réznicy Ceny, o kt6-
rym mowa w art. 11 ust. 1 ustawy z dnia 28 grudnia
2018 r. o0 zmianie ustawy o podatku akcyzowym oraz
niektoérych innych ustaw (Dz.U. poz. 2538 oraz z 2019
r. poz. 412, 1210, 1495 i 1532),

* srodki w wysokoéci 8 min PLN, stanowia przy-
ch6d Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej, 25 proc. $rodkéw uzyskanych
ze sprzedazy w drodze aukcji uprawnien do emisj,
z wylaczeniem $rodkéw, o ktérych mowa w dwoch
pierwszych punktach, poczawszy od dnia 1 stycznia
2020 r., nie wiecej niz 1766,9 mln PLN w 2020 r. i nie
wiecej niz 988,18 mln 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 sektoréw i pod-
sektoréw energochtonnych (Dz.U. poz. 1532).

Powyzsze zasady alokacji wskazujg zatem, iz dochody
ze sprzedazy uprawnien emisyjnych przekazane maja
by¢ do trzech funduszy celowych, tj. NFOSiGW, Fun-
duszu Wyplaty Roznicy Cen (FWRC) oraz Funduszu Re-
kompensat Posrednich Kosztéw Emisji (FRPKE). W przy-
padku pierwszego w powyzszych funduszy strumien
srodkow skierowany zostanie na dwa cele, tj. rachunek
klimatyczny oraz dofinansowanie dziatalnosci Krajo-
wego Osrodka Bilansowania i Zarzadzania Emisjami
(KOBIZE)“. Pozostale dwa fundusze maja charakter re-
kompensacyjny (rekompensata réznic cenowych), a ich
dysponentami sg odpowiednio minister ds. energii oraz

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

30 Sprawozdania z dziatalnosci oraz finansowe NFOSiGW.

31 Sprawozdawczo$é w zakresie wykorzystywania dochodéw ze sprzedazy na aukgji 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.
33 Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczpospolitej Polskiej z dnia 9 grudnia 2019 r. w sprawie ogtoszenia jednolitego tekstu ustawy o systemie handlu

uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych Dz.U. 2020 poz. 136.

34 W projekcie ustawy o zmianie ustawy o systemie handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych oraz niektérych innych ustaw (Druk sejmowy
3471-0SR) z 2019 ., zwraca sie uwageg, iz kwota brakujgcych srodkéw bedzie wzrastata od 6,3 min w 2020 ., przez11,1 mln w 2025 ., do 14,4 mln w 2028 .
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minister ds. gospodarki. Zaden ze wskazanych funduszy
nie podlega zatem bezposrednio Ministrowi Klimatu.

Przedstawione wyzej zasady rozdysponowania przed-
miotowych dochodéw maja formule zaréwno udzialowa,
jak i kwotowg, co zasadniczo usztywnia podziat §rodkéw,
ktoérych wplywy uzaleznione s3 od sytuacji rynkowej
(ceny aukcji). Ponadto wskazane reguly nie sg klarowne,
gdyz zawieraja szczegdlowe wylaczenia, ktére komplikuja
sumowanie cato$ci wskazanych udzialéw do 100%.

Biorac zatem pod uwage zaréwno powyzsze zapisy praw-
ne, jak i zalozenia zawarte w projekcie ustawy budzeto-
wej, nalezy przyja¢, iz w 2020 roku:

* laczne dochody35 ze sprzedazy uprawnien do emi-
sji na aukcjach EU ETS planowane s3 w wysokosci
13 022,81 mIn PLN,

* przewiduje si¢ takze, iz przedmiotowe dochody bu-
dzetu panstwa beda ksztaltowaly sie na poziomie

6. Podsumowanie

ozpoczecie czwartego etapu wdrazania EU ETS ze

wzgledu na gospodarcze i rynkowe skutki kryzysu
pandemicznego moze okazac¢ si¢ znacznie utrudnione.
Pojawiajgce sie kontrowersje wokot systemu moga po-
stawi¢ Komisje Europejska w obliczu konieczno$ci wpro-
wadzenia nieplanowanych dotychczas modyfikacji (po-
przez interwencje regulacyjne) w aukcyjnej sprzedazy
uprawnien emisyjnych. Unia Europejska moze stana¢
zatem przed dylematami zwigzanymi z realizacjg dtugo-
terminowych celéw strategicznych zapowiedzianych juz
w Europejskim Zielonym Ladzie a konieczno$cig stabili-
zowania systemu aukcyjnego w obliczu nowego kryzysu
gospodarczego. By¢ moze jednak zadania te okazg sie
komplementarne.

Jak wspomniano wyzej, kwestie finansowe dotyczace
mozliwo$ci ochrony klimatu stang sie kluczowe row-
niez w kontekscie ich rynkowego ksztaltowania, dlatego
instrument finansowy, jakim s uprawnienia emisyjne
i przedmiotowy segment rynku, wymagac bedzie dalsze-

11 247,91 min PLN?‘G, co wynika z pomniejszenia do-
chodéw ze sprzedazy uprawnien emisyjnych o przy-
jete kwoty nominalne na ten rok, czyli 8 min PLN
(NFOSiGW) oraz 1766,9 min PLN (FRPKE),

* z powyzszego wynika zatem, iz szacowana kwota
dochodéw budzetowych moze by¢ podzielona w pro-
pozycji 20 proc./80 proc. na rachunek klimatyczny
oraz FWRC.

Na podstawie przyjetych zalozen nalezy wskaza¢ zatem,
iz pierwsza z unijnych regut (50 proc.) dotyczacych alo-
kacji dochodéw ze sprzedazy praw do emisji gazéow
cieplarnianych moze zosta¢ uznana za spelniong, uw-
zgledniajgc fakt rozdysponowania calo$ci uzyskanych
dochodéw budzetowych na zadania wskazane w dyrek-
tywie. Problematyczna pozostaje druga z regut (25 proc.),
ze wzgledu na zalozone przekierowanie okoto 10 765,2
miIn PLN37 na fundusze o charakterze rekompensacyj-
nym, co stanowi prawie 83 proc. dochodéw ze sprzedazy
uprawnien emisyjnych.

go rozwoju. Wydaje si¢ jednak, iz w najblizszych latach
ograniczono$¢ funduszy uzyskanych z systemu aukcyj-
nego zwiekszy znaczenie oceny efektywnosci ich wydat-
kowania, a takze przejrzystosci zasad ich alokacji. W tym
zakresie najistotniejszym moze okaza¢ si¢ sprawny me-
chanizm oceny powigzan pomiedzy zielonymi finansami
publicznymi a realizacjg wyznaczonych celéow klimatycz-
nych, zaré6wno na poziomie krajowym, jak i unijnym.

W powyzszej analizie wskazano, iz Polska moZe mie¢ pro-
blemy z realizacjg przedstawionych regutl. Dominujaca
rola zadan rekompensacyjnych nad inwestycyjnymi
w ramach finansowania dzialan z uzyskanych §rodkow
aukcyjnych, a takze ograniczona przejrzysto$¢ zasad
fiskalnych w tym obszarze moze sta¢ w sprzecznosci
z regulacjami UE lub wymusi zwigkszenie finansowania
z budzZetu panstwa w ramach realizacji celow klima-
tycznych38. W obliczu nadciggajacych skutkéow kryzysu
pandemicznego moze to postawic¢ polskie wladze publicz-
ne przed konieczno$cig gruntowej rewizji fiskalnej.

35 Po uwzglednieniu m.in. liczby uprawnien do sprzedazy aukcyjnej, w tym uprawnieri lotniczych oraz prognozy cen aukcyjnych oraz kursu PLN/EUR.
36 Nie jest jednak do korica jasne, dlaczego w projekcie budzetu pafistwa nie zarejestrowano catej kwoty dochodéw ze sprzedazy aukcyjnej jako dochody

budzetowe.

37 Suma kwot przeznaczonych na FRPKE -1 766,9 mln PLN oraz na FWRC szacowane na 8 998,3 mln PLN.
38 W tym kontek$cie nalezy wskazaé m.in. na wnioski zawarte w raporcie NIK, iz osiagniecie przez Polske zatozonego celu 15 proc. udziatu energii ze zrédet
odnawialnych w ogélnym zuzyciu energii brutto w 2020 r. moze by¢ zagrozone. https://www.nik.gov.pl/aktualnosci/zielona-energia-dostala-zadyszki.html
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Jak dzieki Taksonomii zapewnic

[ 4

zrownowazong odbudowe
europejskiej gospodarki?

1. Ambitne plany Komisji Europejskiej

uropejski Zielony kad (ang. European Green Deal,

dalejjako EZL) jest integralng czeScia strategii Komisji
Europejskiej uwzgledniajacq cele w zakresie budowania
zrownowazonej gospodarki. Plan powstal w odpowiedzi
na wyzwania klimatyczne, w tym w szczego6lnosci cele
ograniczenia wzrostu globalnych temperatur okreslo-
ne w Porozumieniu paryskim. Zadaniem Europejskiego
Zielonego Ladu jest takie ksztaltowanie polityki gospodar-
czej UE, aby umiejetnie polgczy¢ cele zréwnowazonego
rozwoju z dobrobytem spoleczenstwa. Poprzez ujete w nim
dziatania Unia Europejska w strategiczny spos6b wspie-
ra¢ bedzie realizacje Agendy Zrownowazonego Rozwoju
2030 w zwigzku z wprowadzeniem EZL wyzwaniem
moze by¢ konieczno$¢ redefinicji dotychczasowego fun-
kcjonowania polityki spotecznej i fiskalnej. Komisja Eu-
ropejska wskazuje na trzy gléwne dzialania stuzace
zréwnowazonemu wzrostowi gospodarczemu: ukierun-
kowanie przeplywéw kapitatu na inwestycje przyjazne
srodowisku i spoteczenstwu, uwzglednienie kwestii zrow-
nowazonego rozwoju w zarzadzaniu ryzykiem oraz pro-
mowanie przejrzystosci i zwigkszanie zachet do reali-

zacji dlugoterminowych strategii budowania wartosci
przedsiebiorstw. Rozwinigcie tych dziatan zostato sfor-
mulowane w celach operacyjnych strategii na rzecz zrow-
nowazonego wzrostu gospodarczego:

» mobilizacja kapitatu prywatnego w celu ogranicze-
nia szacowanej luki finansowej w zwigzku z potrzeba
transformacji gospodarki zgodnie z paradygmatem
zréwnowazonego rozwoju;

* pobudzenie rozwoju technologicznego;

» upowszechnienie wiedzy, ram metodologicznych
i dobrych praktyk zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem oraz promowanie zmian w zakresie ladu
korporacyjnego.

W ramach Europejskiego Zielonego Ladu zdefiniowano
kluczowe obszary dzialania oraz polityki i strategie, ktore
w ujeciu dlugoterminowym maja wspiera¢ realizacje jego
podstawowych zatozen.

Rysunek 1.
Komponenty Europejskiego Zielonego Ladu

Zrédto: opracowanie wtasne Deloitte na podstawie The European Green Deal, Komisja Europejska, 11.12.2019, Bruksela

FINANSOWANIE TRANSFORMACJI
2D

&=  Europejski Bank Inwestycyjny
] jako Europejski Bank Klimatyczny

Strategia Zielonego
Finansowania

Plan Inwestycyjny
dla Zréwnowazonej Europy

MECHANIZM SPRAWIEDLIWEJ
TRANSFORMACJI

c®o Fundusz Sprawiedliwej
@ Transformaciji

1 Zgromadzenie Ogélne ONZ, Przeksztatcamy nasz $wiat: Agenda na rzecz zréwnowazonego rozwoju 2030, Nowy Jork, 25 wrzeénia 2015r.
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Wspieranie ekosystemow
i bior6znorodnosci

® Strategia bioréznorodnosci 2030

Realizacja celow
klimatycznych
2030i 2050

® Osiggniecie celu
neutralnosci klimatycznej
do 2050 roku

e Rewizja celow
klimatycznych do
osiggniecia do 2030 roku

®Rozszerzenie systemu
EUETS o inne sektory
gospodarki

e Pakt klimatyczny
ePrawo klimatyczne

e|mportowy podatek
weglowy

%

Dostarczanie czystej,
zielonej energii

® Rewizja przepisow
prawnych dot. energetyki

®Europejski plan dla

sektora gazownictwa L. i
g Przejscie do gospodarki

®Przeglad dyrektywy o obiegu zamknietym

EUROPEJSKI
ZIELONY
LAD

0 opodatkowaniu

. ® Plan dziatania
energetyki

na rzecz gospodarki
0 obiegu zamknietym

Zdrowie i przyjazne
srodowisku rolnictwo

e Strategia ,Farm to Fork”

® Program transformacji
osrodkéw rolniczych i wiejskich

® Modernizacja i uproszczenie
Wspdlnej Polityki Rolnej

Srodowisko wolne
od zanieczyszczen
i toksyn

e Strategia
zréwnowazonego
uzycia $rodkow
chemicznych

e Plany do czystych
powietrza i wody

Zrownowazony
transport

® Promocja
transportu
multimodalnego

Promowanie oszczednosci
energetycznej budynkéw

® Strategia renowacji budynkow

2. Jak plany UE w zakresie zréwnowazonego finansowania

zmienig rynek?

nalizujgc potencjalny wptyw unijnych planéow w za-

kresie zréwnowazonego finansowania na rézne
branze, nalezy uwzgledni¢ ich znaczenie w gospodar-
ce. Deloitte w ekspertyzie Perspektywy rozwoju zrow-
nowazonego finansowania - implikacje dla sektora przed-
siebiorstw finansowych przygotowanej w 2019 roku dla
Ministerstwa Rozwoju - wyodrebnit 8 sektoréw, bazu-
jac na ich udziale w bezpo$rednio tworzonej wartos$ci
dodanej brutto oraz zatrudnieniu. W Tabeli 1 prezentu-
jemy krotka charakterystyke wyodrebnionych sekto-
row w kontekscie ich ekspozycji na plany Komisji Eu-

ropejskiej. Z naszych obserwacji podczas wspolpracy
z firmami z réznych branz wynika, ze w przypadku
niektérych branz wrazliwo$¢ na zmiany w polityce kli-
matycznej bedzie wyzsza, a co za tym idzie, robwniez
dzialania podejmowane w celu przygotowania si¢ do
transformacji w kierunku zréwnowazonego rozwoju
powinny przyja¢ szybsze tempo. Z tego wzgledu wpltyw
regulacji z zakresu zrobwnowazonego rozwoju na przed-
siebiorstwa bedzie odmienny w zalezno$ci od cech
charakterystycznych danej branzy.
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Tabela 1.
Wyzwania firm zwigzane z Europejskim Zielonym Ladem

Zrédto: Deloitte, Perspektywy rozwoju zréwnowazonego finansowania - implikacje dla sektora przedsiebiorstw finansowych,
Warszawa 2019

Branza Cechy charakterystyczne

Transporti gospodarka
magazynowa

Transport odpowiada za 25 proc. emisji gazéw cieplarnianych w UE2. W celu
osiagniecia 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 budynkdw pochtaniajg duzo zasobow
energetycznych i mineralnych. Dziatania podejmowane przez Komisje Europejska
beda promowaty rozwoj technologiczny branzy poprzez wieksza dbatos$¢ o czynniki
ESG oraz nowe mozliwosci biznesowe zwigzane ze wzrostem liczby projektéw
infrastrukturalnych i projektdw dotyczgcych termomodernizacji budynkéw.

Duza szansa na przyciagniecie inwestoréw stoi przed firmami wykorzystujacymi

w swojej dziatalnosci odnawialne zrodta energii. Ze wzgledu na energochtonnosé
budownictwa wyzwania moga sie pojawic przed firmami, ktére opierajg swoja
dziatalnos¢ wytacznie na konwencjonalnych zrédtach energii.

Dostawa wody,
gospodarowanie
$ciekami i odpadami
oraz dziatalnos¢é
zwigzana

z rekultywacja

Komisja Europejska zapowiedziata przyjecie do 2021 roku planu, ktérego celem
bedzie przywrdcenie jakosci wéd powierzchniowych i gleby. Zostanie
przeprowadzona rewizja regulacji prawnych w zakresie zanieczyszczen
wydobywajgcych sie z duzych instalacji przemystowych. Przed firmami
dziatajgcymi w tej branzy pojawiaja sie nowe mozliwosci zwigzane z pozyskaniem
funduszy na modernizacje infrastruktury na korzystnych warunkach finansowych.
Stosunkowo niska emisyjnos¢ branzy powinna stanowi¢ dodatkowa zachete dla
inwestoréw uwzgledniajacych w swoich dziataniach kwestie Srodowiskowe.

Produkcja artykutow
spozywczych

Strategia Farm to Fork zaproponowana przez KE ma za zadanie wspomagac walke
ze zmianami klimatycznymi, promowac ochrone srodowiska i zachowac réznorodnosé
gatunkow roslin i zwierzat, a przy tym zapewni¢ mieszkaricom UE dostep do zdrowej
zywnosci. Zmiany w rolnictwie, transporcie, energetyce i w produkcji opakowan

beda 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 relatywna niskoemisyjnosc tej branzy.

Produkcja pojazdow

Firmy produkcyjne bedg miaty mozliwos¢ pozyskiwania wsparcia na korzystnych

samochodowych, warunkach dla innowacyjnych projektéw przyczyniajacych sie do promowania
przyczep i naczep, ekologicznego transportu. Szczegdlnie istotnym aspektem jest tutaj produkcja

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

Produkcja Jednym z celéw EZt jest zapewnienie Srodowiska wolnego od toksycznych
chemikaliow zanieczyszczen i zrownowazonego wykorzystania srodkdw chemicznych. Firmy

i wyrobow uwzgledniajgce w swojej dziatalnosci czynniki ESG beda miaty mozliwos¢ pozyskania
chemicznych $rodkéw na modernizacje technologii. Zwiekszy to dostepnos$¢ 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, ktére generuja wysokie emisje gazéw cieplarnianych.

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 wyrobow
zgumy i tworzyw
sztucznych

Podobnie jak w przypadku branzy chemicznej dziatania Komisji Europejskiej
stanowig szanse dla firm innowacyjnych. W szczegdlnosci interesujace
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 uwzgledniajacych czynniki
ESG w swoich strategiach.

Dziatalnosé
finansowa
i ubezpieczeniowa

Przed branzg finansowa stoja duze wyzwania zwigzane z ksztattowaniem

przysztosci systemu gospodarczego opartego na zrdwnowazonym rozwoju. Firmy

z sektora finansowego beda musiaty dokonac 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 klientéw, uwzgledniajacych
m. in. ryzyka klimatyczne oraz zréwnowazony rozwdj spoteczny, co moze prowadzi¢
do obnizenia kosztéw ryzyka. Wsparciem w tych zadaniach bedzie Taksonomia.

3. Czym jest Taksonomia?

aksonomia jest klasyfikacja dzialalno$ci gospodar-
T czej pod wzgledem wplywu na adaptacje do zmian
klimatu lub ograniczenia tych zmian. Taksonomia usta-
nawia kryteria techniczne dla aktywno$ci gospodarcze;.
Przyjecie tych kryteriow ma za zadanie ograniczenie
zmian klimatycznych, dostosowanie przedsiebiorstw do
zmian klimatu, ochrone wody i zasobéw morskich,
przejsScie do gospodarki o obiegu zamknietym, kontro-
le i przeciwdzialanie zanieczyszczeniom oraz ochrone
i przywrécenie bior6znorodnosci ekosystemow. Zgodnie
z zasadami przyjetymi przez TEG® dziatalno$¢ branz
gospodarki objetych Taksonomia musi sprzyjac¢ realiza-
cji przynajmniej jednego z powyzszych celéw, nie moze
szkodzi¢ osiggnieciu pozostalych celéw i musi spetnia¢
minimalne standardy bezpieczenstwa.

Potencjalnie Taksonomia ma wielu adresatéw, jednak
w poczatkowym okresie KE przewiduje dwie grupy
bezposrednich uzytkownikéw systemu klasyfikacji, dla
ktoérych bedzie on narzedziem obowigzkowym. Po pierw-
sze s3 to organy regulacyjne krajow cztonkowskich, na
ktorych cigzy obowigzek wypracowania instrumentow
i przepisow koniecznych do wdrozenia Taksonomii. Po
drugie za$ podmioty nalezace do sektora finansowego,
ktore oferujg produkty inwestycyjne, okreslajac je jako
zrownowazone. Warto zwrdci¢ uwage, ze banki w wiek-
szosci przypadkéw nie sg zobligowane do postugiwania

sie Taksonomig, z wyjatkiem czesci ich dziatalno$ci pole-
gajacej na zarzadzaniu aktywami. Banki mogg natomiast
wspiera¢ cele zrownowazonego rozwoju poprzez dobro-
wolne wykorzystanie Taksonomii, np. przy udzielaniu
pozyczek MSP, ktérym, w poréwnaniu do duzych firm,
znacznie trudniej jest wej$¢ na rynek kapitalowy i pozy-
ska¢ tam finansowanie. Taksonomia zostala zatwierdzona
przez Parlament Europejski 18 grudnia 2019 r. Panstwa
czlonkowskie, Unia Europejska i uczestnicy rynku beda
musieli zaczg¢ przestrzegac¢ tych wymagan od grudnia
2021 roku.

Wprowadzenie Taksonomii moze mie¢ fundamentalne
znaczenie dla przedsiebiorstw chcacych pozyskac¢ kapitat
poprzez emisje akcji, obligacji, ubiegajacych sie o kredyt
bankowy lub chcacych wykorzysta¢ potencjat ptynacy
z innych instrumentéw finansowych uwzgledniajagcych
czynniki ESG# (np. zielone swapy, transakcje forward,
instrumenty z zakresu impact finance). Obserwujac pew-
ne cechy specyficzne wybranych sektoréw ujetych w Tak-
sonomii, mozna podja¢ si¢ analizy potencjalnego wptywu
jej przyjecia na dane branze. Oczywiscie model ten sta-
nowi uproszczone podejscie do tego, jak poszczegoblne
branze moga reagowac. Poglebienie zrozumienia tego
aspektu wymagaloby przeprowadzenia ztozonej anali-
zy struktury finansowania kazdego przedsiebiorstwa
z osobna.

3 Opublikowane w raporcie TEG (Eksperckiej Grupy Technicznej) Taxonomy. Final Report of the Technical Expert Group on Sustainable Finance,

marzec 2020.

4 Czynniki ESG to czynniki zwiazane z ochrong $rodowiska (ang. Environmental), zarzadzaniem kwestiami spotecznymi (ang. Social) oraz tadem korporacyjnym
(ang. Governance). Powinny byé uwzgledniane w strategii i dziatalno$ci przedsiebiorstw.
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Tabela 2.

Mozliwe konsekwencje wprowadzenia Taksonomii dla wyodrebnionych branz gospodarki

Zrédto: Deloitte, Perspektywy rozwoju zréwnowazonego finansowania - implikacje dla sektora przedsiebiorstw finansowych, Warszawa 2019

Zrédta
finansowania

Cecha branzy

Struktura wedtug
wielkosci
przedsigbiorstw

Emisyjnos¢
(gazy cieplarniane)
w relacji do sredniej
dla gospodarki Polski

Konsekwencje

Wrazliwos¢é

na zmiany
w sektorze

finansowym*

Wrazliwosé
na zmiany
w polityce

klimatycznej**

Transport Zdecydowana Dominacja MSP Ponadprzecietna Bardzo niska Wysoka
i gospodarka dominacja pod wzgledem
magazynowa kapitatu liczby i obrotu
wtasnego
Budownictwo Dominacja kapitatu Dominacja MSP Ponizej przecietnej Umiarkowana Niska
wtasnego, ale pod wzgledem
stosunkowo liczby i obrotu
duze znaczenie
kredytéw / pozyczek
oraz emisji akcji
Wytwarzanie Dominacja kapitatu Dominacja Ponadprzecietna Umiarkowana Wysoka
i zaopatrywanie wtasnego, ale MSP pod
W energie stosunkowo duze wzgledem
elektryczna, znaczenie liczby przy
gaz, pare wodna, emisji akcji jednoczesnej
goraca wode dominacji
i powietrze duzych firm pod
do uktadéw wzgledem obrotu
klimatyzacyjnych
Dostawa wody; Zdecydowana Dominacja Ponizej przecietnej Bardzo niska Niska
gospodarowanie dominacja MSP pod
Sciekami kapitatu wtasnego wzgledem
i odpadami oraz liczby i obrotu
dziatalnosé
zwigzana
z rekultywacja
Produkcja Dominacja kapitatu Dominacja MSP Ponizej przecietnej Umiarkowana Niska
pojazdéw wtasnego, ale pod wzgledem
samochodowych, | stosunkowo duze liczby i jednoczeénie
przyczep znaczenie zdecydowana
i naczep, kredytow / dominacja
z wytaczeniem pozyczek oraz duzych firm
motocykli emisji akcji pod wzgledem
obrotu
Produkcja Dominacja kapitatu Dominacja MSP Ponadprzecigtna Umiarkowana Wysoka
chemikaliow wtasnego, ale pod wzgledem
i wyrobéw stosunkowo duze liczby
chemicznych znaczenie kredytéw i jednoczesnie

/ pozyczek,
zwtaszcza
emisji akcji

dominacja duzych
firm pod
wzgledem obrotu
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Produkcja
wyrobow

Z gumy

i tworzyw
sztucznych

Dominacja kapitatu
wtasnego, ale
stosunkowo duze
znaczenie kredytow
i pozyczek

Dominacja MSP
pod wzgledem
liczby

i jednoczesnie
dominacja

duzych firm pod
wzgledem obrotu

Ponizej przecietnej Umiarkowana Niska

** Oceniona na podstawie poziomu emisyjnosci branzy.

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

4. Taksonomia w praktyce

T aksonomia w pewnym sensie stanowi¢ bedzie cen-
trum nowych regulacji zwigzanych ze zréwnowa-
zonymi rozwojem i finansowaniem, a jej wdrozenie stuzy
ukierunkowaniu przeptywu kapitalu w sektory gospodar-
ki sprzyjajace zréownowazonemu rozwojowi. Wptynie ona
zaré6wno na rynek finansowy, jaki i sfere realng gospo-
darki. Z doswiadczen Deloitte zwigzanych ze wsparciem

klientéw w zakresie zréwnowazonego finansowania i ra-
portowania klimatycznego wynika, ze odpowiedz na wy-
zwania i szanse zwigzane z wprowadzeniem Taksonomii
bedzie rézna w zaleznos$ci od sytuacji firmy. Deloitte
w swoich analizach wyodrebnilo trzy sfery potencjalnie
ksztaltujace odpowiedZz przedsiebiorstw: dostepnosé
kapitatu, wielko$¢ firmy i poziom emisyjnosci.

Rysunek 2.

Czynniki wptywajace na odpowiedz branzy w zwigzku z wprowadzeniem Taksonomii
Zrédto: Deloitte, Perspektywy rozwoju zréwnowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsiebiorstw finansowych,

Warszawa 2019
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Firmy o dominujagcym udziale kapitatu wlasnego w zro6-
diach finansowania nie powinny znaczjco odczu¢
wprowadzenia Taksonomii, ale moze ona wplyna¢ na
mozliwo$¢é pozyskiwania kapitalu na dalszych etapach
rozwoju przedsiebiorstwa. W przypadku duzego znacze-
nia kredytow i pozyczek w zrodlach finansowania moze
dojé¢ do pogorszenia warunkéw kredytowych dla firm
o duzej ekspozycji na ryzyka zwigzane z czynnikami ESG.
Podobnie w przypadku emisji akcji i obligacji przedsie-
biorstwa, ktére zdecyduja sie na inwestycje prowadzace
do zlagodzenia zmian klimatu, mogg liczy¢ na zwigk-
szone zainteresowanie inwestoréw. Konieczne bedzie
wtedy przygotowanie ujawnien informacji niefinan-
sowych opartych na pelnych i wiarygodnych danych
zwigzanych z dzialaniami klimatycznymi i emisyjnoscia.
Wysoka emisyjno$¢ oznacza znaczny potencjal zmian
i zdobywania kapitalu na sfinansowanie wprowadzenia
tych zmian. Wymagac¢ to jednak bedzie od firm inicjatywy
i checi podjecia staran w celu zdobycia funduszy. Firmy

niepodejmujace wczesniej inwestycji w rozwéj nowych
technologii maja szanse skorzysta¢ z ,renty zapoznie-
nia”s, wdrazajac od razu najnowsze i najefektywniejsze
technologie. Istnieje obawa, ze duza cze$¢ firm nie spelni
zawartych w Taksonomii kryteriéw, w zwigzku z czym
moga one sie sta¢ mniej atrakcyjne dla inwestoréw sta-
rajacych sie obnizy¢ $lad weglowy portfela. Istnieje tez
zagrozenie (zwigzane z planowanymi modyfikacjami
dyrektyw MIFID II i IDD), ze nie bedg one polecane przez
doradcéw inwestorom indywidualnym preferujgcym
zrownowazone inwestycje. Potencjalnie w przypadku
niektérych podmiotéw pogorsza sie warunki kredytu
i ubezpieczenia. Dla duzych podmiotéw wyzwaniem moze
by¢ szybkie przeprowadzanie zmian z powodu mniejszej
elastyczno$ci organizacyjnej. Ponadto w poczatkowym
okresie trudne moze sie okaza¢ sporzadzanie wysokiej
jakosci ujawnien dotyczacych wplywu firmy na klimat
oraz wplywu klimatu na firme (kwestia zgromadzenia
odpowiednich danych).

5. Efektywny ekosystem wsparcia zréwnowazonej transformacji

gospodarki

Analiza rynku pofgczona z dialogiem z instytucjami
tworzgcymi prawo w zakresie zroéwnowazonego
finansowania przeprowadzona przez Deloitte wskazuje
na szereg czynnikow mogacych wesprze¢ unijne starania
ukierunkowane na transformacje gospodarki. Podejmujac
probe syntezy inicjatyw realizowanych w celu wspar-
cia koncepcji zrownowazonego finansowania, mozna
wyszczeg6lni¢ cztery filary dzialan tworzace sprzyjajacy
transformacji ekosystem:

» stabilne otoczenie instytucjonalne (np. zmiany w re-
gulacjach);

* systemowa edukacja rynku (np. dostepne platformy
wymiany wiedzy i do§wiadczen);

* konkurencyjne finansowanie (np. nowe instrumenty
finansowe wspierajace transformacje i zapewniajace
finansowanie innowacj);

* wsparcie technologiczne i eksperckie (m.in. dostep-
no$¢ wiedzy i materialow, narzedzia wspierajace
analize dostepnych czynnikow ESG).6

Zgodnie z ekspertyza Deloitte obszary dzialan zwig-
zanych z wdrozeniem postanowien EZL zwigzanych ze
zrownowazonym finansowaniem sprowadzaja si¢ do
pieciu obszarow:

1. Publiczne zachety. Maja one stanowi¢ ulatwienia
dla zréownowazonych inwestycji, rowniez tych o pod-
wyzszonym stopniu ryzyka, w zwigzku z wiekszym
dostepem do finansowania, unijng gwarancja budze-
towg oraz zaoferowang pomoca techniczng (np.
dedykowany fundusz inwestycyjny wspierajacy dzia-
lania z obszaru zrownowazonego rozwoju, pomoc
przy opracowywaniu projektu).

2. Standaryzacja. Wprowadzono Taksonomie i usta-
lono minimalne standardy dla wskaZnikéw nisko-
emisyjno$ci oraz wprowadzono inicjatywy sluzace
m. in. likwidacji nieuczciwych, rzekomo ,zielonych”
inicjatyw7. Dzieki Taksonomii inwestorzy preferujacy
dzialalno$ci uwzgledniajgce w sposobie zarzadzania
czynniki ESG beda mogli je latwiej 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
kreowa¢ dobry wizerunek oraz stang sie¢ wskazow-
ka dla inwestorow zainteresowanych promowa-
niem zréwnowazonego rozwoju, przez co pozwolg

5 Renta zapdZznienia” oznacza korzy$é ekonomiczna wynikajaca z zacofania. Dzieki pominieciu pewnych etapéw rozwoju, dany podmiot moze od razu wdrozyé
sprawdzone i udoskonalone rozwigzania bez koniecznosci ponoszenia kosztéw dochodzenia do tych rozwiazan.

6 Opracowanie wtasne Deloitte.

7 Tzw. greenwashing, ktéry polega na przedstawianiu, jako ,zielonych” inicjatyw, ktére tylko pozornie noszg znamiona wspierania zréwnowazonego rozwoju

i finansowania.
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ukierunkowaé cze$é przeptywu kapitatu na zréwno-
wazone przedsiewziecia (np. ramy sprawozdawczo-
$ci pozafinansowej, w tym Rekomendacje TCFD).

4. Lad korporacyjny i zarzadzanie strategiczne.
Firmy s3 zobowigzane do wypracowania strategii
dotyczacej zréwnowazonego rozwoju, np. poprzez
uwzglednienie czynnikéw ESG w strategicznych do-
kumentach spétki oraz do wyznaczenia mierzalnych
celéw umozliwiajacych monitorowanie postepow
w zakresie wdrazania przyjetej strategii. Przyjecie
dtugofalowej perspektywy pozwoli na ograniczenie

istotnych rodzajow ryzyka zanim zaczng niekorzyst-
nie wplywac¢ na dzialalnos¢ firmy.

5. Regulacje finansowe. W ustugach doradztwa fi-
nansowego i inwestycyjnego oraz w wymogach os-
trozno$ciowych dla bankéw i zakladéw ubezpieczen
powinny zosta¢ uwzglednione cele zwigzane ze
zrébwnowazonym rozwojem. Dzialania takie stanowia
szanse¢ na zmniejszenie stopnia narazenia aktywow
bankoéw i zakladéw ubezpieczen na ryzyko zwiazane
ze zmianami klimatycznymi.

6. Patrzac w zrownowazong przysztosc

aksonomia moze stanowi¢ szanse dla europejskiej
Tgospodarki na wejécie na $ciezke zréownowazone-
go wzrostu. Postuzy uczestnikom systemu finansowego
jako mapa ulatwiajgca nawigacje na drodze do zréwno-
wazonego finansowania gospodarki. Przedsigbiorstwa
powinny wykorzysta¢ otwierajaca sie szanse¢ na rozwdj
swojej dzialalno$ci w kierunku niskoemisyjnym i sprzyja-
jacym ochronie klimatu i bioréznorodnosci. Kluczowym

Bibliografia:

wydaje sie dobre spozytkowanie czasu pozostalego do
pelnego wejécia Taksonomii w zycie w grudniu 2021 ro-
ku. W Deloitte wierzymy, ze strategia wej$cia na $ciez-
ke zrownowazonego rozwoju przyczyni sie do wzrostu
odpowiedzialnych przedsigbiorstw i dlatego wspieramy
dziatania firm w zakresie przygotowania biznesu na nowg,
zielong przyszto$¢.
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* Przeksztatcamy nasz $wiat: Agenda na rzecz zréwnowazonego rozwoju 2030, Zgromadzenie Ogdlne ONZ 2015.

« Taxonomy. Final Report of the Technical Expert Group on Sustainable Finance, TEG 2020.

* The European Green Deal, Komisja Europejska, Bruksela 2019.

+ Zmiany dla klimatu. Europejski Zielony t.ad, Sustainability Insights 2/2020, Deloitte 2020.
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Ochrona srodowiska a wolnosc¢ gospodarcza

Wprowadzenie

dyskusji na temat ochrony §rodowiska mieszaja

sie watki przyrodnicze, ekonomiczne i polityczne.
Nauki przyrodnicze, np. fizyka, chemia, biologial, opisuja
prawa rzadzace przyroda, a podstawg tych nauk sa fakty
stwierdzane w wyniku eksperymentéw. Ekonomia to
z kolei nauka spoteczna, ktorej zadaniem jest m.in. poka-
zywanie, jakich $rodkow nalezy uzy¢, zeby osiagnac
obrane cele (Mises 1949). O faktach przyrodniczych nale-
zy dyskutowac¢ bez domy$lnego zaloZenia, Ze istnieje
tylko jedno spoleczno-polityczne rozwigzanie problemow

ekologicznych, a rzetelna dyskusja o ochronie $srodowiska
powinna by¢ oparta na analizie potencjalnych kosztow
i korzy$ci. W zwigzku z tym, w ponizszej analizie roz-
graniczam fakty przyrodnicze, ekonomiczne spojrzenie
na kwestie ochrony §rodowiska oraz polityke klimatycz-
na. W drugiej cze$ci pracy przygladam sie zaleZno§ciom
pomiedzy wolno$cig gospodarczg a ochrong Srodowiska
oraz opisuje mechanizm, ktory w perspektywie kilku lat
moze znaczaco przyczynic sie do ochrony klimatu.

1. Nauka o klimacie, poglady ekonomistow i polityka klimatyczna

1.1. Poglad nauki na zmiany klimatyczne

yskusja o ochronie $rodowiska sprowadza si¢ gléw-

nie do rozwazan nad ograniczaniem emisji gazéw
cieplarnianych na $wiecie, ktére bezposrednio wpltywa-
ja na globalne ocieplenie. Zalezno$¢ pomiedzy skladem
atmosfery a temperatura powietrza na Ziemi zosta-
la cze$ciowo zbadana juz w XIX wieku. Joseph Fourier
(1824) zauwazyl, ze temperatura powierzchni ziemi jest
wyzsza, niz wynikaloby to z samego doptywu promie-
niowania stonecznego. W drugiej potowie XIX wieku
John Tyndall zmierzyl w laboratorium, ze para wodna
oraz dwutlenek wegla absorbuja promieniowanie cieplne,
czym empirycznie udowodnil, Ze atmosfera zatrzymu-
je ciepto (Plonka 2019). W zwigzku z dalszym badaniem
obserwacji Fouriera potwierdzonych laboratoryjnie przez
Tyndalla, jeszcze przed poczatkiem XX wieku naukow-
cy wiedzieli, ze para wodna i dwutlenek wegla to gazy
cieplarniane, a skiad atmosfery ma istotny wplyw na
temperature powietrza na Ziemi (Plonka 2019). Rozwoj
technologiczny w XX wieku umozliwil dokladne badanie
zmian klimatycznych i ich przyczyn. Dzi§ wiadomo, ze od
lat 50. XX wieku obserwujemy bezprecedensowy wzrost
$redniej temperatury powietrza (Ruddiman 2014, IPCC
2014), a gtéwnym powodem ocieplania klimatu od czaséw
epoki przemystowej jest dzialalno$¢ czlowieka skutkujaca
emisjg gazoéw cieplarnianych (w szczego6lnosci dwutlenku

wegla). Wedlug sze$ciu niezaleznych badan, 90-100 proc.
publikujacych naukowcéw podziela poglad, ze dziatalnosé¢
czlowieka skutkujaca emisjg gazéw cieplarnianych to
glowny czynnik wplywajacy na obserwowane ocieplenie
klimatu (Cook et al. 2016). Gwaltowne ocieplanie klima-
tu jest postrzegane jako niekorzystne dla srodowiska,
co potwierdzaja wnioski specjalnego organu dzialaja-
cego w ramach Organizacji Narodéw Zjednoczonych
- Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC).
IPCC (2014, 2018) podkresla, ze przekroczenie $redniej
globalnej temperatury o 2°C powyzej poziomu sprzed
epoki przemystowej grozi powaznymi konsekwencja-
mi dla $rodowiska, wéréd ktérych wymieniane sa m.in.
niekorzystny wplyw obecnego ocieplania klimatu na
globalne rolnictwo (np. czestsze wystgpowanie suszy),
systemy hydrologiczne (np. ryzyko powodzi i niszcze-
nia linii brzegowych) czy biologiczne ekosystemy le$ne
i wodne (np. pozary lasoéw, niszczenie raf koralowych).
Po przekroczeniu $redniego ocieplenia o 2°C powyzsze
zmiany mog3 si¢ poglebi¢ oraz moga pojawic¢ sie kolej-
ne bardzo powazne dla $rodowiska szkody (Smith et al.
2009, Lynas 2008). Wedtug prognoz IPCC (2014) pocho-
dzacych z lat 2005-2010, scenariusz BAU (business as
usual), zakladajacy rozwoéj gospodarek bez dodatkowej
ingerencji w sprawy klimatyczne, oznacza wzrost §redniej

1 Klasyfikacja dziedzin i dyscyplin naukowych za OECD. Zrédto: http://www.oecd.org/dataoecd/36/44/38235147.pdf
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temperatury na $wiecie w przedziale 3,7°C-4,8°C do 2100
roku. Jest to cel przyjmowany dotad w wielu badaniach
i predykcjach, okazuje si¢ jednak, ze po uptywie dekady
moze by¢ nieaktualny. Wedlug prognoz International

1.2. Ekonomia o zmianach klimatu

konomi$ci zajmujg si¢ analizowaniem zmian kli-

matycznych juz od konca lat 70. XX wieku, kiedy to
Nordhaus (1977) i d'Arge (1979) zaczeli przyglada¢ sie
zmianom klimatu i ich wplywowi na gospodarke. W prze-
ciwienstwie do ocen przyrodnikéw, ekonomiczna ocena
ocieplenia klimatu nie jest zerojedynkowa, poniewaz
niesie za sobg zaréwno koszty, jak i korzysci. Richard Tol
(2018), dokonat przegladu dotychczasowych badan eko-
nomicznych w zakresie wplywu zmian klimatycznych na
gospodarke, z ktérych wylania sie wniosek, ze w krotkim
i ¢rednim okresie?, negatywny wplyw zmian klimaty-
cznych na gospodarke bedzie ograniczony. Wynika to
z korzy$ci zwigzanych m.in. z nizszymi kosztami ogrze-
wania mieszkan czy wzrostem atrakcyjnosci niektérych
kurortéw turystycznych (Benedyk 2019), ktére w dlugim
okresie zostang jednak przysltoniete przez negatywne
skutki zmian klimatycznych. Prognozy IPCC (2014) prze-
widuja np. duze migracje ludnosci, zaklécenia globalnej
wymiany handlowej, transportu, czy zaopatrzenia energii.
Tol (2018) zwraca réwniez uwage na fakt, ze negatywny
wplyw zmian klimatycznych bedzie najbardziej odczu-
walny w biednych krajach o najgoretszym klimacie.
Zaznacza rowniez, ze ubdstwo zwieksza wrazliwo$¢ 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), ktory twierdzit, ze modele® w wigkszo-
$ci pomijaja malo prawdopodobne, gwaltowne i ekstre-

Energy Agency z 2019 roku (IEA 2019), scenariusz BAU,
uwzgledniajacy zmiany polityczno-gospodarcze z ostat-
niej dekady, oscyluje okolo 3°C powyzej poziomu sprzed
epoki industrialnej w 2100 roku.

malnie grozne wydarzenia, ktére moga skutkowa¢ glo-
balnymi katastrofami®, Uchwycenie tzw. czarnych tabedzi
w modelach jest niezwykle trudnym zadaniem, niemniej
prace Weitzmana zwrocily uwage na czesto pomijane
ekstremalne scenariusze (Harford 2019).

Do modelowania zjawisk klimatycznych i okre$lania ich
wplywu na gospodarke ekonomisci uzywaja m.in. Zinte-
growanych Modeli Oceny (Integrated Assesment Mo-
dels). To interdyscyplinarne modele mogace by¢ wyko-
rzystywane przez prawodawcéw jako narzedzia do
tworzenia polityki klimatycznej (Parson, Fisher-Vanden
1997). W 2018 roku William Nordhaus, zajmujacy sie m.in.
Zintegrowanymi Modelami Oceny, zostal wyrézniony
tzw. ekonomiczng nagroda Nobla (wspdlnie z Paulem Ro-
merem) za wprowadzenie problemu zmian klimatycz-
nych do dlugoterminowej analizy makroekonomicznejs.
Nordhaus jest autorem modelu DICE, ktéry poréwnuje
trzy scenariusze polityki klimatycznej (Nordhaus 2016):

* bazowy - brak zmian polityki klimatycznej na §wie-
cie;

» optymalny - polityka klimatyczna skupiona na
maksymalizacji §wiatowego PKB;

* agresywny - polityka klimatyczna dazy do ograni-
czenia ocieplenia do 2,5° C wzgledem czaséw sprzed
rewolucji przemystowe;.

Tabela 1.

Model DICE - poréwnanie kosztéw i korzysci trzech scenariuszy polityk klimatycznych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Nordhaus (2016)

Bazowy 4,491.07 134.2 0.4 134.6 0 0
Optymalny 4,520.56 84.6 20.1 104.7 29.5 29.9
Agresywny 4,441.32 43.1 134.6 177.8 -49.7 -43.2
(cel 2,5°C)

Liczby w bln (1012) USD (dolar miedzynarodowy w cenach z 2010r.)

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.

3 W swojej pracy z 2007 roku odniést sie bezposrednio do analizy Sterna (20086) - 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).
5 Uzasadnienie pochodzi z oficjalnej strony Fundaciji Nobla. Zrédto: https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2018/nordhaus/facts/



Nordhaus (2016) dochodzi do wniosku, ze agresywny sce-
nariusz polityki klimatycznej prowadzitby do obnizenia
$wiatowego PKB o okoto 50 bln USD. W tym scenariuszu
koszty dla gospodarki zwigzane z ociepleniem klimatu
(kolumna: Szkody) bylyby zdecydowanie najmniejsze,
jednak koszty wprowadzenia tej polityki wyniostyby ok.
135 bln USD. Scenariusz optymalny (dazacy do maksy-
malizacji PKB) skutkowalby wzrostem §wiatowego PKB
o okoto 30 bln USD w stosunku do scenariusza bazowego.
Warto jednak zwréci¢ uwage na koszty szkod zwigza-
nych z ociepleniem klimatu - w scenariuszu optymalnym
sa one wieksze o ponad 40 bln USD niz w scenariuszu
agresywnym. Co ciekawe, ekonomista szacuje rowniez,

ciggu ostatnich kilku dekad podpisano wiele mie-

dzynarodowych uméw w celu walki z ociepleniem
klimatu. Bodansky (2011) podaje, ze w samym XX wieku
odbyto sie 13 miedzynarodowych konferencji, w trakcie
ktorych formutowano liczne rekomendacje klimatycz-
ne. Rozkwit miedzynarodowej polityki §rodowiskowej
nastgpil w XXI wieku, a jego ukoronowaniem byto pod-
pisanie Porozumienia paryskiego w 2015 roku. Wowczas
195 krajow zawarlo porozumienie klimatyczne, na mocy
ktoérego zobowigzano si¢ do szybkiej redukcji emisji CO»
w celu ograniczenia wzrostu ternperatury7 na Swiecie.
Wszystkie te kraje réznig si¢ uwarunkowaniami poli-
tycznymi, geograficznymi, historycznymi czy instytu-
cjonalnymia. Niektorzy sygnatariusze Porozumienia pary-
skiego od lat podlegaja regulacjom klimatycznym, czego
przykladem sg kraje Unii Europejskiej -~ $wiatowego li-
dera w zakresie ochrony klimatu®, Wobec tego, kraje
Unii Europejskiej, ktorych gospodarki czesto opieraja sie
na energii atomowej lub OZE, musza wykona¢ znacznie
mniej kosztownych dziatan w celu spetnienia zobowigzan
wynikajgcych z Porozumienia paryskiego niz biedniejsze
i mniej stabilne politycznie kraje. Porozumienie obejmuje
co prawda mechanizm przekazywania Srodkow na inwe-
stycje w ograniczanie emisji CO, krajom rozwijajgcym
sie. Dofinansowywanie gospodarek nie zrekompensuje
jednak np. niskiego poziomu rozwoju instytucji czy nie-
korzystnego potozenia geograficznego, ktore przeciez
posrednio tez wplywaja na zdolno$¢ do realizacji celow

ze w scenariuszu maksymalizujagcym PKB globalna emisja
dwutlenku wegla zaczelaby spada¢ od okoto polowy XXI
wieku, a $rednia temperatura na $§wiecie w roku 2100
wyniostaby 3,5°C powyzej poziomu sprzed epoki indu-
strialnej. Dla agresywnej polityki klimatycznej przyjmuje
emisje dwutlenku wegla zblizajaca sie¢ do zera w poto-
wie 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;j.

klimatycznych. Ponadto nacisk kladziony na ograni-
czanie emisji COy, ktory w przyszloéci moze skutkowac
np. ustalonymi limitami emisji lub podatkiem Pigeaum,
moze sprawic¢, ze niektore z panstw zaczng konkurowac
o przedsiebiorcow, naruszajac narzucone limity. Ogra-
niczanie emisji dwutlenku wegla przy uzyciu narzedzi
prawnych jest dla Srodowiska korzystne, ale moze nega-
tywnie wptywa¢ na gospodarke, np. poprzez wzrost
kosztéw transportu i zasobdw strategicznych (Ptonka
2019). Niektore z dlugofalowych inwestycji podejmowa-
nych przez przedsigbiorstwa i rzagdy moga przestac sie
oplaca¢, co moze negatywnie wplyna¢ na rozwoj eko-
logicznych technologii, ktére w dlugiej perspektywie
wydaja si¢ szansg na rozwigzanie czesci problemow kli-
matycznych (Barron 2018).

Obserwacje klimatu na przestrzeni ostatnich dekad po-
kazuja dotychczasowa niskg skuteczno$¢ stosowanych
rozwigzan politycznych. Mimo staran zapoczatkowa-
nych w latach 80. XX wiekun, $rednia temperatura na
Swiecie w pierwszej dekadzie XXI wieku byla wyzsza niz
w latach 90., a z kolei lata 90. byty cieplejsze od lat 80.
(Ruddiman 2014). Wendling (2018) zauwaza, ze w ostat-
nich latach poczyniono postep w zakresie ochrony morz
oraz emisji gazoéw cieplarnianych, jednak obecne tempo
zmian nie jest wystarczajgce w obliczu ambitnych zato-
zen Porozumienia paryskiego.

6 Na mocy Porozumienia paryskiego 195 krajéw $wiata zobowigzywato sie do dazenia do ograniczenia wzrostu temperatury do 1,5°C. Dtugoterminowym celem
jest utrzymanie wzrostu $redniej temperatury na Swiecie ponizej 2°C powyzej poziomu sprzed epoki przemystowej.
https://unfcce.int/files/meetings/paris_nov_2015/application/pdf/paris_agreement_english_.pdf

7 do 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 sa zewnetrzne wzgledem jednostek i moga wptywaé

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
10 Podatek naktadany na dziatalno$¢ generujaca negatywne efekty zewnetrzne, np. emisje CO2. 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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2. Wolny rynek a srodowisko

debacie publicznej dominuje przekonanie, ze to
ngobalne polityki sg jedynym odpowiednim narze-
dziem do walki ze zmianami klimatu. Krytyce podda-
wany jest wolny rynek, a zanieczyszczenia i degrada-
cja srodowiska sg czesto przytaczane jako dowdd jego

zawodnosci i konieczno$ci wprowadzaniarestrykeyjnych
regulacji. Warto jednak przyjrze¢ sie mechanizmom ryn-
kowym i zbada¢ zalezno$ci miedzy poziomem wolnosci
gospodarczej a ochrong srodowiska.

2.1. Im wiecej wolnosci, tym lepiej dla srodowiska

ortado (1997) wskazuje, ze problemy zwigzane z za-
Cnieczyszczeniem srodowiska wynikaja z braku wia-
snoéci prywatnej lub z braku odpowiedniej ochrony
praw wiasnoéci. Ekonomista twierdzi, ze wolnorynkowa
polityka klimatyczna nie powinna bezposrednio skupia¢
sie na ochronie $rodowiska, a nacisk powinien by¢ kla-
dziony na rozwigzywanie konfliktéw pomiedzy ludZzmi
i przedsiebiorstwami wykorzystujacymi zasoby natural-
ne, czyli na wspomniang egzekucje praw wiasnosci. Terry
Anderson z Property and Environment Research Center
(PERC) 12 ykut termin wolnorynkowa ochrona $rodowiska
(Free Market Enviromentalism). Anderson (1997) wskazuje
dwa zaloZenia, zbiezne z poglagdami Cortado, na ktérych
opiera twierdzenie, ze wolnorynkowa ochrona §rodowi-
ska istnieje.

* Wealthier is healthier - rynki generuja bogactwo,
ktére moze by¢ przeznaczone na ochrone srodowi-
ska. Na wolnym rynku konsument moze w dowolny
sposob lokowa¢ swoj kapital. Bogaty i $wiadomy
uczestnik rynku jest bardziej sklonny do postaw
pozytywnie wplywajacych na srodowisko.

* Incentives matter - Anderson zwraca tutaj uwage
na strukture wiasno$ci. Konsument posiadajacy np.
wlasny grunt ma wieksza motywacje do dbania
0 swoja wlasno$¢, poniewaz na tym korzysta. Nie
wystepuje wowczas Tragedia wspdlnego pastwiska,
czesto przywolywana w debacie na temat polityki
klimatycznejls. Przyklad popierajacy zalozenie An-
dersona przytacza réwniez Cortado (1997). Przy pro-
dukcji cementu w fabryce w miasteczku X powstaje
pyl, ktoéry sprawia, ze mieszkancy miasteczka maja

problemy z oddychaniem i cze$ciej musza my¢ swoje
samochody. Problemem nie jest sama emisja pytu,
a jej negatywny wplyw na wlasnoé¢ obywateli mia-
steczka (ptuca, samochody).

Teoretyczne zalozenia znajdujg cze$ciowe potwierdzenie
w praktyce. Tworcy raportu Environmental Performance
Index* z Yale University zauwazajg dodatnia korelacje
pomiedzy wskaznikiem EPI i zamozno$cia kraju mie-
rzong jako PKB per capita. Autorzy ponadto wskazuja,
ze ograniczanie negatywnego wplywu na $rodowisko
wymaga kapitalu potrzebnego do rozwoju infrastruk-
tury i technologii (Wendling et al. 2018). Na koncowg
ocene w EPI wplywajg dwie skltadowe: environmental
health i ecosystem vitality. Jak wskazuja twércy rapor-
tu, environmental health, w ramach ktérego oceniane
sg np. jako$¢ powietrza i wody w danym kraju, wzrasta
wraz ze wzrostem gospodarczym i bogactwem spote-
czenstwa. Drugi czynnik, ecosystem vitality (czyli m.in.
poziom emisji gazéw cieplarnianych, bioréznorodnos¢,
zalesienie), moze cierpie¢ wskutek industrializacji i urba-
nizacji. Autorzy raportu obserwuja jednak dodatnig
korelacje pomiedzy dwoma czynnikami (environmental
health i ecosystem vitality), a wariancje wynikéw w obu
grupach sa wysokie, co §wiadczy o bardzo duzym zréz-
nicowaniu wplywu poszczegdlnych krajow $wiata na
klimat. Najwyzsze wyniki w raporcie osiggaja kraje
Europy Zachodniej, na co wplywaja wieloletnie lokalne
regulacje prawne w obszarze ochrony zdrowia, zasobow
naturalnych oraz zmniejszania emisji gazéw cieplarnia-
nych (Wendling et al. 2018). Te kraje cechuja si¢ réwniez
rzadami prawa, wysoko rozwinietymi instytucjami i wy-
sokim poziomem rozwoju gospodarczego.

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

13 Na Tragedie wspélnego pastwiska powotywat sig np. Mark Carney - prezes Bank of England.

Zrédto: https://www.bankofengland.co.uk/speech/2015/breaking-the-tragedy-of-the-horizon-climate-changeand-financial-stability

14 EPI bada i ocenia 24 wskazniki (np. jako$é wody i powietrza, emisje gazéw cieplarnianych, bioréznorodno$é) wéréd 180 krajéw $wiata. Kraje oceniane sg

w skali 0-100 pkt. Zrédto: https://epi.envirocenteryale.edu/about-epi
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Rysunek 2.

Zaleznos$¢ pomiedzy sktadowymi konncowej oceny w Environmental Performance

Index 2018 wedtug krajow

Zré6dto: Environmental Performance Index - Wendling et al. (2018)
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Weiss i Sarevski (2019) poréwnali raport Index of Eco-
nomic Freedom®® z 2019 roku opracowany przez Herita-
ge Foundation z wynikami Environmental Performance
Index 2018. Okazuje sig, ze im mniej rzad ingeruje w go-
spodarke, tym lepiej chronione jest §rodowisko. Kraje
uznawane za gospodarczo wolne w rankingu Heritage
Foundation uzyskaly przecietnie najwyzsze wyniki w En-
vironmental Performance Index. Wylaczajac kraje repre-

sjonowane, mozna powiedzie¢, ze im nizszy poziom
wolnosci gospodarczej w danym kraju, tym bardziej
szkodliwy wplyw gospodarki na $rodowisko. Im wiecej
wolno$ci gospodarczej, tym wigkszy dobrobyt spote-
czenstwa, a co za tym idzie wieksze prawdopodobienstwo
$wiadomych wyboréw konsumenckich i dbania o §rodo-
wisko oraz rozwoju ekologicznych technologii.

Rysunek 3.
Srednik wynik
w Environmental
Performance
Index Score

(na 100 pkt.
mozliwych)
osiagniety przez
grupy krajow
wedtug
klasyfikacji
Heritage
Foundation
Zrédto: opracowanie
wtasne na podstawie:
Weiss, Sarevski (2011)
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15 Zrédto: https://www.heritage.org/index/
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Wolno$¢ gospodarcza ma réwniez duzy wplyw na inno-
wacyjno$¢ gospodarek, co z kolei moze dziala¢ na korzys¢
klimatu. Zhu (2017) zbadal wptyw wolnosci gospodarczej
na innowacyjng dzialalno$¢ przedsiebiorstw na podsta-
wie danych o dziatalnosci blisko 6 tys. firm z 29 krajow.
Okazuje sig, ze firmy majace siedzibe w krajach o sta-
bilnym i skutecznym systemie prawnym, otwartych na

wspolprace zagraniczng i nieingerujacych nadmiernie
w dzialalno$¢ przedsiebiorstw, chetniej podejmuja sie
innowacyjnych projektéw. Barron (2018) wymienia inno-
wacyjno$¢ gospodarek wéréd czynnikoéw, ktére moga
w diugim okresie pozytywnie oddzialywa¢ na klimat
dzieki powstawaniu nowych, ekologicznych technologii
w zakresie energetyki i metod sktadowania odpadéw.

2.2. Sprawozdawczos¢ jako narzedzie walki ze zmiang klimatu

ednym ze zrédel kapitatu dla przedsigbiorstw w go-
J spodarce rynkowej sg gieldy, odgrywajace szczegolnie
istotng role w krajach rozwinietych. Dzieki funkcjono-
waniu gield transparentno$¢ przedsiebiorstw jest cecha
wysoko ceniong na rynku. Raportowanie szerokiego za-
kresu wiarygodnych informacji oznacza mniejsze ryzyko
dla inwestoréw oraz nizszy koszt kapitatu dla przedsie-
biorstwa, co pozytywnie przeklada si¢ na wycene firmy
(Eccles 2001). Inwestorzy chetniej lokujg kapitat w fir-
mach, ktére moga dokladnie oceni¢ dzigki dostepnosci
wielu wiarygodnych informacji. W zwiazku z tym przej-
rzysto$¢ i terminowo$¢ dostarczania informacji lezy w in-
teresie przedsigbiorstw, ktére dobrze radza sobie na
rynku. Im szybciej wiarygodna informacja trafi do inwes-
toréw, tym szybciej znajdzie odzwierciedlenie w wyce-
nie spétki na gieldzie. Wazna jest réwniez unifikacja
prezentowanych danych, ktéra jest mozliwa dzieki Mie-
dzynarodowym Standardom Sprawozdawczo$ci Finanso-
wej czy amerykanskim standardom rachunkowosci GAAP.

Obecnie inwestorzy i obserwatorzy rynku skupiajg sie
na danych finansowych prezentowanych w sprawo-
zdaniach spolek, a sprawozdawczo$¢ w zakresie od-
dzialywania przedsigbiorstwa na $rodowisko jest mar-
ginalizowana (Barker 2019). Mimo ze zamieszczanie in-
formacji dotyczacych oddzialywania na §rodowisko w ra-
portach rocznych firm staje si¢ coraz bardziej po-
wszechne, to rzadko stanowig one przestanki do podej-
mowania decyzji inwestycyjnych. Powodem jest brak jed-
nolitych standardéw raportowania. Informacje dotyczace
oddziatywania przedsigbiorstwa na $rodowisko przed-
stawiane s3 wedlug rekomendacji réznych instytuciji,
w zwigzku z czym poréwnywanie ich jest czesto niemoz-
liwe (Hoogervorst 2019). Ustandaryzowane informacje
na temat wplywu przedsiebiorstwa na srodowisko oraz
wplywu zmiany klimatu na dzialalno$¢ firmy miatyby
warto$¢ poréwnawczg. Moglyby by¢ réwniez skutecznym
rynkowym narzedziem stuzgcym inwestorom do walki ze
zmiang klimatu i podejmowania odpowiednich decyzji
inwestycyjnych.

W zakresie wplywu przedsigbiorstwa na zmiane klima-
tu Barker (2019) proponuje raportowanie emisji dwutlen-
ku wegla w raportach rocznych przedsiebiorstw, ustan-
daryzowane podobnie jak sktadowe Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej. W zwigzku
z tym, ze emisja dwutlenku wegla stanowi jeden z glow-
nych powodéw wzrostu temperatury na §wiecie, informa-
cja dotyczaca emisji tego gazu zawarta w sprawozdaniach
przedsigbiorstw moglaby wplywa¢ na decyzje potencjal-
nych inwestoréw i klientéw. Ta miara mialaby wysoka
warto$§¢ poréwnawczg, a dzieki swojej prostocie byla-
by zrozumiala dla szerokiej rzeszy odbiorcéw raportow.
Obecnie prawodawstwo obligujace przedsiebiorstwa
do raportowania emisji COz, funkcjonuje w Unii Euro-
pejskiej16 i Stanach Zjednoczonych 17 jednak sa to prze-
pisy dotyczace wybranych przedsiebiorstw, najczesciej
z branzy energetycznej. O krok dalej poszedt rzad Wielkiej
Brytanii, gdzie roczng emisje gazoéw cieplarnianych ujaw-
niajg wszystkiej brytyjskie przedsigbiorstwa notowane na
londynskiej lub jakiejkolwiek innej gietdzie w Europejskim

Obszarze Gospodarczymla.

O tym, w jakim sposéb zmiana klimatu wptywa na przed-
sigbiorstwo, mozemy si¢ z kolei dowiedzie¢ z raportow
przygotowanych wedtug standardéw TCFD. W czerwcu
2017 roku, grupa zadaniowa ds. raportowania w zakre-
sie zmian klimatycznych (Task Force on Climate-related
Financial Disclosures — TCFD), powolana przez Rade
Stabilnosci Finansowej (FSB), opracowata wytyczne doty-
czace zasad raportowania potencjalnych szans i zagrozen
dla przedsiebiorstwa wynikajacych ze zmian klimatycz-
nych. Zalecenia TCFD stanowig swego rodzaju ramy
sprawozdawcze dotyczace ryzyk klimatycznych, ktére
potencjalnie mogg by¢ zintegrowane z istniejgcymi stan-
dardami sprawozdawczoécilg (Nelson 2019). Dotycza one
bardzo waznych informacji dla inwestoréow w kontekscie
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Obecnie wielu in-
westoréw instytucjonalnych stara sie minimalizowa¢
ryzyko posiadania w portfelu spotek, ktéorych wycena
moze spada¢ na skutek zmian i polityk klimatycznych

16 W Unii Europejskiej raportowanie emisji CO2 jest cze$cia systemu ETS (Europejskiego Systemu Handlu Emisjami).

Zrédto: https://ec.europa.eu/clima/policies/ets_en

17 Amerykariski Greenhouse Gas Reporting Program (BHGRP) zobowiazuje najwiekszych emitentéw gazéw cieplarniach (ok. 8000 przedsiebiorstw)

do raportowania informacji dotyczacych emisji. Zrédto: https://www.epa.gov/ghgreporting

18 7r¢dto: https://www.carbontrust.com/resources/guides/carbon-footprinting-andreporting/mandatory-carbon-reporting/

19 Komisja Europejska pracuje nad harmonizacja zalecer 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
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(Plender 2019). Mowa o spélkach posiadajacych aktywa,
ktore tracg warto$¢ w zwigzku z ociepleniem klimatu
lub politykami klimatycznymi. Takie aktywa okreslane
sa mianem aktywow osieroconych (stranded assets). Sa
to aktywa, ktére utracily warto$¢ w wyniku np. regu-
lacji prawnych ograniczajagcych wykorzystanie paliw
kopalnych czy zmiany popytu spowodowanej przejsciem
na energie odnawialng (Matikainen 2018). Inwestorzy
dokladniej przygladaja sie rowniez przedsiebiorstwom,
na ktérych dziatalno$¢ moga wptyna¢ kataklizmy przy-
rodnicze (np. powodzie, susze, pozary) oraz firmom,
ktére mimo prowadzenia dzialalnosci szkodliwej dla kli-
matu nie s przygotowane finansowano na potencjalne
grzywny czy koszty sporéw sadowych (Plender 2019).

Zakonczenie

miana klimatu wskutek dzialalnoéci czlowieka na

Ziemi jest faktem, a podstawowym narzedziem maja-
cym neutralizowa¢ te szkodliwg dzialalno$¢ sg globalne
polityki klimatyczne ograniczajace emisje gazéw cieplar-
nianych, ktérych skuteczno$¢ wydaje sie by¢ dotychczas
niska. Potencjalng szansg dla szybkiego zmniejszania
szkodliwego wplywu dziatalnosci cztowieka na klimat jest
rozwoj ekologicznych technologii, ktéry moze by¢ ograni-
czony przez polityki klimatyczne. Do rozwoju technologii
potrzebna jest wolnos$¢ gospodarcza, a jak pokazuja dane,

Bibliografia:

Mimo ze raportowanie wedlug rekomendacji TCFD nie
jest obowiazkowe w $wietle prawa, firmy decyduja si¢ na
to ze wzgledu na korzysci plynace z takiej dziatalnosci.
Najwieksza reprezentacje wéréd firm popierajacych TCFD
stanowig instytucje finansowe (TCFD 2019). Wéréd nich
znalazto si¢ 39 bankoéw (zarzadzajacych 24 proc. global-
nych aktywow sektora bankowego), ktére zdecydowaty
sie na raportowanie wedtug wytycznych TCFD w 2019
roku (BCS 2019), co moze $wiadczy¢ o duzej presji ze
strony inwestoréw. Zainteresowanie inwestoréw kwe-
stiami klimatycznymi potwierdzaja liczne inicjatywy takie
jak Climate Action 100+29, czy The 30% Club?*, w ramach
ktoérych zrzeszaja sie inwestorzy chcacy wspotpracowaé
z przedsiebiorstwami na rzecz klimatu.

wolno$¢ gospodarcza i ochrona §rodowiska nie musza sie
wyklucza¢. Im wiecej wolnosci gospodarczej i wlasnosci
prywatnej, tym wigkszy dobrobyt spoleczenstwa, a co
za tym idzie, wigksze prawdopodobienstwo $wiadomych
wyboréw konsumentow i inwestorow, dbania o §rodowi-
sko i rozwoju ekologicznych technologii. Ub6stwo kraju
zwieksza jego wrazliwo$¢ na zmiany klimatu, dlate-
go istotne jest zeby dzialania polityczne uwzgledniaty
dokladng analize potencjalnych skutkéw i szanowaty wol-
no$¢ gospodarcza.
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Czy wolnos¢ mojego komina jest
ograniczona bliskoscig twojego nosa?

1. Cztowiek w Srodowisku, sSrodowisko w cztowieku

ozwole sobie zacza¢ od pewnej historii, ktora, jak

mam nadzieje, nada pewien ton niniejszemu esejowi.
Moja rodzina odziedziczyla po rodzicach taty niewielki
kawatek wiejskiej ziemi z domem i przylegajacym lasem.
Potozony jest on wzglednie niedaleko Warszawy, jednak
ciezej o wiekszy kontrast, jak ten, ktéry widze teraz, gdy
od blisko p6t roku mieszkam w stolicy, a jedynie by¢ moze
raz na miesigc moge wyjecha¢ na wies. To w lesie olso-
wym, rozciggajacym sie wzdluz niewielkiej rzeki, naro-
dzila sie¢ moja, dzi§ cokolwiek zaniedbana, pasja do
ornitologii. To tutaj mialem okazje obserwowa¢ moim
zdaniem najwdzieczniejszego ptaka Polski, zimorodka;
tutaj bocian czarny przelecial tak blisko mnie, Ze prawie
poczulem powiew powietrza; tutaj nieraz wylagdowalem
w blocie lub wodzie przechodzac po $liskim pniu. Tutaj
takze miatem okazje poznac blizej relacje, jaka cztowiek
moze mie¢ z natura. Do $mierci dziadkéw bedacych
wlascicielami tej ziemi, las ten pozostawal wlasciwie
nietkniety - granica miedzy tym, co ludzkie, a tym, co
natury, byla wyrazna, wyznaczona kilkumetrowymi
pokrzywami. PéZniej jednak zmienit sie wla$ciciel; moj
drugi dziadek (ktéremu spadkobierca, moj tata, pozo-
stawil wolng reke), do$wiadczony agronom, mial na to
miejsce inng wizje. Las stal sie na pewien czas zrédlem
drewna, wiele spréchniatych drzew zostalo uprzatnie-
tych, pokrzywy zaczely by¢ utrzymywane w ryzach
z pomocg opryskow, a ich miejsce zajety rzedy iglakow.
Powstaly folie z pomidorami, zakatki warzywne i owo-
cowe, a takze mlody zagajnik w miejscu, gdzie niegdy$
klinem w las wdzieralo si¢ pole. Ktéra z tych wersji jest
blizsza mojemu sercu? Zadna, gdyz z obiema powigzatem
w pewien sposob swoje zycie — obserwacjami zwierzat
gospodarskich, swietlikow i calej gamy stworzen, kté-
rych nazw nawet nie znam, pierwszymi uprawami ro$lin,
wybudowanym piecem do pizzy. Wiem tez, ze dopoki ja
i moja rodzina bedziemy wspomnieniami zwigzani z tym
miejscem, to nie jest ono zagrozone, cho¢ moze przybra¢
rozne ksztalty.

Jesli jest co$, co kocham bardziej, niz to male, wiejskie $ro-
dowisko?2, to jest to wolno$¢ - gospodarcza, spotecz-
na, polityczna. Jakze wigc wazne jest dla mnie pytanie,
na ktore sprobuje odpowiedzie¢ w niniejszej pracy - czy
wolno$¢ i §rodowisko sie wykluczaja. Nadzieja, ze bez
agresywnej ingerencji instytucji panstwa ludzko$¢ moze
wspolistnie¢ ze srodowiskiem jest motywem przewodnim
niniejszej pracy - nadzieja, ale niestety nie pewnos¢.

Na poczatek rozwazan na temat §rodowiska nalezy usta-
li¢, co przez to slowo rozumiemy. Oczywista definicja
wydaje sie ,kula ziemska niezmieniona przez cztowieka”.
Definicja ta, cho¢ oczywista, jest niezmiernie problema-
tyczna, w szczeg6lnosci w kontek$cie prob tworzenia
nauki normatywnej. Czlowiek jest elementem ziemskiego
ekosystemu od tysiecy lat, a w bardzo znaczacy sposéb
przeobraza je od setek lat. Czy mdj dziadek, chcac na swéj
sposéb przeobrazi¢ podlegly mu ziemie, wyrzadzit jej
krzywde? Na poczatku tak mi si¢ wydawalo, ale wkrotce
zdalem sobie sprawe, ze zaré6wno dzika wiejska przyroda,
jak i wersja mojego dziadka miaty sens. Wyglada na to, ze
nie moze by¢ jednej, zagregowanej odpowiedzi na pyta-
nie, jak powinna wyglada¢ Ziemia, przynajmniej dopoki
uznajemy dobro ludzko$ci za nadrzedne. R6znorodno$¢
krajobrazow, ktorg osiagamy, ksztalttujac ja wedle naszej
wizji i naszych potrzeb, jest dla mnie jednym z piek-
niejszych argumentéw na rzecz wolnosci. Przeciez cie-
szy¢ sie mozna zaréwno dziewiczym pieknem parkéw
narodowych, jak i wnetrzem wiezowca w centrum wielo-
milionowego miasta. Czy jest jaki§ obiektywny powod,
dla ktorego to pierwsze jest wiekszg warto$cig? Gdy-
by$my mieli powiedzie¢ ,tak” i w zycie wprowadzi¢ po-
glad o bezwzglednej wyzszoS$ci pierwotnej natury, to
musielibySmy dostownie masowo usuna¢ sie z Ziemi
- nieszczeg6lnie humanistyczne podejscie.

Kazda moja sporadyczna wizyta na wsi przypomina mi
réwniez pewien kontrast. Swiadomie lub nie, duza czese

22| moja dziewczyne.
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ludzko$ci odgrodzita sie od kontaktu z mniej zmienio-
nym $rodowiskiem. Cho¢ drzewa w centrach miast moga
w pewien sposéb o naturze przypomnie¢, to s3 jedynie
cieniem tego, co pelnym blaskiem $wieci kilkadziesiat
kilometréw dalej. Nie potepiam agresywnej urbaniza-
cji, bo wiem, ze przyniosta ona ludzkosci duzo dobrego,
jednak w tym kontek$cie widze, jak cigzko moze by¢
o osobistg, §wiadoma wiez z natura. Gdy moj dziadek
wycinal drzewa, choéby z jak najlepszym uzasadnieniem,
jakis glos z tylu glowy pytal mnie: ,czy to dobrze™? Z per-
spektywy warszawskiej drzewa to raczej drewno, ktére
zostaje wykorzystane do produkcji papieru i mebli; to
symbol i wyobrazenie, a nie co$ bliskiego.

Jednak nie da si¢ nie dostrzec, ze nawet w wielkich mia-
stach powstaje silny, cho¢ na te chwile niezorganizo-
wany ruch spoleczny, méwiacy: ,przesadzamy”. Da sie
mniej, oszczedniej, zdrowiej. Czy ptyngca z tego ruchu
troska o $rodowisko moze przynie$¢ jednostce wymier-
na korzys$¢? Z cala pewnoscia, nawet jesli dla wielu os6b
w dzisiejszych czasach srodowisko, z ktérym majg kon-
takt, nie wiaze si¢ bezposrednio z natura. Jesli dbalo$¢
o srodowisko w umysle czlowieka stanie si¢ dobrem,

2. Globalne ocieplenie — 0 symetrii i
przyznac, ze niewiele wie?

dzisiejszych czasach nie da si¢ méwi¢ o srodowi-
Wsku, nie odnoszac sie do kwestii zmian klimatu.
Analiza problemu globalnego ocieplenia, w szczegélno-
$ci ekonomiczna, powinna by¢ analiza pelng symetrii,
analiza bioracg pod uwage ,to, co wida¢ i czego nie
wida¢”, jak to pieknie wiele wiekéw temu ujal Bastiat.
W tym wypadku istnieje jednak olbrzymia pokusa, zeby
wyrzec sie symetrii; latwo przyciagna¢ widza, czytelni-
ka, sponsora pokazywaniem tego, co stracimy, jesli nic nie
zrobimy, a co zyskamy, kiedy co$ zrobimy - a wiec moz-
liwymi katastrofami, $miercia i globalnymi konfliktami.
A przeciez, niezaleznie od tego, jak optymistyczng lub
pesymistyczng prognoze ocieplenia klimatu przyjmiemy
i jak optymistycznie lub pesymistycznie interpretujemy
negatywny wplyw regulacji na rozwdj, to pewna syme-
tria, jak w kazdej innej dziedzinie zycia, musi wystapic¢.
Utracone lata oczekiwanego zycia od ukaszen tropi-
kalnych owadéw nalezy przeciwstawi¢ tym utraconym
od spowolnionego rozwoju technologicznego; utracone
zyzne ziemie w rejonach dotknietych suszami nalezy
przeciwstawi¢ ziemiom, z ktérych po ociepleniu kli-
matu mozna by zacza¢ korzysta¢; wymierajace gatunki
zwierzat nalezy przeciwstawi¢ gatunkom, ktére na
ociepleniu i ekspansji czlowieka zyskuja itd. Czemu

to uzyteczno$¢ generowana przez nig nie bedzie mniej
prawdziwa, niz uzyteczno$¢ generowana przez dobra
materialne. Co wiecej, z pomoca przychodzi nam eko-
nomia behawioralna i dodatkowa warto$¢ czerpana
z takich uczu¢ jak budowanie i podtrzymywanie relacji
spotecznych (w opozycji do ekonomicznych), satysfak-
cja z uczciwego (nie grabiezczego) zachowania, czy
podazanie za moda. Nie sposob réwniez nie wspomnie¢
o uzyteczno$ciach posrednich, ale nie mniej prawdzi-
wych. Korzystanie z komunikacji zbiorowej pociaga za
sobg konieczno$¢ dodatkowego wysitku fizycznego,
zbawiennie wplywajacego na ludzkie zdrowie fizyczne
i psychiczne; inicjatywy zero-waste i slow food sprzy-
jaja $wiadomosci zywieniowej i redukcji dostarczania
organizmowi energii ze zrédetl wysoko przetworzonych,
co stuzy walce z chorobami cywilizacyjnymi dotkliwie
uszczuplajacymi dobrobyt: otytoscia, cukrzycg, choroba-
mi uktadu quZeniaB; gospodarka wspoldzielenia buduje
relacje spoleczne, o ktorych zanikanie mozna si¢ obawia¢
w dobie informatyzaciji, a ktére sa nie tylko ekonomicznie,
ale i psychologicznie korzystne. Jednak te zachowania,
ktorym z calego serca moge przyklasna¢, wynikaja z nar-
racji, ktéra moze budzi¢ zaniepokojenie.

ekstremach. Gdzie nauka powinna

nierzadko brakuje tej drugiej strony w mediach, ale
rowniez w dyskursie naukowym? Gdyz ciezko, po-
zostajagc na pozycji umiarkowanej i nawotujacej do
anty-ekstremizmu ekologicznego znalez¢ mozliwo$¢
publikacji - w periodykach naukowych, finansowa-
nia - u panstwa lub lobbystéw naftowych oraz poklask
- u kolegéw naukowcoéw, a takze zwyklego obywatela
- widza i wyborcy (Michaels i Bailing, 2009, s5.202-205,
212-213).

Czy nalezy twierdzi¢, ze ta symetria jest petna? Nie. Ste-
reotypowe myslenie, to, ktére popycha ludzi do zmiany
dla dobra $rodowiska swoich nawykdw, sugeruje oczy-
wiscie, ze koszty braku interwencji érodowiskowej sa
wieksze, niz zyski z nieskrepowanego rozwoju. Jednak
stwierdzenie tego w pelni uczciwosci naukowej graniczy
z niemozliwo$cia - niektére wysoce nieprzewidywalne
zmienne ograniczajg nasza zdolno$¢ do precyzyjnego
przewidzenia przysztosci klimatycznej Ziemi i sytuacji
ludzkosci w tej przysztosci. Oto méj wybér zmiennych,
ktére, cho¢ trudno mierzalne, musiatyby zosta¢ wpro-
wadzone do pelnej analizy dzialan $rodowiskowych
i ktére chcialbym omoéwi¢ w najblizszych akapitach:
trajektoria rozwoju technologicznego; indywidualne

23 Jakkolwiek umieszczenie tutaj takze redukcji spozycia produktéw odzwierzecych, wynikajace z promocji wegetarianizmu i weganizmu, jest kuszace,
to wobec zmieniajacego sig dietetycznego konsensusu dotyczgcego ich szkodliwo$ci postanowitem je pomingé - gdybym miat zgadywacé, to ogélny efekt

zdrowotny miescitby sie pomiedzy neutralnym a lekko pozytywnym.
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uzyteczno$ci cztonkéw spoleczenstw; stopa dyskonta
dla uzytecznosci wiele dekad w przyszto$¢.

Przyjmijmy, Ze jesteSmy w stanie z duzg dokladnoscia
przewidzie¢ wplyw konkretnych emisji gazéow cieplar-
nianych na zmiany klimatu - to prawdopodobnie najbar-
dziej osadzona w fizyce i wobec tego najprecyzyjniejsza
iloSciowo czeé¢ Srodowiskowego dyskursu naukowego.
Na precyzje tego modelu nalezy jednak takze nalozyc¢
inherentny brak precyzji modeli pokazujacych te ,kon-
kretne” emisje. Nie wynika to z braku checi - ekstrapo-
lacja dotychczasowych emisji i strategii ekologicznych
poszczegdlnych panstw z kazdym rokiem wyprzedze-
nia coraz bardziej traci na precyzji - struktura emisji ze
wzgledu na rozwdj technologiczny i przemiany gospo-
darcze moze zmienia¢ si¢ w nieprzewidywalny sposob,
a polityka §rodowiskowa pozostaje wysoce zalezna od
czynnikoéw niedajacych sie prognozowa¢. Zmienno$¢ po-
zioméw emisji nie jest jedynym czynnikiem zaburzajacym
nasz model - nagly skok technologiczny wynikajacy z nie-
spodziewanego odkrycia moze drastycznie zaburzy¢ caty
model.

W tym miejscu mozna wyrdzni¢ co najmniej cztery kate-
gorie wplywu technologii na zmiany klimatu i jego skutki:
na bilans emisji (poprzez np. wzrost mozliwosci wychwy-
tu lub ograniczenie wykorzystania paliw kopalnych), na
technologie produkcyjne w celu przystosowania do kli-
matu, na wplyw klimatu na §rodowisko (przeobrazanie

srodowisk w sposéb ograniczajgcy ich podatno$¢ na
zmiany klimatu), na relacje pomiedzy emisja gazow
a zmianami klimatu. Czy drastyczny rozwéj w ktorejs
z kategorii wydaje si¢ bardziej prawdopodobny? Ze wzgle-
du na wysoce prewencyjne na ten moment podejécie do
zmian klimatu, pierwsza kategoria pozostaje w centrum
zainteresowania; jesli obowigzuje tu prawo malejacych
przychodéw, to mozemy spodziewac sie coraz to mniej-
szych postepow w tej dziedzinie. Wcigz wydaje sie, ze
istnieje spore pole do manewru - odkrycie ekonomicz-
nie optacalnej metody wychwytu CO; z powietrza moze
spowodowa¢ marginalizacje problemu efektu cieplar-
nianego, podobnie jak wynalezienie wysoce efektywnej
i taniej baterii, ktéra wydaje sie realistycznym kierunkiem
najblizszej rewolucji technologicznej. Z drugiej strony,
jesli zmiany klimatu faktycznie zaczng by¢ dostrzegalne
i kosztowne, to nalezy si¢ spodziewa¢ wzrostu nakladow
na badania i rozwo6j w dziedzinach technologii pozwala-
jacych na dostosowanie oraz tagodzenie zmian i wobec
tego wymiernych rezultatéw w postaci ,uodpornienia si¢”
cywilizacji ludzkiej na ocieplenie. Pamietajmy, ze zmiany
klimatu (niekoniecznie ocieplenie) s w istocie zjawiskiem
naturalnym i musimy nauczy¢ si¢ do nich dostosowywac,
niezaleznie od tego, czy na nie wplywamy, czy nie. To
zresztg juz sie dzieje - pogarszajace sie jak do tej pory
warunki uprawy nie zapobiegaja ciaglej poprawie wyni-
koéw zbioréw (Food and Agricultural Organization of the
United Nations, za: Ritchie i Roser 2020a).

Rysunek 1.

Dynamika zmian w produkcji, zbiorze z hektara i ziemi wykorzystywanej do produkgcji

(0 =1961)

Zrédto: Food and Agricultural Organization of the United Nations, za: Ritchie i Roser 2020a
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Istotg ,walki” ze zmianami klimatu jest transfer - od te-
razniejszych ,nas” do przysztych ,nas” ale réwniez od
terazniejszych ,nas” do przysztych ,ich” - gdzie ,ich”
rozumiem jako: przyszle pokolenia oraz osoby, ktore maja
straci¢ na globalnym ociepleniu (chociazby tzw. uchodz-
cow klimatycznych, czyli ludzi uciekajacych z terendw,
ktére wskutek zmian klimatu przestang nadawac sie do
zamieszkania). Aspekt czasowy generuje tu dodatkowy
problem, ktéry omawiam w kolejnym akapicie, jednak
sama idea transferu jest niezwykle problematyczna
naukowo. Zal6zmy, Ze jesteSmy w stanie z calg pewnoscia
udowodni¢, iz poswiecenie zlotowki z kieszeni kazdego
Polaka ocali milion dolaréw w majatku kazdego przy-
szlego uchodzcy klimatycznego. Sam oddalbym swoja
zlotéwke, namawiatbym wszystkich, ktérych znam, Zeby
to uczynili, dgzytbym do rozpowszechnienia tej wiedzy
wszelkimi znanymi mi sposobami. Nie winitbym takze
zbytnio nikogo, kto stwierdzilby, Ze Polakéow nalezy
zmusi¢ do takiej decyzji (cho¢ sam bardzo bym si¢ wahat
przed takim stwierdzeniem). Jednak gdyby kto$ zapy-
tal mnie, czy zostalo naukowo udowodnione, ze dzieki
takiemu transferowi mozna zwiekszy¢ dobrobyt na §wie-
cie (zoperacjonalizowany jako zagregowang uzyteczno$¢
wszystkich objetych transferem), to moja odpowiedz
musiataby brzmie¢: nie. Cho¢ w tym wypadku, podob-
nie jak zapewne kazdy inny czlowiek, czuje, Ze tak jest,
to naukowo nie mozna wyj$¢ poza agnostycyzm - by¢
moze utrata tej ztotowki spowoduje u ktéregos Polaka
niezmierzone cierpienie (Wéjtowicz, 2017). W dodatku ta

intuicja, ze transfer symbolicznej ,zlotowki” jest stusz-
nym, przestaje by¢ tak silna, gdy dla dobra przysziego
poszkodowanego przez klimat uszczupli¢ trzeba dobro-
byt tych najbiedniejszych - a ten dylemat wydaje sie
bardziej realistyczny wobec np. udzialu Chin w emisji
gazéw cieplarnianych i nierownos$ci wystepujacych w tym
panstwie.

Wreszcie pozostaje niebanalna kwestia rozstrzygniecia,
co to znaczy dba¢ o przyszle pokolenia i czy faktycznie
spoteczenstwo chce o nie dba¢. Faktyczny ksztalt krzy-
wych dyskontowania débr przysztych pozostaje tematem
sporéw ekonomistéw — dwa podstawowe modele to dys-
konto wykladnicze (gdzie dobra kilkaset lat w przyszto$ci
sg zasadniczo bezwarto$ciowe) i hiperboliczne (gdzie tak
bezwarto$ciowe nie sg). Ten drugi model wydaje si¢ lepiej
opisywac troske o §rodowisko, ktérg w ostatnich cza-
sach obserwujemy, szczeg6lnie przy zalozeniu wzglednie
wysokich spotecznych stoép dyskonta, jednak bylbym da-
leki od twierdzenia, Ze jest on bezwzglednie prawdzi-
wy we wszystkich przypadkach. Niestety kazda préba
rachunku zyskow i strat interwencji w globalne ocieplenie
zmusza ekonomiste do agregowania, i zalozenia okreslo-
nej funkcji dyskontujacej, a dzialania te po przemieleniu
przez publikacyjng i medialng machine nierzadko zostaja
zapomniane. Uczciwy ekonomista musi rozpocza¢ swoj
wywod odno$nie zyskow i strat w obliczu globalnego
ocieplenia od stéw ,zakladajac, Ze...”. To nie sg stowa, kt6-
rymi porywa sie thumy.

3. Wspolne pastwisko — polityka i ideologia

Ktoé moze zapytac ,czy nie mozna mie¢ obu - poli-
tycznej ingerencji w klimat i powszechnego dobro-
bytu?”. U podstaw tego pytania lezy dyskusja, ktéra
rozgrzewa dyskurs ekonomiczny i etyczny od dawna.
Rodza sie w niej watpliwos$ci: czy dziatania protekcjo-
nistyczne i centralnie planowane sg w stanie zwigksza¢
dobrobyt, czy zmniejszanie nieréwnos$ci poprzez redys-
trybucje majatku poprawia w dluzszej perspektywie
sytuacje ludzi w niekorzystnej sytuacji ekonomicznej,
czy wreszcie oba te dzialania sg sprawiedliwe i etycznie
dopuszczalne. Podzial ten zarysowuje si¢ rowniez w dys-
kursie ekologicznym - osoby wierzace w pozytywna
dla dobrobytu dzialalno$¢ organéw panstwa sg bardziej
sklonne do interwencji ekologicznych dodawa¢ dotacje,
dochéd podstawowy i inne etatystyczne rozwigzania;
ci sceptyczni, odrzuceni ,socjalistycznymi” pomysla-
mi, moga by¢ jeszcze mniej sklonni pochyli¢ sie¢ nawet
nad bardziej rynkowymi wariantami rozwigzan $rodo-
wiskowych - systemami handlu emisjami, podatkami
weglowymi czy rozstrzygnieciami sagdowymi wynika-

jacymi z wlasno$ci prywatnej (ang. nuicance tort). Taka
polaryzacja nie moze przynie$¢ niczego dobrego - wiele
rozsadnych polityk moze zosta¢ z automatu odrzuconych
poprzez spakowanie ich w ideologiczne paczki, z drugiej
strony wiele rozsagdnych zarzutow moze zosta¢ z auto-
matu zignorowanych, gdy ogladane beda przez rézowe
ideologiczne okulary. Kwestie te podnosi do niedawna
zaciekle walczacy z kazdg propozycja instytucjonalnej
interwencji srodowiskowej Jerry Taylor. Teraz Taylor jest
sceptyczny co do bezwzglednego odrzucania wszelkich
idei niezgodnych z osobistg interpretacija tego, co niesie
dana ideologia (w jego wypadku jeszcze kilka lat temu
libertarianska). Wskazuje on na to, Ze aby cokolwiek
zdziala¢ w obecnych czasach w Stanach Zjednoczonych,
nalezy wypracowac realistyczne i dopracowane roz-
wigzanie, ktore wykorzysta otwierajace si¢ jedynie na
krotki czas okno politycznych mozliwo$ci zmian. Stosuje
on analogie do fiaska wprowadzenia rozwigzania ame-
rykanskich problemoéw stuzby zdrowia przez kolejne
administracje Demokrat6éw. Jest on wobec tego, pomimo
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swojej zyczliwoéci w stosunku do inicjatyw $rodowi-
skowych, sceptyczny co do pojawiajgcego sie na ustach
kandydatéw Partii Demokratycznej i dzialaczy spotecz-
nych hasta Green New Deal (Taylor, 2019).

Pewnej analogii, w tym wypadku korzystnej dla zwolen-
nikéw interwencji klimatycznej, mozna si¢ doszukiwac
i na podworku europejskim, gdzie rozwigzania liberalizu-
jace przedsiebiorczo$¢, eksport i ruch miedzy granicami
zostaly spakowane z rozwigzaniami klimatycznymi oraz
z zupehnie nieliberalnymi dyrektywami i regulacjami
w zaiste przekrojowy pakiet zwany Unig Europejska.
Wobec latwo dostrzegalnych zyskow, jakie przyniosto
Polsce czlonkostwo w Unii, nie nalezy sie dziwi¢, ze prze-
wazajgca cze$¢ Polakow odnosi sie do niego pozytywnie,
$wiadomie lub nie akceptujac takze decyzje dotycza-
ce klimatu (Roguska, 2019, s.2). Malkontent powie, zZe
zostali$émy politycznie przekupieni; entuzjasta, ze Polacy
zostali zacheceni do obrania pozycji, jakich naleza-
loby oczekiwa¢ po obywatelu rozwinietego panstwa
zachodnioeuropejskiego. Wyglada na to, ze prawda jest
prozaiczna: mimo ze faktycznie podazamy $ciezka §rodo-
wiskowq wyznaczang przez Unie, prézno w deklaracjach
Polakéw doszukiwac sie dostrzezenia tego faktu - czy to
w pozytywnym, czy negatywnym $wietle. (Roguska 2019,
s.7, 9). Nie jestem w stanie odpowiedzie¢ na pytanie, czy
sytuacja ta wynika z malej istotnosci tych kwestii dla
Polakéw (przynajmniej w czasie wykonywania badania),
czy z niedostrzegania powigzania Unii Europejskiej z poli-
tyka $rodowiskowg, jednak nalezy si¢ spodziewa¢, ze na
polskiej scenie politycznej temat walki z globalnym ocie-
pleniem moze pozosta¢ wzglednie niezauwazony. Warto
jednak zastanowic sig, czy akurat w tym wypadku igno-
rancja nie jest blogostawienstwem.

Polska jest krajem wzglednie niewielkim i, cho¢ korzysta-
jacym szeroko z paliw kopalnych, to emitujacym zaledwie
niecaly 1 proc. §wiatowego udziatu CO, (Muntean et al.,
2018). Ponadto, jako cztonek Unii Europejskiej, jest zobo-
wigzana do okre$lonych redukcji emisji glownie poprzez
udzial w Systemie Handlu Emisjami, co wyznacza mini-
malny szlak naszego udziatu w redukcji emisji CO,. Cho¢
stwierdzenie to moze sie okaza¢ w dzisiejszych czasach
politycznym samobojstwem, Polska powinna przyjac
role ,gapowicza” - korzysta¢ z potencjalnych pozytyw-
nych efektow zewnetrznych generowanych przez innych,
przy mozliwie matych ponoszonych kosztach wlasnych,
a wiec robi¢ w zakresie redukcji emisji CO, tak mato, jak
to mozliwe w ramach zobowigzan wobec UE. Je$li kto$
mialby watpliwosci co do tego planu, to jest on rozsadny
nawet dla USA - ten gospodarczy gigant moze zaosz-
czedzi¢ klimatowi przy zerowej emisji netto okoto jedna
dziesiata stopnia Celsjusza w 2100 roku (0.137°C wg. kal-
kulatora MAGICC, przy zaloZeniu czulo$ci klimatu?# na

do$¢ wysokim poziomie 3°C; Michaels i Knappenberger,
2016). Rezultat ten wydaje sie szczegdlnie marny, kiedy
przeciwstawi si¢ go:

a) modelowanemu udziatlowi innych gospodarek,
w szczegolnosci szybko rozwijajacych sie Chin i Indii;
b) kosztom obniZenia emisji;

c) prawdopodobnym malejagcym przychodom wydat-
koéw na obnizanie emisji.

Polska ma gospodarke emitujaca ok. 16 razy mniej dwu-
tlenku wegla. Wobec tego ciezko sobie wyobrazi¢, zeby
jakiekolwiek $wiadome dzialanie polskiej wladzy zmie-
rzajace do redukcji emisji dwutlenku wegla miato mie¢
na celu walke ze zmianami klimatu - innych intencji
doszuka¢ sie nietrudno, aczkolwiek nie wszystkie sa
»czyste”. Mozna tu wymieni¢ takie motywy jak: che¢
przypodobania sie ekologicznym wyborcom, zyskanie
karty przetargowej w negocjacjach miedzynarodowych,
dazenie do uzyskania niezalezno$ci energetycznej, mini-
malizacja lokalnych zanieczyszczen wynikajacych ze
spalania niskiej jako$ci paliw, uzasadnienie nakladania
dodatkowych podatkéw, zwiekszania kontroli panstwa
nad gospodarka i tworzenia dodatkowych organiza-
cji i funkeji panstwowych, odwrécenie uwagi od innych
wrazliwych tematéw (Srodowiskowych lub nie), satys-
fakcje z podjecia dziatan pozytywnych dla srodowiska.
Ta lista, z calag pewno$cig nie wyczerpujaca, pokazuje,
ze faktyczne efekty mogg by¢ drugoplanowe w obieraniu
kierunku dzialan politycznych.

Dla kompletno$ci obrazu decyzji dotyczacych ogra-
niczenia emisji dwutlenku wegla trzeba zauwazyé¢, ze
przedstawiona w poprzednim akapicie kalkulacja zyskow
i strat jest niepopularna nie bez powodu, zaréwno w skali
krajowej, jak i indywidualnej. Szansa na faktyczny wplyw
dzialania jednostki na stan catego klimatu oscyluje wokot
zera (w szczegdlnosci w wypadku pojedynczej osoby),
ale racjonalna jednostkowo decyzja, aby ,eksploatowac
powietrze” w nieograniczony sposob, prowadzi do nie-
korzystnych rezultatéw w catlym systemie. Ta sytuacja,
jakze powszechna w ludzkiej cywilizacji, zwana jest ,tra-
gedig wspolnego pastwiska”. Pojecie to tworzy naturalng
klamre kompozycyjng niniejszego akapitu, gdyz pomysty
na rozwigzanie tragedii wspolnego pastwiska dzielg sie na
panstwowe i pozapanstwowe, a same te pomysly dziela
ekonomistow i filozoféw politycznych. Sceptycyzm do
dzialan panstwowych prébuje wyrazi¢ w kolejnej czesci
niniejszej pracy, natomiast tutaj chcialbym wyrazi¢
nadzieje co do rozwoju tych pozapanstwowych - tech-
nologia juz teraz pozwala na budowanie coraz to bardziej
skomplikowanych sieci spotecznych, warunkowe finan-
sowanie spoteczno$ciowe inicjatyw (np. ekologicznych),
a w przyszto$ci moze réwniez by¢ wykorzystywana do

24 Przyjmowanego wzrostu globalnej temperatury w wyniku podwojenia stezenia CO2 w powietrzu w stosunku do czaséw przedindustrialnych.
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wyszukiwania i zniechecania do zbytniej eksploatacji
wspolnego pastwiska ,firm-gapowiczéw”. Juz niedtugo
moze si¢ okazac, ze dobra, ktére stusznie uwazaliSmy za

publiczne, takie jak rodowisko, moga by¢ w calej swojej
publicznej okazalo$ci do$¢ prywatne.

4. Panstwo — przyjaciel, wrdg czy cos pomiedzy?

PrestiZowa i ugruntowana w spotecznej §wiadomo-
$ci pozycja panstwa i jego instytucji moze wywiera¢
wplyw na decyzje jednostek - spoleczenstwo przyzwy-
czajone do ubezpieczenia swoich decyzji majestatem
panstwa moze okaza¢ sie wrazliwsze w aspektach, gdzie
(celowo lub nie) panstwo nie dziala tak, jak powinno.
Ochrona $rodowiska jest jednym z tematow, ktore w duzej
czedci zostalo zawierzone panstwu. Sytuacja ta wydaje
sie ryzykowna. Kiedy stan srodowiska wymyka sie spod
kontroli, wyzwaniem staje si¢ nie tylko cofnigcie proble-
mow, ktére niezauwazone moga narosna¢ do powaznych
rozmiaréw i ktorych rozwigzanie to wieloletnia praca;
réwniez znalezienie rozwigzan pozapanstwowych okaze
sie o wiele trudniejsze, kiedy za szukaniem ich nie stoi
wieloletni wysilek zdobywania do$§wiadczen i budowa-
nia odpowiednich struktur 25, Tutaj nalezy podkresli¢
wielkg prace, jaka wykonuja ekologiczne organizacje
pozarzadowe. Sprawuja one zaréwno nad panstwami, jak
i nad przedsiebiorstwami kontrole, ktéra, cho¢ by¢ moze
czasem zbyt rygorystyczna, przypomina im cho¢ troche
o ich zobowigzaniach wobec spoleczenstwa. Szkoda
tylko, ze ich najczestszg odpowiedzig wobec nieudolnosci
panstwa w egzekwowaniu bezpieczenstwa ekologiczne-
go jest naleganie na przekazanie jeszcze wiekszej wladzy
w rece panstwa. Gdyby ekolodzy wykazywali si¢ wobec
instytucji panstwowych podobnym sceptycyzmem, ja-
kim wykazujg sie wobec korporacyjnych molochéw, mog-
liby$my spodziewac si¢ rozwigzan nie tylko bardziej reali-
stycznych, ale tez skuteczniejszych.

Kolejne akapity w duzej mierze beda pelne narzekania
- prosze, aby nie odwrdcito to uwagi od faktu, Ze w ol-
brzymim wymiarze Zyje si¢ na Ziemi coraz lepiej i nawet
jesli tych probleméw zwigzanych z dynamicznym roz-
wojem nie dalo sie unikng¢, to zostali$my za nie sowicie
wynagrodzeni, chociazby wzrostem oczekiwanej dtugo-
$ci zycia. Jednak by¢ moze w jakim$ stopniu dalo sie ich
unikna¢? Spojrzmy na trzy problemy wokot-ekologiczne
trapiace polskie spoleczenstwo, ich potencjalne zrédia
i podjete przez panstwo dzialania.

Pierwszym jest zanieczyszczenie powietrza, powodujace
liczne choroby i nierzadko odstraszajace ludzi od wy-
chodzenia na dwor, co rowniez nie stuzy dobremu sa-
mopoczuciu i kondycji fizycznej. Na poczatku nalezy
wyjas$ni¢, Ze zanieczyszczenie powietrza jest jednym
z czynnikoéw Srodowiskowych, ktory dos¢ dobrze opisu-
je hipoteza znana jako §rodowiskowa krzywa KuZnieca.
Oznacza to, zZe relacja zanieczyszczenia powietrza do
rozwoju technologicznego kraju przyjmuje ksztatt odwréo-
conej litery U - po przekroczeniu pewnego poziomu ro-
zwoju, w ktérym zanieczyszczenie przyjmuje warto$¢
maksymalng (poziom ten prawdopodobnie na ten mo-
ment wyznaczaja Indie), dalszy rozw6j powoduje zmniej-
szanie narazenia na zanieczyszczenie (Stern, 2018,
s.2-3)26. W zwigzku z tym duze wzgledem zachodniej
Europy, ale malejace zanieczyszczenie powietrza w Polsce
nie powinno by¢ dla nikogo wielkim zdziwieniem - nasz
problem nie jest duzo bardziej dotkliwy niz innych panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej.

25 Jest to jeden z argumentéw, dla ktérych weidniecie rothbardiariskiego (Rothbard, 1977) przycisku z napisem ,skasuj pafistwo w danej dziedzinie zycia"

rzadko kiedy okaze sie w dzisiejszych czasach rozsadnym dziataniem.

26 Doktadny mechanizm powstawania tego typu zalezno$ci nie jest catkowicie jasny — przeczy intuicyjnemu pogladowi, ze wyzszy poziom rozwoju

technologicznego prowadzi do wyzszej produkcji, ktdra to generuje wiecej zanieczyszczen. Do wyjasnien tego fenomenu mozna zaliczyé: nizszg emisje zanieczyszczen
wynikajaca z bardziej zaawansowanych proceséw produkeyjnych, silnikéw samochodowych, piecéw C.0.; ulepszanie technologii wychwytu; szerzej zakrojone prawo

Srodowiskowe w parfistwach rozwinietych; wiekszg sktonno$¢ do poswiecenia czeéci 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, ktéry to wzrost
jest drastyczny i przewazajacy w paristwach dynamicznie rozwijajacych sie (Stern, 2018, s. 11-12).
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Rysunek 2.

Dynamika smierci przypisywanych zanieczyszczeniu powietrza na 100 tys.
mieszkanncow w wybranych rejonach swiata (Ritchie i Roser, 2020b)

Zrédto: IHME, Global Burden of Disease
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Jednak przyklad ten pokazuje kluczowe aspekty dziata-
nia panstwa w ochronie §rodowiska. Negatywne efekty
zanieczyszczenia nie sg tak niepozorne i naukowo
skomplikowane do modelowania, jak np. efekty emisji
gazow cieplarnianych. Ponadto s3 do$¢ precyzyjnie
zlokalizowane - nietrudno jest odnalez¢ Zrédla zanie-
czyszczenia. Dlaczego panstwo, ktére zobowigzato sie
do chronienia swoich obywateli przed tego typu zagro-
zeniami, jeszcze do niedawna tak niewiele w tej kwestii
robilo? Zachwycanie sie inicjatywami dotacji do wymiany
piecow i rozwijaniem komunikacji miejskiej jest przykla-
skiwaniem walce z czyms$, do czego nie powinno sie bylo
w ogole dopusci¢. W tym wypadku panstwo polskie jest
podwdjnie winne - gléownym zZrédlem zanieczyszczen
jest energetyka oparta na weglu (a przede wszystkim
palenie w domowych piecach najtanszym dostepnym
paliwem, czyli weglem), ktoéra podtrzymywana jest przy

zyciu pokaznymi dotacjami i przywilejami dla gérnikow,
podczas gdy inicjatywy mogace zredukowa¢ udzial wegla
w polskiej energetyce sg wyjatkowo §lamazarne. Do tego
nalezy doda¢ udzial 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 zro-
zumiala) walka z problemem w duzej mierze stworzonym
przez dzialania panstwa.

Drugim problemem ekologicznym, zauwazanym zwykle
dopiero wtedy, gdy jest dewastujacy, jest stan zasobow
wody pitnej. Warto zauwazy¢, ze problematyczne sg tu
te czynniki, ktéore mozemy réwniez obwinia¢ za zanie-
czyszczenie powietrza - duzy udzial wegla w polskiej
energetyce (ktéry to wydobywany jest w niszczacych
gospodarke hydrologiczng kopalniach, a spalany w wo-
dochlonnych elektrowniach) i betonowo-asfaltowa po-
wierzchnia miast i autostrad. O stan hydrologiczny pan-
stwo zobowigzato sie dba¢, jako wtasciciel olbrzymiej
powierzchni publicznych gruntéw. Nie oznacza to,
Ze przedsiebiorstwa i osoby prywatne sg tu bez winy
- jednak pod warunkiem rynkowej dystrybucji wody
pitnej posiadaja one $§wietng zachete do jej oszczedza-
nia - 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). Oczy-
wiScie zacheta ta ma bardziej znaczgcy wplyw na firmy,
gdyz szukajg one metod obnizenia kosztéw; dla konsu-
menta prywatnego wzrost cen wody nie ma tak wielkiego
wplywu na ograniczenie jej zuzycia - woda jest dobrem
o niskiej elastyczno$ci cenowej popytu. Warto wiec
dodatkowo szuka¢ rozwigzan natury edukacyjnej i beha-
wioralnej, zanim ceny wody stana si¢ tak wysokie, ze
nie wszystkich bedzie na nig sta¢ - cho¢ sytuacja ta na
Swdj sposéb rozwigzuje problem niedoboru, to jest ona
wysoce niepozadana spotecznie. Do wplywania na dzia-
lania panstwa trzeba uzy¢ innych metod niz motywacja
ekonomiczna, niestety juz nie tak naturalnie powsta-
jacych - naciskow lobbystycznych (czy ustyszymy
wkrotce o rolnikach walczacych o réwnowage hydrolo-
giczng, a nie odszkodowania z tytutu suszy lub powodzi?)
i wyborczych. Jest to z calag pewnoScia jeden z tematow,
ktéry wydaje sie w zasiegu inicjatywy zaréwno politycz-
nej, jak i spolecznej, a moze cho¢ w czesci uodporni¢
Polske na nadchodzace zmiany klimatu. W koncu na nie,
jak wezesniej podkreslalem, juz tak duzego wplywu nie
mamy.

Wreszcie trzecia kwestia ekologiczna, ktérg w wyczu-
walny sposob, zaréwno dla zachowania, jak i portfeli
Polakéw zajat sie rzad, jest kwestia gospodarki odpadami.
Obawiam sie, ze tutaj rowniez nie mam dobrych wiesci.
Dzialania, ktoére zostaly podjete, w ramach tzw. ustawy
$mieciowej, ukierunkowaly nas w kierunku recyklin-
gu, ktoéry moze by¢ nieco zwodniczym ekologicznie
pomystem oraz zmonopolizowaly lokalne rozwigzania
gospodarki odpadami. Je$li zmusimy firme do wyko-
nywania ustugi znacznie bardziej skomplikowanej, niz
weczeéniej, a do tego udzielimy jej lokalnego monopolu, to

konomia wskazuje, Ze to, czym staje sie dla nas gospo-

darka, a w wyniku jej dzialania takZe nasza planeta,
jest skomplikowanym, ale pieknym agregatem tego, kim
jestesmy i czego chcemy. Przez wiekszo$¢ XX wieku da-
zyliSmy do dynamicznego rozwoju - teraz, w zachodniej
cywilizacji, korzystajac z dobrodziejstw tego rozwoju,
zaczynamy si¢ obawiaé, ze na rozwoju tym moze cier-
pie¢ $rodowisko i my sami. Mimo ze istnieja powody,
dla ktérych przekucie obaw w odpowiednie dzialanie
moze okazac sie trudne, stoimy, przede wszystkim dzieki

ceny wzrosng - kiedy kto$ spyta, dlaczego niedoskonaly
rynek skazuje nas na kilkudziesiecio- lub kilkusetprocen-
towe podwyzki cen gospodarki odpadami komunalnymi,
to nalezy odpowiedzie¢: it’s not a bug, it’s afeature27.
Nie idZzmy tg droga: obracanie wszystkimi odpadami
w gospodarce si¢ nie oplaca - inaczej nie trzeba byloby
do tego zmusza¢ ani ludzi, ani firm; a niewazne, jak
doskonatly system recyklingu nie bedzie, to nowe pro-
dukty wprowadzone na rynek po kilku obiegach wyladuja
w wysypiskach lub spalarniach (Zink i Geyer, 2018). Firmy
zajmujace si¢ odpadami z calag pewnos$cig nie bylyby
sklonne zostawia¢ pieniedzy lezacych na ulicy, jesli
$wiadomi srodowiskowo klienci byliby sktonni za darmo
wykonywac prace sortownika. WyraZnie na ten moment
praca ta nie jest zbyt wiele warta, a miejsce na wysypi-
skach i obstuga spalarni okazuja sie wystarczajaco tanie,
aby wiekszo$¢ odpadéw oplacalo sie kierowac tam.
Warto, zeby panstwo zapewnilo, ze ladujg faktycznie
tam, a nie w przypadkowych miejscach oraz upewnilo
sig, ze wysypiska nie zmieniajg sie ,,przypadkiem” w spa-
larnie. Je$li chcemy faktycznie zmniejszy¢ ilo§¢ odpadow,
to zredukujmy ilo$¢ materialu wprowadzanego do gospo-
darki - czy to za pomoca inicjatyw typu less waste czy
polityk typu nudge, popychajacych spolecznos¢ w nie-
oczywisty sposob do pozadanego dzialania. Przyklad
pozytywny? Symboliczna oplata za torebki foliowe
- zmniejszamy che¢ do korzystania ze specjalnej, ze-
rowej ceny (Shampanier, Mazar i Ariely, 2007), nie ingeru-
jac agresywnie w gospodarke. Cynicznie dodam jednak,
zZe jest to jedna z tych polityk, ktéra moze nie cieszy¢
sie wzgledami politykéw, gdyz jesli odniesie ekologicz-
ny sukces, to nie przyniesie znacznych przychodéw do
budzetu - dlatego istnieje silna pokusa, aby tworzy¢ je
tak, by sukcesu nie by}ozs.

rozwojowi technologii i ludzkiej $wiadomosci, przed
szansg wiekszg niz kiedykolwiek. Chcialem w tej pracy
pokaza¢, ze w obliczu tej szansy warto apelowa¢ o reme-
dium na kategoryczne stwierdzenia, strach, ekstremizm
i Slepe zawierzenie panstwu - wahanie, optymizm,
umiarkowanie i ostrozno$¢ wobec przekazywaniu w rece
panstwa coraz to wiekszej wladzy. Jesli to si¢ uda, to
wroze ludzkosci, wbrew czarnym przepowiedniom, $wie-
tlang przysztos¢.

27 Trzeba ogtosi¢ konkurs na najpiekniejsze ttumaczenie tego sformutowania - tu pozostarimy przy catkowicie niewdziecznym: ,to nie btad, to funkcja”.
28 7 niecierpliwoscia czekam na jedno z dwdch - zdziwienie, ze nadchodzaca optata cukrowa jest niezbyt skuteczna w zmniejszaniu spozycia napojéw stodzonych

lub ze przynosi mniejsze niz przewidywane przychody do budzetu.
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INSTYTUT
ODPOWIEDZIALNYCH
FINANSOW

Misja i gtdwnym celem Instytutu Odpowiedzialnych
Finansow jest budowa srodowiska, w ktérym
instytucje finansowe stuzg podnoszeniu poziomu
zycia wspdétczesnego spoteczeristwa bez
pomnazania zagrozen dla przysztych pokolen.
Naszym dazeniem jest informowanie, inspirowanie
i promowanie standarddw ograniczajacych
nieodpowiedzialne zachowania oraz propagowanie
zasad i regut odpowiedzialnych finanséw

w sektorze - bankowym, ubezpieczeniowym

i inwestycyjnym oraz w sektorze publicznym.

Instytut
Odpowiedzialnych
Finansow

EUROPEJSKI KONGRES
FINANSOWY

Europejski Kongres Finansowy — EKF to niezalezny
think-tank koncentrujacy sie na tematyce
gospodarczo-finansowej. Dziatania EKF obejmuja
organizowanie kongreséw, opracowywanie
rekomendacji, stanowisk polskich ekspertéow

w miedzynarodowych konsultacjach, publikacji
ksigzkowych, prognoz ekonomicznych

i technologicznych oraz ratingu relacji inwestorskich.

'|| EUROPEAN
| FINANCIAL
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UNITED NATIONS
GLOBAL COMPACT

Najwieksza na $wiecie inicjatywa skupiajgca biznes
dziatajgcy na rzecz zréwnowazonego rozwoju.
Zainaugurowana przez Sekretarza Generalnego ONZ
w 2000 r. Skupia firmy tworzace strategie i dziatania
w oparciu o dziesie¢ uniwersalnych zasad (10
Principles) w obszarach praw cztowieka, standardow
pracy, ochrony srodowiska, przeciwdziatania korupc;ji
oraz podejmowania dziatat pomagajgcych osiggnac
Cele Zréwnowazonego Rozwoju ONZ (SDGs).

GLOBAL COMPACT
NETWORK POLAND

Sie¢ krajowa z niezaleznym sekretariatem prowadzonym
oraz zarzadzanym przez Fundacje Global Compact Poland.
Stanowi biuro projektowe oraz lokalny punkt kontaktowy

i informacyjny dla polskich cztonkéw oraz sygnatariuszy
UN Global Compact. Identyfikuje wyzwania i mozliwosci

w zakresie zréwnowazonego rozwoju. Zapewnia praktyczne
wskazdéwki oraz promuje dziatania na rzecz realizacji celéw
ONZ. Dodatkowo GCNP wspiera merytorycznie polskich
cztonkéw UN Global Compact w wypetnianiu rocznego
obowigzku raportowania niefinansowego, z podejmowanych
przez firme dziatan i osiggnietych rezultatéw.

KNOW-HOW HUB

Think-thank i o$rodek naukowy zatozona w 2011

roku jako element sktadowy UNDP w Polsce.
Know-How Hub to platforma wiedzowa gromadzaca
szereg ekspertow, ktdrzy tworza oraz wdrazaja projekty
rozwojowe na poziomie krajowym. Think-thank jako
niezalezny komitet doradczy sprawuje funkcje Rady
Naukowej przy Global Compact Network Poland.

VOY’MCO”IA
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WSPOLWYDAWCA:

Global Compact
Network Poland

ul. Emilii Plater 25/64
00-688 Warszawa

WSPOLWYDAWCA:

r * Centrum Mysli
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PROGRAM ACTIVITIES
SUPPORTING IMPLEMENTATION
OF SDG TARGETS:

MOBILIZE RESOURCES
TO IMPLEMENT
POLICIESTOEND
POVERTY

Y
o O

%D

REDUCE THE
ENVIRONMENTAL
IMPACT OF CITIES

TARGET 14-7

INCREASE THE
ECONOMIC BENEFITS
FROM SUSTAINABLE
USE OF MARINE
RESOURCES

INCREASE GLOBAL
PERCENTAGE OF
RENEWABLE ENERGY

TARGET 13-2
oLk
—

INTEGRATE CLIMATE
CHANGE MEASURES
INTO POLICIES AND
PLANNING

TARGET 17-13

ENHANCE GLOBAL
MACROECONOMIC
STABILITY

INCREASE ACCESS TO
FINANCIAL SERVICES
AND MARKETS

TARGET 13°A

<
UNFCCC

IMPLEMENT THE UN
FRAMEWORK
CONVENTION ON
CLIMATE CHANGE

TARGET 17-16

ENHANCE THE GLOBAL
PARTNERSHIP FOR
SUSTAINABLE
DEVELOPMENT

Network Poland

()(>

Centrum Mysli Strategicznych

ul. Emilii Plater 25/64
00-688 Warszawa
www.ungc.org.pl

ul. Powstancow Warszawy 19
81-718 Sopot
www.fundacjacms.pl




