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Psucie rynku? 
 
 W lutym 2007 Redakcja Aury zorganizowała dyskusj� na temat przyszło�ci polskich 
funduszy ekologicznych. Z jednej strony s� one cz�sto dawane za przykład innowacyjnej i 
udanej formy wspierania ochrony �rodowiska; z drugiej za� napi�tnowane z powodu wyj�cia 
spod kontroli Ministra Finansów, co skutkuje brakiem przejrzysto�ci i niepotrzebnym 
rozd�ciem kosztów. Na dalszy plan zszedł tymczasem argument psucia rynku, który – 
pr�dzej, czy pó�niej – zapewne zostanie przywołany przez przeciwników funduszy. 
 
 W ci�gu pierwszych kilkunastu lat funkcjonowania gospodarki rynkowej w Polsce 
wielu finansistów niech�tnie spogl�dało na fundusze ekologiczne zabieraj�ce potencjalnych 
klientów bankom komercyjnym i innym tego typu instytucjom. Trudno zaprzeczy�, �e ten, 
czy ów bank mógł rzeczywi�cie straci� jakiego� klienta, który stwierdził, �e taniej mu 
wypadnie, je�li wyst�pi o pieni�dze do funduszu. Bank bowiem musi ��da� zwrotu 
po�yczonego kapitału wraz z odsetkami, natomiast fundusz mo�e sobie pozwoli� na 
atrakcyjniejsz� ofert�, bo ma stały dopływ gotówki z zewn�trz. W rezultacie trac� na tym 
banki, ale przede wszystkim traci ochrona �rodowiska, poniewa� podmioty gospodarcze nie 
ucz� si�, �e wszystkie projekty inwestycyjne wymagaj� oparcia na zdrowym rachunku 
ekonomicznym. 
 
 Prawda jest jednak bardziej zło�ona. Zarysowany powy�ej argument byłby słuszny, 
gdyby fundusze ekologiczne finansowały projekty, które dałyby sobie rad� bez jakiejkolwiek 
dotacji, a tak by� przecie� nie musi. 
 
 Kluczowe jest rozró�nienie pomi�dzy efektywno�ci� ekonomiczn� a wykonalno�ci� 
finansow�. Pierwsza oznacza, �e sumaryczne korzy�ci z projektu przewa�aj� nad 
sumarycznymi kosztami; innymi słowy, taki projekt zasługuje na realizacj�. Natomiast druga 
oznacza, �e korzy�ci przypadaj�ce inwestorowi przewa�aj� nad kosztami ponoszonymi przez 
tego� inwestora; innymi słowy, projekt ma szanse by� podj�tym przez inwestora. Ani 
pierwsza nie poci�ga za sob� drugiej, ani na odwrót. Mog� by� projekty nieefektywne 
ekonomicznie, ale wykonalne finansowo. Takie zapewne zostan� spontanicznie podj�te, 
mimo �e ze społecznego punktu widzenia na to nie zasługuj�. Mog� by� projekty efektywne 
ekonomicznie i wykonalne finansowo. Takie te� zostan� spontanicznie podj�te, wi�c nie 
warto traci� pieni�dzy na ich dotowanie. Jest jednak tak�e kategoria projektów efektywnych 
ekonomicznie, ale niewykonalnych finansowo. I to one tylko zasługuj�, by je wspiera�, bo ze 
społecznego punktu widzenia powinny by� podj�te, ale rynek nie daje do tego wystarczaj�cej 
motywacji. 
 
 Aby postawi� kropk� nad "i" nale�y stwierdzi�, �e z powy�szego rozumowania 
wynika równie� całkiem praktyczny wniosek na temat wła�ciwej wysoko�ci dotacji. Otó� 
dotacja powinna by� taka, �eby projekt niewykonalny finansowo (a który jest efektywny 
ekonomicznie) doprowadzi� do wykonalno�ci. Je�li dotacja jest zbyt niska, inwestor nie 
osi�gnie wykonalno�ci finansowej i projektu nie podejmie. Je�li natomiast jest zbyt wysoka, 
to projekt wprawdzie osi�gnie wykonalno�� finansow� i zostanie podj�ty, ale inwestor b�dzie 
potraktowany za bardzo hojnie, za� dotuj�cej go instytucji mo�e zabrakn�� pieni�dzy na 
wsparcie innego wa�nego celu. 
 
 Okre�lenie wła�ciwego poziomu dotacji – a wcze�niej stwierdzenie niewykonalno�ci 
finansowej – wcale nie jest łatwe. Nale�y bowiem oszacowa� uzyskane dzi�ki projektowi 



przychody. W przypadku inwestycji przemysłowej inwestor nie ma �adnej motywacji, �eby 
rzetelnie podzieli� si� swoj� wiedz� na temat spodziewanej sprzeda�y. W przypadku 
inwestycji komunalnej inwestor nie ma za� motywacji, �eby rzetelnie poinformowa� o 
mo�liwo�ci pobrania od przyszłych u�ytkowników opłat za korzystanie z wysypiska, 
oczyszczalni, czy innego obiektu infrastruktury. Przeciwnie, inwestorzy s� zainteresowani, 
�eby zani�a� spodziewane przychody w celu wynegocjowania jak najwi�kszej dotacji. Ale 
zazwyczaj i druga strona doskonale zdaje sobie z tego spraw� i stara si� oszcz�dnie 
dysponowa� pieni�dzmi. 
 
 Polskim funduszom ekologicznym zdarza si� popełnia� bł�dy i przyznawa� zbyt hojne 
dotacje albo odmawia� projektom, którym autentycznie nale�ałoby je przyzna�, albo wspiera� 
takie, które nie s� efektywne ekonomicznie. Tym niemniej system ten działał dot�d do�� 
dobrze i zazwyczaj rzeczywi�cie doprowadzał do wykonalno�ci finansowej inwestycje, które 
na to zasługiwały, a bez dotacji nie zostałyby podj�te. Warto podkre�li�, �e tego typu projekty 
nie mogłyby ubiega� si� o kredyt bankowy, poniewa� sektor komercyjny po�ycza tylko na to, 
co jest wykonalne finansowo. Inaczej przecie� nie odzyskałby wyło�onych pieni�dzy wraz z 
procentem nale�nym temu, od kogo pochodził kapitał. 
 
 Tak wi�c polskie fundusze ekologiczne wcale nie musz� psu� rynku odbieraj�c 
klientów sektorowi komercyjnemu, ale empiryczne potwierdzenie tego faktu nie jest proste, 
za� przecz� mu utyskiwania ze strony banków spowodowane brakiem klientów. Jednak mimo 
wszystko udało si� to zrobi� pod koniec lat 1990. przy okazji badania gminnych inwestycji 
infrastrukturalnych. Otó� okazało si�, �e spo�ród wszystkich tego typu inwestycji – 
obejmuj�cych m.in. o�wiat�, zdrowie i transport – jedynie ochrona �rodowiska wykazywała 
zno�my poziom i znacz�ce zaanga�owanie bankowego sektora komercyjnego. Zwa�ywszy na 
to, �e pozostałe sektory nie dysponowały funduszami celowymi, mo�na ponad wszelk� 
w�tpliwo�� wnioskowa�, �e fundusze ekologiczne nie tylko nie wyparły, ale umo�liwiły 
bankom komercyjnym zdobycie projektów, które w przeciwnym razie nie zostałyby w ogóle 
podj�te. Nie ma zatem �ladu "psucia rynku" przez polskie fundusze ekologiczne. Wr�cz 
przeciwnie, s� one wa�nym składnikiem systemu finansowania ochrony �rodowiska, 
ułatwiaj�cym działanie komercyjnych instytucji finansowych. 
 
 Istnieje podział pracy pomi�dzy komercyjne instytucje finansowe oraz fundusze 
ekologiczne. Pierwsze maj� za zadanie tylko dostarczenie pieni�dzy, które podlegaj� 
zwrotowi i nie mog� zmieni� wykonalno�ci finansowej projektu. Ta za� mo�liwa jest 
wył�cznie dzi�ki drugim. Pewne nieporozumienia wynikaj� st�d, �e banki lubi� mówi�, �e 
"pomagaj�" lub "oferuj� korzy�ci" inwestorom. Natomiast fundusze ekologiczne domagaj� si� 
zwrotu po�yczek i naliczaj� odsetki. Nie zmienia to jednak faktu, �e racj� bytu banku jest 
uzyskanie zwrotu od kapitału w wysoko�ci oczekiwanej przez dostarczycieli tego kapitału. 
Natomiast fundusze – nawet naliczaj�c odsetki – w istocie udzielaj� dotacji, poniewa� ��dane 
przez nie warunki spłaty s� łagodniejsze od rynkowych. 
 
 Wypracowany w latach 1990. system polskich funduszy ekologicznych nie jest 
idealny, ale jego naprawa musi bra� pod uwag� fakt, �e stanowi on nie konkurencj�, ale 
pomoc dla komercyjnego sektora bankowego. Dobrze zarz�dzane fundusze ekologiczne nie 
tylko nie psuj� rynku, ale go rozszerzaj� na obszary, na których nie mógłby samodzielnie 
funkcjonowa�. Energia reformatorska powinna pój�� w kierunku wymuszenia na funduszach 
umiej�tno�ci rozró�niania pomi�dzy efektywno�ci� ekonomiczn� a wykonalno�ci� finansow�. 


