Tomasz Zylicz
Psucie rynku?

W lutym 2007 Redakcja Aury zorganizowata dyskusje¢ na temat przysztosci polskich
funduszy ekologicznych. Z jednej strony sg one cz¢sto dawane za przyklad innowacyjnej i
udanej formy wspierania ochrony srodowiska; z drugiej za$ napigtnowane z powodu wyjecia
spod kontroli Ministra Finanséw, co skutkuje brakiem przejrzystosci i niepotrzebnym
rozdgciem kosztéw. Na dalszy plan zszedl tymczasem argument psucia rynku, ktéry —
predzej, czy pozniej — zapewne zostanie przywotany przez przeciwnikéw funduszy.

W ciagu pierwszych kilkunastu lat funkcjonowania gospodarki rynkowej w Polsce
wielu finansistow niechgtnie spogladato na fundusze ekologiczne zabierajace potencjalnych
klientéw bankom komercyjnym i innym tego typu instytucjom. Trudno zaprzeczy¢, ze ten,
czy 0w bank mégt rzeczywiscie straci¢ jakiego$ klienta, ktéry stwierdzit, Ze taniej mu
wypadnie, jesli wystapi o pieniadze do funduszu. Bank bowiem musi zada¢ zwrotu
pozyczonego kapitalu wraz z odsetkami, natomiast fundusz moze sobie pozwoli¢ na
atrakcyjniejsza ofertg, bo ma staty doptyw gotéwki z zewnatrz. W rezultacie traca na tym
banki, ale przede wszystkim traci ochrona srodowiska, poniewaz podmioty gospodarcze nie
ucza sig, ze wszystkie projekty inwestycyjne wymagaja oparcia na zdrowym rachunku
ekonomicznym.

Prawda jest jednak bardziej ztozona. Zarysowany powyzej argument byltby stuszny,
gdyby fundusze ekologiczne finansowaty projekty, ktore datyby sobie rade bez jakiejkolwiek
dotacji, a tak by¢ przeciez nie musi.

Kluczowe jest rozréznienie pomigdzy efektywnoscia ekonomiczng a wykonalno$cia
finansowa. Pierwsza oznacza, ze sumaryczne korzysci z projektu przewazaja nad
sumarycznymi kosztami; innymi stowy, taki projekt zastuguje na realizacj¢. Natomiast druga
oznacza, ze korzysci przypadajace inwestorowi przewazaja nad kosztami ponoszonymi przez
tegoz inwestora; innymi stowy, projekt ma szanse by¢ podjetym przez inwestora. Ani
pierwsza nie pociaga za soba drugiej, ani na odwrét. Moga by¢ projekty nieefektywne
ekonomicznie, ale wykonalne finansowo. Takie zapewne zostana spontanicznie podj¢te,
mimo ze ze spotecznego punktu widzenia na to nie zastuguja. Moga by¢ projekty efektywne
ekonomicznie i wykonalne finansowo. Takie tez zostana spontanicznie podj¢te, wigc nie
warto traci¢ pieni¢dzy na ich dotowanie. Jest jednak takze kategoria projektow efektywnych
ekonomicznie, ale niewykonalnych finansowo. I to one tylko zastuguja, by je wspierac, bo ze
spotecznego punktu widzenia powinny by¢ podjgte, ale rynek nie daje do tego wystarczajacej
motywacji.

Aby postawi¢ kropke nad "i" nalezy stwierdzi¢, ze z powyzszego rozumowania
wynika rowniez catkiem praktyczny wniosek na temat wtasciwej wysokosci dotacji. Ot6z
dotacja powinna by¢ taka, zeby projekt niewykonalny finansowo (a ktdry jest efektywny
ekonomicznie) doprowadzi¢ do wykonalnosci. Jesli dotacja jest zbyt niska, inwestor nie
osiagnie wykonalnosci finansowej i projektu nie podejmie. Jesli natomiast jest zbyt wysoka,
to projekt wprawdzie osiagnie wykonalnos$¢ finansowa i zostanie podjety, ale inwestor bedzie
potraktowany za bardzo hojnie, za$ dotujacej go instytucji moze zabrakna¢ pienigdzy na
wsparcie innego waznego celu.

Okreslenie wlasciwego poziomu dotacji — a wczes$niej stwierdzenie niewykonalnosci
finansowej — wcale nie jest latwe. Nalezy bowiem oszacowa¢ uzyskane dzigki projektowi



przychody. W przypadku inwestycji przemystowej inwestor nie ma zadnej motywacji, zeby
rzetelnie podzieli¢ si¢ swoja wiedza na temat spodziewanej sprzedazy. W przypadku
inwestycji komunalnej inwestor nie ma za$ motywacji, zeby rzetelnie poinformowac o
mozliwosci pobrania od przysztych uzytkownikow optat za korzystanie z wysypiska,
oczyszczalni, czy innego obiektu infrastruktury. Przeciwnie, inwestorzy sa zainteresowani,
zeby zaniza¢ spodziewane przychody w celu wynegocjowania jak najwigkszej dotacji. Ale
zazwyczaj i druga strona doskonale zdaje sobie z tego sprawg i stara si¢ oszczednie
dysponowac pienigdzmi.

Polskim funduszom ekologicznym zdarza si¢ popetnia¢ btedy i przyznawaé zbyt hojne
dotacje albo odmawia¢ projektom, ktérym autentycznie nalezaloby je przyznac, albo wspierac
takie, ktore nie sa efektywne ekonomicznie. Tym niemniej system ten dziatat dotad dos¢
dobrze i zazwyczaj rzeczywiscie doprowadzal do wykonalnosci finansowej inwestycje, ktére
na to zastugiwaty, a bez dotacji nie zostatyby podjete. Warto podkresli¢, ze tego typu projekty
nie mogtyby ubiegac si¢ o kredyt bankowy, poniewaz sektor komercyjny pozycza tylko na to,
co jest wykonalne finansowo. Inaczej przeciez nie odzyskatby wylozonych pienigdzy wraz z
procentem naleznym temu, od kogo pochodzit kapital.

Tak wigc polskie fundusze ekologiczne wcale nie musza psu¢ rynku odbierajac
klientéw sektorowi komercyjnemu, ale empiryczne potwierdzenie tego faktu nie jest proste,
za$ przecza mu utyskiwania ze strony bankow spowodowane brakiem klientéw. Jednak mimo
wszystko udato sig to zrobi¢ pod koniec lat 1990. przy okazji badania gminnych inwestycji
infrastrukturalnych. Otéz okazato sig, ze sposrdéd wszystkich tego typu inwestycji —
obejmujacych m.in. o$wiate, zdrowie i transport — jedynie ochrona srodowiska wykazywata
zno$my poziom i znaczace zaangazowanie bankowego sektora komercyjnego. Zwazywszy na
to, ze pozostate sektory nie dysponowaty funduszami celowymi, mozna ponad wszelka
watpliwos$¢ wnioskowa¢, ze fundusze ekologiczne nie tylko nie wyparty, ale umozliwity
bankom komercyjnym zdobycie projektéw, ktére w przeciwnym razie nie zostatyby w ogoéle
podjete. Nie ma zatem $ladu "psucia rynku" przez polskie fundusze ekologiczne. Wrecz
przeciwnie, sa one waznym sktadnikiem systemu finansowania ochrony srodowiska,
utatwiajacym dziatanie komercyjnych instytucji finansowych.

Istnieje podziat pracy pomigdzy komercyjne instytucje finansowe oraz fundusze
ekologiczne. Pierwsze maja za zadanie tylko dostarczenie pienigdzy, ktére podlegaja
zwrotowi i nie moga zmieni¢ wykonalnosci finansowej projektu. Ta za$ mozliwa jest
wylacznie dzigki drugim. Pewne nieporozumienia wynikaja stad, ze banki lubia méwic, ze
"pomagaja" lub "oferuja korzysci" inwestorom. Natomiast fundusze ekologiczne domagaja si¢
zwrotu pozyczek i naliczaja odsetki. Nie zmienia to jednak faktu, ze racja bytu banku jest
uzyskanie zwrotu od kapitatu w wysokos$ci oczekiwanej przez dostarczycieli tego kapitatu.
Natomiast fundusze — nawet naliczajac odsetki — w istocie udzielaja dotacji, poniewaz zadane
przez nie warunki splaty sa tfagodniejsze od rynkowych.

Wypracowany w latach 1990. system polskich funduszy ekologicznych nie jest
idealny, ale jego naprawa musi bra¢ pod uwagg fakt, Zze stanowi on nie konkurencjg, ale
pomoc dla komercyjnego sektora bankowego. Dobrze zarzadzane fundusze ekologiczne nie
tylko nie psuja rynku, ale go rozszerzaja na obszary, na ktérych nie méglby samodzielnie
funkcjonowac. Energia reformatorska powinna p6j§¢ w kierunku wymuszenia na funduszach
umiej¢tnosci rozrézniania pomigdzy efektywnoscia ekonomiczng a wykonalnos$cia finansowa.



