Korygowanie wykonalnosci finansowej

Ekonomia rozrdznia efektywnos¢ i wykonalnos¢ finansowa. Od funduszy
ekologicznych oczekuje si¢, zeby doprowadzaty do wykonalno$ci finansowej
projektow, ktore sg efektywne, ale nie sg spontanicznie podejmowane. W tym
celu fundusze oferuja subwencje, nie zawsze sprowadzajace si¢ do "czystego"
grantu. Praktykuja pomoc w splacaniu pozyczek, daja gwarancje kredytowe, albo
same udzielajg pozyczek na warunkach korzystniejszych niz dostepne na rynku.

Correcting financial viability

Economics distinguishes efficiency and financial viability. Environmental funds
are expected to make financially viable efficient projects that are not undertaken
spontaneously. To this end, such funds offer subsidies that are not necessarily
"pure” grants. The funds help to repay loans, give credit guarantees, or borrow
money on more attractive terms than those available on the market.

Narzekamy na rynek. Dziwimy si¢, ze co§ moze si¢ optacaé, a przeciez nie powinno
mie¢ miejsca. Albo — przeciwnie — co$ powinno by¢ wykonane, a nikt nie kwapi sig,
zeby to zrobi¢. Ochrona srodowiska dostarcza wielu takich przyktadow. Przedsigbiorcy
produkuja migso wieprzowe w gigantycznych chlewniach, a przeciez przy okazji
dewastuja przyrode w sposob, ktorego nie chcemy tolerowac. Z drugiej strony nie
mozemy pogodzi¢ si¢ z tym, ze nikt nie chce zaptaci¢ za ustanowienie rezerwatu w
miejscu, ktore zastuguje na specjalng ochrong.

To, co ma szansg¢ zrealizowac si¢ spontanicznie jest wykonalne finansowo. Natomiast
to, co warto zrealizowac¢, jest efektywne ekonomicznie. Niestety nie ma mig¢dzy nimi
rownowaznosci. Obie koncepcje zaktadaja, ze korzysci uzasadniajg poniesienie
kosztow, ale inaczej rozumie si¢ te stowa w obydwu przypadkach. Wykonalnos$¢
finansowa oznacza, ze zar6wno koszty, jak i korzysci przypadajg temu, co wyktada
pieniadze. Za$ efektywno$¢ ekonomiczna oznacza, ze zardbwno koszty, jak 1 korzysci
liczy si¢ z punktu widzenia spoteczenstwa.

Ingerencja w koszty zewnetrzne

Roéznice pomiedzy rezultatami tych dwoch podejs¢ ekonomisci wyjasniajg za pomoca
kosztow zewnetrznych (Aura 6/2009). Kalkulujgc wykonalno$¢ finansowa nie dba si¢ o
tzw. koszty i efekty zewnetrzne, czyli wszystko to, co moze przypada¢ komus innemu.
Tymczasem stwierdzajac efektywnos$¢ ekonomiczng bada si¢ wszelkie koszty 1 wszelkie
korzysci, a nie tylko te, ktore przypadaja "wewng¢trznie" temu, co wyktada pieniadze.

Teoretycznie oba podejscia dadzg si¢ pogodzi¢ dzigki tzw. podatkowi Pigou (Aura
6/2023). Jesli jakie$ przedsiewziecie powoduje szkody, ktore dotykaja nie tego, co
wyktada pieniadze, to nalezy go obcigzy¢ stosownym podatkiem. Jesli za$ jakie$



przedsiewzigcie daje spoteczenstwu korzysci, ktorych inwestor nie moze komercyjnie
sprzedaé, to nalezy mu wyplaci¢ stosowng subwencje. Problem w tym, ze nie da si¢
tego tatwo zrealizowaé. Proby opodatkowania wywotuja opor, a programy
subwencjonowania sa wprawdzie zawsze chetnie postrzegane, ale czgsto nie starcza dla
nich pieni¢dzy budzetowych.

W polskiej ochronie srodowiska doprowadzanie do wykonalnos$ci finansowe;j
projektow, ktore sg efektywne ekonomicznie bywa urzeczywistniane przez dzialalnos¢
funduszy ekologicznych. Udzielajg one wsparcia w roznych formach, oferujac
pozyczki, ktére sg oprocentowane nizej niz przez banki komercyjne, dajac gwarancje
kredytowe (czyli gwarantujac splat¢ zaciggnietego przez kogos kredytu), albo wreczajac
pomoc bezzwrotng. Wszystkie owe formy sprowadzaja si¢ do subwencjonowania. Jesli
fundusz ekologiczny udziela kredytu oprocentowanego nizej niz bank, to ta réznica de
facto przektada si¢ na jaka$ subwencj¢. Pozyczajgc pienigdze na kredyt, bank musi
oszacowac ryzyko niemoznosci ich odzyskania i odlozy¢ pewna rezerwe. Dopiero jesli
kto§ zagwarantuje ich odzyskanie, bank moze zrezygnowac z tej rezerwy, a wiec
potani¢ kredyt. W programach pozyczkowych dopuszcza si¢ tez czasem umorzenie
cze$ci zobowigzania; to dodatkowo komplikuje oszacowanie skali pomocy. W
niektorych statystykach wszelkie formy wsparcia finansowego reprezentowane sg za
pomoca "ekwiwalentu grantowego" (grant equivalent), czyli teoretycznej subwencji,
ktora odpowiadataby temu wsparciu.

Dziatania polskich funduszy ekologicznych

W 2023 r. taczne przychody polskich funduszy wyniosty 11,5 mld zt, w tym z tytutu
optat ekologicznych — 5,5 mld zt. Wigkszos¢ tych optat (5,1 mld zt) zasilita Narodowy
Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (NFOSiGW); fundusze
wojewodzkie otrzymaty znacznie mniej (0,4 mld zt). W tym samym okresie wydatki
byty wyzsze: 11,9 mld zt w narodowym funduszu i 1,6 mld zt w funduszach
wojewodzkich. W tej statystyce wydatki obejmujg zardwno subwencje, jak 1 udzielone
pozyczki. Trudno oszacowag, ile wynosi ich "ekwiwalent grantowy". Wolno tylko
domniemywac, ze w dtugim okresie nie moze si¢ zbytnio r6zni¢ od przychodow z optat,
bo jest to jedyne zrédto mogace trwale odpowiada¢ subwencjom. Pozostate wydatki
majg oparcie w zwrotach udzielonych pozyczek na warunkach wprawdzie
tagodniejszych niz w bankach komercyjnych, ale przeciez nie tozsamych z bezzwrotna
dotacja.

Fundusze publiczne maja za zadanie doprowadza¢ do wykonalnosci finansowe;j
projektow, ktore bez tego nie bylyby wykonalne, cho¢ sg efektywne ekonomicznie. W
tym celu nalezatoby przeprowadza¢ rachunek kosztow i korzysci (Aura 11/2016). Ale w
praktyce taka analiza bywa bardzo skomplikowana i kontrowersyjna. Zaden fundusz nie
bylby w stanie jej precyzyjnie przeprowadzi¢ W sensownym czasie. W zwigzku z tym
powszechng praktyka jest orientacyjna tylko ocena spotecznych korzysci z tytutu
wykonania danego projektu i mozliwosci jego sfinansowania przez inwestora. Wiedzg o
tym wszyscy wnioskujacy do funduszy i starajg si¢ oszacowac jak najwickszg skale
spotecznych korzysci 1 jak najskromniejszg skale wtasnych mozliwosci finansowych.



Ale wiedzg o tym réwniez i fundusze, starajac si¢ traktowac wszystkich standardowo
przez zastosowanie jednolitych zasad finansowania okreslonych kategorii projektow i
okreslonych kategorii wnioskodawcow. Zazwyczaj przedsigbiorstwa moga liczy¢ tylko
na pozyczki, bo subwencje dostepne sg gldwnie dla jednostek budzetowych i
samorzadow lokalnych. Projekty z zakresu ochrony bior6znorodnosci podejmowane sa
czgsto przez organizacje pozarzadowe, niemajace zadnych przychodow, z ktoérych
moglyby cokolwiek splaca¢. Zatem oczekuja réwniez subwencji.

W tym ostatnim przypadku oszacowanie korzysci jest wyjatkowo kontrowersyjne.
Wiadomo, ze ochrona gatunku albo odtworzenie zniszczonego ekosystemu daje
spoteczenstwu korzysci. Ale proby ich wyceny sg klopotliwe 1 narazone na
kontrowersje. Z tego wzgledu fundusze ekologiczne staraja si¢ wtedy dbac nie tyle o
efektywnos$¢ ekonomiczna, co raczej o efektywno$¢ kosztowa (Aura 8/2017), czyli
osigganie efektu mozliwie najmniejszym kosztem. Jezeli juz przyjmuje si¢, ze jakis
efekt zastuguje na wsparcie, to trzeba tylko pilnowaé, zeby nie wydaé na niego za duzo
pieniedzy. Na tym polega efektywno$¢ kosztowa.

Pozyczki sg najbardziej typowa formg finansowania NFOSiGW. Teoretycznie powinny
doprowadza¢ do wykonalnos$ci finansowej tego, co jest efektywne ekonomicznie. Stuzy
temu zadaniu oprocentowanie, ktore jest nizsze niz w bankach komercyjnych. Fundusz
zada zazwyczaj oprocentowania, ktore rowna si¢ trzymiesiecznemu WIBOR-owi
(WIBOR, Warsaw Interbank Offered Rate, stopa procentowa stosowana przy
pozyczkach udzielanych sobie przez banki w Warszawie), ale nie mniej niz 2%. Jest to
znacznie mniej od tego, co pozyczkobiorcy moga znalez¢ na rynku.

NFOSiGW praktykuje rowniez czgsciowe umorzenia. Dziatajg one jak subwencja, ale
dostarczajg takze dodatkowych zachgt. Po pierwsze, stymulujg beneficjentow do tego,
by umieli zidentyfikowa¢ przychody pozwalajace na zwrot pozyczki. Po drugie,
skutkuja utrzymywaniem rygoréw finansowych, bo beneficjenci wiedza, ze warunkiem
umorzenia jest punktualno$¢ zwrotdw kolejnych rat. Po trzecie, stymuluja do jak
najwczesniejszego osiggniecia planowanych rezultatow, bo wystapi¢ o umorzenie
mozna zazwyczaj dopiero po uzyskaniu tzw. efektu ekologicznego.

Cho¢ umorzenia nie sg automatyczne, to sa dopuszczone w warunkach sptaty pozyczek,
wiec beneficjenci mogg z duzym prawdopodobienstwem oczekiwac ich realizacji, ktora
przetozy si¢ wtedy na wigkszy "ekwiwalent grantowy". Fundusze nie obliczajg jego
wysokosci; mozna tylko domniemywac, ze w dtugim okresie musi by¢ zblizony do ich
zewngtrznych przychodéw, czyli gtownie oplat ekologicznych.

Istnieje jeszcze jeden aspekt atrakcyjnosci pozyczek udzielanych przez fundusze
ekologiczne. Wszelkie instytucje finansowe szacujg ryzyko bankructwa pozyczkobiorcy
albo innych ktopotéw w odzyskaniu pozyczanych pieniedzy. Im to ryzyko jest wigksze,
tym wyzsze musi by¢ oprocentowanie kredytu. W przypadku projektow ekologicznych
szacowanie owego ryzyka wymaga dobrej znajomosci technologii, ktore miatyby zosta¢
zastosowane. Kazdy bank musi wigc mie¢ ekspertow znajacych si¢ na rzeczy. Fundusze
ekologiczne majg tymczasem szczeg6lnie dobre rozeznanie w tych technologiach.
Wiedza zatem, ktore technologie sg sprawdzone 1 moga oceni¢ ryzyko zwigzanej z nimi
niewyptacalnosci nizej niz w banku. Tak wiec oferowane przez nie pozyczki — nawet



bez uwzglednienia zadnych dodatkowych ulg — moga si¢ okaza¢ korzystniejsze niz
gdzie indziej.



