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Podsumowanie

Rozpoczynajaca sie recesja nie powinna zatrzymywac ani ostabia¢ wysitkow na rzecz dtugoterminowego, nisko-
emisyjnego wzrostu gospodarczego.

Rekomendujemy Zielony Pakiet Fiskalny jako element Tarczy Antykryzysowej. Zapowiedziany przez polski rzad
Program Inwestycji Publicznych (PIP) powinien w kazdym ze swoich obszaréw realizowac¢ projekty o niskim lub
co najmniej neutralnym wptywie srodowiskowym, i tym samym wpisywac sie w Europejski Zielony tad.
Inwestycje stymulujace gospodarke w ramach PIP majg wynies¢ 30 mld zt, czyli ok. 1,3% PKB z 2019 roku. To
za mato biorgc pod uwage skale wyzwania i znaczaco mniej w porownaniu do Niemiec, gdzie proponuje sie
przeznaczenie na zielony impuls fiskalny prawie 3% PKB. Rozmiar PIP powinien zatem zosta¢ podwojony przy-
najmniej do 60 mld zt, czyli 2,6% PKB Polski z 2019 roku.

Inwestycje w przyjazne dla $rodowiska rozwigzania prowadzg do powstania wiekszej liczby miejsc pracy
i rozwoju krajowych firm w wiekszym stopniu niz inwestycje w wysokoemisyjne sektory gospodarki. Ponadto,
wydatki na walke ze zmianami klimatu generuja dodatkowe korzysci w postaci redukcji zanieczyszczenia powie-
trza oraz zwiekszenia bezpieczenstwa energetycznego Polski.

Doswiadczenia zielonych pakietéw fiskalnych wdrozonych po kryzysie finansowym sprzed dekady przez np.
Koree Potudniowa wskazuja, ze powinny one by¢ oparte o istniejace, sprawdzone polityki publiczne w obszarze
zrobwnowazonego rozwoju. Jest to warunkiem ich efektywnosci.

Polska uruchomita szereg inicjatyw, ktore moga stanowic¢ podstawe Zielonego Pakietu Fiskalnego, lecz wyma-
gaja reorganizacji w zwigzku z nadchodzaca recesja. Sg to programy Czyste Powietrze, Mdj Prad oraz Fundusz
Niskoemisyjnego Transportu.

Dobér inwestycji w ramach Zielonego Pakietu Fiskalnego powinien przebiega¢ wg kryteriéw adekwatnosci,
punktualnosci i tymczasowosci. Pod uwage powinny by¢ wziete m.in. zdolnos¢ do szybkiej kreacji miejsc pracy
i zwalczania ubdstwa energetycznego oraz skutecznos$¢ w redukcji emisji gazéw cieplarnianych i poprawy jako-
$ci powietrza.

W tym kontekscie, zdecydowanie pozytywnie pod katem wptywu na wzrost gospodarczy po okresie hibernacji,
wyrdzniajg sie: (i) termomodernizacja budynkdéw jednorodzinnych i inwestycje w ogrzewnictwo indywidualne
oraz (ii) rozwoj odnawialnych zrédet energii, w szczegdlnosci mikrogeneracja.

Inwestycje w proponowanych sektorach sg skuteczne w walce z ubdostwem energetycznym, co jest niezwy-
kle wazne z powodu spadajacych w kryzysie dochodéw gospodarstw domowych. Co wiecej, prowadzg one do
redukcji smogu, ktory prowadzi do chordb uktadu oddechowego i jest skorelowany ze zwiekszong $miertelno-
$cig po zarazeniu COVID-19.

W celu finansowania Zielonego Pakietu Fiskalnego, Polska powinna powotaé program emisji Obligacji Sprawie-
dliwej Transformacji. W jego ramach, powinna odby¢ sie zwiekszona emisja zielonych obligacji, zapowiedziana
juz na ten rok przez Ministra Finanséw, oraz emisja obligacji zréwnowazonych wg standardu ICMA.

Samorzady powinny wtgczyc¢ sie w realizacje i finansowanie Zielonego Pakietu Fiskalnego poprzez emisje wta-
snych zielonych i zréwnowazonych obligacji. Panstwo powinno powota¢ program wspierajacy te dziatania
poprzez dotacje na pokrycie kosztéw emisji, takich jak sporzadzenie programu inwestycji i powotanie audytora.
Czes$¢ obligacji komunalnych skierowana powinna by¢ do lokalnych spotecznosci w formie instrumentéw deta-
licznych o niskich nominatach, finansujacych zrownowazone projekty niosgce korzysci dla wspolnoty.
Obligacje wyemitowane w ramach programu bytyby takze doskonatym instrumentem inwestycyjnym z punktu
widzenia Pracowniczych Planow Kapitatowych (PPK).

Rola Polskiego Funduszu Rozwoju w segmencie cieptownictwa powinna objawia¢ sie rowniez uczestnictwem
Funduszu Inwestycji Samorzadowych w projektach PPP. Wysokie standardy corporate governance i transpa-
rentnosci procesu inwestycyjnego przyczynityby sie do wzmocnienia zaufania pomiedzy gminami a inwestorami

prywatnymi.
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Wstep

W pordéwnaniu do reces;ji lat trzydziestych dwudziestego wieku, w czasach kryzysu finan-
sowego lat 2008-2012 sektor publiczny byt znacznie bardziej rozbudowany. Umozliwito
to zastosowanie szerokiego wachlarza instrumentow polityki zarowno monetarnej jak
i fiskalnej w celu ratowania gospodarki (Mazzucato & Jacobs, 2016). Czes$¢ krajow roz-
winietych probowata wykorzystac te okazje, aby w nadzwyczajnych warunkach wdrozy¢
polityki adresujace wyzwania klimatyczne, np. poprzez inwestycje publiczne w poprawe
efektywnosci energetycznej lub wspdétfinansowanie odnawialnych Zrddet energii. Tak
zwane zielone impulsy fiskalne, ktére stanowity elementy pakietéow antykryzysowych w
2009 roku, odniosty spodziewany efekt stymulacji gospodarki przektadajac sie na nowe
miejsca pracy i wzrost PKB. Jednoczesnie, okazaty sie mato skuteczne jako narzedzia
polityki klimatycznej, gtdwnie z powodu braku odpowiedniej mobilizacji wszystkich inte-
resariuszy oraz wypracowanych s$ciezek dekarbonizacji miksu energetycznego.

Tempo zwiekszania ambicji Srodowiskowych w UE, w tym zamiar osiggniecia neutralno-
$ci klimatycznej do 2050 roku, nie dezaktualizuje sie w kontekscie krotkoterminowego
spadku emisji (WMO, 2020). Dlatego impuls fiskalny planowany przez polski rzad w for-
mie Tarczy Antykryzysowej i Programu Inwestycji Publicznych (PIP) powinien wpisywac
sie w Europejski Zielony tad i odpowiada¢ na wyzwania zwigzane z rozpoczynajaca sie
recesja w duchu walki z katastrofg klimatyczna. Do tych wyzwan nalezg miedzy innymi
spadek dochoddéw budzetu centralnego, samorzadéw i gospodarstw domowych oraz
ograniczenie akcji kredytowej. Punktem wyjscia jest zaproponowane juz przez rzad szes$¢
priorytetow PIP, z ktérych dwa to “transformacja energetyczna” oraz “polityka ochrony
Srodowiska”.

W pierwszej czesci opracowania przyblizamy zatozenia oraz motywacje do wprowadze-
nia Zielonego Pakietu Fiskalnego w ramach Tarczy Antykryzysowej. W czesci drugiej,
wskazujemy na pozytywne i negatywne doswiadczenia innych krajow - Korei Potudniowej
i Czech - z procesu wdrazania analogicznych programow pokryzysowych.

W czesci trzeciej, prezentujemy przeglad flagowych programéw rzadu w dziedzinie ener-
gii i klimatu, ktére moga stanowi¢ dobry punkt startowy Pakietu, jednak wymagaja reor-
ganizacji. W czesci czwartej, prezentujemy uproszczong matryce zasadnosci inwestycji
zwigzanych z transformacja energetyczna, pod katem tworzenia miejsc pracy i pobudze-
nia gospodarki w krotkim okresie.

W czesci piatej wskazujemy na zrodta finansowania Zielonego Pakietu Fiskalnego,
w szczegolnosci na role Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR) oraz potencjat wykorzystania
obligacji sprawiedliwej transformacji (just transition bonds) w finansowaniu dziatalnosci
rzadu i samorzadow. W ostatniej czesci széstej prezentujemy rekomendacje dla rzadu,
w tym reorganizacje istniejgcych programow, takich jak Czyste Powietrze i Mdj Prad.

Niniejsze opracowanie ma stuzy¢ rozwinieciu i uszczegoétowieniu watkow poruszonych
w poprzednim Instrat Policy Note (Instrat, 2020). W kolejnym opracowaniu, ktore ukaze
sie wkrétce, skupimy sie na kwantyfikacji wptywu Zielonego Pakietu Fiskalnego na rynek
pracy, w szczegolnosci w kontekscie sprawiedliwej transformacji energetycznej i regio-
nalnych planow transformaciji.
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1. Po co nam Zielony
Pakiet Fiskalny?

1.1. Kryzys epidemiczny a kryzys
klimatyczny

Rozpoczynajaca sie recesja nie powinna zatrzymywac¢ ani ostabia¢ wysit-
kow na rzecz dtugoterminowego, niskoemisyjnego wzrostu gospodarczego.
Opodznianie dziatan skoncentrowanych na realizacji celu neutralnosci klima-
tycznej przetozytoby sie na dotkliwe koszty ekonomiczne oraz spoteczne w
przysztosci, nieporownywalnie wieksze niz te, ktére wynikaja z trwajacej wta-
$nie pandemii konoronawirusa (WEO, 2019). Swiatowe Forum Ekonomiczne
ogtosito z poczatkiem 2020 roku, iz zmiany klimatu stanowig najpowazniejszy
z czynnikow zagrazajacych ludzkosci, ktérego konsekwencje spowodujg trwaty
spadek globalnego PKB o 7% do roku 2100 (Kahn et al., 2019). Oprocz strat
ekonomicznych, podniesie sie poziom modrz zas nieodwracalnemu zniszczeniu
ulegna setki ekosystemow. W efekcie, blisko sto z najwiekszych obecnie miast
na swiecie nie bedzie nadawato sie do zamieszkania a tereny uprawne skur-
czg sie o ponad jednga trzecig (Steffen et al., 2019). Negatywne konsekwen-
cje wynikajace z dalszego ogrzewania sie planety nie oming rowniez Polski,
ktora zgodnie z analiza porownawcza, bedzie jednym z dziesieciu najbardziej
dotknietych zmianami klimatycznymi krajow Europy (Kompas et al. 2019).

Zobowigzanie do przeciwdziatania negatywnym skutkom zmiany klimatu
oraz koniecznos$¢ walki z zanieczyszczeniem powietrza, to nie tylko dziatanie
konieczne do ochrony zdrowia i zycia przysztych pokolen Polek i Polakow.
Jak wyjasniamy w dalszej czesci opracowania, poprawa jakosci powietrza
moze réwniez wesprzec¢ walke z obecng epidemia. Osoby zyjace na obszarach
Z wysoce zanieczyszczonym powietrzem obcigzone sg wiekszym ryzykiem
ciezkiego przebiegu COVID-19 (Xiao et al., 2020; Wu, Nethery, 2020). Turbu-
lencje zwiazane z obecna pandemia stwarzaja okazje i zachete do zdecydo-
wanego wykorzystania zasobow publicznych w celu zapobiezenia kolejnemu
nadchodzacemu kryzysowi - katastrofie klimatycznej.

Jest to mozliwe zaréwno dzieki czynnikom gospodarczym, tj. otwartosci na
interwencje fiskalne o duzej wartosci oraz czynnikom politycznym. Teraz, gdy
rzady i obywatele na catym s$wiecie borykajg sie z problemami o mniejszej
skali niz spodziewane skutki wzrostu temperatur, mozna liczy¢ na poparcie
dla zdecydowanych dziatan zapobiegajacych przysztym kataklizmom (OECD,
2009).
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Walka z epidemia koronawirusa spopularyzowata koncepcje “sptaszczenia
krzywej epidemicznej”, zgodnie z ktdra trzeba robi¢ wszystko, by ograniczy¢
i spowolni¢ wzrost zachorowan i tym samym nie dopusci¢ do przekroczenia
putapu wydajnosci systemu ochrony zdrowia. W sytuacji, gdy liczba chorych
z ciezkimi objawami przekroczy liczbe miejsc na oddziatach intensywnej
terapii, nastepuje gwattowny wzrost $miertelnosci. Na powyzszym podej-
$ciu oparte sg dziatania podejmowane przez wszystkie kraje $wiata, ktére w
obawie przed przecigzeniem systemu ochrony zdrowia nakazujg obywatelom
ograniczenie kontaktéw z innymi do niezbednego minimum. Warto wykorzy-
sta¢ swiadomos¢ spoteczng w powyzszym obszarze do popularyzacji kon-
cepcji “sptaszczania krzywej klimatycznej” (ang. flatten the climate curve).
Podobnie jak w przypadku stuzby zdrowia, ziemski ekosystem posiada ogra-
niczong zdolnos$¢ do neutralizacji efektéw emisji gazoéw cieplarnianych, prze-
kroczenie ktorej skutkuje dramatycznym wzrostem katastrofalnych skutkéw
zmian klimatu - patrz Wykres 1 (GreenBiz, 2020).

Wykres 1. Sptaszczenie krzywej klimatycznej.

Porozumienie paryskie
Zapobieganie
skutkom
zmian klimatu

Ryzyko / Temperatura

Czas

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie GreenBiz (2020).

Podobienstwa miedzy trwajaca epidemiag a zmianami klimatu nie koncza sie
na sposobie myslenia o mitygacji i adaptacji do obu zjawisk. Kryzysy te posia-
daja takze pewne strukturalne podobienstwa. W obu przypadkach, zapobie-
ganie dtugoterminowym, drastycznym konsekwencjom wymaga regularnych
inwestycji, ktore nie stanowia odpowiedzi na bezposrednio wystepujace pro-
blemy. Straty ekonomiczne powstate w wyniku globalnej pandemii grypopo-
dobnego wirusa byty szacowane w 2018 r. $rednio na 0,6% globalnego PKB
w skali roku, w scenariuszu braku wydatkow na przygotowania (Fan et al.,
2018). Podobnej wielkosci szacunki dotycza ryzyk klimatycznych, ktére
mieszczg sie w przedziale od 0,2 do 2,0% PKB rocznie (Kompas et al. 2019).
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1.2. Pakiet fiskalny do walki ze skut-
kami COVID-19

Rzady, banki centralne oraz miedzynarodowe instytucje na catym s$wiecie
ogtaszajg pakiety wsparcia, majace zmniejszy¢ skale negatywnych skutkow
gospodarczo-spotecznych trwajacej epidemii. W poréwnaniu z reakcja na
kryzys finansowy sprzed dekady, rzady decyduja sie obecnie na interwencje
o wielokrotnie wiekszej skali (PIE, 2020). Pakiety antykryzysowe w ubiegtym
dziesiecioleciu posiadaty komponenty przeznaczone na realizacje zielonych
inwestycji. Srednio 16% $rodkéw w skali globalnej przeznaczono na inwesty-
cje zwigzane z ochrong klimatu (ILO, 2011). W obecnej sytuacji, ze wzgledu na
szybko postepujacy wzrost $srednich temperatur, decydenci powinni znaczaco
zwiekszy¢ role zielonych pakietow fiskalnych w odpowiedzi na zblizajgca sie
recesje.

Ogtoszony przez polski rzad plan majacy na celu przeciwdziatanie gospodar-
czym skutkom pandemii koronawirusa zawiera komponent fiskalny, Program
Inwestycji Publicznych (PIP), ktérego celami sg (i) ochrona miejsc pracy oraz
(ii) pobudzenie wzrostu gospodarczego. Realizacji obu tych priorytetow ma
sprzyja¢ przeznaczenie dodatkowych, ponad pierwotnie planowane, srod-
kow z budzetu panstwa na inwestycje. W tym celu, zapowiedziano powotanie
dedykowanego Funduszu Inwestycji Publicznych o wartosci 30 mld zt (Gov.pl,
2020) na skutek czego catkowita wartosc inwestycji zrealizowanych w ramach
PIP przekroczy 1,3% PKB z ubiegtego roku.

Kancelaria Prezesa Rady Ministrow ogtosita szes¢ priorytetowych obszaréow,
na ktérych koncentrowac beda sie inwestycje PIP:

1) infrastruktura

2) modernizacja szkot i szpitali
3) transformacja energetyczna
4) cyfryzacja

5) biotechnologia i farmacja

6) polityka ochrony srodowiska

Dwa z powyzszych obszardw, tj. transformacja energetyczna oraz polityka
ochrony s$rodowiska, bezposrednio dotycza inwestycji na rzecz osiaggniecia
niskoemisyjnego wzrostu gospodarczego. Wazne z perspektywy dazen do
osiagniecia neutralnosci klimatycznej jest to, aby w kazdym z obszarow byty
realizowane inwestycje o ujemnym, lub co najmniej zerowym wptywie Srodo-
wiskowym. Co istotne, przeciwdziatanie zmianom klimatu nie jest sprzeczne
z realizacjg innych priorytetéw PIP. Na przyktad, inwestycje w szkoty i szpitale
moga byc¢ skierowane na poprawe efektywnosci energetycznej, a budownictwo
infrastrukturalne oparte o technologie przyjazne $rodowisku (IDDRI, 2019).

Co wazne, $rodki w ramach Funduszu Inwestycji Publicznych majg trafi¢
zarowno do instytucji na poziomie centralnym, jak i samorzadow. To pozwoli
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na realizacje zielonych inwestycji na poziomie pojedynczych powiatow oraz
gmin.

Wybor projektow powinien opierac sie na kryterium przeciwdziatania zmianom
klimatu. Projekty o niskim lub neutralnym wptywie na klimat sg mozliwe do
realizacji we wszystkich obszarach priorytetowych PIP. Wiele rodzajow inwe-
stycji w nowe, przyjazne dla srodowiska rozwigzania prowadzi do powstania
wiekszej liczby miejsc pracy i rozwoju krajowych firm w wiekszym stopniu
niz inwestycje w wysokoemisyjne sektory gospodarki. Ocenia sie, ze inwe-
stycje w zielone technologie generuja nawet dwukrotnie wiecej miejsc pracy
niz inwestycje w paliwa kopalne i energetyke konwencjonalng na jednostke
zainwestowanego kapitatu (Kamen et. al., 2006; ILO, 2011; Robins, Clover,
Singh, 2011). Przyktadowo, w Polsce, udziat krajowych firm wséréd dostawcow
komponentdow i ustug w realizacji inwestycji w energetyke wiatrowg i sto-
neczng jest ponad dwukrotnie wyzszy niz w przypadku energetyki weglowej, i
trzy- czterokrotnie wyzszy niz gazowej, co przektada sie na wiekszy potencjat
zatrudnienia i wspiera polskie przedsiebiorstwa (Porebna i Sniegocki, 2019).

Wydatki na walke ze zmianami klimatu beda réwniez generowa¢ dodatkowe
korzysci w postaci redukcji zanieczyszczenia powietrza oraz zwiekszenia
bezpieczenstwa energetycznego Polski (Bowen et al., 2009). Z powodu smogu
przedwczesnie zycie traci w naszym kraju ponad 40 tysiecy oséb, za$ wiek-
szos$¢ zagrazajacych zyciu substancji dostaje sie do powietrza poprzez spala-
nie paliw kopalnych. Na ich import Polska wydaje kazdego roku blisko 100 mld
zt (WWF Polska & BCG, 2019; European Environmental Agency, 2019) Tymcza-
sem, wzrost udziatu energii z odnawialnych zrédet przyczynia sie do ograni-
czenia liczby chordb oraz uzaleznienia od importu surowcow energetycznych.

Dlatego rekomendujemy Zielony Pakiet Fiskalny utworzony na bazie Programu
Inwestycji Publicznych. W jego ramach realizowany powinny by¢ wytacznie
inwestycje o ujemnym lub co najmniej neutralnym wptywie srodowiskowym.
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2. Doswiadczenia innych krajow
- zielone pakiety fiskalne

Idea zielonych pakietéw fiskalnych nie jest niczym nowym. Juz w 2009 roku,
w odpowiedzi na apel ONZ (UNEP, 2009), czes¢ panstw zdecydowata sie na
wdrozenie przyjaznych $rodowisku programoéw inwestycji publicznych. Jed-
nakze, cho¢ wiele z nich okazato sie faktycznym wsparciem dla tworzenia
miejsc pracy i reanimacji PKB, nie miaty one pozadanego wptywu na redukcje
szkodliwych emisji. Po ustapieniu kryzysu, wrécity one na s$ciezke wzrostu.
Warto zatem szczegdtowo przeanalizowaé czynniki, ktore wptynety na tamta
sytuacje, aby tym razem unikng¢ podobnych btedow.

2.1. Korea Potudniowa

Programem ratunkowym z najwiekszym udziatem zréwnowazonych projek-
tow byt “Nowy Zielony tad” wdrozony woéwczas przez Koree Potudniowa (Ha,
Byrne, 2018). Kraj ten przeznaczyt na zielone inwestycje az 80% z 38 mld
dolaréw, czyli ponad 3% PKB z 2009 roku. W tym, 13,8 mld dolaréw przezna-
czono na gospodarke odpadami i zasobami wody, 7 mld dolaréw na rozbu-
dowe kolei, 6 mld dolaréow na efektywnos¢ energetyczng budynkéw, a po 1,8
mld dolaréw na odnawialne zrédta energii i transport niskoemisyjny.

Zielony stymulus stanowit element szerszej “Inicjatywy Zielonego Wzrostu”
przygotowanej przez éwczesnego prezydenta Lee Myung-Bak. Nie przyniost
on jednak on zamierzonych skutkéw. W 2016 roku udziat OZE w koreanskim
miksie energetycznym wynosit jedynie 4,6%, czyli nadal ponizej wyznaczo-
nego na 2011 rok celu 5%. Efektywnos¢ energetyczna poprawita sie jedynie
0 5,3% zamiast zaplanowanych 50% wobec roku 2006. Jednoczesnie wzrosto
ubdstwo energetyczne.

Wraz z powrotem koreanskiej gospodarki na $ciezke dynamicznego rozwoju
wzrosty takze emisje CO2. Jako catos¢, program okazat sie skuteczny w walce
ze skutkami kryzysu, lecz nie osiggnat zamierzonych celow klimatycznych.
Badania wskazuja na kilka czynnikéw bedacych przyczyna tej porazki (Mun-
daca & Damen, 2015).

Po pierwsze, brak rzeczywistej zgody na poziomie politycznym co do nie-

uchronnych skutkéw programu, takich jak decentralizacja systemu ener-
getycznego, okresowy wzrost cen na skutek ich deregulacji oraz odebranie
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subsydiow koncernom energetycznym KEPCO i KOGAS - dotychczasowym
monopolistom. Pomimo wczesniejszych uzgodnien z prezydentem, przed-
stawiciele koreanskiego ministerstwa finanséw skutecznie opierali sie zmia-
nom. Z powodu rzekomej koniecznosci walki z inflacjg, w 2008 roku przekazali
KEPCO | KOGAS ponad 10 mld dolaréw, aby zapobiec wzrostowi rachunkéw
za energie. Jeden z urzednikéw tak podsumowat te dziatania; “administracja
zachowywata sie jak kierowca, ktéry chcac skreci¢ w prawo uzywa lewego
kierunkowskazu”.

Po drugie, juz w 2011 roku Korea zdecydowata o przejsciu z systemu wsparcia
OZE opartego o Feed-In-Tariff (FIT) na Renewable Portfolio Standard (RPS), co
miato promowac wielkoskalowe instalacje i tym samym prowadzi¢ do szyb-
szego wzrostu udziatu odnawialnych zrodet w miksie. Jednoczesnie dodat-
kowe srodki przekazano na rozwodj energetyki nuklearnej; powsta¢ miato
szes$¢ nowych elektrowni jadrowych obok istniejacych dziewieciu. W rezulta-
cie na rynku pojawita sie nadpodaz energii, co zniechecito lokalne wspdélnoty
do inwestowania w budowe wtasnych instalacji oraz, przede wszystkim, uda-
remnito starania o zwiekszenie efektywnosci energetycznej kraju (Ha, Byrne,
2018).

Po trzecie, w watpliwos$¢ poddawany jest najdrozszy element programu czyli
projekt rewitalizacji czterech koreanskich rzek, na ktory przeznaczono az 38%
srodkéw z pakietu. Jego celem byto poprawienie gospodarki wodnej Korei,
zapobieganie suszom i powodziom oraz zagospodarowanie wybrzezy, przede
wszystkim poprzez budowe kanatéw i tam. Tego typu ingerencja jest raczej
dziataniem adaptacyjnym niz mitygujacym w polityce klimatycznej. Ponadto,
czes$¢ organizacji pozarzadowych uznato ja za szkodliwg dla srodowiska.
Wskazywano, ze ilo$¢ energii i cementu wykorzystanych w projekcie dopro-
wadzity do znacznego zwiekszenia szkodliwych emisji w latach 2009-2011
(Guardian, 2009).

Z porazki koreanskiego pakietu w obszarze transformacji energetycznejiredu-
kowania emisji, ptynie kilka lekcji dla dzisiejszych decydentdéw politycznych.
Przede wszystkim, zielone programy fiskalne powinny byé w najwiekszym
mozliwym stopniu realizowane w oparciu o dobrze funkcjonujace polityki
publiczne. To pozwala ograniczy¢ ryzyko zainwestowania srodkéw w inicja-
tywy niemajace wsparcia politycznego i spotecznego, co z kolei znaczaco
obniza ich efektywnos$¢. Ponadto, programy powinny by¢ spdjne tak, aby
jedne elementy nie udaremnity innych. W kontekscie transformacji energe-
tycznej, lokalne projekty powinny mie¢ priorytet jako motory zmian. | wresz-
cie, zielone pakiety nie powinny obejmowac¢ projektow z dodatnim sladem
weglowym, zwtaszcza gdy ich pozytywny wptyw na transformacje energe-
tyczna jest dyskusyjny.
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2.2. Czechy

Zielone pakiety fiskalne byty wdrazane rowniez przez kraje o podobnym do
Polski poziomie rozwoju gospodarczego. Czechy, mimo poréwnywalnego
poziomu zamoznosci, byty jednym z niewielu krajow w Unii Europejskiej,
w ktérym udziat wydatkéw na zapobieganie zmianom klimatu w pakiecie
antykryzysowym wynosit ponad 20% (Cambridge Econometrics & ECORYS,
2011). W reakcji na kryzys finansowy 2009 roku, czeski rzad zdecydowat sie
przeznaczy¢ jedna trzecig z wartego blisko 3 mld EUR pakietu stymulacyjnego
(0,6% PKB za 2009 rok) na inwestycje w poprawe efektywnosci energetycznej
budynkow mieszkalnych.

Czeski program zielonych inwestycji, zwany “Programem Zielonych Oszczed-
nosci”, zostat uruchomiony w marcu 2009 r. Przewidywat on dofinansowanie
inwestycji majacych obnizy¢ emisyjnosc¢ jednorodzinnych i wielorodzinnych
budynkow mieszkalnych, z terminem do potowy 2012 r. Warunek otrzymania
wsparcia stanowito przedstawienie planu redukcji emisji w okresie 15 lat
po ukonczeniu projektu. Srodki na realizacje Programu zostaty pozyskane ze
sprzedazy nadwyzki 100 mln jednostek emisji CO2 (AAU) zgodnie z protoko-
tem z Kioto.

Dotacje obejmowaty inwestycje w nastepujgcych obszarach:

* oszczednosc¢ energii na ogrzewanie pomieszczen (petna lub czesciowa ter-
momodernizacja budynku),

* konstrukcja nowych budynkéw mieszkalnych o pasywnych standardach
energetycznych (tj. z bardzo niskim zapotrzebowaniem na energie do
ogrzewania),

e rozbudowa zdolnosci do produkcji ciepta z odnawialnych zrodet energii
w budynkach mieszkalnych,

Cele “Programu Zielonych Oszczednosci” obejmowaty redukcje zuzycia ener-
gii, tworzenie nowych miejsc pracy i zmniejszenie zanieczyszczenia powie-
trza. Realizacja inwestycji przyczynita sie do ograniczenia emisji CO2 w okre-
sie 15 lat 0 16,4 miliondw ton (ponad 1% catkowitej rocznej emisji dwutlenku
wegla). Dzieki prostym i transparentnym regutom udzielania wsparcia oraz
sprawnym procedurom administracyjnym, zwiekszono efektywnos¢ energe-
tyczna 250 tysiecy budynkdéw oraz ograniczono zanieczyszczenie powietrza
o ponad dwa miliony kilogramow czastek pytu. Na skutek realizacji blisko
dwustu tysiecy projektow, stworzono lub utrzymano ponad 30 tysiecy miejsc
pracy i wypracowano 0.4 pkt. proc. dodatkowego wzrostu PKB w 2009 oraz
2010 roku (Valentova, 2011).

Sukces programu wdrazanego w ramach pakietu kryzysowego sktonit decy-
dentow w Czechach do jego kontynuacji w kolejnych latach. Tak zwany “Nowy
Program Zielonych Oszczednosci” jest zarzadzany przez Panstwowy Fundusz
Srodowiska Republiki Czeskiej i stanowi jedna z najskuteczniejszych w Cze-
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chach inicjatyw ukierunkowanych na zmniejszenie zuzycia energii w domach
jednorodzinnych i budynkach mieszkalnych.

Cele nowego programu réwniez obejmuja redukcje emisyjnosci budynkow,
jednak dodatkowy nacisk zostat potozony na dtugoterminowy rozwéj budow-
nictwa pasywnego. Program jest finansowany ze sprzedazy certyfikatow emi-
sji CO2, co pozwala na pokrycie potowy kosztéw inwestycji, zas aplikacje beda
przyjmowane do konca 2021 roku (Nova zelena usporam, 2020). Skala obecnie
realizowanego programu pozostaje jednak nieprzystajaca do potrzeb Czech
w zakresie redukcji zanieczyszczen powietrza, z powodu ktérych co roku
przedwczesnie umiera 5700 osob (Supreme Audit Office of the Czech Repu-
blic, 2018). Wysokos¢ przewidzianego budzetu pozwala na wymiane mniej niz
10% przestarzatych kottow na paliwa state. Dostepnos¢ tanich paliw statych
o niskiej jakosci oraz wysokie ceny gazu dodatkowo zmniejszajg motywacje do
udziatu w programie.

Doswiadczenia potudniowego sasiada Polski pokazuja zatem, ze dtugotermi-
nowy sukces programoéw wsparcia, ktore miaty swoje poczatki w pakietach
antykryzysowych, zalezy od zagwarantowania odpowiednio wysokich srod-
kow finansowych oraz wdrozenia zmian prawnych przyspieszajacych zielong
transformacje.
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3. Przeglad istniejacych programow
rzadowych - ryzyka i szanse

Od 2015 roku i sformutowania nowej agendy gospodarczej, a w szczegdlnosci
publikacji Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, zmodyfikowano sze-
reg istniejgcych programoéw i powotano kilka nowych, skierowanych na reali-
zacje celdéw energetyczno-srodowiskowych. Czes¢ z nich jasno wpisuje sie
w realizacje unijnej polityki klimatyczno-energetycznej, czyli transformacje ku
gospodarce niskoemisyjnej, w tym zwiekszenie efektywnosci energetycznej,
oraz ochrone $rodowiska. Co wazne, pozostajg one w zgodzie z zatozeniami
Europejskiego Zielonego tadu.

Nowe warunki, z jakimi przyjdzie nam sie mierzy¢ od 2020 roku stawiaja pod
znakiem zapytania realizacje tych programow, ktore opieraty sie na zatoze-
niu trwatej sciezki wzrostu gospodarczego. Konieczna jest zatem aktualizacja
zatozen projektowanych oraz wdrazanych obecnie inicjatyw. Identyfikujemy
nastepujace czynniki majace istotny negatywny wptyw na ich realizacje:

(1) spadek dochodow podatkowych, przede wszystkim z podatku PIT i CIT,
(2) spadek dochodow gospodarstw domowych oraz uszczuplenie prywat-
nych oszczednosci,

(3) obnizona akcja kredytowa bankow.

Kazdy z tych czynnikdéw bedzie opdzniat mobilizacje inwestycji publicznych
i prywatnych. Redukcja bazy podatkowej (1) wptynie w pierwszej kolejnosci na
samorzady (gminy), ktére odpowiedzialne sg za inwestycje w ochrone srodo-
wiska i przyrody. Praktyka pokazuje, ze ze wzgledu na stosunkowo niewielka
skale inwestycji i niezauwazalny ich efekt (w porownaniu do kapitatochton-
nych inwestycji w drogi lub aquaparki), ten obszar przez wiele gmin nigdy nie
byt traktowany priorytetowo. Brak finansowania byt wygodnym wyttumacze-
niem dla braku skoordynowanej polityki oraz programow prosrodowiskowych.
Kryzys na rynku pracy (2) negatywnie odbije sie rowniez na zdolnosci finan-
sowania przez gospodarstwa domowe inwestycji o dtugim horyzoncie cza-
sowym i nieodczuwalnych natychmiastowo korzysciach srodowiskowych. Na
skutek spadku dochoddéw, nalezy spodziewac sie wzrostu ubdstwa energe-
tycznego definiowanego jako Wysokie Koszty - Niskie Dochody (Sokotowski et
al., 2019). Te zjawiska, spoteguje réwniez wzrost awersji do ryzyka wsréd ban-
kéw komercyjnych (3), ktére coraz aktywniej w ostatnich latach angazowaty
sie w inwestycje prosrodowiskowe oferujac produkty finansowe dla samorza-
doéw i 0sob indywidualnych.

Ponizsze kluczowe programy rzadu, finansowane do tej pory ze $srodkow kra-
jowych lub unijnych, po reorganizacji i zwiekszeniu budzetu mogtoby stano-
wi¢ fundamenty dla implementacji Programu Inwestycji Publicznych.
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3.1. Czyste Powietrze, M6j Prad
i innowacje w zakresie urzadzen
grzewczych

W Czyste Powietrze oraz Moj Prad - flagowych programach rzadu operowa-
nych przez Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej
(NFOSIGW) - moze dojsé do strukturalnego spadku zainteresowania ze strony
grup najbardziej dotknietych kryzysem. Nawet jesli pierwsze sygnaty moga
wskazywac na brak spadku liczby wnioskéw, to nalezy uwzgledni¢ opdznie-
nie, z jakim kryzys odbije sie na budzetach domowych oraz cykl inwesty-
cyjny w budynkach jednorodzinnych. Dlatego, aby wyprzedzi¢ narastajaca
niepewnos¢ na rynku pracy i co do funkcjonowania instytucji panstwowych,
konieczny jest sygnat ze strony NFOSIGW do wyjatkowego i ograniczonego
czasowo rozszerzenia obu programow.

Postulujemy zatem nastepujace zmiany poszerzajace krag beneficjentow:
Czyste Powietrze

Zwiekszenie i liberalizacja dofinansowania - gwarancja dofinansowania na
poziomie co najmniej 60% dla wszystkich aplikujacych, a tym samym brak
progu dochodowego dla okoto potowy wnioskodawcéw. Taki krok istotnie
odcigzytby WFOSIGW, zajete do tej pory weryfikacja aplikacji, i zwiekszytby
atrakcyjnos¢ programu wsrod beneficjentdw o miesiecznym dochodzie powy-
zej 1000-1200 zt na osobe (mniej wiecej obecny prég dotacji 60%).

Rekomendujemy ograniczenie czasowe takiej “promoc;ji”, aby zgodnie z zale-
ceniami ekonomii behawioralnej stworzy¢ poczucie ekskluzywnosci oferty
wsrod potencjalnych beneficjentéw. Taki krok jest w szczegdlnosci wazny,
kiedy podczas kryzysu sytuacja dochodowa wykazywana w sktadanym
w kwietniu br. rozliczeniu podatkowym bedzie sie rozni¢ od obecnej. Powstaje
ryzyko zwigkszonych problemoéw interpretacyjnych ze strony WFOSIGW i dla-
tego sugerowane jest odcigzenie tego elementu administracji panstwowej,
aby mégt skupi¢ sie na pozostatych grupach dochodowych.

Aby dotrzec¢ z ofertg do wiekszej liczby oséb z pierwszych grup dochodowych
(ponizej 1000-1200 zt dochodu/os.), rekomendujemy zwiekszenie obecnie
premii dla gmin za kazdy wypetniony wniosek z tej grupy dochodowej z propo-
nowanych 100 zt do 500 zt - wyptacanych w potowie za wniosek ztozony oraz
za podpisang umowe. Taki krok zwiekszytby zachete dla gminy do aktywnej
promocji programu i gwarantowat nieprzerwang kontynuacje dziatalnosci w
zakresie ochrony srodowiska i walki z ubéstwem energetycznym. W wymia-
rze praktycznym, zapobiegtoby to niedoborom kadrowym, ktére mogtyby sie
negatywnie odbi¢ na zdolnosci urzedu do pozyskiwania nowych aplikacji.

Dodatkowymi reformami poszerzajacymi grono odbiorcow i gmin aktywnie
promujgcych program sg rowniez: (1) objecie wsparcie budynkéw nowobu-
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dowanych, czyli z pozwoleniem na budowe uzyskanym w 2020 r. Taki
krok podtrzymatby wsparcie dla proceséw inwestycyjnych rozpoczetych
jeszcze w tym roku, a w przypadku ktorych istniataby obawa, ze benefi-
cjenci moga oszczedza¢ na materiatach kosztem efektywnosci energe-
tycznej. (2) W ramach programu Stop Smog, rekomenduje sie pokrycie
przez budzet panstwa catosci dotacji, aby kompletnie odcigzy¢ gminy i
skompensowac ich obnizong zdolnos$¢ do finansowania inwestycji przy
spadku dochoddéw podatkowych. Kolejne kroki nastawione na dostarcze-
nie ptynnosci samorzadom m.in. poprzez tego typu instrumenty zwiekszy
ich zaangazowanie.

Gwarancje kredytowe - rekomendujemy zwiekszenie gwarancji ze strony
BGK dla pozyczek udzielanych przez banki komercyjne w ramach pro-
gramu “Czyste Powietrze”. Z obecnie planowanego poziomu 80% powinny
one wzrosngc¢ do 100%. Wraz ze spadkiem akcji kredytowej najbardziej
moga ucierpie¢ tzw. zielone produkty finansowe, skierowane na finanso-
wanie inwestycji prosumenckich lub podnoszacych efektywnosé¢ energe-
tyczna. To stosunkowo nowy i nierozwiniety nadal segment rynku, ktory
przy rewizji oferty produktowej kazdego banku uchodzitby za najmniej
priorytetowy. Dlatego w ramach gwarancji de minimis BGK konieczne jest
zwiekszenie — nawet do 100% - poziomu pokrycia portfolio kredytow
przeznaczonych na nowo rozwijane inwestycje tej klasy. Podtrzyma to
zainteresowanie ze strony bankéw komercyjnych, ktére juz zdecydowaty
sie posredniczy¢ w programie “Czyste Powietrze”, a jednoczesnie zacheci
nowe instytucje finansowe do skierowania akcji kredytowej na nowe seg-
menty rynku bez koniecznosci ponoszenia ryzyka. Ten krok moze zapo-
biec rowniez odmowie obstugi klientow mniej zamoznych i tym samym
zwiekszy¢ stopien penetracji tego segmentu rynku wsrod samych ban-
kow.

M@j Prad

Szersze grono beneficjentow - kryzys gospodarczy wymusza oszczedno-
$ci, m.in. na rachunkach za energie elektryczng. Wsérdéd mikro- i matych
firm, np. lokali ustugowych, wystepuje spore zainteresowanie programem
i chet przystgpienia do niego. Proponujemy rozszerzy¢ program Moj Prad
na grupe mikro- i matych przedsiebiorstw oraz potgczy¢ oferte programu
z leasingiem, aby zwiekszy¢ korzysci finansowe i podatkowe z zakupu
instalacji fotowoltaicznej. Analogicznie do programu Czyste Powietrze,
finansowanie powinny dostarczy¢ banki komercyjne, petniace réwniez
role agregatorow, czyli instytucji posredniczacych w pozyskiwaniu zain-
teresowanych.

Inwestycje w rozproszone zrodta energii muszg by¢ potaczone z inwe-
stycjami w efektywnos$¢ energetyczng oraz sieci dystrybucyjne. Taniejaca
energia elektryczna z wtasnego zrodta nie powinna obniza¢ ekonomicznej
optacalnosci i tym samym zniechecac¢ do inwestycji w termomoderniza-
cje (Wysokie Napiecie, 2020). Dlatego powinien istnie¢ dodatkowy ele-
ment zachety dla os6b wybierajacych kompleksowy wymiar inwestycji,
przede wszystkim w nowych budynkach. Dlatego wymiar dofinansowania
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w wysokosci 5000 zt w programie Moj Prad, ktérego komponent znajduje sie
w Czystym Powietrzu powinien by¢ wyzszy i tym samym sktania¢ do skorzy-
stania z premii za kompleksowos$¢ inwestycji.

Kazde z wymienionych dziatan powinno miec¢ jasno okreslony okres trwa-
nia i termin zakonczenia. Dla szeregu aktorow - bankow, gmin i gospodarstw
domowych - wazne jest podtrzymanie poczucia ciggtosci dziatania kluczo-
wych instytucji (NFOSIGW) oraz stworzenie poczucia wyjatkowosci i ogra-
niczonej oferty (por. Tabela 1 - tymczasowos$¢). Takie rozwigzanie zwiekszy
presje na udziat w programie na “wyjatkowo korzystnych warunkach” oraz
wesprze gminy i banki w podtrzymaniu i rozwoju dziatan na rzecz tworzenia
ekosystemu instytucji walczacych ze smogiem i ubostwem energetycznym.
Administracja publiczna powinna w szczegdlnosci teraz korzystaé z osiagnieé
ekonomii behawioralnej (PIE, 2019), ktéra moze miec rownie silne efekty co
bezposrednie impulsy fiskalne, a co pozwala na oszczednosci w okresie kry-
Zysu.

Ponadto wiele programdéw horyzontalnie wspierajacych powyzsze cele stoi
pod znakiem zapytania ze wzgledow organizacyjnych. Koniecznym krokiem
okazuja sie wydtuzenia terminéw naboru (NFOSIGW: LIFE) lub podzielenia go
na dwie tury (NCBIR: Szybka Sciezka - Urzadzenia Grzewcze). Ten drugi krok
jest dobra praktyka podtrzymujaca zachete do nieprzerwanego dziatania, ale
nadal nie kompensuje spadku gotowosci do finansowania przedsiewzie¢ inno-
wacyjnych. Dlatego uruchomienie dodatkowych srodkéw na pokrycie wktadu
wtasnego (dotacja, pozyczka bezzwrotna lub niskooprocentowana) powinna
sktoni¢ potencjalnych wnioskodawcow do skoncentrowania sie w pierwszej
fazie kryzysu na dziatalnosci badawczo-rozwojowej. Jej efekty beda odczu-
walne dopiero podczas odbicia gospodarczego. Dotyczy to zaréwno przedsie-
wzie¢ komercyjnych, jak i publicznych, ktérych podstawowe budzetowe zré-
dto finansowania jest obecnie redukowane.
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3.2. Fundusz Niskoemisyjnego Trans-
portu, Program E-bus, Fundusz
Inwestycji Samorzadowych PFR

Opisane wyzej rekomendacje dotycza przede wszystkim programoéw skiero-
wanych na korzysci srodowiskowe i ekonomiczne dla gospodarstw domowych.
Naturalnym krokiem w czasu kryzysu jest szukanie oszczednosci réwniez
wsrod podmiotdw instytucjonalnych. Moze sprowadzac sie to do odwlekania
koniecznych inwestycji w czasie, lub wybierania tanszych, ale mniej ekolo-
gicznych technologii.

Dlatego koniecznym jest podtrzymanie atrakcyjnosci oferty finansowania
ze strony programow majacych szczegolnie pozytywny wptyw na tworze-
nie miejsc pracy w krajowym tancuchu wartosci i obnizanie $ladu $rodowi-
skowego. W to kryterium wpisujg sie programy wsparcia elektromobilnosci
- Funduszu Niskoemisyjnego Transportu (zarzadzanego przez NFOSIGW) oraz
Programu E-bus (PFR).

Strukturalnym wyzwaniem jest podtrzymanie popytu na drozsze w zakupie,
ale tansze w eksploatacji srodki transportu. Jak pokazujg pierwsze sygnaty
z rynku, innowacyjne, ale i dtugotrwate procedury jak np. w programie Bezemi-
syjny transport publiczny NCBIR nie budzg zainteresowania wséréd potencjal-
nych kupujacych (TransportPubliczny.pl, 2020). Dlatego nalezy i$¢ w kierunku
maksymalnego uproszczenia procedur zakupowych oraz tworzy¢ zachety
promujace postep ekologiczny i przejscie z wysokoemisyjnego na nisko- lub
zeroemisyjny srodek transportu (np. poprzez mechanizm scrapping scheme)
(WWF Polska, 2020).

W nowych programach prosrodowiskowych istnieje niestety tendencja
uszczegodtawiania warunkéw partycypacji i ograniczania grup beneficjentow,
np. tylko do osdéb indywidualnych (por. Czyste Powietrze i Méj Prad). W obli-
czu kryzysu tym bardziej instytucje panstwowe nie powinny mie¢ obaw o
zbyt duze zainteresowanie programem i brak mozliwosci sfinansowania dota-
cji dla wszystkich zainteresowanych. Dlatego dofinansowanie w ramach FNT
powinno uwzglednia¢ szereg potencjalnych beneficjentéw, w tym przedsie-
biorstwa, a w czesci nawet zarzadcow flot.

W ramach programu E-bus, potrzebne jest rozszerzenie mozliwosci grupy
zakupowej na pozostate elementy infrastruktury, w tym np. tadowarek pojaz-
déw. Obnizona zdolnos$¢ do finansowania kosztownej floty powinna zostac
skompensowana przez instrumenty wsparcia ptynnosciowego i gwarancji,
ktore umozliwiatyby catkowite przesuniecie okresu sptaty zakupu na okres
pierwszych lat po kryzysie i zwiekszyty wiarygodnos$¢ kredytowa samorza-
doéw. Odroczenie obowigzku sptaty powinno byc¢ skierowane na zachecenie do
nieoszczedzania na inwestycji kosztem srodowiska.
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Fundusz Inwestycji Samorzadowych jako jeden z bardziej innowacyjnych
wehikutow inwestycyjnych spod parasola PFR powinien silniej wpisywac sie
w program klimatyczno-energetyczny rzadu (PFR, 2020). Rekomendujemy,
aby na czas kryzysu kosztem zaktadanych komercyjnych celéw, dokonywat
inwestycji kapitatowych i dtuznych rowniez w nierokujace stopa zwrotu
spotki komunalne - przede wszystkim w sektorze cieptowniczym i transpor-
towym. Wysokie standardy corporate governance jakie udato sie wypracowac
na dotychczasowych projektach z zakresu gospodarki wodno-$ciekowej sg
teraz tym bardziej potrzebne w gospodarce energetycznej gmin (patrz czesc
5.4.). Istotnym instrumentem dla samorzadéw w dokonywaniu tych inwesty-
cji powinno by¢ wsparcie techniczne w diagnozie potrzeb i doborze technolo-
gii. Jak pokazuje doswiadczenie europejskich instytucji finansowych (EBOIR,
2014), obok warunkow finansowania wsparcie techniczne skutecznie przy-
spiesza proces decyzyjny i inwestycyjny.
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4. Ocena zasadnosci inwestycji
- priorytety zrownowazonego
rozwoju

Zielone inwestycje niosa ze soba szereg korzysci i juz w tej chwili sg wspie-
rane w wielu krajach swiata, w tym w Polsce. Jednakze, przy konstruowaniu
antykryzysowych pakietow stymulacji gospodarki, typowe kryteria ewaluacji
publicznych programoéw wsparcia powinny zosta¢ zmodyfikowane. Przede
wszystkim musza one uwzglednia¢ wyjgtkowe warunki rynkowe - szybko
rosngce bezrobocie, ryzyko wrogiego przejecia krajowych przedsiebiorstw,
wahania na rynkach walutowych i gietdzie, ograniczona podaz kredytowa
bankéw i finansowania przedsiewzie¢ innowacyjnych przez inwestorow kapi-
tatowych.

W zwigzku z tym nacisk powinien by¢ potozony na btyskawiczne osiagnie-
cie efektow - przede wszystkim ochrone miejsc pracy i rodzimych przedsie-
biorstw. Z drugiej strony, aby pakiety stymulacyjne byty skuteczne, musza
by¢ zgodne z obowigzujaca strategia i politykga panstwa w danym obszarze
oraz zapewni¢ pozytywne efekty dtugoterminowe, takie jak redukcje emis;ji
gazow cieplarnianych, zwiekszenie konkurencyjnosci gospodarki, doskonale-
nie kompetencji i ochrone kapitatu spotecznego.

W niniejszym opracowaniu proponujemy zestaw wskaznikéw umozliwiajacy
ocene zielonych programéw stymulacji gospodarki w czasie kryzysu. Wskaz-
niki te inspirowane sg pracami renomowanych instytucji badawczych (Bowen
et. al., 2009; Hohne et. al., 2009) oraz rzadowych (Committee on Climate
Change, 2008; Pollin et. al., 2008). Zostaty jednak zaadaptowane do pol-
skich realiow, z uwzglednieniem aktualnych wyzwan sektora energetycznego
i transportowego. Zadbano takze, aby wskazniki te oddawaty dobre praktyki
stymulacji makroekonomicznej (Aldy, 2011):

adekwatnosc¢ - efektywnos$¢ w kreacji miejsc pracy i PKB,

punktualnos¢ - wprowadzenie instrumentow we wtasciwym momencie
kryzysu,

tymczasowos¢ - programy krétkoterminowe, ktére nie przyczyniaja sie do
deficytu budzetowego przez kolejne lata,

Do proponowanych wskaznikéw zaliczamy:

A. Rynek pracy i nierownosci (adekwatnosc¢)
Kreacje miejsc pracy
Skutecznos$¢ w zwalczaniu ubostwa energetycznego
Zgodnos¢ z zasadami sprawiedliwej transformacji np. mozliwosc¢
wsparcia regionéw gorniczych
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B.Ochrona srodowiska i zdrowia (adekwatnosc)
Redukcje emisji gazéw cieplarnianych
Poprawe jakosci powietrza

C.Instrumenty polityki publicznej (punktualnosc¢ i tymczasowosc)
Zgodnos¢ z dtugoterminowa polityka panstwa i istniejacymi
programami wsparcia
Istnienie lokalnej ekspertyzy, tancucha dostaw, mozliwosci
technicznych i logistycznych
Szybko$¢ wdrozenia

Dodatkowym czynnikiem, o ktérym warto pamieta¢ w dobie pandemii COVID-
19, jest wptyw na szeroko rozumiane bezpieczenstwo energetyczne i sto-
pien zaleznosci danego sektora od zagranicznych surowcéw czy tancuchéw
dostaw - np. branzy fotowoltaicznej od importu ogniw PV z Chin. Pomimo
tego, wskaznik lokalnych dostawcow i poddostawcow jest w branzy OZE zna-
czaco wyzszy niz w energetyce konwencjonalnej i dlatego czynnika tego nie
poddano dodatkowej analizie (Porebna i Sniegocki, 2019).

W ramach analizy przeprowadzono ewaluacje nastepujacych obszarow inwe-
stycyjnych pod katem wymienionych kryteriow. Programy te dotyczyty:

I. Elektroenergetyki
Il. Efektywnos$¢ energetycznej i cieptownictwa
lll. Transportu
IV. Innych obszarow zielonych inwestycji - zalesiania, gospodarki wodnej,

W Tabeli 1 ponizej ujeto wskazniki w kolumnach i zgrupowano do kategorii
numerowanych literami od “A” do “D”. Obszary inwestycyjne ujeto w wier-
szach oraz zgrupowano cyframi rzymskimi od “I” do “IV”.

Wartosci wskaznikdéw wyliczono na podstawie licznych publikacji i zrodet
danych. Dla potencjatu w kreacji miejsc pracy byty to wskazniki zatrudnienia,
jego przyrostu i liczby miejsc pracy na MW mocy zainstalowanej (dla OZE),
w poszczegdlnych sektorach w Europie i USA (IRENA, 2019; Energy Futures
Initiative, 2020; EurObserv’ER 2019; Eurostat, 2020). Uwzgledniono takze kra-
jowe i zagraniczne publikacje szacujace potencjat kreacji miejsc pracy przez
zielone inwestycje oraz skutecznos$¢ pakietow stymulacyjnych w redukcji
bezrobocia po kryzysie lat 2008-2012 (Porebna i Sniegocki, 2019; Kassenberg
i S'niegocki, 2014; Bowen i Kuralbayeva, 2015; Mundaca i Richter, 2015; ILO,
2011; UCUSA, 2017; ILO, 2019). W przypadku oceny skutecznosci projektow
w redukcji ubdstwa energetycznego uzyto metodologii opisanej w publikacji
Instytutu Badan Strukturalnych (Satach i Lewandowski, 2018). Premiowane
byty rozwigzania wptywajace na sktadowe ubdstwa energetycznego - wydatki
na ciepto i energie elektryczna w gospodarstwach domowych.

Zgodnos¢ z polityka sprawiedliwej transformacji oceniano na podstawie
raportu Komisji Europejskiej (Kapetaki i Ruiz, 2020), w ktérym wskazano
potencjat rozwoju poszczegdlnych technologii w szesciu regionach goérni-
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czych w Polsce (wyrézniono wojewddztwa Slaskie, Wielkopolskie, Lubelskie,
todzkie, Dolnoslaskie, Matopolskie). Wskazniki dotyczace ochrony srodowi-
ska i zdrowia obliczono na bazie struktury emisji CO2 w Polsce (Eurostat,
2020), struktury emisji pytow PM10, PM2.5, benzoapirenu, SO2 i NOx w Polsce
(KOBIiZE, 2017), a takze potencjatu redukcji tych emisji dla poszczegdlnych
projektow zgodnie z wynikami modeli En-ROADS i MEDEAS (Climate Interac-
tive, 2020; MEDEAS, 2016).

Zgodnosc¢ z dtugoterminowa polityka panstwa wynika z analizy zaprezento-
wanej w czesci drugiej niniejszego raportu. Premiowane sg projekty uwzgled-
nione w dokumentach strategicznych (np. Strategia na rzecz Odpowiedzial-
nego Rozwoju, Krajowa Strategia Renowacji, Krajowa Strategia Niskoemisyjna)
i/lub obecne w istniejacych programach wsparcia (np. “Czyste Powietrze”
i “Moj Prad”). Istnienie lokalnej ekspertyzy oceniono poprzez obecne zatrud-
nienie w poszczegolnych pod-sektorach gospodarki w Polsce, szacunki liczby
podmiotéw funkcjonujacych na rynku i udziatu Polski w danym rynku (EurOb-
serv’ER 2019; Wysokie Napiecie.pl; Instytut Energetyki Odnawialnej, 2019;
Gatczynski, Sawulski, Zajdler, 2018; Kapetaki i Ruiz, 2020). Szybkos$¢ wdro-
zenia danej polityki wynika z obliczen zawartych w: Bowen et. al., (2009) oraz
Hohne et. al. (2009), z uwzglednieniem obecnego poziomu zaawansowania
podobnych projektéw w Polsce.

Poszczegdlne kryteria oceniano w skali 1-5, gdzie 1 oznaczato najstabszy, zas
5 najlepszy wynik pod katem efektywnosci danego rozwigzania. Wyniki dla
poszczegbdlnych kryteridw zsumowano w rezultat taczny. Poniewaz jak naj-
szybsza redukcja bezrobocia jest gtownym zadaniem omawianych narzedzi
stymulujacych, kryteria dotyczace kreacji miejsc pracy i szybkosci wdrozenia
sumowane byty z podwdjna waga. Wyniki przedstawiono w Tab. 1.
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Zielone inwestycje a miejsca pracy

Potencjat kreacji miejsc pracy dzieki inwestycjom w OZE, efektywnos¢ ener-
getyczng czy elektromobilnos$¢ jest w Polsce ogromny. Ocenia sie, ze roz-
woj samej energetyki wiatrowej w tempie zgodnym z konserwatywng Polityka
Energetyczng Polski do 2040 r. wigzac sie bedzie z wytworzeniem ok. 100 000
etatow (77 000 w morskiej energetyce wiatrowej przy mocy zainstalowanej 6
GW, 29 000 w ladowej energetyce wiatrowej przy mocy zainstalowanej 10 GW;
Forum Energii, 2020a; Porebna, Sniegocki, 2019). Zwiekszenie mocy farm wia-
trowych do 24 GW datoby kolejne 13 000 miejsc pracy. Z kolei w fotowoltaice,
potencjat kreacji zatrudnienia ocenia sie na 45 000 przy mocy zainstalowanej
16 GW w 2040 r. (zgodnie z PEP2040; Wisniewski, 2019). Co istotne, mikro-
instalacje PV majg nawet trzykrotnie wieksza pracochtonnos¢ niz duze insta-
lacje naziemne (Gramwzielone.pl, 2017). Warto takze podkresli¢, ze wsparcie
lokalnej produkcji komponentéw uzywanych w instalacjach fotowoltaicznych
moze potroi¢ zatrudnienie w sektorze w poroéwnaniu do samej dystrybucji
i montazu modutow importowanych (IRENA, 2019).

Obok odnawialnych zrédet energii, najwiekszy potencjat stymulacji zatrudnie-
nia ma sektor efektywnosci energetycznej i termomodernizacji. Zatrudnienie
w tych obszarach ocenia sie w Polsce na 220 000 (Cambridge Econometrics,
2015), a potencjat wzrostu w samych regionach gérniczych to nawet 44 000
(Kapetaki, 2020). Z kolei w sektorze elektromobilnosci, potencjat zatrudnie-
nia to 81 000 (Korolec i Bolesta, 2018). Jak ocenia raport Komisji Europej-
skiej (Kapetaki, 2020), rozwoj OZE, poprawa efektywnosci energetycznej czy
wsparcie produkcji baterii sg kluczowe w procesie sprawiedliwej transforma-
cji i wytworzg znaczaco wiecej miejsc pracy niz istnieje obecnie w gornictwie.

Warto zaznaczy¢, ze zielone inwestycje juz przyczyniaja sie do wzrostu zatrud-
nienia na catym swiecie. W Stanach Zjednoczonych, az 17% zatrudnienia w
sektorze budowlanym zwigzane jest z poprawa efektywnosci energetycznej
(E2, 2019). W USA we wszystkich projektach zwiazanych z zielonymi inwe-
stycjami przewidywany jest wzrost zatrudnienia w 2020 r. — w fotowoltaice o
7,2 %, w energetyce wiatrowej o 4 %, magazynowaniu energii o 7,1 %, projek-
tach smart/micro-grid 4 %, w efektywnosci energetycznej 3 % (Energy Futures
Initiative, 2020). Silne wzrosty przewiduje sie takze w sektorze elektromo-
bilnosci, w ktérym zatrudnienie wzrosto az o 15,4 % w roku 2018 (E2, 2019).
Z drugiej strony, w energetyce konwencjonalnej zatrudnienie spada — dla
wegla az 0 8 % w roku 2019, dla energii jadrowej o 3 %.

Programy stymulacyjne powinny odpowiadac¢ na juz istniejace trendy, ktére
jasno pokazuja, ze zielone inwestycje maja ogromny potencjat wzrostu
zatrudnienia. W czasach kryzysu, ochrona pracownikéw i zmniejszanie bez-
robocia powinny by¢ priorytetem, a inwestycje w OZE, efektywnos¢ ener-
getyczna czy elektromobilnos¢ sa najskuteczniejszymi narzedziami, ktore
moga by¢ w tym celu wykorzystane.
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Tabela 1. Matryca zasadnosci inwestycji w gospodarke niskoemisyjna

w kontekscie kryzysu ekonomicznego.

Ocena efektywnosci A. Rynek pracy i nierownosci B. Ochrona srodowiska | C. Instrumenty polityki publicznej | Suma
(1 - najstabszej, 5 - najlepsza) i zdrowie
Miejsca | Ubostwo | Sprawiedliwa | Red. emisji Jakos$¢ | Zgodnosé¢ | Lokalna | Szybkosé
pracy energ. | transformacja Cc02 pow. ekspertyza
I. Elektroenergetyka
Mikrogeneracja 4 4 5 4 2 4 5 5 42
OZE wielkoskalowe 4 3 5 4 2 4 4 4 38
smart grid, modernizacja 9 9 2 1 1 2 3 3 2
infrastruktury
Zarzadzanie popytem 1 1 1 1 1 2 2 3 16
Magazynowanie 4 1 4 1 1 3 8 3 28
CCs 2 1 2 2 2 1 2 2 18
Energia jadrowa 1 1 1 4 2 4 1 1 18
Efektywposc energetygzna a 3 3 a 9 9 a 5 35
urzadzen konsumenckich
Zielony wodor 2 1 2 1 1 3 1 1 15
1. Efektywnos¢ energetyczna
i cieptownictwo
Cieptownictwo systemowe 3 4 5 5 2 3 4 4 36
ogrzewnictwo 5 5 3 3 5 5 3 5 44
indywidualne
Termomodernizacja
budynkow 5 5 5 3 5 5 5 5
jednorodzinnych
Termomodernizacja bu-
dynkovy melorqdzmnych, 5 a 5 5 5 5 5 5 42
bud. uzyt. publi. oraz
przedsiebiorstw
Ill. Transport
Ogniwa paliwowe 2 0 3 0 1 3 3 2 17
Elektromobilnos¢ 4 0 2 2 2 4 3 3 28
Loka'lny transport 3 9 1 3 9 4 5 3 29
publiczny
Transport kolejowy (w tym 4 1 1 3 1 9 5 3 26
cargo)
L|m|t),/ emISJI‘dla samo- 5 0 0 9 5 5 3 3 19
choddéw spalinowych
IV. Inne
Zarzadzanie odpadami 2 3 1 2 1 2 3 2 20
Zales[enle., rozszerzenie 5 0 1 9 1 1 4 4 27
terendéw zielonych
Gospodarka wodna, mata 3 0 9 0 0 1 9 3 17

retencja

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Sposrod ocenionych projektow, zdecydowanie pozytywnie pod katem
wptywu na wzrost gospodarczy po okresie hibernacji wyrdzniaja sie:

¢ Termomodernizacja budynkéw jednorodzinnych i ogrzewnictwo indy-
widualne,

¢ Rozwaj odnawialnych zrodet energii, w szczegélnosci mikrogeneracja.

Inwestycje w te dziatania generuja najwieksza liczbe miejsc pracy w krot-
kim okresie czasu, jednoczesnie sg zgodne z istniejaca polityka panstwa
co pozwala na rozszerzenie obecnych programow wsparcia (np. “Czyste
Powietrze” i “Moj Prad”) zamiast kreowania nowych. Dodatkowo, w Polsce
istnieje ekspertyza konieczna do ich wdrazania - zatrudnienie w samym
sektorze OZE juz w 2018 roku przekracza 85 tys. (EurObserv’ER 2019).

Inwestycje w proponowanych sektorach sa skuteczne w walce z ub6-
stwem energetycznym, co jest niezwykle wazne z powodu spadajacych
w kryzysie przychodow gospodarstw domowych. Co wiecej, prowadza
one do redukcji smogu, ktory prowadzi do choréb uktadu oddechowego,
a ktore z kolei zwiekszaja smiertelno$s¢ po zarazeniu COVID-19 (Wu,
Nethery, 2020; Xiao et al., 2020)*. Jednoczes$nie, wymienione inwestycje
zapewniajg najwiekszga i szybka redukcje emisji CO2, generujac korzysci
nie tylko w krétkim terminie, ale takze w perspektywie dtugookresowej
- w tym przyblizajac nas do celu neutralnosci klimatycznej w 2050 roku.

Badanie przeprowadzone w USA wskazuje, ze dodatkowe zanieczyszczenie pytem PM2,5 0 1 mg/m3

przektada sie na wzrost $miertelnosci na COVID-19 o 15% (wynik istotny statystycznie przy ClI=95%).
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5. Jak sfinansowac Zielony
Pakiet Fiskalny?

25

5.1 Program szyty na miare
potrzeb i ambicji

Zaproponowany przez rzad Program Inwestycji Publicznych przewiduje na
stymulowanie gospodarki 30 mld zt, czyli ok. 1,3% PKB z roku ubiegtego. To
niestety za mato, biorac pod uwage skale wyzwania. Dla poréwnania, nie-
mieckie ministerstwo finanséw planuje dodatkowy pakiet fiskalny o warto-
Sci ok. 150 mld euro (Bundesministerium der Finanzen, 2020). Bazujac na
tej propozycji, think tank Agora Energiewende proponuje uruchomienie kli-
matycznego antykryzysowego pakietu w wysokosci 100 mld euro, czyli ok.
%3 wartosci catego pakietu fiskalnego (Reuters, 2020). To réwnowartosc¢ 2,9%
PKB Niemiec z ubiegtego roku. Po dodaniu wydatkéw na cyfryzacje i stuzbe
zdrowia, kwota bytaby jeszcze wyzsza i wzrosta do 4,6% PKB-2.

Réznica w relatywnej wysokosci pakietéw fiskalnych w Polsce i Niemczech
nie znajduje uzasadnienia. Co prawda, wedtug obecnych prognoz ekonomicz-
nych, polski PKB ucierpi na kryzysie w mniejszym stopniu niz niemiecki: odpo-
wiednio -4,6% wobec -7% w roku 2020. Jednak bezrobocie w naszym kraju
ma do konca roku siegna¢ prawie 10% wobec niecatych 4% w Niemczech
(IMF, 2020). Dlatego potrzebny bedzie wystarczajaco silny impuls gospodar-
czy, uwzgledniajacy w szczegolnosci koniecznos¢ tworzenia miejsc pracy.
Rozmiar PIP powinien zatem zosta¢ zwiekszony przynajmniej do 60 mld zt.

5.2 Obligacje skarbowe jako
instrument sprawiedliwej trans-
formac;ji

Waznym aspektem PIP bedzie takze sposob jego finansowania. Polski rzad
powinien wykorzysta¢ w tym celu instrumenty pozwalajagce zmaksymalizo-
wac nie tylko ekonomiczny potencjat inwestycji ale rowniez ich wptyw na
klimat. Dlatego, zamiast tradycyjnego dtugu, Polska powinna wyemitowac

Proponowane przez Agore wydatki to: obnizka podatkow dla gospodarstw domowych i firm
(tymczasowe zwolnienie z optaty OZE - EEG-Umlage), inwestycje w nowe technologie pasywnych

budynkow, ale tez i przemyst energochtonny, elektromobilno$¢ oraz gospodarke wodorowa.
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zielone i zrownowazone obligacje skarbowe. rakterystyki kategorii zastoso-
wanych w analizie segmentacji przedstawiono w ponizszym zestawieniu.

Zielone obligacje nie sg niczym nowym. Od 2007 roku korzystaja z nich z suk-
cesem takie instytucje jak Bank Swiatowy i Europejski Bank Inwestycyjny.
Jednak pierwszym panstwem, ktéore zdecydowato sie na ich emisje byta
w 2016 roku Polska. Popyt znacznie przewyzszyt wtedy podaz, umozliwiajac
zwiekszenie puli piecioletnich instrumentéw o %, do 750 mln euro (Minister-
stwo Finansow, 2018a). Od tamtego czasu, Ministerstwo Finansow wracato
na rynek dwa razy, w 2018 i 2019 roku, z emisjami w wysokosci odpowied-
nio 1 mld i 2 mld euro (Ministerstwo Finanséw, 2018b). Pule te zawieraty
instrumenty o$mio-, dziesiecio- i trzydziestoletnie, dzieki czemu nasz kraj
rozpoczat budowe nie tylko krzywej zapadalnosci dla tych instrumentéw, ale
takze zaufania wsrod globalnych inwestorow. W 2019 roku, tacznie ponad
potowa transzy trafita do kupujacych z Francji, Niemiec i krajéw Beneluksu.
37% obligacji zakupity fundusze emerytalne i ubezpieczeniowe, potwierdza-
jac ich bezpieczny profil ryzyka (Ministerstwo Finansow, 2019).

Obecnie, wartosc¢ globalnego rynku zielonych obligacji przekroczyta juz bilion
dolarow, z czego 60 mld dolaréw to obligacje skarbowe (Climate Bonds, 2020).
Najwiekszg sumg moze pochwali¢ sie Francja, ktéra wyemitowata ponad 20
mld euro tych instrumentow. Szczegdtowe standardy zielonych obligacji
opracowaty miedzy innymi Climate Bonds Initiative (CBI) oraz International
Capital Markets Association (ICMA, 2018a). Co istotne, wtasciwie kazda emi-
sja zielonych obligacji od Chile po Fidzi przyciagga szerokie grono zaintereso-
wanych, popyt zazwyczaj kilkukrotnie przewyzsza podaz. Przyczyng nie sa
zazwyczaj wyzsze zyski.

Inwestorzy cenia zielone obligacje z kilku powoddéw. Jednym z nich jest uza-
sadniona kalkulacja, ze regulacje finansowe w obszarze zréwnowazonych
finansow beda stopniowo zaostrzane. Principles of Responsible Investment,
inicjatywa powotana przez ONZ przy wspotpracy z inwestorami instytucjonal-
nymi, szacuje, ze nastgpi to do 2025 r. (PRI, 2019). Jest to termin, w ktorym
sygnatariusze Porozumienia Paryskiego muszg ztozy¢ kolejne zobowigzania
w obszarze redukcji emisji gazow cieplarnianych, tzw. Nationally Determined
Contributions. Analiza projektéw regulacji UE w obszarze zrownowazonych
finansow, na przyktad natozenie na wszystkich autoryzowanych administra-
toréw indekséw obowigzku publikacji przynajmniej jednego niskoemisyjnego
indeksu, zdaje sie potwierdzac te teze (Parlament Europejski, 2019).

Ponadto, zielone obligacje zapewniajg duzo wyzszy poziom transparentnosci
po stronie emitenta. Tym, co odroznia je od standardowych papieréow skar-
bowych jest obowigzek przygotowania szczegoétowego prospektu informuja-
cego o przeznaczeniu srodkow zebranych w drodze emisji, ktére musi byc¢
zgodne z przyjetymi standardami w zakresie zielonych inwestycji. Naleza
do nich cho¢by odnawialne zrddta energii, redukcja emisji w rolnictwie lub
innych procesach gospodarczych oraz czysty transport. Emitenci zobowigzani
sa takze do informowania obligatariuszy o dokonanych wydatkach ex post.
Ich raporty sa zazwyczaj weryfikowane przez wykwalifikowanych audytoréow
pod katem zgodnosci wydatkéw z prospektem.
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Zielone obligacje nie sa jednak odpowiedzig na wszystkie wyzwania zrow-
nowazonego rozwoju. Ich podstawowym ograniczeniem jest mozliwos¢ prze-
znaczenia srodkéw zebranych w drodze emisji wytgcznie na redukowanie
szkodliwych emisji i rozwdj czystych zrodet energii. Tymczasem sprawie-
dliwa transformacja energetyczna ma szeroki wymiar spoteczny, wymaga-
jacy finansowania inicjatyw nastawionych na wyréwnywanie szans poprzez
zmiane kwalifikacji zawodowych, zwiekszenie mobilnosci pracownikéw czy
walke z ubostwem energetycznym. Poza tym, katastrofa klimatyczna wymaga
nie tylko dziatan ja mitygujacych ale rowniez zabezpieczajacych spotecznosci
przed jej skutkami.

Te potrzeby wymusity niejako pojawienie sie na rynku nowych instrumentow,
takich jak obligacje spoteczne (social bonds) i zrbwnowazone (sustainability
bonds). Te pierwsze, umozliwiajg finansowanie wytacznie inicjatyw takich jak
zwiekszanie dostepu do edukacji, ochrony zdrowia czy wody pitnej. Z kolei
$rodki pozyskane z emisji zrbwnowazonych obligacji moga by¢ przeznaczone
na zrownowazony rozwdj w szerokim rozumieniu, zatem zaréwno na nisko-
emisyjng gospodarke jak i wspieranie lokalnych spotecznosci w obliczu trans-
formacji. ICMA opracowata juz standardy zaréwno dla pierwszych jak i drugich
instrumentéw (ICMA, 2018b; ICMA, 2018c). Zrownowazone obligacje moga
przede wszystkim petni¢ wazna role w zabezpieczaniu srodkow na finanso-
wanie sprawiedliwej transformacji.

Cho¢ rynek zrownowazonych obligacji dopiero sie rozwija, to catkowita war-
tos$¢ dotychczasowych emisji przekroczyta 320 mld dolaréw, z czego 65 mld
pochodzi z ostatniego roku. Najwiekszg emisje o wartosci ponad 3 mld dola-
row ma na koncie Bank Swiatowy, ale za nim sa takie kraje jak Korea Potu-
dniowa i Fidzi oraz Bank Rozwoju Japonii (Environmental Finance, 2020).

Historycznie niskie stopy procentowe i mocny sygnat wystany niedawno przez
wiodace agencje S&P, Fitch i Moody’s, ktore utrzymaty ratingi Polski na nie-
zmienionych poziomach, stwarzaja dogodne warunki do emisji dtugu przez
nasz kraj. Zwtaszcza, ze dtug publiczny pozostawat dotychczas na niskim
poziomie (47%) w poréwnaniu do innych krajow europejskich. Do sfinansowa-
nia Zielonego Pakietu Fiskalnego potrzeba 60 mld zt - to kwota, ktdra nie spo-
woduje nawet zblizenia sie do konstytucyjnego progu zadtuzenia 60% wzgle-
dem PKB.

Dobor projektéw do sfinansowania w ramach PIP, a tym samym formutowa-
nie prospektow emisyjnych dla zielonych i zrownowazonych obligacji, coraz
bardziej utatwiajg regulacje unijne. Nalezg do nich w szczegdlnosci europej-
ska Taksonomia oraz Standard Zielonych Obligacji UE (European Commission,
2019a, 2019b). Przepisy te w bardzo szczegdtowy sposéb okreslajg aktyw-
nosci, ktére w swietle europejskiej polityki klimatycznej moga by¢ uznane
za zrownowazone. | cho¢ sg one nadal na etapie tworzenia, warto juz dzis
dostosowywac¢ do nich inwestycje w ramach PIP, w najszerszym mozliwym
zakresie. To pozwoli unikng¢ przeznaczania $srodkéw na infrastrukture, ktéra
w przysztosci nie otrzyma zielonego stempla UE i w konsekwencji nie bedzie
atrakcyjnym aktywem dla inwestoréw i kandydatka do finansowania ze srod-
kéw unijnego budzetu.
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W celu finansowania Zielonego Pakietu Fiskalnego, Polska powinna powo-
ta¢ program emisji Obligacji Sprawiedliwej Transformacji. W jego ramach,
powinna odby¢ sie zwigkszona emisja zielonych obligacji, zapowiedziana juz
na ten rok przez Ministra Finanséw (Money.pl, 2020), oraz emisja zréwnowa-
zonych obligacji zgodnie ze standardem ICMA.

Emisje te powinny zosta¢ powtdrzone w kolejnych latach, adekwatnie do
potrzeb Pakietu. Podstawa do przygotowania prospektéw emisyjnych dla
tych instrumentéw powinny by¢ rekomendacje zawarte w niniejszej publi-
kacji.

Obligacje wyemitowane w ramach programu bytyby takze doskonatym instru-
mentem inwestycyjnym z punktu widzenia Pracowniczych Planéw Kapitato-
wych (PPK). Poza lokowaniem srodkow w bezpieczne instrumenty skarbowe,
umozliwityby one wykorzystanie oszczednosci Polakow w celu odbudowy
gospodarki zgodnie z zasadami zréwnowazonego rozwoju. To szczegblnie
wazne z punktu widzenia polityki inwestycyjnej PPK, ktérych czes¢ dtuzna
portfela musi by¢ w przynajmniej 70% inwestowana w dtuzne papiery warto-
$ciowe Skarbu Panstwa, Narodowego Banku Polskiego lub jednostek samo-
rzadu terytorialnego (JST).

5.3 Samorzady jako beneficjenci
i wykonawcy Zielonego Pakietu
Fiskalnego

Samorzady moga i powinny wtaczy¢ sie w wykonanie i finansowanie Zielonego
Pakietu Fiskalnego. Juz dzi$ wiadomo, ze wiekszos$¢ z nich zostanie dotknieta
skutkami kryzysu gospodarczego, przede wszystkim poprzez spadek docho-
déw z podatkéw PIT i CIT. Ponadto, to na lokalne wtadze spadnie obowigzek
radzenia sobie z poktosiem pandemii w ich wspdlnotach; osoby bezrobotne,
dotkniete ubdstwem energetycznym i wykluczeniem zwrdca sie w pierwszej
kolejnosci do znajdujacych sie na wyciagniecie reki prezydentow, wojtéw
i burmistrzéw. Jednoczes$nie samorzady, znajdujace sie blisko obywateli,
czesto lepiej niz wtadze centralne dostrzegaja lokalne potrzeby, ale brakuje
im na ich spetnienie finansowania. Bedzie to tym trudniejsze, ze podobnie
jak po poprzednim kryzysie koszty obstugi zadtuzenia moga wzrosnac (patrz
Wykres 2).
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Wykres 2. Obcigzenie dochodéw wtasnych wydatkami na obstuge
zadtuzenia - srednia dla poszczegdlnych kategorii JST.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw (Budzety
jednostek samorzadu terytorialnego).

Zadtuzenie samorzadow jest obecnie najnizsze od dekady, jednak na lata
2019-2021 zostat zaplanowany wzrost wydatkéw w zwigzku z realizacjg pro-
jektow wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych (Zwigzek Bankow Polskich
& INC Rating, 2020). Majac na uwadze fakt, iz wiele JST bedzie zmuszonych
pozyska¢ dodatkowe finansowanie zewnetrzne w celu pokrycia spadkow
dochodéw z powodu pandemii, realizacja zielonych inwestycji na poziomie
lokalnym wymaga przekazania dodatkowych dotacji celowych z budzetu
centralnego. Istotna czes¢ Funduszu Inwestycji Publicznych powinna by¢
zatem skierowana na wsparcie projektéow na szczeblu samorzadowym.

Cho¢ na emisje zielonych lub zrownowazonych obligacji nie zdecydowat sie
dotad w Polsce zaden samorzad, jest to juz czesta praktyka wsrod witadz
lokalnych na catym swiecie. Zielone obligacje samorzadowe stanowity ponad
7% wszystkich globalnych emisji tych instrumentéw w 2019 roku i prawie
4% w roku 2018. Natomiast w 2018 roku, lokalne wtadze byty najwiekszym
emitentem zréwnowazonych obligacji na poziomie 40% wszystkich emis;ji,
a w 2019 roku byto to ponad 16% (Environmental Finance, 2020).

Zwtaszcza obligacje zrownowazone doskonale nadajg sie do pozyskiwania
funduszy na projekty lokalne wymagajace z jednej strony inwestycji w nisko-
emisyjna infrastrukture (np. odnawialne zrédta energii, gospodarke obiegu
zamknietego czy elektryczne autobusy), a z drugiej zadbania o interesy miesz-
kancow (np. dostep do czystej wody i powietrza czy pomocy im w trudnych
zyciowych sytuacjach, m.in. zwigzanych z utrata pracy).

Dlatego korzystaja z nich juz na przyktad lokalne wtadze w Nadrenii Pétnoc-
nej-Westfalii, ktéra po raz pierwszy wyemitowata zréwnowazone obligacje
w 2015 roku i regularnie powraca na rynek z coraz wiekszymi transzami. Cat-
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kowita ich warto$¢ przekroczyta juz 6 mld euro. Projekty finansowane z tych
srodkdéw dotyczg zaréwno rozwoju bezemisyjnych zrédet energii i transportu,
jak i ochrony lokalnych zasobow naturalnych. Az 69 proc. ostatniej transzy
przeznaczono jednak na edukacje i modernizacje systemu ochrony zdrowia.
Co wiecej, land ten byt pierwszym emitentem, ktéry ze zrownowazonych obli-
gacji sfinansowat budowe internetu szerokopasmowego (Pospolita.eu, 2020).

Za przyktad moze takze postuzy¢ Madryt, ktory pierwsze zréwnowazone obli-
gacje o wartosci 48 mln euro wyemitowat w roku 2016. Od tamtego czasu
powraca na rynek co roku, z coraz wiekszymi emisjami, ostatnio 1,25 mld
euro, o coraz dtuzszym okresie zapadalnosci, nawet do 40 lat. Obligacje prze-
wazajg nad kredytem w sposobie finansowania deficytu budzetowego przez
madryckich wtodarzy. Znaczna czes$¢ budzetu Madrytu to wydatki socjalne,
w 2017 roku byto to az 87%. Dlatego srodki pozyskane w drodze emisji prze-
znaczane sa przede wszystkim na mieszkalnictwo, edukacje, ochrone zdrowia
i srodowisko. Madryckie obligacje pokrywajg m.in. dofinansowanie positkow
w szkotach, zajecia dla ofiar przemocy domowej, cyfryzacja systemu zdrowia
czy usprawnienie gospodarki odpadami komunalnymi (Community of Madrid,
2020).

Z kolei zielone obligacje weszty juz do gtéwnego nurtu finansowania duzych
i matych samorzadow, przede wszystkim w Europie i USA. Bezposrednio emi-
tuja je miedzy innymi Oslo, Johannesburg, Goteborg i Linképing, Reykjavik
a takze Kalifornia i inne stany. Zielone obligacje sg tez czesto emitowane
przez spotki komunalne, zaangazowane w realizacje lokalnych zrownowazo-
nych strategii.

Polska wyrodznia sie na tym tle, bo jak dotad zaden samorzad w naszym kraju
nie zdecydowat sie na emisje zielonych ani zrownowazonych obligacji. Tym-
czasem, art. 89 Ustawy o finansach publicznych i artt. 2 i 33 Ustawy o obliga-
cjach wyraznie dopuszczajg mozliwos¢ emisji instrumentow dtuznych przez
jednostki samorzadu terytorialnego i ich zwigzki. Nie ma podstaw, by wytg-
czone z tej mozliwosci miaty by¢ poszczegolne typy obligacji. Zwtaszcza, ze
zgodnie z ustawami ustrojowymi do zadan samorzaddéw nalezy wiele dziatan
objetych standardami zielonych i zrownowazonych obligacji®.

Warto réwniez wspomnie¢, ze nie wszystkie zrownowazone papiery dtuzne
samorzadoéw kierowane musza by¢ do inwestorow instytucjonalnych. Coraz
czesciej pojawiaja sie przyktady emisji przeznaczonych dla lokalnej spotecz-
nosci. Jednym z nim jest miasto Swindon w Wlk. Brytanii, ktére zaoferowato
swoim mieszkancom “obligacje stoneczne” o wartosci 1,8 mln funtéw, srodki
z ktérych postuzyty do wybudowania farmy fotowoltaicznej o mocy 5 MW na
lokalne potrzeby. Emisja cieszyta sie wielkg popularnoscia i zostata powto-
rzona w celu budowy kolejnej solarnej instalacji. Najmniejszy nominat obliga-
cji wyniost 5 funtéw (ok. 20-25 zt), dajac 6% zwrot przez 20 lat (Abundance
Investment, 2016). Co wazne, idea zrodzita sie w obliczu cieé¢ w finansowaniu
brytyjskich samorzadéw przez wtadze centralna po kryzysie z 2009 roku.

Rynek obligacji komunalnych w Polsce pozostaje wzglednie nieptynny. Wiek-
szos¢ z wykonanych emisji kupujag banki, traktujac je jako alternatywng forme

3 Ustawy o samorzadzie gminnym, powiatowym i wojewddztwa.
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udzielenia kredytu. Natomiast instrumenty detaliczne wtasciwie nie sg emi-
towane. Z punktu widzenia samorzaddéw jedna z zalet obligacji jest brak
koniecznosci przeprowadzania procedury przetargowej (w przeciwienstwie do
kredytu), jednak jest tez kilka utrudnien. Naleza do nich konieczno$¢ wyto-
nienia agenta emisji, rejestracji papierow w Krajowym Depozycie Papieréw
Wartosciowych (KDPW) oraz, w przypadku obligacji zielonych i zrownowazo-
nych, koniecznos¢ przygotowania programu stosownych inwestycji i powo-
tanie specjalnego audytora. Odpowiedzig na te trudnosci moze byc¢ jednak
wsparcie ze strony administracji centralnej. Rozwigzaniem stosowanym w
przypadku zielonych obligacji korporacyjnych przez takie kraje jak Singapur
jest program dofinansowania kosztéw opinii audytora przez panstwo. Z kolei
Malezja, umozliwia odpisanie kosztéw emisji od podatku (CBI, 2018). Nieofi-
cjalnie wiadomo, ze takie rozwigzania rozwaza obecnie Komisja Europejska,
w odniesieniu do emisji obligacji przeznaczonych na walke ze skutkami koro-
nawirusa.

Samorzady powinny wtaczy¢ sie w realizacje i finansowanie Zielonego Pakietu
Fiskalnego poprzez emisje wtasnych zielonych i zrownowazonych obligacji.

Panstwo powinno powota¢ program wspierajacy te dziatania poprzez dotacje
na pokrycie kosztow emisji zielonych i zrownowazonych obligacji, takich jak
sporzadzenie programu inwestycji i powotanie specjalnego audytora.

Czes¢ obligacji skierowana powinna by¢ do lokalnych spotecznosci w formie
instrumentéw detalicznych o niskich nominatach, finansujacych zréownowa-
zone projekty niosace korzysci dla wspdlnoty.

5.4 Partnerstwo publiczno-prywatne
Sektor cieptowniczy

Partnerstwo publiczno-prywatne (PPP) to model wspotpracy sektora publicz-
nego i prywatnego najbardziej adekwatny do $wiadczenia ustugi publicz-
nej wymagajacej kapitatochtonnych inwestycji o dtugim okresie zwrotu.
Obok mieszkalnictwa, sektor cieptowniczy jest jednym z potencjalnych pdl
do wspotpracy pomiedzy samorzadem (gmina) a inwestorem. Harmono-
gram wytgczen istniejacych jednostek wytwérczych wskazuje na koniecz-
nos$¢ poniesienia duzych naktadéw kapitatowych w tym sektorze w krot-
kim okresie czasu. Starzenie sie polskich elektrowni i elektrocieptowni
oraz panujaca monokultura wegla to tzw. tykajgca bomba polskiego cie-
ptownictwa. Szacuje sie, ze wymagane naktady inwestycyjne w sektorze to
to 218 mld zt tylko do 2030 roku (Forum Energii, 2019). Nie nalezy mylnie
interpretowac tej wartosci, wytacznie jako naktadow komunalnych spodtek
cieptowniczych. Przy odpowiednich regulacjach i umowach inwestycyj-
nych oraz zbudowanym zaufaniu pomiedzy sektorem prywatnym i publicz-
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nym, gros tych srodkéw moga wydac firmy prywatne przy mniejszosciowym
wsparciu kapitatowym samorzadéw i dotacyjnym NFOSIGW. Rekomendo-
wang forma w tym wymiarze jest partnerstwo publiczno-prywatne (PPP).

Praktyka w sektorze cieptowniczym pokazuje niestety, ze nie zawsze wspot-
pracanaliniigmina - spdtka cieptownicza uktada sie wzorowo. Przy istniejgcym
systemie taryfowania cen ciepta i niepewnym systemie gospodarki odpado-
wej sektorowi prywatnemu trudno jest opracowac oferte na budowe wiek-
szego (>50MW) zrédta wytworczego celem zastgpienia istniejgcej jednostki.

Dlatego samorzady (gminy, komunalne spétki cieptownicze) musza rozproszy¢
ryzykoiniepolega¢najednym partnerzew projekcie PPP.Koniecznymjestwysto-
sowanie oferty wzgledem sektora prywatnego na partnerstwo w budowie wielu
rozproszonych zrédet ciepta wzdtuz miejskiej sieci cieptowniczej. Poszukiwa-
nie inwestoréw chetnych do PPP musi opierac sie na jasnym komunikacie, ze
istnieje koniecznos$¢ zbudowania lokalnego rynku ciepta, a samorzad przyjmuje
role organizatorarynkuidostawcyinfrastruktury (Energia Miast & Instrat, 2019).

Samorzadymuszgjednakbraé¢ poduwage negatywne doswiadczeniawynikajace
zcatkowitejprywatyzacjiustug publicznychiprzytakiejwspotpracy kierowac sie
rowniez wytycznymi dot. transparentnosci procesu wyboru partnera, nadzoru
wtascicielskiego i obywatelskiego nad $wiadczong ustuga oraz spotecznymi
kosztami transformacji energetycznej, np. cenami energii czy zatrudnieniem.

Wariantem PPP w elektroenergetyce jest model Energy Service Company
(ESCO), rekomendowany przez Forum Energii (2020b). Rekomendujemy
samorzadom uwzglednienie tego rozwiazania wsrod planowanych spo-
sobow finansowania inwestycji w zakresie cieptownictwa systemowego
oraz indywidualnego. Nalezy pamietac, ze innowacyjne modele biznesowe
sprawdzone w krajach zachodnich, w Polsce muszg sie spotka¢ z pozy-
tywnga percepcja ostatecznego klienta. Ten jednak w polskiej rzeczywistosci
nie jest tak dobrze wyedukowany, dlatego konieczna jest réwnolegta edu-
kacja rynku i kampanie spoteczne informujgce o korzysciach i obowigz-
kach wynikajacych ze zmiany lokalnych modeli biznesowych. ESCO poprzez
powigzanie celu finansowego inwestora z zamierzonym efektem s$rodowi-
skowym i efektywnosciowym jest jednym ze sposobdw na mitygacje ryzyka.

Jak wskazano w czesci 3.2. inwestorzy o wysokiej renomie, np. Fun-
dusz Inwestycji Samorzadowych PFR wnoszacy opréocz wiedzy tech-
nicznej réwniez wysokie standardy corporate governance moga zwiek-
szy¢ zaufanie ze strony samorzadu. Dlatego réwniez w sektorze
cieptowniczym PFR powinien zwiekszyé swoje zaangazowanie i tym
samym spopularyzowac nietypowe metody finansowania inwestycji kapita-
tochtonnych, gwarantujac jednoczesnie rowny podziat zysku z inwestycji.

To w szczegdlnosci wazne w kontekscie watpliwosci co do gospodarnosci
decyzji prywatyzacyjnych oraz ograniczania inwestycji w mniej zyskowne
przedsiewziecia czy przeszacowywania kosztow operacyjnych w ramach
taryfowanych cen ciepta (Urzad M. St. Warszawy, 2011; Dziennik Gazeta
Prawna, 2018). Nalezy pamietac¢, ze wiele gmin w swietle koniecznosci
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zamkniecia komunalnej (elektro)cieptowni moze by¢ pod presja czasowag
w zwigzku z wchodzacymi w zycie limitacji emisji spalin (Konkluzje BAT,
Dyrektywa MCP). Tym samym nizsza pozycja negocjacyjna gminy moze prze-
tozy¢ sie na zgdanie dodatkowych premii ze strony potencjalnego inwestora i
obnizac sktonnos$¢ do wyboru najbardziej przyjaznych srodowisku technologii.

Elektromobilnos¢ i transport publiczny

Kolejnym przyktadem potencjalnego PPP jest transport publiczny, gdzie
konieczno$¢ ograniczenia oferty przejazdowej moze sktoni¢ samo-
rzady do wstrzymania inwestycji w “nadmiarowg” flote pojazddéw. Krot-
kotrwaty stan nie powinien jednak przestania¢ spotkom transporto-
wym dtugoterminowego celu, jakim jest w petni zelektryfikowana flota.

Zakup na wtasnos¢ pojazdow z budzetu gminy (spétki komunalnej) moze
by¢ zastgpiony nie tylko zakontraktowaniem ustugi przewozowej na dro-
dze przetargu. PPP jest potencjalnym narzedziem do finansowania infra-
struktury tadowania pojazdéw, bedacej w kompetencji m.in. operato-
row sieci dystrybucyjnej. Dzieki zagwarantowaniu zapotrzebowania na
energie elektryczng ze strony operatora transportu publicznego, opta-
calnos¢ inwestycji w tadowarki moze wzrosngé, co powinno zache-
ci¢ inwestoréw prywatnych do $cistego partnerstwa z samorzadem.

W takim modelu, samorzad miatby kapitatowy udziat w infrastruktu-
rze tadowarek, za$ samag ustuge przewozu kontraktowat na drodze prze-
targu na ustugi przewozowe. Kazda z inwestycji (infrastruktura i flota) wpi-
suje sie w zakres finansowania Funduszu Niskoemisyjnego Transportu.
Koniecznym krokiem jest uwzglednienie przez NFOSIGW oraz PFR takiego
modelu wspdtpracy w ramach programoéw E-bus oraz w Funduszu Nisko-
emisyjnego Transportu. Instytucje centralne dofinansowujace samorza-
dom inwestycje w szeroko pojeta elektromobilnos¢ powinny elastycznie
podchodzi¢ do potrzeb i obnizonych zdolnosci inwestycyjnych samorzadu.

W kazdym z wymienionych przypadkow, partnerzy komercyjni nastawieni
na zysk powinni uzyska¢ gwarancje stabilnosci finansowania i wsparcie
kapitatowe dzieki obecnosci renomowanych instytucji panstwowych. Taka
funkcje powinien petni¢ Polski Fundusz Rozwoju, ktéry juz w ramach Fun-
duszu Inwestycji Samorzagdowych otworzyt wielu samorzagdom mozliwo-
$ci finansowania inwestycji np. w sie¢ wodno-kanalizacyjng. Rekomenda-
cje dot. tego zrédta finansowania znajdujg sie w czesci 3.2. opracowania.
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6. Rekomendacje

VI.

VII.

VIII.

Rekomendujemy aby Program Inwestycji Publicznych (PIP) przyjat forme Zie-
lonego Pakietu Fiskalnego, w ramach ktérego realizowane beda wytacznie
inwestycje o niskim, lub co najmniej zerowym wptywie $rodowiskowym.

Rozmiar PIP powinien zostac¢ zwiekszony przynajmniej do 60 mld zt, czyli 2,6%
PKB Polski z 2019 roku.

Wybor projektéw powinien opierac¢ sie na kryterium przeciwdziatania zmia-
nom klimatu tak, aby wpisywaty sie one w Europejski Zielony tad. Projekty
o niskim lub neutralnym wptywie na klimat sa mozliwe do realizacji we
wszystkich obszarach priorytetowych PIP.

Zielony Pakiet Fiskalny powinien by¢ w najwiekszym mozliwym stopniu reali-
zowany w oparciu o dobrze funkcjonujace polityki publiczne. Ponadto, powi-
nien by¢ spdjny tak, aby jedne elementy nie udaremnity innych. W kontekscie
transformacji energetycznej, lokalne projekty powinny miec priorytet jako
motory zmian.

Przy konstruowaniu pakietu stymulacji gospodarki, typowe kryteria ewalu-
acji publicznych programéw wsparcia powinny zosta¢ zmodyfikowane, aby
uwzgledni¢ wyjatkowe warunki rynkowe - szybko rosnace bezrobocie, ryzyko
wrogiego przejecia krajowych przedsiebiorstw, wahania na rynkach waluto-
wych i gietdzie, ograniczong podaz kredytowa bankow i finansowania przed-
siewzie¢ innowacyjnych przez inwestorow kapitatowych.

Rekomendujemy liberalizacje progéw dochodowych w ramach programu Czy-
ste Powietrze oraz wtgczenie mikro- i matych przedsiebiorstw do grona bene-
ficjentow programu Moj Prad. Jest to konieczne, by przeciwdziata¢ ubdstwu
energetycznemu i zwiekszac¢ powszechnos$¢ energetyki prosumenckiej wsrod
wszystkich nig zainteresowanych.

Premia dla samorzadu za ztozony wniosek w ramach Czystego Powietrza
powinna tymczasowo wzrosngé i zosta¢ uzalezniona od podpisania umowy
na dotacje. Nalezy rowniez zwolni¢ gminy z koniecznosci ponoszenia wktadu
wtasnego w inwestycje w ramach programu Stop Smog. To zwiekszy zachete
dla gmin w inwestycje prosrodowiskowe.

Fundusz Niskoemisyjnego Transportu i program PFR E-bus powinny poszerzy¢
swojg oferte na dodatkowe grupy beneficjentéw oraz premiowac przestawie-
nie sie ze szkodliwych dla srodowiska na nisko- i zeroemisyjne $rodki trans-
portu. Stuzy¢ do tego powinny instrumenty ptynnosciowe.

Konieczne sg nowe formuty finansowania inwestycji w transformacje sek-
tora cieptowniczego oraz elektromobilnos¢ w transporcie publicznym, aby te
kapitatochtonne inwestycje nie zwolnity w obliczu spadku dochodéw podat-
kowych. Jedng z nich jest partnerstwo publiczno-prywatne, w ktérego upo-
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XI.

XIl.

XIll.

XIv.

XV.

XVI.

wszechnienie powinien sie wtaczy¢ Fundusz Inwestycji Samorzadowych PFR.

Programy w ramach Zielonego Pakietu Fiskalnego powinny mie¢ zagwaranto-
wane odpowiednio wysokie srodki finansowe oraz szybkie wdrozenia zmian
prawnych przyspieszajgcych zielong transformacje.

Zielony Pakiet Fiskalny powinien skupi¢ sie na:

* Termomodernizacji budynkéw jednorodzinnych i ogrzewnictwie
indywidualnym,
® Rozwoju odnawialnych zrédet energii, w szczegdlnosci mikrogeneraciji.

Dziatania te majg najwiekszy potencjat oddziatywania na gospodarke po okre-
sie hibernacji oraz na sprawiedliwg transformacje. Sg one skuteczne w walce
z ubdstwem energetycznym, i prowadzg one do redukcji smogu, ktéry prowa-
dzi do choréb uktadu oddechowego, a ktére z kolei zwiekszajg $miertelnosc
po zarazeniu COVID-19.

W celu finansowania Zielonego Pakietu Fiskalnego, Polska powinna powotaé
program emisji Obligacji Sprawiedliwej Transformacji. W jego ramach, powinna
odby¢ sie zwiekszona emisja zielonych obligacji oraz emisja zrownowazonych
obligacji zgodnie ze standardem ICMA.

Emisje te powinny zosta¢ powtérzone w kolejnych latach, adekwatnie do
potrzeb Pakietu. Podstawa do przygotowania prospektow emisyjnych dla tych
instrumentéw powinny by¢ rekomendacje zawarte w niniejszej publikaciji.

Samorzady powinny witaczy¢ sie w realizacje i finansowanie Zielonego Pakietu
Fiskalnego poprzez emisje wtasnych zielonych i zréwnowazonych obligacji.

Panstwo powinno powotaé program wspierajacy te dziatania poprzez dotacje
na pokrycie kosztow emisji zielonych i zrdwnowazonych obligacji, takich jak
sporzadzenie programu inwestycji i powotanie specjalnego audytora.

Czes¢ obligacji skierowana powinna by¢ do lokalnych spotecznosci w formie
instrumentéw detalicznych o niskich nominatach, finansujacych zréwnowa-
zone projekty niosgce korzysci dla wspélnoty.
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