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Streszczenie: Na szczycie klimatycznym w Paryzu UE zobowiazala si¢ do przejscia na
gospodarke niskoemisyjna, ktorej wzrost osiaga si¢ w wyniku integracji wszystkich dziatan go-
spodarczych wokot niskoemisyjnych technologii i praktyk, czystej i odnawialnej energii oraz
proekologicznych innowacji. Transformacja do gospodarki niskoemisyjnej wymaga znacza-
cej mobilizacji kapitatu. Celem publikacji jest zwrocenie uwagi na to, ze w procesie koniecz-
nej mobilizacji srodkow finansowych istotng rolg moze odegra¢ tzw. zielona sekurytyzacja,
na co wskazuja chocby pierwsze efekty jej wykorzystywania na rynku amerykanskim. Postu-
lowany rozwoj europejskiego rynku zielonej sekurytyzacji stoi jednak przed pewnymi klu-
czowymi wyzwaniami o réznym stopniu ztozonosci, w tym przede wszystkim wypracowania
taksonomii aktywow niskoweglowych. Do osiagnigcia zatozonego celu postuzono si¢ metoda
studiow i krytycznej analizy literatury przedmiotu oraz dokumentow, regulacji i raportow.

Slowa kluczowe: gospodarka niskoemisyjna, realokacja kapitatu, zielona sekurytyzacja,
aktywa niskoweglowe.

Summary: At the Paris climate summit the EU committed to transform to low-carbon
economy, the growth of which is achieved through the integration of all economy aspects
associated with low-carbon technologies and practices, clean and renewable energy and
proenvironmental innovations. The transformation into a low-emission economy requires
significant capital mobilization. The purpose of the publication is to attract attention to the fact
that the so-called green securitization can play a significant role in the necessary mobilization
of financial resurces, as indicated by the first effects of using it on the US market. However,
the proposed development of the European green securitization market faces certain major
challenges of varying complexity, including primarily the development of low-carbon assets
taxonomy. The method of the subject literature, relevant documents, regulations and reports
review and critical analysis was used to meet the defined purpose.
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1. Wstep

Na szczycie klimatycznym w Paryzu pod koniec 2015 r. 196 uczestniczacych w nim
delegacji zgodnie zaakceptowato cel ,,utrzymania wzrostu $redniej globalnej tempe-
ratury na poziomie znacznie ponizej 2°C”. Aby osiggna¢ ten cel, strony porozumie-
nia zobowigzaty si¢ do okreslenia swojego wktadu w jego realizacj¢. Unia Europej-
ska zobowigzata si¢ do redukcji do 2030 r. wlasnych emisji gazow cieplarnianych
o co najmniej 40% w poréwnaniu z 1990 r. [Decyzja Rady 2016].

Przejscie na gospodarke niskoemisyjng (low-carbon economy) wymaga wielo-
wymiarowych dziatan na bardzo wielu ptaszczyznach, ktore pozwolityby potaczy¢
sciezke szybkiego rozwoju gospodarki europejskiej z trwatym zmniejszeniem emisji
gazow cieplarnianych. Jedna z takich ptaszczyzn jest ptaszczyzna finansowa, o czym
$wiadczy organizacja Dnia Finansow Klimatycznych w Paryzu w maju 2015 r. pod-
czas prezydencji francuskiej. Dorobek tego Dnia zaprezentowany zostal opinii pu-
blicznej w tzw. Raporcie Canfina-Grandjeana w czerwcu 2015 r. [Canfin-Grandjean
Commission 2015]. Autorzy Raportu podkreslili w nim konieczno$¢ zaprojektowa-
nia $ciezki (mapy drogowej) finansowania niskoemisyjnej transformacji gospodarki,
wskazujac cztery jej kluczowe wymiary (rys. 1).

Niskoemisyjna i odporna na zmiany klimatu

Cenowy sygnal weglowy infrastruktura

Finansowanie gospodarki
niskoemisyjne;j

Ukierunkowanie bankow rozwoju Regulacje finansowe i mobilizacja prywatnych
na projekty niskoemisyjne aktorow finansowych

Rys. 1. Aspekty finansowania transformacji gospodarki do gospodarki niskoemisyjnej

Zrédto: [Canfin-Grandjean Commission 2015].

W Raporcie wyartykutowano, ze w projekcie mapy drogowej nalezy przede
wszystkim zatozy¢ stopniowe wycofywanie si¢ z subsydiow do paliw kopalnych.
Obecnie, jak wynika z badan Miedzynarodowego Funduszu Walutowego szacowane
sa one w skali globalnej na poziomie ok. 10 mln USD na minute. Transformacja
w kierunku gospodarki niskoemisyjnej wymaga glebokiej modernizacji czy wrecz
stworzenia catkowicie nowej infrastruktury w nieomal wszystkich sektorach gospo-
darki. Warunkiem przeprowadzenia modernizacji i budowy nowej infrastruktury
jest, z jednej strony, koncentracja regionalnego i krajowych bankow rozwoju na
niskoemisyjnych projektach, a z drugiej strony stworzenie systemu zachet do zwigk-
szenia popytu na te projekty oraz zwickszenie dostepnosci do zrédet ich finanso-
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wania w drodze aktywizacji prywatnych inwestoréw i innych aktorow sektora finan-
sowego.

Artykut poswigcony jest technice inzynierii finansowej okreslanej terminem —
zielona sekurytyzacja. Jego celem jest prezentacja biezacych i postulowanych za-
stosowan zielonej sekurytyzacji w mobilizacji kapitatu na transformacje¢ gospodarki
europejskiej do gospodarki niskoemisyjnej. Zaprezentowane informacje zrodtowe
stanowi¢ moga wktad w rozpoznanie tej techniki oraz zwigkszenia nig zainteresowa-
nia w Polsce.

2. Luka w finansowaniu transformacji gospodarki europejskiej
do gospodarki niskoemisyjnej

Gospodarka niskoemisyjna to gospodarka, ktdrej wzrost osiaga si¢ w wyniku inte-

gracji wszystkich dziatan gospodarczych wokot niskoemisyjnych technologii i prak-

tyk, wydajnych rozwigzan energetycznych, czystej i odnawialnej energii i proekolo-

gicznych innowacji technologicznych. Do korzys$ci wynikajacych z budowy takiej

gospodarki zalicza si¢ m.in.:

* podniesienie konkurencyjnosci wielu przemystéw i ustug poprzez promowanie
wydajnos$ci energetycznej i efektywnej gospodarki zasobami,

* rozwoj innowacji w zakresie nowych technologii i produktéw, struktur organiza-
cyjnych i systemow zarzadzania,

* powstawanie nowych potencjatow rozwojowych w wyniku tworzenia nowych
rynkow niskoemisyjnych technologii.

Transformacja do takiej gospodarki wymaga, zgodnie z ,krzywa uczenia si¢”,
wysokich poczatkowych naktadow na badania i rozwoj, a nastgpnie naktadow na
budowe infrastruktury niskoemisyjnej. Oznacza to, ze panstwa nalezace do Unii
Europejskiej w najblizszych dekadach begda borykaty si¢ z duzymi potrzebami
w zakresie naktadéw inwestycyjnych na rozwdj tej infrastruktury. Wedhug szacun-
kow Komisji Europejskiej roczny poziom tych naktadéw powinien do 2030 r.
uksztattowac si¢ na poziomie od 2,6 do 4,5% PKB. Kierujac si¢ najbardziej ostroz-
nym szacunkiem (na poziomie 2,6% PKB), nalezatoby przyja¢, ze roczne naktady
inwestycyjne nie powinny by¢ nizsze niz 470 mld euro. Same potrzeby zwigzane
z rocznymi nakladami inwestycyjnymi na wzrost efektywno$ci energetycznej
1 wzrost udzialu energii z odnawialnych zrodet w catkowitym zuzyciu energii po-
winny osiggng¢ poziom ok. 200 mld euro. Tymczasem, pomimo nadania priorytetu
nakladom na budowg infrastruktury niskoemisyjnej [Komunikat KE 2011], zapo-
trzebowanie na zrddla sfinansowania tych naktadow nie jest zaspokajane. Nalezato-
by wskaza¢, ze roczny wolumen kredytow udzielanych przez Europejski Bank
Inwestycyjny ksztattuje si¢ Srednio na poziomie 50-60 mld euro. Utworzony
w czerwcu 2015 r. Europejski Fundusz Inwestycji Strategicznych (European Fund
for Strategic Investments — EFSI) [Rozporzadzenie PE 2015] ma na celu mobilizacje
srodkéw na inwestycje w wysokosci 315 mld euro w ciggu trzech lat.
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Projektujac Zrédia sfinansowania niezbednych naktadow na transformacje go-
spodarki europejskiej do gospodarki niskoemisyjnej, nalezy zwroci¢ uwage na dwie
cechy inwestycji w infrastrukturg niskoemisyjng. Po pierwsze, inwestycje te maja
najczesciej charakter dlugoterminowy (przeptywy pieniezne zwigzane z nimi trwajg
10-15 lat), co skutkuje trudnosciami zwigzanymi z bezposrednim ich sfinansowa-
niem tylko z kredytu czy tylko z emisji obligacji. Po drugie, inwestycje w niektore
projekty niskoemisyjne na obecnym etapie rozwoju postrzegane sg jako obarczone
relatywnie duzym ryzykiem wynikajacym z wyboru innowacyjnej technologii, przy-
szlej sytuacji regulacyjnej czy sytuacji rynkowej, co wymaga interwencji publicz-
nych z uwagi na spodziewane efekty dodatnie z ich przeprowadzenia (np. w stanie
zdrowia spoleczenstwa czy spadku cen energii w pewnej perspektywie czasowej).
Dlatego w projektowaniu systemow finansowania transformacji do gospodarki ni-
skoemisyjnej nalezy potozy¢ nacisk na innowacje finansowe [Boissionot i in. 2015,
s. 12].

Pewnym przyktadem takich innowacji sg zielone obligacje [Brzozowska 2017,
s. 70]. Obligacje moga by¢ uznane za zielone, jesli projekt inwestycyjny, na rzecz
ktérego emisja ma by¢ przeprowadzona, spetnia kryteria proekologicznos$ci potwier-
dzone specjalnym certyfikatem w formie etykiety green bonds. W ramach kategorii
»proekologiczno$ci” miesci si¢ oczywiscie subkategoria ,,niskoemisyjnosci”. Rynek
zielonych obligacji dziata od 2008 r., tj. od pierwszej emisji przygotowanej przez
Grupe Banku Swiatowego. Emisje tych obligacji w 2016 r. uksztattowaty si¢ na po-
ziomie ok. 80 mld USD, a udzial pierwszego ich emitenta wyniost juz tylko 1,5%
calego portfela'. Obecnie emitentami tych obligacji obok bankow sa rzady, korpora-
cje i jednostki samorzadu terytorialnego, cho¢ nadal dominujagcymi emitentami sg
banki, w szczegolnosci banki amerykanskie, francuskie i chinskie.

Oceniajgc generalnie pozytywnie powstanie i rozwdj rynku zielonych obligacji,
nalezy zauwazy¢, ze obligacje jako zrodlo bezposredniego finansowania nie moga
by¢ zastosowane w przypadku inwestycji podmiotdw majacych utrudniony dostegp
do rynku kapitatowego (np. matych i srednich przedsiebiorstw). Dlatego, jako obie-
cujacy obszar poszukiwania innowacji finansowych w kontek$cie mobilizacji $rod-
kéw na transformacje do gospodarki niskoemisyjnej wskazuje si¢ obszar tzw. finan-
sowania zintegrowanego (structured financing). ,Finansowanie strukturyzowane
okresla w sektorze ustug finansowych dopasowane do potrzeb firmy lub instytucji
pozyskanie finansowania na rynku papierow dtuznych, w trakcie ktéorego mato prze-
widywalny pod wzgledem wartosci i rozktadu czasowego strumien ptatnosci, po-
chodzacy z wpltywow transakcji, stanowiagcy zabezpieczenie emisji papierow dhuz-
nych, zostaje zamieniony na inny strumien ptatnosci, potrzebny do spehienia
zobowigzan terminowych tej samej transakcji, w tym przypadku do sptaty odsetek

' W grudniu 2016 r. przeprowadzono pierwsza polska emisj¢ zielonych obligacji na kwote
750 mln euro. W styczniu 2018 r. Polska wyemitowala po raz drugi zielone obligacje o warto$ci 1 mld
dolarow.
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i kapitatu inwestorow dostarczajacych finansowania” [Kidacka 2006, s. 94, 95].
Szczegolnie interesujaca technika finansowania w konteks$cie prowadzonych rozwa-
zan jest technika sekurytyzacji.

3. Pojecie i biezaca sytuacja na rynku sekurytyzacji
niskoweglowych aktywow

Sekurytyzacja jest technika, ktora polega na taczeniu w pakiety kredytow badz na-
leznosci, uporzadkowanych wedhug roznych klas ryzyk, a nastepnie przeksztalcanie
ich w zbywalne papiery warto$ciowe lokowane na rynku kapitatowym. Zabezpie-
czeniem papierow wartosciowych sa przeplywy pieni¢zne w ramach tych kredytow
badz naleznosci, stanowigce tzw. aktywa bazowe. Sekurytyzacja, po okresie jej styg-
matyzacji w konteks$cie kryzysu finansowego, ktory rozpoczat sic w 2007 r. w Sta-
nach Zjednoczonych na rynku sekurytyzacji kredytow subprime, staje si¢ wazng
technika mobilizacji kapitatu rozwojowego w ramach Planu Inwestycyjnego dla Eu-
ropy i jego podstawowego filaru — EFSI. Duzym wsparciem dla szerszego stosowa-
nia tej techniki moze okazac si¢ trwajacy proces tworzenia unii rynkow kapitato-
wych i przyjecie ram regulacyjnych tzw. prostej, przejrzystej i standardowej (Simple,
Transparent and Standardised — STS) sekurytyzacji, ktore powinny zmniejszy¢ oba-
Wy zwiazane z jej ,,toksycznoscig.” Papiery warto$ciowe powstate w procesie seku-
rytyzacji sg instrumentami finansowymi, ktorych zabezpieczeniem mogg by¢ wia-
sciwie wszelkie rodzaje aktywow przynoszace staty dochdd. W 2013 r. pojawila si¢
pierwsza statystyka organizacji non-profit — Climate Bonds Initiative emisji instru-
mentow sekurytyzacyjnych zabezpieczonych zielonymi aktywami (green ABS). Wy-
nika z niej, ze w skali globalnej emisje papierow wartosciowych zabezpieczone zie-
lonymi aktywami przekraczaly 4,5 bln USD, co stanowilo 6% emisji papierow
warto$ciowych zabezpieczonych aktywami [Kidney i in. 2017].

Tradycyjnie, do zielonych aktywow zaliczane sg zielone kredyty hipoteczne na
inwestycje w pasywne budynki mieszkalne oraz kredyty na zakup samochodéw hy-
brydowych i elektrycznych. Mozna wigc $§miato stwierdzi¢, ze obecnie zielone akty-
wa utozsamiane sg z aktywami niskoweglowymi. Emisje papierow wartoSciowych
zabezpieczone niskoweglowymi aktywami odbywaja si¢ gtdéwnie w Stanach Zjed-
noczonych. Dopiero w 2016 r. nastgpita pierwsza europejska emisja papierow war-
tosciowych zabezpieczona niskoweglowymi aktywami (kredytami hipotecznymi).
Przeprowadzita jg holenderska instytucja kredytowa — Obvion, nalezaca do grupy
kapitalowej Robobanku. Warto$¢ emisji to kwota 526 mln USD. Zatem, obecnie
europejski rynek niskoweglowej sekurytyzacji ma charakter rynku wschodzacego
w bardzo wczesnej fazie rozwojowe;.
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4. Wyzwania rozwojowe europejskiego rynku sekurytyzacji
aktywow niskoweglowych

Europejski rynek sekurytyzacji aktywow niskoweglowych stoi przed wieloma wy-

zwaniami o réznym stopniu ztozono$ci. Do kluczowych wyzwan nalezatoby zali-

czy¢:

* wypracowanie powszechnie akceptowalnej definicji aktywow niskowegglowych,

e przemyslane ukierunkowanie interwencji publicznej na rynku z wczesnym roz-
poznaniem ryzyka systemowego,

* sprawne wdrozenie do praktyki ram regulacyjnych STS.

Ostatnie z wyszczegolnionych wyzwan ma charakter ogélny w tym sensie, ze od
sprostania temu wyzwaniu zaleze¢ bedzie faktyczne ozywienie catego rynku sekury-
tyzacji bez powtarzania bledéw popetnionych przed kryzysem z 2007 r. Niewatpli-
wie sprawnemu wdrozeniu do praktyki ram regulacyjnych STS sprzyja formuta ich
ustanowienia w drodze rozporzadzenia [Rozporzadzenie PE 2017], co pozwolito na
unikniecie dtugotrwatego procesu ich implementacji do ustawodawstwa krajowego
panstw cztonkowskich UE.

Istotnym wyzwaniem rozwojowym omawianego rynku jest wypracowanie jed-
nolitej i pojemnej definicji aktywow niskoweglowych, zwtaszcza w warunkach
funkcjonowania unii rynkow kapitalowych. Postulowana definicja powinna znacza-
co poszerzy¢ tradycyjng taksonomi¢ aktywow niskoweglowych, w tym bezspornie
o kredyty na poprawe efektywnosci energetycznej i paliwowej oraz na wykorzysty-
wanie odnawialnych zrodel energii w cieptownictwie i energetyce (w tym takze
w systemie konsumenckim). Jednoczes$nie katalog aktywow niskoweglowych powi-
nien w wigkszym stopniu uwzgledniaé potencjaty transformacji gospodarki europej-
skiej do gospodarki niskoweglowej w sektorach non-ETS?, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem matych i S$rednich przedsigbiorstw oraz gospodarstw domowych.
Wspomniane podmioty sg niejako ,,skazane” na finansowanie bankowe lub w duzym
stopniu uzaleznione od tego finansowania. Ma to zreszta pewna zalete, gdyz finan-
sowanie bankowe wymusza ekonomiczng efektywnos$¢ podejmowanych przedsig-
wzie¢ 1 jest dobra alternatywa dla czysto dotacyjnego finansowania prywatnych pro-
jektow proekologicznych.

Powszechnie akceptowalna definicja aktywow niskoweglowych jest istotna
z dwoch powodow. Po pierwsze, pozwolitaby ona na zintensyfikowanie transforma-
cji gospodarki europejskiej do gospodarki niskoweglowej poprzez bardziej swiado-
ma realokacje dostgpnego kapitatu i lepsze ukierunkowanie potencjalnego wsparcia
publicznego na szczeblu unijnym i krajowym. Po drugie, pozwolilaby ona inicjato-
rom sekurytyzacji i spolecznie odpowiedzialnym inwestorom unika¢ kosztow ze-

2 Sektory EU ETS (European Union Emission Trading System — EU ETS) to sektory obj¢te euro-
pejskim systemem handlu emisjami. Do sektoréw non-ETS zalicza si¢ m.in. mieszkalnictwo, transport,
gospodarke odpadami, rolnictwo.
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wnetrznych konsultantéw §wiadczacych ustugi identyfikacji aktywow niskoweglo-
wych, ktore sg konieczne dla kazdej niemal operacji kredytowej objetej wsparciem
publicznym. Nie bez znaczenia jest takze funkcja informacyjno-edukacyjna takiej
definicji. Jak wykazaty najnowsze badania przeprowadzone na grupie 10 bankow
europejskich (ABN Amro, BBVA, Berlin Hyp, HSBC, ING, Lloyds, SEB, Siidtiroler
Volksbank, Triodos i UniCredit) majg one duze trudnosci w identyfikacji szerszej
grupy zielonych produktow (a wigc i niskowegglowych) w swoich portfelach i co
wiecej, rozne departamenty struktury organizacyjnej tych bankéw wykazuja zrozni-
cowany poziom zainteresowania zielonym oznakowaniem (zielonymi etykietami)
tych produktow. Zdecydowanie najnizsze zainteresowanie tym oznakowaniem za-
obserwowane zostalo w departamentach dziatalno$ci pozabankowej, zarzadzania
aktywami i ubezpieczen oraz w departamentach kredytowania MSP. Najwigksze za-
interesowanie zielonymi etykietami wykazywali pracownicy departamentow nieru-
chomosci komercyjnych, rynku kapitatdéw dtuznych i bankowos$ci korporacyjne;.
Respondenci departamentow kredytowania MSP wskazywali tez najczesciej na trud-
no$ci w kierowaniu si¢ w biznesie bankowym takimi etykietami [Sweatman, Robins
2017].

Rodzacy si¢ rynek sekurytyzacji aktywow niskoweglowych wymagaé z pewno-
$cig bedzie szeregu interwencji publicznych ukierunkowanych przede wszystkim na
stron¢ popytowa — wzrost kredytow na projekty niskoweglowe poprzez poprawe
warunkow kredytowania. Towarzyszy¢ temu musi wczesne rozpoznanie ryzyka sys-
temowego.

5. Zakonczenie

Podstawowym warunkiem udanej transformacji gospodarki europejskiej w kierun-
ku gospodarki niskoemisyjnej jest sprawna realokacja dostgpnego kapitatu na in-
westycje w infrastrukture niskoemisyjng. Taka realokacja powinna mie¢ miejsce
zardéwno w sektorze bankowym, jak i poprzez rynki kapitalowe, a najlepiej poprzez
synergiczne oddziatlywanie podmiotéw calego sektora finansowego i inwestorow
prywatnych. Duze mozliwosci takiego oddziatywania stwarza sekurytyzacja — tech-
nika finansowania zintegrowanego. Dlatego tez Komisja Europejska z duzg deter-
minacjg przystapita do ozywienia rynku sekurytyzacji. Przejawem tego jest m.in.
stworzenie ram regulacyjnych prostej, przejrzystej i standardowej sekurytyzacji.
Szczegdlnie interesujacym segmentem tego rynku moze okazac si¢ rynek zielonej
sekurytyzacji. Aby tak si¢ stato UE wraz z panstwami cztonkowskimi powinna,
obok sprawnego wdrozenia do praktyki ram regulacyjnych STS, wypracowac¢ kie-
runkowg taksonomi¢ aktywow niskoweglowych oraz umiejetnie ukierunkowac in-
terwencje publiczng w tym segmencie wraz z wczesnym rozpoznaniem ryzyka sys-
temowego.
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