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Streszczenie. Artykul poswigcono ocenie dotychczasowych doswiadczen polskiego rzadu
w zakresie emisji zielonych obligacji. W artykule przedstawiono istote zielonych obligacji oraz
zilustrowano warto$¢ i struktur¢ emisji zielonych obligacji rzadowych przeprowadzonej przez
polski rzad. Na tym tle podj¢to probe oceny przeprowadzonego procesu emisyjnego wraz ze wska-
zaniem szans i zagrozen finansowania na rynku zielonych obligacji.

Wprowadzenie

Idea emisji zielonych obligacji pojawita si¢ w 2007 roku jako odpowiedz Euro-
pejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI) na ogloszony przez Komisj¢ Europejska Plan
dzialania na rzecz efektywnosci energetycznej'. Dokument ten obejmowal swym
zakresem plan dziatan zmierzajacych do redukcji zuzycia energii o 20% do 2020 roku
poprzez: popraweg energooszczgdnosci produktow, budynkéw i ustug; ograniczenie
energochtonnosci produkeji i dystrybucji energii; redukcje wplywu transportu na zuzy-
cie energii oraz ulatwienie dostepu do finansowania i podjecie dziatan sprzyjajacych
realizacji inwestycji w powyzej wyszczegdlnionym obszarze. Realizacja tak zdefinio-
wanej wigzki celow wymagata popularyzacji postaw oraz wzmocnienia racjonalnosci

' Ang. Action Plan for Energy Efficiency.
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zachowan w zakresie gospodarki energetycznej, zar6wno na szczeblu spoteczenstw
krajow cztonkowskich UE, jak rowniez decydentow politycznych i szeroko pojmowa-
nych podmiotéw rynkowych (http:/eur-lex.europa.eu). Zaangazowanie EBI w realizacj¢
postulatow Komisji Europejskiej znalazto wyraz w emisji dtuznych papieréow wartoscio-
wych (obligacji)?, ktorej celem byto zgromadzenie kapitatu stanowigcego podstawe dla
pozyczkowego finansowania projektow inwestycyjnych w zakresie odnawialnych zrodet
energii (wiatrowej, wodnej, stonecznej, geotermalnej) oraz poprawy efektywnosci ener-
getycznej (cieptownictwa lokalnego, kogeneracji, izolacji budynkdw, ograniczenia strat
energii w sieciach jej dystrybucji) (Theulier i in., 2007, s. 3). Podjeta przez Europejski
Bank Inwestycyjny aktywno$¢ emisyjna nie tylko umozliwita zgromadzenie funduszy
w kwocie 600 mln euro, ale rowniez zapoczatkowata nowy segment dtuznych papierow
warto$ciowych — zielonych obligacji (Dziawgo, 2010, s. 78). Mimo ze po dziesi¢ciolet-
nim okresie funkcjonowania rynek tych instrumentéw stanowi mniej niz 1% $wiatowego
rynku obligacji, to wykazuje on ponadprzeci¢tng dynamike wzrostu wartosci i sukce-
sywnie poszerza spektrum notowanych instrumentéow. Ponadto w strukturze rynku zie-
lonych obligacji obserwuje si¢ dywersyfikacje kierunkow alokacji pozyskanego kapitatu
w rozmaite obszary (rodzaje) dziatalnosci proekologicznej, a co bardziej istotne — wyraz-
nemu zroéznicowaniu ulegly kategorie emitentow obecnych w strukturach rynku zielo-
nych obligacji. W 2016 roku do puli emitentow dtugu — obok bankoéw i innych instytucji
finansowych, przedsigbiorstw i samorzadow lokalnych — po raz pierwszy w historii dota-
czyt emitent rzgdowy — Polska.

Na tle powyzszych uwag za cel artykulu przyjeto probe oceny emisji zielonych
obligacji przeprowadzong przez polski rzad wraz z identyfikacja szans i zagrozen wyni-
kajacych z finansowania w tym segmencie rynku kapitatlowego. Przyjgte zamierzenie
badawcze wymagato przyblizenia definicyjnej istoty zielonych obligacji oraz ilustracji
wybranych statystyk charakteryzujacych rynek tych instrumentow, jak réwniez parame-
trow emisji zielonych obligacji przeprowadzonej przez Ministerstwo Finansow.

1. Zielone obligacje — dylematy definicyjne

Definicyjne wyodregbnienie kategorii zielonych obligacji nie jest jednoznaczne.
Dylematy na tle teorii wynikaja nie tyle z konstrukcji tych instrumentéw, co mocno
zréznicowanego celu emisji zielonych obligacji oraz faktu, iz obok analizowanej kate-
gorii — w literaturze przedmiotu, jak i praktyce gospodarczej — funkcjonuje okreslenie
obligacji klimatycznych. Granica pomiedzy wskazanymi terminami nie jest §cista i wla-
$ciwie trudna do wyraznego uchwycenia. Przeglad zrédet literatury sklania do wniosku,
iz zielone obligacje traktuje si¢ zaré6wno jako synonim obligacji klimatycznych (Liitken,
2015, s. 77, OECD, 2015, s. 42—43; Cooperman, 2017, s. 149-150; Wang i in., 2013,
s. 165; Wieckowska, 2013, s. 455), ale réwniez — jako odrgbng klas¢ dtuznych papieréw

2 Program emisji zostat okre$lony mianem Climate Awarness Bond (CAB).
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warto$ciowych. Podejmujac probe identyfikacji cezury pomig¢dzy zielonymi obligacjami
a obligacjami klimatycznymi, wskazuje sig, iz pierwsza kategoria instrumentoéw stuzy
gromadzeniu kapitalu celem finansowania przedsigwzig¢ ukierunkowanych na ochrong
srodowiska naturalnego, natomiast druga — zasila kapitalowo projekty majace na celu
redukcje emisji gazow cieplarnianych i dostosowanie gospodarki do zmian klimatycz-
nych (Kerste i in., 2011, s. 196; Nordic Council of Ministers, 2011, s. 47). Na tle powyz-
szego uzna¢ mozna, iz kategoria zielonych obligacji jest znaczeniowo szersza od pojecia
obligacji klimatycznych, bowiem kapitat zgromadzony w ramach emisji tych instrumen-
tow (zielonych obligacji) moze zosta¢ alokowany w projekty prosrodowiskowe pozosta-
jace bez wptywu na zmiany klimatyczne (Kidney, Boulle, 2015, s. 582).

Zgota odmienny punkt widzenia prezentuja instytucje podejmujace aktywnosé
w obszarze rynku zielonych obligacji. W materiatach informacyjnych oraz cyklicznie
publikowanych raportach Banku Swiatowego (jednego z glownych emitentow walo-
row tej klasy) oraz Climate Bond Initiative (instytucji rekomendujacej standardy emisji
zielonych obligacji) wyraznie podkreslana jest tozsamos¢ zielonych obligacji z obliga-
cjami klimatycznymi. Wedtug wskazanych zrodet zielone obligacje stanowia instrument
gromadzenia kapitatu przeznaczonego na finansowanie projektéw stuzacych ochronie
srodowiska naturalnego i przeciwdziataniu zmianom klimatycznym (World Bank, 2015,
s. 23; www.climatebonds.net). W efekcie omawiana kategoria dtuznych papieréw warto-
$ciowych utozsamiana jest z instrumentami zapewniajacymi finansowanie przedsigwzigc
taczacych dwa uprzednio wspomniane aspekty, stanowigce jednocze$nie wyrdznik zie-
lonych obligacji na tle pozostatych kategorii (rodzajow) obligacji.

Dla potrzeb niniejszego opracowania przyjmuje si¢ za wiodaca definicje zielonych
obligacji zgodna ze stanowiskiem Banku Swiatowego. Przestanka ku temu jest przede
wszystkim fakt, iz trudno jest dokona¢ jednoznacznej identyfikacji projektow inwesty-
cyjnych stuzacych ochronie §rodowiska i jednoczesnie — pozostajacych bez wptywu na
zmiany klimatyczne. Ponadto statystyki ilustrujace sytuacje na rynku zielonych obligacji
ujmowane sg w sposob zagregowany?>.

2. Zasady emisji zielonych obligacji

Stosownie do dotychczasowych ustalen, zielone obligacje stanowia klasyczny
instrument dtuzny spetniajacy standardy obligacji, a ich jedyny wyréznik stanowi
zadeklowany przez emitenta przedmiot alokacji kapitatu — §rodki pozyskane w ramach
emisji dlugu musza zosta¢ wykorzystane w ramach dzialalno$ci sprzyjajacej ochronie
srodowiska naturalnego. Wszelkie pozostale uregulowania prawne i rynkowe zwigzane
z procesem emisyjnym sg wlasciwe dla miejsca emisji obligacji. W konsekwencji — brak

3 Obejmujacy zar6wno aktywno$¢ emisyjng ukierunkowang na ochrong $rodowiska, jak
i ograniczanie negatywnych zmian klimatycznych.
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jest jednych, kompleksowych i powszechnie obowiazujacych ram regulujacych kwestie
pozyskiwania kapitatu na rynku zielonych obligacji.

Wysoka dynamika wzrostu wielko$ci analizowanego rynku sprawita, ze kwestia
regulacji mechanizmu finansowania projektow o znaczeniu ekologicznym za posred-
nictwem emisji obligacji nabrata szczegdlnego znaczenia. Brak spdjnych warunkow
towarzyszacych plasowaniu dlugu na rynku ograniczat jego transparentowos$¢, zagra-
zajac tym samym dalszemu rozwojowi segmentu zielonych obligacji. Problem ten zostat
dostrzezony przez najwigksze instytucje finansowe, ktore w 2014 roku, pod auspicjami
Miedzynarodowego Stowarzyszenia Rynkow Kapitatlowych (ICMA - International
Capital Markets Association), opublikowalty dokument Green Bonds Principles (GBP).
W jego tresci ujeto rekomendacje stuzace standaryzacji emisji zielonych obligacji oraz
wprowadzeniu dobrych praktyk celem promowania i wspierania dalszego rozwoju rynku
tych instrumentow (Chiang, 2017, s. 9). Zalecenia uj¢te w tresci GBP odnosza si¢ w szcze-
golnosci do czterech aspektow (Green Bonds Principles , 2016, s. 2-5):

a) kierunku wykorzystania funduszy zgromadzonych w drodze emisji zielonych ob-

ligacji:

— pozyskany kapital musi zosta¢ przeznaczony na rzecz finansowania (badz re-
finansowania) projektow ekologicznych, przy czym istotne jest to, iz prosro-
dowiskowy charakter przypisywany jest istocie finansowanego przedsigwzig-
cia, nie dziatalno$ci emitenta,

— wramach rekomendacji GBP postuluje si¢ realizacj¢ projektéw skoncentrowa-
nych na problemie zmian klimatycznych, kwestii stopniowego wyczerpywa-
nia zasobow naturalnych czy zagadnieniu ochrony srodowiska; przyktadowa,
cho¢ niezamknigta, lista przedsiewzie¢ kwalifikowanych do finansowania za
posrednictwem emisji zielonych obligacji obejmuje m.in. nastgpujace obsza-
ry i aktywnosci: zrodla energii odnawianej (w tym produkcje, dystrybucje,
urzadzenia 1 produkty/ustugi), zapobieganie zanieczyszczeniu $rodowiska
i jego kontrola, recykling, zrownowazone zarzadzanie zasobami naturalnymi
(w tym rolnictwo, rybotéwstwo, lesnictwo), ochrong réznorodnosci biologicz-
nej, zrownowazong gospodarke wodng czy niskoemisyjny transport (wodny
i ladowy);

b) procesu oceny i selekcji finansowanych projektow:

— w warunkach emisji emitent powinien wyraznie zdefiniowa¢ przedmiot alo-
kacji pozyskanego kapitatu (najlepiej w powigzaniu z rekomendowanymi
1 wyréznionymi powyzej obszarami) z jednoczesnym wskazaniem na ekolo-
giczne korzysci ptynace z podejmowanego przedsiewzigcia;

c) zarzadzania zgromadzonymi funduszami:

— w ramach GBP zaleca si¢ zgromadzenie i ewidencjonowanie $rodkow fi-
nansowych pozyskanych w ramach emisji zielonych obligacji na odrebnym
rachunku finansowym, celem zachowania najwyzszego stopnia transparent-
nosci;
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d) obowiazkow informacyjnych emitenta zielonych obligacji:

— emitent przyjmuje na siebie obowigzek corocznego sporzadzania i publiko-
wania sprawozdan informujgcych o aktualnym na dany dzien poziomie alo-
kacji kapitatu, z jednoczesnym wskazaniem projektow (i ich charakterysty-
ki), ktére zostaty zrealizowane badz sa realizowane na podstawie funduszy
zgromadzonych na rynku zielonych obligacji.

Wyraznego podkreslenia wymaga fakt, iz zarysowane w sposob ogoélny warunki
finansowania na rynku zielonych obligacji nie majg charakteru obowigzkowego. Decyzja
emitenta pozostaje to, czy emisja zostanie przeprowadzona przy uwzglednieniu sformu-
lowanych rekomendacji, czy tez z ich pominigciem. Oczywiste jest, ze zadeklarowanie
przestrzegania tadu rynku zielonych obligacji z pewnoscia podniesie range emitenta
dtugu i zapewni przejrzystos¢ jego oferty, przektadajac si¢ w konsekwencji na wigksze
zainteresowanie inwestorow.

3. Zielone obligacje rzadu polskiego na tle rynku zielonych obligacji

5 grudnia 2016 roku Ministerstwo Finanséw w Polsce przeprowadzito emisje pig-
cioletnich zielonych obligacji, kierujac ofert¢ ich nabycia do inwestoréw zagranicznych.
Wydarzenie to jest istotne z co najmniej kilku wzgledow, przy czym najwazniejszy —
a tym samym godny wyraznego podkreslenia — jest fakt, iz byla to pierwsza na $wiecie
emisja zielonych obligacji zrealizowana przez emitenta rzadowego. W konsekwencji
polski rzad zainicjowal powstanie nowego segmentu w strukturze dynamicznie rozwija-
jacego sie rynku zielonych obligacji.

Celem pozyskania przez polski rzad kapitatu za posrednictwem emisji zielonych
obligacji jest finansowanie lub refinansowanie projektow inwestycyjnych stuzacych
ochronie §rodowiska naturalnego, obejmujgcych m.in.:

— modernizacj¢ infrastruktury kolejowej celem ograniczenia uzycia samochodow

spalinowych w komunikacji miedzy miastami,

— zalesianie i rozwdj rolnictwa ekologicznego celem zmniejszenia skali wykorzy-

stania pestycydow,

— rozwoj odnawialnych zrodet energii,

— ulgi podatkowe i dotacje dla firm wytwarzajacych zielong energi¢ oraz prosu-

mentow oddajgcych czesé energii do systemu (Wieczerzak-Krusinska, 2017).

Wedle poczatkowych zatozen emitent planowat zgromadzi¢ fundusze w kwocie
500 mln euro. Zgodnie z przyjetym standardem, elementem poprzedzajacym emi-
sj¢ na rynkach zagranicznych jest tzw. roadshow', w ramach ktorego przedstawi-
ciele Ministerstwa Finansow odbyli spotkania z ponad 30 potencjalnymi inwestorami

4 Roadshow jest elementem budowania ksiegi popytu na emitowane walory finansowe. W swej
istocie roadshow polega na spotkaniu przedstawicieli emitenta z gronem potencjalnych inwestorow
celem przedstawienia oferty emitowanych walorow (w szczegdlnoscei struktury emisji, sytuacji eko-
nomicznej emitenta, uwarunkowan mikro- i makroekonomicznych itd.).
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z Londynu, Francji, Holandii, Niemiec i Norwegii. Zgloszony na tej podstawie popyt
inwestorow zdecydowanie przewyzszyt oczekiwania emitenta i w konsekwencji pozwo-
lit ministerstwu na zwigkszenie kwoty emisji do poziomu 750 mln euro i jednoczesne
zawezenie marzy ponad stope swapowa ze wstepnie ogloszonego poziomu 60 pb do
48 pb (www.mf.gov.pl). Podmiotowg i geograficzng strukture grona inwestoréw przed-
stawiono na rysunku 1.
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Rysunek 1. Geograficzna i podmiotowa struktura inwestorow zielonych obligacji rzadu
polskiego

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: www.forsal.pl (25.06.2017).

Poziom alokacji i strategia podziatu puli zgromadzonych funduszy nie zostaty
dotychczas podane do wiadomos$ci publicznej. Niemniej jednak w warunkach emisji
emitent zadeklarowat zachowanie standardow (rekomendacji) ujetych w Green Bond
Principles, tym samym zobowigzujac si¢ do przestrzegania obowigzkow informacyjnych.
Spodziewac si¢ zatem mozna, iz w [V kwartale 2017 roku opublikowany zostanie wykaz
projektow wraz z ich charakterystyka oraz poziomem zaangazowania kapitatowego.

Przeprowadzona przez Ministerstwo Finanséw emisja zielonych obligacji stanowi
zaledwie niewielki fragment catego rynku tych instrumentéw (rys. 2). Podj¢ta przez pol-
ski rzad aktywnos$¢ emisyjna w tym obszarze rynku kapitalowego zastuguje jednak na
szczegblng uwage. Nie ze wzgledu na warto$¢ uplasowanych waloréw, ale wspomniany
uprzednio fakt, iz byla to pierwsza w historii tego rynku emisja zielonych obligacji
rzadowych. Dotychczasowe grono emitentéw, reprezentowane przez przedsigbiorstwa,
banki i inne instytucje sektora finansowego oraz jednostki samorzadu terytorialnego,
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poszerzone zostato o nowa kategori¢ podmiotéw dokonujacych zasilen finansowych za
posrednictwem zielonych obligacji.
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Rysunek 2. Wartos¢ rynku zielonych obligacji w latach 2012-2016 (mld USD)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: www.climatebonds.pl (25.06.2017).

Pionierska emisja zielonych obligacji rzadowych znalazta uznanie kapituty przy-
znajacej nagrode Climate Bond Award, wrgczang podmiotom, ktore poprzez swoje dzia-
tania wykazaty potencjat rynku zielonych obligacji, przyczynilty si¢ do jego rozwoju
oraz pobudzity aktywno$¢ emitentéw i inwestorow. W uzasadnieniu werdyktu instytucja
Climate Bond Initiative okreélita dziatania rzadu polskiego jako ,.kamien milowy dla
tego rynku” (www.pap.gov.pl).

Podsumowanie — szanse i zagrozenia emisji zielonych obligacji
przez polskirzad

Rynek zielonych obligacji jest mtoda struktura rynkowa, charakteryzujaca si¢ duza
dynamika wzrostu jego warto$ci i stopniowym wzrostem znaczenia w strukturze ryn-
kow kapitatowych. Rok 2016 byt szczegblny dla tego rynku, bowiem nastgpit 92-procen-
towy przyrost jego wartosci wzgledem roku poprzedzajacego, a warto$¢ zrealizowanych
emisji osiggneta rekordowa wielko$¢ niemal 12 mld USD. Emitenci obecni w strukturach
rynku reprezentowali 24 panstwa, pojawilo si¢ ponad 90 nowych emitentow, a nieco
wigcej niz 50 przeprowadzito ponowna emisj¢ (Green Bonds Highlihgts..., 2016, s. 1).
Statystyki te dowodza potrzeby istnienia wyodrgbnionego segmentu finansowania dedy-
kowanego dziatalno$ci o znaczeniu ekologicznym, a jednocze$nie dajg podstawe, by
przypuszczacé, iz kierunek, w jakim podaza rynek, zostanie zachowany. Uwzgledniajac
przy tym deklarowang przez Ministerstwo Finanséw che¢é ponownej emisji zielonych
obligacji, warto rozwazy¢ szanse i zagrozenia z tym zwigzane.
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Emisja zielonych obligacji z pewnoscia stanowi instrument dywersyfikacji zrodet
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, sprzyjajac tym samym zr6znico-
waniu bazy inwestoréw. Szczeg6lnym walorem aktywnos$ci podejmowanej na rynku zie-
lonych obligacji jest powigzanie aspektow finansowych z (cieszacg si¢ duzym uznaniem
i zainteresowaniem ze strony potencjalnych inwestorow) koncepcja zréwnowazonego
rozwoju. Powigzanie obu elementow kreuje pozytywny wizerunek emitenta w gronie
uczestnikow rynku, prowadzac do odnotowania korzysci z reputacji, przejawiajacej si¢
zwigkszong skala popytu na oferowane instrumenty. Zachodzi wéwczas przestanka do
uplasowania emisji o zwigkszonej wartosci, prowadzac w konsekwencji nie tylko do
szerszej skali finansowania, ale — co rownie istotne — zmniejszenia kosztow pozyskania
kapitatu (efekt skali).

Nie sposob pomingé faktu, iz rynek zielonych obligacji nie tylko wpiera realizacje
strategii zrownowazonego rozwoju, ale stanowi¢ moze jedyne zrodto finansowania jej
implementacji. W zalezno$ci od przedmiotu alokacji kapitatu zaréwno instytucje sektora
bankowego, jak i inwestorzy gietdowi wykazywaé moga ograniczone zainteresowanie
finansowaniem projektow prosrodowiskowych (cho¢by z uwagi na ryzyko ich powodze-
nia badz skalg osiaganej rentownosci).

Wskazujac na zagrozenia procesu finansowania na rynku zielonych obligacji, przede
wszystkim nalezy zwrdci¢ uwage na stosunkowo krotka histori¢ rynku tych instrumen-
tow. O ile glebokos¢ rynku trudno jest zakwestionowac, o tyle dylematem pozostaje
kwestia oceny ptynnos$¢ emitowanych instrumentéw i ewentualne reperkusje jej braku
(np. sukces przysztej emisji). Relatywnie niedtugi czas funkcjonowania rynku zielo-
nych obligacji wigze si¢ takze z kwestig braku odpowiednich regulacji, stanowiacych
instrument ochrony uczestnikow rynku, jak rowniez podstawe jego stabilnego rozwoju.
Wprawdzie funkcjonujg liczne rekomendacje i dobre praktyki, nie maja one jednak mocy
prawnej. Jawi si¢ wobec tego problem wlasciwej oceny jakosSci zielonych obligacji, mie-
rzonej skalg efektywnosci projektow prosrodowiskowych finansowanych poprzez emisje
tych walorow.
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Summary. The article shows the experience of the Polish government in issuing green bonds.
The first part of the paper presents the essence of green bonds and gives an illustration of a polish
green government bonds issuance structure. The second part of the paper brings an attempt of
evaluation the polish green government bonds issuance program with an identification the oppor-
tunities and threats of financing on the green bond market.
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