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Abstrakt

Motywacja: W krajowej i zagranicznej literaturze przedmiotu brakuje obszernych i zwartych opracowan poswieco-

nych zielonym obligacjom skarbowym. Zasadne jest zatem stworzenie publikacji, w ktérej w sposob holistyczny podjeto

by te problematyke. Niniejszy artykut jest préba wypehnienia przedstawionych brakéw poznawezych.

Cel: Celem artykulu jest prezentacja kompleksowej charakterystyki globalnego rynku zielonych obligacji skarbowych, ze
szezegblnym uwzglednieniem polskich emisji.

Materialy i metody: Wykorzystano nastepujace analizy: literatury przedmiotu, raportéw branzowych, opisows,
poréwnawezg, indukeyjng oraz studium przypadku.

‘Wyniki: Zielone obligacje rzadowe staly sie segmentem zaréwno polskiego, jak i zagranicznego rynku kapitalowego

w wyniku przeprowadzonych od 2016 roku emisji, a Polska zostala pionierem zielonych oHigchl skarbowych. Proces
badawezy pozwolit na kompleksows analize globalnego rynku zielonych obligaci skarbowych (dwanascie emisji). Mimo
tego, ze ekologiczny diug skarbowy jest w poczatkowej fazie istnienia, mozna zauwazy¢ pewne tendencje rozwojowe.
8 8 3 )
Czynniki determinujace ekspansje tego segmentu to: mobilizacja kapitalu, dywersyfikacja bazy inwestorskiej oraz popra-
Y ] )¢ tego seg 3 g

wa wizerunku paristwa. Mozna zatem domniemywaé, ze wartos¢ tego rynku bedzie systematycznie wzrastac.

Stowa kluczowe: zréwnowazony rozwdj finansow publicznych; zielona obligacja; zielona obligacja skarbowa
JEL: E69; F64; H63; Q56

L. \'Vprowadzenie zadan publicznych w tym zakresie takich, jak

emisja zielonych obligacji skarbowych. Niniej-
Postepujaca degradacja ekosystemu oraz za-  szy artykul poswiecono wlasnie tej specyficz-
chodzgce zmiany klimatyczne wymagaja —ne€j grupie papieréw wartosciowych. Mimo,
podejmowania zdecydowanych dzialan pro- ~ Ze mechanizm wykorzystania papieréw war-
wadzacych do niwelowania skutkéw braku — tosciowych do finansowania ekoprzedsigwzigc
réwnowagi miedzy érodowiskiem naturalnym ~ wylonil si¢ juz dawno temu, zielone obligacje
a dzialalnoécig gospodarcza. Obowigzki pari-  skarbowe oferowane s3 na rynku kapitalowym
stwa dotyczace ochrony przyrody warunkujg ~ zaledwie od 3 lat.

powstawanie nowych sposobéw finansowania Celem artykulu jest prezentacja komplek-
sowej charakterystyki globalnego rynku zie-
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lonych obligacji skarbowych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem polskich emisji. Obecnie, ob-
ligacje ekologiczne nie s3 zagadnieniem kom-
pleksowo opracowanym. W krajowej, a takze
zagranicznej, literaturze przedmiotu brakuje
obszernych i zwartych prac poswieconych
zielonym obligacjom skarbowym. Zasadne
jest zatem stworzenie publikacji, w ktdrej
w sposéb holistyezny podjeto by te problema-
tyke. Niniejszy artykut jest probg wypelnienia
przedstawionych brakéw poznawczych.

W sekgji 2. dokonano przegladu literatury
przedmiotu. W sekcji 3. opisano wykorzy-
stane materialy i metody. W sekcji 4. przedsta-
wiono otrzymane wyniki, natomiast w sekcji
5. zawarto podsumowanie przeprowadzonej
analizy.

2. Przeglad literatury

Przedstawienie wynikéw poprzedzono zde-
finiowaniem zielonych obligacji jako sposobu
finansowania zadan publicznych, w tym
obowigzkéw wobec $rodowiska naturalnego.
Dodatkowo, sekcje 2. poswiecono szczegd-
towej charakterystyce i genezie tytulowego
instrumentu.

2.1. Obligacja skarbowa jako instrument

finansowania srodowiskowych zadart publicznych

Na zaspokojenie potrzeb zbiorowych i wy-
pelnienie swoich obowigzkéw panstwo po-
trzebuje pienieznych s$rodkéw publicznych.
M. Postuta (2015, s. 42) podkresla, ze gro-
madzenie ich, a takze sposdb alokacji, powo-
duje wiele probleméw bedacych nastepstwem
braku réwnowazenia dochodéw z wydatkami.
W zwigzku z tym, deficyty sg zjawiskiem in-
tegralnie powigzanym z wigkszoscig uchwa-
lanych budzetéw, w tym réwniez polskim.
Wedlug]J. Ciak i G. Gérniewicza (2010, s. 242)
stanowig one kluczowg czesé potrzeb pozycz-
kowych funduszy paristwa. Pojecie potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa sprecyzo-
wano w Ustawie o finansach publicznych (2009,
art. 76) jako: zapotrzebowanie na $rodki fi-
nansowe niezbedne do sfinansowania deficytu
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(budzetu panistwa i budzetu $rodkéw europej-
skich) oraz rozchodéw budzetu panstwa.

Ustawa o finansach publicznych (2009, art.
77) upowaznia Ministra Finanséw do korzy-
stania z narzedzi majacych na celu finanso-
wanie potrzeb pozyczkowych panstwa, ktére
przedstawiono na schemacie 1.

Niniejszy artykul poswiecono jednemu
z rodzajéw instrumentéw finansujacych po-
trzeby pozyczkowe budzetu panstwa, tj. ob-
ligacji skarbowej', ktora mozna zdefiniowaé
jako papier wartosciowy, w ktérym emitent
(tj. Skarb Panstwa) o$wiadcza, ze jest diuz-
nikiem obligatariusza (posiadacza obligacji)
i zobowigzuje sie do spelnienia ustalonego
$wiadczenia wobec niego (Faerber, 1996, s.
86; Ustawa o obligacjach, 2015, art. 4, ust. 1).
M. Pawlowski (2015, ss. 25-26) zaznacza,
ze obligacje Skarbu Panstwa identyfikowane
sa w teorii nauk ekonomicznych, obok obli-
gacji komunalnych, korporacyjnych, podmio-
téw sektora finansowego i ponadnarodowych,
jako instrumenty podzialu rynku dluznych
papierdw wartosciowych z punktu widzenia
emitenta. Klasyfikacja obligacji, w tym obli-
gacji skarbowych, moze przebiega¢ réwniez ze
wzgledu na cel emisji, np. na realizacje zadan
o charakterze prosrodowiskowym.

2.2. Charakterystyka i geneza zielonych obligacji
skarbowych

Zielone obligacje (green bonds) zdefiniowano
w literaturze przedmiotu jako papiery war-
tosciowe, emitowane w celu pozyskania ka-
pitalu na finansowanie (lub refinansowanie)
przedsiewzie¢ przyczyniajacych sie do po-
prawy stanu $rodowiska naturalnego, w tym
zwlaszeza do rozwoju gospodarki niskoemi-
syjnej oraz odpornej na zmiany klimatyczne
(Kaminker i Stewart, 2012, ss. 34-35). Z ko-
lei zielone obligacje skarbowe to instrumenty
dluzne, emitowane przez Skarb Panistwa, ktore
stuzg pozyskiwaniu funduszy na finansowanie
(lub refinansowanie) projektéw ukierunko-
wanych na ochrone srodowiska naturalnego.
Zakres realizowanych ekoprzedsiewzieé jest

Poza ob[lgn(mml >1\'mlw\\')'ml, do >1<Jlbo\\‘/\'(]‘z papierdw

war toédu\\'ych ZJ]\L‘Z)‘C mozna takze bon/\' skarbowe.
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bardzo szeroki: zaczynajac od energetyki od-
nawialnej po infrastrukture transportowa
i wodng, konczac na zréwnowazonym rolnic-
twie oraz lesnictwie. Przyktady konkretnych
kryteriow kwalifikujacych dane przedsiewzie-
cie do finansowania za pomocy emisji obligacji
ekologicznych zaprezentowano na schemacie
2. Wytyczne te opracowata Climate Bonds
Initiative (CBI), miedzynarodowa organizacja
non-profit, ktérej celem jest badanie i propago-
wanie rozwoju rynku zielonych obligacji.

Minelo juz 12 lat od wyodrebnienia
z rynku finansowego instrumentu, jakim jest
obligacja ekologiczna. L. Dziawgo (2010, ss.
77-79) sygnalizuje, ze segment zielonego
dtugu powstat za sprawa emisji dwdch or-
ganizacji ponadnarodowych, tj. miedzyna-
rodowych bankéw rozwoju: Europejskiego
Banku Inwestycyjnego (EBI) i Banku Swia-
towego. W 2007 roku Komisja Europejska
rozpoczela realizacje strategii klimatycznej.
EBI, jako instytucja Unii Europejskiej (UE),
mial za zadanie zaktywizowaé uczestnikéw
rynkéw kapitalowych do finansowania pro-
ekologicznych  projektéw.  Rozwigzaniem
tego problemu staly sie obligacje ekologiczne.
W lipcu 2007 roku wprowadzono do obiegu
pierwsze na $wiecie zielone obligacje. Wzorem
EBL w 2008 roku przeprowadzona zostala
pierwsza emisja ekologicznych instrumentow
dtuznych przez Bank Swiatowy. Aktywnoéé
wspomnianych organizacji jako ekologicznych
emitentéw z roku na rok wzrasta (Laskowska,
2017, ss. 72-73). Zielone emisje instytucji po-
nadnarodowych otworzyly sektor obligacji
ekologicznych na kolejne rodzaje uczestnikéw
rynku kapitalowego. Pojawily sie emisje zielo-
nego dlugu przeprowadzane przez: przedsie-
biorstwa, banki, stany, miasta, gminy, powiaty,
wojewddztwa oraz panstwa.

Nalezy podkreélié, ze w Polsce miala
miejsce pierwsza na $wiecie emisja zielonych
obligacji skarbowych. Ministerstwo Finan-
s6w (2016) wyemitowalo ekologiczne papiery
dtuzne w grudniu 2016 roku, stawiajac Polske
w roli prekursora. Podsekretarz Stanu, Piotr
Nowak, zaznaczal, ze czynnikiem determinu-
jacym pierwsza emisje green bonds byta, poza
przymiotami ekologicznymi, che¢ poszerzenia
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bazy inwestorskiej. W §lad za Polska, w innych
panstwach réwniez zaczely byé przeprowa-
dzane dzialania dotyczace zielonego dlugu,
m.in. we Francji, na Fidzi czy w Nigerii.

3. Materialy i metody

Niniejszy artykul ma charakter teoretyczno-
-analityczny. Gléwna metoda badawcza wy-
korzystang w artykule jest analiza literatury
przedmiotu, a takze raportéw branzowych
na temat rynku zielonych obligacji. Zastoso-
wano réwniez analizy: opisows, poréwnaw-
czg oraz indukcyjng. Material empiryczny
stanowig dane dotyczace emisji skarbowych
obligacji ekologicznych, ktére przedstawiono
w formie autorskiego studium przypadku (case

study).
4. Wyniki badania

W sekeji 4.1. przedstawiono studium przy-
padku zagranicznych emisji zielonych obligacji
skarbowych. Skupiono sie na przegladzie pod-
stawowych informacji odnosnie skali dotych-
czasowego zielonego dlugu oraz wskazaniu
planowanych emisji. W sekeji 4.2. w sposdb
kompleksowy scharakteryzowano polski ry-
nek zielonych obligacji skarbowych.

4.1. Zagraniczny rynek zielonych obligacji
8 ) D 53]
skarbowych

Globalny rynek zielonych obligacji skarbo-
wych tworzy dwanascie emisji, wliczajac trzy
przeprowadzone przez panstwo francuskie
i polskie. W zwigzku z tym, nalezy podkreslié,
ze, z perspektywy polskiej, zagraniczny rynek
zielonego diugu rzgdowego skiada si¢ z dzie-
wieciu emisji i to na nich skupiono uwage
w sekgji 4.1.

W tabeli 1. przedstawiono zestawienie
wybranych emisji zagranicznych skarbowych
obligacji ekologicznych. W przygotowanym,
autorskim studium przypadkow przyjeto kry-
terium roznego pochodzenia dlugu, tj. pomi-
nieto drugg oraz trzecig emisje francuskiego
rzadu.
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Warto podkreslié, ze we Francji, gdzie
wyemitowano pierwszg zielong obligacje skar-
bowa niecaly miesiac po Polsce, kolejne emisje
mialy miejsce na poczatku 2018 i 2019 roku.
Ich warto$¢ wynosita odpowiednio 5,1 mld
EUR 1,7 mld EUR, a termin zapadalno$ci 20
lat (DBRS, 2019, s. 1).

Analizujac dane przedstawione w tabeli 1.
mozna wyciggnaé wniosek, ze dotychczas (do
maja 2019 roku) rzad francuski zorganizowat
najwieksza ekologicznie odpowiedzialng emi-
sje dlugu. Wspomniana aktywno$¢ emisyjna
charakteryzowala sie réwniez najdluzszym
terminem wyl(upu. Mozna zauwaiyé, Ze war-
to$¢ oraz liczba emisji francuskich zielonych
obligacji rzadowych $wiadczy o bardzo silnej
pozycji tego panistwa na rynku odpowiedzial-
nym ekologicznie (Moody’s Investors Service,
2018, ss. 2-3). Nalezy jednak podkredlié,
ze kazdy emitent rzadowy, nie tylko Francja,
przyczynit sie do rozwoju rynku zielonego
dtugu. Obligacje ekologiczne zaadaptowano
na rynki rozwiniete (Francja, Belgia, Irlandia),
jak i wschodzace (Indonezja, Nigeria). Najwie-
cej emitentéw rzadowych zlokalizowanych
jest w Europie, tj. dziewie¢ emisji. Ponadto,
na podstawie tabeli 1. mozna wywnioskowad,
ze wplywy pozyskane z emisji zielonych obli-
gacji skarbowych najczeséciej wykorzystywane
byly do finansowania projektéw zwigzanych
z odnawialnymi Zrédlami energii oraz trans-
portem niskoemisyjnym.

Nawigzujac do konstrukeji green bonds,
warto dodaé, ze rzad indonezyjski przepro-
wadzil tak naprawde emisje zielonego sukuk,
a nie zielonych obligacji. Tradycyjny sukuk
jest islamskim certyfikatem, opartym na za-
sadach szariatu przypominajacym obligacje.
Zielony sukuk stanowi polaczenie cech zielo-
nych obligacji i finanséw islamskich. Z uwagi
na ogromng spéjnoéé omawianych instru-
mentéw, zielony sukuk wlicza sie do zestawieni
dotyczacych rozwoju rynku zielonego dtugu
(Laskowska, 2017, s. 74; World Bank, 2017, s.
2).

Nalezy wspomnie¢, ze na Seszelach w paz-
dzierniku 2018 roku wyemitowano pierwsza
na $wiecie niebieska obligacje (sovereign blue
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bond). Jest to instrument finansowy prze-
znaczony do wspierania zréwnowazonych
projektéw morskich i ryboléwstwa. Nalezy
podkresli¢, ze istnieje pewna spojnoéé miedzy
obligacjami zielonymi a niebieskimi, dzieki
ktérej mozna wspomniang emisje wliczy¢ do
globalnego rynku zielonych obligacji. Srodki
pozyskane z emisji obligacji niebieskich maja
wspieraé funkcjonowanie zasobéw wodnych,
zwlaszcza oceandw, ktérych ochrona jest
zbiezna z celami green bonds. Jednak, z uwagi
na wyrazne wydzielenie terminu blue bonds
przez Bank §wiatowy i CBI, emisja ta ana-
lizowana jest osobno i nie uwzgledniono jej
w studium przypadku dotyczgcym globalnego
rynku zielonego dtugu (World Bank, 2018).

Emisja zielonych obligacji skarbowych,
zwlaszcza europejskich, weiaz rosnie. 21 maja
2019 roku w Holandii zostanie wyemitowana
pierwsza transza zielonych obligacji rzado-
wych o terminie zapadalnosci 20 lat za ok.
4—6 mld EUR (Dutch State Treasury Agency,
2019). Kolejne emisje zielonego dtugu zapo-
wiedziano w Chile oraz Kenii (Gray, 2019;
Ngugi, 2019).

4.2. Polski rynek zielonych obligacji skarbowych

Jak wspomniano w sekgji 2.2, 20 grudnia
2016 roku Polska zapisala si¢ w historii glo-
balnego rynku kapitalowego jako pierwszy
rzadowy emitent zielonych obligacji. Sukces
pierwszej emisji, a zwlaszcza duza nadsub-
skrypcja w zapisach na krajowe green bonds,
zaowocowaly powrotem Polski na rynek zie-
lonego dlugu w latach 2018-2019. W tabeli
2. przedstawiono wlasciwosci omawianych
emisji. Nalezy podkreslié, ze przy kazdej emi-
sji popyt inwestoréw w duzym stopniu prze-
wyzszyl oczekiwania emitenta, co $wiadczy
o pozytywnym odbiorze przeprowadzanego
dzialania.

Trzeba jednak zaakcentowa, ze nie tylko
inwestorzy, ale i agencje ratingowe bardzo
przychylnie ocenialy polskie zielone papiery
dluzne. Pionierska aktywnos¢ na rynku obliga-
¢ji ekologicznych zebrala nastepujace stopnie:
A~ (Fitch), A2 (Moody’s) oraz A- (Standard &
Poor). Druga emisja zostala natomiast oce-



Bl caratiaxys@rios-inn

niona przez: Moody’s na poziomie GB2, czyli
bardzo dobrym’, Fitch na A- i Standard &
Poor’s na BBB+ (Poland’s Ministry of Finance,
2018, ss. 7-11). Te pozytywne oceny moty-
wujg resort finanséw do dalszych prac, czego
dowodem jest, zlozona przez T. Czerwiriska,
obietnica regularnej, corocznej emisji polskich
zielonych obligacji (Bankier, 2019).

Powinno sie wskazaé, ze ekologiczna ak-
tywno$é polskiego rzadu przyczynita sie do
dywersyfikacji puli uczestnikéw rynku in-
westujagcych w krajowe obligacje rzadowe.
Zréznicowanie grupy inwestorow wystepuje
zardwno pod wzgledem geograficznym, jak
i podmiotowym.

W przypadku pierwszej emisji, zagra-
niczni obligatariusze stanowili 92%, natomiast
inwestorzy stricte ekologiczni 61% puli wszyst-
kich podmiotéw, z ktérych prawie zaden
wczesniej nie inwestowal w polskie obligacje
rzagdowe. W geograficznej strukturze nabyw-
céw zielonych obligacji skarbowych domino-
wali inwestorzy z: Niemiec i Austrii (27%),
panstw Beneluksu, tj. Belgii, Holandii i Luk-
semburga (17%), Wielkiej Brytanii i Irlandii
(16%), a takze panstw nordyckich, czyli Danii,
Norwegii, Szwecji, Islandii i Finlandii (15%).
Analizujac ujecie podmiotowe, najwieksza
cze$é emisji objely fundusze inwestycyjne
(49%) oraz banki (22%) (Poland’s Ministry
of Finance, 2017, s. 5).

W kolejnej emisji polskich zielonych
obligacji uczestniczylo 90% zagranicznych
obligatariuszy, tj. udzial polskich inwesto-
réw w strukturze nabywcéw omawianych
papierdw dluznych zwiekszyl sie z 8,0% do
9,6%. Zmniejszylo sie natomiast zaangazo-
wanie inwestorow spolecznie i ekologicznie
odpowiedzialnych (41,0%). W ujeciu geogra-
ficznym, najwieksze zainteresowanie emisja
zostalo zgloszone przez inwestoréw z: Francji
(23,5%), Niemiec i Austrii (22,9%), Wielkiej
Brytanii (13,9%) oraz Polski (9,6%). Nalezy
podkredlié, ze udzial uczestnikéw rynku po-
chodzacych z paristw skandynawskich (4,8%)

GB2 to Jl'ugl najwyzszy stopien moz[l\\')‘ do UZ,\>1\"AHIA

w metodologii stosowanej przez agencje Moodys specjalnie do oceny

Z\don/\‘ch obhgnql.

i Beneluksu (1,9%) w strukturze nabywcéw
drugich polskich zielonych obligacji zdecydo-
wanie zmalal w poréwnaniu do poprzedniej
emisji. W strukturze podmiotowej, podobnie
jak w pionierskiej emisji, najwiekszy udziat
mialy podmioty zarzadzajace aktywami
(66,6%) oraz banki (15,9%) (Poland’s Ministry
of Finance, 2019, s. 4).

Niestety nie mozna omdwié¢ struktury
nabywcéw trzeciej polskiej emisji zielonych
obligacji, gdyz nie podano jej do publicznej
wiadomodci. Tak, jak w przypadku pierw-
szej i drugiej operacji, szczegdlowego raportu
mozna spodziewal si¢ w terminie do roku
po jej przeprowadzeniu’. Zatem struktura
geograficzna i podmiotowa bedzie znana naj-
prawdopodobniej w pierwszym kwartale 2020
roku. Spodziewaé sie mozna jednak, ze gléw-
nymi nabywcami najnowszych zielonych obli-
gacji sg podmioty zarzadzania aktywami oraz
inwestorzy z Niemiec i Austrii, a takze Wiel-
kiej Brytanii.

Srodki pozyskane z zielonych obligacji
wykorzystano na refinansowanie (lub finan-
sowanie) projektéw zgodnych z wytycznymi
okredlonymi w Green bond framework. Mini-
sterstwo Finanséw zdecydowanie preferuje
prosrodowiskowych
przedsiewzie¢. W przypadku pierwszej emisji,
80,6% wplywéw przeznaczono na projekty juz
zainicjowane w latach 2014-2016. Natomiast
72,0% dochodéw uzyskanych za pomocg dru-
giej emisji green bonds przeznaczono na refi-
nansowanie projektéw z lat 2016-2017.

Struktura podzialu dominujacych obsza-
réw wykorzystania kapitatu prezentowala sie
nastepujaco:
~ pierwsza emisja — zréwnowazona dzia-

talno$¢ gospodarcza (39%), czysty trans-

port (32%), odnawialne zZrédia energii

(OZE, 21%);

- druga emisja — czysty transport (77%),

zréwnowazona dzialalnoéé rolnicza (8%),

OZE (7%).

finansowanie  wstecz

* Polska zobowigzata sie do stosowania wytycznych Green

bond ]’r‘lliuﬁ/m, ktére m.in wymagaja od emitenta pr

obowigzkéw informacyjnych w postaci publikacji raportu dotycza-
cego poziomu alokacji pozyskanych érodkéw oraz struktury nabyw-
céw obligacji do roku po zakonczeniu emisji (International Capital
Market Association, 2017, s. 6).
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Analizujac  strategie dystrybucji  puli
zgromadzonych funduszy, nalezy wysunaé
whniosek, ze podejscie Ministerstwa Finanséw
przeszlo ewolucje: ze zréwnowazonej polityki
do strategii opierajacej sie na spelnianiu zadan
publicznych stricte dotyczacych niskoemisyj-
nego transportu (gtéwnie budowanie nowych
oraz modernizacja starszych linii i platform
kolejowych). Sumujac wydatki z obu emisji
green bonds, wiekszos¢ srodkdw przeznaczono
na czysty transport (ok. 1,0 mld EUR), a na-
stepnie na zrownowazong dziatalnoéé rolni-
czg (blisko 0,5 mld EUR) i energie odnawialng
(ok. 0,3 mld EUR). W dalszej kolejnosci, za-
angazowanie kapitalowe odnosito sie do takich
przedsiewzied, jak: zalesianie, parki narodowe
czy rekultywacja rzek (Poland’s Ministry
of Finance, 2017, ss. 10-11; 2019, ss. 5-6).

5. Zakoriczenie

Zielone obligacje rzadowe staly sie segmentem
zaréwno polskiego, jak i zagranicznego rynku
kapitalowego w wyniku przeprowadzonych
od 2016 roku emisji, a Polska zostala pionie-
rem ekologicznych obligacji skarbowych.

Celem przeciwdzialania zmianom kli-
matu i finansowania zréwnowazonego roz-
woju, panstwa zwickszaja emisje zielonych
obligacji. Proces badawczy pozwolil na kom-
pleksowg analize globalnego rynku zielonych
obligacji skarbowych. Trzeba zaakcentowad,
ze dotychczas przeprowadzono dwanascie
emisji wspomnianych papieréw wartoscio-
wych, w tym trzykrotnie przez paristwo pol-
skie oraz francuskie, ktére ewidentnie mozna
nazwaé najwazniejszymi na tym rynku.
Mimo tego, ze ekologiczny dhug skarbowy jest
w poczatkowej fazie istnienia, mozna zauwa-
zy¢ pewne tendencje rozwojowe. Czynniki
determinujgce ekspansje tego segmentu to:
mobilizacja kapitatu, dywersyfikacja bazy in-
westorskiej oraz poprawa wizerunku panstwa.
Mozna zatem domniemywad, ze wartos¢ tego
rynku bedzie systematycznie wzrastaé.

W DPolsce planowane sg cykliczne emisje
zielonych obligacji skarbowych — raz w roku.
Nie dziwi to, gdyz dotychczasowe emisje oka-
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zaly sie sukcesem. Krajowa ekologiczna dzia-
talno$¢ emisyjna zostata doceniona zaréwno
przez inwestoréw (zwlaszcza z Niemiec, Au-
strii, Francji i Wielkiej Brytanii), agencje ra-
tingowe, jak i organizacje CBI. Mozna zatem
spodziewaé sie, ze zielone obligacje skarbowe
na stale zostang zaadaptowane na polski ry-
nek jako instrument finansowania dzialai
$rodowiskowych.
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Tabela 1.

Aneks

Emisje zagranicznych skarbowych obligacji ekologicznych: studium przypadku

Emitent Francja Fidzi Nigeria Indonezja Belgia Litwa Irlandia
data emisji 01.2016 102017 122017 022018 02.2018 052018 102018
termin
zapadalnosci 22 5 5 5 15 10 12
(w latach)
lowor . 9,7 mld 100 min 10,7 mld 1,65 mld 45 mld 20 min 3mld

wota emisji . .

oMt pUR D NGN UsD EUR EUR EUR
dominujace O7E, OZE, OZE, gospodm‘l«.\ zielone OZE,
obszary wy- 7 transport OZE, cyrukulacyj-  budownic- o

o transport . . L rolnictwo T k transport ni-
korzystania niskoemi- zalesianie : na, transport  two, odzysk i
. publiczny ) ekologiczne skoemsyjny

wplywéw syjny publiczny ciepta ’
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Climate Bonds Initiative (2018, ss. 7-11); DBRS (2019, ss. 1-2).
Tabela 2.
Emisje polskich skarbowych obligacji ekologicznych: studium przypadku

Wiadciwoscei emisji Pierwsza emisja Druga emisja Trzecia emisja

data emisji 20.12.2016 07.02.2018 28022019

termin zapadalnosei 5 g 10 30

(w latach)

roczny kupon (w %) 0,500 1,125 1,000 2,000

L/lZ/VSI(CmA rentownosé¢ 0634 1153 1,057 2071

w %)

kwota emisji 0,75 mln EUR I mld EUR 1,5 mld EUR 0,5 mld EUR

t ze strony
popytze strony 1,5 mld EUR 325 mld EUR 3,5 mld EUR 1,3 mld EUR
Inwestorow
BNP Paribas, Citi,
Global Markets Limi-

kierownicy HSBC, JP Morgan, ted, Commerzbank, Citi, ING, J2 Morgan, PKO BE, Santander,

konsorcjum PKO BP Aktiengesellschaft, Societe Generale

dominujace obszary
wykorzystania
wplywow

PKO BE Societe
Generale

czysty transport, zréwnowazona dzialalnos¢ rolnicza, energia odnawialna

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Ministerstwo Finanséw (2019); Polands Ministry of Finance (2017, ss. 5

2019, ss. 4-6).
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Schemat 1.

Sposoby finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu paristwa

emisja skarbowych

pnpleréw V\/(U'tO,\/([O\\yCh

ZJCL}g‘JH le kl'JV]O\\")’Ch
lle zagr;uncznych

pozyczek oraz kredytow

sprzedaz aktywow

ﬁ11111150\\'>'511

splaty zaciagnietych

zobowigzan

prywatyzacja majatku srodki zwigzane nadwyzka budzetowa

skarbu paristwa z zarzadzaniem dlugiem z lat poprzednich

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Ciak i Gérniewicz (2010, 5. 243); Gluchowski (2001, ss. 48-49); Ustawa o finan-
) (2009, art. 7).

h v bli
sach publicz

Schemat 2.

Przyklady wytycznych kwalifikujgcych projekt inwestycyjny do emisji zielonych obligacji

energetyka wodna,

wiatrowa i stoneczna

biomasa i gt‘Ott’Ymﬂ

modernizacja transportu

kolejowego

pojazdy elektryczne

gospodarka cyrkulacyjna

zrébwnwozone

ocz Inie éciekow

)

technologia

pr:/cch\\'ytywnniJ energii

1\'0]11 POS[O\\’L} nie

rekultuwacja gleby

odpowiedzialny

laicuch dostaw

mminmlimcj& uzycia

nawozow

zalesianie

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Climate Bonds Initiative (2019, s. 26).

Sovereign green bonds as a way of financing the public tasks
& (o]

Abstract

Motivation: In the domestic and foreign literature on the subject there is a lack of extensive and compact studies
devoted to sovereign green bonds. Therefore, it is justified to create a publication in which this problem would be taken
in a holistic way: This article is an attempt to fill the presented cognitive deficiencies.

Aim: The aim of the article is a comprehensive characterization of the global sovereign green bond market with par-
ticular emphasis on Polish issues.

Materials and methods: The following analyzes were used: literature on the subject, industry reports, descriptive,
comparative, inductive and case studies.

Results: Sovereign green bonds became a segment of both the Polish and foreign capital markets as a result of issues

carried out since 2016, and Poland became a pioneer of green treasury bonds. The research process allowed for a com-
prehensive analysis of the global sovereign green bonds market (twelve issues). Despite the fact that sovereign green

bonds market is in the initial phase of existence, some development tendencies may be noticed. Factors determining

5

the expansion of this segment include: capital mobilization, diversification of the investor base and improvement

of the states image. It can therefore be presumed that the value of this market will systematically increase.

Keywords: sustainable development of public finances; green bond; sovereign green bond

JEL: E6Y; F64; H63; Q56
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