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Wprowadzenie

Polska jest $wiatowym liderem w obszarze emisji tzw. zielonych obligacji rza-
dowych. Chodzi o obligacje majace na celu finansowanie projektow korzystnie
wplywajacych na $rodowisko, ktére byly wyemitowane po raz pierwszy w grud-
niu 2016 r. Dzialania te zostaly docenione na poziomie migedzynarodowym, co
przejawia si¢ w decyzji Climate Bond Initiative (CBI) o przyznaniu polskiemu
rzagdowi nagrody ,,Climate Bonds Award” w 2017 r. za pierwsza na $wiecie rzado-
wa emisje zielonych obligacji'.

! Climate Bonds Annual Conference and Green Bond Awards, 2017, www.climate-

bonds.net/market/2017-awards [dostep 17 sierpnia 2019 r.].
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Ekologiczne zaangazowanie instytucji finansowych stanowi interdyscyplinar-
ny przedmiot badan? dlatego autorzy podejmujg rozwazania na gruncie nauk
ekonomicznych, prawnych oraz nauk o zarzadzaniu i jakosci. Cel artykulu sta-
nowi analiza dzialan polskiego rzadu w zakresie emisji zielonych obligacji ze
szczegolnym uwzglednieniem zalozen i rezultatoéw dziatan ukierunkowanych na
ochrone srodowiska, jak rowniez wskazanie rozwigzan innych niz zielone obliga-
cje umozliwiajgcych finansowanie projektow proekologicznych.

Zlozona i otwarta natura problemu badawczego wplyneta na wybor meto-
dologii jakosciowej, posiadajacej szczegdlne zastosowanie w eksploracji nowych
zjawisk, ktdre nie zostaly wystarczajaco przedstawione w literaturze przedmiotu.
Podczas realizacji zatozonych celow poznawczych autorzy zastosowali nastepu-
jace narzedzia oraz techniki badawcze: analiz¢ danych zastanych (aktéw praw-
nych, dokumentéw Ministerstwa Finansow, literatury przedmiotu) oraz wywiad
czesciowo strukturyzowany przeprowadzony z Robertem Zima, dyrektorem
Departamentu Diugu Publicznego w Ministerstwie Finanséw. Dobér rozmoéwcy
wynikat z faktu jego zaangazowania merytorycznego we wszystkie dotychczaso-
we emisje rzagdowych zielonych obligacji. Zgromadzony przez autoréw materiat
empiryczny zostal skonfrontowany z literaturg przedmiotu i obowigzujacymi
przepisami prawa.

Zielone obligacje jako przedmiot badan

Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu (Corporate Social Responsibility, CSR) sta-
nowi wazng determinante budowania strategii wspolczesnych organizacji, wdra-
zang powszechnie przez organizacje roznej wielko$ci oraz obszernie opisywana
w literaturze’. Trend ten dotyczy réwniez rynku finansowego, przejawiajac sie
w emisji dluznych papieréw wartos$ciowych, ktorych celem jest zgromadzenie
kapitalu stanowigcego podstawe do pozyczkowego finansowania projektow
proekologicznych. Jak zauwaza Leszek Dziawgo, kryteria ekologiczne nabieraja
coraz wiekszego znaczenia, stajac si¢ jednym z kluczowych wskaznikéw efek-
tywnosci (obok wskaznikow takich jak: przychod, koszt, zysk, bezpieczenstwo,
plynno$¢), tym sam wskazujg na stale postepujacy proces ekologicznej ewolu-
cji rynku finansowego®. Zainteresowanie zielonymi obligacjami jest charaktery-
styczne zaréwno dla sektora prywatnego, jak tez publicznych uczestnikéw rynku,

? L. Dziawgo, Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego, Pol-

skie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2010, s. 11.

*  P.Jedynak, CSR practices and competetiveness of the company in B2B market [w:] Com-
petition and cooperation in the management theory and practice, red. P. Jedynak, Jagiel-
lonian University Press, Krakow 2014, s. 11.

* L. Dziawgo, Zielony rynek finansowy, op. cit., s. 9, s. 186.
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co wyraznie wskazuje na istotne znaczenie kwestii ekologii®. Kryteria etyczne,
spofeczne i ekologiczne zyskuja na znaczeniu w procesie alokacji kapitatu i za-
rzadzania portfelem inwestycji, co wpisuje si¢ takze w impact investment wywo-
dzacy sie z koncepcji spotecznie odpowiedzialnego inwestowania®.

Zielone obligacje sa elementem szerszego obszaru zielonych finanséw lub
zielonych inwestycji, ktore to pojecia w literaturze czesto stosuje sie zamiennie’.
Obejmuja one wszystkie instrumenty rynkowe zaprojektowane w celu zapew-
nienia odpowiedniej jakosci srodowiska®, tworzac nowy model finansowy, ktéry
stuzy integracji ochrony $rodowiska z zyskami ekonomicznymi’. Zielone finanse
obejmujg'’:
= finansowanie publicznych i prywatnych zielonych inwestycji (w tym réwniez

koszty przygotowawcze), w tym towary i ustugi srodowiskowe (np. gospodar-

ka wodna lub ochrona réznorodnosci biologicznej i krajobrazéw),
= zapobieganie, minimalizacja i rekompensata szkdd dla srodowiska i klimatu

(np. efektywno$¢ energetyczna lub zapory),
= finansowanie polityk publicznych (w tym koszty operacyjne), ktdre zachecaja

do wdrazania projektow i inicjatyw na rzecz fagodzenia szkdd w srodowisku

lub dostosowywania si¢ do nich (np. wprowadzenie taryf gwarantowanych na
energie odnawialng),

= komponenty systemu finansowego, ktdre dotycza konkretnie zielonych inwe-
stycji (np. zielone obligacje i zielone fundusze), w tym ich szczegélne uwa-
runkowania prawne, ekonomiczne i instytucjonalne.

Motywacje do realizacji zielonych inwestycji moga by¢ réznorodne, w litera-
turze najczedciej wskazuje sie cztery podstawowe typologie'!:

> M.C. Voica, M. Panait, I. Radulescu, Green Investments — Between Necessity, Fiscal
Constraints and Profit, ,Procedia Economics and Finance” 2015, No 22, s. 72-79;
M. Wiséniewski, J. Zielinski, Perspektywy finansowania zadan samorzgdu terytorialne-
go w Polsce za pomocg obligacji zielonych, ,INFOS. Zagadnienia Spofeczno-gospodar-
cze” 2017, nr 15(238), s. 4.

W. Krawiec, Impact investment - istota i otoczenie rynku, ,,Annales Universitatis Ma-
riae Curie-Sklodowska. Sectio H - Oeconomia” 2015, nr 4, s. 280.

7 S. Zadek, C. Flynn, South-Originating Green Finance: Exploring the Potential, UNEP
Finance Initiative, Geneva 2013, s. 7.

S. Dorry, C. Schulz, Green financing, interrupted. Potential directions for sustainable
finance in Luxembourg, ,,Journal Local Environment: The International Journal of Ju-
stice and Sustainability” 2018, No 7 (23), s. 718.

® Y. Wang, Q. Zhi, The Role of Green Finance in Environmental Protection: Two Aspects
of Market Mechanism and Policies, ,,Energy Procedia” 2016, No 104, s. 311.

N. Lindenberg, Definition of Green Finance, German Development Institute, Deut-
sches Institut fiir Entwicklungspolitik, Bonn 2014, s. 1-4.

' M.C. Voica, M. Panait, I. Radulescu, Green Investments, op. cit., s. 73.
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= wzgledy finansowe - zwrot, ryzyko, dywersyfikacja, dlugoterminowe
uwzglednianie ryzyka, internalizacja efektéw zewnetrznych,

= kwestie pozafinansowe - ekologiczne, naukowe, religijne, etyczne, polityczne,

= reputacja — reputacja inwestora, reputacja firmy, narzedzie marketingowe,
presja ze strony mediow,

= zgodnos¢ i obowigzek powierniczy — prawo i regulacje krajowe, konwencje
miedzynarodowe.

Po raz pierwszy zielone obligacje zostaly wprowadzone na rynek w 2007 r.
i 2008 r. przez miedzynarodowe instytucje finansowe, takie jak Europejski Bank
Inwestycyjny oraz Bank Swiatowy, ktérych sukces wykazal zainteresowanie inwe-
storéw inwestycjami zwigzanymi z tagodzeniem zmian klimatycznych oraz wspar-
ciem dostosowania sie do skutkéw tych zmian'. Publikacji krajowych dotyczacych
problematyki zielonych obligacji rzagdowych jest jednak niewiele. Wsrod najwaz-
niejszych nalezy wskazaé te prezentujace podstawowe cele, zalozenia i strukture
emisji zielonych obligacji rzadowych' oraz bedace proba opisu i oceny rentowno-
$ci tych instrumentéw w pordéwnaniu z klasycznymi obligacjami o parametrach
podobnych do zielonych obligacji emitowanych przez panstwo polskie na rynkach
zagranicznych'. Pozostate publikacje z zakresu zielonych obligacji dotycza struk-
tury oraz tendencji na globalnym rynku obligacji klimatycznych', rozwoju zielo-
nych obligacji i idei zréwnowazonego rozwoju'®, identyfikacji czynnikéw determi-
nujacych rozwdj rynku zielonych obligacji w kontekscie globalnego rynku dlugu’,

2 H. Reichelt, Green bonds: a model to mobilise private capital to fund climate change
mitigation and adaptation projects [w:] The Euromoney Environmental Finance Hand-
book, World Bank, Washington 2010, s. 2-3.

B M. Pawlowski, Zielone obligacje rzgdowe, ,Ekonomiczne Problemy Ustug” 2017,
nr 4 (129), s. 219-227.

4 M. Mosionek-Schweda, M. Szmelter, Zielone obligacje - nowy instrument finanso-
wania inwestycji polskiego rzgdu, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroclawiu” 2018, nr 532, s. 215-224.

15 J. Marszalek, K. Daszynska-Zygadlo, Charakterystyka globalnego rynku obligacji kli-
matycznych, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2016, nr 4, cz. 1, s. 945-955;
M. Wieckowska, Stan i perspektywy rozwoju rynku obligacji klimatycznych, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
2013, nr 62, s. 455-465.

¢ K. Brzozowska, Idea zréwnowazonego rozwoju na rynku obligacji, ,Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu” 2017, nr 478, s. 70-80; J. Klobukow-
ska, Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie jako innowacja na rynku finansowym
w Polsce w dobie finansjalizacji - stan obecny i perspektywy, ,,Folia Oeconomica. Acta
Universitatis Lodziensis” 2018, nr 6 (339), s. 111-124.

17 A. Laskowska, The Green bond as a prospective instrument of the global debt market,
»Copernican Journal of Finance & Accounting” 2017, No 6(4), s. 69-83.
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zmian zachodzacych na rynku zielonych obligacji'®, perspektyw finansowania za-
dan samorzadu terytorialnego w Polsce z wykorzystaniem instrumentu zielonych
obligacji®, analizy potencjalu rynku zielonych obligacji oraz najlepszych praktyk,
ktore mozna wdrozy¢ w krajach Unii Europejskiej w celu wykorzystania poten-
cjalu rosnacego rynku zielonych obligacji*’, wptywu preferencji proekologicznych
na ceny obligacji®, analizy wplywu zielonych obligacji na wzrost wartosci firmy
i korzysci dla akcjonariuszy?.

Analiza literatury wykazuje niejednoznacznos$¢ w zdefiniowaniu terminu zie-
lone obligacje. Najcze$ciej instrumenty te sg przedstawiane jako dluzne papiery
warto$ciowe emitowane w celu pozyskiwania kapitatu do finansowania inwestycji
niskoemisyjnych oraz inwestycji przyjaznych dla srodowiska?. Zdaniem Roberta
Zimy obecnie nie ma jednej definicji zielonych czy tez klimatycznych obligacji*.
Z kolei Anna Laskowska twierdzi, ze zielone obligacje mozna zdefiniowa¢ jako
papiery wartosciowe o stalym dochodzie (fixed-income), wyemitowane w celu
pozyskania kapitalu na dalsze finansowanie lub refinansowanie przedsiewziec
przyczyniajacych si¢ do poprawy stanu §rodowiska naturalnego®. W Unii Euro-
pejskiej trwajg prace nad uporzagdkowaniem definicyjnym w obszarze zielonych
finansow*. Obecnie bowiem pojecia dotyczace tego zakresu sg w praktyce de-
finiowane kazdorazowo przez samego emitenta. Zakres tematyczny projektow
kwalifikujgcych sie do finansowania zgodnie z ustalonymi ramami (framework)

8 A. Kuna-Marszalek, ]. Marszalek, Green Bonds — Trends and Development Perspecti-
ves, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H - Oeconomia” 2018,
nr 4 (52), s. 39-47; M. Pawlowski, Diversification of the global green bond market,
»European Journal of Service Management” 2018, nr 3(27/2), s. 331-337.

¥ M. Wisniewski, J. Zielinski, Perspektywy finansowania, op. cit., s. 1-4; M. Wisniewski,

J. Zielinski, Perspektywy finansowania zadan samorzgdu terytorialnego w Polsce za

pomocg obligacji zielonych, ,Studia BAS” 2017, nr 4(52), s. 101-120 [Finansowanie

zadan publicznych w Polsce, red. P. Russel].

T. Bielinski, M. Mosionek-Schweda, Green bonds as a financial instrument for environ-

mental projects funding, ,,Unia Europejska.pl” 2018, nr 1(248), s. 13-21.

2 O.D. Zerbib, The effect of pro-environmental preferences on bond prices: Evidence from

green bonds, ,Journal of Banking & Finance” 2019, No 98, s. 39-60.

D.Y. Tang, Y. Zhang, Do shareholders benefit from green bonds?, ,,Journal of Corporate

Finance” 2018, In Press, Corrected Proof, Available online, 8 December 2018.

E.S. Sartzetakis, Green Bonds as an instrument to finance low carbon transition, ,Wor-

king Paper” Bank of Greece, Economic Analysis and Research Department - Spe-

cial Studies Division 2019, No 258, s. 13-14; M. Baker, D. Bergstresser, G. Serafeim,

J. Wurgler, Financing the Response to Climate Change: The Pricing and Ownership of

U.S. Green Bonds, National Bureau of Economic Research, Cambridge 2018, s. 1.

Wywiad z R. Zimg przeprowadzony 27 sierpnia 2019 r.

% A. Laskowska, The Green bond, op. cit., s. 69.

% Report on EU Green Bond Standard, EU Technical Expert Group on Sustainable Fi-
nance, June 2019.

22
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bedzie réznit sie w przypadku Polski, Francji czy tez Belgii. Emitenci korzysta-
ja z pewnych wytycznych (w szczegdlnosci zasad opracowanych przez Interna-
tional Capital Market Association), ale i tak kazdy z inwestoréw indywidualnie
ocenia, czy dana oferta jest odpowiednia do prowadzonego przez niego portfela
inwestycyjnego”. Kryteria kwalifikowalnosci zielonych obligacji zaproponowa-
ne przez Moody’s Green Bond Assessments opieraja si¢ na czterech elementach,
ktére definiujg instrument jako zielong obligacje, tj.*:

= wykorzystanie srodkéw pochodzacych z emisji,

= zarzadzanie pozyskanymi $rodkami,

= biezace raportowanie,

= monitorowanie ex post.

Emisja zielonych obligacji wigze si¢ zaréwno z korzysciami, jak i zagrozenia-
mi dla emitenta oraz inwestora, co zostalo ujete w tabeli 1.

W literaturze funkcjonuje takze termin obligacje klimatyczne, a granica mie-
dzy zielonymi i klimatycznymi obligacjami nie jest wyraznie okreslona®. Wielu
badaczy traktuje te pojecia jako tozsame, uzywajac ich synonimicznie®. Mozna
przyja¢ w uproszczeniu rozroznienie, ze obligacje klimatyczne majg wezszy za-
kres znaczeniowy, oznaczajac zasilenie kapitatowe projektow stuzacych redukeji
gazow cieplarnianych i adaptacje gospodarki do zmian klimatycznych?!. Marcin
Wisniewski i Jakub Zielinski zauwazaja, ze nie mozna z gory zaklada¢, iz kazda
obligacja klimatyczna jest rownocze$nie zielong obligacja, jak rowniez, ze nie
wszystkie przedsiewziecia realizowane ze srodkoéw pozyskiwanych z emisji zielo-
nych obligacji kwalifikuja je jako obligacje klimatyczne®?. Przyktadowo moga by¢
emitowane obligacje klimatyczne, z ktorych pozyskane srodki wykorzystywane
sg na sfinansowanie budowy muréw morskich w miastach zagrozonych wzrasta-
jacym poziomem morza, nie bedace instrumentami ekologicznymi, czy tez do
finansowania parkow miejskich, co tez nie jest bezpo$rednio zwigzane z zapobie-
ganiem negatywnym skutkom zmian klimatycznych®.

Emitentéw ekologicznych mozna podzieli¢ na dwie grupy ze wzgledu na
uzyskiwany produkt, co zostalo zaprezentowane na rysunku 1. Pierwsza grupa
obejmuje podmioty niezalezne od branzy, jesli si¢ wezmie pod uwage kryte-
7 Wywiad z R. Zima.

% M. Wisniewski, ]. Zielinski, Perspektywy finansowania, op. cit., s. 110.
¥ M. Pawlowski, Zielone obligacje rzgdowe, op. cit., s. 220.
3 Zob. A. Laskowska, Polska swiatowym prekursorem zielonych obligacji skarbowych

(Poland as the Global Precursor of Sovereign Green Bonds), ,Profit Journal” 2017,

nr 2(18),s. 5.

1 Zob. M. Pawtowski, Zielone obligacje rzqgdowe, op. cit., s. 221; M. Wisniewski, J. Zielin-

ski, Perspektywy finansowania, op. cit., s. 111.

2 M. Wiéniewski, ]. Zielinski, Perspektywy finansowania, op. cit., s. 111.
3 Ibidem.
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Tabela 1. Korzysci i zagrozenia zwigzane z emisja obligacji zielonych z perspekty-

wy emitenta i inwestora

Perspektywa emitenta

Korzysci

Zagrozenia

= zaprezentowanie i wdrozenie podejscia
ESG (Environment, Social i Governance —
sSrodowisko, spoteczenstwo, zarzadzanie)
dywersyfikacja bazy inwestoréw
zmniejszenie ryzyka zmian wahania popytu
na obligacje

poprawa wizerunku emitenta

wysoki popyt na zielone obligacje moze
prowadzi¢ do potencjalnego zwiekszenia
wielkosci emisji

= nizsza zmiennos¢ cen obligacji na rynku
wtérnym

wyartykutowanie i zwigkszenie
wiarygodnosci strategii jednostki na rzecz
zréwnowazonego rozwoju

= ryzyko utraty reputacji przy
zakwestionowaniu ,zielonosci”
finansowanego projektu

= wysokie koszty zwigzane z wymogami
certyfikacyjnymi, weryfikacyjnymi,
sprawozdawczymi oraz monitoringiem
wykorzystania srodkéw

= inwestorzy maja mozliwos¢ naktadania kar
na emitenta w zwiazku ze ztamaniem tzw.
zielonych klauzul

Perspektywa inwestora

Korzysci

Zagrozenia

= mozliwos¢ osiggniecia zysku przy
jednoczesnym wspieraniu dziatan
proekologicznych

= poprawa wizerunku inwestora
(inwestowanie w zielone obligacje
uznane zostato przez ramowga konwencje
Narodéw Zjednoczonych w sprawie zmian
klimatu UNFCCC jako dziatanie oséb
niepanstwowych na rzecz klimatu)

= mozliwo$¢ wykorzystania,zielonych”
instrumentow do aktywnego zabezpieczania
sie przez inwestorow przed ryzykiem polityki
klimatycznej

= poprawa oceny kredytowej,zielonych”
projektéw wynikajaca z dialogu
miedzy inwestorem a emitentem i ich
ponadprzecietnego zaangazowania w
sprawy ESG

= brak ujednoliconych standardéw moze
skutkowac ryzykiem naruszenia reputacji
inwestora, jesli zakwestionowana zostanie
4zielonos¢” obligacji

= relatywnie niewielki rynek

= niska wartos¢ emisji

= ograniczony zakres egzekwowania
uczciwosci emitenta w zakresie ,zielonych”
dziatan

Zrédio: M. Wisniewski, J. Zieliniski, Perspektywy finansowania zadan samorzqdu terytorialnego w Polsce za
pomocq obligadji zielonych, ,Studia BAS" 2017, nr 4(52), s. 114 [Finansowanie zadan publicznych w Polsce,
red. P. Russel]; OECD & Bloomberg Philanthropies, Green Bonds. Mobilising the debt capital markets for
a low-carbon transition. Policy perspectives, OECD Publishing, Paryz 2015, s. 1-28.

rium zachowania wysokich standardéw ekologicznych w procesie produkeji lub
$wiadczenia ustug. Druga grupa to z kolei podmioty, ktore oprocz zachowywania
wyzej wymienionych standardow oferuja produkty i ustugi powiazane bezpo-
$rednio z ochrong srodowiska.

Przedmiot badan w niniejszej publikacji stanowig obligacje rzadowe, zatem
z punktu widzenia uzyskiwanego produktu zaliczane beda do grupy pierwszej, tj.
podmioty niezwigzane bezposrednio z branza proekologiczna.
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Rysunek 1. Ekologiczni emitenci papieréw wartosciowych

Ekologiczni emitenci papieréw wartosciowych

Przestrzeganie wymogow ochrony srodowiska Przestrzeganie wymogow ochrony srodowiska
w dziatalnosci gospodarczej w dziatalnosci gospodarczej + cechy produktu
Podmioty publiczne Przyktadowe branze EKOBRANZA
spozywcza filtry powietrza
‘ handlowa recykling
‘ rzady ‘
chemiczna oczyszczalnie wody
‘ budowlana turbiny wiatrowe
‘ samorzady ‘
finansowa instalacje solarne

Zrodho: L. Dziawgo, Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego, Polskie Wydawni-
ctwo Ekonomiczne, Warszawa 2010, s. 45.

Zielone obligacje rzadowe w Polsce - wnioski z badan

Jak juz wykazano, problematyka zielonych obligacji rzadowych jest wciaz wy-
zwaniem dla badaczy, a publikacji w tym zakresie jest niewiele. W artykule za-
stosowano jakosciowe metody badawcze, wykorzystujac techniki i narzedzia
badawcze, takie jak: analiza danych zastanych (aktéw prawnych, dokumentéw
Ministerstwa Finansow, literatury przedmiotu) oraz wywiad czesciowo struk-
turyzowany, tj. wywiad oparty na zadawaniu opracowanych wczeéniej pytan
oraz pytan szczegdtowych formutowanych do uzyskiwanych od interlokutora
odpowiedzi. Wywiad zostal przeprowadzony w Ministerstwie Finanséw w dniu
27 sierpnia 2019 r. Zgodnie z zasadami przeprowadzenia badan jakosciowych
z wykorzystaniem wywiadu rozmowa byla nagrywana, nastepnie poddana tran-
skrypcji zgodnie z zachowaniem formy i wyrazen oryginalnej rozmowy?*, jak
réwniez autoryzowana. Tak zgromadzony material empiryczny kodowano tra-
dycyjnie®, zamieszczajac cytaty z przeprowadzonego wywiadu, ktére w badaniu
o charakterze jako$ciowym stanowig kluczowy material dowodowy, oddajac
zlozono$¢ badanej problematyki®*. Wyniki badan zostaly skonfrontowane z li-

*  D. Silverman, Interpretacja danych jakosciowych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 250-251; T. Rapley, Analiza konwersacji, dyskursu i dokumentéw,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 104.

3 Zob. A. Strauss, . Corbin, Basic of Qualitative Research, Newbury Park, CA Sage 1990, s. 61.

% M. Kostera, Antropologia organizacji. Metodologia badan terenowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 27; P. Krzyworzeka, Etnografia [w:] Metody ba-
dawcze w zarzgdzaniu humanistycznym, red. M. Kostera, Wydawnictwo Akademi-
ckie Sedno, Warszawa 2015, s. 34.
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teraturg przedmiotu i aktualnie obowigzujgcym stanem prawnym, na podstawie
czego autorzy zaproponowali rdwniez wnioski de lege ferenda w obszarze zmian
regulacji prawnych.

Przy pierwszej emisji zielonych obligacji z 2016 r. zainteresowanie inwesto-
réw zagranicznych (91 inwestoréw) oraz popyt na poziomie 1,5 mld euro pozwo-
lity na zwiekszenie kwoty emisji do 750 mln euro z pierwotnie planowanej kwo-
ty 500 mln euro”. Do chwili obecnej (sierpien 2019 r.) Ministerstwo Finanséw
dokonalo trzech emisji zielonych obligacji (w tym jednej w dwdch transzach),
ktorych parametry zostaly zaprezentowane w tabeli 2.

Tabela 2. Emisje zielonych obligacji rzadowych w Polsce w latach 2016-2019

Data emisji zaparc):lztlzos’,ci Okres t(v‘\,/vcr:r neeTirf)j)i Kupon Rentownos¢
20 grudnia 2016 20 grudnia 2021 5lat 750 0,500% 0,634%
7 lutego 2018 7 sierpnia 2026 8 lat 1000 1,125% 1,153%
7 marca 2019 7 marca 2029 10 lat 1500 1,000% 1,057%
7 marca 2019 8 marca 2049 30 lat 500 2,000% 2,071%

Zrédto: Ministerstwo Finanséw.

Srodki z wymienionych w tabeli 2 emisji moga by¢ przeznaczone na projekty
okreslone w przygotowanym przez Ministerstwo Finanséw Green Bond Frame-
work?®:

1. Sektor ,Energia odnawialna”:

= wytwarzanie energii ze zrédel odnawialnych (np. wiatr, energia stoneczna,

plywy i biomasa),

= produkcja elementéw technologii energii odnawialnej (np. turbiny wia-

trowe, panele sfoneczne),

= calosciowa infrastruktura przesytowa umozliwiajaca dostarczanie energii

ze zrédet odnawialnych do uzytkownikow.
2. Sektor ,,Bezemisyjny transport™:
= inwestycje w infrastrukture kolejowa (tabor elektryczny, linie kolejowe,
przywracanie polaczen kolejowych, poprawa efektywnosci energetyczne;j
systemu kolejowego),
= inwestycje zwigzane z infrastrukturg kolejowa (budowa i remonty stacji
kolejowych oraz ich wyposazenia np. w automaty biletowe).
3. Sektor ,,Zréwnowazone rolnictwo”:
= wspieranie rozwoju rolnictwa ekologicznego.

Ministerstwo Finanséw, Wycena obligacji Green Bond, https://finanse-arch.mf.gov.pl/.
3 The State Treasury of the Republic of Poland, represented by the Minister of Deve-
lopment and Finance Green Bond Framework 5 th December 2016, https://www.gov.pl/
web/finanse/emisje [dostep 17 sierpnia 2019 r.].
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4. Sektor ,,Zalesianie”:

= zréwnowazona gospodarka lesna (zalesianie nowych obszaréw, biezace
utrzymanie substancji lesnej oraz ochrona przeciwpozarowa).

5. Sektor ,,Parki narodowe”:

= zarzadzanie parkami narodowymi (dziatania konserwatorskie i napraw-
cze, ochrona przeciwpozarowa, przywracanie rownowagi przyrodniczej),

= organizacja i finansowanie dzialan w celu zwi¢kszania $wiadomosci oraz
wiedzy na temat dziedzictwa narodowego.

6. Sektor ,,Rekultywacja gruntow”:

= rekultywacja skazonej gleby (usuwanie i rekultywacja gleby, odtwarzanie
zniszczonego drzewostanu i innej rodlinnosci).

Ustawa z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (t.j. Dz.U. 2019, poz. 869,

ze zm.; dalej: u.f.p.) zezwala na ,,znakowanie” srodkéw w kilku przypadkach, np.
jest to mozliwe w odniesieniu do $rodkéw pozyskanych w ramach kredytow
z migdzynarodowych instytucji finansowych. Zgodnie z art. 42 ust. 2 u.f.p. srod-
ki publiczne pochodzace z poszczegdlnych tytutéw nie mogg by¢ przeznaczane
na finansowanie imiennie wymienionych wydatkdow, chyba ze odrebna ustawa
stanowi inaczej. Powyzszego ograniczenia nie stosuje sie do:

wydatkéw finansowanych z kredytéw udzielonych przez miedzynarodowe

instytucje finansowe, o ile umowa tak stanowi,

wydatkéw finansowanych ze srodkéw europejskich,

wydatkéw finansowanych ze srodkéw na realizacje:

a) programow w ramach celu ,,Europejska wspolpraca terytorialna’,

b) programéw, o ktorych mowa w rozporzadzeniu Parlamentu Europej-
skiego i Rady (WE) nr 1638/2006 z 24 pazdziernika 2006 r. okreslajacym
przepisy ogolne w sprawie ustanowienia Europejskiego Instrumentu Sg-
siedztwa i Partnerstwa (Dz.Urz. UE L 310 z 9 listopada 2006 r., s. 1) oraz
programoéw Europejskiego Instrumentu Sgsiedztwa,

¢) Norweskiego Mechanizmu Finansowego 2004-2009,

d) Mechanizmu Finansowego Europejskiego Obszaru Gospodarczego 2004
2009,

wydatkéw finansowanych z innych niz bezposrednio wymienione w ustawie

o finansach publicznych srodkéw zagranicznych, niepodlegajacych zwrotowi,

kosztow ponoszonych przez jednostki prowadzace dzialalnos¢ gospodarcza,

agencje wykonawcze, instytucje gospodarki budzetowej oraz inne panstwowe
osoby prawne i samorzadowe zaklady budzetowe.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze ,,znakowanie” srodkéw poczatkowo nie odnosito

sie do srodkéw z emisji obligacji skarbowych. W celu przeprowadzenia emisji
zielonych obligacji w 2016 r. niezbedna stala sie nowelizacja zapisu ustawy o fi-
nansach publicznych. W trakcie prac sejmowych nad projektem ustawy o szcze-



ARTYKULY

19

golnych rozwigzaniach stuzacych realizacji ustawy budzetowej na rok 2017 Klub
Parlamentarny Prawa i Sprawiedliwosci zgtosit podczas drugiego czytania po-
prawke nowelizujacg art. 84 u.f.p. Poprawka ta dotyczyta dodania do wylaczenia
w wyzej wymienionym artykule reguly okreslonej w art. 42 ust. 2 u.f.p., rozsze-
rzajac wylaczenie z zasady braku mozliwoséci imiennego finansowania wydatkow
publicznych m.in. na $rodki z emisji skarbowych papieréw wartosciowych.

Ustawa z 2 grudnia 2016 r. o szczegdlnych rozwigzaniach stuzacych realiza-
cji ustawy budzetowej na rok 2017* w art. 20 nadala art. 84 u.f.p. nastepujace
brzmienie: Do zaciggania pozyczek i kredytéw przez Skarb Paristwa, emisji skar-
bowych papieréw wartosciowych oraz innych operacji zwigzanych bezposrednio
z zarzgdzaniem panstwowym dlugiem publicznym nie stosuje sig przepisow art. 35,
art. 42 ust. 2 i art. 49, przepiséw o zamowieniach publicznych oraz przepisow
o grach hazardowych.

Srodki pozyskane z obligacji przeznaczane s3 na finansowanie badz refinan-
sowanie ,zielonych” wydatkéw budzetowych, tj. wydatkéw w obszarach zdefi-
niowanych w dokumencie regulujgcym wykorzystanie $rodkéw z tych emisji, tj.
w opracowanym przez Ministerstwo Finanséw Green Bond Framework.

Zielone wydatki budzetowe moglyby zosta¢ sfinansowane w ramach zwyklej re-
alizacji budzetu panstwa (zasada nieoznaczonosci srodkéw budzetowych i finanso-
wanie zielonych wydatkéw w ramach limitu wydatkéw, w tym finansowania deficy-
tu budzetowego z wykorzystaniem zwyklych obligacji budzetowych), jednak w tym
wypadku zasadne jest stworzenie mozliwosci dedykowanego finansowania, ktére
jednocze$nie realizuje strategiczne cele zarzadzania diugiem, jak dalsza dywersyfi-
kacja bazy inwestordw, oraz ma korzystny wplyw na postrzeganie kraju jako emi-
tenta. Zielone obligacje nie sg instrumentem kreujgcym polityke prosrodowiskowa
panstwa, tylko $rodkiem finansowania dziatan realizowanych przez panstwo®.

W obligacjach emitowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego
w przeciwienstwie do obligacji skarbowych mozna okresli¢ wyrazny cel inwe-
stycyjny wykorzystania $rodkéw. Standardowe obligacje skarbowe stuzg finan-
sowaniu ogolnych potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, na ktore sklada sie
przede wszystkim refinansowanie zapadajacego zadluzenia oraz potrzeby net-
to, czyli gléwnie deficyt budzetowy i deficyt budzetu srodkéw europejskich, ale
tez np. kredyty udzielane przez Skarb Panstwa. Jak zauwazyt R. Zima: okreslanie
celu wykorzystania Srodkéw pozyskanych z obligacji skarbowych bytoby catkowicie
nieracjonalne i niewykonalne. W odniesieniu do zielonych obligacji cele wykorzy-
stania Srodkow sg doktadnie okreslone we wspomnianym Green Bond Framework
w postaci obszaréw tematycznych spetniajgcych odpowiednie kryteria®.

Ustawa z 2 grudnia 2016 r. o szczeg6lnych rozwigzaniach stuzacych realizacji ustawy
budzetowej na rok 2017, Dz.U. poz. 1984, ze zm.

Wywiad z R. Zima.

- Ibidem.

40
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Tabela 3. Struktura geograficzna i instytucjonalna nabywcéw zielonych obligacji
w latach 2016-2019

Udziat w emisji
podmiotow

eDn?its.aji Struktura geograficzna Struktura instytucjonalna zorientowanych
na,zielone”
inwestycje
= Niemcy i Austria (27%) = fundusze inwestycyjne
= kraje Beneluksu (17%) (49%)
= Wielka Brytania i Irlandia = banki (22%)
20 grudnia (16%) = instytucje ubezpieczeniowe
2016 = kraje nordyckie (15%), i fundusze emerytalne 61%
= Francja (13%) (16%)
= Polska (7%) = banki centralne i instytucje
= pozostate kraje (5%) publiczne (12%)
= inne (1%)
= Francja (23,5%) = fundusze inwestycyjne
= Niemcy (19,0%) (66,5%)
= Wielka Brytania (13,9%), = banki (15,9%)
= Polska (9,6%), = banki centralne i instytucje
= Szwajcaria (5,0%), publiczne (9,2%)
7 lutego = kraje skandynawskie (4,8%), | = instytucje ubezpieczeniowe
2018 = Austria (3,9%) i fundusze emerytalne 41%
= kraje Beneluksu (1,9%) (7,8%)
= pozostate kraje europejskie | = fundusze hedgingowe
(8,1%) (0,3%)
= USA (3,5%) = pozostate podmioty (0,2%)
= Bliski Wschod (2,0%)
= pozostate kraje (4,9%)
= Francja (23%) = fundusze inwestycyjne
= Niemcy (22%) (38%)
= kraje Beneluksu (11%) = banki (36%)
= Polska (6%) = instytucje ubezpieczeniowe
7 marca = Wielka Brytania (5%) i fundusze emerytalne
2019 . Szwaj_caria (3%) (12%? N )
(obligacje " Au§tr|a (3%) ) . bankll centralne i instytucje 47%
10-letnie) = kraje skandynawskie (3%) publiczne (11%)
= pozostate kraje europejskie | = fundusze hedgingowe (2%)
(14%) = pozostate podmioty (1%)
= kraje Bliskiego Wschodu
(4%)
= pozostate kraje (6%)
= Niemcy (45%) = fundusze inwestycyjne
= Francja (15%) (48%)
= Wielka Brytania (9%) = instytucje ubezpieczeniowe
7 marca = Szwajcaria (3%) i fundusze emerytalne
2019 = Austria (3%) (37%)
S = kraje Beneluksu (3%) = banki (6%) 43%
(obligacje ; s . L .
30-letnie) = pozostate kraje europejskie | = banki centralne i instytucje

(18%)

kraje Bliskiego Wschodu
(2%)

pozostate kraje (2%)

publiczne (5%)
fundusze hedgingowe (3%)
pozostate podmioty (1%)

Zrodto: Ministerstwo Finansow.
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Autorzy w pelni podzielaja poglad zapewnienia jak najszerszej konsolidacji
finanséw publicznych i braku koniecznosci okreslania w liscie emisyjnym szcze-
gotowego celu wykorzystania $rodkéw pozyskanych z tytutu sprzedazy obligacji
skarbowych na konkretne projekty czy tez programy. Odniesienie si¢ do obsza-
réw okreslonych w Green Bond Framework przygotowanym przez Ministerstwo
Finansow nalezy uzna¢ za wystarczajace.

Ponadto Robert Zima zauwazyl, ze: wigkszos¢ funduszy inwestycyjnych zorien-
towanych na tego typu inwestycje znajduje sie wlasnie w obszarze Unii Europejskiej,
dlatego tez wszystkie dotychczasowe emisje polskich zielonych obligacji byty w wa-
lucie euro. W Stanach Zjednoczonych popyt na tego typu instrumenty finansowe
jest relatywnie ograniczony. Na polskim rynku brak jest rowniez wystarczajace-
go popytu ze strony dedykowanych ,,zielonych” funduszy. Ponadto, dokonujac
emisji zielonych obligacji, intencjg rzadu byta réwniez che¢ dywersyfikacji na-
bywcéw skarbowych papieréw wartosciowych, zatem naturalnym wyborem byt
rynek europejski. Struktura geograficzna i instytucjonalna nabywcoéw zielonych
obligacji zostata przedstawiona w tabeli 3.

Obecnie w Ministerstwie Finanséw prowadzone s3 prace nad ewentualnymi
zmianami i aktualizacjami Framework (z uwzglednieniem wcze$niej wspomnia-
nych prac na forum unijnym) pod katem mozliwego rozszerzenia go i wlaczenia
innych wydatkow, ktére beda klasyfikowane zgodnie z europejskimi wytycznymi
jako zielone®.

Zgodnie z zapowiedziami Ministerstwa Finansow zielone obligacje na rynku
europejskim oferowane sg z czestotliwo$cig raz na rok. A wiec kolejnej emisji
spodziewa¢ si¢ mozna w pierwszym kwartale lub na przetomie pierwszego i dru-
giego kwartatu 2020 r. Nalezy zauwazy¢, ze wigkszo$¢ potrzeb pozyczkowych
Minister Finanséw finansuje na rynku krajowym w ztotych, a rynki zagraniczne
stanowia jedynie uzupelniajace zrédlo finansowania®.

Zielone fundusze publiczne - propozycje rozwigzan

W trakcie realizowanego procesu badawczego podczas wywiadu w odpowiedzi
na pytanie o przyczyny braku emisji zielonych obligacji na rynek krajowy Robert
Zima jako jeden z powodow wskazal brak rozwinietego rynku zielonych fundu-
szy*. W okresie lipiec/sierpien 2019 mozna bylto zaobserwowac pewien progres
w tym obszarze. W dniu 30 lipca 2019 r. Zarzad PGE (sp6iki o istotnym znaczeniu

2 Ibidem.

# Ministerstwo Finanséw, Departament Dtugu Publicznego, Plan finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa i jego uwarunkowania — maj 2019, Warszawa 2019,
s. 5.

#  Wywiad z R. Zimg.
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dla gospodarki) przekazal do wiadomosci publicznej informacje o podpisaniu
wraz ze spétkami zaleznymi (PGE Energia Ciepta, PGE Gérnictwo i Energety-
ka Konwencjonalna oraz PGE Energia Odnawialna) umowy inwestycyjnej z TFI
Energia (podmiot nalezacy do Grupy PGE) majacej na celu utworzenie funduszu
inwestycyjnego zamknietego aktywow niepublicznych - ,,Fundusz Inwestycyjny
Zambkniety Aktywow Niepublicznych Eko-Inwestycje”. PGE oraz spolki zalezne
zobowigzaly sie zainwestowa¢ w ten fundusz co najmniej 1,5 mld zl. Fundusz
Eko-Inwestycje bedzie inwestowal m.in. w projekty zwigzane z elektromobil-
noscig, ustugami efektywnosci energetycznej, ograniczaniem emisyjnosci oraz
digitalizacja energetyki*. Ponadto w planowanym do utworzenia jesienig 2019 r.
nowym funduszu parasolowym (z 11 subfunduszami) przez Amundi Polska TFI
zakfada sie funkcjonowanie zielonego subfunduszu inwestujgcego w zielone ob-
ligacje®. Niemniej przewidywana skala dzialalnosci finansowej nowo tworzo-
nych zielonych funduszy inwestycyjnych (na koniec lipca 2019 r. we wszystkich
funduszach TFI Amundi byto zgromadzonych 1,48 mld zl aktywéw) nie bedzie
stanowi¢, zdaniem autordw, przetomu w zrédlach pozyskiwania finansowania
z wykorzystaniem instrumentu skarbowych zielonych obligacji.

W kontekscie przeprowadzonych badan zasadne wydaje sie przedstawienie
wnioskow de lege ferenda w zakresie mozliwosci stworzenia rozwigzan umozli-
wiajacych finansowanie zielonych projektow ze srodkéw publicznych w sposdb
inny niz z wykorzystaniem zielonych obligacji. Poza instrumentem zielonych
obligacji w rozwinietych gospodarkach rynkowych mozna bowiem zaobserwo-
wa¢ trend realizacji zadan publicznych z wykorzystaniem instytucji zbiorowego
inwestowania (fundusze infrastrukturalne, fundusze tworzone przez instytucje
miedzynarodowe). Przyktadowo takim narzedziem wsparcia inwestycji proroz-
wojowych, w tym proekologicznych, jest Europejski Fundusz Inwestycji Strate-
gicznych?.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze art. 49 ust. 1 u.f.p. wylacza mozliwos¢ nabywania
i obejmowania przez jednostki sektora finanséw publicznych (z wyjatkami pod-
miotowymi obejmujacymi jednostki samorzadu terytorialnego oraz ich zwigz-
ki) udziatéw lub akeji w spétkach oraz obligacji emitowanych przez podmioty
inne niz Skarb Panstwa lub jednostki samorzadu terytorialnego, a takze udziatow
w spoldzielniach, chyba Ze odrebna ustawa stanowi inaczej.

*  PAP, PGE tworzy fundusz z 1,5 mld zt na ,zielone” inwestycje, https://www.pb.pl/
pge-tworzy-fundusz-z-15-mld-zl-na-zielone-inwestycje-966975 [dostep 8 wrzesnia
2019 1.].

* A. Patasz, W. Potyra, Amundi Polska TFI: Ruszamy z nowymi funduszami, https://
www.parkiet.com/Ludzie-rynku/308209989-Wojciech-Potyra- Amundi-Polska-TFI-
-Ruszamy-z-nowymi-funduszami.html [dostep 8 wrzesnia 2019 r.].

¥ S. Skuza, Analiza mozliwosci prawnych realizacji zadan publicznych z wykorzystaniem
zasobéw publicznych poprzez instytucje funduszu inwestycyjnego, ,,Zarzadzanie i Fi-
nanse / Journal of Management and Finance” 2015, nr 3, cz. 2, s. 297-298.
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Przywolany powyzej przepis art. 49 ust. 1 u.f.p. zakazuje nabywania i posiada-
nia przez jednostki sektora finanséw publicznych wymienionych w tym przepi-
sie rodzajow instrumentow, tj. udzialow, akeji, obligacji emitowanych przez inne
podmioty niz Skarb Panstwa lub jednostki samorzadu terytorialnego.

Literalna wyktadnia przepisu zdaje si¢ odnosi¢ do zakazu nabywania wy-
facznie wymienionych w art. 49 ust. 1 u.f.p. okreslonych instrumentéw finan-
sowych oraz innych praw majatkowych. Jednak wyktadnia rozszerzajaca wydaje
sie interpretowac powyzszy przepis jako zakaz obejmujacy rowniez inne rodzaje
instrumentéw finansowych i traktowanie mozliwos$ci objecia lub nabycia przez
podmioty sektora finanséw publicznych jako niedopuszczalne®.

Chcac rozwia¢ wyzej wymienione watpliwosci, nalezaloby zmieni¢ art. 49
ust. 1 u.f.p. Wraz ze zmiang art. 49 ust. 1 u.f.p. niezbedne jest dokonanie tak-
ze zmiany w art. 124 ust. 4 pkt 1 u.f.p., polegajacej na dodaniu do wskazanych
w tym przepisie wydatkéw na zakup i objecie akeji oraz wniesienie wkladéw do
spolek prawa handlowego wydatkéw na zakup certyfikatow inwestycyjnych lub
jednostek uczestnictwa®.

Instytucja funduszu inwestycyjnego, zwlaszcza zamknietego, umozliwilaby
zapewnienie stabilnego diugoterminowego finansowania oraz umozliwiataby
pozyskanie mieszanego kapitalu publiczno-prywatnego. Nalezy na przyktad
zwrdci¢ uwage na art. 14 ust. 1 i 2 ustawy z 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie
publiczno-prywatnym®, zgodnie z ktérymi umowa o partnerstwie publiczno-
-prywatnym moze przewidywaé, ze w celu jej wykonania podmiot publiczny
i partner prywatny zawiazg spotke kapitalowa, spotke komandytowsa lub koman-
dytowo-akcyjna; cel i przedmiot dziatalnosci spétki nie moze wykraczaé poza za-
kres okreslony umowg o partnerstwie publiczno-prywatnym. W ocenie autoréow
zamkniety fundusz inwestycyjny moglby by¢ narzedziem duzo bardziej wlasci-
wym do tagczenia osrodkéw publicznych i prywatnych®!.

W odniesieniu do zielonych funduszy autorzy proponuja rozwigzanie powyz-
szego problemu przez umozliwienie wykonywania zadan publicznych z wyko-
rzystaniem instytucji funduszu inwestycyjnego®. Autorzy majg swiadomos¢, ze
niecelowe i niezasadne bytoby tworzenie zielonych funduszy inwestycyjnych ze
$rodkéw publicznych, ktorych celem byloby inwestowanie w zielone obligacje
skarbowe. Instytucja funduszu inwestycyjnego umozliwialaby jednak tworzenie
mieszanego kapitatu (publicznego i prywatnego); ponadto zaangazowanie na po-
czatkowym etapie rozwoju rynku ze strony panstwa (dziatanie w tzw. luce rynko-

4 Taka mozliwos¢ zasugerowal S. Skuza, ibidem, s. 303-304.

¥ Ibidem, s. 305.
% Ustawa z 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym, Dz.U. 2019,
poz. 1445, 1572.

St S. Skuza, Analiza mozliwosci, op. cit., s. 307-308.

52 Zob. ibidem, s. 297-311.
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wej) mogtoby przyczyni¢ sie do przyspieszenia budowy tego rynku oraz redukcji
niedoskonatlosci rynkowych.

LW ustawie z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U.z 2019 r.
poz. 869, z pdzn. zm.) wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1) wart. 49 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

«1. Jednostki sektora finansow publicznych, z wytaczeniem jednostek, o kto-
rych mowa w art. 9 pkt 2, nie moga posiada¢, obejmowac lub nabywa¢ udziatow
lub akeji w spotkach ani nabywac obligacji oraz innych instrumentéw finanso-
wych emitowanych lub oferowanych przez podmioty inne niz Skarb Pafistwa lub
jednostki samorzadu terytorialnego, a takze udzialéow w spoétdzielniach, chyba
Ze przepisy niniejszej ustawy lub odrebnych ustaw stanowig inaczej, z zastrzeze-
niem ust. 2.»;

2) wart. 124 ust. 4 po pkt 1 dodaje sie pkt 1la w brzmieniu:

«la) wydatki na nabycie lub objecie jednostek uczestnictwa lub certyfikatow
inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1 usta-
wy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355, z pézn. zm.),
w funduszach inwestycyjnych, ktérych przedmiotem dzialalnosci jest lokowanie
srodkow pienigznych w okreslone papiery wartosciowe, instrumenty rynku pie-
nieznego i inne prawa majagtkowe w celu realizacji zadan publicznych zwigza-
nych z ochrong srodowiska;»”*.

Przyjecie powyzszych zmian umozliwiloby, zdaniem autordw, likwidacje
prawnych ograniczen wykonywania zadan publicznych w obszarze ochrony $ro-
dowiska z wykorzystaniem instytucji funduszu inwestycyjnego.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze mozliwos¢ zaangazowania srodkéw publicznych
w fundusze inwestycyjne w systemie polskiego prawa finansowego nie bylaby wy-
jatkiem. Prawna mozliwo$¢ takich inwestycji ma bowiem jedna z agencji wyko-
nawczych nadzorowanych przez Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego — Na-
rodowe Centrum Badan i Rozwoju. Do ustawowych zadan tej instytucji nalezy**:
= pobudzanie inwestowania przez przedsiebiorcow w dziatalnos¢ naukows,

w szczegdlnosci przez:

a) wspotfinansowanie przedsiewzie¢ prowadzonych przez podmiot posiada-
jacy zdolnosé¢ do zastosowania wynikow projektu w praktyce,

b) wspieranie pozyskiwania przez podmioty, o ktérych mowa w art. 7 ust. 1
pkt 1, 2 i 4-8 ustawy — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce, srodkéw na
dziatalnos¢ naukowg pochodzacych z innych Zrédet niz budzet panstwa,

c) wspieranie komercjalizacji wynikéw badan naukowych lub prac rozwojo-
wych oraz innych form ich transferu do gospodarki,

3 Ibidem, s. 308.
> Ustawa z 30 kwietnia 2010 r. o Narodowym Centrum Badan i Rozwoju, Dz.U. 2019,
poz. 1770, 2020.
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= inicjowanie i realizacja programéw obejmujacych finansowanie badan na-
ukowych lub prac rozwojowych oraz dziatan przygotowujacych do wdroze-
nia wyniki badan naukowych lub prac rozwojowych,

= inicjowanie i realizacja programéw obejmujacych finansowanie badan apli-
kacyjnych, o ktorych mowa w art. 4 ust. 2 pkt 2 ustawy — Prawo o szkolni-
ctwie wyzszym i nauce,

= udzial w realizacji miedzynarodowych programéw badan naukowych lub
prac rozwojowych, w tym programéw wspolfinansowanych ze srodkow za-
granicznych,

= finansowanie badan aplikacyjnych realizowanych w formie niepodlegajacych
wspotfinansowaniu z zagranicznych §rodkéw finansowych projektow badaw-
czych realizowanych w ramach programdw lub inicjatyw miedzynarodowych
ogtaszanych we wspodlpracy dwu- lub wielostronnej oraz projektéw badaw-
czych realizowanych przy wykorzystaniu przez polskie zespoly badawcze
wielkich miedzynarodowych urzadzen badawczych,

= upowszechnianie w srodowisku naukowym i gospodarczym informacji o pla-
nowanych i ogtaszanych konkursach na wykonanie projektéw finansowanych
przez Centrum,

= popularyzowanie efektow zrealizowanych zadan,

= realizacja innych zadan zlecanych przez Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyz-
szego, przy zapewnieniu $rodkow finansowych na te cele.

Ponadto Narodowe Centrum Badan i Rozwoju wspiera rozwéj kadry nauko-
wej, w szczegdlnosci przez finansowanie programoéw adresowanych do mtodych
naukowcdw w rozumieniu art. 360 ust. 2 ustawy — Prawo o szkolnictwie wyz-
szym i nauce.

Zgodnie z art. 30a ust. 1 ustawy o Narodowym Centrum Badan i Rozwoju
w celu realizacji wyzej wymienionych ustawowych zadan agencja ta moze obejmo-
wac¢ lub nabywa¢ certyfikaty inwestycyjne, o ktérych mowa w art. 117 ust. 1 usta-
wy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami in-
westycyjnym.

Podsumowanie

Emisja zielonych obligacji czy tez zaproponowane w niniejszym artykule inne
sposoby finansowania zielonych wydatkéw publicznych zawsze wigza¢ si¢ beda
zaréwno z korzy$ciami, jak i zagrozeniami dla emitenta i inwestora. Przeprowa-
dzona analiza wykazala, ze prawodawstwo krajowe zostalo w odpowiedni spo-
sOb znowelizowane w celu umozliwienia emisji rzadowych zielonych obligacji.
Wobec powyzszego dalsze nowelizacje ustawy o finansach publicznych w ob-
szarze emisji zielonych obligacji nie sg juz wymagane. Ze wzgledu na fakt, ze
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w praktyce niezbednym elementem emisji zielonych obligacji jest kazdorazowa
ocena agencji ratingowych frameworku, zgodno$ci wydatkowania srodkow czy
tez jako$ci raportowania dzialan zwigzanych z emisja zielonych obligacji oraz
umiedzynarodowienia problematyki instrumentu zielonych obligacji, nie jest za-
sadne definiowanie zielonych obligacji w przepisach prawa krajowego. Bardziej
wlasciwe wydaje si¢ zdefiniowanie tych instrumentéw na poziomie co najmniej
soft law Unii Europejskiej. Nie jest konieczne odrebne definiowanie termindw
zielone obligacje i obligacje klimatyczne, gdyz ich zakres znaczeniowy jest zbiez-
ny, a zadania finansowane srodkami pozyskanymi z zielonych obligacji okresla
framework przypisany danej emisji.

Niewatpliwie Polska za sprawg zielonych obligacji uatrakcyjnita swoj wize-
runek na arenie miedzynarodowej, co ma wplyw na zainteresowanie inwesto-
réw zagranicznych®. Obecnie obszar Unii Europejskiej wydaje sie stanowi¢
najbardziej odpowiedni cel dla kolejnych emisji zielonych obligacji rzadowych.
W przeprowadzonym badaniu nie bylo mozliwe ustalenie korzysci finansowych
wynikajacych z emisji zielonych obligacji w poréwnaniu z emisjami obligacji kla-
sycznych, emitowanych na rynki zagraniczne w analogicznym okresie ze wzgledu
na ich brak. Skarb Panstwa finansowat bowiem wigkszo$¢ potrzeb pozyczkowych
na rynku krajowym. Dotychczasowe doswiadczenia w obszarze emisji zielonych
obligacji wskazuja na potrzebe kontynuowania tego typu dzialan.

Autorom wydaje si¢ zasadne rozwazenie mozliwosci szerszego wykorzystania
srodkéw publicznych na finansowanie zadan publicznych w obszarze ochrony
srodowiska z wykorzystaniem instytucji funduszy. Wobec braku rynku zielonych
funduszy wskazane bytoby wypelnienie takiej luki rynkowej przez fundusze two-
rzone ze $rodkéw publicznych. Obecny stan prawny uniemozliwia podejmowa-
nie takich dzialan w odniesieniu do $rodkéw budzetowych. Przedstawiona przez
autoréw nowelizacja ustawy o finansach publicznych stworzylaby mozliwos¢
powstawania funduszy o kapitale mieszanym (publicznym i prywatnym), co
prowadzitoby do rozwoju tego segmentu rynku finansowego (zielone fundusze)
oraz niwelowatoby niedoskonatosci rynku.

Autorzy majg $wiadomo$¢, ze w artykule nie zostaly przedstawione analizy
dotyczace rentownosci poszczegélnych alternatywnych mozliwosci finanso-
wania zielonych wydatkéw publicznych. Nie bylo to bowiem intencja autordw,
zwlaszcza w odniesieniu do proponowanych przez autoréw mozliwosci zaanga-
zowania $rodkow budzetowych w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwe-
stycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne. W ocenie autoréw brak jest
uzasadnienia utrzymywania takiego zakazu na poziomie przepisow ustawo-
wych, ze wzgledu na mozliwo$¢ inwestowania $rodkéw budzetowych w akcje
lub udzialy spétek kapitalowych — niezaleznie do profilu ich ryzyka, czy tez ich

*  A. Laskowska, Polska swiatowym prekursorem zielonych obligacji skarbowych (Poland
as the Global Precursor of Sovereign Green Bonds), ,,Profit Journal” 2017, nr 2(18), s. 6.
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angazowania — w celu zarzadzania dlugiem - w instrumenty pochodne. Ponadto,
w sposéOb posredni, juz obecnie mozna zauwazy¢ zaangazowanie panstwa w fun-
dusze inwestycje. Autorzy majg na mysli podmioty: Polski Fundusz Rozwoju SA,
Bank Gospodarstwa Krajowego czy tez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju,
wykorzystujace jako Zrédlo finansowania swoich zadan $rodki publiczne, w tym
dotacje celowe. Ryzyko inwestycyjne, bezpo$rednie lub posrednie, angazowania
$rodkéw publicznych w powyzsze podmioty inwestujace w fundusze inwestycyj-
ne czy tez bezposrednie zaangazowanie tych $rodkéw w instrumenty finansowe
emitowane przez te fundusze wydaje si¢ by¢, zdaniem autoréw, de facto na takim
samym poziomie. Autorzy w niniejszym artykule nie dokonuja réwniez analizy
strony korzysci i kosztéw budowy rynku zielonych obligacji w Polsce, za zasad-
ne uwazajg natomiast tworzenie okreslonych mozliwosci prawnych aktywnosci
panstwa w obszarze zielonych finanséw. W tym zakresie intencjg autoréw nie
byta analiza kosztéw i korzysci umozliwienia inwestowania srodkéw budzeto-
wych w fundusze inwestycyjne, a wylacznie zidentyfikowanie bariery prawnej,
ktora, zdaniem autordw, jest nieuzasadniona, i zaproponowanie wnioskow de
lege ferenda.
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