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ZIELONA OBLIGACJA SKARBOWA
JAKO PERSPEKTYWICZNY INSTRUMENT
RYNKU DLUGU

Streszczenie: Ziclony dlug na szczeblu panstwowym stanowi jeden z najmiodszych
segmentow globalnego rynku finansowego. Obligacja ekologiczna sygnalizuje zaanga-
zowanie danego kraju w zrownowazone strategie wzrostu niskoemisyjnego. Celem arty-
kutu jest charakterystyka zielonego rynku obligacji rzadowych oraz identyfikacja korzy-
$ci ptynacych z emisji skarbowych obligacji ekologicznych. Zastosowano nastgpujace
metody badawcze: analiza literatury przedmiotu oraz raportow, analiza danych staty-
stycznych z miedzynarodowego ekologicznego rynku finansowego, metoda indukcyjna
oraz autorski material w postaci analizy przypadkéw zielonych obligacji rzadowych.
Proces badawczy pozwolil potwierdzié, ze obligacja ekologiczna emitowana przez rzad
stanowi perspektywiczny instrument globalnego rynku dtugu. Wsroéd najwazniejszych
stymulant emisji zielonych obligacji skarbowych mozna wyrdzni¢: mobilizacje kapitatu,
rozwoj zielonego rynku finansowego, popyt inwestorow i korzysci reputacyjne.

Stowa kluczowe: zielona obligacja skarbowa, obligacja ekologiczna, zielona obligacja,
zielony rynek finansowy, rynek dtugu.

JEL Classification: F64, Q54, Q56.

Wprowadzenie

Monitorowane w skali globalnej skutki naruszania rownowagi ekosystemu,
w tym zmiany klimatyczne, wymagaja podejmowania zdecydowanych aktywno-
$ci przyczyniajacych sie¢ do poprawy Srodowiska naturalnego. Zwazywszy na
bezdyskusyjny wplyw dziatalnosci gospodarczej na stan przyrody, zagadnienie
to przybiera takze charakter ekonomiczno-finansowy. Trzeba podkresli¢, ze do
polepszenia stanu ekosystemu potrzebne sg partnerskie dziatania transgraniczne,
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ktore wymagaja duzych naktadéw finansowych. W konsekwencji tego zasadny
jest udzial segmentu kapitalowego, pozwalajacego, ze wzgledu na swoj globalny
zasieg, zmobilizowa¢ duze zasoby finansowe we wspieraniu $rodowiskowych
inicjatyw przez tzw. ekologiczne instrumenty rynku kapitatowego. Niniejsze opra-
cowanie pos§wigcono wilasnie jednemu z tych specjalistycznych papieréw warto-
sciowych, tj. skarbowej obligacji ekologiczne;.

Celem artykutu jest charakterystyka zielonego rynku obligacji rzadowych
oraz identyfikacja korzysci ptynacych z emisji skarbowych obligacji ekologicz-
nych. Zasadne jest usystematyzowanie stymulant ewolucji tego segmentu, po-
tencjat zielonych obligacji panstwowych nie zostal jeszcze bowiem w peni wy-
korzystany ani opisany w literaturze przedmiotu. W trakcie przygotowania
niniejszego artykulu zastosowano nastgpujgce metody badawcze: analiza litera-
tury przedmiotu oraz raportow, analiza danych statystycznych z miedzynarodo-
wego ekologicznego rynku finansowego, metoda indukcyjna oraz autorski materiat
dydaktyczny w postaci analizy przypadkéw obligacji ekologicznych rzadowych.
Proces badawczy ma przedstawi¢ ekologiczng obligacje skarbowa jako perspek-
tywiczny instrument globalnego rynku dlugu.

1. Istota obligacji ekologicznych

Zgodnie z ustawg o obligacjach [Ustawa o obligacjach, 2015, art. 4, ust. 1]
obligacja jest papierem wartosciowym, w ktorym emitent o§wiadcza, ze jest
dtuznikiem obligatariusza i zobowigzuje si¢ do spelnienia ustalonego $wiadczenia
wobec niego. Jednym z typow instrumentow dluznych sa obligacje ekologiczne.
Jest to termin uzywany do zdefiniowania papieréw wartosciowych o stalym
dochodzie, ktére za pomocg pozyskanych z emisji srodkow pieni¢znych finansu-
ja badz refinansuja przedsiewzigcia korzystne dla srodowiska naturalnego.
Wplywy z zielonego dlugu najczgsciej sa przeznaczne na projekty infrastruktu-
ralne, jakie dotycza gospodarki niskoemisyjnej, a takze odpornej na zmiany kli-
matyczne [Flaherty i in., 2017, s. 470].

Nalezy podkresli¢, ze wyodrebnienie z zielonego rynku pojecia obligacji
budzi watpliwosci. Obligacje o profilu ekologicznym sa bowiem ujmowane
w literaturze przedmiotu jako nastgpujace terminy: zielone obligacje (green
bonds), obligacje ekologiczne (environmental bonds) 1 obligacje klimatyczne
(climate bonds). Zroznicowane nazewnictwo, ktore stanowi podstawe polemiki
w tym zakresie, wynika z inaczej ujetego celu emisji. Kategorie obligacji ekolo-
gicznych i zielonych sa szersze od idei obligacji klimatycznych. Te z kolei sa
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rodzajem obligacji ekologicznych, a nie ich rownowaznikiem. Koncentruja sie
wylacznie na inwestycjach zwiagzanych z tfagodzeniem lub dostosowywaniem si¢
do zmian klimatu. Green i enviornmental bonds réwniez moga finansowaé —
oprocz wszystkich szeroko pojetych przedsiewzig¢ ekologicznych — dzialania
z tego zakresu. Trzeba jednak zaakcentowacd, ze pojecie zmian klimatycznych
jest nierozerwalnie polaczone z ekologia, w zwiazku z tym z praktycznego pun-
ku widzenia zauwaza si¢ ogromng spdjnos$¢ tych instrumentow. Na podstawie
analizy literatury przedmiotu mozna potwierdzi¢, iz rozpatrywanie obligacji
klimatycznych jako synonimu zielonych badz ekologicznych obligacji nie jest
uwazane za blad [Morel, 2012, s. 1; Wigckowska, 2013, s. 455; Wang i in.,
2013, s. 155; Marszatek, Daszynska-Zygadto, 2016, s. 946; Chiang, 2017, s. 7].

Warto zaznaczy¢, ze poza jednym tylko zastrzezeniem, tj. celem emisji $ci-
$le zwigzanym z finansowaniem przedsiewzig¢ o wydzwieku typowo Srodowi-
skowym, obligacje ekologiczne nie r6znig si¢ od swoich klasycznych odpowied-
nikéw. Ich zamierzeniem jest przede wszystkim staty zysk, tak jak w przypadku
standardowych instrumentow dtuznych [Salman, Sayegh, Ayoubi, 2016, s. 2].

Trzeba wspomnie¢, iz o rynku zielonych obligacji mozna méwi¢ dzieki
emisjom dwoch migdzynarodowych bankéw rozwoju, takich jak Europejski
Bank Inwestycyjny (EBI) i Bank Swiatowy [Dziawgo, 2010, s. 78]. Segment ten
wylonit sie si¢ w latach 2007-2008. Pierwsze powszechnie uznane obligacje
ekologiczne pojawily si¢ na skutek dziatania Europejskiego Banku Inwestycyj-
nego. We wspomnianych latach Unia Europejska rozpoczgta realizacje strategii
odnosnie do zmian klimatycznych. Celem EBI byta mobilizacja przedstawicieli
rynkow kapitalowych do finansowania zielonych inwestycji. Rozwigzaniem tego
problemu staty si¢ green bonds. W lipcu 2007 roku Europejski Bank Inwesty-
cyjny wyemitowal pierwsze na swiecie obligacje ekologiczne pod nazwa Climate
Awareness Bonds. Nastepnie Bank Swiatowy przejat role §wiatowego emitenta
w tym zakresie, przeprowadzajac w 2008 roku emisje zielonych dluznych papie-
row wartosciowych. Wspomniane obligacje sg jednym z przyktadéw innowacii,
za pomoca ktorych Bank Swiatowy stara si¢ stymulowaé dziatania sektora pu-
blicznego i prywatnego w walce ze zmianami klimatu w ramach strategii Deve-
lopment and Climate Change: A Strategic Framework for the World Bank Group.
Opisywane papiery dtuzne staly sie znaczacym narzedziem dla Banku Swiato-
wego w realizacji jego celd6w zrOwnowazonego rozwoju, tym samym przypisujac
mu role najbardziej kluczowego emitenta zielonego dlugu i prekursora w kwestii
dopasowania inwestycji ekologicznych do instrumentdéw o charakterze finanso-
wym [Trompeter, 2017, s. 5].
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Nalezy jednak podkresli¢, ze zalazki obligacji ekologicznych pojawity sie
przed 2007 rokiem. Pierwszymi emitentami dluznych papierow wartosciowych,
w ktorych konstrukeji zostaty wdrozone elementy srodowiskowe, byty specjali-
styczne publiczne banki niemieckie Deutsche Ausgleichsbank, Kreditanstalt fuer
Wiederaufbau oraz austriacki Oesterreichische Kommunalkredit AG. Wspotcze-
$nie obowigzujace zielone obligacje realizujg gldwnie zatozenia gospodarki od-
pornej na zmiany klimatyczne, ktore nie wystepowaty wczesniej w polityce green
bonds [Laskowska, 2017a, s. 72].

2. Klasyfikacja obligacji ekologicznych

Obligacje mogg by¢ scharakteryzowane jako ,,zielone”, jezeli przedsiewzig-
cie, na rzecz ktorego ich emisja ma zosta¢ przeprowadzana, spetnia wytyczne
ekologiczne [Brzozowska, 2017, s. 73]. Na rysunku 1 zostaly zaprezentowane
kryteria kwalifikujgce projekt inwestycyjny do emisji zielonych obligacji, opra-
cowane przez Climate Bonds Initiative (CBI), czyli mi¢gdzynarodowa organiza-
cje non profit analizujaca i promujaca rozwoj segmentu green bonds.

‘ Systematyka obligacji ‘

ekologicznych
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Rys. 1. Systematyka wybranych kryteriow green bonds

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: [www 2].
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Powinno si¢ zaznaczy¢, iz jedna z waznych przestanek rozwoju rynku zie-
lonego dlugu jest ciggla praca nad konstrukcja tych instrumentow. Doskonalenie
stato sie jednym z nieodzownych celow wszelakiej aktywnos$ci, w tym rowniez
inwestycyjnej. Odwotujac si¢ do hasta: ,,bez rozwoju nie ma sukcesu”, na rynku
kapitatowym, ktdry stara si¢ wzmocni¢ swoja atrakcyjnos$¢, mozna zaobserwo-
wac coraz to nowsze i ciekawsze rodzaje zielonych obligacji.

Warto podkresli¢, ze ze wzgledu na rodzaj emitenta oraz strukture wyrdznia
si¢ obecnie siedem odmian obligacji ekologicznych. Wspomniane instrumenty
zostaly scharakteryzowane w tabeli 1.

Tabela 1. Rodzaje obligacji ekologicznych

Rodzaj obligacji ekologicznej Opis
Korporacyjna dhuzny papier warto§ciowy, ktory zostal wyemitowany przez
przedsiebiorstwo
Municypalna instrument dtuzny wyemitowany przez jednostke samorzadu
terytorialnego
Ponadnarodowa dhuzny papier, ktory zostal wyemitowany przez mi¢gdzynarodowa

instytucj¢ finansowa, takg jak Europejski Bank Inwestycyjny czy
Bank Swiatowy

Przychodowa obligacja, ktorej sptata opiera si¢ na przychodach z pojedynczego badz
wielu projektow inwestycyjnych sfinansowanych przez dang emisj¢ dtugu
Sektora finansowego rodzaj obligacji korporacyjnej emitowanej przez instytucj¢ finansowa

celem pozyskania $rodkoéw pienigznych przeznaczonych na udzielanie
pozyczek na rzecz ,,zielonej” aktywnosci

Skarbowa forma lokowania $rodkoéw pieni¢znych w papiery wartosciowe
emitowane przez rzad

Zabezpieczona aktywami (ABS) | dluzny papier warto$ciowy emitowany w ramach sekurytyzacji, oparty
na réznego rodzaju aktywach bazowych, ktore stanowia zabezpieczenie
waloréw finansowych

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: OECD [2017, s. 34]; Waszkiewicz [2004, s. 21].

Aktualna lista ekologicznie odpowiedzialnych papieréw warto$ciowych naj-
prawdopodobniej bedzie si¢ wydtuzaé¢, poniewaz prace nad konstrukcjami zielo-
nych obligacji wcigz trwaja.

3. Zielone obligacje skarbowe jako najnowszy segment ekologicznie
odpowiedzialnego rynku kapitalowego

Obligacje ekologiczne sg instrumentami do dlugoterminowego i zrownowa-
zonego finansowania infrastruktury. Wczesniej realizowane gtownie przez mie-
dzynarodowe banki rozwoju, emisje zielonego dlugu stopniowo dotarty do innych
tradycyjnych uczestnikow rynku kapitalowego, takich jak inwestorzy instytucjo-
nalni, banki komercyjne, przedsigbiorstwa, miasta, gminy, powiaty, wojewodz-
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twa, stany i finalnie kraje. Nalezy bowiem pamig¢tacé, iz kryzys ekologiczny oraz
zmiany klimatu stanowig powazne zagrozenia dla globalnego rozwoju. Tworzac
nowy rynek finansowania ekologicznie odpowiedzialnego przez zielony diug,
rzady moga pomodc zbudowac odporniejszg przysztos¢ w obliczu zmieniajacego
si¢ klimatu. Zielone obligacje skarbowe powinny odgrywaé wazna role w dgze-
niu do gospodarki prosrodowiskowej [Banga, 2018, s. 18].

Jak wspomniano wczesniej, ze wzgledu na strukturg i rodzaj emitenta wy-
roéznia si¢ w tym momencie siedem typow obligacji ekologicznych. Klasyfikacja
najprawdopodobniej bedzie si¢ rozrasta¢. Do niedawna nie wystgpowatly jeszcze
zielone obligacje skarbowe (sovereign green bonds). W tym miejscu godny pod-
kreslenia jest fakt, ze Rzeczpospolita Polska wypuscita na rynek w grudniu 2016
roku obligacje ekologiczne jako pierwszy na §wiecie emitent rzadowy, stajac si¢
tym samym prekursorem w tej dziedzinie. Zainteresowanie polskimi zielonymi
papierami rzagdowymi bylo tak duze, gtownie ze strony inwestoréw z Niemiec,
Austrii, Belgii, Holandii i Luksemburga, ze zaowocowalo podniesieniem kwoty
wyemitowanych instrumentow dtuznych do 750 min EUR z pierwotnie przyje-
tego poziomu 500 min EUR. Warto przypomnie¢, iz do tej pory zielone instru-
menty dluzne stanowily domene sektora prywatnego oraz mi¢dzynarodowych
podmiotow finansowych. W zwigzku z tym mozna domniemywac, iz 12 grudnia
2016 roku jest data historycznej transakcji na rozwijajacym si¢ polskim rynku
kapitalowym, a nawet rynku migdzynarodowym. Ekologiczna aktywno$¢ emi-
syjna wspomnianego rzadu przyczynita si¢ wtedy do powstania catkiem nowego
komponentu w konstrukcji globalnego rynku obligacji ekologicznych [Laskowska,
2017, s. 5-6].

Trzeba zaznaczy¢, ze polskiemu Ministerstwu Finanséw udalo si¢ wykorzy-
sta¢ potencjat ekologicznych instrumentow dhuznych, uprzedzajac resztg Swiata,
np. Francje, bedaca jednym z gldwnych centréw zréwnowazonych finansow
w Europie, ktéra wyemitowata rzadowe zielone obligacje w styczniu 2017 roku.
Kolejnymi krajami przeprowadzajacymi emisj¢ zielonego dtugu byty: Fidzi,
Nigeria, Indonezja, Belgia i Litwa. Dodatkowo nalezy stwierdzi¢, iz obligacje
ekologiczne moga si¢ na stale wpisa¢ w strategie panstw. Dowodem na to sa
Polska i Francja, ktore w 2018 roku dokonaty drugiej emisji zielonego dtugu
(Polska — 1 mld EUR i Francja — 4 mld EUR) [International Capital Market As-
sociation, 2018, s. 17-20].
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4. Rynek zielonych obligacji skarbowych

Warto podkresli¢, iz wedtug analitykéw Climate Bonds Initiative rok 2017
zostal okreslony mianem roku skarbowych obligacji ekologicznych, a inaugura-
cyjna emisja polskiego rzadu z konca 2016 roku ustanowita ten precedens [Cli-
mate Bonds Initiative, 2017, s. 2].

Nalezy zaakcentowad, ze do tej pory przeprowadzono dziewig¢ emisji skar-
bowych obligacji ekologicznych, w tym dwukrutnie przez panstwo polskie oraz
francuskie. W ponizszym studium przypadkéw zaprezentowano siedem wybra-
nych emisji zielonego dlugu rzadowego. Zostaly one wyselekcjonowane ze
wzgledu na kryterium geograficzne (ré6zne pochodzenie dlugu). W zwiazku z tym
pominieto druga emisje polskich i francuskich skarbowych obligacji ekologicznych.

Tabela 2. Analiza globalnego rynku zielonych obligacji skarbowych w latach 2016-2018

Emitent Polska Francja Fidzi Nigeria Indonezja Belgia Litwa
Data emisji | grudzien styczen pazdziernik | grudzien luty 2018  |luty 2018 | maj 2018
2016 2017 2017 2017
Data zapa- | grudzien czerwiec listopad grudzien marzec kwiecien maj 2028
dalnosci 2021 2039 2022 2022 2023 2033
Waluta EUR EUR FID NGN USD EUR EUR
Wartosé 750 mln 7 mld 100 mln 10,69 mld | 1,65 mld 4,5 mld 20 mln
emisji
Wykorzy- | transport transport energetyka |odnawialne |energetyka | transport efektyw-
stanie publiczny, |publiczny, |odnawialna, | Zrodta odnawialna, | niskoemi- | no$¢ ener-
wplywow | energetyka | energetyka | transport energii, zielone syjny, getyczna,
odnawialna, | odnawialna, | publiczny, | efektyw- budowni- gospodarka | zielone
zalesianie | zrownowa- |zrOwnowa- |no$¢ener- |ctwo,rol- |cyrkulacyj- | budownic-
zone uzyt- | zona infra- | getyczna, nictwo eko- | na, zrow- two, odzysk
kowanie struktura zalesianie | logiczne nowazone | ciepta
gruntdw wodna uzytkowa-
nie gruntow

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie: Climate Bonds Initiative [2017, s. 6-11]; [www 3].

Analizujac tabele 2, trzeba wysnu¢ wniosek, iz dotychczas Francja prze-
prowadzila najwigksza rzadowa emisje zielonego dlugu. Ponadto wspomniane
dziatanie cechowalo si¢ takze najdluzszym terminem zapadalno$ci. Warto do-
da¢, ze badany rynek skarbowych obligacji ekologicznych tworza w 65% dwie
emisje francuskie [Moody’s Investors Service, 2018, s. 2]. Swiadczy to o bardzo
mocnej pozycji Francji na rynku zielonego dhugu.

Wszyscy emitenci wyszczegolnieni w tabeli 2 w znacznym stopniu pobu-
dzili segment obligacji ekologicznych. Zielony dtug rzadowy zostal bowiem
zaadaptowany zaro6wno na rynki wschodzace (np. Indonezja i Nigeria), jak i roz-
winigte (m.in. Belgia czy Francja). Wérdd emitentow zielonego zadtuzenia na
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szczeblu panstwowym dominuje Europa (6 emisji). Pojedyncze rzadowe obliga-
cje ekologiczne pochodza z Azji, Afryki i Australii. Nie sposob nie zauwazy¢, ze
brak w tym zestawieniu panstw Ameryki Potnocnej' i Potudniowej. Kolejnymi
emitentami, ktorzy zapowiedzieli emisje omawianego dtugu w przeciagu 5 lat,
sa Szwecja, Hongkong, Austria i Kenia. Rzady tych panstw oglosity bardzo
rozlegle plany inwestycyjne w sektorze klimatycznym na kolejne lata [Climate
Bonds Initiative, 2018, s. 1-4].

Nawiazujac do niekonwencjonalnych konstrukcji obligacji ekologicznych,
warto wspomnie¢ o tym, iz Indonezja wyemitowata zielony sukuk. Tradycyjny
sukuk jest islamskim certyfikatem inwestycyjnym (opartym na zasadach szariatu)
przypominajagcym obligacje. Jego odmiana stanowi potaczenie pozytywnych
cech zielonych obligacji i atrakcyjnych przymiotow islamskich finanséw. Pierw-
szy ekologiczny sukuk zostal wydany we Francji w 2012 roku przez firmy Le-
gendre Patrimoine i Anouar Hassoune Conseil. Nazwany zostat Orasis Green
Sukuk, co z jezyka greckiego oznacza wizjonerski zielony sukuk [Alam, Duygun,
Turk-Ariss, 2016, s. 176-179].

5. Korzysci plynace z emisji skarbowych obligacji ekologicznych

Warto si¢ zastanowi€, czy obligacje ekologiczne emitowane przez rzady
maja, jako element $wiatowego rynku dtugu, charakter perspektywiczny. Celem
doktadnego przeanalizowania stymulant rozwoju segmentu zielonych papierow
skarbowych wprowadzono rozrdéznienie na poszczegdlne czynniki, ktore prezen-

tuje rys. 2.
Korzysei z emisji skarbowych
obligacji ekologicznych
1
| | | |
mobilizacja rozwoj zielonego popvt poprawa
kapitatu rynku finansowego inwestorow wizerunku

Rys. 2. Czynniki stymulujgce rozwoj rynku zielonych obligacji skarbowych

Zrédto: Opracowanie wiasne.

' Warto nadmieni¢, iz dla Stanéw Zjednoczonych i Kanady sa popularne zielone emisje przepro-
wadzane przez stany, a nie panstwa.
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Najbardziej oczywista korzys$cia emisji zielonego dlugu przez rzad jest po-
zyskanie kapitalu na realizacj¢ niskoemisyjnych i odpornych na zmiany klimatu
przedsiewzigC. Zielone obligacje skarbowe pomagaja obnizy¢ koszty finanso-
wania ekoprojektow, przyciagajac nowych obligatariuszy i pobudzajac kapitat
do zréwnowazonego rozwoju. Jednakze nalezy zdawaé sobie sprawe, ze mobiliza-
cja aktywow przez zielony dlug panstwowy nie wystarczy, aby sprosta¢ wyzwa-
niom zwigzanym z kryzysem ekologicznym i zapotrzebowaniem na wspomniang
infrastrukture. Dlatego tez konieczne jest pozyskanie srodkow pienieznych nie
tylko za sprawa emisji skarbowych, ale i municypalnych, korporacyjnych czy
sektora finansowego.

Warto dodaé, iz waznym krokiem panstw w kierunku rozszerzenia finan-
sowania za pomocg green bonds jest edukacja publiczna. Rzady moga bowiem
odegra¢ kluczowa role w podniesieniu swiadomosci ekologicznej inwestorow,
w tym na temat zielonego dlugu. Panstwo moze podjac rdzne aktywnosci w celu
promowania potencjatu obligacji ekologicznych, poczawszy od zachecenia agencji
publicznych do zainteresowania si¢ ta kwestig do zorganizowania konferencji
czy tez wprowadzenia ulg podatkowych na rozwoj aktywow o niskiej emisji
dwutlenku wegla. Dodatkowo rzady, celem ograniczenia zbyt duzej swobody
zielonej emisji, moga opracowywac krajowe normy i definicje dla omawianych
obligacji, jak np. Indie, Brazylia czy Chiny [Chiang, 2017, s. 20-21].

Skarbowe obligacje ekologiczne wspieraja dalszy rozwdj zielonego rynku
finansowego. Emisja skarbowa otwiera bowiem rynek obligacji ekologicznych
na duzg cze$¢ inwestorow, zwlaszcza instytucjonalnych i zagranicznych. Ponad-
to przyczynia si¢ do okreslenia standardéw i dobrych praktyk dla catego rynku.

Nalezy tez zauwazy¢, ze rozszerzanie oferty rynku green bonds oddziatuje
na rozwoj rynku kapitatowego. W 2014 roku powstal pierwszy w historii indeks
obligacji ekologicznych Solactive Green Bond Index Series. W krotkim czasie
pojawily si¢ nastgpne: S&P Green Bond Index, Barclays MSCI Green Bond
Index czy the Bank of America Merrill Lynch Green Bond Index. Wspomniane
indeksy gieldowe, poza tym, ze funkcjonuja jako benchmark dla inwestycji
w obligacje ekologiczne, stanowia podstawe dla budowy innych produktéw finan-
sowych, takich jak fundusze ETF (Lyxor Green Bond UCITS ETF i VanEck Vec-
tors Green Bond ETF). Takie instrumenty finansowe popularyzuja ekologiczng
aktywnos$¢ inwestycyjng [Laskowska, 2017a, s. 74-75].

Warto podkresli¢, ze ofertowe rozszerzanie si¢ rynku obligacji ekologicz-
nych wptywa na dynamike ich rozwoju. Rysunek 3 przedstawia ewolucje oma-
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wianego segmentu na $§wiecie pod wzgledem wartosci zielonego dtugu w latach
2012-2017°.
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Rys. 3. Rozwoj globalnego rynku zielonych obligacji w latach 2012-2017 (mld USD)

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: [www 1].

Analizujac wykres, mozna sformutowac kilka spostrzezen. Przede wszyst-
kim daje si¢ zauwazy¢, iz warto$¢ uplasowanych na rynku finansowym green
bonds rosnie z roku na rok. Ponadto warto podkresli¢, ze najwicksza absolutna
zmiana nastgpita w 2017 roku — tj. wzrost o 201 mld USD. Organizacja CBI
oszacowata warto$¢ globalnego rynku zielonego dlugu na koniec 2017 roku na
895 mld USD.

Kolejng z przyczyn rozwoju rynku skarbowych obligacji ekologicznych jest
zwickszajace si¢ zainteresowanie obligatariuszy kwestiami ekologicznymi, a przez
skutek wszechobecnej edukacji, sa coraz bardziej swiadomi zagrozen, jakie po-
woduje niepohamowana ekspansja gospodarcza. Uczestnicy rynku zdaja sobie
sprawe z tego, ze eksploatowanie ograniczonych juz zasobow naturalnych zmniej-
sza szanse¢ zaspokojenia potrzeb przysztych pokolen. W zwiazku z tym nalezy
odrzuca¢ negatywne praktyki, m.in. energetyke weglowa i naduzywanie chemii
roslinnej. W tym procesie pomagaja obligacje ekologiczne, ktore wskazujg emi-
tentdw majacych na uwadze $rodowiskowe czynniki ESG® [Laskowska, 2018,
s. 130].

2 Rynek outstanding green bonds, tj. pozostawionych do wykupu na koniec kazdego roku obliga-
cji ekologicznych.

ESG (ang. Environmental, Social, Governance) to czynniki zwigzane z ochrong §rodowiska,
spoleczenstwem i tadem korporacyjnym, ktore oddziatujg na dtugoterminowa wartos$¢ instytu-
cji. Kryteria te, zgodnie ze §wiadomym i zrownowazonym lokowaniem $rodkow, powinny by¢
wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych [Ashwin Kumar i in., 2016, s. 292].

3
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Warto uwypukli¢, iz pomimo tego, ze panstwo ma z reguly stalg grupe in-
westorow, to zielone obligacje przyczyniaja si¢ do jej dywersyfikacji. Dla przy-
ktadu profil ksiegi zamoéwien odnosnie do pierwszej polskiej emisji green bonds
byt wysoce zréznicowany zarowno geograficznie, jak i podmiotowo. Zagranicz-
ni obligatariusze stanowili 92%, a ekologiczni 61% puli wszystkich podmiotow
podejmujacych dziatania, z ktorych prawie zaden wcze$niej nie zainwestowat
w polskie obligacje skarbowe [Poland’s Ministry of Finance, 2017, s. 5]. Z kolei
za$ przekroczenie liczby zapiséw na dostgpna kwote francuskich zielonych obli-
gacji skarbowych (3 mld EUR) spowodowato podniesienie wolumenu do 7 mld
EUR [www 4]. Dlatego tez mozna domniemywa¢, iz w przypadku niektorych
gospodarek dywersyfikacja bazy inwestoréw moze by¢ kluczowym impulsem
emisji panstwowych obligacji ekologicznych.

Nalezy pamigtac, ze waznym powodem zaangazowania podmiotéw w eko-
logi¢ jest poprawa wizerunku. Emitenci czesto wykorzystuja zalety marketingo-
we zielonej etykiety obligacji do poprawy opinii na temat instytucji. Reputacja
jest bowiem niematerialnym aktywem danego organu, w tym wypadku panstwa,
ktory taczy si¢ z pozyskiwaniem i lojalnos$cig interesariuszy [Roszkowska, 2011,
s. 37]. Ponadto zbiezno$¢ przekonan zainteresowanych z celami emitenta obli-
gacji skutkuje budowaniem dlugofalowych relacji, a takze uzyskaniem miana
wiarygodnego uczestnika rynku w oczach inwestoréw, obywateli, medioéw badz
szerzej — wszystkich podmiotéw majacych wptyw na rynek. Emisja zielonych
obligacji prezentuje panstwo w lepszym $wietle — jako zaangazowane spotecz-
nie, a zarazem ekologicznie. Z drugiej za$ strony nalezy pamigtac, iz to wlasnie
motywy podejmowania dziatan proekologicznych przez kluczowe instytucje
(zwlaszcza finansowe) wywoluja najwieksze kontrowersje wsrdd opinii publicz-
nej [Dziawgo, Dziawgo, 2014, s. 35].

Rzady ewidentnie wykorzystuja emisj¢ zielonego dlugu jako narzgdzie
promocyjne. Nigeria ekologicznie odpowiedzialng emisjg zasygnalizowata za-
rowno lokalnym, jak i migdzynarodowym obligatariuszom zmian¢ dotychcza-
sowej polityki w kierunku gospodarki niskoemisyjnej. Natomiast dwie francu-
skie zielone emisje obligacji krajowych miaty na celu utrwalenie przekonania
dotyczacego istnienia centrum zrownowazonych finanséw w Paryzu. Za sprawa
omawianych emisji Francja jeszcze bardziej uwiarygodnita i uatrakcyjnita swoj
wizerunek na tle ekologicznie odpowiedzialnego sektora mig¢dzynarodowego.
Warto podkresli¢, iz rzad francuski realizuje wiele strategii na rynku kapitato-
wym odnoszacych si¢ do zmian klimatycznych. Na przyktad stworzyt certyfikat
o nazwie ,,Transformacja energetyczna i ekologiczna dla klimatu” (Transition
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Energétique et Ecologique pour le Climat, TEEC) dla prosrodowiskowych fun-
duszy inwestycyjnych. Ma on stanowi¢ gwarancj¢ jakosci i wiarygodnosci zie-
lonych przedsigwzie¢ finansowanych przez wspomniane fundusze inwestycyjne.
Celem programu certyfikacji jest promowanie ekologicznie odpowiedzialnych
form lokowania $rodkéw pieni¢znych [French Ministry of the Environment,
Energy and the Sea, 2016].

Podsumowanie

Zielony dlug skarbowy stanowi jeden z najmiodszych segmentéw zaréwno
globalnego rynku dtugu, jak i catego rynku kapitatowego. Pomimo tego na pod-
stawie analizy emisji rzadowych obligacji ekologicznych mozna zauwazy¢ juz
kilka tendencji rozwojowych badanego segmentu.

Proces badawczy pozwolit na zidentyfikowanie czterech gtownych korzy-
$ci, a zarazem stymulant rozwoju rynku zielonego dtugu rzadowego, tj.: mobili-
zacja kapitatu, rozwdj zielonego rynku finansowego, popyt inwestoréw (dywer-
syfikacja bazy inwestorskiej) i poprawa wizerunku. Ponadto do czynnikéw
determinujacych ewolucje segmentu sovereign green bonds mozna zaliczy¢:
presje otoczenia — spoleczng i biznesowg oraz duze zaangazowanie (W tym po-
moc w emisjach) migdzynarodowych bankéw rozwoju. Nalezy jednak dodac¢, ze
aby rynek rzadowych obligacji ekologicznych ewoluowat dalej, konieczne jest
usunigcie barier jego rozwoju, do ktorych naleza: niska §wiadomos¢ ekologicz-
na, relatywnie krotki czas funkcjonowania segmentu green bonds, fasadowosc¢
polityki zielonych obligacji czy brak jednolitych i transparentnych zasad emisji
obligacji ekologicznych.

Reasumujac, zielone obligacje stanowig unikalny sposéb, w jaki rzady mo-
ga podejmowac dziatania w zakresie zrownowazonych finanséw oraz angazo-
waé si¢ w ekologiczng wspolprace na arenie migdzynarodowej. Do wrzesnia
2018 roku z tej mozliwosci skorzystato 7 krajow (9 emisji). Trzeba wspomniec,
iz rynek skarbowych obligacji ekologicznych jest w poczatkowej fazie rozwoju.
Jednakze z uwagi na wiele czynnikow stymulujacych rozwoj tego segmentu
(szczegolnie dywersyfikacja bazy inwestorskiej i korzys$ci reputacyjne) mozna
domniemywac, ze jego warto$¢ bedzie permanentnie wzrastac.
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SOVEREIGN GREEN BOND AS A PROSPECTIVE INSTRUMENT
OF THE DEBT MARKET

Summary: Green government debt is viewed as one of the youngest segments on the
global financial market. Sovereign green bond provides a signal of the country’s commit-
ment to a low-carbon economy. The research objective of the article is to characterise
the sovereign green bond market and identify the benefits from issuing sovereign green
bonds. Research methods applied were: analysis of the subject literature and reports, data
analysis from international ecological financial market, inductive method and author’s
own didactic material containing case studies of selected issuances of sovereign green
bonds. The research process confirmed that ecological bonds issued by governments
constitute a prospective dimension of the global debt market. Among the most important
factors stimulating the issue of sovereign green bonds there are i.a.: capital mobilisation,
green financial market development, investors demand and reputation advantages.

Keywords: sovereign green bond, environmental bond, green bond, green financial
market, debt market.
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