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Adam Barembruch*
Eugeniusz Gostomski**

Uwarunkowania i perspektywy rozwoju
rynku zielonych obligacji

Wprowadzenie

Wisrod réznych zagrozen dalszego istnienia ludzkosci szczegélnie niebez-
pieczne sg dzisiaj zagrozenia zwigzane z olbrzymia degradacjg $rodowi-
ska naturalnego. Przeciwdzialanie tym niekorzystnym zmianom wymaga
olbrzymich nakladéw inwestycyjnych. W ostatnich latach coraz czesciej
jako zrodlo finansowania tych naktadow wykorzystuje sie segment rynku
kapitalowego, na ktérym emituje si¢ tzw. zielone obligacje. Jest to stosunkowo
mlody rynek, ktérego poczatki przypadaja na lata 2007-2008, kiedy to dwa
banki miedzynarodowe: Bank Swiatowy i Europejski Bank Inwestycyjny
wyemitowaly pierwsze transze tych proekologicznych papieréw.

Zielone obligacje stanowig instrumenty dtuzne, ktére stuza pozyskiwaniu
$rodkéw na finansowanie inwestycji majacych zmniejszy¢ negatywny wplyw
dzialalnosci czlowieka na srodowisko naturalne. Spektrum finansowanych ta
droga projektow ekologicznych jest bardzo szerokie i obejmuje inwestowanie
w infrastrukture transportows, a szczegélnie w niskoemisyjny transport
kolejowy, nastepnie w finansowanie odnawialnych zZrédet energii, gospodarki
odpadami, energooszczednego budownictwa mieszkaniowego i innych

* Dr, Katedra Bankowoéci i Finansow, Wydzial Zarzgdzania, Uniwersytet Gdanski, adam.
barembruch@ug.edu.pl

** Dr hab., prof. UG, Instytut Handlu Zagranicznego, Wydziat Ekonomiczny, Uniwersytet
Gdanski, egostomski@wp.pl



Adam Barembruch, Eugeniusz Gostomski

przedsiewzieé, ktdre majg przeciwdziala¢ ocieplaniu sie klimatu na Ziemi
i degradacji srodowiska naturalnego.

Celem opracowania jest przedstawienie specyficznych cech zielonych
obligacji i czynnikow stymulujgcych ich emisje, ocena wielkosci i struktury
podazy oraz popytu na te instrumenty finansowania i inwestowania, a takze
wskazanie barier i perspektyw rozwoju rynku zielonych obligacji. Do oceny
uwarunkowan rozwoju postuzy analiza SWOT.

1. Charakterystyka zielonych obligacji

Pojecie ,,zielone obligacje” (green bonds) nie jest prawnie chronione. W nie-
ktorych opracowaniach spotyka sie tez okreslenie ,,obligacje klimatyczne”
rozumiane jako synonim zielonych obligacji lub jako odr¢bna kategoria
ekologicznych papieréw dtuznych [Pawlowski, 2017, s. 221].

Nie wszystkie obligacje emitowane jako zielone posiadajg certyfikat upo-
wazniajacy do obrotu nimi na rynku z etykietka green bonds. Wedlug danych
22016 1. takg etykietka oznaczonych bylo jedynie 17% wszystkich znajdujacych
sie na rynku zielonych obligacji. Oznacza to, ze projekty finansowane za
pomoca tych obligacji nie spelnialy w catosci kryteriéw stawianych przez
emitentéw, np. $rodki z ich emisji przeznaczane byly nie tylko na projekty
ekologiczne, ale réwniez socjalne [Brzozowska, 2017, s. 75]. Zielone obligacje
réznig si¢ od obligacji konwencjonalnych przede wszystkim wykorzystaniem
srodkow wylacznie na inwestycje w dziedzinie ochrony $rodowiska natu-
ralnego i klimatu lub prace badawcze czy rozwojowe w dziedzinie ekologii.
Umozliwiaja wigc pozyskiwanie kapitatu na realizacj¢ waznych projektow
proekologicznych, a jednocze$nie otwieraja inwestorom droge do lokowania
pieniedzy w te tak istotne projekty dla ludzkiej egzystencji i zréwnowazo-
nego rozwoju. Wszelkie uregulowania prawne z zakresu zielonych obligacji,
z wyjatkiem kwestii wykorzystania pieniedzy pozyskanych z ich sprzedazy,
s3 takie same jak w przypadku pozostatych obligacji.

Istotne zagadnienia dotyczace rynku zielonych obligacji zawarte sa w przy-
gotowanym przez Mi¢dzynarodowe Stowarzyszenie Rynkow Kapitatowych
(International Capital Market Association — ICMA) w 2014 r. i nieznacz-
nie zmodyfikowanym w 2017 r. dokumencie ,,Zasady dotyczace zielonych
obligacji (GBP)” [Green Bond Principles..., 2017]. Zasady te stanowig zbiér
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niewigzacych rekomendacji stuzacych standaryzacji procesu emisji zielonych
obligacji oraz stosowaniu dobrych praktyk w dziedzinie wykorzystania
pozyskanych tg droga srodkéw finansowych. GBP zalecaja emitentom prze-
prowadzanie emisji w sposob jasny i transparentny, aby inwestorzy, banki,
w tym takze banki inwestycyjne, gwaranci, agenci ds. emisji i inne podmioty
uczestniczace w przygotowaniu i realizacji emisji, byly w stanie zrozumie¢
specyfike zielonych obligacji. GBP podkreslaja tez znaczenie przejrzystosci,
doktadnosci i rzetelnosci informacji przekazywanych przez emitentéw pod-
miotom zainteresowanym poprawg stanu srodowiska naturalnego.

Rekomendacje zawarte we wskazanym wczesniej dokumencie odnosza
sie do czterech kluczowych aspektéw zielonych obligacji, ktérymi sa:

1. wykorzystanie Srodkéw z emisji;

2. proces oceny i selekcji finansowanych projektow;

3. zarzadzanie $rodkami;

4. raportowanie wykorzystania srodkow.

Srodki z emisji zielonych obligacji nalezy przeznaczaé na projekty doty-
czace energii odnawialnej, poprawy efektywnosci energetycznej (moderni-
zacja sieci cieplowniczej, elektrowni, przesylu i urzadzen zuzywajacych prad,
ocieplanie budynkéw), zapobiegania powstawaniu zanieczyszczen, ograni-
czania emisji gazow cieplarnianych, ograniczania ilosci odpaddéw, recyklingu
odpaddw, rozwoju zrownowazonego rolnictwa i rybotéwstwa, akwakultury,
zalesiania gruntéw, odtwarzania naturalnego krajobrazu, czystego transportu,
oczyszczania $ciekow, systemow obserwacji klimatu i ostrzegania przed
anomaliami pogodowymi oraz na inne przedsiewzigcia ekologiczne.

Emitenci zielonych obligacji powinni jasno przedstawi¢ inwestorom sys-
tem oceny i selekcji finansowanych projektow ekologicznych, co dodatkowo
powinno by¢ poparte ekspertyza kompetentnej instytucji zewnetrzne;j.

Srodki z emisji zielonych obligacji powinny wptywaé na specjalny
rachunek, z ktérego nastepnie finansowane sg projekty ekologiczne zgodnie
z przyjetym harmonogramem ich realizacji, o czym nalezy systematycznie
informowa¢ nabywcéw obligacji.

Emitent ma obowigzek corocznego sporzadzania i publikowania spra-
wozdan informujacych inwestoréw i inne zainteresowane osoby o alokacji
pozyskanych $rodkéw i zaawansowaniu realizacji projektow finansowanych
pieniedzmi pochodzacymi z emisji zielonych obligacji. Raport powinien tez
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zawiera¢ krotki opis tych projektéw z uwzglednieniem ich oczekiwanego
oddzialywania na srodowisko naturalne.

Zielone obligacje moga by¢ emitowane zar6wno w ramach emisji pry-
watnej, jak i publicznej. Z reguly sa emitowane w duzych nominatach, nie-
rzadko przekraczajacych 100 tys. USD, co utrudnia nabywanie ich przez
drobnych inwestorow. Zielone obligacje w pewnym stopniu przypominaja
kredyt bankowy z okreslona datg zapadalnosci, ale sg bardziej elastyczne,
poniewaz emitent moze je wykupi¢ przed terminem umorzenia, a nabywca
sprzeda¢ w kazdym czasie, szczegolnie gdy sa notowane na gietdzie. Ich
oprocentowanie jest stale. Zalezy ono od standingu danego emitenta i jest
takie samo jak oprocentowanie emitowanych przez niego konwencjonalnych
obligacji lub nieco nizsze ze wzgledu na wystepowanie tzw. zielonej premii
dla emitenta'. Zielone obligacje s3 notowane na wielu gietdach na calym
swiecie. Do najbardziej znanych indeksow gietdowych na rynku green bonds
nalezg [Brzozowska, 2017, s. 75]:

- Bank of America Merrill Lynch Green Bonds Index;

- Barclays MSCI Green Bond Index;

- S&P Green Bond Index and Green Project Bond Index;
- Solactive Green Bond Index.

2. Rodzaje zielonych obligacji

Na rynkach finansowych uksztaltowalo sie juz wiele rodzajow zielonych
obligacji. W zaleznosci od tego, kto jest emitentem, wyroznia sie zielone
obligacje skarbowe, komunalne i korporacyjne (najczgsciej emitowane przez
instytucje finansowe). Zielone obligacje mozna tez klasyfikowa¢ wedlug
kryterium przeznaczenia $rodkéw z ich emisji, a takze w zaleznosci od
sposobu zabezpieczenia intereséw ich nabywcow.

W zalaczniku do Green Bond Principles 2017 wyrdzniono cztery rodzaje
zielonych obligacji zgodnych z zasadami GBP, zaznaczajac, ze kolejne
rodzaje mogg pojawic si¢ w miare rozwoju rynku:

! Zielona premia dla emitenta zielonych obligacji polega na tym, ze inwestorzy o silnej
orientacji ekologicznej sa gotowi je kupi¢ nawet wtedy, gdy ich oprocentowanie jest nizsze
od instrumentéw o poréwnywalnym ryzyku.

12
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1. standardowa zielona obligacja dluzna z prawem regresu wobec
emitenta;

2. zielona obligacja przychodowa bez prawa regresu wobec emitenta,
w ktorej ryzyko kredytowe jest zwigzane z zadeklarowanymi przepty-
wami pienieznymi, optatami, podatkami i z ktorej wptywy trafiaja do
powigzanych lub niepowigzanych projektow ekologicznych;

3. zielona obligacja projektowa wyemitowana na potrzeby jednego lub
wielu projektéw ekologicznych, w ktdrej inwestor jest bezposrednio
narazony na ryzyko zwigzane z projektem, z prawem regresu wzgledem
emitenta lub bez takiego prawa regresu;

4. zielona obligacja sekurytyzowana, zabezpieczona przez jeden lub wiecej
konkretnych projektow ekologicznych, w tym listy zastawne, papiery
warto$ciowe zabezpieczone aktywami, hipoteczne listy zastawne
i inne struktury. Podstawowym zrodiem splaty w tym przypadku
s przeplywy pieniezne z aktywow. Ten rodzaj obligacji obejmuje
np. zabezpieczone aktywami sekurytyzacje dachowych paneli foto-
woltaicznych i/lub aktywa zwiazane z efektywnoscig energetyczna
[Green Bond Principles..., 2017].

Ponadto istnieje rynek obligacji zwigzanych ze srodowiskiem, klimatem
itp., okreslanych tez jako pure play, emitowanych przez organizacje, ktérych
dzialalno$¢ skupia si¢ na zréwnowazonym ekologicznie rozwoju, ale nie
uwzgledniajg one czterech kluczowych postulatéow GBP dotyczacych zie-
lonych obligacji. Na rynkach finansowych zacheca sie emitentow pure play,
aby w miare mozliwo$ci réwniez stosowali dobre praktyki okreslone w GBP,
np. w zakresie raportowania w odniesieniu do wyemitowanych obligacji.

3. Tendencje na rynku zielonych obligacji

Zielone obligacje pojawily si¢ na rynku finansowym na przelomie lat
2007/2008 za sprawa pionierskich emisji Banku Swiatowego i Europejskiego
Banku Inwestycyjnego. Jednakze przez pierwsze 5 lat nie odgrywaly one
wigkszej roli. W 2012 r. warto$¢ emisji zielonych obligacji wyniosta 2,6 mld
USD, ale juz w nastepnym roku wzrosta do 11,5 mld USD, co oznacza ponad
trzykrotny wzrost (zob. rysunek 1). W latach 2012-2013 na rynek zielonych
obligacji w charakterze emitentow weszly pierwsze prywatne banki i inne

13
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przedsigbiorstwa. Od 2014 r. publikowane sg indeksy zielonych obligacji,
ktore ulatwiaja potencjalnym inwestorom podejmowanie decyzji dotyczacych
zakupu badz sprzedazy tych waloréw. W 2015 r. emisje zielonych obligacji
rozpoczely dwa wielkie towarzystwa ubezpieczeniowe: niemiecki Allianz SE
i francuska Axa, oraz najwigksza na $wiecie firma zarzadzajaca aktywami —
Blackrock (USA).

200

167,3
155,5

150
100 81
50 37 41,8
11
081 041 091 39 122 26 S I I
0 . |

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Rysunek 1. Emisja zielonych obligacji na $wiecie w latach 2012-2018 (w mld USD)

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Green Bond Market Highlights 2015, 2016,
2017 2018, 2019].

Przelomowe znaczenie dla rozwoju rynku zielonych obligacji mialo
podpisanie pod koniec 2015 r. w Paryzu porozumienia klimatycznego COP21,
w ktérym 195 panstw nakreslito diugoterminowy plan dzialan w zakresie
ochrony klimatu majacych na celu utrzymanie wzrostu $redniej tempera-
tury na $wiecie znacznie nizszego niz 2°C powyzej poziomu sprzed epoki
przemystowej. W krajach Unii Europejskiej, aby do 2030 r. obnizy¢ emisje
dwutlenku wegla 0 40% w poréwnaniu do 1990 r., corocznie trzeba inwe-
stowa¢ w odnawialne Zrédta energii i poprawe efektywnosci energetycznej
réznych urzadzen 180 mld EUR [Porozumienie paryskie, 2015]. Istotnym
instrumentem pozyskiwania tak olbrzymich $rodkéw na inwestycje staly
sie zielone obligacje. Drugim waznym czynnikiem rozwoju rynku zielonych
obligacji bylo podpisanie wspomnianych juz ,Zasad dotyczacych zielonych
obligacji (GBP)”
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W grudniu 2016 r. Polska jako pierwsze panstwo na swiecie (drugim byta
Francja) z sukcesem wyemitowata zielone obligacje skarbowe - byla to emisja
na rynkach zagranicznych s-letnich obligacji z rentownoscia na poziomie
0,634%. Duze zainteresowanie obligacjami (popyt siegnal 1,5 mld EUR),
pozwolito na podwyzszenie kwoty emisji do 750 mln EUR z pierwotnie
planowanych 500 mln EUR. Struktura nabywcéw obligacji byta znacznie
zdywersyfikowana, przy czym az 61% stanowili inwestorzy zorientowani
wylacznie na inwestycje w tego typu aktywa. Srodki pozyskane z tej emisji
przeznaczone byly na finansowanie projektow prosrodowiskowych, zgod-
nych z opracowanym przez Ministerstwo Finanséw Green Bond Framework
[Ministerstwo Finansow, 2017, s. 39]. W lutym 2018 r. Polska po raz drugi
wyemitowala zielone obligacje nominowane w euro, tym razem 8-letnie
o wartos$ci 1,0 mld EUR. Obligacje wyceniono na 23 punkty bazowe powyzej
$redniej stopy swapowej. Uzyskano rentownos¢ 1,153% przy rocznym kuponie
na poziomie 1,125% [Ministerstwo Finansow, 2019, s. 35]. Na poczatku 2019 r.
Ministerstwo Finanséw poinformowato o kolejnych emisjach zielonych obli-
gacji: 10-letnich na kwote 1,5 mld EUR oraz 30-letnich na kwote 0,5 mld EUR
[Wycena obligacji Green Bonds w euro..., 2019]>.

Wedtug danych na koniec 2017 r. na §wiecie emitentami zielonych obligacji
bylo 7 rzadéw, ale ich udzial w rynku tych papieréw nie przekraczal 1%, przy
czym 2/3 zielonych obligacji skarbowych stanowily papiery francuskie.

Systematycznie zwigksza sie liczba emitentéow zielonych obligacji
i w konsekwencji ro$nie warto$¢ corocznych emisji oraz wolumen znajdu-
jacych si¢ na rynku zielonych obligacji, ktéry przekroczyt juz 500 mld USD.
W 2018 . wszystkie kraje wyemitowaly zielone obligacje o tacznej wartosci
167,3 mld USD, co oznacza czterokrotny wzrost w stosunku do 2015 r. Naj-
wigkszymi emitentami zielonych obligacji od szeregu lat s3 podmioty z takich
krajow, jak: USA, Chiny, Francja, Niemcy i Holandia (zob. rysunek 2).

* Z publikowanych danych wynika, ze faczna warto$¢ emisji zielonych obligacji skarbowych
w Polsce w latach 2016-2019 wyniosla 3,75 mld EUR.
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Wiochy 1 25
Wielka Brytania I 2,78
Norwegia I 2 88
Japonia I 33
Kanada I 408
Australia I 4,26
Hiszpania I 1,32
Szwecja I 6,05
Holandia I 7,06
Niemcy I 3,1
Francja I 11,16
Chiny I 15,9
USA I 20,76

0 5 10 15 20 25

Rysunek 2. Globalny wolumen emisji zielonych obligacji do 2019 r. (w mld EUR)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Klimaschutz mit griinen Anleihen?, 2019].

Jak podaje Green Bond Market Highlights 2018, w 2018 r. 320 emitentéw
pochodzacych z 44 krajéw dokonalo 1545 emisji zielonych obligacji, przy
czym najwieksza pojedyncza emisje przeprowadzil rzad Belgii.

Bardzo duzy udzial w emisji zielonych obligacji majg europejskie, ame-
rykanskie i chinskie banki komercyjne. Na pierwszych miejscach plasuja si¢
takie znane banki, jak: Bank of America, Marrill Lynch, JPMorgan Chase, Cre-
dit Agricole, HSBC, Rabobank, Daiwa i banki chinskie. Silng pozycje zajmuja
tez banki miedzynarodowe (Bank Swiatowy?, Europejski Bank Inwestycyjny
iinne) oraz banki rozwoju, wsrod ktérych znajduje sie niemiecki Kreditanstalt
fir Wiederautbau, ktéry do maja 2017 r. wyemitowat 11 duzych zielonych
obligacji o facznej wartosci 11,5 mld EUR i ma 70% udzialu w niemiec-
kim rynku zielonych obligacji [Einsinger, Cochu, Agster, 2017, s. 4]. Okoto
2/3 $rodkéw pozyskanych z emisji zielonych obligacji przeznaczonych zostato
na finansowanie projektow w zakresie czystej i odnawialnej energii.

Podmioty inwestujace w zielone obligacje sg bardzo zréznicowane. Wéréd
nich znajduja si¢ osoby indywidualne, duze przedsigbiorstwa, banki i inni
inwestorzy instytucjonalni: spotki zarzadzajace aktywami finansowymi,
fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze panstwowe itp.

* Bank $wiatowy wyemitowal w ciaggu 10 lat zielone obligacje o warto$ci 13 mld USD.
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