PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 478 « 2017

Finanse i rachunkowo$¢ na rzecz zrownowazonego rozwoju — ISSN 1899-3192
edukacja, etyka, innowacje. Finanse e-ISSN 2392-0041

Krystyna Brzozowska

Uniwersytet Szczecinski
e-mail: krystyna.brzozowska@wzieu.pl

IDEA ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU
NA RYNKU OBLIGACJI

SUSTAINABLE DEVELOPMENT IDEA
IN THE BOND MARKET

DOI: 10.15611/pn.2017.478.06
JEL Classification: F64, Q55, G15

Streszczenie: Zapewnienie warunkow dla zrownowazonego rozwoju stalo si¢ w obecnych
warunkach priorytetem w skali §wiatowej, traktowanym coraz bardziej powaznie przez przy-
wodcow 1 instytucje polityczne, gospodarcze i spoteczne. Rosngca ranga zrownowazonego
rozwoju znajduje swoje odzwierciedlenie takze w strategiach i dziatalnosci czotowych insty-
tucji finansowych. W sektorze finansowym elementy zrownowazonego rozwoju staja si¢ bar-
dzo istotnymi przestankami do precyzyjnego dopasowania oferowanych ushug i produktow
finansowych do szybko zmieniajacego si¢ otoczenia i wystepujacych barier w tworzeniu
zrownowazonego rozwoju. Celem opracowania jest analiza rozwoju zielonych obligacji emi-
towanych na rynku globalnym od 2008 r. Artykut ma charakter przyczynkowy. Przy pisaniu
positkowano si¢ publikacjami na temat zrownowazonego rozwoju oraz danymi i informacja-
mi opisowymi publikowanymi glownie przez Grupe Banku Swiatowego, Bloomberga,
HSBC.

Slowa kluczowe: zrownowazony rozwoj, instytucje finansowe, zielone obligacje, Bank

Swiatowy.

Summary: Provision of conditions for sustainable development is nowadays a global priority
taken into account by political leaders and parties, economic and social institutions. Growing
rank of sustainable development is reflected not only during global debates, but also in
strategies and activities of leading financial institutions. Sustainable development factors have
been very important reasons to close matching offered services and products to fast changes
of environment and barriers in sustainable development creation. An aim of the article is an
evaluation of expansion of green bonds issued in global market since 2008. The article is of
contributive nature. During research publications of sustainable development and data and
descriptive information about green bond market from World Bank Group. Bloomberg, and
HSBC were used.
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1. Wstep

Postepujaca degradacja srodowiska naturalnego, zachodzace w Swiecie zmiany klima-
tyczne 1 wywotane nimi negatywne skutki dla otoczenia przyrodniczego i gospodar-
czego wplywaja bezposrednio na coraz bardziej aktywng postawe réznych srodowisk
uswiadamiajacych sobie konieczno$¢ zapewnienia warunkéw dla zréwnowazonego
rozwoju oraz niwelowania skutkéw braku réwnowagi ekologiczno-gospodarczo-
-spolecznej. Problemy zréwnowazonego rozwoju coraz czgsciej znajduja odzwier-
ciedlenie nie tylko w rekomendacjach z konferencji tematycznych, ale takze w stra-
tegiach znaczacych korporacji, instytucji finansowych, organizacji spotecznych oraz
ich dziatalnosci. W sektorze finansowym elementy zréwnowazonego rozwoju staja
si¢ bardzo istotnymi przestankami do precyzyjnego dopasowania oferowanych ustug
i produktow finansowych do szybko zmieniajacego si¢ otoczenia i wystepujacych
barier w tworzeniu zrbwnowazonego rozwoju.

Celem opracowania jest analiza rozwoju wysoce specjalistycznych instrumen-
tow finansowych w postaci zielonych obligacji emitowanych na rynku globalnym od
2008 .

Artykul ma charakter przyczynkowy. Przy pisaniu positkowano si¢ publikacjami
na temat zrownowazonego rozwoju oraz statystykami i informacjami opisowymi
dotyczacymi rynku zielonych obligacji publikowanymi gtéwnie przez Grupg Banku
Swiatowego, Bloomberga, HSBC.

2. Postrzeganie zr0wnowazonego rozwoju

Poczatki koncepcji zrbwnowazonego rozwoju siggaja wezesnych lat 80., kiedy pod-
jeto probe wypetnienia luki miedzy zagadnieniami zmian ekologicznych powstaja-
cych w wyniku dziatalno$ci ludzkiej oraz zmian spoteczno-politycznych zachodza-
cych w rozwoju ludzko$ci. Termin ,,zréwnowazony rozwoj” jest umiejscawiany
czgsto jako rozdzielenie imperatywu wzrostu i rozwoju gospodarczego z jednej
strony i potrzeby zapewnienia ekologicznej rownowagi z drugiej [Robinson 2004].
W literaturze istnieje wiele rozbieznosci i uproszczen w definiowaniu zrownowazo-
nego rozwoju, wynikajacych z kompleksowosci problemow objetych tym terminem.
Przy rozpatrywaniu kwestii zrownowazonego rozwoju sa uwzgledniane zasady
ochrony srodowiska naturalnego, rownowagi ekologicznej, reguty rachunku ekono-
micznego i ewidencji oraz zasady spoteczne i wspolzycia spotecznego, a wigc moz-
na rozpatrywac zrownowazony rozwoj w aspekcie ochrony srodowiska lub w aspek-
cie ekonomiczno-spotecznym [Glavic, Lukman 2007].

Zréwnowazony rozwo6j powinien by¢ rozpatrywany jako holistyczny system,
w ktorym wystepuja stale wspolzaleznosci migdzy podsystemem ekonomicznym,
ekologicznym (ochrony $rodowiska) i spotecznym, a podejmowane decyzje w kaz-
dym podsystemie oddziatuja na pozostate podsystemy i caty system ze skutkami na
przysztos¢, przy czym nacisk powinien by¢ potozony na odpowiedzialno$¢ ekono-
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miczng i zgodno$¢ z zachodzacymi procesami naturalnymi i ochrony $rodowiska
[Lozano 2008].

Zrownowazony rozwdj to proces przemian, ktory zapewnia zaspokajanie potrzeb
obecnego pokolenia bez umniejszania szans rozwojowych przysztych generacji dzieki
zintegrowanym dziataniom w zakresie rozwoju gospodarczego, spolecznego oraz w
zakresie ochrony $rodowiska [Idea... 2016]. Zapewnienie zrbwnowazonego rozwo-
ju, rozumianego jako wzrost gospodarczy uzyskany w zdrowym $rodowisku, staje
si¢ obecnie koniecznos$cig. Ani zaplanowane cele w zakresie ochrony srodowiska nie
mogg by¢ osiagnigte bez rozwoju, ani zaplanowane cele w zakresie rozwoju nie
moga by¢ osiagnigte i utrzymane bez sprawnego zarzadzania srodowiskiem. Inwe-
stowanie w aktywa srodowiskowe i zarzadzanie nimi jest kluczowe dla uzyskania
krajowych celow zmniejszajacych skutki biedy, gtodu i choréb [Sachs, Reid 2006].

Postgpujaca degradacja srodowiska naturalnego, niespotykany w historii ludz-
kosci labirynt zaleznosci zachodzacych w §wiecie wywotaty pod koniec XX w. kry-
zys ekologiczny na skale $wiatowa i nadal wywotuja powstawanie systemowych
dysfunkcji (wspdlnych i indywidualnych) w wymiarze ekologicznym, ekonomicz-
nym i spotecznym, bez mozliwosci zastosowania prostych rozwigzan. Zapewnienie
warunkow zrownowazonego rozwoju stato si¢ obecnie priorytetem w skali §wiato-
wej, branym coraz bardziej powaznie przez przywodcow i instytucje polityczne, go-
spodarcze i spoteczne. Rosngca ranga zrownowazonego rozwoju znajduje swoje
odzwierciedlenie w podejmowanych debatach na $wiatowym poziomie. Przyjete
rekomendacje zaznaczajg rowniez historyczne i efektywne metody §wiatowej mobi-
lizacji dla uzyskania zestawu waznych spotecznych priorytetdéw skoncentrowanych
na promowaniu globalnej §wiadomosci, odpowiedzialnos$ci politycznej, usprawnie-
nie dokumentacji, spolecznego wsparcia oraz publicznych naciskow [Sachs 2012].

3. Rola instytucji finansowych
W propagowaniu idei zrownowazonego rozwoju

W ostatnich latach zwigkszyla si¢ znaczaca aktywnos$¢ instytucji i rynkow finan-
sowych, zwiazana $cisle ze $rodowiskiem naturalnym i jego ochrong. Generalnie
ta dziatalno$¢ jest skupiona wokot zagadnien zwigzanych z przeciwdzialaniem
zmianom klimatycznym na $wiecie. Przyktadowo w Holandii juz w 1980 r. dwa
banki ASN Bank i Triodos Bank wprowadzily etyczne produkty oszczgdnosciowe,
a w 1995 r. wprowadzono na rynek Zielony Plan Inwestycyjno- Oszczednos$ciowy
(Green Savings and Investment Plan), zawierajacy m.in. okreslenie zielonych inwe-
stycji, jak: energia wiatrowa, energia stoneczna i rolnictwo ekologiczne. W tym
samym roku zorganizowano nadal dziatajace Stowarzyszenie Inwestoré6w na Rzecz
Zrownowazonego Rozwoju oraz System Zielonych Funduszy potaczony ze zwol-
nieniami podatkowymi majacy na celu wspieranie zielonych inwestycji w drodze
oszczgdzania lub finansowania (kredytowania) zielonych inwestycji. W ramach
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Systemu Zielonych Inwestycji banki oferujg zielone obligacje, zielone certyfikaty
oraz pozyczki o preferencyjnym oprocentowaniu [Zérawska, Modlibowska 2011].
tow 1 linii produktéw finansujacych przedsiewzigcia z zakresie niwelowania skut-
kéw zmian klimatycznych lub dostosowujacych srodowisko do zaistnialych juz
skutkow [Murawski 2010]. Taka dziatalno$¢ prowadza na coraz szersza skale banki
multilateralne — Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, Europejski Bank Inwesty-
cyjny oraz Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju wchodzacy w sktad grupy
Banku Swiatowego, ktory w 2008 r. zainicjowat emisje tzw. green bonds, czyli zie-
lonych obligacji.

4. Zielone obligacje i ich atrybuty

Zielone obligacje sg instrumentami dluznymi, desygnowanymi (z etykietg) jako

,Zielone”, o stalym oprocentowaniu. Kwota kapitatu jest wyptacalna inwestorom po

dacie wykupu, natomiast odsetki sa wyptacane wedtug formuty kuponowej w catym

okresie waznosci.

Obligacje moga by¢ uznane za zielone, jesli projekt inwestycyjny, na rzecz
ktorego emisja ma by¢ przeprowadzana, spetnia kryteria proekologiczno$ci, ktore
w pierwszej kolejnosci nalezy rozumie¢ jako mieszczace si¢ w kategoriach wyzna-
czonych przez emitenta. W tabeli 1 przedstawiono wymagane kryteria wyjsciowe
dla emis;ji zielonych obligacji. Emitent musi spetni¢ takze okreslone warunki, zapi-
sane w statutach inwestorow instytucjonalnych, dla uzyskania specjalnego certyfika-
tu odzwierciedlajacego wysoka jakos¢ obligacji. Jednak wiekszo$¢ zielonych obli-
gacji emitowanych na $wiecie nie posiada takiego certyfikatu i nie spetnia kryteriow
wyj$ciowych najwickszych inwestordéw instytucjonalnych [Zielone... 2016]. Gene-
ralnie zadluzenie z tytulu emisji obligacji zielonych ma taka samg kategori¢ ryzyka,
jak zadtuzenie z tytutu obligacji ,,niezielonych”.

Obligacje moga by¢ emitowane jako obligacje rzadowe, municypalne, korpora-
cyjne lub obligacje instytucji finansowych. Moga mie¢ forme [www.climatebonds.
net 2017]:

e obligacji standardowych (korporacyjnych, komunalnych, multilateralnych,
agencyjnych) z regresem do emitenta z ratingiem takim samym dla obligacji
1 emitenta;

* obligacji bez regresu zabezpieczonych dochodami z projektu (z optat, podatkow,
itp.), a dochody mogg by¢ inwestowane w zwigzku lub bez zwigzku z zielonymi
projektami;

* obligacji projektowych dla jednego lub wielu projektéw z regresem lub bez re-
gresu do emitenta;

* obligacji zabezpieczonych jednym lub wieloma projektami, wiaczajac obligacje
1 ABS-y.
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Tabela 1. Kategorie kwalifikujace do emisji zielonych obligacji

Kategoria zaliczania

do zielonych obligacji Subkategorie

Energia alternatywna | Wiatrowa, solarna, geotermalna, biomasa, wykorzystujaca odpady, ptywy
morskie, mate wodne (<25 MW), biogaz, biopaliwa (I i IT generacji)
Wydajnosé Zarzadzanie popytem na energie, baterie, systemy ogniw paliwowych/
energetyczna wodorowych, smart grid, inne sposoby przechowywania energii,
nadprzewodniki, kombinowane systemy energetyczno-grzewcze oparte
na naturalnym gazie, o$wietlenie LED, kompaktowe fluorescencyjne
o$wietlenie, izolacja, pojazdy hybrydowo/elektryczne, infrastruktura
czystego transportu, automatyka przemystowa, optymalizacja ustug

i infrastruktury technologii elektronicznych

Zapobieganie Rekultywacja proekologiczna, gospodarka odpadami (z wylaczeniem
i kontrola sktadowisk 1 spalarni), niska toksyczno$¢/lotne zanieczyszczenia
zanieczyszczen organiczne, konwencjonalna kontrola zanieczyszczen

Zréwnowazona woda | Infrastruktura wody i dystrybucja (z naciskiem na jako$¢ i dostep do wody),
pozyskiwanie deszczowki, inteligentne liczniki, nasiona odporne na susze,
odsalanie, gospodarka $ciekami, urzadzenia i ustugi recyklingu wody,
dziatania na rzecz ochrony wod

Zielone budownictwo | Budownictwo mieszkaniowe i komercyjne z zielonym certyfikatem
zgodnym z lokalnymi standardami proekologicznymi, budownictwo
mieszkaniowe i komercyjne z zielonym certyfikatem zgodnym z lokalnymi
normami budowlanymi proekologicznymi, niecertyfikowane zielone
inwestycje budowlane (dochodzace do 15% wydajnosci energetycznej na
lokalnym rynku)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Barclays. .. 2014].

Emitentami zielonych obligacji moga by¢ instytucje finansowe, agencje rzagdowe
lub korporacje. Emitent czgsto wybiera underwritera. Natomiast nabywcami obliga-
cji, czyli inwestorami, moga by¢ zaréwno osoby indywidualne, jak i przedsigbior-
stwa, a przede wszystkim inwestorzy instytucjonalni (fundusze emerytalne, fundu-
sze hedgingowe, towarzystwa ubezpieczeniowe, zarzadzajacy aktywami, spotki
inwestycyjne, fundusze inwestycyjne, fundusze ubezpieczen na zycie, fundusze
panstwowe). Gtéwnymi inwestorami zielonych obligacji sa fundusze inwestycyjne,
ktore majg okreslong strategi¢ nastawiong na inwestowanie w przedsiewzigcia pla-
sowane w grupie zrownowazonego rozwoju. Fundusze inwestujace wylacznie w zie-
lone obligacje zostaly utworzone przez duze grupy finansowe, jak towarzystwo
ubezpieczeniowe AXA, konsorcjum regionalne SPP, grupa japonska Nikko, firmy
zarzadzajace inwestycjami Blackrock, Calvert, Shelton i State Street [ Green 2016a].

Wraz z rozwojem rynku emisji zielonych obligacji podkreslane sg takze pewne
dysfunkcje, jak zbyt mata skala rozwoju rynku, a w konsekwencji relatywnie niska
ptynno$¢ obrotu zielonymi obligacjami, a takze zbyt niski poziom standaryzacji pro-
cedur emisyjnych niesprzyjajacych poglebianiu integracji na rynku [Green 2016b].
Jak pokazuja doswiadczenia, inwestorzy indywidualni majg ograniczony dostep do
rynku zielonych obligacji w stosunku do inwestorow instytucjonalnych.
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5. Rynek zielonych obligacji

Zielone obligacje rozwijaja si¢ bardzo dynamicznie. Ich cecha charakterystyczng
jest cel emisji $cisle zwigzany z finansowaniem lub refinansowaniem projektow na-
stawionych na dzialania objete parasolem zréwnowazonego rozwoju, takie jak pro-
jekty energii odnawialnej, efektywnosci energetycznej, gospodarki wodnej i Scieko-
wej, gospodarki odpadami, czy tez projekty o wydzwicku typowo spotecznym.
Pozyskane srodki ze sprzedazy papieréw sg w catosci przeznaczane na finansowanie
inwestycji przyjaznych srodowisku.

Pierwszym emitentem zielonych obligacji w 2008 r. byt Bank Swiatowy, ktory
odgrywa w dziataniach na rzecz zréwnowazonego rozwoju bardzo istotng role,
gtéwnie jako pozyczkodawca na rzecz przedsiewzie¢ ukierunkowanych na reduko-
wanie zmian klimatycznych (w potowie 2016 r. kwota udzielonych pozyczek prze-
kroczyta 3,5 mld USD). Innymi waznymi emitentami sg Ginnie Mae i Fannie Mae
(emituja obligacje z ,,ziclong naklejka” zabezpieczone hipoteka) oraz Europejski
Bank Inwestycyjny.

W 2015 r. emisj¢ zielonych obligacji rozpoczety dwa europejskie towarzystwa
ubezpieczeniowe: Allianz SE oraz Axa SA oraz najwigksza firma zarzadzajaca akty-
wami Blackrock. Wartos¢ globalnego rynku zielonych obligacji si¢ga obecnie blisko
700 mld USD. Najwickszy udziat w globalnej puli projektow finansowanych ze
srodkow pozyskanych z emisji tego rodzaju papierow majg inwestycje w transport
niskoemisyjny (67% catej puli) oraz w odnawialne zrodta energii, z najwigkszym
udziatem inwestycji w elektrownie wodne, stoneczne i wiatrowe. W grudniu 2016 1.
przeprowadzono w Polsce pierwsza emisje zielonych obligacji na kwote 750 mln
EUR [Polands... 2017].

W 2014 1. zapoczatkowano tworzenie indeksow zielonych obligacji utatwiajg-
cych potencjalnym inwestorom podejmowanie decyzji inwestycyjnych w zakresie
zakupu lub sprzedazy zielonych obligacji poprzez niwelowanie luki w dostgpie do
informacji na temat zyskownosci (stop zwrotu) i ryzyka obrotu tymi instrumentami
oraz mozliwos$¢ ich poréwnania na zasadzie benchmarku. Obecnie na rynku finanso-
Wym znajdujg si¢ 4 indeksy [Green 2016a]:

Bank of America Merill Lynch Green Bond Index,

* Barclays MSCI Green Bond Index,
*  S&P Green Bond Index and Green Project Bond Index,
* Solactive Green Bond Index.

Wedtug stanu na 2015 r. zielone obligacje byty notowane na gietdach w Londy-
nie, Oslo, Sztokholmie i Meksyku [Green 2016b], ale rowniez gieldy pozaeuropej-
skie czynig przygotowania do rozpoczgcia notowan zielonych obligacji.

Zdecydowana wiekszo$¢ (83%) zielonych obligacji wyemitowanych na rynku
nie posiada specjalnego certyfikatu w formie etykiety green bonds. Jedynie blisko
1/5 zostata oznaczona taka etykieta, co oznacza, ze projekty finansowane przy ich
pomocy spehity w catosci stawiane przez emitentow kryteria (por. rys. 1).
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Rys. 1. Struktura wyemitowanych obligacji zwigzanych z ochrong srodowiska
Zrédto: [Bonds... 2016].

Rynek zielonych obligacji dziata od 2008 r., od pierwszej emisji przygotowane;j
przez Grupe Banku Swiatowego. Wielkos¢ rynku zielonych obligacji przedstawiono

na rysunku 2.
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Rys. 2. Rozwdj rynku zielonych obligacji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Green 2016b, Myles 2017].

Warto$¢ emisji zielonych obligacji do 2012 r. nie odznaczata si¢ wigkszymi
zmianami, natomiast w 2013 r. warto§¢ wyemitowanych instrumentow wzrosta czte-
rokrotnie w stosunku do 2012 r. i trzykrotnie w 2014 r. w stosunku do 2013 r. i po raz
pierwszy uzyskano warto$¢ wyrazong liczbg dwucyfrowa. W 2015 r. zostala utrzy-
mana tendencja wzrostowa, ale na umiarkowanym poziomie, 13,5% w stosunku do
roku poprzedzajacego, natomiast w 2016 r. dynamika wzrostu wyniosta blisko 93%,
uzyskujac warto$¢ 81 mld USD z 42 mld USD w 2015 1.

W 2016 r. udziat bankéw w emisji zielonych obligacji wyniost blisko 96%
(95,92). Na pierwszych miejscach uplasowatly si¢ znane banki amerykanskie Bank
of America Merill Lynch i JP Morgan oraz europejskie: francuski Credit Agricole
i szwedzki SEB (por. rys. 3).

Szczegodlng uwage w dziatalno$ci emisyjnej zielonych obligacji w 2016 r. zwra-
caja banki chinskie, ktorych udziat wynosit blisko 20%. W 2015 r. emitentem zielo-
nych obligacji byt tyko jeden bank — Bank of China, sklasyfikowany na pozycji 45.,
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Rys. 3. Najwigksi emitenci zielonych obligacji w 2016 1.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Bloomberg... 2017].

natomiast w 2016 r. w Scistej czolowce znajdowalo si¢ az 6 bankow chinskich. Na-
lezatoby podkresli¢, ze Chiny priorytetowo nastawity si¢ na niskoemisyjng gospo-
darke 1 sg pierwszym krajem, ktory opublikowal wytyczne na temat emisji zielonych
obligacji [Myles 2017].

Udziat Banku Swiatowego w 2016 r. wyniost 1,5% catego portfela wyemitowa-
nych zielonych obligacji.

6. Miejsce Banku Swiatowego w rozwoju rynku zielonych obligacji

Najbardziej znanym i do niedawna najwigkszym emitentem obligacji zielonych byt
Bank Swiatowy, ktéremu przypisuje si¢ role pioniera w propagowaniu inwestycji
ochraniajacych $rodowisko naturalne i dopasowaniu instrumentow finansowych
o charakterze preferencyjnym. Bank Swiatowy rozpoczat emisje zielonych obligacji
w listopadzie 2008 r. w $cistej kooperacji ze szwedzkim bankiem Skandinaviska
Enskilda Banken (SEB), w odpowiedzi na okreslone zapotrzebowanie inwestora na
produkty finansowe o staltym oprocentowaniu z ratingiem w skali potrojnego A
wspierajacego projekt; celem bylo niwelowanie skutkow zmian klimatycznych [The
World... 2009-2016].

Projekty, ktore moga by¢ finansowane zielonymi obligacjami, przed podjeciem
decyzji przez Bank Swiatowy podlegaja opiniowaniu przez Centrum Badan nad
Migdzynarodowymi Zmianami Klimatu i Srodowiska przy Uniwersytecie w Oslo
(CICERO"). Bank Swiatowy przyjat, ze zielone obligacje moga byé emitowane jako

' CICERO jest firma zrzeszajaca ekspertow na rynku zielonych obligacji. Poczatkowo wspotpra-
cowatla na zasadzie wyltacznosci z SEB, a obecnie wydaje opinie na temat emitentow i underwriteré6w
zielonych obligacji. Dotychczas CICERO wydata ponad 60 opinii dla bankéw, jednostek samorzado-
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zrodlo finansowania inwestycji nastawionych na ochrong¢ srodowiska lub niwelowa-
nie negatywnych skutkéw zmian klimatycznych.

W ciagu ponad 8-letniej dzialalnosci Bank Swiatowy przeprowadzil 128 emisji
zielonych obligacji w 18 walutach dla 92 projektow na tagczna kwote ponad 9,7 mld
USD [Eighth. .. 2016]. Dynamike rozwoju emisji zielonych obligacji Banku Swiato-
wego przedstawiono na rysunku 4.

3000 50
2500 + 1 40
2000 + 1 30
1500 -

1000
500 | I
O T T - } T T T T T T T O

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mm Wartos¢ emisji (min USD) —e—liczba emisji

Rys. 4. Rozw6j emisji zielonych obligacji przez Bank Swiatowy

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [The World 2009-2016].

W ujeciu sektorowym zielone obligacje Banku Swiatowego byly emitowane
w 37% dla projektow dotyczacych energii odnawialnej, w nastgpnej kolejnosci rol-
nictwa i le$nictwa (20%), transportu (18%) oraz gospodarki odpadami i wodno-ka-
nalizacyjnej (15%).

W ujeciu walutowym (rys. 5) blisko polowa wartosci emisji byta denominowana
w USD (46%) oraz koronach szwedzkich (21%). Istniejace proporcje wynikajg bez-
posrednio z nieodleglej historii emisji obligacji zielonych zapoczatkowanej $cista
wspbtpraca Banku Swiatowego z siedzibg w Waszyngtonie i SEB z siedziba
w Sztokholmie.

W ujeciu zapadalno$ci wyemitowanych instrumentdéw blisko 3/5 portfela (64%)
zostata wystawiona na okresy krotkie (ponizej 3 lata) 1 Srednie (od 3 do 5 lat), a tylko
1% stanowily zielone obligacje na okres zapadalnos$ci dtuzszy niz 10 lat. Biorac pod
uwage dhugi i relatywnie dlugi okres realizowania projektow infrastrukturalnych

wych i korporacji. Opinie CICERO (tzw. second opinions) opieraja si¢ na dokumentacji przekazanej
przez instytucje emitujace oraz informacji bezposrednich ze spotkan i korespondencji z emitentem
i majg nadane rangi w trzech odcieniach zieleni zgodnie z metodologia CICERO [http://www.cicero.
uio.no/en].
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Rys. 5. Struktura zielonych obligacji Banku Swiatowego wedtug okresu zapadalnosci i walut emisji

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Green 2016a].

(a inwestycje proekologiczne w duzej cze$ci majg charakter inwestycji infrastruktu-
ralnych), taka struktura budzi watpliwosci co do dopasowania czasu wazno$ci wy-
emitowanych instrumentow i czasu realizacji inwestycji.

7. Zakonczenie

Rynek zielonych obligacji jest odpowiedzig na rosnace potrzeby w zakresie inwesty-
cji proekologicznych. Jego dynamiczny rozwdj w ostatnich czterech latach mozna
traktowac takze jako sygnat pogarszajacych si¢ warunkéw otoczenia dla zréwnowa-
zonego rozwoju, koniecznosci niwelowania skutkow zmian klimatycznych i $rodo-
wiskowych z jednej strony, za$ z drugiej strony potrzeb w zakresie nowych inwesty-
cji catkowicie spetniajacych kryteria proekologiczne.

Podkresli¢ nalezy aktywna postawe globalnych instytucji finansowych w walce
z nierbwnowaga srodowiska naturalnego, gospodarczego i spotecznego. Przygoto-
wanie wysoce specjalistycznego instrumentu finansowego wymagalo wiozenia
wielkiego i poglebionego wysitku w rozpoznanie probleméw niezréwnowazonego
rozwoju.
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