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Streszczenie: Celem artykutu jest prezentacja emisji pierwszych na $wiecie skarbowych zie-
lonych obligacji przeprowadzonych przez Polske na rynkach zagranicznych oraz ocena ren-
townosci tych instrumentow w poréwnaniu do klasycznych obligacji, o podobnych do green
bonds parametrach, emitowanych przez panstwo polskie na rynkach zagranicznych. W opra-
cowaniu przyjeto hipotezg, iz polskie skarbowe zielone obligacje charakteryzuja si¢ wyzsza
rentownoscig w terminie do wykupu niz klasyczne obligacje rzadowe emitowane przez Pol-
ske na rynkach zagranicznych. W badaniu wykorzystano wskazniki rentownosci obligacji
oraz ceny tych instrumentow. Dane do badania zaczerpnigto z serwisu informacyjnego Eikon
Thomson Reuters. Przyjeta w opracowaniu hipoteza zostata zweryfikowana pozytywnie,
gdyz obligacje zielone cechowaly si¢, podczas prawie catego okresu analizy, wyzszymi po-
ziomami wskaznika rentownos$ci w terminie do wykupu niz klasyczne zagraniczne obligacje
skarbowe o zblizonym czasie zycia.

Stowa kluczowe: ziclone obligacje, obligacje skarbowe, rentowno$¢ obligacji, zrownowazo-
ny rozwoj.

Summary: The aim of the article is to present the issuance of the world’s first green bonds
carried out by Poland on foreign markets and to assess the profitability of these instruments
compared to classic bonds with similar to green bond parameters issued by the Polish state on
foreign markets. The study adopted a hypothesis that Polish Treasury green bonds are
characterized by higher yield to maturity than the traditional government bonds issued by
Poland on foreign markets. The study was based on data derived from the Eikon Thomson
Reuters information service. The hypothesis adopted in the study was verified positively,
because green bonds were characterized during almost the entire analysis period with higher
levels of the return on maturity than classic Treasury bonds with a similar life time.

Keywords: green bonds, Treasury bonds, bond yield, sustainable development.
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1. Wstep

Idea zréwnowazonego rozwoju gospodarczego respektujacego srodowisko natural-
ne od dawna jest dyskutowana na forum miedzynarodowym, jednoczac rzady, mig-
dzynarodowe oraz krajowe instytucje i organizacje we wspolnych inicjatywach
podejmowanych na rzecz ochrony §rodowiska. Jednakze wdrozenie idei zrownowa-
zonej 1 bardziej ekologicznej gospodarki wymaga znacznych naktadow finansowych
na projekty korzystne dla srodowiska. Wyniki analiz przeprowadzonych na zlecenie
Komisji Europejskiej wskazuja, ze Unia Europejska potrzebuje rocznie okoto
180 mld EUR na dodatkowe inwestycje, aby osiagna¢ cele srodowiskowe 1 wywia-
za¢ si¢ z unijnych zobowigzan zawartych w Porozumieniu paryskim z 12 grudnia
2015 r. [European Commission 2018, s. 2]. W zwigzku z tym, ze inwestycje srodo-
wiskowe wymagajg zwykle dlugoterminowego finansowania, dobrym zrédtem po-
zyskiwania tych srodkow jest rynek kapitalowy, a takze rynek instrumentéw dtuz-
nych jako alternatywa dla kredytow bankowych czy emisji akcji. W praktyce rynek
tzw. zielonych obligacji (green bonds) pojawit si¢ w latach 2007-2008 wraz z pierw-
szymi emisjami przeprowadzonymi przez Europejski Bank Inwestycyjny oraz Bank
Swiatowy. Emitenci z sektora prywatnego dotaczyli do tego rynku w latach 2013—
2014 1 od tego momentu warto$¢ emisji zielonych obligacji stale rosnie o ok. 120%
rocznie [Bielinski, Mosionek-Schweda 2018, s. 14.]. Pierwsze skarbowe zielone
obligacje (sovereign green bonds) zostaly wyemitowane dopiero pod koniec 2016 r.
Emitentem tych instrumentdéw byta Polska, wpisujac si¢ tym samym w histori¢ roz-
woju $wiatowego rynku finansowego. Kilkanascie miesiecy pdzniej polskie Mini-
sterstwo Finansow przeprowadzito kolejng emisj¢ zielonych obligacji, w efekcie
czego Polska ponownie stata si¢ pionierem na rynkach finansowych, tym razem jako
pierwszy na swiecie panstwowy emitent plasujacy druga emisje green bonds.

Celem artykutu jest prezentacja emisji pierwszych skarbowych zielonych obli-
gacji przeprowadzonych przez Polske na rynkach zagranicznych oraz ocena rentow-
nos$ci tych instrumentéw w poréwnaniu do klasycznych obligacji, o podobnych do
green bonds parametrach, emitowanych przez panstwo polskie na rynkach zagra-
nicznych. W opracowaniu przyjeto hipoteze, iz polskie skarbowe zielone obligacje
charakteryzuja si¢ wyzsza rentownoscia w terminie do wykupu niz klasyczne obli-
gacje rzadowe emitowane przez Polske na rynkach zagranicznych.

2. Charakterystyka emisji polskich skarbowych green bonds

Jak wspomniano, Polska zapisata si¢ w historii rozwoju $wiatowego rynku zielo-
nych obligacji jako pierwszy na $wiecie rzadowy emitent tych instrumentéw oraz
pierwsze panstwo emitujace skarbowe green bonds dwukrotnie. W tabeli 1 zestawio-
no wybrane parametry obu emisji.

Pierwsza emisja polskich skarbowych zielonych obligacji nastgpita pod koniec
grudnia 2016 r. Ministerstwo Finansow planowato wowczas sprzedac papiery o war-
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tosci 500 mln EUR, niemniej jednak ze wzgledu na duze zainteresowanie inwesto-
réw tg emisjg 1 popyt wynoszacy ok. 1,5 mld EUR ostatecznie zwigkszono kwote
wyemitowanych obligacji do 750 mln EUR, uzyskujac rentowno$¢ na poziomie
0,634%, przy statym kuponie wynoszacym 0,5% [List Emisyjny nr 67/2016]. Warto
zauwazy¢, ze emisja tych szczegdlnych instrumentéw przyczynila si¢ do dywersyfi-
kacji bazy inwestorow lokujacych w obligacje skarbowe Polski, poniewaz 61% emi-
sji nabyli inwestorzy specjalizujacy si¢ w inwestycjach w instrumenty zwigzane
z projektami przyjaznymi srodowisku naturalnemu. W ujeciu geograficznym, 27%
emisji objeli inwestorzy z Niemiec i Austrii, 17% z panstw Beneluksu, 16% z Wiel-
kiej Brytanii i Irlandii, 15% z krajow nordyckich, 13% z Francji, 7% z Polski oraz
5% z pozostatych panstw. Z punktu widzenia rodzaju instytucji, najwigkszy udziat
wsrdd inwestorow miatly instytucje zarzadzajace aktywami (49%), nastgpnie banki
(22%), fundusze emerytalne i zaktady ubezpieczen (16%), banki centralne i instytu-
cje publiczne (12%) oraz pozostali inwestorzy (1%) [Ministry of Finance 2017, s. 5].

Po nieco ponad roku od pierwszej emisji green bonds, polskie Ministerstwo Fi-
nansOw z sukcesem uplasowato na rynkach zagranicznych drugg emisj¢ zielonych
obligacji. W lutym 2018 r. wyemitowano 8,5-letnie instrumenty z terminem zapadal-
nosci w sierpniu 2026 r. Ponownie popyt na polskie rzadowe green bonds przewyz-
szyl zdecydowanie oczekiwania emitenta, osiggajac wysokos¢ 3,25 mld EUR,
w efekcie czego kwota emisji zostata podwojona z planowanych 500 mln EUR do
1 mld EUR. Dzi¢ki temu uzyskano bardzo korzystne warunki wyceny tych obligacji
— ich rentowno$¢ uksztattowata si¢ na poziomie 1,153%, przy rocznym kuponie na
poziomie 1,125% [List Emisyjny nr 20/2018]. W strukturze inwestoréw, podobnie
jak w pierwszej emisji, duzy udziat (ponad 40%) mieli inwestorzy specjalizujacy sig¢
w inwestycjach w aktywa sprzyjajace srodowisku. Wigkszos¢ nabywcow tej emisji
pochodzita z Europy, w tym z: Francji (23,5%), Niemiec (19,0%), Wielkiej Brytanii
(13,9%), Polski (9,6%), Szwajcarii (5,0%), krajow skandynawskich (4,8%), Austrii
(3,9%), krajow Beneluksu (1,9%), pozostatych (8,1%). Udziat inwestorow z USA
wyniost 3,5%, Bliskiego Wschodu 2,0%, a z pozostatych krajow 4,9%. Ministerstwo
podkreslato takze znaczacy udzial inwestorow z Polski (ok. 10%), co $wiadczy o
rosngcym przekonaniu polskich podmiotow do inwestycji tzw. spotecznie odpowie-
dzialnych. Jesli chodzi o rodzaj instytucji nabywajacych polskie green bonds, to
byty to przede wszystkim podmioty zarzadzajace aktywami (66,5%), w dalszej ko-
lejnosci banki (15,9%), banki centralne i instytucje publiczne (9,2%), instytucje
ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne (7,8%), fundusze hedgingowe (0,3%) oraz
pozostate podmioty (0,2%) [Ministerstwo Finansow 2018].

Glownym celem obu emisji zielonych obligacji jest finansowanie projektow ma-
jacych korzystne oddziatywanie na srodowisko naturalne, zgodnych z wymogami
okreslonymi w dokumencie ,,Green Bond Framework™ [The State Treasury of the
Republic of Poland 2016]. Nie podano jednak konkretnych inwestycji, na ktore zo-
stang przeznaczone pozyskane $rodki, wskazano jedynie, ze wptywy z emisji moga
by¢ przeznaczone na sfinansowanie lub refinansowanie wydatkow budzetowych na
inwestycje przyjazne srodowisku naturalnemu.
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Tabela 1. Charakterystyka emisji zielonych obligacji wyemitowanych przez polski rzad

Parametry emisji Emisja pierwsza Emisja druga

ISIN XS1536786939 XS1766612672

Data emisji 20 grudnia 2016 7 lutego 2018

Termin zapadalno$ci 20 grudnia 2021 7 sierpnia 2026

Warto$¢ nominalna 750 min EUR 1 mld EUR

Wielkos¢ popytu 1,5 mld EUR 3,25 mld EUR

Cena nominalna 1000 EUR

Cena sprzedazy 993,43 EUR 997,76 EUR

Kupon roczny 0,5% 1,125%

Uzyskana rentownos$¢ 0,634% 1,153%

Kierownicy konsorcjum | HSBC Bank plc, J.P. Morgan BNP Paribas, Citibank Global

emisyjnego Securities plc, PKO Bank Polski SA | Markets Limited, Commerzbank
Aktiengesellschaft, PKO Bank
Polski SA, Société Générale

Agent emisji Deutsche Bank AG, London Branch

Cel emisji Pozyskanie $srodkdw na sfinansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa, z przeznaczeniem na finansowanie projektow wskazanych

w Green Bond Framework z 5 grudnia 2016 .

Rating A (Dominion Bond Rating Service, | A (Dominion Bond Rating
08.12.2017) Service, 08.02.2018)
A— (Fitch, 19.12.2016) A— (Fitch, 07.02.2018)
A2 (Moody’s, 12.05.2017) BBB+ (S&P, 06.02.2018)
BBB+ (S&P, 19.12.2016)

Rynki notowan Berlin Stock Exchange, Diisseldorf Stock Exchange, Frankfurt Stock

Exchange, Hamburg Stock Exchange, Hannover Stock Exchange,
London Stock Exchange Plc, Luxembourg Stock Exchange, Borsa
Italiana S.P.A., Munich Stock Exchange, Stuttgart Stock Exchange,
Tradegate Exchange

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [List Emisyjny nr 67/2016; List Emisyjny nr 20/2018; Mini-
sterstwo Finansow 2016; Ministerstwo Finansow 2018] oraz danych z serwisu informacyjnego
Eikon na podstawie umowy pomigdzy firmg Thomson Reuters a Uniwersytetem Gdanskim.

Wspomniany dokument ,,Green Bond Framework” zostat opracowany przez Mi-
nisterstwo Finansoéw przed pierwsza emisjg polskich zielonych obligacji na podsta-
wie migdzynarodowych standardow opublikowanych przez International Capital
Market Association [International Capital Market Association 2016]. Jest to kilku-
stronnicowy dokument ramowy, w ktorym wskazano, jakie projekty czy rodzaj dzia-
talnos$ci mogg zosta¢ sfinansowane srodkami pochodzacymi z emisji zielonych obli-
gacji, a takze ktore nie sg do tego uprawnione wraz ze wskazaniem zasad oceny
i wyboru projektow. Srodki z emisji green bonds moga, zatem, finansowaé projekty
z zakresu zréwnowazonego rolnictwa, czystego transportu, odnawialnych zrodet
energii, zalesiania terendw, funkcjonowania parkow narodowych oraz rekultywacji
zdegradowanych terenow. Wptywy ze sprzedazy zielonych obligacji nie mogg by¢
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natomiast kierowane do projektow oraz podmiotow zwigzanych z energig jadrowa,
paliwami kopalnymi, produkcja/dostarczaniem broni, alkoholu, gier hazardowych
czy rozrywki dla dorostych. Ponadto w dokumencie zawarto wytyczne w zakresie
zarzadzania srodkami pochodzacymi z emis;ji zielonych obligacji oraz raportowania
na temat ich wykorzystania [The State Treasury of the Republic of Poland 2016,
s. 2, 3].

W momencie powstawania niniejszego opracowania znane byty szczegoty wy-
korzystania wptywow jedynie z pierwszej emisji polskich green bonds. W niespelna
rok od emisji wydatkowana zostata cato$¢ pozyskanych srodkow, w tym 80,6% war-
tosci emisji celem refinansowania wydatkéw poniesionych w latach 2014-2016,
a 19,4% przeznaczono na finansowanie projektow zainicjowanych w I kwartale
2017 roku. Srodki te alokowano na projekty reprezentujace kazdy sektor wskazany
w ,,Green Bond Framework”, przy czym najwigcej przeznaczono na projekty z za-
kresu zrownowazonego rolnictwa (292,1 mln EUR, 39%), czystego transportu
(241,3 mln EUR, 32%) oraz odnawialnych zrédet energii (155,2 min EUR, 21%),
nastgpnie na parki narodowe (35,4 min EUR, 5%), zalesianie (21,0 mln EUR, 3%)
i rekultywacj¢ terenow (0,02 mIn EUR) [Ministry of Finance 2017, s. 11]. Warto
takze wspomniec¢, ze za pionierska emisj¢ obligacji Polska zostata uhonorowana kil-
koma nagrodami, w tym m.in. nagroda Green Bonds Pioneer Awards przyznawang
przez wtadze londynskiej dzielnicy City wraz z dwoma organizacjami: International
Capital Market Association (ICMA) oraz Climate Bonds Initiative (CBI).

3. Analiza porownawcza polskich skarbowych green bonds
oraz klasycznych obligacji zagranicznych

W badaniu przeprowadzonym w niniejszym opracowaniu wykorzystano wskazniki
rentownosci obligacji, tj. rentowno$¢ biezacg (current yield, CY), rentownos$¢ w ter-
minie do wykupu (yield to maturity, YTM), jak rowniez ceny tych instrumentow.
Dane do badania zaczerpni¢to z serwisu informacyjnego Eikon Thomson Reuters
(rodzaj: daily, last, mid). W pierwszym etapie analizy dokonano poréwnania dwoch
opisanych powyzej emisji polskich green bonds, a w kolejnym zestawiono analizo-
wane wskazniki zielonych obligacji z klasycznymi, ,,niezielonymi” skarbowymi ob-
ligacjami wyemitowanymi na rynkach zagranicznych (do analizy zostalty wybrane
papiery dluzne, ktdre maja taki sam rok wykupu oraz zblizony termin emisji: zielona
EUR20260807: 7.02.2018-7.08.2026 i odpowiadajaca jej EUR20260119: 18.01.
2016-19.01.2026; zielona EUR20211220: 20.12.2016-20.12.2021 i odpowiadajaca
jej EUR20211014: 14.10.2015-14.10.2021).

Analiza porownawcza podstawowych wskaznikow rentownosci dwoch emisji
zielonych obligacji objetych badaniem wskazuje, ze niezaleznie, czy wezmie si¢ pod
uwage rentowno$¢ biezaca, czy rentowno$¢ do wykupu, wyzsze wartoSci zaobser-
wowano w odniesieniu do obligacji z drugiej emisji, tj. EUR20260807 (rys. 1). Sred-
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Rys. 1. Wskazniki: CY, YTM dla zielonych obligacji: EUR20260807 oraz EUR20211220
w okresie 7.02.2018-15.05.2018

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z serwisu informacyjnego Thomson Reuters na pod-
stawie umowy pomig¢dzy Uniwersytetem Gdanskim a firma Thomson Reuters.

nia roznica w przypadku wskaznika CY pomigdzy zielonymi obligacjami wyniosta
0,95% (max 1,02%, min 0,91%), a bioragc pod uwage YTM 0,93% (max 1,02%, min
0,89%).

W przypadku obu papierow dtuznych do potowy kwietnia 2018 roku mozna byto
zauwazy¢ trend wzrostowy, przy czym relatywnie wyzszymi cenami cechowata si¢
obligacja EUR20211220 (z pierwszej emisji), natomiast wyzszg dynamikg wzrostu
cen obligacja EUR20260807 (rys. 2). Porownanie 1-dniowej zmiany cen obu papie-
réw wskazuje na $rednig dla obligacji EUR20260807 na poziomie 0,01616%, a dla
EUR20211220 w wysokosci 0,00318%. Maksymalna 1-dniowa zmiana ceny
EUR20211220 w ujeciu bezwzglednym to 0,19%, natomiast dla EUR20260807 to
0,45%, a minimalna w obu przypadkach oscylowata wokot 0%.

W okresie objetym analiza wyzszy poziom wskaznika benchmark spread byt
odnotowywany w odniesieniu do obligacji EUR20260807.

Badanie struktury inwestorow, ktorzy nabyli zielone obligacje, wykazato, ze sa
to glownie firmy zarzadzajace aktywami, pochodzace przede wszystkim z Niemiec,
Austrii, Wielkiej Brytanii, Francji, Luksemburga, Holandii, USA, Belgii, Szwajca-
rii, Irlandii. Niektore z nich, takie jak: BlackRock Advisors (UK) Limited (r6zne
portfele), BlackRock Financial Management, Inc (ten sam portfel), BlackRock In-
vestment Management (UK) Ltd (r6zne portfele), Kredietrust Luxembourg SA (ten
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Rys. 2. Ceny zielonych obligacji: EUR20260807 oraz EUR20211220 w okresie 7.02.2018-15.05.2018

Zrodto: jak na rys. 1.

sam portfel), Natixis Asset Management (rozne portfele), objely obie emisje zielo-
nych obligacji. Ponadto w gronie inwestorow, posiadajacych green bonds z kazdej
emisji znalazty si¢ podmioty nalezace do tej samej grupy kapitatlowej, tj. Amundi,
BNP Paribas. Jedynym polskim podmiotem, ktory nabyt obligacje zielone, byt BZ
WBK AIB Asset Management SA (EUR20211220).

Analiza porownawcza zielonych obligacji do ,,niezielonych” zagranicznych ob-
ligacji skarbowych w przypadku pary: EUR20211220 i EUR20211014 prowadzi do
wniosku, ze tylko do potowy kwietnia 2018 r. green bonds charakteryzowaty sie¢
wyzszym poziomem Y TM, przy czym réznica w wysokosci tego wskaznika dla obu
papieréow sukcesywnie spadata (rys. 3). W odniesieniu do pary EUR20260807 i
EUR20260119 takze zauwazalny byt wyrazny spadek spreadu pomigdzy green
bonds a klasyczna obligacja skarbowa, jednak w tym krotkim okresie, ktorego doty-
czy badanie, nie doszto do sytuacji, w ktorej wskaznik YTM dla obligacji zielone;j
bytby relatywnie nizszy (rys. 4). Relatywna przewaga obligacji zielonych, biorac
pod uwagg ten wskaznik, byta najwyzsza w pierwszej polowie okresu analizy. Na-
stepnie zaczela wyraznie male¢.

Ceny zielonych obligacji oraz klasycznych zagranicznych obligacji skarbowych
objetych analiza zachowywaly si¢ podobnie, jezeli chodzi o kierunek zmiany. Po-
nadto badanie 1-dniowej zmiany ich cen (w odpowiednich parach papierow dtuz-
nych) nie wykazalo pomiedzy nimi istotnych roznic (tab. 2). Ceny obu obligacji
zielonych byly zawsze nizsze od cen ich odpowiednikow.
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Rys. 4. YTM dla obligacji EUR20260807 oraz EUR20260119 w okresie 7.02.2018-15.05.2018
Zrédto: jak na rys. 1.



Zielone obligacje — nowy instrument finansowania inwestycji polskiego rzadu 223

Tabela 2. 1-dniowa zmiana ceny dla pary obligacji: EUR20211220 i EUR20211014
(dla okresu: 20.12.2016-15.05.2018) oraz pary obligacji EUR20260807 oraz EUR20260119
(dla okresu: 7.02.2018-15.05.2018)

Obligacja Max (%) Min (%) Srednia (%) bszrveir;; gi;crﬁlz‘;) )
EUR20211220 0,41 0 0,00431 0,05983
EUR20211014 0,40 0 0,00124 0,05875
EUR20260807 045 0,00099 0,02 0,09
EUR20260119 0,36 0,00096 0,01 0,08

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu informacyjnego Eikon na podstawie umo-
wy pomigdzy firmg Thomson Reuters a Uniwersytetem Gdanskim.

Charakterystyka porownawcza inwestor6w nabywajacych zielone obligacje
EUR20260807 i EUR20260119 wykazata, ze trzej z nich to posiadacze obu papie-
row (Allianz Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH, BlackRock Advisors (UK) Li-
mited, ERSTE-SPARINVEST Kapitalanlagegesellschaft mbH). W przypadku pary
obligacji: EUR20211220 i EUR202111014 byli to z kolei: BNP Paribas Investment
Partners UK Limited, External Manager Not Disclosed (North America), MEAG
Munich ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH, Raiffeisen Kapitalanlage-Ge-
sellschaft mbH, Union Investment Privatfonds Gmb [Eikon].

4. Zakonczenie

Przeprowadzona analiza wykazata, ze w okresie od momentu emisji ,,mtodszej”
z zielonych obligacji do potowy maja 2018 r. papier z terminem wykupu w 2026 roku
cechowat sie¢ wyzszymi warto§ciami wskaznikow: CY, YTM oraz spread benchmark
(co wynikato z relatywnie nizszych cen tego instrumentu finansowego). 1-dniowa
zmiana cen na zamknieciu (/ast) byta wyzsza takze w przypadku papieru o poézniej-
szym terminie wykupu (biorgc pod uwage poziom zaréwno $redni, jak i maksymal-
ny). Na skutek relatywnie silniejszego wzrostu cen do potowy kwietnia 2018 r. spa-
data réznica pomiedzy cenami obu obligacji zielonych.

Przyjeta w opracowaniu hipoteza zostala zweryfikowana pozytywnie, bowiem
obligacje zielone cechowaty sig, podczas prawie catego okresu analizy, wyzszymi
poziomami wskaznika YTM niz ich ,,niezielone” odpowiedniki, czyli zagraniczne
obligacje skarbowe o zblizonym czasie zycia. Tylko EUR20211220 od potowy
kwietnia 2018 roku zaczeta charakteryzowac sie relatywnie nizszym YTM. Nalezy
jednak wskaza¢ na tendencj¢ spadkowa — malata nadwyzka YTM dla obu obligacji
zielonych. Ceny obligacji zielonych i ,,niezielonych” réznity si¢ od cen z dnia po-
przedniego w ujeciu procentowym w podobny sposob (badanie 1-dniowej zmiany
cen nie wykazato istotnych réznic). Niektorzy inwestorzy nabyli jednocze$nie obli-
gacje zielone i objete badaniem ,,niezielone” skarbowe obligacje zagraniczne.

Pierwsza polska emisja obligacji skarbowych klasyfikowanych jako green bonds
stata si¢ waznym wydarzeniem na $§wiatowych rynkach finansowych inaugurujacym
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nowy segment instrumentow dtuznych, tj. sovereign green bonds. W ten sposob Polska
trwale wpisata si¢ w histori¢ rozwoju rynkéw finansowych, umacniajgc dodatkowo
swojg pozycj¢ lidera kolejng emisjg tych instrumentow, stajgc si¢ tym samym pierw-
szym na §wiecie panstwem emitujacym ten typ papieréw wartosciowych dwukrotnie.
Bardzo duze zainteresowanie inwestorow obiema emisjami polskich green bonds po-
twierdzito, ze istnieje zapotrzebowanie na instrumenty finansowe zwiazane z projekta-
mi przyjaznymi $rodowisku naturalnemu. Popyt ten jest efektem poszukiwania przez
inwestorow nowych zrodet dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych, ale wynika takze
z coraz wigkszej $wiadomosci ludzi o potrzebie ochrony $rodowiska naturalnego
i koniecznosci konsekwentnego realizowania idei zrownowazonego rozwoju.

Z punktu widzenia Polski, emisja zielonych obligacji nie tylko umozliwita po-
szerzenie bazy inwestorskiej czy stanie si¢ pionierem na rynkach finansowych, ale
wigzala si¢ takze z podkresleniem, ze polskie wladze wspieraja projekty korzystne
dla srodowiska naturalnego oraz finansujg kluczowe cele srodowiskowe kraju, okre-
slone m.in. w dokumentach przyjetych przez Rade Ministrow: z 7 grudnia 2010 r.
pt. ,,Krajowy Plan Dziatania w zakresie energii ze zrddel odnawialnych” oraz
z 23 czerwca 1995 1. pt. ,,Krajowy Program Zwigkszania Lesistosci”. Dziatania pol-
skiego rzadu wpisuja si¢, zatem, w unijng polityke zrownowazonego finansowania
na rzecz zrbwnowazonego rozwoju i bardziej ekologicznej gospodarki.
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