ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO
NR766 FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 62 2013

MARCELINA WIECKOWSKA

STAN I PERSPEKTYWY ROZWOJU
RYNKU OBLIGACJI KLIMATYCZNYCH

Stowa kluczowe: obligacje klimatyczne, zielone obligacje, finanse ochrony §rodowiska
Keywords: climate bonds, green bonds, environmental finance

Klasyfikacja JEL: Q54

Wprowadzenie

Niestabilnos¢ klimatu ziemskiego, przejawiajaca si¢ niekiedy w skrajnych zjawiskach
pogodowych oraz wizja skutkéw zmian klimatycznych staly si¢ przestanka do podjecia
walki z globalnym ociepleniem poprzez zmniejszenie antropopresji cztowieka. Cho¢ wzrost
zainteresowania problemami ochrony klimatu atmosferycznego jest juz zauwazalny, to
problem ten w coraz wigkszym stopniu staje si¢ zagadnieniem ekonomiczno-finansowym.
Naktady kapitatu sa warunkiem koniecznym do realizacji pro-srodowiskowych zamie-
rzen i ekologicznej restrukturyzacji calych gospodarek. W zwigzku z tym, uzasadniona
jest analiza roli instrumentow rynku kapitalowego, w tym emisji obligacji w finansowaniu
ekologicznych przedsigwzi¢¢. Przedmiotem artykutu sa instrumenty rynku finansowego
okreslane jako: zielone obligacje (green bond) lub obligacje klimatyczne (climate bond),
rzadziej takze jako ekologiczne obligacje (environmental bond).

Zielone obligacje zostaty zdefiniowane jako papiery warto$ciowe o statym dochodzie
(fixed-income securities), emitowane w celu pozyskania kapitatu finansujgcego projekty
przyczyniajace si¢ do powstania niskoemisyjnej i odpornej na zmiany klimatu gospodarki'.
Z kolei organizacja Climate Bond Initiative (ustalajaca standardy dla rynku obligacji klima-
tycznych) w definicji eksponuje ekologiczne walory finansowanych projektow i aktywow,
ktore muszg mie¢ bezposredni wplyw na rozwoj niskoemisyjnego przemystu, technologii
i praktyk w zakresie wykorzystania zasobow przyczyniajacych si¢ do ograniczenia niebez-

' C.Kaminker, F. Steward: The Role of Institutional Investors in Financing Clean Energy, OECD Work-
ing Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, No. 23, OECD Publishing, 2012, s. 35.
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piecznych zmian klimatycznych. Definicja uznaje takze emisje obligacji stuzace niezbed-
nemu dostosowaniu si¢ do konsekwencji tych zmian?.

Celem artykutu jest wskazanie na istniejace bariery, jak i podstawowe czynniki roz-
woju rynku obligacji klimatycznych. Usunigcie tych barier, jak i podjgcie dziatan stymulu-
jacych rozwoj rynku obligacji klimatycznych przyczyni si¢ do zwigkszenia udziatu sektora
prywatnego w finansowaniu ochrony srodowiska i gospodarki niskoemisyjne;j.

Emitenci obligacji finansujacych ochrone klimatu

O segmencie rynku zielonych obligacji czy tez obligacji klimatycznych mozna mowié
dzigcki emisjom mi¢dzynarodowych bankow rozwoju (multilateral development bank), ta-
kich jak Bank Swiatowy, ktore wyraznie wyodrebnity ekologicznie zorientowany cel emi-
sji. Warto przyjrzec¢ si¢ blizej, jakie instytucje, na jakich warunkach i w jakim konkretnym
pro-srodowiskowym celu emituja obligacje zaklasyfikowane do kategorii klimatycznych.

Migdzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju, bedacy czescia Grupy Banku Swiato-
wego, poprzez 52 emisje zielonych obligacji w 17 réznych walutach pozyskat 3,5 mld USD?. Srodki
te przeznaczane sa na wsparcie finansowe inwestycji tagodzacych zmiany klimatu, a takze
pomoc w dostosowywaniu si¢ do skutkéw zmian klimatycznych, takich jak powodzie i susze.
Zielone obligacje Banku Swiatowego sa bardzo pozadane na rynku finansowym z uwagi na rating
na poziomie potrojnego A, ktory odzwierciedla wiarygodnos¢ kredytowa samego banku. Inwestorzy
realizujg swoje aspiracje w zakresie inwestowania spotecznie odpowiedzialnego, nie ponoszac przy
tym zadnego ryzyka zwigzanego z funkcjonowaniem ekologicznego projektu.

Ze wzgledu na interesujaca konstrukcje warunkow emisji, warto takze blizej opisaé
obligacje wyemitowane przez Europejski Bank Inwestycyjny, ktore staty si¢ narzgdziem
realizacji programu Climate Awareness. Zebrane fundusze zostaly przeznaczone na ak-
cj¢ kredytowa EBI, finansujaca projekty dotyczace energii odnawialnej oraz efektyw-
no$ci energetycznej. Stopa zwrotu pierwszej emisji obligacji byta powigzana z indeksem
FTSE4Good Environmental Leaders Europe 40 Index, a dokladnie miata ona wynosi¢
75—-85% wzrostu indeksu w przeciagu 5 lat (dotyczylo to lat 2007-2012), przy czym 5% byto
gwarantowane w okresie wykupu, nawet jesli indeks wzrostby ponizej tej wartosci. Do ob-
ligacji byta dotaczona takze opcja zakupu z uzyskanej stopy zwrotu (chodzito o potencjalng
nadwyzke zysku ponad 25%) i nastepnie anulowania praw do emisji dwutlenku wegla®.

W roku 2012 rozpoczeta si¢ realizacja kolejnego programu EBI funkcjonujacego pod
nazwag Europe 2020 Project Bond Initiative, dla ktorego priorytetem ma by¢ m.in. finanso-

2 Przy czym istnieja kwestie nadal nierozstrzygniete, np. czy projekty finansujace energi¢ jadrowa lub
wychwytywanie i sktadowanie dwutlenku wegla uzna¢ za element gospodarki niskoemisyjnej, Climate
Bond Initiative, Climate Bond Standard, version 1.0 — prototype, November 2011, s. 2.

3 World Bank Surpasses 50th Green Bond Issuance Milestone, relacja prasowa z dnia 23.10.2012 r.,
http://treasury.worldbank.org/cmd/htm/50thGreenBondlssuanceMilestone.html.

4 EPOS II Climate Awareness Bond - nature will show its gratitude, EBI, May 2007, www.eibclimate-
bond.eu/includes/EIB%20Climate%20Awareness%20Bond%20Brochure_No0%20Distributor UK.pdf.
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wanie przedsiewzi¢¢ z sektora energetycznego i transportowego. W tym przypadku rola EBI
bedzie sprowadzac si¢ do gwarantowania transzy podporzadkowanej, udzielania pozyczek
(na poczatku realizacji projektu) Iub dost¢pu do linii kredytowej uruchamianej w sytuacji
braku $rodkéw na pokrycie zobowigzan wynikajacych z transzy senioralnej. Dziatania te
maja na celu poprawe credit ratingu papieréw dtuznych, emitowanych w celu finansowania
przedsiewzigé 1 tym samym przyciagniecie kapitatu inwestoréw instytucjonalnych.

Warto zauwazy¢, ze na $wiecie powstaja takze nowe instytucje, ktorych wytacznym
przedmiotem dziatalno$ci bedzie wspieranie ekorozwoju. Utworzony przez departament
rzadu Wielkiej Brytanii (Department for Business Innovation & Skills) Green Investment
Bank (GIB) zostal powotany, aby dostarcza¢ rozwiazania finansowe stymulujace inwestycje
sektora prywatnego w zielong gospodarke. Z kolei rzad Australii jest inicjatorem powstania
Clean Energy Finance Corporations (CEFC).

W roku 2008 w Stanach Zjednoczonych na plaszczyznie legislacyjnej autoryzowano
dwa programy powiazane z rynkiem energii. Program QECB (Qualified Energy Conser-
vation Bonds) dotyczy projektow zwiazanych z oszczednoS$cia energii (np. w budynkach
uzytecznosci publicznej czy transporcie publicznym). Drugi program — Nowy® CREB (New
Clean Renewable Energy Bonds) finansuje inwestycje w energi¢ odnawialng. Obligacje
mogty by¢ emitowane przez publiczne zaklady energetyczne, spotdzielnie energetyczne czy
organy panstwowe. Poczatkowo w miejsce odsetek przyznawano ulgi podatkowe (fax credit
bond), natomiast od marca 2010 roku zmieniono zasady i ustanowiono, Ze to emitent ptaci
odsetki obligatariuszom i w zamian otrzymuje subsydia (direct subsidy bonds).

W Europie wérdd emisji samorzadowych za prekursora emisji obligacji sprzyjajacych
wzrostowi zréwnowazonemu mozna uznaé francuskie wtadze lokalne regionu Ile de France
oraz Provence-Alpes-Cote d’Azur.

Warto takze wspomnie¢ o emisjach korporacyjnych finansujacych trudny rynek ener-
gii odnawialnej. Korporacja SunPower dokonata emisji obligacji w celu sfinansowania
dwoch fotowoltanicznch elektrownii stonecznych we Wtoszech (projekt Andromeda So-
lar). Potowa emisji posiadata wysoki rating (Aa2) z uwagi na gwarancje wloskiej agencji
kredytow, natomiast druga potowa otrzymata ocene ryzyka kredytowego na poziomie Baa3
i w calosci zostata nabyta przez Europejski Bank Inwestycyjny’. Topaz Solar Farm jest in-
nym przyktadem inwestycji w energi¢ stoneczna. Jest to projekt holdingu energetycznego
MidAmerican, nalezacego do Berkshire Hatway. W wyniku emisji obligacji zebrano 850
mln USD (przy nadsubskrypcji 400 mln USD). Byla to jedna z niewielu emisji tego typu

5 0d 2005 roku funkcjonowat takze ,,stary” CREB.

¢ SunPower Signs Loan Agreements to Finance 44-MW Solar Power Plants in Italy, http:/
us.sunpowercorp.com/about/newsroom/press-releases/?relID=64884.

7 R. Della Croce, C. Kaminker, F. Stewart: The role of pension funds in financing green growth initia-
tives, OECD Working Paper on Finance, Insurance and Private Pensions, No. 10, OECD Publishing, Paris
2011, s. 52.
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nieposiadajaca gwarancji rzadowych. Obligacje o kuponie 5,75% otrzymaty rating BBB.
W planach sg takze kolejne emisje®.

Kolejnym interesujacym przyktadem jest emisja obligacji finansujacych energi¢ od-
nawialng wytwarzang przez farmy wiatrowe w Niemczech i Francji, ktora zostata dokona-
na przez spotke specjalnego przeznaczenia CRC Breeze Finance. Sponsorem projektu byt
fundusz hedgingowy Christofferson, Robb & Company (CRC). Emisja zostata dokonana
w 2006 roku i jest uznawana za prekursora w zakresie pozyskiwania srodkéw z rynku ka-
pitalowego w celu finansowania produkcji energii ze zrédet odnawialnych. Finansowanie
zostalo oparte o proces sekurytyzacji, tak wiec wielkos¢ §rodkow na obstuge zadluzenia
zalezata od przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej operatorom sieci’.

Z punktu widzenia przeprowadzanych rozwazan wazny jest fakt, ze spotki CRC Bree-
ze Finance i Andromeda Solar opieraty swoj biznes na taryfie gwarantowanej (feed-in ta-
riffs), ktora jest ceng energii elektrycznej wytwarzanej ze zrodet OZE, ustalang na szczeblu
regulacyjnym. Po tej cenie producenci sprzedaja energi¢ dystrybutorom energii, ci z kolei
przenosza te koszty na operatoréw systemu przesylowego'’. Jest to mechanizm funkcjonu-
jacy w wiekszosci krajow Unii Europejskiej. W niektorych panstwach ustawodawstwo za-
pewnito stabilnos$¢ regulacyjna nawet na 20 lat. Tak dtugi horyzont czasowy wprowadzita
np. niemiecka ustawa Renewable Energy Act'.

Inwestorzy na rynku obligacji klimatycznych

W dalszej kolejnosci nalezy rozwazy¢ potencjat rozwoju rynku obligacji klimatycz-
nych, determinowany przez strong popytowa i zastanowi¢ si¢ nad przyczynami zaintereso-
wania (lub jego braku) omawiang kategorig papierow wartosciowych.

Na rynkach finansowych od kilku dziesi¢cioleci dynamicznie rozwijaja si¢ fundusze
inwestycyjne, ktore w decyzjach inwestycyjnych kieruja si¢ nie tylko kryteriami ekono-
micznymi, ale takze ekologicznymi'2. Ta nowa jako$¢ inwestycji jest miedzy innymi odpo-
wiedzig rynku finansowego na rosngce zainteresowanie spoleczenstwa stanem srodowiska
naturalnego. Nie bez przyczyny ta kategoria funduszy inwestycyjnych najdynamiczniej
rozwingta si¢ na rynku Niemiec, Szwajcarii i Austrii. Dla przyktadu, rynek finansowy ofe-
ruje ekologiczne fundusze inwestycyjne, ktorych portfele inwestycyjne nawet w 80% stano-
wig zielone obligacje Banku Swiatowego. Sa to fundusze SMBC Nikko World Bank Green

8 J. Doom, N. Buhayar: Buffett Plans More Solar Bonds After Oversubscribed Deal, Bloomberg, artykut
z dnia 1.03.2012 r., www.bloomberg.com/news/2012-02-29/buffett-plans-more-solar-bonds-after-oversub-
scribed-topaz-deal.html.

° R. Della Croce, C. Kaminker, F. Stewart: op. cit., s. 49-51.

10 M. Glowacki: Feed-in tariff w Polsce? OK — ale dlaczego tak pézno?, 2010, www.ochronaklimatu.
com/attachments/205_Feed-in%20tariff%20w%20Polsce.pdf.

' R. Della Croce, C. Kaminker, F. Stewart: op. cit., s. 49-52.

12 Szerzej patrz: L. Dziawgo: Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego, PWE,
Warszawa 2010.
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Bond Fund oraz Nikko AM World Bank Green Fund, utworzone przez firm¢ zarzadzajaca
aktywami Nikko Asset Management".

Kolejnym waznym inwestorem instytucjonalnym sa fundusze emerytalne. Inwestycje
ekologiczne w portfelach funduszy emerytalnych sg faktem, natomiast nie jest znany ich
udziat. Dodatkowo, warto doda¢, ze ekologiczne inwestycje majg czesto charakter bezpo-
$redni (szczegodlnie w sektorze energii odnawialnej). Do rzadkosci nie naleza takze inwe-
stycje poprzez fundusze PE/VC, m.in. w firmy posiadajagce innowacyjne i nieszkodliwe
dla srodowiska naturalnego technologie. W tym miejscu nalezy zauwazy¢, iz postuluje sig,
aby regulacje sektora emerytalnego narzucaly uwzglednianie standardow ekologicznych
w decyzjach inwestycyjnych funduszy emerytalnych (co w niektorych krajach ma miej-
sce). Z drugiej strony, nie nalezy zapominac, ze ze wzgledu na bariery regulacyjne nie we
wszystkich krajach fundusze emerytalne majg mozliwo$¢ w sposdb bezposredni finanso-
wania sektoréw uznawanych za strategiczne dla ochrony $rodowiska. W zwiazku z tym,
rozwdj i wyodregbnienie rynku obligacji klimatycznych byloby pozadane.

Panstwowe fundusze dobrobytu (sovereign wealth fund — SWF) sa kolejna kategoria
inwestoréw o bardzo powaznym potencjale finansowym. Nalezy zauwazy¢, ze ideg funk-
cjonowania SWF jest zachowanie ,,miedzypokoleniowego dobrobytu”. Wskazuje si¢ takze,
iz transfer bogactwa dla przysztych pokolen nie powinien mie¢ wymiaru wyltacznie pie-
nigznego, ale rowniez powinien przejawiaé si¢ w zachowaniu bogactwa przyrody i bior6z-
norodnosci srodowiska naturalnego. W celu implementacji takiej idei, od 2000 roku pan-
stwowe fundusze Szwecji, Norwegii, Nowej Zelandii i Francji zostaty prawnie zobligowane
do inwestowania w sposob etyczny'.

Nalezy jeszcze wspomnie¢ o firmach ubezpieczeniowych. W tym przypadku wyraz-
nym zwiastunem rosngcego zainteresowania tematyka ekologiczng jest utworzenie przez
uczestnikoéw organizacji UNFI (United Nations Financing Initiative) kilku og6lnych zasad
w zakresie wdrazania, monitorowania i raportowania coraz bardziej popularnej (i modne;j)
polityki ESG (environmental — social — governance)®.

Poza aspektami niekiedy czysto prestizowymi, postawa proekologiczna jest takze
wywolywana presja ze zewnatrz. Inwestorzy, powierzajacy swoje kapitaty, coraz czesciej
oczekujg przynajmniej eliminacji z portfela inwestycyjnego papierow wartosciowych kor-
poracji funkcjonujacych w sposob nieetyczny. Jako przyktad moze postuzy¢ wycofanie ka-
pitatow z amerykanskich instytucji, takich jak Capital International czy State Street Global
Advisors przez zarzadzajacych funduszami emerytalnymi z Wielkiej Brytanii. Zerwano
kontrakty warte setki milionéw dolarow z uwagi na nieprzestrzeganie standardéw pro-sro-
dowiskowych, ktére s3 monitorowane przez rzadowa Agencje Ochrony Srodowiska, zarza-

3 http://en.nikkoam.com/files/english_press_releases/2010/release 101119 e.pdf, relacja prasowa
z dnia 19.11.2010 .

14 B.J. Richardson: Sovereign Wealth Funds and the Quest for Sustainability: Insights from Norway and
New Zealand, ,,Nordic Journal of Commercial Law” 2011.

' UNEP FI, Principles for Sustainable Insurance, www.unepfi.org/psi.
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dzajaca jednymi z najwigkszych brytyjskich funduszy emerytalnych's. Warto wspomniec,
ze obecnie State Street Global Advisors jest instytucja wskazywang jako wyrdzniajaca si¢
w zakresie uwzgledniania kryteriow ESG w oferowanych strategiach inwestycyjnych.

Analizujac role obligacji w finansowaniu zréwnowazonego rozwoju, nalezy mie¢ na
uwadze, iz nie s to instrumenty, bedace odpowiednia forma finansowania dla kazdego
ekologicznego przedsigwziecia, a juz na pewno nie takiego, ktore znajduje si¢ we wezesnej
fazie rozwoju'. Ponadto, brak doswiadczenia w zakresie ,,zielonych” inwestycji czy brak
danych rynkowych w zakresie ,,zielonej” infrastruktury inwestycyjnej rowniez nie sprzy-
jaja wzrostowi tego rynku. Innym, czesto wskazywanym ograniczeniem, jest niepewnos¢
regulacyjna i nieprzewidywalnos$¢ polityczna oraz brak wsparcia ze strony panstwa. Przy
czym od razu nalezy dodaé, ze nie chodzi o to, ze inwestorzy szukajg ,,zielonych” inwe-
stycji wolnych od ryzyka, a raczej chcg mie¢ mozliwo$é to ryzyko zrozumieé, oszacowac
i moc nim zarzadzac'®. Kolejng wazna kwestig jest to, ze wielkos¢ emisji zielonych obligacji
jest niewystarczajaca, jak na potrzeby inwestorow instytucjonalnych, co powoduje wysokie
koszty transakcyjne i niska ptynnosé rynku.

W roku 2011 grupa 285 inwestorow reprezentujacych aktywa przekraczajace
20 bln USD, po raz kolejny wydata o§wiadczenie (2011 Global Investor Statement on Clima-
te Change), w ktorym nawotuje o zdecydowane dziatania polityczne, zapewniajace stabil-
no$¢ w zakresie przysztej architektury regulacyjnej. Sygnatariusze chcieliby takze wigcej
zachet inwestycyjnych i zwigkszenia konkurencyjnosci inwestycji w technologie niskoe-
misyjne, tak aby ryzyko bylo adekwatne do oczekiwanej stopy zwrotu'®. Majac do wyboru
ekologiczng inwestycj¢ i inwestycje w sektor wysokoemisyjny o poréwnywalnym profilu
ryzyka i stopie zwrotu, inwestorzy $wiadomi ryzyka ekologicznego powinni wybraé inwe-
stycje w przedsigwzigcie przyjazne dla sSrodowiska. Natomiast nie jest prawdopodobne, aby
inwestorzy (szczegodlnie instytucjonalni) godzili si¢ na upusty tylko dlatego, ze inwestycja
jest ,,zielona”?. Nalezy takze dodaé, ze obecnie prawie kazdy kontynent posiada reprezen-
tantow wsrod organizacji zrzeszajacych inwestoréw instytucjonalnych w sprawach doty-
czgcych kwestii klimatycznych?..

Pomimo ogromnego potencjatu finansowego inwestoréw instytucjonalnych, nie moz-
na lekcewazy¢ faktycznej i potencjalnej roli inwestoréw indywidualnych w finansowaniu

1o E. Rosenthal: Investment Funds Push an Environmental Agenda, ,,The New York Times”, z dnia
37.11.2008 r., www.nytimes.com/2008/11/28/business/28green.html? r=2&.

17 Formy finansowania w zalezno$ci od rodzajow ,,zielonych” inwestycji, zob: World Economic Forum,
Green Investing 2010. Policy Mechanisms to Bridge the Financing Gap, January 2010, s. 35.

18 R. Della Croce, C. Kaminker, F. Stewart: op. cit., s. 26-28.

192011 Global Investor Statement on Climate Change, www.iigcc.org/iigcc-investor-statement.

20 A. Yee: Dubai targets a green sukuk, ,,The National”, artykut z dnia 25.12.2011 r., www.thenational.
ae/thenationalconversation/industry-insights/finance/dubai-targets-a-green-sukuk.

2l Europa (Institutional Investors Group on Climate Change), USA (Investor Network on Climate Risk),
Australia i Nowa Zelandia (Investor Group on Climate Change), Azja (4sia Investor Group on Climate
Change).
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ekologicznych przedsiewzigé??. W zakresie emisji zielonych obligacji szczegblnie atrak-
cyjny wydaje si¢ by¢ rynek japonski inwestorow detalicznych. Wytacznie dla inwestorow
japonskich dedykowane byty wybrane emisje Banku Swiatowego, EBI, a takze Nordyckie-
go Banku Inwestycyjnego i Afrykanskiego Banku Rozwoju. Ekoobligacje kierowane na
japonski rynek inwestoréw indywidualnych i nominowane w obcej dla nich walucie zostaty
opatrzone nazwa ,uridashi”. Dwa glowne powody, dzigki ktorym japonski rynek cieszy
si¢ duzym zainteresowaniem podmiotow poszukujacych finansowania, to duze zasoby
oszczednosci spoleczenstwa japonskiego oraz réznice w oprocentowaniu walut.

Standaryzacja i ekologiczna weryfikacja rynku obligacji klimatycznych

Kolejnymi barierami dla rozwoju obligacji klimatycznych sa nieznajomo$¢ rynku i za-
sad funkcjonowania ,,zielonych” inwestycji oraz brak pewnosci co do tego, iz zainwestowa-
ne srodki finansowe przyczynia si¢ do poprawy srodowiska naturalnego i zmniejsza ryzyko
klimatyczne. Potrzebne sg wiarygodne informacje na temat stopnia wptywu finansowane;j
inwestycji na srodowisko naturalne. Takim narzedziem, w syntetyczny sposob obrazujacym
pewne ekologiczne parametry, s3 eco-ratingi. Rewizja ratingu bytaby natomiast sygnatem
w zakresie zmiany stopnia oddziatywania inwestycji na srodowisko.

Potrzeba standaryzacji i certyfikacji rynku zielonych obligacji zostata dostrzezona
przez organizacj¢ Climate Bonds Initiative (CBI). Pomyst sprowadza si¢ do oznaczania cer-
tyfikatem emisji obligacji spetniajacych okreslone standardy (Climate Bonds Standard).
Certyfikat bytby informacja dla inwestora, iz realizacja inwestycji, ktorej zrodtem finan-
sowania jest kwota uzyskana w wyniku emisji obligacji oznaczonych takim certyfikatem,
przyczyni si¢ do poprawy klimatu atmosferycznego na Ziemi i rozwoju gospodarki nisko-
emisyjnej w zakresie CO,.

Wedtug CBI dostrzegalne jest niebezpieczenstwo wynikajace z nieznajomosci eko-
logicznej jakos$ci finansowanego projektu. Obligatariusze nie sa jeszcze w stanie odrézni¢
pewnych rzeczy w zakresie rzeczywistego wptywu finansowanego projektu na $rodowi-
sko. Istnieje zagrozenie, iz niepowodzenia jednej grupy inwestor6w moga zniecheci¢ do
inwestycji w gospodarke niskoemisyjna pozostatych. Natomiast wypracowanie standardow
przez sam rynek zajmie najprawdopodobniej jeszcze wiele lat. Ponadto, taki certyfikat bylt-
by szybsza droga do identyfikacji ,,zielonych” inwestycjiZ.

O tym, ze temat zielonych obligacji nie jest oboj¢tny uczestnikom migdzynarodowych
rynkéw finansowych $wiadczy fakt, ze obligacje islamskie, okreslane jako sukuk (funk-
cjonujace na zasadzie dzielenia si¢ zyskiem ze sfinansowanego przedsigwzigcia zamiast

2 Mozliwo$¢ pozyskiwania kapitalow osob fizycznych dla finansowania ekologicznych przedsigwzigé
gospodarczych poprzez wykorzystanie instrumentow i instytucji rynku finansowego zostata juz dostrze-
zona i zbadana w: L. Dziawgo: Pozyskiwanie kapitalow osob fizycznych na rynku finansowym w celu
ochrony srodowiska naturalnego, Uniwersytet Mikotaja Kopernika, Torun 1998.

% The Climate Bonds Initiative, http://standards.climatebonds.net.
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wyplaty odsetek), takze beda podlegac pod ,,zielone” standardy. W marcu 2012 roku utwo-
rzono Green Sukuk Working Group, ktéra ma za zadanie okresli¢ standardy w zakresie
emisji zielonych sukuk finansujacych inwestycje zwigzane z ochrong klimatu. Obligacje te
majg by¢ nie tylko zgodne z International Climate Bond Standards, ale takze z zasadami
Szariatu. Istniejg duze potrzeby inwestycyjne, np. na Bliskim Wschodzie i w innych krajach
muzulmanskich, takich jak Bangladesz i Pakistan, w zakresie inwestycji pro-srodowisko-
wych. Green sukuk pomoga w identyfikacji tych inwestycji*.

Wielko$¢ i struktura rynku obligacji klimatycznych

Pierwsze badanie szacujace wielko$¢ i strukture rynku zielonych obligacji zostato
przeprowadzone przez Climate Bonds Initiative oraz HSBC (raport Bonds and Climate
Change — the State of the Market in 2012). Warto$¢ globalnego rynku obligacji, ktérych
emisja przyczynia si¢ do ochrony klimatu atmosferycznego, zostata oszacowana na 174 mld
USD%.

finanse budownictwo
12,7% i przemyst
0,9%

odpady
0,7%

rolnictwo
transport i le$nictwo
68,6% 0,4%

energia
16,7%

Rysunek 1. Struktura globalnego rynku zielonych obligacji w 2012 roku

Zrédto: Bloomberg, Climate Bond Initiative, HSBC, podaje za: N. Robins, Z. Knight: Bond and climate
change: the state of the market in 2012, HSBC, March 2012.

Zgodnie z danymi zaprezentowanymi na rysunku 1, do kategorii zielonych obligacji
nie sg zaliczane wylgcznie instrumenty finansujace sektor zwigzany z ochrong srodowiska,
ale takze przedsigwzigcia z innych sektorow, ktorych realizacja moze zmniejszy¢ uciazli-
wos¢ dla srodowiska. Wedtug szacunkow, dominujaca warto$¢ obligacji (119 mld USD) sta-
nowia emisje finansujace transport niskoemisyjny, z czego prawie wszystkie dotyczg trans-
portu kolejowego. Na 39 mld USD jest szacowany rynek obligacji, z emisji ktorych srodki
finansuja energi¢ w wigkszosci ze zrodet odnawialnych: wiatr (38%), stonce (28%), woda
(21%), inne odnawialne (10%), atom (3%) — jako Zrodto energii niskoemisyjnej. Emitenci

2 S. Kidney: Green Sukuk Working Group launched to support finance for climate change investment
projects, Climate Bonds Initiative, artykut z dnia 5.03.2012 r., http://climatebonds.net/2012/03/green-su-
kuk-working-group-launched-to-support-finance-for-climate-change-investment-projects.

% N. Robins, Z. Knight: Bonds and climate change: the state of the market in 2012, HSBC Global Re-
search, May 2012.
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zaliczajacy si¢ do branzy finansowej pozyskali poprzez rynek kapitalowy 7,2 mld USD.
Sa to glownie emisje wielonarodowych bankéw rozwoju oraz Eurofimy (instytucji, ktora
pozyskuje kapitat na finansowanie transportu kolejowego). Emisje obligacji na sfinanso-
wanie dobr i ustug przeznaczonych do poprawy efektywnosci energetycznej w budowni-
ctwie i przemysle stanowig wartos¢ 1,5 mld USD. Wigkszo$¢ z tej kwoty dotyczy programu
QECB. Niewielka warto$¢ emisji obligacji, rzedu 1,2 mld USD, jest przeznaczana na gospo-
darke odpadami i kontrolg zanieczyszczen.

Rynek zielonych obligacji, szacowany na jedyne 174 mld USD, jest do$¢ niewielki
w poréwnaniu z globalnym rynkiem obligacji. Przy czym autorzy badania rozszerzaja tak-
ze te statystyki o kolejne 210 mld USD obligacji, z emisji ktorych srodki w wiecej niz 50%
powiazane sg z dzialaniami sprzyjajacymi ochronie klimatu. Ponadto, gdyby niektorzy
emitenci reprezentujacy sektory i technologie strategiczne dla ochrony klimatu (biopaliwa,
woda) w wickszym stopniu udostepnili dane, statystyki rynku zielonych obligacji bylyby
kompletniejsze. Emisje tych podmiotéw tworza warto$¢ 369 mld USD, natomiast trudno
jednoznacznie stwierdzi¢, ile z tej kwoty bedzie przeznaczone na ekologiczne przedsie-
wzigcia.

Podsumowanie

Istniejace bariery w zakresie przepltywu kapitalu prywatnego do przedsigwzig¢ eko-
logicznych zwiekszaja prawdopodobienstwo materializacji skutkow ryzyka ekologicznego.
O ile wykorzystanie instrumentéw rynku kapitalowego jako narzedzi zarzadzania ryzykiem
zmian klimatycznych jest jeszcze postulatem stabo zwigzanym z rzeczywistoscia, o tyle
motywy inwestycyjne majace u podstaw poprawe wizerunku, realizacje polityki w zakresie
ESG czy rosnaca presje coraz bardziej $wiadomego spoleczenstwa sa czynnikami, ktore
beda stymulowac rozwoj tego rynku.

Pomimo, zZe bierno$¢ panstwa i niepewnos$¢ regulacyjna wskazywane sg przez inwe-
storow instytucjonalnych jako bariery rozwoju rynku zielonych obligacji, w rozwazaniach
nie pominigto pozytywnych przyktadow polityki panstwa przyczyniajacej si¢ do mobiliza-
cji kapitatu prywatnego, takiej jak: taryfy gwarantowane, zachgty podatkowe czy programy
rzadowe, ktore daty impuls do rozwoju zielonych obligacji samorzadowych. Mobilizacja
strony popytowej rynku moze nastgpowac takze poprzez umiej¢tne lewarowanie ekolo-
gicznych inwestycji publicznymi pieniedzmi (w miejsce bezposrednich wydatkéw) oraz
poprzez obwarowania regulacyjne dla inwestoréw instytucjonalnych, takich jak fundusze
emerytalne i panstwowe fundusze dobrobytu. Nie bez znaczenia dla rozwoju rynku obliga-
cji klimatycznych jest fakt, ze przywodcy Unii Europejskiej i innych krajéw zobowiazali si¢
na arenie miedzynarodowej do spetnienia pro-srodowiskowych celéw w zakresie udziatu
energii odnawialnej w zasobach energetycznych oraz redukcji emisji dwutlenku wegla do
atmosfery.
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Dla funkcjonujgcych na réznych kontynentach bankéw rozwoju oraz innych miedzy-
narodowych instytucji finansowych obligacje klimatyczne sa narzedziem wspomagajacym
realizacj¢ statutowych zadan zwigzanych z ochrong §rodowiska. Rola tych instytucji w roz-
woju rynku zielonych obligacji jest do§¢ znaczgca. Jest to nie tylko grupa emitentow po-
zyskujacych z rynku kapitalowego $rodki finansowe, ale takze pelnigca rolg gwarantéw
i inwestorow. Natomiast w zakresie emisji korporacyjnych finansujacych przedsiewzigcie
stricte zwigzane z sektorem ekologicznym, np. branza energii odnawialnej, poki co, za suk-
ces uznawane sg emisje uplasowane bez gwarancji rzgdowych.
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Streszczenie

Stymulacja inwestycji sektora prywatnego poprzez rozwoj rynku obligacji jest jedna z moz-
liwosci zwigkszenia przepltywow kapitatu na sfinansowanie przedsiewzig¢ przyczyniajacych si¢ do
budowy gospodarki niskoemisyjnej. Odpowiednie bodzce regulacje, pro-§rodowiskowe programy
rzadowe czy standaryzacja i certyfikacja rynku, to tylko niektére dziatania mogace przyczynic sie
do jego wzrostu. Artykut wskazuje takze na czynniki rozwoju obligacji klimatycznych, determino-
wane zardwno strong popytowa, jak i podazowa tego rynku. Ponadto, zostaty przyblizone pierwsze
szacunki odno$nie wielkosci i struktury rynku obligacji klimatycznych.

STATE AND PROSPECTS OF DEVELOPMENT CLIMATE BONDS MARKET
Summary

Climate bonds issues are important sources for financing a low-carbon economy. Article
presents the role of multilateral institutions (usually development banks), governments and local au-
thorities, and also private companies in the development of the climate bonds market. Moreover, the
publication indicates barriers and incentives which influence the size of financing green investment
by private capital.






