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Streszczenie: Celem opracowania jest poznanie mechanizmoéw funkcjonowania
nowych instrumentéw dtuznych, jakimi sa obligacje spoleczne, zielone i zréwnowazone.
Opracowanie ma za zadanie zdefiniowaé poszczegblne instrumenty oraz okresli¢
roznice, ktdre wystepuja pomiedzy nimi. Tlem rozwazan jest wzrastajace znaczenie
koncepcji zrownowazonego rozwoju, a tym samym inwestycji ukierunkowanych na
dzialalnosé ekologlcznq, czy spo}ecznq Przeglad literatury obejmuje przeglqd literatury
polskiej i zagranicznej pos$wieconej tematyce obligacji spolecznych i melonych
Opracowanie jest oparte o analize zaréwno artykulow naukowych, jak i opracowan
przygotowanych przez Miedzynarodowe Stowarzyszenie Rynku Kapitalowego.

Slowa Kkluczowe: zielone obligacje, spoleczne obligacje, rozwdj zréwnowazony,
innowacje, spoleczna odpowiedzialno$é biznesu.

1. Wstep

Wzrastajace  znaczenie  zrOwnowazonego rozwoju  znajduje = swoje
odzwierciedlenie w coraz to nowych sferach zycia gospodarczego w Polsce,
w Unii Europejskiej i na $wiecie. Pierwszym krokiem ku zréwnowazonemu
rozwojowi byly zmiany prawne, takie jak zasygnalizowanie znaczenia tej
koncepcji w Konstytucji RP, czy w Traktacie z Maastricht. Kolejnym krokiem
bylo dazenie do zwiekszenia inwestycji zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem. Wymusilo to konieczno§¢ zmian, ktére mogly by¢é dokonywane
miedzy innymi poprzez inwestycje. W celu realizacji owych przedsiewzie¢
inwestycyjnych, poszukiwane byly i s3 nowe zrédla ich finansowania. Zrodla te
r6znig sie miedzy sobg w zaleznoéci od charakteru inwestycji. Nalezy zaznaczyc¢,
ze inwestycje te moga by¢ roznorodne. Podstawowymi inwestycjami
zwigzanymi ze zrOwnowazonym rozwojem s3 inwestycje proekologiczne. Nalezy
jednak zwroci¢ uwage takze na podstawowy element zréwnowazonego rozwoju,
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ktéorym jest sam rozwdj. Oznacza on, ze nalezy dazy¢ do ogolnego rozwoju
spoleczenstwa. Na przeszkodzie tego rozwoju stoja problemy spoleczne takie
jak: bezrobocie, bezdomno$¢, czy przestepczo$¢. Poszukiwane sa nowe
rozwigzania, ktoére moglyby potencjalnie wspomdc ograniczenie takich
probleméw. Nowymi instrumentami, ktére moga pehi¢ taka funkcje w walce
z problemami spoleczno-§rodowiskowymi sg obligacje: spoleczne, zielone oraz
zrownowazone. W niniejszym opracowaniu zostang omoéwione mechanizmy
tych instrumentéw, zasadnicze roznice pomiedzy nimi oraz warto$¢ emisji tych
obligacji na §wiecie

2. Przeslanki istnienia obligacji spolecznych, zielonych
i zré6wnowazonych

Koncepcja obligacji spolecznych powstala w 1969 r., kiedy to zostalo
stwierdzone, ze inwestycje w sektorze spolecznym przekladaja sie na
oszczednosci sektora publicznego (Puszer, 2017, s. 83). Podloze do zaistnienia
tego instrumentu zostalo przygotowane w 1988 r. Wowczas skonstruowano
mechanizm payment-by-result (PbR), polegajacy na otrzymaniu zaplaty
dopiero po uzyskaniu konkretnego wymiernego rezultatu, nie za$ jak zazwyczaj
— ushlugi badZz dobra (Krawiec, 2018). Sam instrument zostal zastosowany
dopiero w 2010 r. na rynku brytyjskim (Cichy, 2018, s. 34) W 2013 r. rzad
brytyjski zaproponowal przygetewal takze definicje obligacji spolecznych,
zgodnie z ktéra:
1) umowa powinna zosta¢ zawarta pomiedzy instytucja publiczna,
a niezaleznym dostawca ustug spolecznych;
2) wypracowany wynik spoteczny powinien odnosi¢ skutek w postaci zwrotu
kapitalu inwestoréw (zazwyczaj powiekszonego o odsetki);
3) co najmniej jeden inwestor powinien by¢ niezalezny wzgledem dostawcy
ushug;
4) cze$¢ badz calosc ryzyka finansowego przypada inwestorom (Krawiec, 2018,
s. 128).
Do czasu zaistnienia obligacji spolecznych, finansowanie zadan zwigzanych
z sektorem spolecznym odbywalo sie zazwyczaj poprzez redystrybucje fiskalna.
Zastosowanie = konwencjonalnych instrumentéw rynku kapitalowego
napotykalo trudnosci ze wzgledu na minimalng rentowno$¢ zadan przy
jednoczesnym wysokim ryzyku (Marchewka-Bartkowiak i Wi$niewski, 2015,
s.207). W przypadku finansowania poprzez redystrybucje fiskalna,
efektywnos$¢ realizowanych zadan jest relatywnie niska, co sprawia, ze sumy
przeznaczane na zadania spoleczne staja sie ostatecznie wydatkami sztywnymi
(Puszer, 2017, s. 82). Ograniczenia w mozliwo$ciach finansowania zadan
spolecznych przemawiaja na korzy$¢ istnienia nowego instrumentu, jakim sa
obligacje spoleczne. Pozostale korzy$ci, a takze potencjalne zagrozenia
zwiazane z korzystaniem z obligacji spolecznych przedstawiono w tabeli 1.
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Tabela 1. Korzys$ci i zagrozenia emisji obligacji spolecznych

Korzysci Zagrozenia

- oszczedno$é srodkéw publicznych - ryzyko wykonania (rzadko istnieje baza

- korygowanie slabo dopasowanych zachet dowodowa, ktoéra zapewnia, ze dany
polityki publicznej program zadziala)

- stworzenie nowego zrédla finansowania - ryzyko pomiaréw (rzetelna ocena

- promowanie dzialan opartych na wydatkow oraz rezultatow jest utrudniona)
dowodach (liczg sie przedsiewziecia, ktére | — wymog odpowiedniego dostosowania
przynosza rezultaty) programu do r6znych stref — strefy

- mozliwoé¢ przydzielenia $rodkéw do mniej publicznej, prywatnej i spolecznej
atrakcyjnych emocjonalnie obszaréw (np. | — niezamierzone konsekwencje
tradycyjne organizacje charytatywne
pomagaja narkomanom, czy przestepcom)

- - dywersyfikacja inwestorow (wlaczenie
inwestoréw komercyjnych)

Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Mulgan i in., 2011, s. 15—-19).

Obligacje spoteczne sg specyficznym Zrodlem finansowania spolecznego, ktory
pozwala na pozyskanie $rodkéw od inwestorow, w celu dostarczenia kapitalu
dostawcom ustug socjalnych. Rynek obligacji spolecznych jest wciaz w fazie
poczatkowej, jednakze ocenia sie, ze staly rozwdj tego finansowania
spolecznego pozwoli na rozwdj calego Swiata (Cichy, 2018, s. 34).

Innym stosunkowo innowacyjnym instrumentem, a zarazem rodzajem
obligacji o Scisle okreslonym celu przeznaczenia, sa obligacje zielone. Zielone
obligacje powstaly w wyniku wdrazania koncepcji zrownowazonego przez Unie
Europejska, co sklonilo do poszukiwania nowego sposobu finansowania.
Pierwsza emisja zielonych obligacji nastapila w 2007 r. przez Europejski Bank
Inwestycyjny, druga za§ w 2008 r. przez Bank Swiatowy. Od tego momentu
mozna zaobserwowac¢ zdecydowany rozwdj rynku zielonych obligacji na
Swiecie. Swoja role w rozwoju tego instrumentu odegrala takze Polska, ktora
jako pierwsza na $wiecie w 2016 r. wyemitowala zielone obligacje skarbowe
(Kultys, 2018, s. 352).

KorzySci oraz zagrozenia z emisji zielonych obligacji przedstawiono w tabeli
2. Emisja zielonych obligacji przynosi korzySci marketingowe poprzez
pokreslenie proekologiczno$ci emitenta. Badania wykazuja, ze emisja zielonych
obligacji wiaze sie takze z wiekszym popytem (w przypadku obligacji
korporacyjnych) niz w przypadku emitowania tradycyjnych niezielonych
obligacji. Jest to tlumaczone dwojako. Po pierwsze zwraca sie uwage na
zwiekszony efekt ekspozycji emitenta w mediach, co przeklada sie na wieksze
zainteresowanie emisja przez inwestoréw. Po drugie, emisja zielonych obligacji
dostarcza stosunkowo wiecej informacji, niz ,zwyczajne” emisje, co jest cenne
dla inwestor6w kapitalowych (Tang i Zhang, 2020).
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Tabela 2. KorzySci i zagrozenia emisji zielonych obligacji

Korzysci Zagrozenia
- implementacja podejécia ESG - ryzyko utraty reputacji
(environmental, social, governance czyli: - wyzsze koszty w zwigzku z certyfikatami

$rodowisko, spoleczenstwo, zarzadzanie) obligacji
- dywersyfikacja inwestorow - mozliwoé¢ nalozenia kar na emitentow
- reedukacja ryzyka wahan popytu na przez inwestoré6w w przypadku

instrument niewywigzania sie z zobowigzan
- polepszenie wizerunku - relatywnie niewielki rynek
- wyzszy popyt - brak oficjalnych, jednolitych standardéw
- nizsza zmienno$¢ cen instrumentu na

rynku wtérnym
- podkreslenie znaczenia koncepcji

zréwnowazonego rozwoju

Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Wisniewski i Zielinski, 2017, s. 114).

Zarbéwno emisja obligacji zielonych, jak i spolecznych zapewnia korzysci
finansowe, ktore sa zwigzane z dotarciem do nowych inwestoréow. W przypadku
obligacji zielonych wystepuje stosunkowo wieksza tatwo§¢ w pomiarze efektow
dzialan poprzez zastosowanie wskaznikow takich jak np. ograniczenie emisji
zanieczyszczen. Oba instrumenty za$ ulatwiajg tez finansowanie przedsiewzieg,
ktéore nie sa dzialaniami typowo nastawionymi na zysk. Poréwnanie
instrumentéw bazujace na wymogach organizacji miedzynarodowych
przedstawiono w dalszej czeSci opracowania.

3. Poroéwnanie poszczegolnych typow obligacji

Zaréwno obligacje spoleczne, jak i zielone, sa instrumentami nowymi, co
przeklada sie na brak okreslonych przepisow prawnych, ktére regulowalyby ich
istnienie. Luke te wypelniaja dobrowolne zasady oraz kryteria opracowane
przez miedzynarodowe organizacje, np. International Capital Market
Association (ICMA).

Zasady charakteryzujace obligacje zielone, jak i spoleczne przedstawiono
w tabeli 3.

Nalezy zwroéci¢ uwage, ze zasada dywersyfikujaca obligacje jest zasada
pierwsza, czyli dotyczaca wykorzystania Srodkéw. Wszystkie pozostale dotycza
tak samo wszystkich obligacji certyfikowanych przez ICMA, niezaleznie od tego,
czy sa to obligacje spoleczne, czy zielone. W zaleznoéci od wykorzystania
$rodkbw mozna wyr6zni¢ obligacje zielone i spoleczne, a takze obligacje
zrownowazone, ktére lacza cechy obu oméwionych wezeéniej instrumentow
(tabela 4).
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Tabela 3. Charakterystyka zasad obligacji spolecznych, zielonych oraz
zrownowazonych zgodnie z opracowaniami ICMA

Zasada Charakterystyka

1) Wrykorzystanie | Wykorzystanie wplywéw powinno byé odpowiednio opisane
w dokumentacji. Jezeli jest to mozliwe, korzy$ci powinny byé¢ okre§lone
ilo§ciowo. Wykorzystanie wplywdw determinuje rodzaj obligacji.

2) Proces oceny | Emitent powinien wyraznie poinformowac o:
i selekeji e swoich obranych celach spolecznych/$rodowiskowych;
projektow e sposobie okreSlenia stopnia zakwalifikowania poszczeg6lnych
projektow do finansowania przy uzyciu obligacji;
¢ powiazanych kryteriach kwalifikowalnosci, wykluczenia, a takze
o mozliwych zagrozeniach spoteczno-§rodowiskowych.
Zacheca sie do ujecia powyzszych informacji w kontekscie ogolnej polityki
emitenta oraz posiadanych certyfikatéw. Ponadto zaleca sie skorzystanie
7z oceny zewnetrznej.

3) Zarzadzanie Wplywy netto z emisji powinny byé lokowane na specjalnym subkoncie
zgromadzonym | lub $ledzone w inny sposdéb. Saldo wplywéw netto powinno by¢c
i érodkami korygowane okresowo. Zaleca sie aby dodatkowo korzystaé z ustug audytu

w celu weryfikacji wewnetrznej metody §ledzenia oraz alokacji Srodkow.

4) Raportowanie | Emitent powinien udostepniaé¢ w przystepny sposéb aktualne informacje
az do pelnej alokacji $rodkéw. Roczny raport powinien zawieraé liste
wybranych projektdéw, na ktdére przeznaczono Srodki. Kwoty moga byé
zagregowane do kategorii konkretnych projektéw. Zaleca sie stosowanie
jakoSciowych i ilodciowych miernikéw wydajnosci projektow.

Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie: ICMA (2018a, 2018b, 2018c, 2018d).

Nalezy takze podkreslic, ze nie wszystkie projekty Srodowiskowe
przynoszace korzySci spoleczne oraz nie wszystkie projekty spoleczne
przynoszace korzysci $rodowiskowe, sa zakwalifikowane do grupy projektow
zrownowazonych. Miano obligacji zréownowazonych przystuguje tylko tym
obligacjom, ktorych emitent okreslil glowne cele projektow bazowych jako
zrownowazone, czyli laczace te dwie kategorie (korzys$ci S$rodowiskowe
i spoleczne sa tak samo istotne, a nie s tylko przypadkowym efektem dzialan)
(ICMA, 2018¢c, 2018d). Uwaga ta jest o tyle istotna, ze znaczaco zwieksza
odpowiedzialno$¢ emitenta w kwestii oczekiwanych rezultatow.

Tabela 4. Wykorzystanie wplywow z emisji poszczegolnych obligacji

Rodzaj obligacji Wykorzystanie wplywow
zielone Finansowanie projektow przynoszacych wyrazne korzysci $rodowiskowe
(np. projekty zwiazane z efektywnoécia energetyczna, energia odnawialng).
spoleczne Finansowanie projektow, ktére daza do pozytywnych efektow spolecznych
np. wérdd ubogich, bezrobotnych etc.
zrbwnowazone Finansuja projekty gwarantujace zaréwno korzys$ci $rodowiskowe, jak
i spoleczne.

Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie: ICMA (2018d).
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Zrbznicowanie wykorzystania §rodkow w zaleznosci od rodzaju obligacji
przeklada sie na rodzaj wspieranych projektéw oraz na wspierane grupy
docelowe inwestycji, co przedstawia tabela 5.

Tabela 5. Okreslenie orientacyjnych kategorii projektéw finansowanych
przy uzyciu spolecznych i zielonych obligacji oraz odpowiednich grup
docelowych przedsiewzieé

Obligacje
spoleczne zielone

- przystepna cenowo podstawowa - energia odnawialna
o infrastruktura - efektywno$¢ energetyczna
'g - dostep do podstawowych ustug - zapobieganie i kontrola zanieczyszczen
€0 | —  tanie mieszkania - zréwnowazone zarzadzanie zasobami
§ \g - tworzenie miejsc pracy naturalnymi
® % - bezpieczenistwo zywieniowe - ochrona bioréznorodnosci
B8] - rozwoj spoleczno-ekonomiczny - czysty transport
8 A - zrownowazona gospodarka wodno-
g kanalizacyjna
g - adaptacja do zmian klimatycznych

- gospodarka o obiegu zamknietym
- zielone budownictwo

- Zyjacy ponizej granicy ubdstwa Grupy docelowe nie zostaly okre$lone ze

- spolecznosci wykluczone wzgledu na  charakter przedsiewzieé
$ - grupy narazone na katastrofy (beneficjentami sa wszyscy).
< naturalne;
g —  osoby niepelnosprawne
2 - migranci
5 | - osoby niedoksztalcone
3 -  osoby nie posiadajace dostepu do

podstawowych towaréow i ustug
- bezrobotni

Zrbdlo: Opracowanie wlasne na podstawie ICMA (2018a, 2018b).

Pomijajac kwestie wykorzystania Srodkow, najwieksza réznice w obligacjach
spolecznych i zielonych stanowi grupa docelowa. W przypadku obligacji
spolecznych grupy docelowe sa $ciSle okreSlone, za§ w przypadku obligacji
zielonych — efekty dzialan podjetych w wyniku ich emisji dotycza calej
populacji. Nalezy jednak podkredli¢, ze jak zostalo wspomniane wczesniej —
obligacje spoleczne umozliwiaja osiagniecie oszczednoSci na poziomie
budzetowym, co juz dotyczy wiekszej grupy ludzi.

Omoéwione korzysci emisji wszystkich obligacji sugeruja, ze powinny by¢ to
instrumenty rozwijajace sie na Swiecie. Zostanie to sprawdzone w nastepnej
czesci opracowania.
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4. Sytuacja na Swiecie

Zgodnie z Environmental Finance Bond Database, laczna warto$¢ emisji
obligacji spolecznych, zielonych i zréwnowazonych na $wiecie wynosi 750,8
mld dolaréw, z czego az 87% stanowia obligacje zielone. Swiadczy to o ogromny
zapotrzebowaniu na tego typu instrument. Dodatkowa przyczyna tej znacznej
roznicy w wielko$ci emisji moze by¢ wspomniana juz wcze$niej wieksza
atrakcyjno$¢ marketingowa przedsiewzie¢ zwigzanych z ekologia, niz np.
z pomocg osobom bezrobotnym.

M zielone
652,5 A4 53,9
spofeczne
0% 20% 40% 60% 80% 100% ™ Zréwnowazone

Wykres 1. Laczna warto$é emisji poszczegolnych obligacji [mld USD]

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Environmental Finance Bond Database.

Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze owe dysproporcje zmniejszaja sie. Od 2016
r. mozna zaobserwowal zwiekszenie udzialdbw w lacznej wartodci emisji
zaro6wno przez obligacje spoleczne (z 1,4% lacznej wartoSci emisji w 2016 r.,
przez 7,2% w 2017 r., do ok. 5% w 2018 r. i 2019 r.) oraz obligacje
zrownowazone (7,7% w 2016 r. i 13,6% w 2019 r.). Wszystkie obligacje
odnotowuja znaczny wzrost warto$ci emisji, co przeklada sie na zdecydowany
wzrost rynku tych instrumentéw (od 2016 r. nastgpilo jego potrojenie).
Niezaleznie od analizowanego roku, najwiekszy udzial w rynku zawsze
przypada obligacjom zielonym. Warto$§¢ emisji poszczegdlnych obligacji
w latach 2016-2019 przedstawiono na wykresie 2.

O rozwoju rynku obligacji spolecznych, zielonych i zréwnowazonych
Swiadczy takze dynamika wielko$ci emisji poszczeg6lnych instrumentéw.
Zdecydowanie najwyzsza dynamika charakteryzuja sie obligacje spoleczne, co
moze $wiadczy¢ o duzym potencjale rozwojowym tego instrumentu. Duzym
potencjalem odznaczaja sie takze obligacje zrownowazone, ktérych dynamika w
2019 r. w odniesieniu do 2016 r., ksztaltuje sie na poziomie 5,45. Najnizsza
dynamika cechuja sie obligacje zielone, co moze $wiadczyé o pewnym
nasyceniu rynku tym instrumentem, jednakze jest to wciaz dynamika wysoka,
ktora zwiastuje dalszy rozwdj tego instrumentu.
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101,137

2016 36,497 0,578,

0,000 20,000

M zielone

40,000

60,000

m spoteczne

80,000

100,000 120,000 140,000

zrownowazone

Wykres 2. Wartos$¢ emisji poszczegolnych obligacji w latach 2016—2019

[mld USD]

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Environmental Finance Bond

Database

Analizujac udzialy w lacznej wartoSci emisji pod wzgledem typow
emitentow, mozna zauwazy¢ zdecydowane roznice pomiedzy poszczegélnymi
rodzajami obligacji, co przedstawia wykres 3.

Posrod obligacji zielonych, zdecydowanie najwiekszy udzial w rynku maja
obligacje korporacyjne. Moze to by¢ spowodowane wspomnianymi wcze$niej

korzy$ciami marketingowymi.

Tabela 6. Dynamika warto$ci emisji poszczegélnych obligacji w latach

2017-2019 [%]

Obligacie W poréwnaniu do roku poprzedniego i/ pf;ﬁrgirlléu do
2017 2018 2019 2019
zielone 1,80 1,21 1,27 2,77
spoleczne 9,74 0,93 1,29 11,67
zrobwnowazone 1,73 1,71 1,85 5,45

Zrbodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Environmental Finance Bond Database.
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Zréwnowazone 20,80% 20,10% 16,30% 0,0
0,00%
Spoteczne A 24,30% 58,50% 1,10

Zielone 36,10% 20,00% 18,00%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

M Korporacyjne M Instytucji finansowych B Agencyjne Skarbowe Municypalne Ponadnarodowe

Wykres 3. Udzial w lacznej wartos$ci emisji poszczegoélnych obligacji w
zaleznosci od rodzaju emitenta na Swiecie

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Environmental Finance Bond Database.

Charakterystyczny dla zielonych obligacji jest takze stosunkowo znaczny udzial
obligacji skarbowych w lacznej wartoSci emisji. Zaréwno posrdd obligacji
spolecznych, jak i zrbwnowazonych udzial ten wynosi 0%. Brak wystepowania
tego rodzaju instrumentu posréd obligacji skarbowych jest zastanawiajacy z
uwagi na fakt, ze przy emisji zielonych obligacji skarbowych podkre$lany jest
ich mobilizujgcy charakter do emisji podobnych instrumentéow przez inne
podmioty (Kultys, 2018, s. 352). Ponadto, w przypadku obligacji spolecznych,
jest podkreslany ich charakter oszczednoSciowy dla budzetu panstwa, co
sugerowaloby istnienie spolecznych obligacji skarbowych. Tymczasem, po$rod
obligacji spolecznych najwiekszym udzialem charakteryzuja sie obligacje
emitowane przez agencje, takie jak amerykanskie Federalne Stowarzyszenie
Hipoteczne (znane jako Fannie Mae). Moze to Swiadczy¢ o posrednim
zaangazowaniu rzadu amerykanskiego w te instrumenty. W przypadku obligacji
spolecznych nalezy zwréci¢ uwage takze na stosunkowo maly udzial emitentow
korporacyjnych, co raz jeszcze moze S$wiadczy¢ o niskim potencjalne
marketingowym tego instrumentu dla przedsiebiorstw.

5. Zakonczenie

Podsumowujac, obligacje spoleczne, zielone i zrownowazone moga dziala¢ na
korzy$¢ emitenta, jednakze w zaleznoSci od rodzaju emitenta, korzysci sa te
moga by¢ bardziej lub mniej wymierne. Glowna zaleta obligacji zielonych jest
korzy$¢ marketingowa dla emitentow korporacyjnych, o czym S$wiadczy ich
duzy udzial w lacznej wartoSci emisji wszystkich omoéwionych obligacji.
Obligacje spoleczne nie sa az tak dla nich atrakcyjne, z uwagi na fakt, ze sa
skierowane do ograniczonych grup spolecznych, ktére nie sa az tak atrakcyjne
emocjonalnie dla ogdlu spoleczenstwa. Obligacje spoleczne przyczyniaja sie
jednak to mozliwych oszczedno$ci w budzecie panstwa poprzez ograniczenie
wydatkow sztywnych w budzecie, co sprawia ze powinny by¢ one atrakcyjnym
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instrumentem skarbowym. Z uwagi na brak dotychczasowej emisji spolecznych
obligacji skarbowych oraz potencjalne korzys$ci, mozna zaklada¢, ze pierwsza
taka emisja wkrotce nastapi.

Mozna takze zaklada¢, ze wszystkie trzy rynki — rynek obligacji zielonych,
spolecznych oraz zrownowazonych — beda sukcesywnie rozwijaé sie. O ich
potencjale rozwoju Swiadczy wysoka dynamika ich warto$ci emisji w latach
2017-2019. Ogdlny rozwoj rynku jest dodatkowym argumentem, ktory sklania
do zalozenia o przyszlej pierwszej emisji spolecznych obligacji skarbowych.
Pytaniem w takim razie staje sie, czy Polska powt6rzy swoje dzialanie z 2016 r.,
kiedy to wyemitowala pierwsze na $wiecie zielone obligacje skarbowe i tym
razem takze bedzie pionierem w ramach spolecznych obligacji skarbowych.
Zastanawiajgca jest takze przyszlo$¢ rynku pod wzgledem jego r6znorodnosci —
czy obligacje zrbwnowazone moga docelowo zastapi¢ zupeknie obligacje zielone
i spoleczne albo chociaz je znaczaco zdominowac. Dotychczas najwiekszy udzial
w rynku mialy zielone obligacje, jednak mozna zaobserwowa¢ zwiekszajacy sie
udzial obligacji zréwnowazonych, co moze $wiadczy¢ o potrzebie istnienia
instrumentu dzialajacego bardziej kompleksowo.
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SOCIAL, GREEN AND SUSTAINABLE BONDS —
CHARACTERISTIC FEATURES AND USE OF PROCEEDS

Summary: The aim of the study is to learn about the functioning mechanisms of new
debt instruments, such as social, green and sustainable bonds. The study is designed to
define individual instruments and identify the differences between them. The
background of the considerations is the growing importance of the concept of
sustainable development, and thus investments aimed at environmental or social
activities. The literature review includes a review of Polish and foreign literature on
social and green bonds. The study is based on the analysis of both scientific articles and
studies prepared by the International Capital Market Association.

Keywords: green bonds, social bonds, sustainable development, innovation,
corporate social responsibility.
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