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Wykorzystanie zielonych obligacji
oraz zielonych listów zastawnych

w realizacji za o e
Europejskiego Zielonego adu

Joanna Muczy ska*

G ównym celem artyku u jest przedstawienie mo liwo ci wykorzystania zielonych obligacji 
oraz zielonych listów zastawnych jako narz dzi do realizacji za o e  Europejskiego Zielonego 

adu. Materia  zosta  oparty na analizie róde  obowi zuj cych polskich oraz europejskich 
aktów prawnych i finansowych informacji publicznych, jak równie  na studium przypadku 
emisji zielonych obligacji oraz listów zastawnych.
Europejski Zielony ad zosta  zaprezentowany 11 grudnia 2019 r. jako plan dzia a  umo -
liwiaj cych bardziej efektywne wykorzystanie zasobów dzi ki przej ciu na czyst  gospodark  
w obiegu zamkni tym, powstrzymaniu zmian klimatu, przeciwdzia aniu utracie ró norodno ci 
biologicznej i zmniejszeniu poziomu zanieczyszcze  rodowiska. Szczególn  uwag  zwrócono 
na konieczne inwestycje i dost pne narz dzia finansowe. Wyja niono równie  sposób, w jaki 
mo na zapewni  sprawiedliw  transformacj  gospodarcz . Realizacja celów przedstawionych 
w Europejskim Zielonym adzie b dzie wymaga a znacznych inwestycji finansowych. Sza-
cuje si , e aby osi gn  cele wyznaczone w zakresie klimatu i energii na okres do 2030 r., 
konieczne b dzie zwi kszenie nak adów inwestycyjnych o kwot  260 mld EUR rocznie, czyli 
oko o 1,5% PKB UE z 2018 roku. Tak wysokie inwestycje b d  wymaga y mobilizacji kapita u 
pochodz cego zarówno sektora publicznego, jak i prywatnego (Komisja Europejska 2019). 
Celem artyku u jest przedstawienie mo liwo ci wykorzystania zielonych obligacji oraz zielo-
nych listów zastawnych jako narz dzi do realizacji za o e  Europejskiego Zielonego adu.
Wnioski wskazuj , i  bior c pod uwag  konieczno  realizacji strategii Unii Europejskiej 
w obszarze ochrony rodowiska i klimatu, mo liwe jest wykorzystanie zielonych obligacji 
oraz zielonych listów zastawnych jako narz dzi do realizacji za o e  Europejskiego Zielonego 

adu. Podstaw  emisji zielonych obligacji jest realizacja projektów inwestycyjnych z zakresu 
ochrony rodowiska, które s  zbie ne z za o eniami Europejskiego Zielonego adu. Zielone 
listy zastawne s  oparte na zielonych kredytach przeznaczonych na finansowanie energo-
oszcz dnych budynków, co równie  stanowi jeden z filarów Europejskiego Zielonego adu.

S owa kluczowe: Europejski Zielony ad, zielone obligacje, zielone listy zastawne, zielone 
fundusze inwestycyjne, ESG.
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1. Wst p

Europejski Zielony ad (European 
Green Deal) – inaczej znany te  jako: 
EZ , Zielony ad lub EGD – jest strate-
gi  dla pa stw Unii Europejskiej w obsza-
rze ochrony rodowiska i klimatu. „Jest 
to nowa strategia na rzecz wzrostu, której 
celem jest przekszta cenie UE w sprawie-
dliwe i prosperuj ce spo ecze stwo, yj ce 
w nowoczesnej, zasobooszcz dnej i kon-
kurencyjnej gospodarce, która w 2050 r. 
osi gnie zerowy poziom emisji gazów cie-
plarnianych netto i w ramach której wzrost 
gospodarczy b dzie oddzielony od wyko-
rzystania zasobów naturalnych” (Komisja 
Europejska, 2019a). Podstawowym celem 
Zielonego adu jest uzyskanie neutral-
no ci klimatycznej pa stw Unii Europej-
skiej do 2050 roku. Poprzez neutralno  
klimatyczn  nale y rozumie  gospodark  
oboj tn  dla klimatu, o zerowej emisji 
gazów cieplarnianych do rodowiska natu-
ralnego. Zak ada si , i  osi gni cie tego 
celu jest mo liwe tylko dzi ki nowocze-

snej gospodarce Unii Europejskiej, dzia-
aj cej w obiegu zamkni tym. Rol  Euro-

pejskiego Zielonego adu jest równie  
„ochrona, zachowanie i poprawa kapita u 
naturalnego UE oraz ochrona zdrowia 
i dobrostanu obywateli przed zagro e-
niami i negatywnymi skutkami zwi zanymi 
ze rodowiskiem” (Komisja Europejska, 
2019a). Autorzy EZ  przyjmuj  za o enie, 
e zmiany musz  zachodzi  z zachowaniem 

zasad sprawiedliwo ci spo ecznej. Najwa -
niejsze jest dobro cz owieka, zachowanie 
miejsc pracy i zrównowa ony rozwój regio-
nów. Istotne b dzie zbudowanie zaufania 
spo ecze stwa do nowych polityk wdra a-
nych na bazie EGD. Bardzo wa ne b dzie 
równie  zbudowanie wspó pracy pomi -
dzy instytucjami i organami doradczymi 
Unii Europejskiej a w adzami krajowymi 
i lokalnymi z udzia em ca ego spo ecze -
stwa obywatelskiego (Komisja Europejska, 
2019a). Do realizacji powy szych za o e , 
niezb dne b dzie podj cie dzia a  w zakre-
sie pobudzania gospodarki, w szczególno ci 
projektów innowacyjnych. Wa ne b dzie 
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in the Realization of the Principles of the European Green Deal

The main aim of the article is to present the prospect of usage of green bonds and green 
covered bonds as the implementation tools for the principles of the European Green Deal. 
The material is based on the analysis of the sources of current Polish and European legal and 
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given to the necessary investments and available financial tools. The ways of ensuring a fair 
transformation were also explained. Achieving the goals outlined in the European Green Deal 
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te  znalezienie publicznych i prywatnych 
róde  finansowania projektów inwestycyj-

nych. Celem artyku u jest przedstawienie 
mo liwo ci wykorzystania zielonych obli-
gacji oraz zielonych listów zastawnych jako 
narz dzi do realizacji za o e  Europej-
skiego Zielonego adu.

2. Europejski Zielony ad
– kluczowe za o enia

Europejski Zielony ad wskazuje kilka 
obszarów strategicznych. Pierwszym z nich 
jest maksymalizacja efektywno ci energe-
tycznej, w szczególno ci w zakresie budow-
nictwa, gdzie ogromne znaczenie b dzie 
mia a technologia budownictwa nakiero-
wana na ni sze zapotrzebowanie na ener-
gi . Obecnie 40% zu ycia ogólnego energii 
jest generowana w istniej cych budynkach 
mieszkalnych i us ugowych. Zmniejszenie 
zapotrzebowania na energi  w istniej cych 
budynkach mieszkalnych b dzie mia o zna-
cz cy wp yw na ogólne zapotrzebowanie 
energetyczne.

Jako kolejny obszar strategiczny wska-
zana zosta a maksymalizacja wykorzystania 
odnawialnych róde  energii (tzw. OZE) 
oraz wykorzystania elektryczno ci do 
pe nej dekarbonizacji dostaw energii 
w Europie. Za równie istotne zagadnienie 
Komisja Europejska uwa a rozwój elek-
tromobilno ci. Za o ono, i  mobilno  
b dzie zeroemisyjna, bezpieczna oraz 
wzajemnie po czona. Bardzo wa nym 
elementem strategii mobilno ci b dzie 
rozwój infrastruktury sieciowej. Poprzez 
has o „elektromobilono ” rozumiane 
jest wykorzystanie w transporcie pojaz-
dów elektrycznych i hybrydowych. Wa -
nym elementem strategii mobilno ci jest 
transport publiczny zarówno miejski, jak 
i dalekobie ny. Pojazdy wykorzystywane 
w tym celu powinny zosta  zmodernizo-
wane przy wykorzystaniu nowych technolo-
gii, np. wodorowych. Wskazuj , i  znaczna 
cz  mieszka ców Europy zamieszkuje 

miasta, dlatego du y nacisk b dzie si  
k a  na rozwój zrównowa onego trans-
portu w miastach. Inteligentne miasta to nie 
tylko projekty atrakcyjne pod wzgl dem 
architektonicznym, lecz tak e projekty 
ci gów komunikacyjnych dla transportu 
publicznego, cie ki rowerowe, oszcz d-
no  w o wietlaniu ulic, energooszcz dne 
budynki oraz promocja us ug w obszarze 
wypo yczania samochodów elektrycznych.

Celem Europejskiego Zielonego adu 
jest budowanie konkurencyjnej gospodarki 
w obiegu zamkni tym. Maj c na wzgl -
dzie powy sze, nale y zwróci  szczególn  
uwag  na recykling i wtórne wykorzystanie 
materia ów w przemy le. Konkurencyjno  
w tym zakresie b dzie podnoszona poprzez 
wdra anie nowych technologii, cyfryzacji 
i automatyzacji procesów wytwórczych, 
technologii czy a cucha dostaw.

Europejski Zielony ad wskazuje bio-
ró norodno  jako jedno ze swych kluczo-
wych za o e . Strategia bioró norodno ci 
przewiduje przede wszystkim rozwój rolnic-
twa ekologicznego oraz odbudow  zapew-
niaj cych bezpiecze stwo ywno ciowe 
ekosystemów, pod wzgl dem jako ci, ró -
norodno ci oraz ilo ci. Opracowana strate-
gia od pola do sto u zak ada wprowadzenie 
zrównowa onego systemu ywno ciowego 
w Europie, który b dzie oparty na zdrowej, 
niekorzystaj cej z antybiotyków, nawozów 
czy pestycydów, ró norodnej ywno ci. 
Strategia zak ada przyst pno  cenow , 
a tak e sprawiedliwe wynagrodzenie dla 
wszystkich uczestników procesu wytwór-
czego.

Ostatni cel EGD to rozwi zanie pro-
blemu pozosta ych emisji CO2, za pomoc  
wychwytywania i sk adowania dwutlenku 
w gla (CCS), dzi ki wykorzystaniu techno-
logii pozwalaj cej na jego odfiltrowywanie 
oraz pó niejsze bezpieczne sk adowanie.

Rysunek 1 przedstawia opisane powy ej 
za o enia Europejskiego Zielonego adu, 
przy uwzgl dnieniu wszystkich kluczowych 
obszarów strategicznych.
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Do osi gni cia celów strategicznych 
Europejskiego Zielonego adu potrzeb-
nych jest wiele dzia a  w zakresie pobu-
dzania gospodarki, w szczególno ci pro-
jektów innowacyjnych oraz zapewnienie 
ich finansowania. Wdro enie d ugoletnich 
mechanizmów finansuj cych pochodz -
cych zarówno ze rodków publicznych, jaki 
i prywatnych, pozwoli na realizacj  za o o-
nych wyzwa  z uwzgl dnieniem aspektów 
spo ecznych.

Na posiedzeniu Rady Unii Europej-
skiej w lipcu 2020 r. ustalono, i  „dzia a-
nia w dziedzinie klimatu zostan  w czone 
do g ównego nurtu polityk i programów 
finansowanych w ramach WRF1 i NGEU”2. 
Ogólny cel w zakresie klimatu wynosz cy 
30%, b dzie mia  zastosowanie do cznej 
kwoty wydatków z WRF i NGEU i zosta-
nie odzwierciedlony w stosownych celach 
w przepisach sektorowych. Powinny by  
one zgodne z za o eniem, polegaj cym na 
osi gni ciu przez UE neutralno ci klima-
tycznej do 2050 r. i przyczynia  si  do osi -
gni cia nowych unijnych celów w zakresie 
klimatu na 2030 (Rada Europejska, 2020).

3. Sposoby finansowania 
Europejskiego Zielonego adu

Mechanizm sprawiedliwej transformacji 
oparty jest na trzech filarach: Funduszu 
Sprawiedliwej Transformacji, InvestEU 
oraz instrumentach po yczkowych i gwa-
rancyjnych Europejskiego Banku Inwesty-
cyjnego. Fundusz na rzecz Sprawiedliwej 
Transformacji jest mechanizmem dota-
cyjnym, który b dzie dysponowa  kwot  
40 mld EUR. Z kolei program InvestEU 
oparty jest na gwarancjach UE w wyso-
ko ci ok. 26 mld EUR, z przeznaczeniem 
na wspieranie projektów inwestycyjnych. 
Europejski Bank Inwestycyjny zosta  nato-
miast wyznaczony do odgrywania roli Euro-
pejskiego Zielonego Banku, który b dzie 
realizowa  polityk  Zielonego adu.

Wype nienie za o e  Zielonego adu 
b dzie wymaga o intensyfikacji dzia a  
przedsi biorstw w zakresie inwestycji. Aby 
je móc efektywnie realizowa , potrzebne 
b d  rodki finansowe, pochodz ce ze ró-
de  UE, ale równie  ze róde  prywatnych. 
Finansowanie inwestycji b dzie mog o si  
odbywa  zarówno przez instrumenty dota-

Rysunek 1. Za o enia Europejskiego Zielonego adu

ród o: Europejski Zielony ad, Komunikat Komisji Europejskiej, Bruksela, 11.12.2019, COM(2019) 
640.
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cyjne, d u ne jak i kapita owe. Na rynku 
polskim na dzie  dzisiejszy nie istniej  roz-
wi zania prawne, które jednoznacznie defi-
niuj  instrumenty o „zielonym” charakte-
rze. Niemniej coraz cz ciej mo na spotka  
instrumenty, w szczególno ci o charakterze 
d u nym, które w nazwie wyró niaj  „zielo-
no ” – zielone obligacje korporacyjne oraz 
zielone listy zastawne.

Zielone instrumenty finansowe

Poj cie „instrumentu finansowego” 
zosta o zdefiniowane w ustawie o rachun-
kowo ci. Zgodnie z definicj  tam zawart , 
przez instrument finansowy rozumie si  
kontrakt, który powoduje powstanie akty-
wów finansowych u jednej ze stron kon-
traktu i zobowi zania finansowego lub 
instrumentu kapita owego u drugiej ze 
stron. Warunkiem kontraktu zawartego 
mi dzy dwiema lub wi cej stronami jest 
fakt wynikania z niego skutków gospodar-
czych (Obwieszczenie Marsza ka Sejmu 
Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 17 grudnia 
2020 r. w sprawie og oszenia jednolitego 
tekstu ustawy o rachunkowo ci, Dz.U. 2021, 
poz. 217). Poj cie to mo e by  równie  cha-
rakteryzowane zgodnie z ustaw  o obrocie 
instrumentami finansowymi. W odniesieniu 
do sfery rynku kapita owego, instrumenty 
finansowe dzieli si  na papiery warto ciowe 
oraz nieb d ce papierami warto ciowymi: 
tytu y uczestnictwa w instytucjach wspól-
nego inwestowania, instrumenty rynku 
pieni nego, opcje, kontrakty terminowe, 
swapy, umowy forward na stop  procen-
tow , inne instrumenty pochodne (Ustawa 
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi, Dz.U. 2005 Nr 183, 
poz. 1538). Papiery warto ciowe dzielone 
s  na udzia owe papiery warto ciowe oraz 
d u ne papiery warto ciowe. Udzia owe 
papiery warto ciowe odzwierciedlaj  wnie-
siony kapita  i prawo do wspó w asno ci 
maj tku emitenta. D u ne papiery warto-
ciowe wskazuj  na istnienie zobowi zania 

d u nego, które posiada emitent wzgl dem 
posiadacza papieru warto ciowego.

Zielone obligacje

W ród d u nych papierów warto cio-
wych wyró nia si  mi dzy innymi obligacje. 
Maj  one charakter d u ny, zdefiniowany 
w ustawie o obligacjach z dnia 15 stycznia 
2015 roku. Tego typu dokument potwierdza 
zobowi zanie emitenta obligacji do spe nie-
nia okre lonego wiadczenia pieni nego 

wobec jej posiadacza, w okre lonym czasie, 
za ustalonym wynagrodzeniem. W litera-
turze przedmiotu uznaje si , i  obligacja 

czy specyfik  kredytu z funkcj  oszcz -
dzania, gdzie kwota lokaty inwestora jest 
nierozerwalna z warto ci  d ugu eminentna 
(Paw owski, 2015). Nale y zwróci  uwag , 
i  w prawodawstwie polskim nie ma jed-
noznacznej definicji zielonych obligacji, 
pomimo e termin jest szeroko u ywany 
przez gremia bran owe i finansowe. S  
one uznawane za obligacje tematyczne, 
tak jak obligacje kolejowe, wojenne czy 
autostradowe (Niedzió ka, 2021). Wed ug 
praktyki rynkowej przyj to, i  celem emisji 
zielonych obligacji jest realizacja projektów 
inwestycyjnych z zakresu ochrony klimatu 
i rodowiska. Obowi zuj ce normy prawne 
okre laj  zawarto  dokumentacji for-
malnej, w tym warunków emisji obligacji: 
konieczno  okre lenia ich rodzaju, cha-
rakterystyk  emitenta, warto  nominaln  
i maksymaln , liczb  obligacji proponowa-
nych do nabycia, opis wiadcze  emitenta 
wynikaj cych z obligacji, wysoko  tych 
wiadcze , a tak e termin, miejsce i spo-

sób ich spe niania, jak równie  informa-
cj  o ustanowionych zabezpieczeniach. 
Je li przewidywane jest oprocentowanie 
obligacji, warunki emisji powinny okre la  
wysoko  oprocentowania (Ustawa z dnia 
15 stycznia 2015 r. o obligacjach, Dz.U. 
2021, poz. 187). Warunki emisji powinny 
okre la  równie  cel emisji. Obligacje 
zostan  uznane za zielone obligacje, je eli 
emitent wska e jako cel emisji finansowa-
nie inwestycji zwi zanych z ochron  kli-
matu lub ochron  rodowiska. J. Marsza ek 
i K. Daszy ska- ygad o w pozycji „Cha-
rakterystyka globalnego rynku obligacji 
klimatycznych” wskazuj  na szerokie rozu-
mienie kategorii zielonych instrumentów 
finansowych, emitowanych w celu finanso-
wania ró norodnych zielonych projektów, 
których nie mo na okre li  jednoznacznie. 
Przez zielone rozumiane s  zarówno te pro-
jekty, które realizuj  za o enia gospodarki 
nieskoemisyjnej oraz odpornej na zmiany 
klimatu, jak i te, które w d ugim terminie 
maj  powstrzyma  zmiany klimatyczne 
i rodowiskowe (Marsza ek i Daszy ska-

ygad o, 2016).
Instytucja Certyfikuj ca International 

Capital Market Association ICMA wska-
zuje w dokumencie: „Green Bond Prin-
ciples 2018 – Niewi ce wytyczne doty-
cz ce procesu emisji zielonych obligacji”, 
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i  zielone obligacje to obligacje, z których 
wp ywy wykorzystywane s  wy cznie do 
pe nego lub cz ciowego finansowania b d  
refinansowania nowych lub istniej cych 
projektów, które zaliczaj  si  do projek-
tów zielonych. Uznaje si , i  dokumentacja 
emisyjna powinna zawiera  szczegó owy 
opis przeznaczenia pozyskanych rodków 
finansowych w wyniku emisji zielonych obli-
gacji. W szczególno ci, powinna zawiera  
opis projektów, na które pozyskiwane jest 
finansowanie poprzez emisj  obligacji. Pro-
jekty te powinny wyró nia  si  charakterem 
ekologicznym, s u y  ochronie rodowiska 
lub klimatu. Emitent powinien przedsta-
wi  kryteria oceny i realizacji przyj tych do 
realizacji projektów ekologicznych (ICMA, 
2018). Prospekt emisyjny zielonych obliga-
cji powinien zawiera  informacje o celu 
emisji, jakim w tym przypadku powinna 
by  ochrona rodowiska. ICMA zwraca 
szczególn  uwag  na kluczow  rol  roz-
woju rynku zielonych obligacji w kontek-
cie finansowania ekologicznych projektów 

zrównowa onego rozwoju.
Za zrównowa ony rozwój uwa a si  taki, 

który zaspokaja bie ce potrzeby obecnych 
pokole , przy poszanowaniu zaspokajania 
potrzeb nast pnych pokole  (Zio o, 2020). 
Finansowanie zrównowa onego rozwoju 
jest istotne w d ugim okresie, z punktu 
widzenia klimatycznego, spo ecznego i eko-
nomicznego. Inwestorzy co raz cz ciej 
opieraj  decyzje inwestycyjne na analizach 
czynników nie tylko finansowych, lecz tak e 
niefinansowych. Za czynniki niefinansowe 
uznaje si  czynniki rodowiskowe, spo eczne 
oraz adu korporacyjnego, zwane ESG 
(Envirnoment, Social, Governance). W lite-
raturze przedmiotu (Zio o, 2020) zwraca 
si  uwag  na odpowiedzialne inwestowanie. 
Odpowiedzialne inwestowanie jest ukierun-
kowane na uwzgl dnianie czynników ESG 
w celach inwestycyjnych. Priorytetem odpo-
wiedzialnego inwestowania jest zarz dzanie 
ryzykiem inwestycyjnym oraz generowanie 
zrównowa onych zwrotów z kapita u w d u-
gim okresie, w zakresie korzy ci rodowisko-
wych, spo ecznych i adu korporacyjnego. 
Inwestorzy kieruj  si  krótkoterminowym 
zyskiem finansowym z inwestycji, ale rów-
nie  bior  pod uwag  d ugoterminowe 
korzy ci klimatyczne i spo eczne.

Emitenci zielonych obligacji

Zielone obligacje mog  by  emitowane 
przez korporacje i przedsi biorstwa pry-

watne, przedsi biorstwa pa stwowe, insty-
tucje rz dowe oraz jednostki samorz du 
terytorialnego. Ka dy z wymienionych emi-
tentów mo e i powinien w swojej dzia al-
no ci identyfikowa  potrzeby finansowania 
inwestycji o charakterze rodowiskowym. 
Ka dy zatem mo e by  emitentem zielo-
nych obligacji, w przypadku potrzeby pozy-
skania rodków na finansowanie zielonych 
projektów. Prywatni emitenci korporacyjni 
poprzez emisje obligacji pozyskuj  rodki 
na finansowanie potrzeb zwi zanych z ich 
dzia alno ci  podstawow  lub rozwojow . 
M. Grabowski oraz L. Kotecki w publikacji 
„Zielone obligacje w Polsce Przewodnik 
dla Emitenta” wskazuj , i  2019 r. wyko-
rzystanie rodków z emisji zielonych obli-
gacji przedstawia o si  nast puj co: „31% 
energia, 30% budynki, 20% transport, 
9% woda, 4% odpady, 3% zagospodaro-
wanie terenu, 3% pozosta e (Grabowski 
i Kotecki, 2020).

Istnieje kilka argumentów przemawia-
j cych za przeprowadzaniem emisji zielo-
nych obligacji. Najistotniejszym z nich jest 
potencjalnie niski koszt pozyskania kapita u 
dla realizacji zielonych projektów. Wa nym 
jest równie  mo liwo  pozyskania du ych 
kwot kapita u na inwestycje rodowiskowe. 
Inwestorzy bowiem w coraz wi kszym 
stopniu ceni  inwestycje odpowiedzialne 
spo ecznie. „Bycie liderem: w najbli szej 
przysz o ci w ród liderów rozwoju b d  
z pewno ci  emitenci zielonych obligacji. 
Mog  zach ca  innych do udzia u w tego 
rodzaju projektach i budowa  reputacj  
innowacyjnej finansowo […]” (Grabowski 
i Kotecki, 2020).

W literaturze przedmiotu istotne miej-
sce zajmuj  kwestie ryzyka klimatycz-
nego, generuj ce dodatkow  niepewno  
dla inwestorów prywatnych. Dlatego te  
zwraca si  szczególn  uwag  na potrzeb  
emisji zielonych obligacji przez jednostki 
publiczne lub mi dzynarodowe organi-
zacje finansowe (Marsza ek i Daszy ska-

ygad o, 2016). Istotnym instrumentem 
finansowym s  zielone obligacje skarbowe 
oraz komunalne. W zakresie emisji zie-
lonych obligacji rz dowych, Polska jest 
uznawana za pioniera rynku. Rz d polski 
wyemitowa  pierwsze zielone obligacje 
w grudniu 2016 roku. Kolejne emisje zie-
lonych obligacji rz dowych mia y miejsce 
w 2018 r. i 2019 roku. Cele emisji oparte 
by y na wytycznych zawartych w dokumen-
cie wydanym przez Ministerstwo Finansów: 
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„Green Bond Framework” (Ministerstwo 
Finansów, 2016). Dokument wskazuje, i  
rodki pozyskane z emisji obligacji powinny 

by  przeznaczone na realizacj  projektów, 
które promuj  przej cie na niskoemisyjn  
gospodark , w tym agodzenie zmian kli-
matu. Projekty musz  by  zakwalifikowane 
do takich sektorów, jak: energia odna-
wialna, bezemisyjny transport, zrównowa-
one rolnictwo, zalesianie, parki narodowe 

lub rekultywacja gruntów. Niew tpliwie 
w obszarze publicznych zielonych finan-
sów pozostaje wiele luk do wykorzystania. 
S. Skuza oraz A. Modzelewska w publikacji 
„Zielone finanse publiczne w Polsce. Stan 
obecny i autorskie propozycje zmian” ana-
lizuj  potrzeby finansowania rz dowych 
projektów z zakresu ochrony rodowiska 
poprzez emisj  zielonych obligacji rz do-
wych, a tak e poprzez utworzenie rynku 
zielonych funduszy inwestycyjnych. Dzi-
siejszy stan prawny nie przewiduje inwe-
stycji rodków bud etowych w fundusze 
inwestycyjne, w tym w zielone fundusze 
inwestycyjne. Rozwi zaniem by oby wpro-
wadzenie do polskiej legislacji mo liwo ci 
powstawania funduszy cz cych kapita  
publiczny i prywatny w celu realizacji zie-
lonych inwestycji (Skuza i Modzelewska, 
2020). Zielone fundusze inwestycyjne, kie-
rowane do prywatnych inwestorów dzia aj  
na polskim rynku i mog  stanowi  jeden 
z instrumentów finansowych realizuj cych 
zada  Zielonego adu.

Zielone listy zastawne

W polskim prawodawstwie istniej  
szczegó owe rozwi zania dla pozyskiwa-
nia kapita u przez banki hipoteczne – listy 
zastawne. Hipoteczne listy zastawne s  
papierami warto ciowymi zdefiniowanymi 
w ustawie o listach zastawnych i bankach 
hipotecznych. Podstaw  emisji listów 
zastawnych stanowi  wierzytelno ci banku 
hipotecznego zabezpieczone hipotekami. 
Poprzez emisj  listów zastawnych bank 
hipoteczny zobowi zuje si  wobec klientów 
do spe nienia okre lonych wiadcze  pie-
ni nych (Obwieszczenie Marsza ka Sejmu 
Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 13 lutego 
2020 r. w sprawie og oszenia jednolitego 
tekstu ustawy o listach zastawnych i ban-
kach hipotecznych, Dz.U. 2020 poz. 415). 
I tak jak w przypadku obligacji, nie istnieje 
jednoznaczna definicja zielonych listów 
zastawnych w prawie polskim. Jednak na 
rynkach finansowych u ywa si  poj cia 

„zielonych listów zastawnych”, których 
przeznaczeniem jest pozyskanie przez bank 
hipoteczny rodków na akcje kredytow , 
skierowan  na finansowanie ekologicznych 
kredytów hipotecznych. Za takie kredyty 
uwa a si  kredyty mieszkaniowe, które s  
udzielane na finansowanie nieruchomo ci 
na rynku pierwotnym lub wtórnym, które 
spe niaj  kryteria budynków efektywnych 
energetycznie lub spe niaj  inne kryteria 
zwi zane z oszcz dno ci  energii. W takim 
przypadku, bank przygotowuje specjaln  
ofert  kredytów hipotecznych dla finalnych 
klientów, okre laj c szczegó owe wymogi, 
jakie musi spe nia  dana nieruchomo . 
Aby zaci gn  kredyt, klient ma obowi -
zek spe nia  warunki zdolno ci kredytowej 
zgodne z wymogami prawa bankowego, ale 
równie  zobowi zany jest dostarczy  do 
banku dokumenty po wiadczaj ce spe nie-
nie warunków efektywno ci energetycznej 
nieruchomo ci.

W Europie dzia alno  rozwija organiza-
cja European Mortgage Federation – Euro-
pean Bond Council (EMF-ECBC), która 
w 2020 r. utworzy a znak jako ci Energy 
Efficient Mortgage Label [„EMML”]. Znak 
Energy Efficient Mortgage Label jest przy-
znawany finansowaniu energooszcz dnych 
nieruchomo ci mieszkaniowych. „Energy 
Efficient Mortgage Label (EEML) to jasny 
i przejrzysty znak jako ci dla konsumen-
tów, kredytodawców i inwestorów, maj cy 
na celu identyfikacj  energooszcz dnych 
kredytów hipotecznych (EEM) w portfe-
lach instytucji kredytowych, które maj  na 
celu sfinansowanie zakupu, budowy lub 
remontu budynków mieszkalnych (jedno-
rodzinnych i wielorodzinnych) i komer-
cyjnych, ze szczególnym uwzgl dnieniem 
charakterystyki energetycznej budynku 
(EEM Label, b. d.). EEML mo e by  
wykorzystywany przez instytucje emituj ce 
listy zastawne, do oznaczenia emitowanych 
listów zastawnych jako zielone. Tworz c 
znak EEML, jego twórcy mieli na uwa-
dze, i  b dzie on s u y  realizacji rozwoju 
strategii Europejskiego Zielonego adu. 
Znak EEML tworzy standardy regulacyjne 
oraz najlepsze praktyki rynkowe. Zgodnie 
z podanymi informacjami: „Europejskie 
rynki kredytów hipotecznych […] maj  
potencja , aby pobudzi  popraw  efek-
tywno ci energetycznej zasobów budyn-
ków w UE i zwi kszy  skal  strategii UE 
w zakresie renowacji […]. Maj c na uwadze 
Zielony ad UE, to z kolei o ywi rynek 
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pracy, tworz c 18 miejsc pracy na ka dy 
1 milion EUR zainwestowany w moderni-
zacj  zielonych budynków i przyczyni si  do 
osi gni cia kluczowych celów spo eczno-
politycznych poprzez zwalczanie ubóstwa 
energetycznego […]”. (EEM Label, b. d.). 
W 2021 r. do EEML przyst pi o 14 insty-
tucji finansowych z 14 krajów UE m.in. 
Alpha Bank Romania (Rumunia), Banca 
Nazionale del Lavoro (W ochy), Banco 
BPM SpA (W ochy), BNP Paribas Fortis 
(Belgia), Union de Creditios Inmobiliarios 
(Hiszpania), Swedbank AB (Szwecja), PKO 
Bank Hipoteczny SA (Polska), OP Mort-
gage Bank (Finlandia) i inne.

Case study

Przyk ad emisji zielonych obligacji na 
rynku polskim, stanowi emisja obligacji 
spó ki Cyfrowy Polsat S.A. Firma przepro-
wadzi a emisj  zielonych obligacji w stycz-
niu 2020 roku. Zgodnie z informacjami 
zawartymi w dokumentach emisyjnych 
celem emisji by o: „refinansowanie ponie-
sionych przez Emitenta i spó ki zale ne 
Emitenta w latach 2017–2019 kosztów 
zwi zanych z popraw  efektywno ci ener-
getycznej i obni eniem wykorzystania ilo ci 
komponentów elektronicznych, a w efekcie 
redukcj  ladu w glowego Emitenta i jego 
spó ek zale nych, zgodnie z Green Bond 
Framework dost pn  na stronie interneto-
wej Emitenta, pozytywnie zweryfikowan  
w formie niezale nej opinii eksperckiej 
(Second Party Opinion), pod k tem zgod-
no ci z Green Bond Pinciples 2018” (Obli-
gacje/Grupa Polsat Plus, b. d.).

25 marca 2021 r. Cyfrowy Polsat opubli-
kowa  czwarty „Raport Spo ecznej Odpo-
wiedzialno ci Grupy Polsat 2020”, zgodnie 
ze standardem Global Reporting Initiative 
w opcji Core oraz znowelizowan  ustaw  
o rachunkowo ci. Raport przedstawia reali-
zacj  celów zrównowa onego rozwoju okre-
lane prze ONZ, a tak e dzia ania Grupy 

Polsat w zakresie bezpiecze stwa, pomocy 
dzieciom, edukacji, promocji sportu oraz 
edukacji pro rodowiskowej. W raporcie 
zaprezentowano 58 dobrych praktyk – pro-
jektów, które wpisuj  si  w realizacj  kon-
kretnych zada  do wybranych celów ONZ. 
Najistotniejsze informacje oraz wska niki 
ESG zaprezentowano z wykorzystaniem 
mi dzynarodowych wytycznych GRI (Glo-
bal Reporting Initiative) (Grupa Kapita-
owa Cyfrowy Polsat, 2021).

Raport zawiera szczegó owe informacje 
na temat emisji oraz wykorzystania rodków 
finansowych pozyskanych z emisji zielonych 
obligacji. Zgodnie z podanymi informa-
cjami rodki w wysoko ci 1 miliarda PLN 
zosta y przeznaczone na refinansowanie 
inwestycji pro rodowiskowych, dotycz cych 
m.in. poprawy efektywno ci energetycznej 
oraz zmniejszenia ladu w glowego zwi za-
nego z produkowanymi przez Cyfrowy Pol-
sat urz dzeniami elektronicznymi. rodki 
z emisji obligacji zosta y przeznaczone na 
refinansowanie wydatków poniesionych 
m.in. na modernizacj  i unowocze nienie 
infrastruktury telekomunikacyjnej w obsza-
rze efektywno ci energetycznej. W szcze-
gólno ci rodki z emisji obligacji zosta y 
przeznaczone na: zast pienie starych, 
energoch onnych rozwi za  technologii 
2 i 3G nowoczesn  technologi  4G LTE, 
która ma potencja  do zmniejszenia zu ycia 
energii elektrycznej w sieci, w relacji do 
ilo ci transferowanych danych. Pozyskane 
kapita y zosta y wykorzystane równie  na 
modernizacj  i zast pienie przestarza ych 
elementów infrastruktury stacjonarnej, jak 
np. technologii miedzianej przez wiat o-
wodow , co pozwala na szybsz  transmisj  
danych na d u szych dystansach, wymaga 
mniej prac utrzymaniowych i pozwala na 
zmniejszenie zu ycia energii. Ponadto 
z pozyskanych rodków finansowych zre-
alizowano inwestycje w energooszcz dne 
rozwi zania wspieraj ce, jak np.: systemy 
ch odz ce, inteligentne o wietlenie, opty-
malizacj  magazynowania energii, wirtu-
alne serwery, systemy ucz ce si  i sztuczn  
inteligencj  (Grupa Kapita owa Cyfrowy 
Polsat, 2021).

Cele emisji obligacji wskazane w powy -
szym przyk adzie jednoznacznie referuj  
do finansowania zielonych projektów zwi -
zanych z ochron  rodowiska i klimatu. 
Powy szy przyk ad obrazuje mo liwo  
wykorzystania emisji zielonych obligacji do 
realizacji za o e  Europejskiego Zielonego 

adu. Jak wy ej wspomniano, g ówne cele 
EZ  to maksymalizacja efektywno ci ener-
getycznej, rozwój elektromobilno ci oraz 
budowanie gospodarki w obiegu zamkni -
tym. Firma Cyfrowy Polsat wykorzysta a 
wi c emisj  zielonych obligacji do finanso-
wania projektów pro rodowiskowych.

Bank PKO Bank Hipoteczny S.A. 
w 2019 r. przeprowadzi  dwie emisje 
zielonych listów zastawnych w kwocie 
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250 mln PLN. Prospekty Emisyjne infor-
muj , i  listy zastawne zosta y wyemito-
wane zgodnie z „PKO Bank Hipoteczny 
SA Green Covered Bond Framework. 
(PKO)”. Zgodno  zasad PKO z Zasa-
dami The Green Bond Principles - GBP, 
zosta a potwierdzona opini  agencji Susta-
inalytics. tzw. second party opinion. Dzi ki 
pozyskanym rodkom z emisji, bank móg  
sfinansowa  akcj  kredytow  opart  na 
finansowaniu projektów zwi zanych z ener-
gooszcz dnym budownictwem mieszkanio-
wym oraz zrefinansowa  nabycie wierzytel-
no ci wynikaj cych z udzielonych kredytów 
na efektywnie energetyczne nieruchomo-
ci. Emisja listów zastawnych PKO Bank 

Hipoteczny S.A. wyró ni a si  du  nad-
subskrybcj , pozwalaj c bankowi na pozy-
skanie oczekiwanych rodków finansowych 
(Niedzió ka, 2021). Co roku bank przed-
stawia raport z informacj  o korzy ciach 
klimatycznych wynikaj cych z inwestycji 
w zielone listy zastawne, w tym o szacun-
kowych rocznych oszcz dno ciach ener-
gii w MWh oraz szacunkowych rocznych 
oszcz dno ciach w emisji gazów cieplarnia-
nych w tonach CO2.

Zaprezentowany przyk ad pokazuje 
mo liwo  emisji zielonych listów zastaw-
nych w oparciu o zielone kredyty hipo-
teczne zwi zane z budownictwem energo-
oszcz dnym. Efektywno  energetyczna, 
która jest celem Europejskiego Zielonego 

adu by a zatem podstaw  emisji zielonych 
listów zastawnych.

4. Podsumowanie

„Aby odpowiedzie  na d ugoterminowe 
potrzeby finansowe zwi zane z procesem 
transformacji, w ramach planu inwesty-
cyjnego na rzecz zrównowa onej Europy, 
Komisja wraz z odpowiednimi partnerami 
b dzie nadal poszukiwa  dodatkowych ró-
de  i innowacyjnych sposobów finansowa-
nia” (Komisja Europejska, 2019a). Strate-
giczne znaczenie w finansowaniu zielonych 
projektów b dzie mia  sektor prywatny. 
Instytucje europejskie b d  musia y stwo-
rzy  regulacje prawne, aby zach ca  sektor 
prywatny do prowadzenia d ugofalowych 
inwestycji finansowych, w których wa ny 
b dzie nie tylko zysk finansowy, lecz tak e 
ochrona rodowiska i klimatu. W badaniach 
ankietowych, w których badano wiado-
mo  funkcjonowania oraz planów dotycz -

cych green bonds w ród emitentów obligacji, 
którzy wprowadzili do obrotu gie dowego 
na rynku Catalyst tradycyjne obligacje kor-
poracyjne wykazano, i  emitenci prywatni 
wykazuj  rosn ce zainteresowanie tema-
tyk  zielonych obligacji (Gemra, 2021). 
Literatura przedmiotu wskazuje, i  zielone 
obligacje i zielone listy zastawne odgrywaj  
coraz wi ksz  rol  w finansowaniu projek-
tów przeciwdzia aj cych zmianom klimatu. 

rodki pozyskane z emisji zielonych obli-
gacji s  przeznaczane g ównie na finanso-
wanie projektów zwi zanych z transportem 
zeroemisyjnym, produkcj  czystej energii 
oraz energooszcz dnym budownictwem. 
Liderami emisji zielonych obligacji s  
USA i Chiny, obejmuj ce cznie ok. 40% 
rynku. Warto  rynku zielonych obligacji 
z roku na rok wzrasta. W 2017 r. warto  
rynku szacowana by a na 162,1 mld USD, 
w 2018 r. – na 167,3 mld USD, natomiast 
na 2019 r. – na 250 mld USD (Zio o, 2020).

Podsumowuj c, w celu pozyskania rod-
ków finansowych na realizacj  projektów 
inwestycyjnych mog  by  wykorzystane zie-
lone instrumenty finansowe, takie jak zie-
lone obligacje oraz zielone listy zastawne. 
Obrazuj  to przytoczone case study, w któ-
rych zielone instrumenty finansowe s  emi-
towane w oparciu o realizacj  zielonych 
projektów. W przypadku zielonych obli-
gacji emitenci finansuj  za pomoc  pozy-
skanych rodków finansowych: projekty 
z zakresu ochrony rodowiska, powstrzy-
mania zmiany klimatu oraz zmniejsze-
nia poziomu zanieczyszcze  rodowiska. 
W przypadku listów zastawnych nato-
miast emisje oparte s  na zabezpieczeniu 
w postaci zielonych kredytów hipotecznych, 
w których podstaw  jest oszcz dno  ener-
getyczna. W obydwu przypadkach rodki 
finansowe s u  finansowaniu i rozwojowi 
projektów inwestycyjnych nakierowanych 
na ochron  rodowiska. Bior c pod uwag , 
i  zmiany klimatyczne sta y si  priorytetem 
dzia a  rz dów i inwestorów prywatnych na 
ca ym wiecie, mo na przyj , e zielone 
obligacje oraz zielone listy zastawne mog  
by  wykorzystywane do realizacji za o e  
Europejskiego Zielonego adu.

Przypisy
1 Wieloletnie Ramy Finansowe na lata 2021–2027.
2 Europejski Instrument na rzecz Odbudowy, 

okre lany jako Next Generation EU.
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