Minister
Finansow i Gospodarki

Warszawa, 20 kwietnia 2026 roku

Sprawa: Interpelacja poselska nr 16229
Znak sprawy: DP4.054.2.2026
Kontakt: Kancelaria MF

tel.: +48 22 694 55 55
e-mail: kancelaria@mf.gov.pl

Wiodzimierz Czarzasty
Marszatek Sejmu

Dotyczy: Interpelacja w sprawie emis;ji, klasyfikacji i skutkow
fiskalnych zielonych obligacji Skarbu Panstwa oraz podmiotéw
publicznych w Polsce.

Szanowny Panie Marszatku,

w odpowiedzi na interpelacje nr 16229 Pana posta Janusza Kowalskiego
przekazuje nastepujgce wyjasnienia:

1. Jaka jest petna lista wszystkich emisji zielonych obligacji dokonanych przez Skarb
Panstwa, Bank Gospodarstwa Krajowego, Polski Fundusz Rozwoju oraz inne
podmioty sektora finanséw publicznych w latach 2016-2025?

2. Jakie sq dla kazdej emisji: data emisji, wartos¢ nominalna, waluta, termin
zapadalnosci, oprocentowanie (state lub zmienne), stopa kuponowa, rentownosé przy
emisji oraz typ obligacji (green bond, sustainability bond, transition bond)?

Ad 1.iAd 2.
tel.: +48 22 694 5555 ul. Swietokrzyska 12
fax: +48 22 694 36 84 00-916 Warszawa

gov.pl/finanse
e-mail: kancelaria@mf.gov.pl
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Tabela 1: Lista zielonych obligacji wyemitowanych przez Skarb Panstwa w
latach 2016 -2025.

data termin LG rentownos¢ rodzaj
# L e ..: | nominalna . .. | kupon - typ obligacji

emisji |zapadalnosci przy emisji oprocentowania

min. EUR

1 120.12.2016 20.12.2021 750 0,634% [ 0,500% state green bond
2 107.02.2018 07.08.2026 1000 1,153% | 1,125% state green bond
3 107.03.2019 07.03.2029 1500 1,057% | 1,000% state green bond
4 (07.03.2019 08.03.2049 500 2,071% | 2,000% state green bond
5 107.07.2025 07.07.2037 1250 3,903% | 3,875% state green bond

15.

Bank Gospodarstwa Krajowego oraz Polski Fundusz Rozwoju nie emitowaty
zielonych obligacji.

Ministerstwo Finansow nie posiada informacji dotyczacych zielonych obligacji
emitowanych przez pozostate podmioty sektora finanséw publicznych.

Jakie byty réznice w rentownosci pomiedzy zielonymi obligacjami a poréwnywalnymi
obligacjami konwencjonalnymi emitowanymi w tym samym okresie? Czy
wystepowat obserwowalny tzw. efekt greenium?

Czy Ministerstwo Finanséw analizowato ryzyko selektywnej kwalifikacji wydatkéw
jako ,zielonych”, efektu greenium jako czynnika wptywajqgcego na koszt dtugu oraz
ryzyko ,iluzji stabilnosci fiskalnej” wynikajqcej z wykorzystania zielonych obligacji?

Ad 3.iAd 15.:

Nie zaobserwowano réznic w rentownosciach jak réwniez tzw. efektu
greenium, wiec wptyw na wysoko$é kosztéw obstugi dtugu jest neutralny.

Ryzyko rynkowe analizowane i zarzagdzane przez MF opiera sie na powszechnie
obowiazujacej nomenklaturze, zgodnie z ktérg wyrdznia sie nastepujace
rodzaje ryzyka: ryzyko refinansowania, ryzyko stopy procentowej oraz ryzyko
walutowe. Sposdéb zarzadzania ryzykiem rynkowym jest opisany w Strategii
Zarzadzania Diugiem Sektora Finanséw Publicznych. Tzw. ryzyko ,iluzji
stabilnodci fiskalnej” - jako pojecie o niejasnej i niekwantyfikowalnej
charakterystyce nie jest brane pod uwage w procesie zarzadzania ryzykiem
portfela zobowigzan dtuznych Skarbu Panstwa.

Jakie analizy dotyczqgce kosztu finansowania zielonych obligacji wzgledem

standardowych obligacji oraz wptywu ,zielonego” oznaczenia na popyt inwestoréw
zostaty przeprowadzone przez Ministerstwo Finanséw lub inne instytucje publiczne?
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Emisja zielonych obligacji pozwala na wieksza dywersyfikacje bazy inwestoréw
obligacji zagranicznych, co m.in. moze korzystnie wptywac na wycene tych
instrumentéw. Poprzez emisje obligacji zielonych emitent moze dotrzec¢ do tych
podmiotéw, ktére nie mogtyby lub nie chciatyby kupic¢ klasycznego dtugu ze
wzgledu na swoje restrykcyjne mandaty inwestycyjne dotyczace
zrownowazonego rozwoju. Ponadto niektérzy inwestorzy posiadajg odrebne
portfele przeznaczone wytacznie na inwestowanie w instrumenty
prosrodowiskowe.

Jaki byt profil inwestoréw nabywajqcych zielone obligacje, w szczegdlnosci w
podziale na inwestoréw krajowych i zagranicznych, instytucjonalnych oraz
inwestoréw ESG?

Ponizej przedstawiamy strukture geograficzng i podmiotowg nabywcéw
ostatniej emisji 12-letnich zielonych obligacji przeprowadzong w 2025 r.
nominowanych w euro:

Nabywcami przedmiotowych obligacji, byli inwestorzy z: Wielkiej Brytanii i
Irlandii (44%), panstw skandynawskich (15%), Niemiec i Austrii (15%),
potudniowej Europy (7%), krajow Beneluksu (6%), Francji (2%), Szwajcarii (2%),
Polski (2%) oraz pozostatych krajow (8%).

W strukturze podmiotowej inwestoréw znalazty sie: fundusze inwestycyjne
(62%), fundusze hedgingowe (12%), banki (11%), instytucje ubezpieczeniowe i
fundusze emerytalne (7%), banki centralne i instytucje publiczne (6%) oraz
pozostate instytucje (2%). Inwestorzy zieloni stanowili 65% nabywcow tych
obligacji.

Na podstawie jakich dokumentdéw i standardéw kwalifikowane sq wydatki
finansowane z zielonych obligacji, w szczegdélnosci czy stosowany jest Green Bond
Framework, taksonomia UE lub inne wytyczne?

Skarb Panstwa emituje zielone obligacje na podstawie Green Bond Framework,
ktory jest opublikowany na stronie MF:
https://www.gov.pl/web/finanse/emisje, sekcja: Dokumentacja dotyczqca
obligacji tzw. green bonds.

Jakie kategorie wydatkéw zostaty zakwalifikowane jako ,zielone” w poszczegdlnych
emisjach, w szczegélnosci w podziale na transport, energetyke, efektywnosé
energetyczng, adaptacje klimatycznq oraz inne obszary?

Dla emisji z lat 2016-2019 wydatki kwalifikowane byty wedtug nastepujacych
zielonych kategorii:

e (Czysty transport,

e Zréwnowazone rolnictwo,
e Odnawialna Energia,

e Parki Narodowe,

e Zalesienia,

e Rekultywacja gruntéw.
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8.

Po aktualizacji Green Bond Framework, tj. od czerwca 2025 r., wydatki
kwalifikowane sg wedtug nastepujacych kategorii:

e Czysty transport,

e Zréwnowazone zarzadzanie zasobami przyrodniczym i uzytkowanie
ziemi,

e Energiaodnawialna,

e Zréwnowazone budownictwo,

e Zielonainfrastruktura,

e Adaptacja do zmian klimatu,

e Zrdéwnowazona gospodarka wodna i kanalizacyjna.

Jakie kryteria decydujqg o uznaniu wydatku za kwalifikowany oraz czy kryteria te
ulegaty zmianie w czasie?

Wydatki kwalifikujace sie do finansowania lub refinansowania ze srodkéw
pozyskanych w drodze emisji zielonych obligacji musza by¢ zgodne z kryteriami
kwalifikowalnosci (Eligibility Criteria) oraz kryteriami wykluczajacymi
(Exclusionary Criteria), ustalonymi w dokumencie Green Bond Framework.
Dokument ten zostat zaktualizowany w czerwcu 2025 r. Zmianie ulegty m. in.
ww. kryteria, poprzez dostosowanie ich do nowszych standardéw ICMA Green
Bond Principles oraz oczekiwan rynku. Rozszerzono pule kwalifikujacych sie
inwestycji (zwiekszenie liczby kategorii), a takze rozbudowano proces selekcji
projektoéw oraz sprawozdawczosci z wykorzystania srodkéw.

Czy wystepowaty przypadki zmiany klasyfikacji wydatkoéw jako ,zielonych” po emis;ji
obligacji, a jezeli tak, to jakie i z jakich przyczyn?

Takie sytuacje nie miaty miejsca.

10. Jakie konkretne projekty i wydatki zostaty sfinansowane z kazdej emisji zielonych

11.

obligacji (dla kazdej emisji oddzielnie).

Raporty zawierajace szczegétowy wykaz zielonych projektow sfinansowanych
ze srodkéw pozyskanych z kolejnych emisji zielonych obligacji w latach 2016-
2019, tj. Green Bond Report on the Use of Proceeds, zostaty opublikowane na
stronie internetowej Ministerstwa Finanséw:
https://www.gov.pl/web/finanse/emisje, sekcja: Dokumentacja dotyczqca
obligacji tzw. green bonds.

Przedmiotowy raport dotyczacy rozliczenia srodkéw pozyskanych z emisji z
2025 roku zostanie opublikowany w drugiej potowie biezgcego roku.

Czy srodki z emisji byty przypisane do konkretnych wydatkéw?

Srodki pozyskane z emisji zielonych obligacji Skarbu Panstwa stuza do
finansowania lub refinansowania projektow spetniajgcych kryteria okreslone w
Green Bond Framework.
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12.

13.

Jak emisje zielonych obligacji wptywaty na poziom dtugu publicznego, koszty jego
obstugi oraz strukture finansowania panstwa?

Strategia zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych zapewnia
mozliwosc¢ elastycznego ksztattowania struktury finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa pod wzgledem wyboru rynku, sposobu emisji,
waluty oraz typu instrumentow. Wybor tej struktury powinien byé rezultatem
oceny sytuacji rynkowej (poziomu popytu, stép procentowych i ksztattu
krzywej dochodowosci na poszczegdlnych rynkach) i kosztu finansowania w
dtugim horyzoncie czasu, z uwzglednieniem ograniczen wynikajacych z
akceptowanego poziomu ryzyka.

Strategia zaktada, ze podstawowym rynkiem finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie rynek krajowy. Finansowanie w
walutach obcych bedzie stanowito uzupetnienie finansowania krajowego, a
jego poziom powinien:

uwzgledniaé potrzeby pozyczkowe budzetu w walutach obcych, naptyw
srodkéw walutowych w ramach budzetu unijnego i instrumenty finansowe
oferowane przez UE;

zapewniac dywersyfikacje zrédet pozyskiwania srodkéw poprzez dostep Polski
do bazy inwestoréow na gtéwnych rynkach finansowych;

utrzymywac pozycje Polski na rynku euro i dolara amerykanskiego;

dziatac stabilizujgco na rynek krajowy poprzez mozliwos¢ dostosowywania
struktury finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa do sytuacji
rynkowej;

wykorzystywaé mozliwos¢ atrakcyjnego finansowania w miedzynarodowych
instytucjach finansowych;

uwzgledniaé¢ mozliwos¢ sprzedazy walut w NBP i na rynku walutowym jako
instrumentu zarzadzania Srodkami walutowymi i ptynnoscig budzetu panstwa,
z uwzglednieniem uwarunkowan wynikajacych z polityki pienieznej,
gospodarczej i budzetowe].

Strategia zaktada utrzymywanie udziatu dtugu w walutach obcych w dtugu
Skarbu Panstwa ponizej 25% z mozliwoscig przejsciowych odchylen
wynikajacych z uwarunkowan rynkowych lub budzetowych oraz utrzymywanie
udziatu euro w dtugu w walutach obcych na poziomie co najmniej 70%.

Emisje zielonych obligacji wpisujg sie w wytyczne przedstawione w Strategii.
Srodki z emisji zielonych obligacji przeznaczone sa na finansowanie projektéw
prosrodowiskowych, zastepujac zazwyczaj standardowe emisje i nie
zwiekszajac potrzeb pozyczkowych netto ani poziomu dtugu publicznego.

Czy srodki pozyskane z emisji zielonych obligacji byty uimowane w budzecie panstwa,
czy poza nim (np. przez BGK lub inne podmioty)?

Wszystkie Srodki z emisji obligacji skarbowych sg ujmowane w budzecie
panstwa. Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. z
2025r. poz. 1483,z pdzn. zm.) nie przewiduje w tym zakresie wyjatkow.
Zgodnie z art. 5 ust. 1 pkt 4 lit. a tejze ustawy $rodki pochodzace ze sprzedazy
obligacji skarbowych stanowia przychody budzetu panstwa.
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14.

16.

17.

18.

Czy emisje zielonych obligacji wptywaty na sposéb prezentacji wydatkow
publicznych, w szczegblnosci ich klasyfikacje lub raportowanie?

Pod wzgledem tytutéw dtuznych zaliczanych do dtugu publicznego zielone
obligacje klasyfikowane sg jako papiery wartosciowe, podobnie jak wszystkie
inne skarbowe papiery wartosciowe, sg one uwzgledniane w dtugu publicznym
zaréwno wg krajowej jak i unijnej definicji. Natomiast wydatki finansowane lub
refinansowane ze srodkéw uzyskanych z emisji zielonych obligacji
prezentowane sg w raportach Green Bond Report on the Use of Proceeds
wskazanych w odpowiedzi na pytanie 10.

Czy przeprowadzono analizy poréwnawcze pomiedzy finansowaniem wydatkéw za
pomocq zielonych obligacji a finansowaniem tych samych wydatkéw poprzez
klasyczne instrumenty budzetowe?

W wyniku przeprowadzonych analiz poréwnawczych nie zaobserwowano
réznic w koszcie finansowania pomiedzy obligacjami zielonymi oraz
klasycznymi emisjami.

Czy Ministerstwo Finanséw analizowato modele emisji zielonych obligacji stosowane
w innych panstwach, w szczegélnosci w Japonii (np. obligacje transformacyjne GX),
oraz jakie wnioski z analiz zostaty wyciqggniete?

Ministerstwo Finansow aktualizujac Green Bond Framework w 2025 roku
analizowato oraz oparto sie na standardach i modelach rekomendowanych
przez International Capital Market Association (ICMA), po czesci
uwzgledniajac taksonomie UE i dostosowanie do ewoluujgcych wymogow
unijnego standardu dla zielonych obligacji.

Jakie réznice wystepujg pomiedzy polskim systemem emisji zielonych obligacji a

rozwiqgzaniami stosowanymi w Unii Europejskiej i Japonii w zakresie przejrzystosci,
raportowania i kwalifikacji wydatkow?

Tabela 2. Poréwnanie standardéw emisji zielonych obligacji:

System Standard Zielonych System stosowany Japonskie zielone
Obligacji UE przez MF przy emisji obligacje
(EU Green Bonds) zielonych obligacji -
europejskie zielone
obligacje
Przejrzystosc¢ Silnie sformalizowane Zazwyczaj zgodne z Zazwyczaj zgodne z

wymagania dotyczgce zasadami ICMA Green wytycznymi Japan

publikacji i oswiadczen
emitenta. Wymaga
ustandaryzowanych

ujawnien przed emisjg
poprzez Factsheet

podlegajacy

zewnetrznej weryfikacji

oraz powigzania z
taksonomig UE.

Bond Principles oraz
indywidualnymi
ramami emitenta.
Transparentnosc jest
ksztattowana przez
rynek, a nie regulacje.

MOE Green Bond
Guidelines, ktére
majg charakter
niewigzacy i oparty
na zasadach.
Przejrzystos¢ zalezy
od ram emitenta i
praktyk rynkowych.

Raportowanie

Raportowanie alokacji

Coroczne

Coroczne
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wymagane corocznie do
petnej alokacji srodkow.

Po petnej alokacji
wymagany audyt
zewnetrzny (lub
corocznie przy
raportowaniu
portfelowym). Raport

wplywu (impact report)

CO hajmniej raz w
okresie zycia obligacji
oraz po petnej alokacji.
Weryfikacja raportu
wpltywu zalecana, ale
nieobowigzkowa.

raportowanie alokacji
i wptywu jest zalecane
wg ICMA. Raporty
wptywu sg rzadsze niz
alokacyjne (allocation
reports). Zewnetrzna
weryfikacja po emisji
jest powszechna dla
raportow alokacji,
rzadziej dla raportéw
wptywu.

raportowanie
alokacji i wptywu
zalecane, ale
zewnetrzna
weryfikacja po
emisji jest
dobrowolna i mniej
jednolicie
stosowana.
Raportowanie po
petnej alokacji do
zapadalnosci jest
rzadkie.

Kwalifikacja
wydatkow

Srodki musza by¢ w
petni alokowane do
dziatan zgodnych z
taksonomig UE, z
ograniczong
elastycznoscia.

Zgodnos¢ z
taksonomig UE nie
jest obowigzkowa, ale
coraz czestsza (w tym
zasady Do No
Significant Harm i
Minimum Safeguards
requirements).
Emitenci czesto
wskazujg
kwalifikowalnos¢
zamiast petnej
zgodnosci.

Brak odpowiednika
taksonomii UE.
Kwalifikacja opiera
sie gtdwnie na
Frameworku
emitenta i zasadach
wytycznych, a nie
szczegbtowych
kryteriach
technicznych.

19. Jakie sq plany emisji zielonych obligacji w Polsce w latach 2026-2030, w
szczegolnosci w zakresie wartosci emisji, celéow oraz struktury instrumentéw?

Emisje zielonych obligacji na rynkach zagranicznych uzaleznione beda od
sytuacji panujacej na miedzynarodowych rynkach finansowych i rynku
krajowym oraz od charakteru potrzeb pozyczkowych Skarbu Parstwa.

20. Czy planowane sq zmiany w zasadach kwalifikacji wydatkéw lub raportowania
zwigzanych z zielonymi obligacjami?

W chwili obecnej Ministerstwo Finanséw nie prowadzi prac nad aktualizacja
Green Bond Framework.

Z wyrazami szacunku

Z upowaznienia Ministra Finanséw i Gospodarki

Jurand Drop

podsekretarz stanu

w Ministerstwie Finansow
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