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Streszczenie

W walce ze zmianami klimatu zwykle koncentrujemy sie na redukcji emisji gazéw
cieplarnianych oraz wdrazaniu nowych technologii majacych na celu zmniejszenie
negatywnego wplywu dziatalnosci ludzkiej na atmosfere i ladowe ekosystemy,
podczas gdy kluczowa rola oceandéw w tym procesie jest czesto pomijana. Relatyw-
nie mniejsze zainteresowanie ,niebieska gospodarka” oraz stosunkowo niskie na-
ktady finansowe w poréwnaniu do innych obszaréw zréwnowazonego rozwoju
stanowig powazne wyzwanie dla decydentéw i interesariuszy. Z jednej strony ist-
nieje pilna potrzeba zwiekszania swiadomosci na temat roli oceanéw w regulacji
klimatu oraz ich znaczenia dla utrzymania milionéw ludzi, z drugiej zas - konieczne
jest poszukiwanie odpowiednich instrumentéw finansowania inicjatyw zwigzanych
z tg problematyka.

Celem artykutu jest omoéwienie istoty i znaczenia niebieskich obligacji jako narze-
dzia finansowania niebieskiej gospodarki, analiza wielkosci i struktury tego rynku,
a takze identyfikacja kluczowych uwarunkowan jego rozwoju z wykorzystaniem
analizy SWOT.

Stowa kluczowe: niebieskie obligacje, niebieska gospodarka, bluewashing, zréw-
nowazony rozwadj, zmiany klimatu.

BLUE BONDS AS A FINANCING TOOL FOR PROJECTS
IN THE "BLUE ECONOMY"
— MARKET ANALYSIS, PROSPECTS, AND CHALLENGES

Abstract

In the fight against climate change, the focus is usually on reducing greenhouse gas
emissions and implementing new technologies aimed at minimizing the negative
impact of human activity on the atmosphere and terrestrial ecosystems, while the
critical role of oceans in this process is often overlooked. Relatively low interest in
the "blue economy” and comparatively low investments in this area, compared to
other aspects of sustainable development, present a significant challenge for poli-
cymakers and stakeholders. On the one hand, there is an urgent need to raise
awareness about the role of oceans in climate regulation and their importance for



sustaining millions of people, while on the other hand, it is necessary to find appro-
priate financial instruments for supporting various initiatives in this area.

The aim of this article is to discuss the essence and significance of blue bonds as
a financing tool for the blue economy, analyze the size and structure of this market,
and identify key conditions for its development using a SWOT analysis.

Keywords: blue bonds, blue economy, bluewashing, sustainable development,
climate change.

Wstep

Morza i oceany odgrywaja kluczowa role dla Zycia na Ziemi, jednak ich istnienie
jest zagrozone przez zanieczyszczenia i zmiany klimatu. W odpowiedzi na te
wyzwania rozwija sie idea niebieskiej gospodarki, ktéra zaktada zré6wnowazo-
ne wykorzystanie zasob6w morskich. Niskie naktady na ,niebieska gospodar-
ke” (SDG 14 - Sustainable Development Goal 14) stanowig jedno z Kluczowych
wyzwan, ktore uniemozliwia skuteczne wdrazanie dzialan na rzecz ochrony
oceanow.

Szacowana do 2030 roku luka finansowa, wynoszaca 750 miliardéw dolaréw

w Unii Europejskiej i 5 bilionéw dolaréw w regionie Azji i Pacyfiku, wskazuje

na powage problemu. Brak odpowiednich $rodkéw finansowych na realizacje

SDG 14 moze prowadzi¢ do:

— dalszej degradacji ekosysteméw morskich (utraty bioréznorodnosci, nisz-
czenia raf koralowych, spadku zasobédw rybnych);

— pogtebienia probleméw spoteczno-ekonomicznych (utraty miejsc pracy
w sektorze rybotéwstwa, spadku dochodéw z turystyki, zagrozenia bezpie-
czenstwa zywno$ciowego);

— utrudnienia w walce ze zmianami klimatu, poniewaZ oceany odgrywaja
kluczowa role w pochtanianiu dwutlenku wegla i regulowaniu klimatu'.

Mimo tych trudnosci, inwestycje w ochrone oceanéw sg niezwykle optacalne -
analizy pokazujg, ze korzysci ekonomiczne, srodowiskowe i zdrowotne z takich
inwestycji w perspektywie 30-letniej (2020-2050) moga by¢ Srednio piecio-
krotnie wyzsze niz same Kkoszty zréwnowazonych inwestycji w oceany?.

Jednym z narzedzi finansowych, ktére moga przyczyni¢ sie do zaspokojenia
rosnacych potrzeb inwestycyjnych w zakresie ochrony oceanéw, sg niebieskie
obligacje (ang. blue bonds). Sa one stosunkowo nowym instrumentem, ktére
pojawity sie na rynku 11 lat po zielonych obligacjach. Z uwagi na brak jedno-
rodnych statystyk - brak kompleksowych analiz dotyczacych tych instrumen-
tow, a wiekszos¢ dostepnych publikacji ogranicza sie do opisu pojedynczych
przypadkéw. Jednym ze Zrédet zagregowanych informacji na temat rynku nie-

1 Blue Bonds: The New Kid on the Block in Sustainable Debt [na:] https://www.man.
com/maninstitute/blue-bonds-sustainable-debt, 2023 r., [dostep: 21.12.2024].
2 Ibidem.
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bieskich obligacji jest publikacja P. Bosmansa i F. de Mariza z 2023 roku
»The Blue Bond Market. A Catalyst for Ocean and Water Financing’3.

W niniejszym artykule przybliZona zostanie istota tego instrumentu, przeanali-
zowana struktura i wielko$¢ rynku, a takze perspektywy jego rozwoju. Analiza
oparta jest na przegladzie literatury, analizie poréwnawczej, syntezie i wnio-
skowaniu logicznym. Gléwnym narzedziem badawczym jest analiza SWOT,
ktéra pozwala na zidentyfikowanie kluczowych uwarunkowan rozwoju rynku
niebieskich obligacji, a takze zrozumienie ich potencjatu oraz zagrozen.

1. Znaczenie morz i oceandow dla ludzkosci i zycia na Ziemi

Az 71% powierzchni Ziemi zajmuja morza i oceany, co sprawia, Ze jest ona na-
zywana ,btekitng planet3”, od ktoérej z kolei pochodzi pojecie ,blue economy”.
Bez mérz i oceanéw nie bytoby zycia na Ziemi. Pochtaniajg one 30% globalnej
emisji dwutlenku wegla, wiecej niz wszystkie lasy deszczowe na Ziemi i wytwa-
rzaja ponad potowe tlenu na naszej planecie. Ponadto oceany reguluja klimat,
pochtaniajac ciepto i uwalniajac je rownomiernie z powrotem do atmosfery.
Morza i oceany s3 tez istotnym zrédtem stodkiej wody, bowiem w wyniku pa-
rowania, nad ich powierzchnig tworza sie chmury, z ktérych na obszarach 13-
dowych pada deszcz lub $nieg. Srodowisko morskie stanowi przestrzen do zy-
cia réznorodnych gatunkéw roélin i zwierzat - od mikroorganizméw, po naj-
wieksze ssaki na swiecie. W wodach morskich wystepuje znacznie wiecej ga-
tunkéw flory i fauny niz na ladach. Wszystkie one tworza system zycia,
w ktérym obecno$¢ jednego gatunku umozliwia egzystencje innych istot*.

Od zarania dziejéw morza i oceany maja réwniez olbrzymie znaczenie gospo-
darcze dla ludzko$ci. Okoto 40% $wiatowej populacji mieszka w odlegtosci nie
wiekszej niz 100 km od morza. Nad brzegami moérz zlokalizowane s3 tysiace
miast, w tym wiekszo$¢ liczacych ponad 8 mln mieszkaricow megamiast.
W gospodarce morskiej na $wiecie, ktéra obejmuje rybotéwstwo morskie, tury-
styke morska, przemyst stoczniowy, zegluge wraz z portami i przemyst offsho-
rowy, pracuje kilkadziesigt milionéw ludzi, z czego najwiecej oséb zajmuje sie
potowem ryb i zwigzang z morzem turystyka. Morza i oceany dostarczajg po-
zywienia dla milionéw ludzi na wszystkich kontynentach, s3 waznym zrédtem
surowcéw mineralnych, umozliwiajg stosunkowo tani transport wodny towa-
réw i pasazeréw, a takze wypoczynek na plazy i statkach wycieczkowych. Mo-
rzom w duzym stopniu ludzko$¢ zawdziecza swoéj dobrobyt. W przesztosci po-
lowy ryb, gtéwnie w morzach, pozwalaly przezy¢ mieszkancom regionéw,
w ktérych rolnictwo ze wzgledu na niesprzyjajace warunki przyrodnicze nie
byto w stanie wyzywi¢ ludzi.

3 P. Bosmans, F. de Mariz, The Blue Bond Market: A Catalyst for Ocean and Water
Financing, ,Journal of Risk and Financial Management” t. 16 nr 3 (2023), DOI:
10.3390/jrfm16030184.

4 M. Bliimel i in., World ocean review: Lebensgarant Ozean - nachhaltig nutzen, wirk-
sam schiitzen, Hamburg, Germany 2021, s. 74-75.
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Wedtug danych FAO (Food and Agriculture Organization of the United Nations)
ryby i owoce morza stanowia Zrédto 20% spozywanego biatka zwierzecego dla
3,3 miliarda ludzi na $wiecie. W takich krajach jak Bangladesz, Kambodza,
Gambia, Sri Lanka i Indonezja wskaznik ten wynosi 50% lub jest wyzszy>.

Bez transportu fadunkéw droga morska nie bytby mozliwy dynamiczny rozwoéj
handlu miedzynarodowego. Swiatowa flota handlowa, ktéra liczy niemal 103
tys. statkdw o no$nosci ponad 100 GT, w 2021 r. przewiozta droga morska oko-
to 11 miliardéw ton towaréw, tj. ponad 80% wszystkich towaréw i surowcéw
stanowigcych przedmiot handlu miedzynarodowego, liczac wedtug wagi i 60-
70%, liczac wedtug wartos$ci. Ponad dwie trzecie catego frachtu stanowia ta-
dunki suche i przewozone w kontenerach, a reszte tadunki ptynne. Najszybciej
rosna globalne przewozy kontenerowe, na ktére przypada juz 60% wszystkich
towardw transportowanych droga morska®.

Morza i oceany sg Zrédtem wielu surowcéw: soli, ropy naftowej, gazu ziemnego,
piasku, zwiru i wody przeznaczonej do odsalania. Gteboko pod dnem oceanéw
znajduja sie poktady cennych metali: niklu, miedzi, kobaltu i pierwiastkéw ziem
rzadkich. Dzisiaj ich eksploatacja bytaby bardzo trudna i nierentowna, ale
w przysztosci w zwiazku z rozwojem technologicznym w przemysle wydobyw-
czym i wzrostem popytu na te metale sytuacja moze sie zmieni¢. Problemy
techniczne i bariera kosztéw nie wystepuja w przypadku wydobycia z mérz
piasku i Zwiru potrzebnego do produkcji betonu i umacniania podmytych brze-
géw. Najwiecej tych surowcéw wydobywa sie z morza w Niderlandach i Wiel-
kiej Brytanii. W krajach nadmorskich o cieptym klimacie odparowuje sie wode
morska, pozyskujac stosunkowo prosto i tanio sél kuchenna.

0d wielu juz lat intensywnie wydobywa sie na morzu za pomocg platform mor-
skich rope naftowa i gaz ziemny. Z morz pochodzi juz ponad jedna czwarta catej
produkgcji tych surowcéw. Najwiecej platform wydobywczych znajduje sie na
wodach Zatoki Perskiej, Brazylii, Nigerii, Morza Pétnocnego, Zatoki Meksykan-
skiej i Morza Kaspijskiego’.

Na morzach silniej i cze$ciej niz na ladzie wiejg wiatry, co jest przestankay bu-
dowy na morzu farm wiatrowych, z ktérymi ludzko$s¢ w dobie postepujacej
dekarbonizacji gospodarki wigze duze nadzieje. Ich budowie, w przeciwien-
stwie do wznoszenia farm wiatrowych na ladzie, nie sprzeciwiajg sie lokalne
spotecznosci. W latach 2010-2020 moc morskich elektrowni wiatrowych na
Swiecie zwiekszyta sie z 3 gigawatéw do 29 gigawatéw, a wedtug prognoz
w 2025 r. ma wynosié¢ juz 109 gigawatows.

Ciepte morza i wybrzeza dzieki swoim walorom turystycznym, stanowig istotne
Zrédto dochodu dla lokalnych spotecznos$ci. Przyciagaja one zaréwno turystéw

5 Ibidem.
6 Review of maritime transport: Navigating stormy waters, Geneva 2022, s. 33.

7 M. Blumel i in., World ocean review..., s. 150-180.
8 Ibidem., s. 184-193.
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krajowych, jak i zagranicznych, generujac miejsca pracy i zapewniajgc miesz-
kancom regionéw nadmorskich czesto gtéwne Zrédio utrzymania.

2. Szkodliwy wplyw zanieczyszczen na srodowisko morskie i zmiany
klimatu na Ziemi

Morza i oceany staja sie coraz wiekszym $mietnikiem $wiata. Wedtug szacun-
kéw ONZ, kazdego roku trafia do nich 400 mln t réznorodnych zanieczyszczen.
Na te olbrzymig mase sktadajg sie: chemikalia, plastik, substancje zawierajace
trujace zwiazki metali, przeterminowane lekarstwa, zuzyte $rodki higieniczne,
materiaty sanitarne i kosmetyki, odpady organiczne, szkto, drewno, jednorazo-
we zapalniczKi i setki innych przedmiotéw?. Czes¢ statych zanieczyszczen unosi
sie nad woda, tworzac z nich olbrzymie wyspy $mieci, a reszta utrzymuje sie
w kolumnie wody lub opada na dno. Wielka Pacyficzna Wyspa Smieci na pét-
nocnym Pacyfiku liczy juz ponad milion kilometréw kwadratowych i nadal sie
powiekszal0. Okoto 80% zanieczyszczen w $rodowisku morskim pochodzi ze
zrédet ladowych w postaci $mieci wrzucanych przez ludzi bezposrednio do
morza lub nanoszonych tam przez rzeki. S3 to zaréwno zanieczyszczenia state
wytwarzane przez gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa, jak i $cieki
przemystowe, odpady z produkcji rolnej, wyptukiwane z gleby nawozy sztucz-
ne i $rodki ochrony ro$lin oraz inne $mieci. Za pozostate 20% zanieczyszczen
odpowiadajg: rybotéwstwo, transport morski, morskie instalacje przemystowe,
platformy wiertnicze i systemy kanalizacyjne w miejscowos$ciach nadbrzez-
nych. Morza s3 tez zanieczyszczane wyciekami ze statkéw ropy naftowe;j i réz-
nych olejéw oraz materiatami radioaktywnymi z elektrowni atomowych i okre-
tow wojennych z napedem jadrowym. Tragiczne konsekwencje dla $rodowiska
morskiego maja wojny, szczegblnie zatopiona bron i amunicja oraz katastrofy
wielkich tankowcoéw transportujacych rope naftowa badz eksplozje platform
wiertniczych. W $wiatowym rybotéwstwie morskim kazdego roku gubi sie,
pozostawia w morzu lub wyrzuca don 640 tys. t narzedzi potowowych, ktore
potem nawet przez dziesieciolecia przemieszczajg sie w wodach morskich, sta-
nowiac grozng putapke dla zwierzat morskich: fok, delfinéw, z6twi morskich
iinnych istot zywych. Wiekszo$¢ zaplatanych w nie zwierzat ginie, nie mogac
sie wydosta¢ na powierzchnie wody, aby zaczerpna¢ powietrza, uciec przed
drapieznikami lub znalez¢ pozywieniell.

9 S. Fletcher i in., Policy Options to Eliminate Additional Marine Plastic Litter by 2050
under the G20 Osaka Blue Ocean Vision: An International Resource Panel Think Piece,
United Nations Environment Programme 2021.

10 P, Jagietowicz, Plastik i jego oddziatywanie na srodowisko, ,Tutoring Gedanensis”
t.5nr 1 (2020).

11 Plastik w oceanach: fakty, skutki oraz nowe przepisy UE [na:] ,Parlament Europej-
ski”, https://www.europarl.europa.eu/topics/pl/article/201810055ST015110/
plastik-w-oceanach-fakty-skutki-oraz-nowe-przepisy-ue, 19 listopada 2018 r.,
[dostep: 21.12.2024].
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Tworzywa sztuczne charakteryzuja sie wyjatkowa trwato$cia, ulegajac jedynie
powolnej degradacji pod wptywem czynnikéw abiotycznych, takich jak pro-
mieniowanie stoneczne, zasolenie i dziatanie fal. Proces ten prowadzi do frag-
mentacji tworzyw na mikroplastiki, ktére stanowia powazne zagrozenie dla
fauny morskKiej.

Postepujace zmiany klimatu na naszej planecie sg przyczyng fizycznych zmian
w $rodowisku morskim, co ma bardzo powazne konsekwencje dla zyjacych tam
istot. Wraz z podwyzszaniem sie temperatury na Ziemi, cieplejsze stajg sie ma-
sy wody na powierzchni moérz i oceanéw. Wptywa to na cyrkulacje wody mor-
skiej takze na wiekszych gtebokos$ciach i zaburza funkcjonowanie w $rodowi-
sku morskim ztozonych tancuchéw pokarmowych. Zmieniajgce sie uktady po-
godowe na $wiecie przynosza coraz czestsze i gwattowniejsze sztormy, ktérych
skutki bole$nie odczuwajg zar6wno nadbrzezne siedliska zwierzat, jak i obsza-
ry potowowe ryb i owocéw morza. Ponadto ocieplanie sie wod morskich spra-
wia, Ze stajg sie one ubozsze w Zyciodajny tlen, co negatywnie wptywa na kon-
dycje i liczebno$¢ zyjacych w morzach organizméw. Poniewaz morza i oceany
w zwigzku z ocieplaniem sie wod pochtaniajg wiecej CO; z atmosfery, sktad
chemiczny wéd morskich zmienia sie w niespotykanym dotychczas tempie.
W rezultacie wody te sa coraz bardziej zakwaszone, co zagraza zyciu wielu sko-
rupiakéw i innych zwierzat morskich.

Ocieplanie sie moérz powoduje tez Smier¢ niezwykle wrazliwych na zmiany
temperatury raf koralowych, ktére stanowig naturalne siedlisko dla wielu ga-
tunkow zwierzat morskich. Wraz z rafami umierajg tez ryby. Klimat najszybciej
ociepla sie w krajach rozwijajacych sie, ktére z powodu zmniejszajacych sie
zasobow ryb i w konsekwencji redukcji potowéw, maja olbrzymi problem
z zapewnieniem wyzywienia dla rosngcej tam populacjil2.

Spoteczno$é miedzynarodowa podejmuje dziatania na rzecz ograniczenia masy
zanieczyszczen trafiajacych do moérz. Stuzy¢é temu maja porozumienia i regula-
cje prawne podejmowane na szczeblu miedzynarodowym, regionalnym i naro-
dowym13. W 1973 r. pod wpltywem dwdch wielkich katastrof zbiornikowcow:
Torrey Canyon (1968 r.) i MT Amoco Cadiz (1977) przyjeta zostata ,Miedzyna-
rodowa konwencja o zapobieganiu zanieczyszczaniu morza przez statki”
(MARPOL), ktora pdzniej zostata uzupetniona o odpowiednie zataczniki. Za-
brania ona zanieczyszczania przez statki mérz i oceanéw plastikiem, szkodli-
wymi substancjami transportowanymi droga morska, ropa naftowa i jej po-
chodnymi oraz wymaga, aby statek byt przygotowany do przeciwdziatania za-
nieczyszczeniu Srodowiska morskiego w razie katastrofy na morzu.

12 E. Gostomski, T. Nowosielski, Swiatowa gospodarka rybna, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Gdanskiego, Gdansk 2022.

13 Ibidem, s. 224-226.

14 Miedzynarodowa Konwencja o Zapobieganiu Zanieczyszczaniu Morza przez Statki,
1973, zmieniona Protokotem z 1978 r. (MARPOL 73/78). Londyn, 2 listopada 1973 r.
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3. Istota niebieskiej gospodarki

Ogromne znaczenie ekonomiczne i spoteczne moérz dla zyjacych wspétcze$nie
ludzi i przysztych pokolen z jednej strony, a z drugiej - postepujace zanieczysz-
czenie i ocieplenie wod oceanicznych, przetowienie towisk i zagrozenie mor-
skiej réznorodnosci biologicznej sktaniaja do poszukiwania rozwigzan maja-
cych odwrdcic¢ te niekorzystne trendy.

Na szczeg6lna uwage w tym obszarze zastuguje koncepcja niebieskiej gospo-
darki (ang. blue economy). Stanowi ona rozszerzenie na srodowisko morskie
idei zielonej gospodarki, ktéra koncentruje sie gtéwnie na poprawie srodowi-
ska naturalnego na ladzies.

Termin blue economy do mysli ekonomicznej i spotecznej wprowadzit w 2010 r.
szwedzki ekonomista - Gunter Pauli w Kksigzce ,Blue economy -10 Years -100
Innovation-100 Million Jobs; raport to the Club of Rome?s.

[stnieje dwojakie rozumienie niebieskiej gospodarki:

— jako opisany przez G. Pauliego najbardziej zblizony do natury system go-
spodarki bezodpadowej, w ktérym nie ma marnotrawstwa zasobow i two-
rzone sa produkty, ktére moga by¢é wykorzystane do kilku proceséw w na-
stepujacych po sobie cyklach produkc;ji;

— jako stosowany przez Bank Swiatowy, OECD, UE i inne organizacje miedzy-
narodowe termin obejmujacy wszystkie gatezie przemystu i sektory zwia-
zane zZ morzem, oceanem i wybrzezami, niezaleznie od tego, czy prowadza
dziatalno$¢ bezposrednio w $§rodowisku morskim (zegluga i rybotéwstwo
morskie, wytwarzanie energii wiatrowej i wydobycie ropy naftowej badz
gazu ziemnego), czy na ladzie (porty, stocznie, turystyka przybrzezna)'’.

Przedmiotem rozwazan w ponizszym artykule jest to drugie podejs$cie do nie-
bieskiej gospodarki, na ktora sktada sie: Zegluga morska, gospodarka portowa,
rybotéwstwo i akwakultura morska, przemyst okretowy, przemyst offshorowy
i turystyka zwiazana z morzem. W niebieskiej gospodarce przywiazuje sie duza
wage do dziatan na rzecz wszystkich gatezi gospodarki morskiej zaré6wno ma
poziomie krajowym, jak i miedzynarodowym. Do jej kluczowych wyzwan nale-
73:

— przeciwdziatanie zanieczyszczaniu $rodowiska morskiego odpadami sta-

tymi i ciektymi,

15 Szerzej na temat zielonej gospodarki: D. Michalak, K. Rosiek, P. Szyja, Gospodarka
niskoemisyjna - gospodarka cyrkularna - zielona gospodarka. Uwarunkowania
i wzajemne powiqzania, 2020.

16 G. Pauli, The Blue Economy: 10 Years, 100 Innovations, 100 Million Jobs, Paradigm
Publications 2010.

17New guidance on blue bonds to help unlock finance for a sustainable ocean econo-
my;  https://www.unepfi.org/themes/ecosystems/new-guidance-on-blue-bonds-
to-help-unlock-finance-for-a-sustainable-ocean-economy/, 2023 r.,

[dostep: 21.12.2024].
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— wyeliminowanie niedozwolonych metod potowu ryb (potowy z uzyciem
pradu, dynamitu, srodkéw odurzajacych),

— drastyczne ograniczenie przytowu'® ryb,

— ograniczenie emisji szkodliwych spalin przez statki oraz przyspieszenie
dekarbonizacji floty i urzadzen portowych.

Po raz pierwszy oficjalnie na forum miedzynarodowym koncepcja "blue econo-
my" pojawita sie w 2012 roku podczas Konferencji Narodéw Zjednoczonych
w sprawie Zréwnowazonego Rozwoju (Rio+20). W 2017 roku Pierwsza Konfe-
rencja Narodéw Zjednoczonych na temat Oceanéw miata na celu mobilizacje
dziatan na rzecz ochrony oceanéw i zréwnowazonego wykorzystania ich zaso-
béw. W 2018 roku, podczas kolejnej konferencji w Kenii, ktérej celem byta dys-
kusja nad wyzwaniami i mozliwoSciami zwigzanymi z rozwojem "blue econo-
my", zdefiniowano zasady zréwnowazonego finansowania gospodarki niebie-
skiej. W 2024 roku Rezolucja Zgromadzenia Ogélnego ONZ w sprawie oceanéw
i prawa morza potwierdzita znaczenie Konwencji Narodéw Zjednoczonych
o prawie morza z 1982 roku dla zréwnowazonego rozwoju ocean6éw.

Bardzo duza wage do rozwoju niebieskiej gospodarki przywigzuje Unia Euro-
pejska. Z raportu ,,EU Blue Economy Report” wynika, Ze niebieskie sektory
w krajach unijnych zatrudniaja tacznie 4,45 mln osé6b, generuja rocznie 667 mld
euro przychodéw i wnosza do PKB 184 mld euro?®. Niebieska gospodarka ukie-
runkowana na wspieranie zréwnowazonego rozwoju morskich sektoréw go-
spodarki staje sie waznym elementem dziatan na rzecz Europejskiego Zielone-
go Ladu.

W dokumencie ,Nowe podejscie do zréwnowazonej niebieskiej gospodarki w UE
- Transformacja unijnej niebieskiej gospodarki na rzecz zréwnowaZzonej przy-
sztosci”, wyznaczone zostaty dla catej UE nastepujace cele:

Osiagniecie neutralnosci klimatycznej i zerowego poziomu zanieczyszczen po-

przez takie dziatania jak:

— Rozwdj morskiej energetyki wiatrowej, dekarbonizacja transportu mor-
skiego i stosowanie w urzadzeniach i pojazdach wykorzystywanych w por-
tach napedu elektrycznego zamiast spalinowego.

— Przyspieszenie procesu przechodzenia do gospodarki o obiegu zamknie-
tym, w ktdrej nie powstajg bezuzyteczne odpady, dzieki zastosowaniu ich

18 Przytowem s3 wszystkie zwierzeta wodne, ktére wpadty w sieci, a nie byty celem
potowéw i z powrotem sa wyrzucane do morza. Ofiarg przytowu padajg mate
i mniej wartoSciowe ryby i inne zwierzeta: foki, morswiny, delfiny, ptaki, zétwie
morskie i mate wieloryby. Rybacy odrzucaja co trzecig ztowiona rybe, z ktérych 70-
100% ginie (zob. E. Gostomski, T. Nowosielski, Swiatowa gospodarka rybna, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2022, s. 126).

19 Directorate-General for Maritime Affairs and Fisheries (European Commission)
iin., The EU blue economy report 2021, Publications Office of the European Union
2021.
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do produkcji materiatéw i wykorzystaniu oczyszczonych $ciekéw do na-
wadniania p6t. Wazna jest tez utylizacja wycofanych z eksploatacji statkow
i wiez wiertniczych.

— Zachowanie réznorodnosci biologicznej mérz i odbudowa zniszczent w $ro-
dowisku morskim, do czego ma sie przyczyni¢ uznanie 30% obszaréw mor-
skich za podlegajace ochronie, ograniczenie destrukcyjnych potowéw ryb
i ochrona roslinno$ci porastajgcej nadbrzeza.

— Rozwdj infrastruktury ekologicznej na obszarach przybrzeznych oraz
ochrona wybrzezy przed ryzykiem erozji i powodzi, co jest bardzo wazne
do zachowania réznorodnosci biologicznej i krajobrazu na terenach nad-
morskich oraz rozwoju turystyki nadmorskiej i poprawy jakosci zycia
mieszkajacych tam ludzi.

— Zapewnienie zréwnowazonej produkcji ryb morskich i owocéw morza oraz
rozwdj przyjaznej dla sSrodowiska morskiego akwakultury.

— Poprawa zarzadzania przestrzenig morska i obszarami nadmorskimi - tam-
tejsze plany zagospodarowania przestrzennego musza uwzgledniaé intere-
sy wszystkich dziatajagcych tam podmiotéw przy wdrazaniu rozwigzan na
rzecz rozwoju niebieskiej gospodarkizo.

W tabeli 1 przedstawiono wybrane inicjatywy na rzecz niebieskiej gospodarki,
podejmowane w UE w latach 2012-2024.

Tabela 1. Wybrane inicjatywy na rzecz niebieskiej gospodarki w UE

Rok Inicjatywa Charakterystyka

Komisja Europejska przyjeta dtugoterminowa strategie
Strategia "Niebieski majaca na celu uwolnienie potencjatu "blue economy"”
wazrost"2! i wspieranie rozwoju zrownowazonych dziatan gospo-
darczych w sektorze morskim

2012

Ustanowienie funduszu majacego na celu wspieranie
Europejski Fundusz Morski | Zrdwnowazonego rozwoju rybotowstwa i akwakultury,
i Rybackiz2 ochrony Srodowiska morskiego i rozwoju spoteczno-
gospodarczego spotecznosci hadbrzeznych

2014

20 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiego Komitetu Eko-
nomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw w sprawie nowego podejscia do zréwnowa-
zonej niebieskiej gospodarki w UE ,Przeksztatcenie niebieskiej gospodarki UE na rzecz
zréwnowazonej przysztosci” [na:] https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/
?uri=CELEX%3A52021DC0240, 2021 r., [dostep: 21.12.2024].

21 Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 2 lipca 2013 r. w sprawie ,niebieskiego
wzrostu” — wspieranie zréwnowazonego wzrostu w unijnym sektorze Zeglugi, transportu
morskiego i turystyki (2012/2297(INI)).

22 Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 508/2014 z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz uchylajgce rozporzgdzenia
Rady (WE) nr 2328/2003, (WE) nr 861/2006, (WE) nr 1198/2006 i (WE) nr 791/2007 oraz roz-
porzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1255/2011, [w:] O] L, t. 149.
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"Miedzynarodowe zarza-
dzanie oceanami: agenda
2018 | M@ przysztos¢ naszych Dokument okre$lajacy cele i priorytety UE w zakresie
oceandw w kontekscie miedzynarodowego zarzadzania oceanami

celéw zréwnowazonego
rozwoju na rok 2030"%
Nowe podejscie do zrow-
nowazonej gospodarki
niebieskiej w UE "Prze-
2021 | ksztatcenie gospodarki
niebieskiej UE w celu
zapewnienia zrownowazo-
nej przysztosci"#
Zrownowazona gospodar-
ka niebieska w UE: rola
sektoréw rybotéwstwa i
akwakultury?

Dokument okreslajacy nowe podejscie UE do zréwno-
wazonej gospodarki niebieskiej

Dokument podkreslajacy znaczenie sektorow rybotéw-
stwa i akwakultury dla zrownowazonej gospodarki
niebieskiej.

2022

Pakiet inicjatyw majacych na celu wspieranie zréwno-
2023 ,Pakt na rzecz rybotdwstwa | wazonego rozwoju rybotdwstwa i akwakultury, ochrong
i oceanow’® Srodowiska morskiego i rozwéj spoteczno-gospodar-
czego spotecznosci nadbrzeznych.

Strategiczna agenda ba-
dawczo-innowacyjna na

rzecz zrbwnowazonego
2024 N
partnerstwa w dziedzinie
gospodarki niebieskiej na
rok 202427

Dokument okre$lajacy strategiczne cele i priorytety
w zakresie badan i innowacji w dziedzinie zréwnowazo-
nej gospodarki niebieskiej

Zrédto: opracowanie wiasne.

23 Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 16 stycznia 2018 r. w sprawie miedzynaro-
dowego zarzqdzania oceanami - programu dziatan na rzecz przysztosci oceanéw w kon-
tekscie celéw zréwnowazonego rozwoju do roku 2030 (2017/2055(INI)).

24 Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego ,Komunikat Komisji do Par-
lamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komi-
tetu Regionéw w sprawie nowego podejscia do zréwnowaZonej niebieskiej gospodar-
ki w UE - Przeksztatcenie niebieskiej gospodarki UE na rzecz zréwnowaZonej przysztosci”
[COM(2021) 240 final].

25 Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 3 maja 2022 r. w sprawie kierunku zréw-
nowazonej niebieskiej gospodarki w UE: rola sektoréw rybotéwstwa i akwakultury
(2021/2188(INI)).

26 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego Wspélna polityka rybotéwstwa dzis
i jutro: pakt na rzecz rybotéwstwa i oceanéw paktem na rzecz zréwnowazonego, opartego
na nauce, innowacyjnego i sprzyjajgcego witqgczeniu spotecznemu zarzqdzania rybotéw-
stwem.

27 B. Kiirten i in., Sustainable Blue Economy Partnership - Strategic Research and Innova-
tion Agenda 2024, Zenodo, 3 grudnia 2024 r.,
https://zenodo.org/doi/10.5281/zenodo.14243414.

120



Z tabeli 1 wynika, ze Unia Europejska od 2012 roku aktywnie angazuje sie
w rozwdj niebieskiej gospodarki, czego dowodem sa liczne strategie, fundusze,
akty prawne i rezolucje?8. Takie zaangazowanie podkresla wage, jaka UE przy-
ktada do zréwnowazonego rozwoju sektora morskiego i ochrony oceanéw,
Kluczowych dla przysztosci naszej planety.

4. Specyfika niebieskich obligacji

Realizacja projektéw w obszarze blue economy wymaga duzych nakladéw in-
westycyjnych. Waznym Zr6dtem ich finansowania stajg sie niebieskie obligacje.
Stanowig one najnowsza podkategorie zielonych obligacji i przeznaczone sa na
finansowanie przedsiewzie¢ ekologicznych w dziedzinie gospodarki morskiej
oraz zasobow stodkiej i morskiej wody. Sila rzeczy niebieskimi obligacjami
najbardziej moga by¢ zainteresowane kraje posiadajace dtuga linie brzegowa
oraz przedsiebiorstwa, ktérych dziatalno$¢ jest $ci$le zwiazana z gospodarka
morska.

Brak jest jednolitej definicji niebieskich obligacji. Bank Swiatowy definiuje nie-
bieska obligacje jako ,instrument dtuzny emitowany przez rzady, banki rozwo-
ju lub inne podmioty w celu pozyskania kapitatu od inwestoréw na finansowa-
nie projektow morskich i oceanicznych, ktére przynosza pozytywne Korzysci
dla $rodowiska, gospodarki i klimatu”29. Natomiast Miedzynarodowa Korpora-
cja Finansowa postrzega niebieskie obligacje jako innowacyjne instrumenty
finansowe, ktére zapewniajg finansowanie zaréwno projektéw oceanicznych,
jak i w zakresie ochrony kluczowych zasobéw czystej wody. Moga to by¢ obli-
gacje skarbowe, projektowe i korporacyjne przeznaczone na zréwnowazony
rozwoj gospodarki morskiej i infrastruktury wodnej30.

Niebieskie obligacje, tak jak zielone obligacje i inne instrumenty dtuzne, pozwa-
lajg emitentom pozyska¢ kapitat przynajmniej na kilka lat, ktéry po uptywie
tego okresu podlega sptacie wraz z odsetkami3l. Tym, co wyrdznia niebieskie
obligacje na rynku papieréw dtuznych jest przeznaczenie pozyskanych $rod-
kéw przede wszystkim na finansowanie przejScia do zréwnowazonej niebie-
skiej gospodarki. Aby zacheci¢ inwestoréw prywatnych i instytucjonalnych do
zainwestowania swoich pieniedzy w niebieskie obligacje, powinny one, tak jak
jest to pozadane w przypadku kazdej inwestycji, oferowac atrakcyjne stopy

28 Szerzej na temat zaangazowania UE w finansowanie niebieskiej gospodarki:
M. Proczek, M. Garbarczyk, EU Involvement in the Financing of the Blue Economy,
»Studia Europejskie - Studies in European Affairs” t. 27 nr 1 (2023).

29Sovereign Blue Bond Issuance: Frequently Asked Questions [na:] ,World Bank”,
https://www.worldbank.org/en/news/feature/2018/10/29/sovereign-blue-
bond-issuance-frequently-asked-questions, 2018 r., [dostep: 21.12.2024].

30 [bidem.

31 Szerzej na temat roli i specyfiki zielonych obligacji: M. Lipowicz, Rola i miejsce
zielonych obligacji w finansowaniu zréwnowazonego rozwoju, ,Studies in Risk and
Sustainable Development” nr 397 (2023).
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zwrotu oraz zapewnial przejrzysto$¢ w zakresie wykKkorzystania wpltywow
z emisji, informujac emitenta o oczekiwanych i osiagnietych przez niego celach
$Srodowiskowych. Warto podkresli¢, ze kapital pochodzacy z emisji niebieskich
obligacji jest tafiszy w poréwnaniu do kredytéw bankowych. Za$ z punktu wi-
dzenia nabywcéw zaleta niebieskich obligacji jest to, Ze zapewniaja one prze-
widywalny strumienn dochodéw i chronig zainwestowany kapitat nominalny,
ale tylko wtedy, gdy emitent wywiaze sie ze swoich obowigzkéw.

Istotnym Kkrokiem w kierunku wprowadzenia wspd6lnych standardéw dla nie-

bieskich obligacji i ewolucji rynku tych papieréw w kierunku dojrzatego rynku

sa przygotowane przez IFC wraz z innymi instytucjami finansowymi ,Nowe

wytyczne dotyczace niebieskich obligacji”. Stanowia one globalny przewodnik

dla praktykéw w zakresie finansowania niebieskiej gospodarki. Pomagaja przy

tym:

— zdefiniowa¢ typologie niebieskiej gospodarki i kryteria kwalifikacji blue
bonds;

—  zaproponowac kKluczowe wskazniki wydajnosci;

—  podkresdli¢ potrzebe zwiekszonego finansowania realizacji celéw zréwno-
wazonego rozwoju w dziedzinie niebieskiej gospodarki32.

5. Wielko$¢ i struktura rynku niebieskich obligacji

Rynek niebieskich obligacji znajduje sie jeszcze w poczatkowej fazie rozwoju.
Obligacje te pojawity sie na rynku w 2018 r., tzn. 11 lat péZniej niz zielone obli-
gacje3s.

Pierwsze niebieskie obligacje wyemitowaty Seszele z pomocg Banku Swiatowe-
go w 2018 r. Byly to papiery dziesiecioletnie o warto$ci 15 mln USD z kuponem
6,5%, przeznaczone na ochrone morz otaczajacych Seszele. Drugiej na $wiecie
emisji niebieskich obligacji dokonat w 2019 r. Norweski Bank Inwestycyjny,
ktéry pozyskat ta droga 2 mld SEK na zarzadzanie zasobami wodnymi i ochrone
Morza Battyckiego. Kolejng emisje niebieskich obligacji przeprowadzit Bank
Swiatowy réwniez w 2019 r. - o wartosci 10 mln USD - na finansowanie wy-
zwan zwigzanych z zanieczyszczeniem oceanéw odpadami z tworzyw sztucz-
nych34,

Informacje przedstawione na rysunku 1 wskazujg liczbe oraz warto$¢ emisji
niebieskich obligacji (w milionach dolaréw) w latach 2018-2024. Ze wzgledu
na brak kompleksowego zbioru statystyk obejmujacych caty swiat, dane uzyte

32 New guidance on blue bonds to help unlock finance for a sustainable ocean econo-
my.

33 A. Barembruch, E. Gostomski, Uwarunkowania i perspektywy rozwoju rynku zielo-
nych obligacji [w:] P. Antonowicz, P. Galinski, P. Pisarewicz (red.), Perspektywa eko-
nomiczna, finansowa i prawna kreowania wartosci w gospodarce, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2020.

34 What are blue bonds, https://www.nasdaq.com/articles/what-are-blue-bonds.
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do stworzenia wykresu pochodzg z dwdéch zrodet: dane za lata 2018-2022 zo-
staty zaczerpniete z publikacji naukowej Bosmans’a i Mariz’a, za$ dane za lata
2023-2024 pochodza z artykutu opublikowanego na platformie Bloomberg.
Réznice w metodyce gromadzenia danych moga wptynaé na ich poréwnywal-
nos¢, co warto uwzglednié¢ przy analizie wynikéw.

Rysunek 1. Liczba i warto$¢ emisji niebieskich obligacji na $wiecie w la-
tach 2018-2022
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Opracowanie wlasne na podstawie:

Lata 2018-2023: Bosmans P., Mariz F. de, The Blue Bond Market: A Catalyst for
Ocean and Water Financing, ,Journal of Risk and Financial Management” t. 16
nr 3 (2023), DOI: 10.3390/jrfm16030 184;

Lata 2023-2024: White N., T. Rowe Price Sees Blue Bond Market Poised for
Growth [na:] ,BNN Bloomberg”, https://www.bnnbloomberg.ca/investing/20
24/07 /22 /t-rowe-price-sees-blue-bond-market-poised-for-growth/,

23 lipca 2024 r., [dostep: 21.12.2024].

Analiza rynku niebieskich obligacji wskazuje na kilka istotnych trendéw.
W okresie od 2018 do 2023 roku zaobserwowano dynamiczny rozwdj rynku -
warto$¢ emisji wzrosta z 110 mln USD w 2018 roku do rekordowych 2800 min
USD w 2023 roku. Rok 2023 okazat sie przetomowy, z najwiekszg dotychczas
warto$cig emisji, co $wiadczy o rosngcym zainteresowaniu inwestoréw tym
instrumentem finansowym.

Pomimo chwilowych wahan, rynek niebieskich obligacji wydaje sie znajdowaé
na $ciezce dynamicznego wzrostu. Rosnaca $wiadomos$¢ ekologiczna oraz po-
trzeba finansowania zréwnowazonego rozwoju oceanéw stanowia solidne pod-
stawy dalszego rozwoju tego rynku. Istotne jest jednak biezace monitorowanie
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trendéw oraz analiza danych pochodzacych z réznych Zrédet, aby uzyskac pet-
niejszy obraz sytuacji i trafnie ocenié perspektywy tego rynku.

Bardziej szczegétowej analizy mozna dokona¢ na podstawie artykutu The Blue
Bond Market: A Catalyst for Ocean and Water Financing P. Bosmansa i F de Ma-
riz (Tabela 2.)35.

Miedzynarodowe instytucje finansowe, takie jak Bank Swiatowy (ang. World
Bank), Miedzyamerykanski Bank Rozwoju (ang. Inter-American Development
Bank, IDB), Miedzynarodowa Korporacja Finansowa (ang. International Finan-
ce Corporation, IFC) i Azjatycki Bank Rozwoju (ang. Asian Development Bank,
ADB) byty gtéwnymi emitentami, odpowiadajac za ponad potowe emisji (14).
Bank Swiatowy dokonat najwiekszej liczby emisji (6), osiggajac taczng wartosé
339 mln USD, a jego rola obejmowata takze gwarantowanie obligacji, np. dla
Seszeli. Wéréd pozostatych emitentéw znalazty sie prywatne korporacje, banki
krajowe oraz organizacje ekologiczne, takie jak The Nature Conservancy.

Tabela 2. Emitenci niebieskich obligacji w latach 2018-2022

Emitent Liczba emisji W?:::‘S(l:]:rg)lsn
Bank Swiatowy 6 339
Miedzyamerykanski Bank Rozwoju 4 481
Miedzynarodowa Korporacja Finansowa 3 229
The Nature Conservancy 2 512
Nordic Investment Bank 2 370
Bank of China 1 943
Seaspan Corporation 1 750
BRK Ambiental 1 380
Azjatycki Bank Rozwoju 1 352
Mowi 1 220
Hainan Province 1 167
Grieg Seafood 1 150
CABEI 1 93
Maruha Nichiro 1 36

Opracowanie wtasne na podstawie: Bosmans P., Mariz F. de, The Blue Bond
Market: A Catalyst for Ocean and Water Financing, ,Journal of Risk and Financial
Management” t. 16 nr 3 (2023), DOIL: 10.3390/jrfm16030184

Wiekszo$¢ niebieskich obligacji zostata wyemitowana w dolarach amerykan-
skich, niezaleznie od tego, czy emitent miat siedzibe w Stanach Zjednoczonych,
co jest zgodne z ogdlng tendencja na miedzynarodowych rynkach kapitatu

35 P. Bosmans, F. de Mariz, The Blue Bond Market...
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dtuznego, gdzie dolar amerykanski jest dominujaca waluta. Aby przyciagnaé
inwestoréw australijskich i japonskich, Miedzyamerykanski Bank Rozwoju
wyemitowat trzy niebieskie obligacje w dolarach australijskich, z kolei Nordyc-
ki Bank Inwestycyjny wyemitowat dwie niebieskie obligacje w koronie szwedz-
kiej. Miaty tez miejsce dwie emisje w euro i kilka emisji w innych walutach:
chinskiej, norweskiej, brazylijskiej itp.

Wielko$¢ emisji byta zréznicowana - od 10 mln USD do rekordowych 943 min
USD, ktére pozyskat Bank of China w dwéch transzach. Srednia wartoé¢ emisji
wynosita 193 mln USD, przy okresie zapadalnosci od 2 do 20 lat. Wiekszos$¢
obligacji miata state oprocentowanie, ktérego warto$¢ wahata sie od 0,10% do
9% ($rednia 3,15%)36. Emisje realizowano gtéwnie w dolarach amerykanskich,
ale pojawity sie takze emisje w innych walutach, takich jak korona szwedzka,
euro, dolar australijski czy juan chinski3?.

Wplywy ze sprzedazy niebieskich obligacji przeznacza sie na realizacje wielu
réznorodnych projektéw inwestycyjnych: w gospodarce odpadami, na pod-
trzymanie réznorodnosci biologicznej mérz i zréwnowazonego rybotéwstwa
oraz na rozwdj innych obszaréw niebieskiej gospodarki. Nie zawsze emitenci
szczegbtowo informuja na co zamierzaja przekaza¢ Srodki pozyskane z emisji
niebieskich obligacji, ograniczajac sie do stwierdzenia, iz chodzi o wsparcie
niebieskiej gospodarki. Jednakze zdecydowana wiekszo$¢ emitentéw w swoich
raportach zamieszcza szczeg6towe informacje, podajac nazwy projektéow, miej-
sce ich realizacji, warto$¢ poszczegélnych przedsiewzie¢, czas trwania i spo-
dziewane wyniki.

Wplywy z emisji niebieskich obligacji przeznacza sie na réznorodne projekty

wspierajace zréwnowazona gospodarke morska. Z przeprowadzonych analiz

wynika, Ze $rodki najczesciej kierowano na:

oczyszczanie portéw, nabrzezy i Sciekow (22 emisje),

— rozwoj zréwnowazonego rybotéwstwa i akwakultury (16 emisji),

— finansowanie morskiej energetyki wiatrowej (9 emisji),

— dekarbonizacje zeglugi i modernizacje infrastruktury portowej (8 emisji),

— rozwodj infrastruktury turystycznej i rekreacyjnej w miastach nadmorskich
(5 emisji).

Warto zauwazy¢, ze nie odnotowano emisji dedykowanych finansowaniu dzia-
tan zwiazanych z wydobyciem ropy naftowej czy gazu ziemnego, mimo Ze te
sektory sa czesto zaliczane do gospodarki morskiej38.

36 Szerzej na temat parametréow obligacji ekologicznych (oprocentowania, terminu
zapadalnosSci, walut emisji) na przykladzie analogicznych zielonych obligacji:
J. Marszatek, A. Kuna-Marszatek, Green Bonds - Trends and Development Perspec-
tives, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska, sectio H - Oeconomia” t. 52
nr 4 (2019), DOI: 10.17951/h.2018.52.4.39-47.

37 P. Bosmans, F. de Mariz, op. cit.

38 Ibidem.
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6. Wyzwania i perspektywy rynku niebieskich obligacji (analiza SWOT)

Ocena wyzwan i perspektyw rozwoju niebieskich obligacji zostanie przepro-
wadzona z wyKkorzystaniem analizy SWOT, dzieki ktérej zidentyfikowane i upo-
rzadkowane zostang wewnetrze (wynikajgce z charakterystyki samego instru-
mentu finansowego) i zewnetrzne uwarunkowania rozwoju emisji niebieskich
obligacji (odnoszace sie do otoczenia rynkowego, regulacyjnego i spoteczno-

ekonomicznego) (tablela 3).

Tabela 3. Uwarunkowania rozwoju emisji niebieskich obligacji - analiza

SWOT

Silne strony

Stabe strony

Potencjat do generowania pozytywnego
wptywu na srodowisko morskie — zwigza-
ne z unikalnym celem emisji.

Wsparcie instytucji miedzynarodowych.
Atrakcyjna stopa zwrotu.

Prosta konstrukcja instrumentu finansowe-
go.

Ograniczona wiedza i Swiadomos$¢ emiten-
tow (przede wszystkim podmiotéw pu-
blicznych i samorzgdéw) na temat mozli-
wosci pozyskiwania kapitatu poprzez emi-
sje niebieskich obligacji oraz korzysci z tego
wynikajgcych (w tym wizerunkowych).

Brak egzekwowalnych standardoéw.

Problem monitorowania i raportowania
efektéw inwestycji (np. pomiar wptywu na
niebieskg gospodarke).

Niewystarczajagce procedury i systemy
raportowania wpltywu Srodowiskowego,
zwiekszajace ryzyko posgdzenia o green-
washing (bluewashing) i utraty zaufania
inwestorow

Duze nominaty, niska ptynnos¢ i elastycz-
nosc¢ instrumentu

Woysokie koszty weryfikacji i raportowania.

Udane inicjatywy w zakresie obligacji blue
bond czesto wymagajg wspdtpracy miedzy
rzgdami, organizacjami pozarzagdowymi, se-
ktorem prywatnym i spotecznosciami lo-
kalnymi.
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Szanse Zagrozenia

Rosngce  zainteresowanie inwestoréw | Ograniczona wiedza inwestoréw dotyczaca
ochrong srodowiska. zasad raportowania oraz pomiaru wpiywu
Srodowiskowego inwestycji w niebieskie
obligacje, co utrudnia poréwnywanie ofert
i ocene ich wiarygodnosci.

Rosngca popularno$¢ zréwnowazonego
finansowania — wynikajgca z globalnych
trendow.

Ryzyko ,, bluewashingu” — pozyskany kapitat
moze zosta¢ wykorzystany na inne cele niz
wskazane w projekcie lub na dziatania,
ktére jedynie pozorujg proekologiczny
Promocja inwestycji na rynkach wschodza- | charakter, nie przynoszac realnego wptywu
cych — zwigzana z globalnymi potrzebami | na ochrone zasobéw wodnych.
rozwojowymi.

Narzedzie przyciggania prywatnych inwe-
stycji, do projektow zwigzanych z gospo-
darska morska.

Ryzyko btednego etykietowania projektéw

Rozwdj partnerstw publiczno-prywatnych | —  wynikajagce z zewnetrznej oceny
— wynikajacy z wspétpracy miedzy réznymi | i percepciji.
sektorami.

Zmiany regulacyjne i polityczne — zwigza-
ne z otoczeniem legislacyjnym.

Negatywny wptyw globalnych kryzyséw
gospodarczych — uwarunkowania makroe-
konomiczne.

Asymetria informacji na rynku — konse-
kwencja braku ogdlnych standardéw
w otoczeniu rynkowym.

Zrédto: opracowanie na podstawie: Blue Bond. Research and Innovation [na:]
https://projects.research-and-innovation.ec.europa.eu/en/funding/funding-
opportunities/funding-programmes-and-open-calls/horizon-europe/eu-
missions-horizon-europe/restore-our-ocean-and-waters/blue-bond,

[dostep: 21.12.2024].

Analiza SWOT wskazuje, ze rynek niebieskich obligacji charakteryzuje sie du-
zym potencjatem wzrostu, ale jednocze$nie stoi przed wieloma wyzwaniami.
Niebieskie obligacje oferuja znaczny potencjat rozwoju dzieki rosnacemu zain-
teresowaniu inwestoréw zrownowazonym finansowaniem, co tworzy sprzyja-
jace warunki dla instrumentéw wspierajgcych ochrone $rodowiska, w szcze-
gblnosci oceanéw. Atrakcyjna stopa zwrotu oraz wsparcie instytucjonalne, ta-
kie jak dziatania IFC, wzmacniajg zaufanie do tego rynku. Perspektywy rozwoju
dodatkowo zwieksza mozliwo$¢ wspotpracy miedzy sektorem publicznym
a prywatnym, co moze stymulowac efektywno$¢ inwestycji w niebieska gospo-
darke. Rozwéj partnerstw publiczno-prywatnych i rosngca popularno$¢ finan-
sowania zréwnowazonego otwieraja nowe mozliwosci dla emisji tych instru-
mentoéw. Ponadto wzrost inwestycji w niebieska gospodarke i promocja tego
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typu rozwigzan na rynkach wschodzacych wskazuja na dtugoterminowy poten-
cjat wzrostu.

Pomimo obiecujacych perspektyw, rynek niebieskich obligacji zmaga sie
z istotnymi barierami. Niska $wiadomos¢ inwestoréw oraz brak jednolitych
standardéw certyfikacji zwiekszaja ryzyko ,greenwashingu”, czyli praktyki
wprowadzania w btad poprzez twierdzenia o proekologicznym charakterze
dziatan, ktére w rzeczywistoSci nie spetniajg takich standardéw, co utrudnia
budowanie zaufania do tego typu instrumentéws39. Duze nominaty obligacji
i niska ptynno$¢ ograniczaja ich dostepno$¢ dla szerszego grona inwestoréw.
Dodatkowo zloZone procesy weryfikacji i monitoringu projektéw generuja wy-
sokie koszty, co moze odstrasza¢ emitentéw. Globalne kryzysy gospodarcze
oraz zmienne regulacje prawne stanowiag dodatkowe zagrozenia dla rozwoju
rynku. Problemy takie jak asymetria informacji pomiedzy emitentami, inwesto-
rami i interesariuszami moga prowadzi¢ do nieefektywnych decyzji inwesty-
cyjnych. Ograniczona elastyczno$¢ w alokacji kapitatu stanowi przeszkode dla
finansowania szerokiego zakresu projektéw zwigzanych z gospodarka morska.

Whioski

Rynek niebieskich obligacji wykazuje znaczacy potencjat rozwoju, bedac dyna-
micznie rosnagcym segmentem finansowania zréwnowazonego rozwoju ocea-
néw i ochrony srodowiska morskiego. Jego przyszto$¢ zalezy jednak od prze-
zwyciezenia kilku kluczowych wyzwan, takich jak brak jednolitych standardéw,
ryzyko ,greenwashingu” (dotyczacego np. dziatan, ktére sprawiaja, Ze projekt
wydaje sie bardziej ekologiczny, niz jest w rzeczywistosci), ,bluewashingu”
(dotyczacego np. tworzenia falszywego wrazenia zaangazowania w ochrone
wéd) oraz trudno$ci w monitorowaniu rzeczywistego wplywu projektéw fi-
nansowanych tymi obligacjami. Aby rynek niebieskich obligacji mégt w peini
wykorzysta¢ swdj potencjat, niezbedne jest opracowanie jasnych standardow,
procedur certyfikacji oraz efektywnych mechanizméw do monitorowania
i raportowania wpltywu projektéw na ochrone ocean6w.

Wsparcie miedzynarodowych instytucji finansowych, takich jak Bank Swiatowy
i IDB, odgrywa kluczowa role w popularyzacji niebieskich obligacji, poprzez
zapewnienie gwarancji emisji oraz promowanie dobrych praktyk w zakresie ich
stosowania. Ponadto edukacja inwestoréw i zwiekszenie $wiadomo$ci na temat
roli oceanéw w systemie klimatycznym i gospodarczym stanowia niezbedne
elementy wspierajace rozwdj tego rynku.

Przyszto$¢ rynku niebieskich obligacji zalezy takze od rozszerzenia jego oferty,
w tym emisji w réznych walutach, co zwiekszy dostepno$¢ tych instrumentéw
dla inwestoréw na catym $wiecie. Zréznicowane projekty finansowane przez

39 Szerzej na temat greenwashingu: D. Slazynska-Kluczek, Analiza greenwashingu
w kontekscie emisji dtugu zréwnowazonego, ,Przeglad Prawno-Ekonomiczny” nr 3
(2023), DOI: 10.31743/ppe.16212.
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niebieskie obligacje - obejmujace m.in. ochrone ekosysteméw morskich, zréw-
nowazone rybotéwstwo oraz modernizacje infrastruktury portowej — podkre-
$lajg ich wszechstronnos¢ i potencjat do wnoszenia zar6wno korzysci ekolo-
gicznych, jak i spotecznych oraz ekonomicznych.

Pomimo istniejacych wyzwan, takich jak brak standaryzacji i ryzyko , bluewas-
hingu”, perspektywy rozwoju rynku niebieskich obligacji pozostaja obiecujace.
W obliczu narastajgcego kryzysu klimatycznego, niebieskie obligacje stanowig
unikalng mozliwo$¢ wsparcia ochrony oceanéw i realizacji celéw zréwnowazo-
nego rozwoju. Kluczowe bedzie zapewnienie przejrzystosci rynku, zgodno$ci
z miedzynarodowymi standardami oraz promowanie dobrych praktyk, co po-
zwoli przyciagna¢ nowych inwestoréw i zwiekszy¢ atrakcyjno$¢ tego instru-
mentu.

Podsumowujac, rozwéj rynku niebieskich obligacji wymaga zintegrowanych
dziatan, takich jak profesjonalizacja rynku, opracowanie standardéw i procedur
certyfikacji oraz zapewnienie odpowiedniego wsparcia instytucjonalnego. Nie-
bieskie obligacje majg potencjat sta¢ sie kluczowym narzedziem finansowania
niebieskiej gospodarki (podobnie jak zielone obligacje), przyczyniajac sie do
ochrony $rodowiska i tworzenia trwatych podstaw gospodarczych dla przy-
sztych pokolen.
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