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WPROWADZENIE

W ostatnich latach rosnaca swiadomo$¢ na temat wyzwan spotecznych i srodowi-
skowych doprowadzita do wzrostu zapotrzebowania na zréwnowazone inwestycje,
ktére wspieratyby realizacj¢ siedemnastu celéw zréwnowazonego rozwoju. Jak szacuje
Komisja Europejska, do ich osiagnigcia do 2030 r. potrzeba od 4,5 do 6 bln EUR
w skali $wiata!. Znaczna cz¢é¢ tych inwestycji dotyczy celéw spolecznych, takich jak
walka z ubéstwem, poprawa zdrowia i jakosci zycia, réwno$é¢ pici czy dostep do edu-
kacji. Ogromna skala inwestycji w tym obszarze implikuje, ze w dtugim okresie inwe-
stycje te beda musiaty by¢ finansowane ze $srodkéw sektora prywatnego?. To z kolei
wymusza konieczno$¢ poszukiwania nowych — lub wykorzystywanie w wigkszym
niz obecnie stopniu dotychczasowych — narzedzi finansowania inwestycji w projekty
prospofeczne.

Narzgdziem dajacym mozliwos¢ finansowania dziatalno$ci prospotecznych sa spo-
teczne obligacje (ang. social bonds). W niniejszym artykule zostanie oméwiona ich
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istota, mechanizm dziatania, a takze przyktady zastosowania oraz ocena mozliwosci
finansowania przez nie dziatar prospotecznych. Co wigcej, autorzy odniesli si¢ do
rozréznienia tradycyjnych obligacji spotecznych i obligacji o wptywie spotecznym,
w przypadku ktérych potencjalna stopa zwrotu z inwestycji jest uzalezniona od stopnia
realizacji danego celu spotecznego. Aby podkresli¢ réznice pomigdzy tymi kategoriami
instrumentdéw finansowych, zaproponowano odmienne ttumaczenia tych obligacji jako
tradycyjne obligacje spoleczne (ang. social bonds) oraz obligacje o wplywie spotecznym
(ang. social impact bonds; dalej SIBs). Ma to znaczenie zwlaszcza w kontekscie czgstego
utozsamiania SIBs z tradycyjnymi obligacjami spolecznymi przez niektérych autoréw
w literaturze krajowej?.

Co istotne, zaréwno obligacje spoleczne, jak i obligacje o wplywie spolecznym
(bedace forma obligacji spotecznych), wpisuja si¢ w globalny megatrend zwiazany ze
zréwnowazonym rozwojem zmierzajacym do osiggania trwatego wzrostu gospodar-
czego, z poszanowaniem $rodowiska naturalnego i maksymalizacji dobrobytu spotecz-
nego®. To sprawia, ze wykorzystanie obligacji spotecznych do finansowania projektéw
spotecznych jest réwniez badane w kontekscie zréwnowazonego finansowania i zain-
teresowania Unii Europejskiej tym obszarem?.

ZNACZENIE | STOPIEN WYKORZYSTANIA OBLIGACJI SPOEECZNYCH

Obligacje spoleczne to dluzne papiery wartosciowe emitowane w celu pozyskania
kapitalu na projekty, z keérych wplywy sa wykorzystywane do finansowania pro-
jektéw spolecznych®. Sa one czgécig szerszej kategorii obligacji tematycznych, ktére
obejmuja réwniez zielone obligacje (ang. green bonds), z ktérych $rodki sg przezna-
czane na finansowanie inwestycji prosrodowiskowych. Warto przy tym podkresli¢,
ze obligacje, z ktérych emisji srodki zostana przeznaczone zaréwno na finansowanie
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celéw spotecznych, jak i tych zwiazanych z ochrong $rodowiska naturalnego, okresla
si¢ mianem zréwnowazonych obligacji (ang. social bonds)”. Jak sugeruje S. Park, cecha
charakterystyczna obligacji spolecznych, odrézniajaca je od tradycyjnych obligacji, jest
okrelenie przeznaczenia srodkéw z emisji na konkretne cele prospoleczne, jasno okre-
$lone w warunkach obligacji®. Daje to inwestorom pewno$¢, ze emitent nie wykorzysta
funduszy na inne cele, co jest istotne, zwlaszcza biorac pod uwage brak koniecznosci
definiowania celu emisji obligacji w dokumentach informacyjnych®. Kapitat pozyskany
z emisji spolecznych obligacji moze by¢ zatem przeznaczony na finansowanie projek-
téw o okreslonych korzysciach spotecznych, takich jak przystgpne cenowo mieszkania,
poprawa jakosci edukacji, zapewnienie bezpieczefistwa zywnosciowego i dostep do
opieki zdrowotnej'®. Migdzynarodowe Stowarzyszenie Rynku Kapitalowego ICMA
(ang. International Capital Market Association) wskazuje natomiast, ze kapitat pozy-
skany z emisji spolecznych obligacji, moze zosta¢ przeznaczony m.in. na redukcje
skrajnego ubdstwa, zmniejszenie wykluczenia spotecznego, poprawe warunkéw zycia
0s6b z niepetnosprawnosciami, zwigkszenie dostgpu do edukacji lub wsparcie dla oséb
bezrobotnych!!. Podkresla si¢ przy tym, ze lista wsparcia inicjatyw spolecznych nie
ogranicza si¢ do wyszczeg6lnionych powyzej elementéw i moze obejmowac takze inne
dziatalnosci, majace na celu poprawe jakosci zycia poszczegdlnych grup spotecznych.
Jak potwierdzaja dane empiryczne organizacji CBI (ang. Climate Bonds Initiative),
na arenie mig¢dzynarodowej odnotowano istotny wzrost emisji spotecznych obligacji
w 2020 r. (wykres 1). Wynikalo to m.in. z koniecznosci pozyskania dodatkowego
finansowania na programy majace na celu mitygowanie negatywnych efektéw spo-
tecznych globalnej pandemii COVID-19. Programy te dotyczyly m.in. subwencji
przeznaczonych na wsparcie przedsi¢biorstw, ktérych dziatalno$¢ ucierpiata wskutek
zamkniecia gospodarki (ang. lockdown), a takze wsparcia pracownikéw, ktérzy stracili
pracg w wyniku zamknigcia lub ograniczenia dziatalnosci poszczegélnych podmiotéw

gospodarczych.
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Wykres 1.
Warto$¢ emisji spotecznych obligacji w latach 2012-2022

(w mld USD) w podziale na region geograficzny
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Climate Bonds Initiative (CBI).

Jak zostato zaprezentowane na wykresie 1, to w Europie pozyskano najwigcej
kapitatu z emisji spotecznych obligacji. Emisje o znaczacej wielkosci zidentyfikowano
réwniez w regionie Azji i Pacyfiku. Duze znaczenie mialy przy tym emisje obliga-
¢ji dokonane przez organizacje ponadnarodowe, takie jak Unia Europejska (UE) czy
Organizacja Narodéw Zjednoczonych (ONZ). Na podstawie przytoczonych danych,
odnotowano znaczacy spadek wartosci wyemitowanych obligacji spotecznych na
przetomie lat 2020-2022. W 2020 r. nowe emisje wyniosty blisko 248 mld USD,
malejac do poziomu 130,2 mld USD w 2022 r. Niemniej, podobnie jak miato to
miejsce w przypadku tradycyjnych obligacji (bez zdefiniowanego celu), spadek warto-
$ci nowych emisji wynikal m.in. z niepewnego otoczenia geopolitycznego i zwigzanego
z tym ograniczonego poziomu inwestycji, ktdremu towarzyszyto wycofywanie kapi-
tatu z instytugji finansowych (w tym z bankéw czy funduszy inwestycyjnych).
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Wykres 2.
Warto$¢ emisji spotecznych oraz zielonych obligacji
w latach 2012-2022 (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Climate Bonds Initiative (CBI).

W ujeciu globalnym warto$¢ wyemitowanych obligacji spotecznych byta znacznie

mniejsza niz warto$¢ zielonych obligacji. Co wigcej, w odrdznieniu od obligacji spo-

tecznych, warto$¢ emisji zielonych obligacji rosta systematycznie w latach 2012-2021

(wykres 2). Ponadto spadek wartosci emisji zielonych obligacji w 2022 r. wzgledem

roku poprzedniego wynidst niespetna — 19,9% i okazal si¢ znacznie mniejszy ani-

zeli w przypadku spotecznych obligacji (spadek wartosci emisji o — 41,4%). Biorac

pod uwagg skumulowana wartos$¢ zielonych i spotecznych obligacji wyemitowanych

w latach 2012-2022, obligacje spoteczne stanowily zaledwie jedna czwartg (ok. 25%)

tacznej wartosci emisji. Potwierdza to wniosek, ze w koncepcji zréwnowazonych finan-

s6w, sposrdd czynnikéw ESG (ang. environmental, social, governance) dominuje czyn-

nik , E”, nawigzujacy do $rodowiska naturalnego!?.
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Wykres 3.
Skumulowana warto$¢ emisji spotecznych obligacji

z lat 2012-2022 (w mld USD) w podziale na kraje
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Pozostale kraje 25,1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Climate Bonds Initiative (CBI).

Biorac pod uwage skumulowana warto$¢ emisji spotecznych obligacji z lat 2012—
2022, dominowaly obligacje spoteczne wyemitowane we Francji (dotyczy to zaréwno
obligacji skarbowych, jak i korporacyjnych, emitowanych przez przedsi¢biorstwa).
Skumulowana warto$¢ emisji tych dtuznych papieréw wartosciowych we Francji
wyniosta ponad 196,1 mld USD, stanowiac blisko 39,4% globalnej emisji spotecznych
obligacji (wykres 3). Na drugim miejscu pod wzgledem wartosci wyemitowanych obli-
gacji spotecznych uplasowaly si¢ Chiny z emisjami na poziomie 79,9 mld USD, a na
trzecim USA — 55,2 mld USD. Warto$¢ emisji tych trzech paristw stanowita niemalze
dwie trzecie (66,5%) globalnych emisji spotecznych obligacji. Co wigcej, pierwsze pigé
panstw cechujacych si¢ najwyzszym poziomem wyemitowanych obligacji spotecznych
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(poprzednie trzy uzupetnione o Kore¢ Poludniowa i Niderlandy) odpowiadato za
78,4% globalnych emisji. Z kolei 13 pafstw wyszczegélnionych na wykresie 3, odpo-
wiadato za ponad 95% emisji spotecznych obligacji na $wiecie. Statystyki te potwier-
dzaja znaczng koncentracjg geograficzng w zakresie emisji spotecznych obligacji.

Wykres 4.
Skumulowana warto$¢ emisji spotecznych obligacji za lata
2012-2022 (w mld USD) w podziale na emitentéw

Organizacje
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Climate Bonds Initiative (CBI).

Koncentrujac si¢ na podmiotowej strukturze emisji, warto zaznaczy¢, ze sposréd
obligacji spotecznych wyemitowanych w latach 2012-2022 dominowaly te, ktére byly
emitowane przez organizacje ponadnarodowe lub rzady poszczeg6lnych paristw (57,7%).
Znaczacych emisji, stanowiacych blisko 17,9% wartosci globalnych emisji, dokonywaty
tez organizacje finansowe. Na podium uplasowaly si¢ réwniez obligacje spoteczne emi-
towane przez przedsicbiorstwa niefinansowe (7,9%). Kolejne pozycje grup emitentéw
o najwickszym udziale w emisji obligacji spotecznych zajmowaty odpowiednio banki roz-
woju (7,2%) i jednostki samorzadu terytorialnego (6,2%). Warto podkresli¢ przy tym,
ze znaczace wartosci emisji spotecznych obligacji nie wynikaja jedynie z checi wspierania
celéw spotecznych (co ma miejsce gléwnie w przypadku emisji rzadowych lub samorza-
dowych), ale takze w celu poprawy wizerunku przedsi¢biorstwa (co ma miejsce zwlaszcza
w odniesieniu do podmiotéw z sektora prywatnego). Wszak, jak potwierdzaja badania
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P. Kriigera, wigksze zaangazowanie przedsi¢biorstw w zakresie odpowiedzialnosci spotecz-
nej, prowadzi do wzrostu wartosci akeji, przynoszac whascicielom wymierne korzysci'3.

OBLIGACJE O WPLYWIE SPOLECZNYM JAKO
INNOWACYJNE NARZEDZIE FINANSOWANIA

Odwotujac si¢ do definicji spotecznych obligacji zaproponowanej w poprzednim roz-
dziale, nalezy uzna¢, ze do tej kategorii instrumentéw finansowych mozna zaliczy¢
wszystkie obligacje, ktére zostaly wyemitowane w celu finansowania dziatari prospo-
tecznych. Tym samym za podkategori¢ obligacji spotecznych nalezy uzna¢ obligacje
o wplywie spolecznym (ang. social impact bonds; SIBs). Specyfika tego innowacyjnego
instrumentu finansowego polega na tym, ze inwestorzy prywatni dostarczajg srodkéw
na realizacj¢ projektu spolecznego, a zwrot z inwestycji jest uzalezniony od osiagniecia
okreslonych wynikéw spotecznych. Jesli projekt przynosi zamierzone rezultaty, rzad
lub inna instytucja publiczna zwraca inwestorom zainwestowany kapitat wraz z usta-
lona w warunkach emisji premia. Jesli natomiast rezultat nie zostanie osiagnigty, inwe-
stor musi liczy¢ si¢ z utrata zainwestowanego kapitatu. SIBs czgsto koncentruja si¢ na
zapobieganiu lub ograniczaniu trudnych probleméw spotecznych — np. ograniczaniu
przestgpezosci poprzez ukierunkowane programy przeciwdziatania recydywie — jak
w Peterborough w Wielkiej Brytanii'“ i Rikers Island w USA!® lub zmniejszenie samot-
nosci wérdéd oséb starszych poprzez programy zaprzyjazniania sig, jak w Worcester
w Wielkiej Brytanii'®. Dodatkowo, co potwierdzaja badania P. Mikotajczaka, obligacje
o wplywie spotecznym, cechuja si¢ dtuzszym $rednim okresem zapadalnosci w poréw-
naniu do tradycyjnych obligacji. Moze to wynika¢ z trudnosci w realizowaniu celéw

spotecznych w krétkim terminie!”.

13 P Kruger, Corporate goodness and shareholder wealth, ,Journal of Financial Economics” 2015,

t. 115, nr 2.

E. Disley et al., Lessons learned from the planning and early implementation of the Social Impact

Bond at HMP Peterborough, RAND Europe, 2011.

15 D. Bloom, D. Butler, T. Rudd, Using social impact bonds to spur innovation, knowledge building,
and accountability, ,Community Development Innovation Review” 2013, nr 1.

16 S. Tan i in., An evaluation of Social Impact Bonds in Health and Social Care: Interim Report,
»Policy Innovation Research Unit (PIRU)” 2015, nr 1, http://www.piru.ac.uk/assets/files/
Trailblazer%20SIBs%20interim%20report%20March%202015,%20for%20publication%20
0n%20PIRU%20siteapril%20amendedpdfl 1 may.pdf [dostgp: 03.06.2024].

17 P. Mikotajczak, Comparative Study of Social Impact Bonds — Capital Per Beneficiary and Scheme
Duration, ,,Bank i Kredy?” 2023, nr 2.
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W praktyce pojecie obligacji o wptywie spotecznym, tj. SIBs, zostato po raz pierw-
szy uzyte w Wielkiej Brytanii. W Stanach Zjednoczonych tego typu instrumenty sa
nazywane w dostownym thumaczeniu ,,pta¢ za sukces” (ang. pay for success), natomiast
w Australii stosuje si¢ okreslenie ,,obligacje korzysci spotecznych” (ang. social benefits
bonds)'®. Warto podkresli¢, ze ttumaczenie zaproponowane w niniejszym artykule, tj.
obligacje o wplywie spotecznym, nie jest powszechnie wykorzystywane. Czgsto autorzy
krajowi okre$laja bowiem te obligacje mianem obligacji spotecznych, utozsamiajac je
tym samym z tradycyjnymi obligacjami spolecznymi, finansujacymi inwestycje pro-
spoteczne'®. To wihasnie w celu uniknigcia tego nazbyt upraszczajacego poréwnania
zaproponowano bardziej szczegétowe ttumaczenie.

Obligacje spoleczne moga stanowi¢ réwniez formg realizacji partnerstwa publiczno-
-prywatnego®. Jak podkresla M. Warner, obligacje te przyciagaja inwestycje do programéw
spotecznych, oferujac rynkowa stopg zwrotu, o ile zostang osiagnigte okreslone cele. Ten
sam autor zwraca réwniez uwagg na fake, ze w prakeyce SIBs nie zdotaly przyciagna¢ pry-
watnych inwestoréw rynkowych bez dodatkowych gwarancji kapitatu — pomimo duzego
entuzjazmu, ktéry byt zauwazalny po pojawieniu si¢ pierwszych emisji tych instrumentéw
finansowych?!. Jak wynika z szacunkéw z bazy danych INDIGO, globalna wartos¢ obli-
gacji o wplywie spotecznym wedtug stanu na koniec 2022 r. wynosita ok. 774 mln USD
(z czego najwiccej tych obligacji wyemitowano w Wielkiej Brytanii)??. Z kolei warto$¢
tradycyjnych obligacji spotecznych wyemitowanych jedynie w latach 2020-2022 wyniosta
niemalze 600 mld USD. Tym samym mozna oszacowac, ze obligacje o wplywie spotecz-
nym stanowig marginalna czgé¢ catego rynku obligacji spofecznych (ok. 0,13%). Udziat
ten znacznie zmalal w poréwnaniu do 2019 r., kiedy to wartos¢ rynku obligacji o wplywie
spotecznym byla szacowana na poziomie 421 mln USD?3, a warto$¢ tradycyjnych obli-
gacji spotecznych na poziomie niespetna 49,3 mld USD (0,85% udziatu SIBs w rynku
obligacji spotecznych ogdtem). Spadek udziatu byt przy tym determinowany znaczacym

18 V. Petka, Obligacje spoleczne, ,,Kurier Finansowy” 2014, t. 2, nr 36.

19 W. Krawiec, Obligacje spoteczne jako instrument finansowania...; K. Marchewka-Bartkowiak,

M. Wisniewski, Obligacje spoleczne — nowy instrument finansowania...; B.A. Puszer, Obligacje

spoleczne — innowacyjny instrument finansowania. ..

20 A. Nicholls, E. Tomkinson, 7he Peterborough Pilot Social Impact Bond [w:] Social Finance,

A. Nicholls, R. Paton, J. Emerson (red.), Oxford University Press Oxford 2015, s.7.

M.E. Warner, Private finance for public goods: social impact bonds, ,Journal of Economic Policy

Reform” 2013, t. 16, nr 4.

22 INDIGO, Impact Bond Dataset, ,The Government Outcomes Lab” 2023, https://golab.bsg.
ox.ac.uk/knowledge-bank/indigo/impact-bond-dataset-v2/ [dostep: 04.06.2024].

23 E. Gustafsson-Wright, What is the size and scope of the impact bonds marker?, BROOKINGS,
2020, hteps://www.brookings.edu/articles/what-is-the-size-and-scope-of-the-impact-bonds-mar-
ket/ [dostep: 22.05.2024].
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wzrostem emisji tradycyjnych obligacji spolecznych w latach 2020-2022 (zwlaszcza na
przeciwdziatanie negatywnym skutkom globalnej pandemii COVID-19).
Obligacje o wplywie spotecznym nie sg tradycyjnym instrumentem finansowym,
a forma umowy lub zestawem uméw miedzy réznymi instytucjami, majacymi na celu
osiagnigcie okreslonych rezultatéw spotecznych?%. Ponadto, wedlug W. Krawca, ter-
min ,obligacja” uzywany w nazwie tego kontraktu jest mylacy, poniewaz SIBs nie
sa klasycznymi obligacjami, lecz przysztymi zobowigzaniami, zaleznymi od osiagnie-
tych wynikéw spotecznych. Dlatego tez — zdaniem tego autora — bardziej adekwatne
byloby nazywanie ich instrumentami hybrydowymi, ktére tacza cechy zaréwno akeji,
jak i obligacji*®. Podobna opini¢ wyrazali A. Fraser i in., zdaniem ktérych termin ,,0bli-
gacje spoteczne” jest mylacy, poniewaz zwrot z tych instrumentéw finansowych jest
uzalezniony — podobnie jak w przypadku kapitatu wlasnego — od wynikéw finansowa-
nych projektéw?®. Biorac natomiast pod uwagg biezace uwarunkowania rozwoju rynku
obligacji, nalezy podkresli¢, ze w art. 27a ustawy o obligacjach, pojawia si¢ odniesienie
do obligacji kapitatowych, ktére moga by¢ zaliczane do funduszy whasnych bankéw?”.
Potwierdza to, ze réwniez w przypadku innych dluznych papieréw wartosciowych
o charakterze hybrydowym, poprawnym (nie tylko w sensie ekonomicznym, ale réw-
niez prawnym) pozostaje okreslenie tych instrumentéw finansowych mianem obligagji.
W przypadku emisji obligacji o wplywie spotecznym, stanowiacych nowatorski sposéb
finansowania inwestycji o charakterze spotecznym, zazwyczaj uczestnicza cztery strony?®:
* emitenci (zleceniodawcy) — tj. centralne lub lokalne organy rzadowe odpo-
wiedzialne za — posrednie — zapewnienie dostgpnosci odpowiednich ustug dla
docelowych grup spotecznych;
* realizatorzy — tj. podmioty (najczgsciej organizacje non-profit), ktére odpowia-
dajg za realizacje¢ okreslonego w warunkach emisji celu spotecznego;
* inwestorzy — pokrywajacy cato$¢ lub cz¢$¢ kosztéw powiazanych z realizacja
celu prospotecznego, otrzymujac w zamian zwrot poczatkowej inwestycji wraz
z naleznymi odsetkami (wylacznie pod warunkiem osiagniecia z gory okreslo-
nych rezultatéw). Inwestorzy ponosza przy tym catos¢ ryzyka niezrealizowania
danego celu spolecznego;
* podmiot oceniajacy stopien realizacji celu spotecznego — ze wzgledu na nacisk
na rezultaty, SIBs moze zawiera¢ wymdg powotania niezaleznego ewaluatora
odpowiedzialnego za oceng stopnia realizacji danego celu.

24 . Krawiec, Obligacje spoteczne jako instrument finansowania. ..

25 Jbidem.

26 A. Fraser i in., Narratives of Promise, Narratives of Caution: A Review of the Literature on Social

Impact Bonds, ,Social Policy & Administration” 2018, t. 52, nr 1, DOI: 10.1111/spol.12260.
27 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 1. 0 obligacjach, Dz. U. 2015 poz. 238, 2015 z pdin, zm., art. 27a.

A. Fraser i in., Narratives ofPromise. ..
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Co wigcej, w przypadku obligacji o wplywie spotecznym, mozliwy staje si¢ udziat
tzw. gwaranta, tj. podmiotu, ktéry gwarantuje inwestorowi pokrycie cz¢sci kosztéw,
w przypadku braku realizacji zalozonego wczesniej celu spotecznego.

Przy ocenie charakterystyki funkcjonowania obligacji o wplywie spotecznym nie
nalezy zapomina¢ o potencjalnych ryzykach. Zdaniem niektérych autoréw, SIBs teo-
retycznie rozwiazuja problem braku elastycznosci sektora publicznego poprzez wprowa-
dzenie innowacyjnych rozwiazani kojarzonych z sektorem prywatnym, aczac — funkejo-
nujace czgsto niezaleznie od siebie — sektor finansowy i sektor ustug spotecznych?®. Dla
innych jednak SIBs s utozsamiane z procesem, w ktérym zaréwno polityka makroeko-
nomiczna, jak i publiczna sa podporzadkowane interesom sektora finansowego®. Jeszcze
inni autorzy zwracaja uwagg na szkodliwe motywowanie podmiotéw filantropijnych
i organizacji non-profit do realizacji intereséw podmiotéw prywatnych (czgsto instytudji
finansowych) zamiast realizowania swoich misji spotecznych?®!. Ponadto istnieje ryzyko,
ze sektor publiczny bedzie zachgcat inwestoréw komercyjnych do inwestycji spotecznych,
oferujac nadmiernie korzystne warunki. Moze si¢ takze okaza¢, ze ustugi $wiadczone
przez podwykonawcéw beda gorszej jakosci w poréwnaniu z tymi $§wiadczonymi bezpo-
$rednio przez sektor publiczny?2. Ocena zaréwno silnych, jak i stabych, stron funkcjo-
nowania obligacji o wplywie spotecznym staje si¢ mozliwa dzicki analizie konkretnych
przypadkéw wykorzystania tych instrumentéw do finansowania dziatari prospotecznych.

PRZYKEADY WYKORZYSTANIA SPOLECZNYCH
OBLIGACJI - STUDIUM PRZYPADKOW

Uwzgledniajac réznice w zakresie konstrukeji ekonomicznej tradycyjnych obligacji
spolecznych oraz obligacji o wplywie spotecznym (SIBs), w czgsci poswigconej stu-
dium przypadkéw, zasadne staje si¢ rozpatrzenie obydwu typéw obligacji spotecznych.
Celem badania jest identyfikacja réznic w zakresie funkcjonowania tych instrumentéw
finansowych oraz ocena potencjatu ich wykorzystania do finansowania przedsigwzigé
spotecznych, z uwzglednieniem zwigzanego z tym ryzyka.

2 G. Mulgan i in., Social Impact Investment: the challenge and opportunity of Social Impact Bonds,
The Young Fundation, 2011, https://youngfoundation.org/wp-content/uploads/2012/10/Social-
Impact-Investment-The-opportunity-and-challenge-of-Social-Impact-Bonds-March-2011.pdf
[dostep: 05.06.2024].

30 R.W. Lake, The Financialization of Urban Policy in the Age of Obama, ,Journal of Urban Affairs®
2015, . 37, nr 1.

31 N. McHugh et al., Social impact bonds: a wolf in sheep’s clothing?, ,Journal of Poverty and Social
Justice” 2013, t. 21, nr 3.

32 D. Mullins, J. Rees, R. Meek, Open public services and the third sector: what’s the evidence?,
»Research in Public Policy” 2011, t. 13.
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Pierwszy z analizowanych przyktadéw dotyczy obligacji spotecznych emitowanych
przez Komisj¢ Europejska w latach 2020-2022 w ramach programu SURE (ang.
Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency). Program emisji zostal usta-
nowiony na maksymalnym poziomie 100 mld EUR (z czego ostatecznie wyemitowano
obligacje o tacznej wartoéci 98,4 mld EUR), tym samym jest to najwickszy w histo-
rii program emisji obligacji spotecznych na $wiecie. Srodki pozyskane przez Komisje
Europejska z emisji spotecznych obligacji zostaly przekazane paristwom beneficjen-
tom (16 panistw cztonkowskich UE) w formie niskooprocentowanych pozyczek na
wsparcie pokrycia kosztéw bezposrednio zwiazanych z finansowaniem mechanizméw
zmniejszonego wymiaru czasu pracy (tzw. lockdown) i innych §rodkéw wprowadzonych
przez poszczeglne pafistwa w reakeji na globalng pandemi¢ COVID-1933. Komisja
Europejska podkreslata, ze ustanowienie wsparcia w formie obligacji spotecznych przy-
czyni si¢ do rozwoju rynku tych obligacji, wzmacniajac jeden z kluczowych filaréw
europejskiego rynku zréwnowazonych finanséw. Co wigcej, w celu zagwarantowania,
ze $rodki z emisji zostang wykorzystane wylacznie na cele spoteczne, ramy dotyczace
obligacji spolecznych emitowanych w programie SURE natozyly na panistwa cztonkow-
skie wymég sktadania sprawozdan na temat wykorzystania srodkéw z obligagji i ich
oddziatywania spotecznego. Dodatkowo Komisja Europejska potwierdzita, ze emisja
obligacji spotecznych w ramach programu SURE jest w petni zgodna z zasadami doty-
czacymi obligacji spolecznych, opublikowanych przez Migdzynarodowe Stowarzyszenie
Rynkéw Kapitatowych (ICMA). Wykonawca przeprowadzajacym niezalezng oceng
spolecznego oddziatywania obligacji byt zewnetrzny podmiot Sustainalytics®4.

Pomimo tego, ze wykorzystanie srodkéw z emisji spolecznych obligacji ograniczato
si¢ do panistw cztonkowskich Unii Europejskiej, mozliwos¢ zakupu tych dtuznych papie-
réw wartosciowych mialy réwniez padstwa spoza UE, co zwigkszato potencjalng bazg
inwestoréw, wplywajac tym samym na obnizenie kosztéw emisji. Zgodnie z danymi pre-
zentowanymi przez Komisj¢ Europejska, az 21,5% 15-letnich obligacji (pod wzgledem
warto$ci emisji) w ramach programu SURE byla skierowana do inwestoréw niemieckich.
Na drugim miejscu pod wzgledem wielkosci inwestycji w ujeciu geograficznym byta
Francja (18%). Réwniez w odniesieniu do 30-letnich obligagji to inwestorzy niemieccy
objeli najwigksza cz¢é¢ emisji (16,4%). Na podium uplasowali si¢ réwniez inwestorzy
z Francji (15,3%) oraz z Wielkiej Brytanii (13,3%). W zakresie struktury podmiotowej,

33 European Commission, Komisja Europejska wyemituje obligacje w ramach instrumentu SURE,

2020, https://ec.curopa.eu/commission/presscorner/detail/pl/ip_20_1808 [dostep: 05.06.2024].

34 Sustainalytics to podmiot funkcjonujacy od 1992 r., keéry zajmuje si¢ badaniami w zakresie
oceny zréwnowazonego rozwoju spétek gietdowych w oparciu o ich wyniki w zakresie ochrony
$rodowiska, kwestii spotecznych oraz fadu korporacyjnego (ESG).
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obligacje spoleczne o najwickszej wartosci zostaly nabyte przez banki, fundusze inwesty-
cyjne, zaktady ubezpieczen, fundusze emerytalne oraz banki centralne®.

Bardziej ztozona konstrukeja finansowa cechuja si¢ obligacje o wplywie spotecz-
nym (SIBs). Pierwsza emisja tych instrumentéw na $wiecie miata miejsce w Wielkiej
Brytanii. Jej warto$¢ opiewata na 5 mln GBP, a celem bylo zmniejszenie wskaznika
recydywy wsréd wigzniéw po zwolnieniu w wigzieniu Peterborough. Biorac jednak
pod uwagg liczne opracowania poswigcone szczegétowej analizie tego przypadku emisji
obligacji o wplywie spotecznym?®, w niniejszym opracowaniu zdecydowano o odwo-
taniu si¢ do SIBs wyemitowanych przez Nowy Jork (tzw. Rikers Island SIBs), o blisko
dwukrotnie wigkszej wartosci nominalnej. Wybdr tego przypadku wynika réwniez
z jego unikatowosci, o czym $wiadczyta chociazby rola instytucji gwarantujacej czgsé
kapitatu, w przypadku braku zrealizowania zalozonego celu.

W badanym przypadku zatozeniem emisji obligacji o wplywie spotecznym byto
zmniejszenie wskaznika recydywy wéréd mlodych wig¢zniéw w zakladzie karnym Rikers
Island o 10% (w poréwnaniu z grupa kontrolng). Problem dotyczacy wysokiego
wskaznika recydywy generowat znaczace koszty dla miasta. Wedlug szacunkéw, roczne
koszty utrzymania jednego osadzonego w wigzieniu Rikers Island kosztowaty Nowy
Jork blisko 85 tys. USD. Dodatkowo, zmniejszenie wskaznika recydywy wptynetoby
na zmniejszenie poziomu przestgpczosci w miescie, poprawiajac jako$¢ zycia dawnych
wigzniéw i ich rodzin. Tym bardziej — z perspektywy miasta — zasadne bylo zainicjowa-
nie realizacji celu zmierzajacego do obnizenia wskaznika recydywy. Warto$¢ obligacji
spolecznych wyemitowanych przez Nowy Jork na realizacj¢ tego celu wyniosta 9,6 mln
USD, z czego 7,2 mln USD bylo zagwarantowane przez Bloomberg Philanthropies?”.
Sprawia to, ze obligacje te — w pewnej cz¢sci (75% wartosci emisji) — przyjmowaty
forme obligacji zabezpieczonych. Konieczno$¢ wykorzystania tej gwarangji zachodzi-
taby wylacznie w przypadku, gdyby wskaznik recydywy nie zostat zredukowany o zapi-
sane w warunkach umowy 10%, w poréwnaniu z grupa kontrolna?®.

Podmiotami, ktérych celem byta redukcja wskaznika recydywy, byly organizacje
non-profit w tym Osborne Association i MDRC. Do realizacji celu wykorzystano terapig

35 European Commission, €7.05 billion for SURE and MFA programmes, 2022, https://ec.europa.
eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_7536 [dostep: 05.06.2024].

36 B.L. Pendeven, Social Impact Bonds: A New Public Management Perspective, ,Finance Controle
Stratégie” 2019, nr NS-5; C. Schinckus, 7he valuation of social impact bonds: An introductory
perspective with the Peterborough SIB, ,Research in International Business and Finance” 2018, t.45.

37 MDRG, Social Impact Bond Project at Rikers Island, 2017, https://www.mdrc.org/work/projects/
social-impact-bond-project-rikers-island [dostep: 03.06.2024].

38 G. Berlin, Learning From Experience: A Guide to Social Impact Bond Investing, MDRC, 2016, s. 4,
chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.mdrc.org/sites/default/
files/Learning_from_Experience_SIB.pdf [dostgp: 02.06.2024].
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poznawczo-behawioralna MRT (ang. Mortal Reconation Therapy). Zgodnie z zatozeniami
programu, w przypadku realizacji celu (obnizenie wskaznika recydywy o 10%), mia-
sto wykupitoby wyemitowane obligacje o wartosci 9,6 mln USD. W przypadku gdyby
wskaznik recydywy spadt o wigcej niz 10%, miasto zobowiazato si¢ do wyptaty dodat-
kowej premii w wysokosci od 0,5 do 2,1 mln USD, uzaleznionej od poziomu redukdji
wskaznika recydywy. W nawigzaniu do realizacji tego przedsigwzigcia, w 2016 r. nieza-
lezni ewaluatorzy ocenili, ze wskaznik recydywy spadt o ok. 8,3%, przez co miasto nie
wykupito obligacji o wartosci 9,6 mln USD. Uruchomito to mechanizm wyplaty gwa-
randji przez Bloomberg Philanthropies (7,2 mln USD). Pozostata cz¢s¢ straty (2,4 mln
USD) poniést inwestor, tj. Goldman Sachs. Aktualne pozostaje przy tym pytanie, czy
brak realizacji zatozonego celu nalezy uzna¢ za porazke opisywanego przedsigwzigcia?

W tab. 1 zestawiono cechy emisji obligacji spolecznych Komisji Europejskiej oraz
emisji obligacji o wplywie spotecznym SIBs. Zestawienie to uwypukla innowacyjne
i nowatorskie podejscie obligacji o wplywie spotecznym, cechujace si¢ przede wszyst-
kim powiazaniem wyplaty premii z realizacja celu spotecznego.

Tabela 1.
Poréwnanie emisji spofecznych obligacji KE w ramach programu

SURE oraz emisji obligacji o wplywie spotecznym Rikers Island

wsparcie ogoélnospoteczne

Kryterium Obligacje spoteczne SURE Rikers Island SIBs
Wartos¢ emisji 98,4 mid EUR 9,6 min USD
Czas trwania programu 2020-2022 2012-2015
Emitent Komisja Europejska Nowy Jork
Wsparcie mechanizméw zmniejszonego R .
. . . . ) Zmniejszenie wskaznika recydywy
Cel emisji wymiaru czasu pracy i innych srodkéw wéred miodveh wiezniow
zwigzanych z pandemig COVID-19 y &
: Brak konkretnego, mierzalnego celu - Mierzalne zmniejszenie wskaznika
Mierzalny cel

recydywy o co najmniej 10%

Wynagrodzenie uzaleznione
od realizacji celu

Nie

Tak

Realizator

Paristwa cztonkowskie UE

Organizacje non-profit (Osborne
Association, MDRC)

Zakres geograficzny

Europa (16 panstw cztonkowskich)

Lokalny (Rikers Island, Nowy Jork)

Inwestorzy

Globalni inwestorzy instytucjonalni,

w tym banki, zaktady ubezpieczen,
fundusze inwestycyjne

Gtéwnie inwestorzy instytucjonalni
(np. Goldman Sachs)

Zrédlo: opracowanie whasne.
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Odnoszac si¢ do obligacji o wplywie spolecznym, nie nalezy abstrahowa¢ od istot-
nych wyzwan, ktdre wiazg si¢ z emisja tych instrumentéw finansowych. Z perspektywy
inwestora, chociaz ograniczone pozostaje ryzyko kredytowe (co wynika z tego, ze emi-
tentem SIBs s3 zazwyczaj rzady lub samorzady), to kluczowego znaczenia nabiera ryzyko
braku realizacji celéw spotecznych. Wszak jak wskazuja C. Fox i K. Albertson, SIBs
teoretycznie pozwalaja rzadowi na transfer kosztéw zwiazanych z interwencjami spo-
tecznymi i powigzanego z tym ryzyka na podmioty z sektora prywatnego, zmniejszajac
wydatki podatnikéw w perspekeywie krétkoterminowej, a takze eliminujac ryzyko wyda-
wania pieniedzy publicznych na inicjatywy, ktére nie przynosza pozadanych rezultatéw?®.
Oszezednosci w wydatkach sektora publicznego moga wynika¢ ze zmniejszenia przyszlych
wydatkéw dzieki poprawie efektywnosci istniejacych mechanizméw spotecznych, ktére
w przypadku braku podjecia dziatari, moglyby stanowi¢ utrzymujacy si¢ problem dla
rzadéw i podatnikéw, taki jak koszty $wiadczenia opieki spotecznej®®. Z drugiej strony,
analizowany przypadek Rikers Island sugeruje, ze strata zwiazana z brakiem realizacji
celu spolecznego nie musi by¢ ponoszona w catosci przez inwestora prywatnego i moze
zostaé czgéciowo zrekompensowana przez gwarancje, np. udzielane przez organizacje
non-profit. Inne potencjalne trudnosci moga mie¢ swoje zrédto w pomiarze efektéw
spofecznych, a takze znacznych kosztéw transakcyjnych, wynikajacych z koniecznosci
opracowania szczegdtowych uméw, monitorowania postgpéw projektu oraz przeprowa-
dzania ewaluacji. Koszty te mogg stanowi¢ istotna barier¢ dla mniejszych organizacji
pozarzadowych, ktére nie dysponuja wystarczajacymi zasobami finansowymi i organiza-
cyjnymi. Jak potwierdzaja badania empiryczne, koszty transakcyjne zwiazane z SIBs sa

wyzsze w poréwnaniu z innymi formami finansowania®!.

PODSUMOWANIE

Tradycyjne Zrédta finansowania dziatari prospotecznych moga nie by¢ wystarczajace w obli-
czu duzych, i wciaz rosnacych, wyzwan spotecznych. W tym kontekscie instrumentem
finansowym, dajacym mozliwo$¢ pozyskiwania dodatkowego kapitatu, sa obligacje spo-
leczne. Pozwalajg na mobilizacje dodatkowych srodkéw z sektora prywatnego, co stanowi
istotny czynnik w kontekscie kooperacji sektora publicznego i prywatnego w realizacji
przedsigwzi¢¢ majacych na celu poprawe jakosci zycia poszezeg6lnych grup spotecznych.

39 C. Fox, K. Albertson, Is payment by results the most efficient way to address the challenges faced by
the criminal justice sector?, ,Probation Journal” 2012, t. 59, nr 4.

40 E. Dowling, In the wake of austerity: social impact bonds and the financialisation of the welfare
state in Britain, ,New Political Economy” 2017, t. 22, nr 3.

41

J. Motley, The ethical status of social impact bonds, ,Journal of Economic Policy Reform” 2021,
t.24, nr 1.
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Jak wykazano w niniejszym opracowaniu, finansowanie projektéw spotecznych
z wykorzystaniem obligacji moze przybiera¢ rézne formy. Pierwsza opcja jest emisja tra-
dycyjnych spotecznych obligagji, tak jak miato to miejsce w przypadku programu SURE,
przeprowadzonego przez Komisj¢ Europejska. Druga opcja jest emisja obligacji o wplywie
spolecznym (SIBs), z ktdrych stopa zwrotu jest uzalezniona od realizacji celu spolecznego.
Rozwigzanie to wprowadza nowy poziom odpowiedzialnosci i efektywnosci w finansowa-
niu dzialaii prospotecznych. Innowacyjnos¢ tych instrumentéw finansowych polega na
transferze ryzyka braku realizacji celéw spotecznych z instytugji publicznych na podmioty
prywatne. Jest to czynnik angazujacy sektor prywatny w realizacjg poszczegdlnych celéw.

Pomimo znacznego potencjatu rozwoju rynku obligacji spotecznych, w opracowa-
niu zwrécono takze uwagg na potencjalne wyzwania w tym obszarze. Do wyzwan tych
mozna zaliczy¢ przede wszystkim wysokie koszty transakcyjne zwiazane z koniecznoscia
ustanowienia specyficznych uméw pomigdzy emitentem, inwestorem a realizatorem
projektow (brak powszechnie dostgpnych ustandaryzowanych uméw). Co wigcej, warto
zwréci¢ uwage na zlozone mechanizmy funkcjonowania SIBs, ktére moga ograniczaé
potengjalny krag odbiorcéw, jedynie do inwestoréw profesjonalnych. Przyktadowo,
w Polsce nawet instrumenty finansowe cechujace si¢ mniejszym stopniem zlozonosci —
takie jak obligacje nieuprzywilejowane lub obligacje podporzadkowane emitowane przez
instytucje finansowe — s kierowane wytacznie do inwestoréw instytucjonalnych?2.

Spoteczne obligacje (zaréwno tradycyjne, jak i obligacje o wplywie spolecznym)
maja réwniez potencjal do promowania wspétpracy migdzynarodowej w zakresie
rozwigzywania probleméw spotecznych. Globalne wyzwania, takie jak migracje czy
nieréwnosci spoleczne, wymagaja skoordynowanych dziatan na poziomie mig¢dzyna-
rodowym. Spofeczne obligacje moga stanowi¢ skuteczne narzedzie finansowania takich
inicjatyw, mobilizujac zasoby z réznych krajéw i sektoréw. Potwierdza to duzy udziat
obligacji spotecznych emitowanych przez tzw. instytucje ponadnarodowe.
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SPOLECZNE OBLIGACJE JAKO INSTRUMENT
FINANSOWANIA DZIAEAN PROSPOLECZNYCH

Streszczenie

W kontekscie rosnacej potrzeby finansowania dziatan prospotecznych, spoteczne obli-
gacje wylaniaja si¢ jako obiecujace narzedzie pozyskiwania kapitatu, keére moze stu-
zy¢ zarbwno publicznym, jak i prywatnym interesom. Celem tego artykutu jest ocena
potencjatu spotecznych obligacji jako mechanizmu finansowania inicjatyw spotecznych.
Poprzez przeglad literatury, analiz¢ danych empirycznych dotyczacych wartosci emisji
obligacji spotecznych i studia przypadkéw, zidentyfikowano gtéwne korzysci i wyzwa-
nia zwiazane z emisjg tych instrumentéw finansowych. Dokonano réwniez rozréznienia
pomiedzy obligacjami spotecznymi a obligacjami o wplywie spotecznym. Studia przypad-
kéw dotyczyly emisji obligacji przez Komisj¢ Europejska z programu SURE oraz obligacji
o wplywie spotecznym wyemitowanym przez Nowy Jork (tzw. Rikers Island SIBs).

Stowa kluczowe: obligacje spoteczne, obligacje o wplywie spotecznym, finansowa-
nie dziatan prospotecznych, zréwnowazony rozwdj
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SoclAL BONDS AS AN INSTRUMENT FOR
FINANCING PRO-SOCIAL ACTIVITIES

Abstract

In the context of the growing need to finance pro-social activities, social bonds are
emerging as a promising tool for raising capital that can serve both public and private
interests. This article aims to assess the potential of social bonds as a mechanism for
financing social initiatives. Through a literature review, analysis of empirical data on
the value of issuing social bonds and case studies, the main benefits and challen-
ges of issuing these financial instruments are identified. A distinction is also made
between social bonds and social impact bonds. The case studies involved the European
Commission’s issuance of bonds from the SURE program and social impact bonds
issued by New York City (known as Rikers Island SIBs).

Keywords: social bonds, social impact bonds, pro-social financing, sustainable
development

Cytyj jako:

Wegrzyn P, Molenda M., Spofeczne obligacje jako instrument finansowania dziatar prospolecznych,
»,My$l Ekonomiczna i Polityczna” 2024, nr 3(82), s. 21-40 DOI: 10.26399/meip.3(82).2024.15/p.
wegrzyn/m.molenda

Cite as:

Wegrzyn P, Molenda M. (2024). ‘Social Bonds as an Instrument for Financing Pro-social Activities .
Mysl Ekonomiczna i Polityczna 3(82), 21-40 DOI: 10.26399/meip.3(82).2024.15/p.wegrzyn/m.
molenda



