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Abstrakt v statnom jazyku

JAMNICKA, Veronika: Dopad politik EU v oblasti klimy na finantnd $trukttru trhu
[Diplomova pracal, Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a
informatiky, Katedra aplikovanej matematiky a statistiky; skolitel: RNDr. Adriana Lojs-
chova, Bratislava, 2021, 67 s.

Hlavnou myslienkou a cielom diplomovej prace je posudit vplyvy polik EU v oblasti
klimatickych zmien na finanénom trhu v krajinach eurozony. Zvyseny narast zelenych,
socialnych a udrzatelnych dlhopisov sa stal viditelnym po podpisani Parizskej dohody.
Aj napriek rapidne rozvijajicom sa trhu so zelenymi dlhopismi, stéle viac rastie zaujem
aj o dalsie dva typy dlhopisov. Zaujem o socidlne a udrzatelné dlhopisy sa zintenzivnil,
pretoze sa investori ¢oraz viac zavéizuju k socidlnej prosperite a zivotnému prostrediu. Aj
napriek zvacsenej pozornosti, je trh s tymito dlhopismi stédle maly, ¢o umoznuje zelenym
dlhopisom poskytnit investorom likvidnejsiu moznost. Okrem toho sme zistili, ze si ze-
lené dlhopisy z hladiska vsetkych hlavnych kritérii rozmanitejsie ako socialne dlhopisy a
dlhopisy tykajuce sa udrzatelnosti. Finanéné institucie a korporatne spolo¢nosti dominujt
na zelenom trhu dlhopisov, zatial ¢o na socialnom a udrzatelnom trhu dlhopisov prevla-
daju vladne organizacie. Da sa predpokladat, Ze socidlne a udrzatelné dlhopisy budu dalej
emitované vladami, ktoré s vic¢sou pravdepodobnostou budu financovaf iniciativy social-
nej prosperity ako korporacie. V tejto praci na rozdiel od inych studii sme brali do uvahy
a analyzovali pociatocné vynosy pri emisiach, ale aj vynosy dosiahnuté na sekundarnom
trhu. Aj napriek tomu, Ze zelené, socialne a udrzatelné dlhopisy zdielaji podobné financné
charakteristiky, nasli sme signifikantné rozdiely medzi velkostami ich vynosov. Podla nasej
analyzy, socidlne dlhopisy disponuji najmensim vynosom. V pripade socidlnych dlhopi-
sov emitovanych vladnymi organizaciami je vynos najnizsi, a to konkrétne o 4 bazické
body ako v pripade zelenych dlhopisov. Udrzatelné dlhopisy emitované rovnakym typom
emitenta disponuju vyssim vynosom o 7 bazickych bodov v porovnani s ekologickymi dl-
hopismi. Jednym z vysvetleni moze byt, Ze investori su ochotni zaplatit vyssiu cenu za

ysocialnu znacku“ dlhopisu, pretoze preferuju socidlne projekty.

Klticové slova: Klimatické zmeny, Financovanie udrzatelnosti, Zelené, social-
ne a udrzatelné dlhopisy, Panelové data, OLS regresia, Model s fixnymi

efektmi



Abstract

JAMNICKA, Veronika: Impact of EU climate policies on the financial market structure
[Master Thesis|], Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and
Informatics, Department of Applied Mathematics and Statistics; Supervisor: RNDr. Ad-
riana Lojschova, Bratislava, 2021, 67 p.

In our paper, we study and analyze the impact of EU climate change policies on the
financial market structure in the euro area countries. The increased growth of green, social
and sustainability bonds became visible after the signing of the Paris Agreement. Des-
pite the rapidly evolving green bond market, there is a growing interest in the two other
types of bonds. Interest in social and sustainability bonds has intensified as investors be-
come more and more committed to social prosperity and environment. Despite increased
attention, the market for these bonds is still small, allowing green bonds to provide inves-
tors more liquid opportunity. In addition, we found that green bonds are more diverse in
terms of all key criteria than social and sustainability bonds. Financial institutions and
corporate companies dominate the green bond market, while government organizations
predominate in the social and sustainability bond market. It can be assumed that social
and sustainability bonds will continue to be issued by governments, which are more likely
to fund social prosperity initiatives than corporations. In this study, we analyse yields in
the primary and as well the secondary markets. Although green, social and sustainability
bonds share similar financial characteristics, we found significant differences between the
sizes of their yields. According to our analysis, social bonds have the lowest yield. In the
case of social bonds issued by government organizations, the yield is the lowest, in parti-
cular 4 basis points lower than in the case of green bonds. Sustainability bonds issued by
the same type of issuer have a higher yield by 7 basis points compared to environmental
bonds. One explanation may be that investors are willing to pay a higher price for the

"social labelof a bond because they prefer social and environmental projects.

Keywords: Climate change, Sustainable financing, Green, social and

sustainability bonds, Panel data, OLS regression, Fixed effects model
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Uvod

Zmena podnebia je jednou z najvacsich vyziev, ktorym lTudstvo v tomto storoci celi a
ma potencidl v nasledujucich desafrociach vyvolat zavazné hospodarske, finanéné a dis-
tribucné doésledky pre mnohé krajiny. Klimatické a environmentélne rizika predstavuju
nebezpecenstvo pre globdlnu ekonomiku a lisia sa od ostatnych rizik tym, Zze maji nez-
vratnu povahu. Sucasni tvorcovia politiky by sa preto mali usilovat o zmiernenie dopadu
zmeny podnebia. Prezidentka ECB Christine Lagardova sa v rozhovore pre Financial Ti-
mes vyjadrila na tému klimatickych zmien nasledovne: ,myslim, ze pokial ide o zmenu
podnebia, je to zodpovednost kazdého. Na mieste, kde stojim, kde sedim ako prezidentka
Eurépskej centralnej banky, chcem preskimat kazda dostupni cestu na boj proti zmene
podnebia® !

Klimatické zmeny predstavuju riziko nielen pre redlnu ekonomiku, ale aj pre finanény
sektor. Zmeny klimatickych podmienok mozu ekonomiku zasiahnuf extrémnymi pove-
ternostnymi javmi a neistotou suvisiacou s prechodom na nizkouhlikové hospodérstvo.
Eurépska centralna banka (ECB) nemd v priamej posobnosti boj s klimatickymi zme-
nami, avSak dosledky klimatickych zmien ovplyviuji vykonnost ekonomiky a kondiciu fi-
nancného sektora. Preto, napriklad pracovnici ECB vyhodnocuju rizika, ktoré klimaticka
zmena predstavuje pre finanény systém. O svojich zisteniach potom informuju verejnost,
ucastnikov trhu i tvorcov politiky:.

Christine Lagardova sa dalej vyjadrila: ,v rdmci revizie nasej menovopolitickej stra-
tégie posudime, kde a ako sa moze problematika klimatickej zmeny a boj proti zmene
klimy konkrétne dotknit nasej politiky” ! Klimatické rizikd moézu okrem iného ovplyvnit
transmisny kandl menovej politiky cez financéné trhy a bankovy sektor, najma prostrednic-
tvom nahlej zmeny ocenenia finanénych rizik spojenych s klimou a mézu mat tak vplyv
na prirodzenu turokovii mieru. Preto je nesmierne dolezité pracovat na odhalovani rizik
spojenych s klimatickou zmenou, ktoré by mohli ohrozit ekonomiku a finanény systém.

V poslednych rokoch sa diskusia na tému klimatickych zmien a jej dopadu na finanént
a hospodarsku aktivitu vyrazne zintenzivnila. V oktébri 2014 Eurépska rada prijala ambi-
ciézny Ramec politik EU v oblasti klimy a energetiky a vydldzdila tak cestu pre Parizsku

dohodu, ktora vyzvala na ekologické iniciativy s cielom financovat nizkouhlikovii infra-

'Europska centralna banka: Interview with Financial Times. Khalaf (2020)
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struktiru napr. cez zelené dlhopisy. Popri vzrastajicom trhu so zelenymi dlhopismi rastie
zaujem aj o socialne dlhopisy a udrzatelné dlhopisy, ktoré sivisia so sticasnou protipan-
demickou situdciou (napr. na refinancovanie projektov v oblasti modernizécie vzdelavania
a verejného zdravia).

Cielom diplomovej prace je preto preskimat rozdiel vynosov (prémiu) medzi tymito
kategoriami dlhopisov a zistif, ¢i investori preferuju zelené dlhopisy v porovnani s os-
tatnymi dvomi typmi dlhopisov spojenych s financovanim udrzatelnosti. Viaceri autori
sa zamerali na porovnavanie zelenych dlhopisov s obycajnymi, aby zistili, ¢i existuje ne-
gativna prémia pri zelenych dlhopisoch. Podla aktualneho trendu sa da predpokladat,
ze dopyt po klimatickych investicnych produktoch bude nadalej rast, preto sme sa roz-
hodli porovnat dlhopisy financovania udrzatelnosti vzajomne medzi sebou. Z dovodu, ze
Eurépa sa javi ako kontinent s hlavnym trhom pre ekologické, socidlne a udrzatelné dl-
hopisy, sme sa v diplomovej praci sustredili na dlhopisy emitované v krajinach eurozony.
Vytvorili sme pre tieto ucely jedine¢nu databazu. Na zdklade origindlnych regresnych mo-
delov sa pokuisime odpovedat otdzku, aky vplyv maju klimatické zmeny na struktiru trhu
a na vlastnosti jednotlivych dlhopisov. PoukdZzeme ako vplyv pandemickej situacie moze

ovplyvnit preferencie investora, a teda ovplyvnif vynos dlhopisu.
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1 Prepojenie klimatickych zmien s makroekonémiou

Zmena podnebia je jednou z najvacsich vyziev, o ¢om svedéia merania globalneho otep-
lovania a frekvencia extrémnych poveternostnych javov. Priemerné teploty v Eurdpe v
priebehu posledného desatrocia (2010 - 2019) boli o 1,7 az 1,9°C vyssie ako na predindus-
tridlnej tirovni, a v porovnani s teplotami na celom svete o 1°C teplejsie. Rok 2020 bol v
Eurépe najteplejsim rokom. Pocet katastrof sposobenych prirodnymi rizikami sttipa a od
80. rokov sa pocet globalnych vonkajsich prirodnych udalosti viac ako zdvojnasobuje.?

Z tohto dovodu si v nasledujicej casti tejto kapitoly vysvetlime, ako sa nase podnebie
menilo od predindustralnej doby po stucasnost, a preco sa v poslednych rokoch zacala
riesit problematika klimatickych zmien v spojeni s ekonomikou. Predstavime si poten-
cionalne kandly, prostrednictvom ktorych by zmeny podnebia a politiky na ich riesenie

mohli ovplyvnovat makroekonomiku.

1.1 Uvod do problematiky klimatickych zmien

Podla Narodného uradu pre letectvo a vesmir (NASA), sa teploty vzduchu v blizkosti
povrchu Zeme za poslednych 100 rokov zvysili priblizne o 1°C. ,Zmena podnebia popi-
suje zmenu priemernych podmienok - ako st teplota a zrazky - v regiéne po dlhi dobu.”
(NASA (2021d)) Globédlna zmena klimy ovplyviiuje aj oteplovanie Zeme. Podla NASA
(2021a) je stucasné oteplovanie s pravdepodobnostou 95% vysledkom Iudskej ¢innosti a
je 10-krat rychlejsie ako oteplovanie pocas doby ladovej. ZvySovanie priemernej teploty
Zeme v rokoch 1880 - 2020 sme znazornili na Obrazku 1. Vplyv globalnych teplot vzdu-
chu v okoli zemského povrchu, mézeme sledovat napriklad na zmensujacich sa horskych
ladovcoch, na rychlejsom topeni ladu v Gréonsku, Antarktide a Arktide, ¢i na zmene Casu
kvitnutia kvetov a rastlin. (NASA (2021¢)) Podla zdznamov, poslednych 5 rokov bolo naj-
teplejsich za minulé storocie a rok 2020 spolu s rokom 2016 dosiahli najvyssie teploty v
histéril. (NASA (2021b)) Neustalym oteplovanim podnebia sa ocakava zvysenie intenzity
a mnozstva zrazok pocas burok, ako st napriklad hurikany. Taktiez sucho a vlny horucav

by mohli byt vyraznejsie a mat tak ni¢ivejsie dopady na Tudsku aktivitu. (NASA (2021a))

2Copernicus (2021)
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Obr. 1: Zmena teploty povrchu Zeme od roku 1881-2020 v °C. Zdroj: Vlastné spracovanie
podla NASA (2021b)

1.2 Pric¢iny klimatickych zmien

Podnebie Zeme ovplyvnuje vela faktorov a hlavnou pri¢inou podla NASA je teda Iudska
¢innost. Tak ako spominaji autori Anderson et al. (2016), plyny v zemskej atmosfére
blokuju unik tepla aby zahrievali zemsky povrch, ¢o sa nazyva aj sklenikovy efekt. Tieto
plyny udrzuji Zem v teple rovnako ako sklo v skleniku udrzuje teplo pre rastliny. Ludské
aktivity napr. spalovanie paliva v elektrarnach, firmach ¢i prostrednictvom automobilov,
menia Zem na prirodny sklenik. Zvysené hladiny sklenikovych plynov spésobuji, ze atmo-
sféra zachytéva viac tepla ako v minulosti, ¢o vedie k zahriatiu Zeme. Oxid uhli¢ity (COs)
z ludskej cinnosti rastie 250-krat rychlejsie ako z prirodnych zdrojov po poslednej dobe
Tadovej. (NASA (2021a)) Porovnanim predindustridlnej a dnesnej doby, podla autorov
Andersson et al. (2020) vzrastla hladina CO5 o 120 miliontin a momentalna koncentracia
COy v ovzdusi presiahla 400 miliontin castic. Priemerna koncentracia oxidu uhli¢itého
v ovzdusi, bola v roku 2019 409,8 miliontin. Na Obrazku 2 mdzeme vidief ako sa toto
mnozstvo COs menilo od roku 1750 do roku 2019. Konkrétnejsie od priemyselnej revoli-
cie mbézeme pozorovat zvysujuce sa mnozstvo sklenikovych plynov, ktoré je podla vedcov

sposobené Iudskou ¢innostou a zapric¢inuje globalne oteplovanie.
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Obr. 2: Vyvoj koncentracie COy v atmosfére od roku 1750 do roku 2019. Zdroj: Lindsey
(2020)

COs je plyn, ktory nie je vo svojom slova zmysle nebezpecny, ale naopak je potrebny.
Rastliny ho vyuzivajua pre fotosyntézu, ¢o je dolezité pre Iudsky zivot. V minulosti, kedy
clovek neprodukoval také mnozstvo fosilnych paliv, priroda stihala absorbovaft tieto plyny.
Na Obréazku 3 vidime, ¢o sa deje s plynmi po ich emitovani do ovzdusia. P6da a rastliny ab-
sorbuju 25%, oceany a povrchové vody 25%. Zvysok, t.j. 50%, ostava v atmosfére. (NOAA
(2021)) Z tohto dovodu vedci predpovedaju zvysene teploty, ale aj asymetrické zrézky, ¢o
by na niektorych miestach viedlo k suchu a na niektorych miestach k povodniam. Sucho
je zapric¢inené menej castymi zrazkami, zvysujicim sa odparovanim, ¢i zintenzivnenou
transpiraciou rastlin zo zeme a z povrchu oceanu do atmosféry. Castejsie zrazky mozu
viest k vacsiemu odtoku v niektorych riekach, ¢o vedie k povodniam a na druhej strane,

ojedinelé zrazky sa moézu stat problémom pre riecne plavby.
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Obr. 3: Absorpcia plynov. Zdroj: Vlastné spracovanie podla NOAA (2021)

1.3 Opatrene EU, Parizska dohoda a postoj centrilnych bank
1.3.1 Eurdépsky politicky ramec

7 dovodu neustaleho zvySovania mnozstva sklenikovych plynov v atmosfére, si Eurépska
tinia (EU) v rokoch 1990-2050 stanovila ciel. Prechodom na nizkouhlikové hospodérstvo
a vyuZivanim obnovitelnej energie, by cheela EU zniZit emisie sklenikovych plynov o 80-
95%. Sucastou tohto planu je podla autorov Andersson et al. (2020) stat sa klimaticky
neutralnou ekonomikou. Kedze ide o 60 ro¢ny dlhodoby plan, EU si stanovila prechodné
ciele v rokoch 2020 a 2030. V Tabulke 1 mozeme vidiet, ako EU smeruje k ich splneniu.
Podla Eurostatu, EU zvysila podiel obnovitelnej energie z 8,3% v roku 2004 na 17,98% v
roku 2018. Emisie CO4 sa v porovnani s rokom 1990 znizili o 24%. (EU (2020))

1.3.2 Parizska dohoda

Na zaklade stale zhorsujuicej sa klimatickej situacii vo svete, sa v roku 2015 uskutocénila
konferencia OSN v Parizi o zmene klimy. Pocas tohto obdobia sa rokovalo o Parizskej
dohode, ktord predstavuje prvi globalnu dohodu o zmene podnebia. Pre nadobudnutie
platnosti muselo prijat tito dohodu aspon 55 krajin, ktoré s zodpovedné minimélne
za 55% emisii vo svete. Nakoniec, 4. novembra 2016 nadobudla platnost pre 195 krajin.

Stanovil sa plan na obmedzenie zmien klimy, ktoré maji za nésledok globalne oteplovanie.
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Tabulka 1: Ciele Eurépskej Unie. Zdroj: EU (2020)

Rok || Podiel obnovi- | ZlepSenie energetic- | Znizenie emisii skleni-
telnej energie kej tc¢innosti kovych plynov od roku
1990
2018 || 17,98% 19% 24%
2020 || 20% 20% 20%
2030 || 32% 32,5% 40%
2050 || - - 80-95%

Cielom je udrzat globédlne oteplovanie vyrazne pod 2°C a usilovat sa ho znizif na 1,5°C.
Utastnici dohody sa zaviazali obmedzit emisie sklenikovych plynov s cielom dosiahnut
ich nulové hodnoty v druhej polovici 21. storo¢ia. Od dna platnosti dohody sa signatari
stretavaju kazdych 5 rokov, aby vyhodnotili i¢innost jej zavedenia, stanovia si nové ciele a
informuju verejnost o pokrokoch a o spdsoboch akymi vykonavaju opatrenia na zlepsenie

klimy. (EU (2020))

1.3.3 Politicky ramec centralnych bank

S cielom posudit vplyv zmeny podnebia na finanéna stabilitu, bola zalozena v decem-
bri 2017 sief centralnych bank a organov dohladu nad ekologizéciou finan¢ného systému
(NGFS). Hlavnou tlohou NGFS je pomoct centrdlnym bankdm porozumiet a spréavne
riadif klimatické rizika, a taktiez dopomaha k splneniu cielov Parizskej dohody. Jednym z
hlavnych krokov bolo zverejnenie pripadnych Sokov spojenych so zmenou klimy. (Anders-

son et al. (2020))

1.4 Potencialne kanaly, prostrednictvom ktorych by zmena pod-

nebia mohla mat vplyv na redlnu ekonomiku
V minulosti, pred priemyselnou revoltciou, hospodarsky rast krajin bol predovsetkym
tvoreny polnohospodarstvom. V tomto odveti sa vyuzivali predovsetkym spdsoby, ktoré

neboli zalozené na spalovani velkého mnozstva fosilnych paliv. Podnebie bolo ovplyvno-

vané hospodarstvom, avsak ekonomika stihala reagovat a prisposobovat sa zmenam klime.
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V tom case opacny efekt, kedy hospodarstvo ovplyviuje klimu nebol evidentny. Po zacati
priemyselnej revoltcie sa zacali vyvijat nové technolégie a s novymi vynalezmi sa zacalo
vyuzivat aj vacsie mnozstvo fosilnych paliv. S prichodom novych technolégii ekonomika
rychlejsie napredovala, ale na druhej strane vznikli vedlajsie produkty pokrokov, ktoré
ovplyvnuja klimu. S vyuzivanim novych technologii rastlo uvoliiovanie sklenikovych ply-
nov do ovzdusia. Z dovodu vacsieho vplyvu klimatickych zmien na ekonomiku, vedci a
ekonémovia zvazuji mozné kroky ako reagovat. (Andersson et al. (2020))

Jednou moznostou je prisposobenie sa podnebiu tym, ze budeme robif opatrenia proti
povodniam a postavime vacsie hradze alebo prehlbime korytd riek. Postavime odolnejsie
domy proti burkam a poveternostnym podmienkam. Avsak vedci sa domnievaji o ne-
uc¢innosti tejto stratégie. Prisposobenie sa klimatickym zmenam predstavuje aj zvySené
investicie a naklady ovplyvnujice ekonomiku.

Dalsou stratégiou je snaha zmiernit klimatické zmeny a to dvomi spésobmi. Obmedzit
hospodarsky rast je jedna z moznosti, ¢o ale nie je prosperujice pre ekonomiku kazdej kra-
jiny. Druhou moznostou je zmena vo vyvoji technolégii. Napriklad technolégie vyuzivajice
velké mnozstvo fosilnych paliv, by boli nahradené technologickymi pokrokmi zalozenych
na obnovitelnej energii. Takymito sposobmi by sme boli schopni zmiernit vazby medzi kli-
matickymi zmenami a ekonomikou a neobmedzili by sme ani hospodérsky rast. Na druhej
strane takdto zmena je finanéne naroc¢na. (Andersson et al. (2020))

Poslednou cestou akou by mohla byt ekonomika ovplyvnena klimatickymi zmenami, je
prostrednictvom finan¢ného systému. Zmena podnebia vyvolava fyzické Soky, ktoré ohro-
zuju bankovy sektor a poistovnictvo. Taktiez pri spominanom zmiernovani klimatickych
zmien, prechodom na nizkouhlikové hospodarstvo moze dojst k nezivotnosti niektorych
obchodnych aktiv na trhu, a teda ovplyvnif finan¢nui stabilitu. Finan¢na stabilita moze
tym padom ovplyvnif ekonomiku krajiny, a naopak ekonomika krajiny méa dosah na fi-

nan¢nu stabilitu. (Andersson et al. (2020))

1.4.1 Vplyv klimatickych zmien na ponuku a dopyt

7Zda sa, ze extrémne vplyvy pocasia maju vacsie dopady. Burka Sandy v USA v roku
2012 zvysila straty o 30%, mala dopad na pozemnu dopravu, ale aj leteckii a v tejto

oblasti sa znizil dopyt po energii. Globalne katastrofy sposobili v roku 2017 najvyssie
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ekonomické skody vo vyske 283 miliard EUR. 80% strat poistného plnenia bolo v roku
2018 sposobené poveternostnymi podmienkami. Z c¢lanku od autorov Andersson et al.
(2020) vidime ako klimatické zmeny ovplyvnuji ekonomiku, a preto si v nasledujicich

podkapitolach opiSeme ako mozu tieto zmeny ovplyvnif ponuku a dopyt.

Soky na strane ponuky Soky stvisiaci s klimou zvy¢ajne patria do kategérie ponu-
kovych sokov. Napriklad posledné roky USA zaznamenava kazdy prvy stvrtrok znizena
hospodarsku aktivitu, ktora je pripisovana chladnejsim zimam. Nepriaznivy ponukovy sok
moze vytvorit tlak na produkciu, tlak na ceny a tym padom znizit potencionalny rast.
Napriklad v septembri 2018 Nemecko zaznamenalo pretrvavanie vyssich cien ropy aj na-
priek ich celosvetovému poklesu. Jednou z hypotéz podla autora Cceuré (2018) je pokles
vody v riekach, kedy tankery mohli pri takychto drovniach vody prevazat len polovicu
svojej kapacity, ¢o viedlo k obmedzeniu dodavky. V takomto pripade vysoké teploty mozu
sposobit obmedzenie, alebo aj prerusenie dopravy.

K nepriaznivym makroekonomickym dopadom sa teda zaraduje aj vplyv zmeny podne-
bia na produktivitu. Podla analyz OECD vystupné straty v raste HDP, vyplyvaju z nizsej
produktivity. Vyssia teplota a vlhkost zapri¢inuju znizenie pracovnej schopnosti a straty
na vystupe. (Andersson et al. (2020)) Produktivita mo6ze byt teda ovplyvnend aj vySSimi
priemernymi teplotami, ale aj castejsimi poveternostnymi podmienkami. Zasoby kapitalu
by sa mohli znizif v dosledku poskodenia fyzického kapitalu, ako s budovy, vybavenia a
infrastruktura. Toto by ovplyvnilo podniky ¢i domécnosti. Takéto skody v kratkodobom
horizonte stimuluju investicie, no na globalnej tirovni ekonomiky by to mohlo viest k znize-
niu ¢istého bohatstva. V pripade pesimistickejsich oc¢akavani zo strany firiem vzhladom k
budicim dopadom zmeny klimy na rast, mézu znizit investicie, ¢o povedie k nizsej zasobe
kapitalu a rastu potencialneho produktu. V pripade prestahovania firiem z oblasti, ktoré
su nepriaznivo ovplyvnené zmenou podnebia, moze dojst k prerozdeleniu zamestnanosti
a tym aj produkcie v jednotlivych krajinach. Niektoré regiony moézu zaznamenat pokles

ponuky pracovnej sily, zatial ¢o v inych regionoch moze dojst k narastu.

Soky na strane dopytu Klimatické zmeny nesposobuji Soky len na strane ponuky,
ale moze sucasne viest k zmenam v dopyte. V kratkodobom horizonte tieto Soky a Skody

na infrastruktire mozu ovplyvnif investicie, ale v strednodobom horizonte ocakéavanie
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slabsieho hospodarskeho rastu, slabsich prijmov, zvysenej neistoty moéze prinitif firmy
menej investovat a domacnosti menej spotrebovat.

Podla analyz OECD, pri nedostato¢nych opatreniach moézu globélne teploty vystipit o
1,5-4°C, ¢o bude nepriaznivo vplyvat na rast globalneho redlneho HDP. Najvacsi nepriaz-
nivy vplyv na HDP by mali mat zmeny vo vynose a produktivite plodin, ¢o by spdsobilo
do roku 2060 kumulativnu stratu 0,8%-0,9% rastu HDP. Tieto rastice teploty vplyvaju
aj na zdravie a schopnost Iudi pracovat, ¢o moze mat za nasledok pokles pracovnej sily. V
dosledku znizenej pracovnej schopnosti, by sa znizila uz vopred spominand produktivita,
ktora by viedla k zniZenym prijmom. ZniZenie budicich vyhliadok na prijem spdsobuje

znizenie vydavkov domdcnosti, a teda dopyt po produktoch. (Andersson et al. (2020))
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2 Financovanie udrzatelnosti

Jednou z moznosti ako ovplyvnif klimatické zmeny podla autora Fatica (2019) ¢lanku z
ECB, je prechod na nizko - uhlikové hospodérstvo, v ktorom finanény systém zohrava
dolezitt dlohu v smerovani vac¢sieho mnozstva finanénych investicii do udrzatelnych pro-
jektov. Prechod na udrzatelné globalne hospodarstvo si vyzaduje zvysenie financovania
investicii, ktoré poskytujui enviromentdlne a socidlne vyhody. V poslednych rokoch na
dlhopisovom trhu dochadza k vyvoju novych produktov, ktoré spadaji pod financovanie
udrzatelnosti a rozdeluju sa do troch skupin. Kapitalovy trh prostrednictvom zelenych
dlhopisov, socialnych a udrzateInych moéze hrat zasadnu tlohu pri ziskavani kapitalu na
financovanie tychto poziadaviek. Z tohto dovodu sa udrzatelnost stala hlavnym cielom
financéného sektora, o com sved¢i aj zaujem na trhoch so zelenymi, socialnymi a udrzatel-
nymi dlhopismi, ktoré st podporené principmi zelenych dlhopisov a principom socialnych
dlhopisov (GBP, SBP). V tejto kapitole si zadefinujeme pojmy existujicej oficidlnej termi-
nolégie sektoru, ktoré sa tykaju najbeznejsie pouzivanych vyrazov v oblasti udrzatelného
financovania. Priblizime si, ako a kedy sa zacali tieto dlhopisy emitovat, v com sa liSia od

beznych dlhopisov a vysvetlime si ich zdkladné vlastnosti dlhopisov. (ICMA (20200))

2.1 Definicie

« Klimatické financovanie
Financovanie podporujice prechod na ekonomiku odolni voci zmene klimy, najmé
znizenim emisii sklenikovych plynov, a adaptacnymi iniciativami propagujice odol-

nost infrastruktury, ako aj vseobecne socidlnych a ekonomickych aktiv.

o Zelené financovanie
Zelené financovanie je sirSie ako financovanie v oblasti klimy v tom, zZe sa zame-
riava aj na dalsie environmentalne ciele, ako je ochrana prirodnych zdrojov, ochrana

biodiverzity a prevencia a kontrola znecistovania.

e Socialne financovanie
Socidlne financovanie je financovanie, ktoré podporuje opatrenia na zmiernenie alebo
rieSenie konkrétnych socidlnych problémov a usilujice sa o dosiahnutie pozitivnych

socialnych vysledkov, najma ale nie vylu¢ne pre cielovi populaciu. Kategorie projek-
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tov socidlneho financovania zahinaju okrem iného poskytovanie a podporu cenovo
dostupnej zdkladnej infrastruktury, pristupu k zdkladnym sluzbam (ako su zdra-
vie a zdravotnd starostlivost), dostupného byvania, vytvarania pracovnych miest, a
to aj prostrednictvom potencidlneho tcinku financovania a mikrofinancovania ma-
Iych, mikro a strednych podnikov, potravinovej bezpecnosti a socidlno-ekonomicky
pokrok a posilnenie postavenia. Definicia socidlnych financii zahfna teda aj financo-
vanie projektov v oblasti zdravia a zdravotnej starostlivosti, a preto si v sucasnej

suvislosti obzvlast relevantné tie, ktoré sa tykaju ochorenia COVID-19.

o Udrzatelné financovanie
Trvalo udrzatelné financovanie zahina klimatické, zelené a socialne financovanie a
zaroven pridava Sirsie uvahy tykajuce sa dlhodobej ekonomickej udrzatelnosti orga-
nizacii, ktoré si financované, ako aj tlohy a stability celkového finan¢ného systému,

v ktorom posobia.

2.2 Zacdiatok emitovania zelenych dlhopisov

Tak ako sme uz spominali na zaciatku tejto kapitoly, udrzatelné financovanie zahina
klimatické, zelené aj socidlne financovanie. Toto financovanie sa uskutocnuje na zaklade
zelenych, socidlnych a udrzatelnych dlhopisov. Zelené dlhopisy tvoria najvacsiu cast z
tychto finanénych produktov, a preto sa v tejto podkapitole budeme odvolavat na tento
typ.

Dlhopisy predstavuju dohodu medzi emitentmi a investormi, v ktorej si emitenti po-
ziciavaju financéné prostriedky od investorov za podmienky, ze v dobe splatnosti splatia
dohodnutii sumu. Staty, vladne institiicie, banky ¢ korporatne spolocnosti vydavaji dl-
hopisy za 1ucelom ziskania finanénych prostriedkov pre financovanie svojich projektov.
(Luenberger (1998))

Vazba medzi dlhopismi a klimatickymi projektmi sa ukézala byt udalostou, ktora
vytvara historiu a ktora zasadnym spdsobom zmenila sposob spoluprace investorov, od-
bornikov na rozvoj, tvorcov politik a vedcov. (WB (2020)) Prvy zeleny dlhopis bol vydany
Eurépskou investi¢nou bankou (EIB) v roku 2007. Vynosy z dlhopisov mali byt uréené na

financovanie projektov tykajtcich sa obnovitelnej energie a energetickej i¢innosti. Svetova

banka (WB) vydala prvé zelené dlhopisy v roku 2008. (Rosembuj & Bottio (2016))
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,Zelené dlhopisy st cenné papiere s pevnym vynosom, zdanitelné aj oslobodené od
dane, ktoré zvysuju kapital na pouzitie v projektoch alebo ¢innostiach so Specifickymi
cielmi udrzatelnosti z hladiska klimy alebo zivotného prostredia.'. (Rosembuj & Bottio
(2016)) Cielom zelenych dlhopisov je teda podporit udrzatelné aktivity financovanim pro-
jektov suvisiacich s klimou alebo ohladuplnych k Zivotnému prostrediu. Vzhladom k tomu,
ze sa jedna o novy finan¢ny nastroj, neexistuje k nemu Specialna definicia. V praxi posky-
tuji pokyny pri identifikacii zelenych dlhopisov Zéasady zelenych dlhopisov (GBP), alebo
pokyny predlozené Medzindrodnou asociaciou pre kapitalovy trh (ICMA). (Fatica (2019))
Pri nedostatoc¢nej definicii zelenych dlhopisov, moze dojst k prekazkam pri ich rozvoji na
trhu, ¢o vnima aj Eurépska komisia (EC).

Napriek tomu, ze zelené, socidlne a udrzatelné dlhopisy povazujeme za nové finanéné
produkty na trhu, tak tieto dlhopisy su struktirované rovnako ako standardné dlhopisy s

rovnakymi vlastnostami.

2.3 Vlastnosti dlhopisov

Na trhu s cennymi papiermi sa dlhopisy povazuju za najlikvidnejsie, a taktiez predstavuju
najvacsiu penazni hodnotu cennych papierov. (Luenberger (1998)) Existuju rézne typy
dlhopisov a ich vlastnosti sa menia aj na zaklade toho, ktorym emitentom st vydavané. V
nasledujicom zozname su vymenované len niektoré typy emitentov, ktoré budeme neskor
pouzivat aj v analyze dat.

Dlhopisy emitované:

o Statmi (Sovereign)

o Miestnymi samospravami (Subsovereign)

e Obcami (Municipal)

« Nadnarodnymi institicie (SNAT)

o Finanénymi institiciami (Financial institutions)
« Korporatnymi spolocnosttami (Corporates)

« Bankami (Development Bank)
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Dlhopisy st podstatnou stcastou trhu, a z tohto dévodu sa investori a analytici snazia
odhadnuf, ako jednotlivé charakteristiky vplyvaji na hodnotu dlhopisu. Vo vSeobecnosti,
emitent dlhopisu sa zavazuje investorovi splatit sumu dlhopisu, za dohodnutych podmie-
nok. Vo vécsine pripadoch, emitent plati kazdy rok kupénovi sadzbu (niekedy aj viac-krat
rocne) a to vzdy v rovnaky stanoveny datum. Kupdénova sadzba predstavuje pevny vynos,
ktory investor pravidelne zaraba az do splatnosti. Pokial sa jedna o zero-coupon bonds,
emitent neplati ziadne poplatky. Hodnota kupoénu je vyjadrend ako percento z nominal-
nej hodnoty dlhopisu, kde nominalna hodnota dlhopisov je suma vyplatend drzitelovi
pri splatnosti. (Investopedia (2021)) Posledny rok datumu splatnosti, spolu s kupénom

emitent teda zaplati aj nominalnu hodnotu dlhopisu (face value).

C = coupon% x F'V (1)

kde C je hodnota ro¢ného kupénu a FV je nomindlna hodnota dlhopisu. (Luenberger
(1998))

Ocenenie dlhopisu spoc¢iva vo vyjadreni stcasnej hodnoty, ocakavanych budicich splé-
tok kuponu dlhopisu a nominalnej hodnoty dlhopisu. Sti¢casna hodnota dlhopisu sa pocita
pomocou diskontnej sadzby, nazyvanej aj vynos do splatnosti (YTM).

Nech dlhopis s nominalnou hodnotou F'V vyplaca kupén C, n-krat rocne po dobu ¢
rokov. Potom pomocou vynosu do splatnosti y, mozeme vypocitat sucasni hodnotu PV

podla autora Luenberger (1998) nasledovne:

S\Q

PV =
[1+ AT (T

(DT (2)

V zavislosti od vysky urokovej sadzby v ekonomike modze investor kupit dlhopis za
nominalnu hodnotu, pod nominalnu hodnotu alebo nad nominalnu hodnotu. Pri zvysSeni
urokovych sadzieb hodnota dlhopisu klesne, pretoze kupénova sadzba bude nizsia ako
urokova sadzba v ekonomike. V tomto pripade investori mozu kupit dlhopis pod nominélnu
hodnotu, ¢ize so "zlavou". V case splatnosti, investorovi bude vyplatend celd nominalna
hodnota dlhopisu aj napriek tomu, ze ho kipil za mensiu hodnotu.

Analyza dlhopisov sa casto zakladd na vypocte vynosu do splatnosti a porovnavani

tychto hodnot medzi viacerymi rozdielnymi dlhopismi. Podla Luenberger (1998) vynos do
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splatnosti ovplyvniuje rating hodnotenie od ratingovych agentir. Dlhopis, ktory je ohod-
noteny ratingom Aaa (Moody’S) alebo AAA (S&P) je povazovany za bezpecny dlhopis
a preto jeho cena bude vyssia (vynos do splatnosti nizsi) ako pri dlhopisoch s nizsim
ratingovym ohodnotenim.

Dalsim faktorom, ktory ovplyviiuje vynos do splatnosti je ¢as do splatnosti (maturity).
Dlhopisy, ktoré sa kupuju na dlhsiu dobu maji vyssi vynos ako dlhopisy s kratsou dobou

splatnosti Graf 1.

Graf 1: Vynos v zavislosti od doby splatnosti. Zdroj: Vlastné spracovanie
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V nasej analyze dat sa budeme pomocou viacerych typov regresii snazit odhadnut
rozdiel medzi jednotlivymi dlhopismi, ktoré si vyuzivané na financovanie udrzatelnych
projektov. Cielom dalsich kapitol studie je zistit, ¢i investori dostdvaju nizsie vynosy zo
svojich investicii do sociadlnych alebo udrzatelnych v porovnani s tym, ¢o by zarobili pri
zelenych dlhopisoch. Pretoze predchadzajice vyskumy na tito tému sa zaoberali vic¢sinou
len zelenymi dlhopismi v porovnani s beznymi, nasa studia prispeje novym pohladom,

ktoré by mohli byt cenné pre investorov aj emitentov.

2.4 Analyzované hypotézy

Studie, vyskumy a rézne prace sa zacali zameriavat hlavne na ocefiovanie zelenych dlho-
pisov v porovnani s oby¢ajnymi dlhopismi. Autor Zerbib (2019) Studoval, ¢i dlhopis so
yzelenou nalepkou” ma vplyv na vynos a cenu dlhopisu a teda vytvara prémiu. Tieto ana-

lyzy vyuzivali data, v ktorych boli zahrnuté dlhopisy z celého sveta. Nasa diplomova praca
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sa preto zameriava len na krajiny eurozony a neporovnava zelené dlhopisy s beznymi, ale
do analyzy zahrnie dalsie nové finanéné produkty, ktoré nie st pre Siroku verejnost az tak
zname a zanalyzované.

Nasim hlavnym cielom je zistit ¢i dlhopisy v ramci jednej skupiny, ktoré sa od beznych
lisia tym, zZe ich financéné prostriedky musia byt investované do presne urcenych projektov,
st ocenované rozdielne. KonkrétnejSie nasou tlohou je porovnat socidlne a udrzatelné
dlhopisy voci zelenym, ktoré aj napriek tomu, ze predstavuji novy financény produkt st

na finan¢nom trhu dlhsiu dobu.

Otazky, na ktoré chceme najst odpovede :

o Ovplyvnuje oznacenie dlhopisu za socidlny jeho vynos a cenu v porovnani s dlhopi-

som, ktory je oznacovany ako zeleny?,

e Ouplyvniuje oznacenie dlhopisu za udrzatelny jeho vynos a cenu v porovnani s dlho-

pisom, ktory je oznacovany ako zeleny?.

Podla standardnej teérie v praci od autora Zerbib (2019), investori zvycCajne uvazuji ra-
cionalne a optimalizuju oc¢akavany vynos upraveny o riziko podla ocakavaného rizika a
vynosu. Podla tejto ivahy by nemal existovat rozdiel medzi vynosom socidlnych (resp.
udrzatelnych) a zelenych dlhopisov, ak je zelené oznacenie a vyuzitie finan¢nych prostried-

kov jedinym aspektom, ktory ich odlisuje.

Hypotézy:
Hy : Medzi socidlnymi (resp. udrzatelnymi) a zelenymi dlhopismi neexistuje prémia.
VS.
H; : Medzi socidlnymi (resp. udrzatelnymi) a zelenymi dlhopismi existuje prémia a so-

cidlne (resp. udrzatelnymi) dlhopisy sa obchoduji s nizsim vynosom.

2.5 Prehlad literattury skiimajuicej preferencie investora

Tak ako sme spomenuli na zaciatku podkapitoly 2.4, predpoklad modelov ocenovania
aktiv, napr. modelu ocenovania kapitdlovych aktiv (CAPM) a modelu ocenovania spot-

rebnych aktiv (CCAPM) spoéiva v tom, Ze investorom zalezi iba na vynose z ich portfolii.
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(Investopedia (2021))
Vzorec pre CAMP :

E(R:) = By + Bi(E(Rn) — Ry) (3)
kde
E(R;) = je oCakévany vynos z investicii
Ry = je bezrizikova miera
Bi = je miera investicie

E(R,,) — Ry = je trhova rizikova prirdzka

Beta je definovana ako miera, ktord rozhoduje aké velké riziko investicia prinesie do
portfolia.

Predpoklad pre rovnicu 3 sa ukazal ako neplatny. Tento predpoklad je mozné spochyb-
nit, pretoze existuje vela prikladov, ked sa zda, Ze investorom zalezi na réznych faktoroch.
(Fama & R.F (2005)) Napriklad autori Hong & Kacperczyk (2009) zistili, ze investori st
ochotni zaplatit vyssiu cenu, z dovodu aby neinvestovali do takzvanych hriesnych akcii,
konkrétnejsie do akcii spolo¢nosti posobiacich v alkoholovom, tabakovom alebo hernom
priemysle. Takéto investovanie sa podla Fama & R.F (2005) nazyva aj "Spolo¢ensky zod-
povedné investovanie".

Coeurdacier & Rey (2013) prostrednictvom svojich analyz zistili, ze investori preferuji
drzat vacsie mnozstvo doméacich aktiv v porovnani s medzinarodnymi aktivami. Tento jav
je vSeobecne znamy ako domdca zaujatost. Autori Fidora et al. (2007) vo svojej praci
ukazuju, ze uc¢inok je na trhu dlhopisov este vyraznejsi v porovnani s trhom akecii.

Problém zaclenenia preferencii investorov rozoberaji Fama & R.F (2005) a poskytuji
analyzu, ktord vysvetluje, ako je mozné tieto preferencie zahrnif do ocenovania aktiv. Po-
mocou tejto praci autor taktiez poukazuje na to ako uz zahrnuté preferencie moézu zmenit
ceny akcii. Autor rozdelil investorov do dvoch skupin, podla toho ¢i sa investor rozhoduje
na zdklade vynosu aktiv alebo sa rozhoduje na zéklade svojich preferencii ("chuti"). Pre-

ferencie investorov Fama & R.F (2005) popisali pomocou funkcie uzito¢nosti nasledovne:

Ui(Slamla -"7mnyB2) (4)

By =3 m;(1+ Rj) (5)
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ij = Bl — Sl (6)
J
kde

Sy = je hodnota ¢istej spotreby tovaru v case 1
my,...,m, = st investicie do n aktiv, teda preferencie
B, = je bohatstvo v Case 2 z investicii, ktoré nastali v case 1

R; = je vynos z investicii, ktoré nastali v case 1

Funkcia uzitocnosti pre investora, ktory investuje do aktiv bez toho aby mal nejaké

preferencie, nezavisi od drzby ziadneho aktiva v case 1 a jeho funkcia uzito¢nosti ma tvar:

Ui(S1, By) (7)

2.6 Porovnanie funkcii uzito¢nosti

Na zéklade zadefinovania funkcii uzitoc¢nosti podla autorov Fama & R.F (2005) a po-
rovnanim nami namodelovanych dvoch funkcii uzito¢nosti, chceme dokéazat ako sa zmeni
prémia ak investorovi zalezi len na vyplate (pay - off) a akd je prémia ak sa investor
rozhoduje aj na zaklade svojich preferencii. Zvolili sme postup podobny ako uviedol autor

Larson (2018).

2.6.1 Funkcia uzZitoCnosti bez preferencii investora

V diplomovej praci predpokladajme, ze mame dve aktiva, ktoré su bezrizikové a v case
t investor obdrzi prijem, ktory oznac¢ime ako y;. V prvom popisanom pripade sa investor
zaujima len o pay - off a z investovania do réznych dlhopisov nema uzitok. Funkciu uzi-
tocnosti oznacime U(S;), kde premennd S; definuje spotrebu v cCase t. Ulohu optimalizécie

mozeme popisat nasledovne:

maz Y _ BU(S})
! (8)

S+ my +mi = Ri_ym;_, + RY_ymi_, +y
, kde 8 v optimalizacnej tilohe predstavuje diskontny faktor, premenné m} a m? predsta-
vuji mnozstvo investicii do jednotlivych aktiv 1 (socidlny alebo udrzatelny dlhopis) a 2

(zeleny dlhopis). R}_; a R? ; definuji vynos z investicii aktiv v c¢ase t-1.
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Nasledujicim postupom vyriesime optimaliza¢ni tlohu definovant rovnicou 8:
L= ZﬂU(Sﬁ + /\t(RtI—lm%A + R?—lqu + Yy — S — mtl - mf) (9)

Podmienky prvého radu:

oL
= 1
oL
= 11
om} 0 (11)
oL
pill (12)
7 toho vyplyva:
ou
= _ 1
a5, At (13)
)\t - )\t+1R% (14)
A = A1 R? (15)

Do rovnici 14 a 15 pouzijeme substiticiu z rovnici 13

ou
0St41

flid

0S¢

ou

0S¢
R =1 (17)

oSt

Rl =1 (16)

oU
0St11

U . v . o v vz
55, bre zjednodusSenie zapisu oznacime ako Ug, a oznacime Ug,

U
—Sul(Rl — R?) =0 (18)
Us,

Vysledné podmienka vyjadrena rovnicou 18 vyjadruje vztah medzi vynosmi dlhopisu 1 a
dlhopisu 2, kedy vynosy obidvoch aktiv v ¢ase t musia byt rovnaké. Podla tohto mozeme
tvrdit, ze ak investori nemaju preferencie a zaujimaji sa len o pay - off, neexistuje medzi

dvomi dlhopismi prémia.

2.6.2 Funkcia uzitocnosti s preferenciami investora

V tomto pripade predpokladajme, Ze investor preferuje investovat do dlhopisu m}, ktory

predstavuje investovanie bud do socidlneho alebo udrzatelného dlhopisu. Optimalizacna
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uloha je popisand nasledovne:

maz Y BU(S;, m;)
! (19)

Sy + mt1 + mf = Rtl,lm%,l + Rf,lmf,l + Yy

Rozdiel v tomto pripade je len vo funkciu uzitoénosti, kedy sme zahrnuli aj preferencie

investora po type dlhopisu 1. Rovnakym postupom vyriesime aj ttto optimalizac¢nu tlohu.

L= Z BU(S;, m%) + /\t<Rt171m%71 + Rt{lm?q +yr — Sp — mtl - mf) (20)
Podmienky prvého radu:
oL
— =0 21
25, (21)
oL
— 22
om0 (22)
oL
=0 23
om? (23)
7 toho vyplyva:
ou
= =\ 24
55 =™ (24)
oU
)\t = )\H_lRtl ‘I— TR% (25)
)\t - )\t+1R? (26)

Do rovnici 25 a 26 pouzijeme substiticiu z rovnici 24

oU ou
841 p1 | 9By
or I+ 5 =1 (27)
0S5t 0S5t
ou
0St11 p2
polia R =1 (28)
0S¢

U . v . ;s N oUu v/ ou N 1
55, bre zjednodusenie zapisu oznac¢ime ako Ug,, 35, oznacime Us,,, a pr1 Oznacime Ug

US n 1 URl US 9
SLR — “Sop 29
USt t + USt USt t ( )
Up

(30)

UStJrl 1 2\
USt (Rt Rt) - USt

Z rovnici 30 vyplyva, Ze investor je na tukor svojich preferencii ochotny investovat do
dlhopisov s nizsim vynosom. Zaporné znamienko na lavej strane urcuje teda nizsi vynos

dlhopisu 1 v porovnani s dlhopisom 2, pretoZe prémia sa rata ako rozdiel R} - RZ.
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3 Data

Diplomova praca studuje zelené, socidlne a udrzatelné dlhopisy, ako nové financéné nastroje
na trhu. Zakladné idaje o emitentoch dlhopisov pre nasu diplomovi pracu sme zozbierali
na zaklade Green, Social and Sustainability bonds database. (ICMA (2020a)) Databéza
poskytuje zoznam emitentov zelenych, socidlnych a udrzatelnych dlhopisov vydanych od
roku 2016. Tento zoznam sme doplnili o emitentov, ktorych uvadza Climate Bonds Initia-
tive (CBI (2021)) vo svojej kniznici dlhopisov. CBI poskytuje tidaje o emitentoch od roku
2011, ktori vydavaju len zelené dlhopisy. Taktiez sme pouzili aj burzu cennych papierov v
Luxembusku (LGX (2021)), ktord obsahuje zoznam zelenych, socidlnych a udrzatelnych
dlhopisov, s ktorymi sa obchoduje na tejto burze, a ktoré nie st po splatnosti.

Vsetky dlhopisy v nami vytvorenej databaze disponuju informéaciou o celkovom emi-
tovanom mnozstve v mene, v ktorej boli vydanej, datumom kedy boli emitované na trh
a datumom splatnosti, z ¢oho vyplynula dizka splatnosti (Tenor). Pre kazdy dlhopis sme
priradili typ emitenta, ktorym bol vydany, pricom sme rozliSovali emitentov spomenutych
v podkapitole 2.2. Na zaklade tychto zakladnych informécii sme v nasledujicej kapitole
urobili zakladné statistiky pre vsetky dlhopisy z celého sveta.

Zo vsetkych zozbieranych dlhopisov sme si pre dalSie podrobnejsie analyzy vyclenili
len dlhopisy z krajin Eurozony. K tymto dlhopisom, ktoré boli vydané emitentom z krajiny
patriacej do Eurozény sme doplnili doplnujice tdaje na zaklade ich ISIN kédu. Medzina-
rodné identifika¢né ¢islo cennych papierov (ISIN) je 12-znakovy alfanumericky kod, ktory
slizi na jednotnu identifikdciu cenného papiera. Podrobné informacie o emitovanych dl-
hopisoch od roku 2014-2020 sme zozbierali z databdzy Cbonds (2021), Luxembourg Stock
Exchange LGX (2021) a Borse-Frankfurt (2021). Doplnili sme informécie o kupénovej sa-
dzbe, vynose do splatnosti, ratingu od agentiry Moody’s alebo S&P. Ratingy od agentir
Moody’s a S&P st zobrazené v Tabulke 2.
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Tabulka 2: Ratingy od agentir Moody’s a S&P. Zdroj : MNB (2021)

Moody’s S&P
Aaa AAA
Aal AA+
Aa2 AA
Aa3 AA-
Al A+
A2 A

A3 A-
Baal BBB+
Baa2 BBB
Baa3 BBB-
Bal BB+
Ba2 BB
Ba3 BB-
B1 B+
B2 B

B3 B-
Caal CCC+
Caa2 CCC
Caa3 CCC-
Ca R

C SD

D D

3.1 Analyza zozbieranych dlhopisov

Nasa databaza obsahuje 3665 dlhopisov v celkovej hodnote 114253 miliard €. Z toho
tvoria zelené dlhopisy 75% celkovej vzorky. Vyvoj vSetkych troch typov dlhopisov v mi-

liardach € sme znazornili na Obrazku 4. Na Obrazku 5 je znazorneny pocet emitovanych
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zelenych, udrzatelnych a socialnych dlhopisov v jednotlivych rokoch od 2014-2020. Tento
pocet tvoria len dlhopisy, ktoré su oficidlne, spliiajt podmienky udrzatelnosti a disponuji

transparentnostou pre sirok verejnost.

Vyvoj zelenych, socialnych a udrzatelnych dlhopisov
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m Zelené dlhopisy  m Udrzatelné dlhopisy Socialne dlhopisy

Obr. 4: Vyvoj zelenych, socialnych a udrzatelnych dlhopisov v rozmedzi rokov 2014-2020.

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tak ako sme spomenuli v podkapitole 2.2, prvy zo skupiny dlhopisov podporujicich
udrzatelnost bol emitovany zeleny dlhopis Eurépskou investicnou bankou (EIB) v roku
2007. Tento dlhopis bol prvym dlhopisom na zvysenie povedomia o klimatickych zmenéach
a mal emisni c¢iastku 600 milibnov € zamerani na obnovitelnti energiu a energetick
ucinnost. O rok neskor, vydala Svetova banka (WB) prvy oznaceny zeleny dlhopis na svete.
Dosiahol sumu 2,35 miliard SEK, ¢o v tom case predstavovalo 440 miliénov USD. Pocas
uvodnych rokov tieto dlhopisy neboli zname na finanénom trhu, a teda nepredstavovali
velké mnozstvo. Z roku 2014 sa nam podarilo najst 107 zelenych dlhopisov, ktoré boli
oficidlne zaznamenané a disponuji aj dokumentom s findlnymi podmienkami. Celkovy
objem predstavuje 21,08 miliard €. V tom istom roku sa uz na finanénom trhu objavovali
aj udrzatelné dlhopisy, ale ich emitované mnozstvo bolo mensie v porovnani so zelenymi.
V nasej databaze v roku 2014 su styri, ktoré predstavuju celkovii hodnotu 1,49 miliard €.
V priebehu rokov 2014 - 2015 sa trh rozvijal a na trh vstupili podniky a stikromné banky;,

ktoré vydavali svoje prvé zelené dlhopisy. Vstupom viacerych korporatnych a finanénych
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Pocet dlhopisov podla typu
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Obr. 5: Pocet emitovanych dlhopisov podla typu v jednotlivych rokoch. Zdroj: Vlastné

spracovanie

institucii, a neskorsim vyvojom bolo vytvorenie GBP v roku 2014. Po tomto zavedeni
doslo k rychlejsiemu rastu objemu emisii zelenych dlhopisov, ako je zrejmé z Obrazka 4.
Po uzavreti Parizskej klimatickej dohody v roku 2015, sa objem zelenych dlhopisov nadalej
zvysoval. Tato udalost mdézeme povazovat za jednu z najvplyvnejsich, ktoré ovplyvnili trh
so zelenymi dlhopismi a pomohli zelenym dlhopisom zviditelnit sa na finanénom trhu.

Popri zelenych dlhopisoch sa rozvijali aj udrzatelné a socidlne dlhopisy, ale nemali taky
viditeIny trend ako zelené, ¢o sa tyka objemu a poctu emitovanych dlhopisov. Avsak vacsi
narast mozeme pozorovat v poslednom roku. Pandémia, stuvisiaca s ochorenim COVID-19,
ovplyvnila nielen Zivoty Tudi a ekonomiku krajin, ale taktiez sa zacali emitovat socidlne
dlhopisy urcené na financovanie projektov v oblasti zdravia a zdravotnej starostlivosti. V
roku 2020 bolo emitovanych o 5 socidlnych dlhopisov viac ako v roku 2019 a objem sa
zvysil o 62,13 miliard €.

V nasej analyze budeme pracovat s troma skupinami emitentov: (1) vladne dlhopisy,
(2) korporaty a (3) finan¢né institicie. Dlhopisy vydévané statnymi agentirami, miest-

nymi samospravami, obcami a nadnarodnymi agenttirami sme spojili do jednej skupiny -
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vladne dlhopisy. Korporatne spolo¢nosti tvoria druhi skupinu a banky s finanénymi insti-
ticiami sme spojili do tretej skupiny. Na Obrazku 6 mézeme vidiet, ktori emitenti v akom
mnozstve emitovali zelené dlhopisy v jednotlivych rokoch. V predchadzajicom roku naj-
viac zelenych dlhopisov vydali korporatne spoloc¢nosti v celkovom mnozstve 98,88 miliard
€. Financéné institucie vydali dokopy v roku 2020 82,58 miliard € a vladne agentiry 51,88
miliard €. Ak si to porovname s hodnotami v roku 2014 pre jednotlivé skupiny, objem
zelenych dlhopisov vydanych korporatnymi spoloc¢nostami sa zvacsil 12 nasobne. Finanéné

.....

5 nasobok objemu z roku 2014. Na Obrazku 7 sme znézornili rozdelenie udrzatelnych
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Obr. 6: Vyvoj zelenych dlhopisov podla typu emitenta. Zdroj: Vlastné spracovanie

a socialnych dlhopisov podla typu emitenta len pre posledné tri roky. Pred rokom 2018
tieto dva typy dlhopisov boli vydavané v malych mnozstvach, a v porovnani s rokom 2020
neboli pozorovatelné. V pripade zelenych dlhopisov, korporatne spolo¢nosti spolu s financ-
nymi institiciami vydali v poslednom roku najviac dlhopisov. Pri analyzovani ostatnych
dvoch typov dlhopisov, najvicsi objem ¢i uz socialnych alebo udrzatelnych, vydali vladne
agentiry. Korporatne spolo¢nosti v poslednych dvoch rokoch vydali 163 miliénov € pro-
strednictvom socidlnych dlhopisov a 6,46 miliard € cez udrzatelné dlhopisy. Podla autora
Bos (2018), socidlne a udrzatelné dlhopisy budi s va¢sou pravdepodobnostou podporo-

vané vladnymi insStiticiami ako korporatnymi spoloc¢nostami. Trh so zelenymi dlhopismi
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Obr. 7: Rozdelenie udrzatelnych a socidlnych dlhopisov podla emitentov posledné tri roky:.

Zdroj: Vlastné spracovanie.

zatienuje emisie na trhu dlhopisov so socidlnymi poziadavkami a udrzatelnostou, ¢o zna-
mena, ze zelené dlhopisy zostavaju pre investorov likvidnejsou moznostou. V porovnani so
socidlnymi dlhopismi a dlhopismi udrzatelnosti si zelené dlhopisy rozmanitejsie z hladiska

vSetkych hlavnych kritérii: krajina, sektor, mena a tverovy rating. (Bos (2018))
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Obr. 8: Vyvoj zelenych dlhopisov podla kontinentu. Zdroj: Vlastné spracovanie

Obrazok 8 znazornuje, ktoré kontinenty a v akom mnozstve emituju zelené dlhopisy.
Najviac st tu zastipené krajiny Eurdpy, ktoré okrem roku 2016, kazdy rok emitovali

aspoti polovicu z celkového objemu. Po Eurépe vydéva najviac zelenych dlhopisov Azia a
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potom Amerika. Oblasti ako Ocednia a Afrika taktiez disponuji zelenymi dlhopismi, ale
vo velmi malom mnozstve oproti ostatnym trom kontinentom.

Rozdelenie udrzatelnych dlhopisov je na Obrazku 9. Tento typ dlhopisov je vydavany
len tromi najvic¢simi kontinentmi. Pre oblasti ako Ocednia a Afrika sme nezaznamenali
ziadne dlhopisy tohto typu. V pripade udrzatenych dlhopisov, najvacsi objem je vydavany
Amerikou, konkrétne Medzindrodnou bankou pre rozvoj a obnovu (IBRD). Této institucia

len za rok 2020 emitovala 244 udrzatelnych dlhopisov v celkovej hodnote 836,48 miliénov

€.
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Obr. 9: Vyvoj udrzatelnych dlhopisov podla kontinentu. Zdroj: Vlastné spracovanie
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Socialne dlhopisy dominuji najviac v Eurdpskych krajinidch ako je zndzornené na
Obrazku 10. Narozdiel od udrzatelnych dlhopisov, socidlne dlhopisy boli emitované v
roku 2019 aj niektorymi africkymi statmi, ale nezaznamenali sme zZiadny socidlny dlhopis

vydany v oblasti Oceénie, ktory by spliial nage predpoklady databézy.
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Obr. 10: Vyvoj socialnych dlhopisov podla kontinentu. Zdroj: Vlastné spracovanie
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Obr. 11: Vyvoj zelenych dlhopisov podla meny. Zdroj: Vlastné spracovanie

Na Obrazku 11, Obrazku 12 a Obrazku 13 sme rozdelili dlhopisy podla meny, v ktorej

boli emitované. Tak ako sme uz spomenuli vyssie, zelené dlhopisy v porovnani so social-
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nymi dlhopismi a udrzatelnymi, si rozmanitejsie aj v mene. Znazornili sme hlavne Styri
najfrekventovanejsie meny a zvysné vyskytujice sa meny sme dali dokopy. Medzi najviac
vyskytujice meny, v pripade zelenych dlhopisov, sa dostala aj $védska koruna, v ktorej

bolo vydanych 5%. Polovica z celkového objemu zelenych dlhopisov bola vydand v eurach.
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Obr. 12: Vyvoj udrzatelnych dlhopisov podla meny. Zdroj: Vlastné spracovanie

V pripade udrzatelnych dlhopisov, Obrazok 12, sa dlhopisy vydéavali prevazné v eurach

alebo v americkom dolari. Posledné tri roky sa zacali meny viac diverzifikovat.
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Obr. 13: Vyvoj socidlnych dlhopisov podla meny. Zdroj: Vlastné spracovanie
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Mena eurozoény prevlada aj pri emitovani socidlnych dlhopisoch. Zaclenenie amerického

dolara nastalo posledné dva roky.

3.2 Metoda parovania

Zelené, socialne a udrzatelné dlhopisy Eurozény sme porovnavali aj ako jednu skupinu
udrzatelného financovania, ale taktiez sme parovali dlhopisy pomocou metody parovania.
Ku kazdému socidlnemu a udrzatelnému dlhopisu (tieto dve skupiny tvoria mensinu),
sme priradili zeleny dlhopis, ktoré si na trhu vo vidc¢som mnozstve. V diplomovej préaci
vyuzijeme metédu parovania aj z dovodu toho, ze pomocou nej budeme odhadovat roz-
diely vo vynosoch medzi dvomi skupinami dat, ¢o ndm pomoze vyjadrif pritomnost alebo
nepritomnost prémie pri emitovani udrzatelnych (resp. socidlnych ) dlhopisov. Jednou z
vyhod preco sa metdda parovania vyuziva v Statistickych metddach je znizenie odchylky
v odhade porovnanim testovacej skupiny a kontrolnej skupiny. (Stuart (2010)) Skupiny
socidlnych dlhopisov a udrzatelnych dlhopisov budd testovacie skupiny a zelené dlhopisy
budi predstavovat kontrélnu skupinu. Zelené dlhopisy sme si zvolili za kontrélnu skupinu
aj z toho dovodu, zZe si na finanénom trhu dlhsiu dobu, st vydavané cCastejsie a teda
tvoria dominantni skupinu. Porovnanim testovacej skupiny s kontréolnou skupinou, ktoré
st si podobné vo vsetkych vlastnostiach okrem tucelu vyuzitia finanénych prostriedkov,
mozno rozdiely v tychto dimenziach eliminovat. Tito metédu parovania pouzili aj v studii
od autora Zerbib (2019), kedy porovnavali len zelené dlhopisy s obycajnymi a vytvarali
trojice nie dvojice.

Pri parovani sme sa pozerali hlavne aby pary mali rovnakého emitenta, lebo ak budeme
porovnavat dva dlhopisy od rovnakého emitenta dostaneme lepsiu informéciu o prémii.
V dalsom kroku sme sa museli rozhodnit ¢i socidlny, v druhom pripade udrzatelny dl-
hopis, pouzijeme raz alebo viackrat. Jednou z nevyhod pri porovnavani s vymenou je to,
ze riadiace premenné uz nie su nezavislé. Existuji vsak aj niektoré vyhody pri pouziti
dlhopisu viackrat. Vysledné zhody budu platit nezavisle od poradia a moze to znizit vy-
chylenost, pretoze zelené dlhopisy, ktoré st velmi podobné niekolkym socialnym alebo
udrzatelnym dlhopisom, je mozné pouzit viackrat. Pouzitie dlhopisu viackrat nevyzaduje
tak velka velkost vzorky dat ako porovnavanie bez vymeny. V diplomovej praci preto

ku kazdému socidlnemu a udrzatelnému dlhopisu priradime najviac 5 zelenych dlhopisov.
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(Stuart (2010))

Sucastou metdédy parovania je urcit, ktoré premenné sa maji do parovania zahrnuf
a ktoré by sa mali vynechat. V diplomovej praci pouzijeme postup podla autora Zerbib
(2019) s modifikdciou ze, ku kazdému socidlnemu a udrzatelnému dlhopisu sme priradili
jeden zeleny dlhopis, s rovnakymi charakteristikami. Je nesmierne zlozité tplne presne
sparovat dva typy dlhopisov, aby sa zhodovali aj s datumom splatnosti, s datumom vy-
dania, velkostou emisie a velkostou kuponu a sticasne vzorku dat velmi nevytriedif. Preto

sme si na zaklade OLS regresie a jej vysledkov uréili nase predpoklady.

3.2.1 Predpoklady pre vytvorenie parov
« Dlhopisy v pare maji rovnaki dlzku splatnosti
o Dlhopisy st emitované rovnakym typom emitenta z rovnakej krajiny
o Dlhopisy maji rovnaky rating
o Dlhopisy boli emitované v rovnakej mene
e Rozdiel v ddtume emitovania moze byt maximalne 6 rokov

o Emitované mnozstvo jedného dlhopisu moéze byt najviac 4-krat vacsie a najmenej

1/4-krat mensie ako emitované mnozstvo druhého dlhopisu z paru

o Kupdnova sadzba sa moze lisit najviac o 0.5%

V préci autor Zerbib (2019), ku kazdému zelenému dlhopisu priradili 2 obyc¢ajné a
z nich vytvorili synteticky dlhopis. Ak by sme postupovali rovnakym spdsobom nasa
vzorka dat by sa zuazila, ale s nasim postupom moézeme vytvorit a porovnat viac parov.
Rozdiel v splatnosti medzi zelenym dlhopisom a socidlnym (resp. udrzatelnym) dlhopisom

je konstantny a je mozné ho regulovat pomocou parového fixného efektu.
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4 Modely s panelovymi datami

Panelové data modely sa vyuzivaju pri modelovani empirickych modeloch, ktorymi chceme
analyzovat jednotlivé skupiny. Podla Baltagi (2005), panelové déta predstavuji udaje zis-
kané od viacerych jednotlivcov, ktoré st zhromazdované v rovnomernych ¢asovych inter-
valoch a st chronologicky zoradené.

Vo vSeobecnosti panelové data maju ¢asovi a prierezovi dimenziu. (Kotova (2005))
V diplomovej praci sa zameriame na analyzu dlhopisov jednotlivych krajin Eurozény, od
roku 2014 do 2020. Prierezova zlozka bude definovat 19 krajin, i= 1,...,19 a casova zlozka
bude reprezentovat casové obdobie, pocas ktorého budeme krajiny pozorovat, t.j. t=1,...,T.
Pri studovani vynosu jednotlivych dlhopisov sme pouzili OLS regresiu. V dalsom modeli,
kedy sme analyzovali prémiu pre socialne a udrzatelné dlhopisy, v porovnani so zelenymi,
sme pouzili fixed - effect regresiu. V tomto pripade nase panelové data definujui = 1,...,N
parov, ktorych vynosy st pozorované v case t = 1,...,T.

V nasledujuicej ¢asti kapitoly si priblizime, preco sa v makroekonémii vyuzivaju pa-
nelové data modely a zadefinujeme si regresné modely, ktoré budeme neskor pouzivat pri

analyze svojich dat.

4.1 Vyhody a nevyhody panelovych dat

Vyuzivat panelové data modely zacali ekondémovia z dévodu porovnavania viacerych sku-
pin. Modelovanie pomocou panelovych dat ma isté vyhody aj nevyhody a niektoré z nich

sme spracovali podla autora Baltagi (2005).

« Kontrola heterogenity: Sttdie pomocou ¢asovych radov, alebo modelov vyuzi-
vajucich prierezové data nekontroluji heterogenitu a teda ich vyskum je vystaveny

riziku ziskania neadekvatnych vysledkov

.....

stupnov volnosti a mensiu kolinearitu medzi jednotlivymi premennymi

« Lepsie sledovanie dynamiky: Panelové data vedia poskytnuf informacie o zme-
nach pre jednotlivé skupiny. Napriklad na zaklade nich moézeme urcit pre koho je

rozvoj prinosom
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e NéarocCnost vytvorenia databazy: Panelové data si vyzaduji véacsie mnozstvo
udajov, ¢o moze predstavovat problém pri ich zhromazdovani, hlavne pri novych

vyskumoch

o Skreslenie chyb merania: Pri pouzivani viacerych zdrojov tidajov, méze viest k
nevhodnym informatorom. Napriklad ak st data zbierané z dotaznikov alebo ne-

vhodnych informatorov

4.2 Linearny regresny model (OLS)

Prvy model, ktory vyuzijeme v diplomovej praci je OLS model, ktorym budeme modelovat
zavisla premenni Vynos. Pomocou tejto regresii chceme preskimat, ktoré charakteristiky
dlhopisov maju vplyv na ich vynosnost. Podla autora Freedman (2009), definujeme OLS

regresny model nasledovne:
Yi=0 +Xifi+e i=1,.,N (31)

kde index i definuje jednotlivé subjekty. Clen vektora Y; predstavuje zavisli premennii
1, ktorej hodnoty zavisia od nezavislych premennych X;. Hodnoty X; sa pre jednotlivé
subjekty lisia. Ostatné premenné, ktoré ovplyvnuji hodnoty Y; zachytava chybovy c¢len
¢;. Koeficienty ; si nezname, pricom tlohou OLS regresie je ziskat ich odhady éi, na
zaklade metédy najmensich stvorcov. Tieto odhady Bi, nam vysvetluju zavislost medzi Y;
a X;, konkrétne ako sa zmeni zavisla premenna Y; ak sa X; zmen{ o 1%. Specidlny pripad
je odhad koeficientu BO, ktory vysvetluje ako sa zmeni Y; ak vsetky nezéavislé premenné
X, ostanu konstantné.

V nasom pripade sme urobili styri OLS regresie. Prva regresia analyzuje celil vzorku
dlhopisov krajin eurozony a dalsie tri si obmeny, kedy sme celt vzorku rozdelili do pod-

skupin na zaklade typu emitenta. Regresny model je nasledovny:

Vynos; = Bo+P1log( Mnozstvo)+ Py Splatnost+ s Rating+ Sy K upon+ s TypDlhopisu+e;
(32)
Vynos; nadobida hodnoty, ktoré boli zadefinované v den emitovania dlhopisu, Kupdn

je taktiez z dna emitovania dlhopisu, Mnozstvo predstavuje celkové emitované mnozstvo
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v dent vydania. Premennda Splatnost vyjadruje datum, kedy dany dlhopis expiruje. Rating
predstavuje faktor, ktory nadobida hodnoty od 1 - 14. Najlepsie hodnotenie je 1, ktoré
je ekvivalentné s hodnotenim Aaa od Moody’s a s hodnotenim AAA od S&P. Najhor-
sie hodnotenie je 14 a dlhopis nadobtida tito hodnotu ak nebol ohodnoteni ratingovou
agentirou v Case emitovanie dlhopisu. Posledna premenna TypDlhopisu je dummy pre-
menna, ktora nadobida hodnoty 1 ak je dlhopis zeleny, 2 ak je dlhopis socidlny a 3 ak je
dlhopis udrzatelny. Referencovand je skupina zelenych dlhopisov, s ktorou su ostatné dve

porovnavaneé.

4.3 Regresny model s fixnymi efektami

V tvode Kapitoly 4 sme si naznacili rozdiel medzi panelovymi modelmi a ¢asovymi radmi,
¢i prierezovymi modelmi. V regresnom modeli, vyuzivajucom panelové data, maju jed-
notlivé premenné dvojity dolny index (dve dimenzie). Model s fixnymi efektami je podla

Kotova (2005) definovany nasledovne:
Kt:Xltﬁz+vlt 1= 1,,N,t: 1,,T (33)

kde index ¢ definuje jednotlivcov, a index ¢ definuje ¢asové obdobia pocas ktorych boli
jednotlivci pozorovani. Podobne ako v rovnici 31, premennad Yj; je zavisla a X;; st nezavislé
premenné, ktoré sa v ¢ase pre kazdy subjekt menia. Rozdiel je v chybovom ¢lene v, ktory

je definovany:

Vit = 0 + A+ Uiy (34)

zavedieme \; = 0 a «a; je konstanta. Z tohto dovodu mdzeme rovnicu 33 prepisat:

th:ozz—i—@th—i—uzt 1217,N,t:1,,T (35)

Aj v tomto modeli, odhadujeme koeficienty @, ktoré st definované rovnako ako v OLS
regresii. V nasej diplomovej praci pouzijeme model s fixnymi efektami na odhad prémie,
teda velkosti rozdielu medzi vynosmi socialnych a zelenych dlhopisov, a rozdielu medzi

vynosmi udrzatelnych a zelenych dlhopisov.

AVynosy = p; + B1ABidAsk;; + uy (36)
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, kde AVynos; predstavuje rozdiel dopytovych vinosov medzi i-tym socidlnym (resp. udr-
zatelnym) dlhopisom v ¢ase t a zelenym dlhopisom. V nasej praci su preferované dopytové
vynosy, pretoze skiimaji dopyt investorov a preferencie socidlnych alebo udrzatelnych dl-
hopisov, ktoré nakupuji za dopytovi cenu a tym dosahuji navratnost vynosov z predaja.
BidAsk je rozdiel medzi dopytovou cenou (Ask) a ponukovou cenou (Bid). Premenna a; je
konstanta, ktora sa nemeni v ramci ¢asu. Povazujeme ho za fixny efekt a v nasom pripade
tato konstanta je definovana zafixovanymi premennymi, ktoré sme pouzili pri matching

metode.
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5 Deskriptivna statistika

Pre detailnejsiu analyzu sme si vybrali dlhopisy, ktoré boli emitované krajinami eurozony,
a taktiez disponuju ISIN kédom. Tento kdéd ndm umoznuje ziskat vsetky informéacie, ktoré
st potrebné pre nasu pracu. Pred ¢istenim nase data obsahovali celkovo 700 zelenych dl-
hopisov. Do analyzy sme nezahrnuli dlhopisy, ktoré nemali fixny kupén alebo vynos a
taktiez, ktoré nemali definovany datum splatnosti. Ostalo ndm 524 zelenych, socidlnych
dlhopisov mame 63 a udrzatelnych 62. Burza Luxembourg Stock Exchange a databéza
Cbonds nam pre kazdy dlhopis poskytli finalny dokument, ktorym by mal dlhopis dispono-
vat. Tento dokument obsahuje zédklade informacie ako st vynos a kupon z dna emitovania,

den vydania, den splatnosti a rating od agentir Moody’s a S&P.

Tabulka 3: Pocet dlhopisov v jednotlivych podskupinach podla typu emitenta

Financné institucie Korporatne spolocnosti Vladne organizacie

Zelené dlhopisy 194 171 159
Socidlne dlhopisy 46 4 13
Udrzatelné dlhopisy 26 14 22

V Tabulke 3 sme znazornili pocet jednotlivych dlhopisov podla typu emitenta. Aj ked
sa zameriavame na krajiny eurozony, nie vSetky krajiny vydali zeleny, socidlny ¢i udrza-
telny dlhopis. Napriklad Slovenska republika dodnes nevydala ziadny dlhopis uréeny na
projekty udrzatelnosti, ale napriklad Tatrabanka v aprili 2021 vydala ako prva banka na
Slovensku zeleny dlhopis v objeme 300 milionov EUR na financovanie projektov, ktoré
budi priaznivo posobit na zivotné prostredie. (Ziaranova (2021)) Nemecko je krajinou,
ktora disponuje najvicsim poctom zelenych dlhopisov v nasej databaze a to presne 125. V
pripade socidlnych a udrzatelnych dlhopisov, najfrekventovanejSou krajinou je Holandsko
pri obidvoch typoch. Vac¢sina dlhopisov z nasej vzorky je emitovand finanénymi instita-
ciami. V pripade socidlnych a udrzatelnych dlhopisov, vladne organizacie sa podielaju
vacsim mnozstvom dlhopisov ako korporatne spolo¢nosti.

V Tabulke 4 sme pre kazda skupinu dlhopisov spravili popisnu Statistiku. Panel A
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sa zameriava na zelené dlhopisy, Panel B na socidlne dlhopisy a v Paneli C néajdeme

charakteristiku udrzatelnych dlhopisov.

Tabulka 4: Charakteristika zelenych, socialnych a udrzatelnych dlhopisov

Panel A: Zelené dlhopisy

Pocet Mean Median Min Max 10 90
Hodnota v mld. € 524 0.755 0.500  8.25e-4 45 2.00e-2 1.00
Vynos 555 1.571 1.030  -0.495  16.848 0.17 3.63
Kupén 663 1.568 1.02 0 10.85 0.125 3.70
Splatnost 524 7.70 6.78 0.25 53.92 3.01 11.58
Rating 700 6.448 7 1 14 1 14

Panel B: Socialne dlhopisy

Pocet Mean Median Min Max 10 90
Hodnota v mld. € 63 1.345 0.600  3.90e-3 10 2.45e-2 2.00
Vynos 63 0.998 0.56 -0.51 11.12 -0.09 1.56
Kupén 63 1.006 0.50 0 10.69 0 1.60
Splatnost 63 8.2 6.95 2.65 28.72 3.05 14.81
Rating 63 4.238 2 1 14 1 10

Panel C: Udrzatelné dlhopisy

Pocet Mean Median Min Max 10 90
Hodnota v mld. € 63 0.606 0.500 2.34e-3 2 2.36e-2 1.25
Vynos 63 1.02 0.641  -0.403 3.19 -0.04 2.64
Kupén 63 0.813 0.500 0 3.18 0 2.13
Splatnost 63 7.979 6.98 0.33 23.45 3.86 12.01
Rating 63 4.016 2 1 14 1 9
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Emitovana priemernd (strednd) hodnota zelenych dlhopisov je 0,76 (0,50) mld. €. Udr-
zatelné dlhopisy boli v priemere emitované s 0.1 mld. € mensou hodnotou, ale stredna
hodnota je rovnaka. 90% zelenych dlhopisov nemalo vac¢siu hodnotu ako 1 mld. € a 90%
udrzatelnych dlhopisov nemalo vacsiu hodnotu ako 1,25 mld. €. Aj ked maximélna hod-
nota zeleného dlhopisu je 45 mld. €, pri zdkladnej analyze naSich dat zistili, ze 95%
zelenych dlhopisov nema hodnotu vacsiu ako 1,66 mld. €. Mozeme teda povazovat takéto
vysoké emitované hodnoty za ojedinelé. Priemerna emisna hodnota socialnych dlhopisov
sa pohybuje vo vyske 1,345 mld. €, ¢o je o 0,59 mld. € viac ako v pripade zelenych dl-
hopisov a o 0,739 mld. € viac ako je priemernd emisna hodnota udrzatelnych dlhopisov.
Tieto rozdiely naznacuju, ze socidlne dlhopisy maju systematicky vyssiu sumu emisie v
porovnani s priemernymi hodnotami emisii ostatnych dvoch typov.

Dal$fm zistenim je rozdiel vo vinosoch medzi zelenymi dlhopismi a ostatnymi dvomi
typmi finanénych produktov. Uz aj z tejto popisnej statistiky vidime, ze vynos pri zelenych
dlhopisoch je v priemere o 0,573 % (57 bb) vyssi ako pri socidlnych dlhopisoch a o 0,551
% (55 bb) vyssi v porovnani s udrzatelnymi dlhopismi. Socidlne a udrzatelné dlhopisy
su priblizne na rovnakej drovni. V pripade nizsich vynosoch sa ocakava vyssia cena, ¢o
v nasom pripade znamend, zZe v priemere su socidlne a udrzatelné dlhopisy drahsie ako
zelené.

V nasej databaze sme sa zamerali na dlhopisy, ktoré majui fixny kupon a je vyplacany
raz rocne. V tomto pripade vidime, zZe aj kupon je najvyssi v pripade zelenych dlhopisov a
teda platby pocitane z nomindlnej hodnoty, ktoré obdrzi investor a ktoré su vyplacané v
pravidelnych splatkach st najvyssie pri produktoch so zelenou znackou. Socialne dlhopisy,
narozdiel od udrzatelnych, sa priemernou vyskou priblizili k zelenym a prekrocili hranicu
1%. Drzitelia udrzatelnych dlhopisov, obdrzia v priemere najnizsie platby.

Di7ka splatnosti roznych dlhopisov sa vSak navzajom vyrazne nelisi. Rozdiely v niekto-
rych nasich charakteristikach dlhopisov mo6zu mat uréity vplyv na nase vysledky. Rozdiely
st viak z ekonomického hladiska relativne malé. Dizka splatnosti je v priemere pri zele-
nych dlhopisoch nizsia o 0,5 roka ( 6 mesiacov ) v porovnani so socidlnymi dlhopismi a
nizsia o 0,2 roka ( 2,4 mesiacov ) oproti udrzatelnym dlhopisom. V pripade socidlnych a
udrzatelnych dlhopisoch sme nemuseli ¢istit ddta spojené s nekonecnou dobou splatnosti.

Rating od agentur moze ovplyviiovat vynos. Tuto vlastnost nam moézu potvrdif aj
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priemerné hodnoty ratingu v Tabulke 4. Pre lepsiu manipuldciu sme pismena nahradili
¢islami, kedy najlepsi rating Aaa od Moody’s (AAA od S&P) sa zmenil na ¢islo 1. Takto
sme nahradili kazdé hodnotenie od najlepsicho po najhorsie (1-14). V Tabulke 4 prie-
mernd hodnota udrzatelnych dlhopisov zodpoveda ratingu Aa3 od Moody’s alebo AA- od
S&P. V pripade socialnych dlhopisov, priemerny rating je priblizne rovnaky ako v pred-
chadzajucom pripade. Rating zelenych dlhopisov je o viac ako dve jednotky horsi a teda

predstavuje v priemere hodnotenie A2 / A (Moody’s / S&P).

5.1 Vysledky OLS regresie

Pomocou deskriptivnej statistiky sme zistili rozdiely v charakteristikdach dlhopisov. Po-
mocou OLS regresie, ktora je definovand Rovnicou 32 sme zistovali, ktoré charakteristiky
dlhopisu najviac ovplyviiuji vynos.

Modelovali sme sStyri rovnice, ktoré sa od seba lisia podla toho kym bol dlhopis emi-
tovany. Prva rovnica, oznacovand 4 (a), modeluje zavisli premennti Vynos a obsahuje
dlhopisy vsetkych emitentov dokopy. Rovnice 4 (b) - 4(d) st rovnice, ktoré skimaji dl-
hopisy rozdelené podla emitenta.

Pre vsetky styri modely sme vykonali potrebné testy, ktoré odhaluju heteroskedas-
ticitu a multikolinearitu medzi datami. Breusch Paganov test poukazuje na heterosce-
dasticitu zvyskov. Na rieSenie tohto problému sa pouzivaji robustné standardné chyby.
Variacny faktor inflicie (VIF) sa vypocital pre vsetky styri Specifikdcie OLS regresie s cie-
lom skontrolovat multikolinearitu medzi vysvetlujicimi premennymi. Podla Wooldridge
(2015) hodnota VIF > 10 nazna¢uje multikolinearitu, ktora predstavuje problém. V Ta-
bulke 5 méame zobrazené vysledky obidvoch testov. Na zaklade relativne nizkych hodnot
VIF je zrejmé, Ze multicolininearita medzi nasimi premennymi nie je problémom ani v
jednej zo styroch modelov. V pripade heteroskedasticity, Breusch Paganov test ndm nu-
lovit hypotézu (Hy: V détach nie je pritomnost heteroskedasticity) zamieta vo vsetkych
styroch moznostiach 4 (a) - 4 (d). Hypotézu Hy sme zamietli, pretoze p-value hodnoty,
ktoré su znazornené v Tabulke 5, st mensie ako hodnota 0,05. Pretoze test robustnosti
nam naznacil heteroskedasticitu vo vsetkych pripadoch (4 (a), 4(b), 4(c) a 4(d)), museli
sme pouzit White - Robust standardizovany odhad chyb.
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Tabulka 5: Vysledky Breusch - Pagan testu pre heteroskedasticitu a varia¢ny inflacny

faktor (VIF) na otestovanie multikolinearity

Test 4 (a) 4 (b) 4 (c) 4 (d)
Breusch Pagan test 7,76e-03  3.68e-08 1.17e-02 1.68e-07

Log (MnoZstvo) 1.22 1.22 1.62 1.23

Maturity 1.07 1.10 1.24 1.09

VIF Rating 1.79 1.79 2.23 1.28

Kupoén 1.50 1.52 2.16 1.36

Typ 1.06 1.27 1.05 1.11

Pritomnost heteroskedasticity v nasich datach sa da zistit aj pomocou vykreslenia
rezidui s odhadovanymi hodnotami. Vidime, Ze vo vsetkych Styroch pripadoch modré
gulicky nie st rovnomerne a nezavisle rozdelené. (Obrazky 14, 15, 16 a 17)

Residuals Vs Fitted

fitted

Obr. 14: Rezidua vs. odhadnuté hodnoty pre celt vzorku dlhopisov
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Residuals Vs Fitted

resid

6 s
fitted

Obr. 15: Rezidua vs. odhadnuté hodnoty pre vzorku dlhopisov emitovanych finanénymi
instittciami

Residuals Vs Fitted

12-

resid

i 6 8
fitted

Obr. 16: Rezidua vs. odhadnuté hodnoty pre vzorku dlhopisov emitovanych korporatmi
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Residuals Vs Fitted

4
fitted

Obr. 17: Rezidua vs. odhadnuté hodnoty pre vzorku dlhopisov emitovanych vladnymi

organizaciami

S cielom analyzovat, ¢i rozne charakteristiky mozu vysvetlit zmeny v premennej Vynos,
sme vytvorili linedrne regresie, ktoré st odvodené z rovnice 32. Vsetky styri Specifikacie
maju rovnaké vysvetlujtce premenné rozdiel je len v type emitenta. R? tychto $pecifikacif,

znazornené v Tabulke 6, sa pohybuje v rozmedzi od 0,696 do 0,957, ¢o predstavuje vysoké

hodnoty.
Tabulka 6: Vysledky Residual Std. error a F- Statistiky
4 (a) 4 (b) 4 (c) 4 (d)
Residual Std. error 0.77 1,18 0.41 0.56
(df = 640) (df = 257) (df = 182) (df = 185)
F - statistika 521,2 69,42 941,1 151,4

(df = 6, 640) (df =6,257) (df =6,182) (df =6, 185)
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R? je miera zhody pre linearne regresné modely. T4to Statistika udéva percento rozp-
tylu v zavislej premennej, ktoré nezavislé premenné vysvetluji spoloc¢ne. Inymi slovami,
R? ukazuje, ako dobre sa ddta hodia k regresnému modelu (spravnost zhody). Z tohto

dovodu moézeme tvrdit, Ze nase data dobre odhaduji model.

Tabulka 7: Vysledky OLS regresie pre rovnicu 32

OLS s White - Robust SE

4 (a)* 4 (b)* 4(c)* A(d)*

Konstanta 1.43* 5.47 1.32%%* -8.66e-01
(6.22¢-01) (3.51) (4.57e-01) (8.08¢-01)

Log (vyd. mnozstvo) -7.96e-02* -2.77e-01 . -7.52e-02** 3.95e-02
(3.30e-02) (1.74e-01) (2.50e-02) (4.30-02)

Kupén 0.968%** 0.926*+* 0.976%+* 0.93 1%+
(2.00e-02) (5.90¢-02) (1.80e-02) (8.00e-02)

Rating 1.63e-02 * 2.10e-02 3.63e-03 1.42e-02
(8.00e-03) (2.10e-02) (9.00e-03) (2.00e-02)

Maturity 8.83e-03* 3.31e-03 2.44e-02%* 3.04e-03
(4.00e-03) (1.00e-02) (1.10e-02) (5.00e-03)

Typ - Socialny 3.75e-02 1.16e-01 . 1.27e-02 -1.60e-01
(3.70e-02) (8.30e-01) (3.30e-02) (1.35¢-01)

Typ - Udrzatelny 2.13¢-01 ** 1.66e-01  4.4Te-01%* 4.350-02
(8.20-02) (1.73e-01) (1.70e-01) (5.00e-02)

Pocet pozorovani 647 264 189 194
R? 0.831 0.696 0.956 0.831
R? — Adjusted 0.829 0.686 0.955 0.825

[1] 4 (a) predstavuje regresiu pre vSetkych emitentov dokopy. 4 (b) je podmnozina fi-
nanénych institicii a bank, 4 (¢) je podmnozina korpordtnych spoloénosti a 4 (d) je
podmnozina vladnych organizacii. Hviezdicka oznacuje pouzitie W-R SE

[2] p*** < 0, p** < 0.001,p* < 0.01, p . < 0.05
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Vysledky pre regresny model 32 a jeho Specifikdcie definované ako 4 (a) - 4 (d) sa
uvedené v Tabulke 7. Specifikdcia (a) obsahuje celii vzorku dlhopisov, (b) obsahuje dlho-
pisy emitované len finanénymi institiciami a bankami, (c) je zalozend na vzorke dlhopisov
vydanych korporatnymi spolo¢nostami a poslednd Specifikdcia (d) obsahuje len dlhopisy
od vladnych organizacii.

Premenna Kupon je jedina, ktora je vo vSetkych pripadoch statisticky vyznamnéa na
urovni 5%. Tri hviezdicky pri odhadnutych hodnotach kupénu ndm hovoria, ze p - value sa
nachédza v intervale od [0, 0.001], a preto tédto premennd je signifikantnd na hladine vy-
znamnosti 5%. Podla tychto vysledkov ndrast dlhopisového kupénu o 1 percentualny bod
spdsobi v pripade 4 (a) pozitivny nérast zavislej premennej Vynos o 0.97 percentudlneho
bodu. V ostatnych troch pripadoch, kedy sme dlhopisy rozdelili podla typu emitenta, st
vysledky dost podobné. V $pecifikacii 4 (b) zmena kupénu o 1% spdsobi zmenu vynosu o
0,93%, v 4 (c) vynos narastie o 0,98 a v poslednom pripade sa vynos zvysi o 0,93%.

Znamienko koeficientu pre rating je pre vsetky Specifikacie kladné. Pohybuje sa od
3,639 do 2,10e7%2. To znamend, Ze zelené, socidlne a udrzatelné dlhopisy, tvoriace
jednu velku skupinu dlhopisov udrzatelnosti, vo vSetkych pripadoch s vyssim tverovym
ratingom maju vyssi vynos. Dlhopisy s vyssou hodnotou ratingu su rizikovejsie a z tohto
dovodu je vynos vyssi. Koeficient pre premenni Rating je viznamny pre Specifikdciu 4 (a),
t. j. pre celd skupinu dlhopisov udrzatelnosti, a p-value predstavuje hodnotu mensiu ako
0,01. Jednym z moznych vysvetleni, ktoré navrhli Hachenberg & Schiereck (2018), je to,
ze udrzatelné fondy hladaju najvyssiu navratnost pre svojich investorov. Preto ich dopyt
po dlhopisoch s nizsim ratingom moze byt vyssi, pretoze poskytuju vyssiu navratnost.

Premenna Splatnost je rovnako ako Vynos pre vsetky specifikacie s pozitivnym koefi-
cientom. Doba splatnosti taktiez ako ratingové hodnotenie je dolezitym faktorom, ktory
zohladiiuji investori pri investovani do dlhopisov. Cim mé dlhopis dlhsiu dobu splatnosti
tym jeho vynos vyssi, pretoze predstavuje riziko pre investora. Koeficient splatnosti je
signifikantny pri Specifikdcii 4 (a), ktora predstavuje celi vzorku dlhopisov udrzatelnosti
a jeho p-value je mensia ako 0,01. Pri vzorke dlhopisov emitovanych finanénymi spoloc¢-
nostami (4 (c)) je koeficient rovnako signifikantny s p-value mensou ako 0,01.

Velkost emisie odraza jednak financéné potreby subjektu vydavajiceho dlhopisy, ako aj

dopyt trhu po dlhopise s vynosom, ktory je pre emitenta prijatelny. V predchadzajicich
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vyskumoch vysledky naznacovali, ze dlhopisy s vysSou emitovanou sumou sa obchoduji
castejsie na sekundarnom trhu a investori venuju vacsi zdujem v porovnani s dlhopismi
s nizSou emitovanou sumou. (Yu (2005)) Velkost emisnej sumy je v skutocnosti jednym
z klucovych faktorov, ktoré sa beri do uvahy pri investovani velkych investorov do dlho-
pisov. (Banga (2019)) Nie je preto prekvapenim, ze emitovand suma mé negativny vplyv
na Vynos, pretoze je vacsi dopyt investorov po dlhopisoch s vysokou emitovanou sumou.
V pripade dlhopisov udrzatelnosti, ktoré st vydavané vladnymi organizaciami, koeficient
Log( Vyd.mnozstvo) je pozitivny, ¢o vyjadruje mensi dopyt po dlhopisoch od tohto emi-
tenta a teda pre prilakanie investorov sa Vynos zvysi a cena znizi. Tato premenna je
signifikantna len pri prvych troch specifikdciach, kedy jej koeficient je zaporny. Najviac je
signifikantny koeficient pri dlhopisoch vydavanych korporatnymi spolo¢nostami, kedy pri
naraste o 1 jednotku sa vynos znizi o 7,5 bazického bodu. Najvacsi pokles vynosu zazna-
menavame pri dlhopisoch, ktoré st emitované finanénymi spolo¢nostami. Pri naraste o
jednu jednotku sa vynos znizi o 28 bazického bodu. Tento koeficient je stéle signifikantny
na hladine vyznamnosti 5%.

Konstanta nam vyjadruje hodnotu, ked vsetky vysvetlujice premenné sa rovnaji hod-
note 0. Predstavuje teda priemernt hodnotu premennej Vynos. Iba pre sektor finanénych
institucii je koeficient kladny a signifikantny, ¢o znamend, ze priemerny vynos je vyssi ak
emitent patri do finanéného sektora v porovnani s vladnym sektorom a nizsi v porovnani
s korporatmi. V obidvoch porovnavajucich pripadoch je koeficient vsak nesignifikantny.
Priemerny vynos dlhopisov vydanych finanénymi institticiami sa pohybuje okolo 1,32 %
a p-value hodnota tohto koeficientu je mensia ako 0,001.

Ak sa pozrieme na kategorické premenné, ktoré rozdeluju dlhopisy udrzatelnosti do
jednotlivych skupin vidime, ze udrzatelné dlhopisy v troch pripadoch preukazuju vyssi
vynos ako pri zelenych dlhopisoch, ale len v dvoch pripadoch st konstanty signifikantné.
Konkrétne v specifikicii 4 (a) a 4 (c). Financéné instittucie podla vysledkov v Tabulke 7
maju vyssi vynos o 45 bazického bodu ako zeleného dlhopisy vydané finan¢nymi institi-
ciami. Ak nerozdelujeme dlhopisy podla typu emitenta, opat udrzatelné dlhopisy maju
najvyssi vynos oproti ostatnym dvom typom. V porovnani so zelenymi dlhopismi sa vy-
nos zvysi o 21 bazického bodu. V tychto dvoch pripadoch by to znamenalo, Ze negativna

prémia je skor pri zelenych dlhopisoch ako pri udrzatelnych.
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Socidlne dlhopisy maji pozitivny koeficient v pripadoch 4 (a) - 4(c¢) a negativny koefi-
cient v pripade dlhopisov vydanych vladnymi organizaciami. Koeficient pri korporatnych
spoloc¢nostiach je jediny, ktory mé p-value mensiu ako 0,05%. Vyplyva z toho, Ze socidlne
dlhopisy v porovnani s ostatnymi dvomi typmi dlhopisov udrzatelnosti maju vacsi vynos
a st lacnejsie. V porovnani so zelenymi dlhopismi sa vynos navysi o 1,16%.

Aj ked sme si vysvetlili kategorické premenné, tieto odhady vynosov sa deji na zaklade
celej vzorky. Pri OLS regresii sa nekontroluje ¢i bol dany zeleny dlhopis ohodnoteny
rovnakym ratingom ako udrzatelny, resp. socidlny. Z tohto dévodu pre lepsi odhad prémie,
pre jednotlivé typy budeme v nasledujicej podkapitole porovnavat rovnaké dlhopisy, s

rozdielom len v oznaceni.

5.2 Vysledky fixed - effect regresie

Tento model sme sa rozhodli urobit na zédklade toho, ze dlhopisy v OLS regresii sa porov-
navali v rdmci celych skupin zelenych, socidlnych a udrzatelnych dlhopisov od vsetkych
emitentov dokopy. V pripade kedy budeme porovnéavat dlhopisy rovnaké, ktoré boli emi-
tované tym istym emitentom, definovanie prémie je presnejsie. Pre potvrdenie, ze fixed -
effect regresia je vhodnejsia ako OLS regresia, vykonali sme tri testy, ktoré vysledky st
znazornené v Tabulke 8. Pomocou tychto testov testujeme nulovi hypotézu Hy: OLS mo-
del je lepsi ako fixed - effect model. Vo vsetkych pripadoch nulovi hypotézu zamietame,

pretoze vidime nizke hodnoty p-value, a teda fixed - effect je preferovany.

Tabulka 8: Vysledky testov

Test 1(a) 1(b) 1(c) 2 (a) 2 (b) 2(c)
F-test <2.2e-16 <2.2e-16 <2.2e-16 <2.2e-16 <2.2e-16 <2.2e-16

Honda-test <2.2e-16 <2.2e-16 <2.2e-16 <2.2e-16 <2.2e-16 <2.2¢-16

Lagrange test | <2.2e-16 <2.2e-16 <2.2e-16 <2.2e-16 <2.2e-16 <2.2e-16

Oznacenie ¢islicou 1 alebo 2 oznacuje ¢i ide o dvojicu udrzatelny - zeleny (1) alebo

socidlny - zeleny (2). Pismena pri ¢islach oznacuji ¢ ide o celt vzorku (a), ¢i st to dlhopisy
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emitované finanénymi institiciami (b) alebo vladnymi organizaciami (c).

Z dovodu malého poctu socidlnych a udrzatelnych dlhopisov sa ndm podarilo vytvorit
17 dvojic udrzatelny dlhopis vs. zeleny dlhopis a 15 dvojic socidlny dlhopis vs zeleny
dlhopis. S deskriptivnej statistiky nam vysiel minimalny pocet socialnych a udrzatelnych
dlhopisov vydanych korporatnymi spolo¢nostami. V nasej databaze sme ani pre tychto par
dlhopisov nenasli emitenta, ktory by vydal zeleny dlhopis a spliial nage stanovené pred-
poklady. Z tohto dévodu model bude skiimat prémiu len pre dlhopisy vydané vladnymi
organizaciami alebo finan¢nymi institiciami.

Fixed - effect regresia spociva vo vypocitani 32 prémii, t.j. pre kazdy par jednu. Dvojice
disponuju dennymi datami o dopytovom vynose a Bid-Ask rozpéti. Rovnako ako pri OLS
regresii aj pri fixed - effect musime skontrolovat existenciu heteroskedasticity v nasich
datach. Standardné chyby OLS st nestranné iba vtedy, ked st rezidud nezavislé a rovno-
merne distribuované (i.i.d). Porusenie predpokladu i.i.d méze viest bud k nadhodnoteniu,
alebo k podhodnoteniu skutoc¢nej variability koeficientov. (Petersen (2009)) Na otesto-
vanie platnosti predpokladu heteroskedasticity pouzijeme Breusch-Paganov test. Okrem
Breusch - Paganovho testu sme vykonali aj Durbin Watsonov test, ktorym otestujeme
sériovu korelaciu. Vysledky a jednotlivé p-value pre kazdu Specifikdciu si zobrazené v

Tabulke 9. Vysledky naznacuju existenciu heteroscedasticity vo vsetkych specifikdciach,

v pripade dvojic zo skupiny 1. VSetky hodnoty pre obidva vykonané testy si mensie ako
hodnota 0,05. V skupine 2 ndm nulovi hypotézu testy nezamietli v pripade 2 (c). V tejto
specifikécii nie je heteroskedasticita ani sériova korelacia. V ostatnych dvoch specifikaciach
2 (a) a 2 (b) testy nulovi hypotézu zamietli a potvrdili teda vyskyt heteroskedasticity a
sériovej korelacie.

[1] p*** < 0, p** < 0.001,p* < 0.01, p. < 0.05

Vysledky FE regresie st zobrazené v Tabulke 10. V pripadoch, kedy sme nulové hypo-
tézy testov na heteroskedasticitu a sériovu kolinearitu zamietli pouzijeme "Panel - correc-
ted standard error" balik. Podla autorov Bailey & Katz (2011), d4ta niektorych ¢asovych
radov st charakterizované opakujticimi sa pozorovaniami v priebehu ¢asu. Z tohto dévodu
sa moze v datach vyskytovat korelacia a heteroskedasticita, ¢o sposobi nespravne odvode-

nie Standardnych chyb. Panelové korigované standardné chyby (PCSE) zohladnujui tieto
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Tabulka 9: Vysledky testov na vyskyt heteroskedasticity a sériovej korelacie

Udrzatelny vs zeleny dlhopis

1 (a) 1 (b) 1 (c)
Breusch - Pagan test 4.21e-09 5.13e-09 3.76e-06
Durbin - Watson test <2.2e-16 7.96e-16 <2.2e-16
Socialny vs zeleny dlhopis

2 (a) 2 (b) 2 (c)
Breusch - Pagan test 1.21e-05 2.49e-05 0.07
Durbin - Watson test <2.2e-16 <2.2e-16 0.248

[1] Breusch - Pagan test - Hy: V datach nie je heteroskedasticita

[2] Durbin Watson test - Hy : V datach nie je sériové korelacia

odchylky. V Tabulke 10 pri oznaceniach sSpecifikacii je hviezdicka ak sme pouzili PCSE.

Velkost rozpétia kontrolnej premennej A BidAsk sa medzi dlhopismi 1isi z dévodu roz-
dielu v ich likvidite. Rozpétie bid-ask sa povazuje aj za mieru likvidity trhu. Koeficient
pre kontrolni premennu A BidAsk je vo vSetkych Specifikaciach zaporny a signifikantny,
¢o naznacuje, ze zvySenie rozpatia Bid-ask o 1% sa rozdiel medzi vynosmi zmens$i. Sig-
nifikantnost vysledkov potvrdzuju p-value hodnoty, ktoré s mensie ako 0. Podobne ako
Zerbib (2019), aj v nasom modeli sl pri niektorych Specifikdciach nizke hodnoty R?, z ¢oho
vyplyva, ze pemenna A BidAsk vysvetluje malo z celkovej odchylky rozdielu vo vynosoch.
Tyka sa to hlavne Specifikicie 2 (c), kedy hodnota R? je 3%. Koeficient a F $tatistika su
vsak velmi vyznamné, a preto by sa to malo brat do tivahy. Hlavnou myslienkou metody
parovania je, ze vsetky rozdiely vo vynosoch, ktoré nie su vysvetlené, st uz kontrolované,
z tohto dévodu tu nemé R? velky vyznam.

V diplomovej préaci nas hlavne zaujimaju vysledky odhadnutych fixnych efektov pre
32 parov. Konkrétne pre 17 parov udrzatelny dlhopis so zelenym a 15 parov socidlny so
zelenym dlhopisom. Model analyzuje kazdy nami vytvoreny par osobitne a pre kazdy
par teda odhadne prémiu. Nase pary obsahuji najmenej polrocné a najviac rocné denné
vynosy. Mame nevyvazené data z dovodu, ze niektoré dlhopisy boli vydané neskdr a nebolo

mozné pre ne zaznamenaft dlhsi ¢asovy tsek. Pretoze model s fixnymi efektmi umoznuje
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Tabulka 10: Vysledky fixed - efect regresie s / bez pouzitia PCSE

Udrzatelny vs zeleny dlhopis

1 (a)* 1 (b)* 1 (c)*
ABidAsk -0.18%%* -0.147%%* -0.18%%*
(4.74e-03) (1.64e-02) (4.76e-03)
Pocet pozorovani 2946 374 2572
R? 0.54 0.26 0.54
R? - adjusted 0.54 0.25 0.54
F statistika 3435.85%** 129.302%** 3016.517%+*
(df=1,2928) (df=1,371) (df=1,2556)

Socialny vs zeleny dlhopis
2 (a)* 2 (b)* 2 (c)
A BidAsk -0.14%%* -0.14%%* -0.16%**
(8.78e-03) (7.95e-03) (6.25e-02)
Pocet pozorovani 1781 1420 369
R? 0.19 0.29 0.038
R? - adjusted 0.18 0.28 0.03
F statistika 416.89%** 572.14%%* 14.26%**
(df=1,1765) (df=1,1399) (df=1,365)

individualne analyzovanie kazdého paru, je mozné tvrdit, Ze odhadované hodnoty prémie

budi navzajom nezavislé. Pocet pozorovani vynosu v ramci kazdej dvojice vézieb teda

neovplyvni celkové rozlozenie odhadovanych prémii.

Tabulka 11 poskytuje priemernti hodnotu a stredntt hodnotu odhadovanych fixnych

efektov z regresie FE. Odhadované fixné efekty si rozdielne pre obidve skupiny. V pri-

pade prvej skupiny, pary tvorené udrzatelnymi a zelenymi dlhopismi majua pri odhadnu-

tych premennych pozitivne priemerné hodnoty. V druhom pripade, pri paroch tvorenych

socialnymi a zelenymi dlhopismi, tieto fixné efekty maji priemerné hodnoty zaporné. Pre-

toze je prémia definovana ako vynos udrzatelného (resp. socidlneho) dlhopisu minus vynos
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zeleného dlhopisu, negativna hodnota fixného efektu tu oznacuje prémiu. Inymi slovami,
nase zistenia negativnych priemerov fixnych efektov pri paroch zo skupiny 2 si v abso-
latnej hodnote rovnaké ako priemerné prémie. To znamenad, ze pri socidlnych dlhopisoch
sme zaznamenali vynosy nizsie v porovnani so zelenymi a teda investori v tomto pripade
musia zaplatit vyssiu cenu. V pripade udrzatelnych dlhopisov je to opacny pripad a podla
nasich vysledkov sa zda, ze udrzatelné dlhopisy vo vSetkych Specifikaciach st emitované

s vyssim vynosom ako zelené.

Tabulka 11: Vysledky pre odhadnuté prémie

Udrzatelny vs zeleny dlhopis

Priemer Median
1(a) 0.07 0.08
1(b) 0.07 0.07
1(c) 0.07 0.08
Socialny vs zeleny dlhopis

Priemer Median
1(a) -0.03 -0.05
1(b) -0.02 -0.03
1(c) -0.04 -0.11

Priemerné hodnoty vynosov udrzatelnych dlhopisov su vyssie o 7 bazickych bodov
ako vynosy zelenych dlhopisov. Socidlne dlhopisy vydané vladnymi organizaciami maju
najnizsi vynos. Konkrétne priemerny vynos pri tomto type dlhopisu je nizsi o 4 bazické
body ako vynos zeleného dlhopisu emitovaného rovnakym emitentom.

Pre overenie vyznamnosti rozdielov medzi vynosmi v paroch pouzijeme najprv Shapiro
- Wilkov test normality v diferencidch. Nulova hypotéza tohto testu hovori o normalnom
rozdeleni dat. Tento test sme urobili pre vsetky pary dokopy, ale aj pre konkrétne Speci-
fikdcie 1(a)-1(c) a 2(a)- 2(c). Rozdiely vynosov vo vSetkych paroch nie si z normalneho
rozdelenia, a teda hypotézu Hy zamietame. Ttto vlastnost mézeme vidiet aj na Obrazku

18.
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Obr. 18: Rozdelenie rozdielov vo vynosoch pre vsetky pary. Zdroj: Vlastné spracovanie
Znenie hypotézy Hy : Data maji normélne rozdelenie, zamietame vo vsetkych Specifi-

kacidach na hladine vyznamnosti o = 0.05, pretoze vsetky hodnoty p-value st mensie ako

hodnota «a. Vysledky st zndzornené v Tabulke 12.

Tabulka 12: Vysledky Shapiro - Wilkovho testu normality

Test 1(a) 1(b) 1(c) 2 (a) 2 (b) 2(c)

Shapiro - Wilkov test | <2.2e-16 <2.2e-16 <2.2e-16 <2.2e-16 <2.2e-16 <2.2e-16

Pretoze pary nie st normalne distribuované nemoézeme na identifikéciu, ¢i rozdiel vo
vynosoch je nulovy, pouzit parovy t - test. Z tohto dévodu na zdklade vysledkov Shapiro
- Wilkovho testu, pouzijeme na overenie odliSnosti vynosov v pare Wilcoxonov znamien-
kovy test (WZT). Hypotézy, Hy: Vypocitané prémie pre jednotlivé Specifikdcie st rovné

nule, zamietame vo vsetkych pripadoch. Vysledky tohto testu potvrdili, Ze rozdiely medzi
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vynosmi dlhopisov v pare su Statisticky vyznamné. P - value hodnoty su znézornené v

Tabulke 13.

Tabulka 13: Vysledky Wilcoxonovho znamienkového testu

Test 1(a) 1(b) 1(c) 2 (a) 2 (b) 2(c)

WZT | <2.2e-16 <2.2e-16 <2.2e-16 3.36e-13 1.86e-08 9.0e-03

Mozeme sa teda domnievat o platnosti nasledujicej nerovnosti medzi vynosmi dlho-

pisov udrzatelnosti:
Vynos(Socialnydlhopis) < Vynos(Zelenydlhopis) < Vynos(Udrzatelnydlhopis) (37)

Jednym z moznych vysvetleni je, Ze nase denné vynosy boli zozbierané v case od
19.04.2020 - 19.04.2021, teda v ¢ase kedy dopyt po socialnych dlhopisoch vzrastol z dovodu
pretrvavajucej pandémie. Preferencie investorov sa podla vsetkého momentalne sustreduju

na tento typ dlhopisov.
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Zaver

Otézka klimatickych zmien a ich vplyvu na finanény trh sa stava coraz castejsim zauj-
mom pozornosti. Prvymi vacsimi odpovedami bolo zavedenie parizskej klimatickej dohody
v roku 2015 a taktiez zverejnenie cielov trvalo udrzatelného rozvoja OSN (SDGs), kedy
sa zacal rast emitovanych zelenych, socidlnych a udrzatelnych dlhopisov. Odvtedy trh so
zelenymi dlhopismi rastol rychlejsim tempom ako trh so socidlnymi dlhopismi a dlhopismi
udrzatelnosti. Aj napriek rapidne rozvijajicom sa trhu so zelenymi dlhopismi stale viac
rastie zaujem aj o dalsie dva typy dlhopisov, ktoré podporuji financovanie udrzatelnosti.
Zaujem o socialne a udrzatelné dlhopisy sa zintenzivnil, pretoze sa zda, ze sa investori
Coraz viac zavizuju k socidlnej prosperite a zivotnému prostrediu. Aj napriek zvicsenej
pozornosti, je trh s tymito dlhopismi stale maly, ¢o umoznuje zelenym dlhopisom po-
skytnuf investorom likvidnejsiu moznost. Okrem toho sme zistili, ze st zelené dlhopisy z
hladiska vsetkych hlavnych kritérii rozmanitejsie ako socialne dlhopisy a dlhopisy tykajice
sa udrzatelnosti.

Autori ako Zerbib (2019), Hachenberg & Schiereck (2018) alebo aj Fatica (2019) sa
zameriavali na porovnavanie zelenych dlhopisov s obycajnymi, aby zistili, ¢i existuje ne-
gativna prémia pri zelenych dlhopisoch. Podla aktudlneho trendu sa da predpokladaf,
ze dopyt po klimatickych investi¢nych produktoch bude nadalej rast, a preto sme sa my
rozhodli porovnat dlhopisy financovania udrzatelnosti medzi sebou. Z dévodu, ze Eurdpa
sa javi ako kontinent s hlavnym trhom pre ekologické, socidlne a udrzatelné dlhopisy sme
sa v nasej diplomovej praci sustredili na dlhopisy emitované v krajinach eurozony.
zatial o na socidlnom a udrzatelnom trhu dlhopisov prevladaji vladne organizacie. D4
sa predpokladaf, Ze socidlne a udrzatelné dlhopisy budu dalej emitované vladami, ktoré s
vacsou pravdepodobnostou budu financovat iniciativy socidlnej prosperity ako korporacie,
a ze trh zelenych dlhopisov bude zatienovat socidlne a udrzatelné emisie. V tejto praci
narozdiel od inych studii sme brali do ivahy a analyzovali pociato¢né vynosy pri emisiach,
ale aj vynosy dosiahnuté na sekundarnom trhu. Aj napriek tomu, zZe zelené, socialne a
udrzatelné dlhopisy zdielaju podobné finanéné charakteristiky s hlavnym rozdielom v
ich pouziti, nasli sme signifikantné rozdiely medzi velkostami ich vynosov. Podla nasej

analyzy socialne dlhopisy disponuji najmensim vynosom. V pripade socidlnych dlhopisov
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emitovanych vladnymi organizaciami je vynos najnizsi, a to konkrétne o 4 bazické body ako
v pripade zelenych dlhopisov. Udrzatelné dlhopisy emitované rovnakym typom emitenta
disponuju vysSim vynosom o 7 bazickych bodov v porovnani s ekologickymi dlhopismi.
Treba podotkniit, ze tato analyza sa robila na dennych détach pocas rokov 2020 a 2021 v
case pandémie COVID-19. Jednym z vysvetleni mdze byt, ze investori st ochotni zaplatit
vyssSiu cenu za ,socidlnu znacku* dlhopisu, pretoze preferuju socidlne projekty.

Vacsina studii sa doteraz zameriavala vyhradne len na dominantni zeleni skupinu
dlhopisov. Taktiez prace, ktoré sa zaoberali ekologickymi finanénymi prostriedkami brali
do tuvahy predovsetkym americky trh. Prinosom tejto prace je preto analyza vsetkych
troch typov dlhopisov financovania udrzatelnosti a taktiez zameranie sa na finanény trh
v krajindch eurozény. Okrem rizika likvidity, bude dalSsou moznou témou skimat vplyv
environmentalneho, socidlneho alebo aj udrzatelného rizika na vynosy tychto dlhopisov.
Zatial ¢o ¢asové rozpétie je v sticasnosti na takuto analyzu este stale prilis kratke, studia

o riziku zlyhania dlhopisov je dalsou slubnou cestou pre budice Studie.
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