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Charakterystyka globalnego rynku
obligacji klimatycznych

Jakub Marszalek, Karolina Daszynska-Zygadlo®

Streszczenie: Cel — Artykut poswigcono analizie struktury wspotczesnego rynku obligacji klimatycznych.
Podstawowym celem badania byto okreslenie tendencji na globalnym rynku tych instrumentow. Analizie
poddano czas zapadalno$ci i rentowno$¢ w dniu wykupu instrumentow, walute, w ktorej denominowane sa
obligacje, rynki, na ktorych sa plasowane oraz kraj pochodzenia emitenta. Badaniem objgto takze sposob
platnosci odsetkowych oraz cel emisji.

Metodologia badania — Wykorzystano przede wszystkim analiz¢ danych bazy Thompson Reuters Eikon.
Postuzono si¢ podstawowymi narz¢dziami statystycznymi: $rednig arytmetyczna, mediang oraz odchyle-
niem standardowym. Badanie statystyczne uzupetniono studiami literaturowymi raportéw poswigconych
obligacjom klimatycznym.

Wynik — Rynek obligacji klimatycznych, mimo stosunkowo mtodego wieku, rozwija si¢ bardzo dynamicznie.
Zaobserwowano coraz wigksza aktywnos¢ emitentéw prywatnych. Rosnie takze liczba emisji oferowanych
przez podmioty skandynawskie. Coraz wigksze znaczenie maja emisji realizowane przez migdzynarodowe
banki rozwoju na terenie krajow rozwijajacych si¢. Zwigksza si¢ takze réznorodno$¢ celu emisji.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Artykut jest jedna z nielicznych publikacji po§wigconych obligacjom klimatycz-
nych. Jest to rowniez jedna z pierwszych prac podejmujacych temat tych instrumentow od strony empirycz-
nej i analitycznej.

Stowa kluczowe: obligacje klimatyczne, ekoinwestycje, rynek globalny, zmiany klimatyczne

Wprowadzenie

Obserwowane od dtuzszego czasu zmiany klimatyczne sktonity wiele rzadéw panstw, or-
ganizacji oraz przedsigbiorstw do podjecia dziatan majgcych na celu poprawe stanu srodo-
wiska naturalnego, by w ten sposéb przeciwdziata¢ niekorzystnym tendencjom klimatycz-
nym, takim jak globalne ocieplenie, susze, gwattowne zjawiska meteorologiczne (huragany,
powodzie) czy tez ogranicza¢ negatywny wplyw przemystu na zdrowie cztowieka. Dzia-
fania ukierunkowane na ochrong srodowiska, mimo oddziatywania na ludzi oraz gospo-
darke, czesto nie sg postrzegane w kategoriach rachunku ekonomicznego. Z tego powodu
finansowanie projektéw proekologicznych natrafia na ograniczone zainteresowanie ze stro-
ny inwestorow na rynku kapitatlowym. Z drugiej strony rosnaca §wiadomos¢ ekologiczna
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spoteczenstw sprawia, ze udziat w tego typu inwestycjach moze poprawia¢ wizerunek in-
westora i przynies¢ mu korzysci na polu wlasnej dziatalnosci operacyjne;.

Niniejszy artykut po$wigcono specyficznej grupie papierow wartosciowych — obliga-
cjom klimatycznym (green bonds), instrumentom zaledwie od kilku lat oferowanym na
rynku kapitatowym. Ich glownym wyrdznikiem jest cel emisji, ktdry dotyczy inwestycji
pozytywnie oddziatywujacych na srodowisko naturalne. Celem artykutu jest analiza ryn-
ku tych instrumentéw. Przeanalizowana zostanie struktura zmian, jakie na nim zachodza.
Badaniu poddane beda zarowno cechy oferowanych obligacji, jak rowniez ich kontekst ryn-
kowy, zwigzany z finansowaniem za pomocg instrumentéw dtuznych. Niniejsza praca jest
jedna z pierwszych analiz tego typu w dotychczasowym piSmiennictwie.

1. Istota obligacji klimatycznych

Jednoznaczne zdefiniowanie obligacji klimatycznych nie jest tatwe. Z jednej strony cha-
rakteryzuje si¢ je jako papiery wartoSciowe o statym dochodzie emitowane w celu finan-
sowania projektow sprzyjajacych gospodarce niskoemisyjnej i odpornej na zmiany klimatu
(Kaminker, Steward 2012, s. 35). Z drugiej za$ strony Climate Bond Initiative — organiza-
cja analizujaca rynek tych instrumentow — wskazuje, ze ekologiczne aspekty finansowa-
nych projektéw musza bezposrednio wptywaé na niskoemisyjny przemyst i technologie, by
w konsekwencji powstrzymywac niekorzystne zamiany klimatyczne (www.climatebonds.
net). Jednoczesnie wskazuje sie, ze mianem obligacji klimatycznych mozna okresla¢ takze
te papiery wartosciowe, ktore sprzyjaja zmianom ostatecznie wspierajagcym ten cel. Powo-
duje to znaczne rozszerzenie kategorii tych instrumentow.

Podobnie Bank Swiatowy, jeden z najwazniejszych emitentow tych instrumentow, wy-
roznia dwie kategorie projektéw zaliczane do klimatycznych (Reichelt 2010, s. 4): tagodzace
(np. rekultywacja elektrowni i infrastruktury transportowej w celu zmniejszenia emisji ga-
z6w cieplarnianych; instalacje solarne i wiatrowe; finansowanie nowych technologii, kto-
re prowadza do znacznego zmniejszenia emisji gazéw cieplarnianych; wzrost wydajnosci
W transporcie, w tym zmiany struktury paliw i transportu zbiorowego; zarzadzanie odpa-
dami (emisja metanu) i budowa energooszczgdnych budynkoéw; redukceja emisji dwutlenku
wegla przez zalesianie i zapobieganie wylesiania), oraz adaptacyjne (np. ochrona przed po-
wodziami, w tym zalesianie i zarzadzanie wododziatéw; poprawa bezpieczenstwa zyw-
nos$ci; zréwnowazona gospodarka lesna). Warto dodaé, ze emisje obligacji klimatycznych
Banku Swiatowego oraz Europejskiego Banku Inwestycyjnego z lat 2007-2008 roku uwaza
si¢ za poczatek historii tych instrumentow (www.climatebonds.net; Dziawgo 2010, s. 78).

Istnieje wiele odmian obligacji klimatycznych (Caldecott 2010, s. 2): detaliczne (ofero-
wane inwestorom indywidualnym), korporacyjne (nabywane przez inwestorow instytucjo-
nalnych), migdzynarodowych bankow rozwoju (emitowane przez ponadnarodowe organiza-
cje finansowe zaangazowane w rozwdj regionalny), sektorowe (zwiazane z finansowaniem
wybranej branzy lub sektora), infrastrukturalne (refinansujagce cash flow operacyjny



Charakterystyka globalnego rynku obligacji klimatycznych 947

pochodzacy z dziatalno$ci niskoemisyjnej), indeksowane obligacje weglowe (powiagzane
z wartoscig praw do emisji CO,). W przypadku gdy emitentem jest podmiot z kraju posia-
dajacego lasy tropikalne, obligacja klimatyczna okreslana jest jako REDD+ lub le$na.

Inwestycje proekologiczne obarczone sa znacznym ryzykiem finansowym zwiazanym
z niepewnoscia spodziewanych rezultatéw, ale przede wszystkim napotykaja barier¢ trud-
nosci pozyskania kapitatu. Z tego wzgledu emisje obligacji klimatycznych sa przeprowa-
dzane przede wszystkim przez jednostki publiczne lub miedzynarodowe organizacje fi-
nansowe wspierajace rozwdj. Oferowane instrumenty sg najczesciej emitowane w formie
zabezpieczonej lub gwarantowanej (Morel 2012, s. 4). W pierwszym przypadku zobowia-
zania gwarantuje organizacja publiczna lub migdzynarodowa. Jesli emitentem jest przedsie-
biorstwo niepubliczne, czgsto otrzymuje ono gwarancje podmiotu publicznego, np. agencji
wspierania przedsigbiorczosci. W drugim przypadku wiarygodnos$¢ instrumentoéw zabez-
pieczonych chronig aktywa stanowigce zabezpieczenie. Czgstym rozwigzaniem jest wow-
czas sekurytyzacja polegajaca na wyodrebnieniu wybranych aktywow do spotki celowe;.
Mozliwe jest rowniez przyznanie obligacjom certyfikatu klimatycznego, co najczesciej jest
rownowazne z objeciem instrumentéw ochrong jednostki publicznej lub miedzynarodowe;.

Ryzyko obligacji klimatycznej moze tez byé ograniczone za pomocg obligacji hybry-
dowej (Lee, Zhong 2015). Polega ona na finansowaniu inwestycji proekologicznych. Dzie-
ki zdywersyfikowaniu portfela projektow ogoélne ryzyko jest nizsze, a przez to obligacje
bardziej atrakcyjne dla inwestorow. Jeszcze innym rozwigzaniem jest wykorzystanie kon-
strukcji obligacji przychodowej. Przyktadem takiego instrumentu jest wegglowa obligacja
przychodowa (Tang i in. 2012). Jej zabezpieczeniem sg przychody z dziatalno$ci proeko-
logicznej, ktora finansuje. Dodatkowo inwestycja ta moze by¢ wspierana ochrong prawna
panstwa w zakresie wytacznos$ci pobierania pozytkow lub zwolnienia z danin publicznych.
W przypadku potaczenia zdywersyfikowanego portfela inwestycji z konstrukcja obligacji
przychodowej uzyskuje si¢ atrakcyjny instrument dtuzny stuzacy finansowaniu dtugoter-
minowemu (Mathews, Kidney 2012).

Jednym z gtownych wyzwan stojacych przed emitentami obligacji klimatycznych jest
wlasciwa komunikacja z inwestorami. Problem ten dostrzezono niemal na poczatku istnie-
nia rynku tych instrumentow (Wood, Grace 2011, s. 3). Rosngca popularnos$¢ dziatalnosci
proekologicznej z jednej strony powoduje wigckszg swiadomos$¢ spoleczenstwa i przez to
inwestorow, ale z drugiej strony sprzyja zacieraniu si¢ réoznic miedzy projektami inwe-
stycyjnymi i ich celami. Specyfika tego typu dziatalnosci jest bowiem czgsto obcigzona
trudno$ciami oceny uzyskanych rezultatow. Mozliwe jest oszacowanie zaoszczedzonej
energii czy ograniczonej emisji szkodliwych zwigzkow, jednak ich wptyw na §rodowisko
jest czgsto niejednoznaczny. Wynika to ze ztozonosci samego problemu, jak i wielu innych
czynnikow, ktore moga mie¢ wpltyw na Srodowisko oraz wchodzi¢ ze sobg w interakcje.
Czgsto jednak stopien proekologicznos$ci projektu jest umowny i jednoznaczna identyfika-
cja obligacji finansujacych przedsiewzigcie jest utrudniona. Rozwigzaniem tego problemu
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moze by¢ zastosowanie ekoratingu, ktory pozwalatby na okreslenie stopnia oddzialywania
inwestycji na §rodowisko naturalne (Wieckowska 2013, s. 461).

2. Charakterystyka globalnego rynku obligacji klimatycznych

Analizg struktury obligacji klimatycznych przeprowadzono w oparciu o dane zawarte w ba-
zie informacyjnej Thompson Reuters Eikon. Na dzien 15 maja 2016 roku w bazie zarejestro-
wane bylo 461 emisji obligacji klimatycznych, uplasowanych na rynku w latach 20102011,
o tacznej wartosci 140,87 mld USD. Wielko$ci te mozna uznaé za reprezentatywne dla
catego rynku, gdyz sa zbiezne z wartosciami emisji podawanymi przez raporty Climate
Bonds Initiative (www.climatebonds.net), jednego z najbardziej wiarygodnych serwisow in-
ternetowych pos§wigconych tym instrumentom. Badana grupa obligacji w 288 przypadkach
byta notowana na gietdzie papieréw wartosciowych — niemalze na wszystkich znaczacych
parkietach $wiata. Jedynie 121 byto zagwarantowane. Niemal potowa instrumentow (219)
posiadala rating inwestycyjny, a 19 okreslono jako obligacje wysokodochodowe. Pozostale
obligacje nie mialy nadanego ratingu.

Tabela 1

Warto$¢ i liczba emisji obligacji klimatycznych na §wiecie w latach 2010-2016
(stan na 15.05.2016)

Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Wartos$¢ emisji

(w mln USD) 1124,20 77,30 1564,80  10940,47 28773,71 41152,16 2123328
Liczba emisji 20 10 17 40 117 212 45

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Thompson Reuters Eikon Database.

Analizujac dane zawarte w tabeli 1 mozna dostrzec rozwdj rynku obligacji klimatycz-
nych zaréwno pod wzgledem ilosci emisji, jak i wartosci uplasowanych instrumentow. Na-
lezy jednak podkresli¢, ze dynamika zmian jest bardzo niestabilna. Szczeg6lnie dotyczy to
2011 roku, kiedy istotnie zmalata liczba i warto$¢ wyemitowanych obligacji. Po gwattow-
nym wzroscie podazy instrumentow, prawie o 2000%, w 2012 roku, tempo rocznych zmian
regularnie obniza si¢ do 43% w 2015 roku, co moze §wiadczy¢ o powolnym nasyceniu ryn-
ku. Rok 2015 jest tez okresem rekordowej podazy obligacji klimatycznych na §wiecie. Dane
obejmujace niespetna potowe 2016 roku nie wskazujg, aby stan ten ulegt zmianie.

Uwzgledniajac kryterium rodzaju emitenta (zob. tab. 2) nalezy zauwazy¢, ze rynek jest
zdominowany przez ofert¢ podmiotéw prywatnych oraz organizacji mi¢dzynarodowych.
Jednak mimo ze pierwsza grupa uplasowata o ponad 20% wiecej instrumentdw, to tylko ob-
ligacje organizacji migdzynarodowych sg emitowane od poczatku badanego okresu. W la-
tach 2010—2013 szczegolnie aktywne byty banki miedzynarodowe, takie jak Bank Swiato-
wy, Afrykanski Bank Rozwoju, Azjatycki Bank Rozwoju czy Europejski Bank Odbudowy
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i Rozwoju. Pierwszy z wymienionych uplasowat 27 sposrdd 47 wszystkich emisji z tego
okresu, o wartosci 1,3 mld USD.

Tabela 2

Liczba emisji obligacji klimatycznych wg kryterium rodzaju emitenta w latach 2010-2016
(stan na 15.05.2016)

Typ emitenta 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  Lacznie
Korporacje - - — 35 68 137 25 265
Organizacje migdzynarodowe 20 10 17 45 37 58 14 201
Agencje rzadowe - - - 15 9 14 6 44
Jednostki municypalne - — - 5 5 - 3 13

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Thompson Reuters Eikon Database.

W grupie przedsiebiorstw prym wioda podmioty z sektora finansowego, a zwlaszcza
banki. Szczegolnie aktywne sa Credit Agricole Corporate and Investment Bank SA oraz
SolarCity Corp., ktore w pewnym stopniu oddaja strukture sektorowa emitentéw korpora-
cyjnych. Banki uplasowaty 72 emisje, a finansowe podmioty niecbankowe 29. Przedsig¢bior-
stwa uslugowe zaoferowaty 79 emisji. Poza tymi dwoma grupami warto jeszcze wyrdznié
przedsigbiorstwa — 16 emisji uplasowanych przez podmioty sektora energetycznego oraz 14
oferowanych przez deweloperow i zarzadzajacych nieruchomos$ciami.

W obrebie emitentow rzadowych obserwuje si¢ trzy typy podmiotdéw: najliczniejsze —
mig¢dzynarodowe oferujace euroobligacje, amerykanskie oraz, wyst¢pujace sporadycznie,
niemieckie. Z kolei municypalne obligacje klimatyczne byly oferowane przede wszystkim
przez szwedzkie i norweskie jednostki samorzadu terytorialnego.

Tabela 3

Liczba wybranych emisji obligacji klimatycznych wg kraju pochodzenia emitenta
w latach 2010-2016 (stan na 15.05.2016)

Kraj emisji 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Lacznie
Euroobligacje 20 8 13 30 66 82 20 239
Stany Zjednoczone - 2 1 6 15 96 14 134
Szwecja - - - 2 14 13 3 32
Francja - - 3 - 4 5 1 13
Norwegia - - - - 5 5 - 10
Chiny - - - - 2 - 5 7
Kanada - - - - 3 1 5
Australia - - - - 2 2 - 4
Niemcy - - - 1 1 2 - 4
Indie — — - — — 4 — 4

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Thompson Reuters Eikon Database.
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W ujeciu narodowosciowym mozna wyrézni¢ przede wszystkim dwie grupy emitentow:
konsorcja migdzynarodowe plasujace obligacje na eurorynku oraz podmioty amerykanskie.
Pierwsza z nich to najcze¢sciej banki miedzynarodowe oraz rzady krajow realizujacych re-
gionalne projekty inwestycyjne. Wybor eurorynku jest najczesciej podyktowany ograni-
czonymi mozliwosciami pozyskania kapitatu na rodzimym rynku (Schalatek i in. 2015).
Ponadto, co ma szczegdlne znaczenie w przypadku emitentéw z krajow rozwijajacych sig,
oferowane ta drogg instrumenty maja wicksza wiarygodno$¢. Poza licznymi projektami
amerykanskimi na uwage zastuguje takze duza aktywnos¢ szwedzkich emitentow. Co cie-
kawe, s3 to wyltacznie przedsicbiorstwa prywatne, gtdéwnie niebankowe firmy z sektora
finansowego oraz ustug. Poza wymienionymi w tabeli 3, emisji obligacji klimatycznych
dokonaty podmioty z Lotwy, RPA, Wtoch (po dwie) oraz Japonii, Szwajcarii i Luxemburga
(po jednej).

Tabela 4

Liczba wybranych emisji obligacji klimatycznych wg waluty emisji w latach 2010-2016
(stan na 15.05.2016)

Waluta 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Lacznie
usD 1 3 3 8 20 111 19 165
EUR 1 1 3 5 24 32 5 71
SEK 2 - 3 6 25 18 6 60
BRL 4 4 - 5 7 4 1 25
INR - - - - 2 18 3 23
AUD 2 1 4 4 6 2 19
TRY 2 - - 1 4 5 3 15
JPY 1 - - 3 7 - - 11
IDR - - 1 - 1 6 2 10
NOK 1 - - - 5 4 - 10
CNY - - - - 2 1 5 8
CAD - 1 - - 3 3 1 8
ZAR 1 - - 3 2 2 - 8
NZD 1 - - 1 4 1 - 7
MXN 1 - - 4 1 1 7
RUB 1 - 1 1 — 3 6
GBP — — — — 2 2 4

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Thompson Reuters Eikon Database.

Znacznie bardziej zréznicowana jest struktura walutowa rynku obligacji klimatycznych.
Wynika to z duzej liczby projektow inwestycyjnych realizowanych w krajach rozwijajacych
si¢. Emisje sg plasowane na eurorynku, jednak denominowane w walutach lokalnych, co
ogranicza ich ryzyko walutowe. Ponad jedna trzecig emisji przeprowadzono w USD. Warto
jednak zauwazy¢, ze liczba emisji podmiotdw amerykanskich jest mniejsza, co oznacza, ze
wiele z nich realizuje inwestycje poza granicami USA. Zwraca uwagg takze duzy udziat
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emisji przeprowadzonych w SEK, dwukrotnie przekraczajacy liczbg emisji szwedzkich
firm. To takze wskazuje, ze Szwedzi, podobnie jak Norwegowie, poszukuja kapitatu na
inwestycje proekologiczne poza rodzimym, cze¢sto zbyt matym, rynkiem kapitalowym. Po-
dobne rozwiazanie problemu finansowania mozna odnalez¢ w przypadku obligacji klima-
tycznych finansujacych projekty rozwojowe w Brazylii, Indiach czy Turcji. Bardzo czgsto
emitentem obligacji jest wowczas bank miedzynarodowy. Poza wymienionymi w tabeli
przypadkami odnotowano jeszcze jednostkowe przypadki emisji denominowanych w CHF,
COP, HUF, MYR, PEN oraz PLN. W tym przypadku emitentem jest takze bank migdzy-
narodowy.

Tabela 5

Rentowno$¢ w dniu wykupu (YTM) obligacji klimatycznych w latach 2010-2016 (%)
(stan na 15.05.2016)

Wyszczegodlnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Maksimum 11,76 2,89 9,16 26,56 246,67 13,09 5,86
Minimum -0,21 -0,05 0,14 -0,31 -0,38 -0,30 0,33
Srednia 4,97 1,36 2,42 3,69 10,81 4,05 2,28
Mediana 3,04 1,76 2,02 1,10 1,44 3,25 2,02
Odchylenie standardowe 4,43 1,08 2,49 5,41 39,18 3,14 1,49

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Thompson Reuters Eikon Database.

Denominowanie obligacji w walucie kraju, ktérego dotyczy projekt proekologiczny, t3-
czy si¢ z ryzykiem finansowym tego kraju. Stad tez obserwuje si¢ znaczace zréznicowanie
zarowno kuponu obligacji, jak i ich YTM. W badanej grupie obligacji zdecydowanie naj-
cz¢éciej wykorzystano staty kupon (375 przypadkow). W 47 emisjach obligacji zastoso-
wano staty kupon indeksowany stopa rynku miedzybankowego. Obligacje zerokuponowe
wyemitowano jedynie 14 razy. Ponadto zaobserwowano 10 przypadkéw kuponu rosngcego
(step-up bond), 9 emisji, w ktorych wyplata nastgpuje w dniu zapadalnosci (pay at maturity
fixed) oraz 5 emisji obligacji, w ktorych zastosowano inne rozwigzania.

Widoczna w tabeli 5 bliska zeru (lub ujemna) rentowno$¢ dotyczy instrumentéw deno-
minowanych w USD, EUR czy SEK. Zmiany wartosci $redniej rentownos$ci uzaleznione
sa od udziatu obligacji denominowanych w walutach egzotycznych. Szczegodlnie widoczne
jest to w 2014 roku, w ktorym 7 emisji uplasowano w BRL, a 4 w TRY. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze nie tylko waluta determinuje rentowno$¢ analizowanych obligacji. W tym
samym czasie na rynku pojawity si¢ 4 emisje obligacji wysokokuponowych denominowa-
nych w USD i EUR, ktoérych rentownosci ksztaltowaly si¢ w przedziale 172-247%. Wie-
le obligacji denominowanych w USD, EUR czy NOK ma rentownos$ci znaczgco rézne od
przecigtnie obserwowanych w tych walutach. Z tego wzgledu trudno sformutowa¢ daleko
idace uogodlnienia na temat struktury YTM §wiatowego rynku obligacji klimatycznych. Wi-
doczne jest silne zroznicowanie rentownosci w wigkszosci analizowanych lat, co obrazuje
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znaczna roznica pomi¢dzy mediang a Srednig. Najwigksza stabilno$é tego parametru obser-
wuje sie w 2012 1 2016 roku, jednak w tych latach dominujg emisje plasowane w USD, EUR
i SEK, co sktania do przypuszczen o kluczowej roli waluty jako determinanty rentowno$ci
obligacji klimatyczne;.

Tabela 6

Czas zapadalnos$ci emisji obligacji klimatycznych w latach 2010-2016 (w dniach)
(stan na 15.05.2016)

Wyszczegolnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Maksimum 3653 3653 7305 3652 11811 10 958 5479
Minimum 2131 1827 1459 912 731 366 366
Srednia 2817 2485 3068 1795 2 447 2385 2045
Mediana 2557 2193 2556 1 746 1 826 1827 1827
Odchylenie standardowe 504 780 1485 644 1812 1436 1148

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Thompson Reuters Eikon Database.

Analizujac czas, na jaki emituje si¢ obligacje klimatyczne, mozna sformutowac kilka
spostrzezen. Przede wszystkim daje si¢ dostrzec wicksza stabilnos¢ przecietnego czasu
zapadalnosci instrumentéw. Srednia przyjmuje wartosci w przedziale 30681795 dni, jed-
nak nie sg one istotnie rézne w stosunku do pozioméw mediany. Mozna zatem przyjac, ze
obligacje te sg najczesciej emitowane na okres ok. 7 lat. Z czasem obserwuje si¢ malejacy
minimalny czas zapadalnosci. O ile w 2010 roku wynosit on niespetna 6 lat, to w dwoch
ostatnich analizowanych okresach jego warto$¢ obnizyta si¢ do jednego roku. Ta istotna
zmiana wynika jednak wytacznie z duzej aktywnosci SolarCity Corp., ktéra wyemitowata
w tym czasie 8 serii obligacji o wartosci zaledwie 45 mIn USD. Mimo to mozna zaobserwo-
wac, ze wzrost udziatu emitentéw korporacyjnych skutkuje skréceniem czasu zapadalno$ci.
Przyczyna tego stanu jest typ finansowanych projektow i przyjeta strategia finansowania.
Przedsigbiorstwa angazuja si¢ najczes$ciej w mniejsze projekty inwestycyjne i preferujg ro-
lowanie zadtuzenia, podczas gdy banki migdzynarodowe i organizacje rzadowe sg zain-
teresowane finansowaniem dtugoterminowym wykorzystywanym do wspierania duzych
projektow proekologicznych.

W przypadku warto$ci maksymalnego czasu zapadalno$ci nie obserwuje si¢ zadnych
zalezno$ci. Dominuja obligacje 10-letnie, natomiast maksymalng warto$¢ tego parametru
zaobserwowano w przypadku emisji THP Partnership z 2014 roku, ktéra wprowadzita na
kanadyjski rynek papiery o 32-letnim okresie zapadalnos$ci. Tak dlugi czas finansowania
jest jednak ewenementem. Nawet banki migdzynarodowe i organizacje rzadowe oferuja
obligacje o krotszym czasie wymagalnosci.

Analiza struktury celu przeznaczenia emisji (tab. 7) pozwala dostrzec, ze proekologicz-
ny charakter obligacji klimatycznych jest dos¢ umowny. Ponad dwie trzecie emitentow je-
dynie deklaruje cel zwigzany ze srodowiskiem naturalnym. Nie jest jednak okreslone, na ile
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Tabela 7

Liczba emisji obligacji klimatycznych wg kryterium przeznaczenia finansowania
w latach 2010-2016 (stan na 15.05.2016)

Cel emisji 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  Lacznie
Zadeklarowany jako klimatyczny 20 10 17 38 88 111 29 313
Alternatywne zrodta energii - - - - 12 42 - 54
Ogolny - - - - 2 32 15 49
Budownictwo - - - 2 6 5 - 13
Refinansowanie - - - - - 10 - 10
Fuzje i przejecia - - - - - 7 1 8
Efektywno$¢ energetyczna - - - - 1 5 -

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Thompson Reuters Eikon Database.

dany projekt jest proekologiczny. Ponad 10% instrumentéw ma okreslony cel jako ogolny,
cho¢ oczywiscie zwigzany ze srodowiskiem. Jedynie 11% bezposrednio wskazuje na alter-
natywne zrodta energii jako cel finansowania, a niespetna 20 przypadkéw dotyczy budow-
nictwa ekologicznego i1 oszczgdnosci energii. Pozostale cele emisji wigza si¢ z refinanso-
waniem projektow srodowiskowych oraz akwizycja jednostek bedacych elementem takich
przedsiewzig¢. Stopien ogolnosci ekologicznego charakteru celu emisji obligacji klimatycz-
nych absolutnie nie przesadza o braku zwiazku z dziataniami na rzecz ochrony $rodowiska.
Mozna jednak odnie$¢ wrazenie, ze wiele podmiotdéw, zwlaszcza korporacji, wykorzystuje
status zielonej obligacji do poprawy atrakcyjnosci oferty emisyjne;.

Uwagi koncowe

Rynek obligacji klimatycznych jest jednym z najmlodszych na swiatowym rynku kapita-
lowym, stad trudno o daleko idace uogolnienia na ten temat. Niemniej mozna dostrzec
kilka tendencji, jakie pojawity si¢ w badanym okresie. Przede wszystkim warto$¢ rynku
ros$nie, zarowno pod wzglgdem podazy kapitatu, jak i liczby oferowanych instrumentow.
Co prawda dane za 2016 rok nie potwierdzaja tej tendencji, ale trzeba pamigtac, ze obligacje
nie sg plasowane na rynku w sposob cigglty i w kolejnych miesigcach 2016 roku moze si¢
jeszcze wiele zmieni¢. Wraz z rozwojem rynku zmniejsza si¢ udziat emitentéw rzadowych
oraz mi¢dzynarodowych bankéw rozwoju na rzecz przedsigbiorstw prywatnych, gltéwnie
bankow i innych podmiotow z sektora finansowego. Coraz bardziej aktywne sa tez przed-
sigbiorstwa ustugowe i deweloperzy.

Zmianom w strukturze podmiotowej emitentow towarzysza zmiany w zakresie wa-
runkéw emisji. Coraz wigksze znaczenie zaczynaja odgrywac lokalne rynki kapitalowe.
Obligacje, zamiast trafia¢ na eurorynek, szczegolnie czgsto wykorzystywany na poczatku
badanego okresu, sg plasowane na krajowych gietdach lub najwigkszych parkietach regio-
nu. Euroobligacje sa jednak wciaz stosowane w przypadku emisji przeprowadzanych przez
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podmioty pochodzace z krajow rozwijajacych si¢. Emitenci ci czgsto takze denominuja ob-
ligacje w walucie lokalnej. Wiekszy udziat emisji w walutach egzotycznych skutkuje z kolei
wzrostem rozpietosci rentownosci obligacji klimatycznych. Na rynku dostepne sa zardwno
gwarantowane obligacje o niskiej rentownosci denominowane w walutach twardych, jak
i wysokodochodowe obligacje korporacyjne emitowane w szerokiej gamie walut. Emitenci
proponuja tez coraz wigkszy wachlarz kuponow. Oprocz zdecydowanie najczgsciej wybie-
ranego stalego oprocentowania, z czasem oferowane bylty instrumenty zerokuponowe, oraz
stosujace kupon zmienny indeksowany.

Pod wzgledem narodowosciowym, poza przedsigwzigciami migdzynarodowymi, domi-
nujg emisje podmiotow amerykanskich. W ostatnich latach bardzo aktywne sg tez przed-
sigbiorstwa szwedzkie, a w nieco mniejszym stopniu norweskie i francuskie. Nie wystepuja
natomiast emitenci z krajow rozwijajacych si¢. O aktywnosci w tym obszarze swiadcza jed-
nak emisje denominowane w walutach egzotycznych realizowane przez migdzynarodowe
banki rozwoju. Taka praktyka podyktowana jest niedostateczng wiarygodnos$cia kredytowa
emitentow, dla ktorych samodzielna emisja mogtaby si¢ okazaé zbyt kosztowna. Czgsto
tez emisja przeprowadzana przez mi¢dzynarodowe banki rozwoju ma cechy finansowania
pomostowego. Bank emituje obligacje, a pozyskane $rodki sg nastgpnie pozyczane rzadom
lub organizacjom z krajow rozwijajacych sie.

Na koniec warto zauwazy¢, ze ostatnie badane lata obfituja w emisje ukierunkowane na
zroéznicowane cele. Emitenci coraz doktadniej informujg inwestorow o swoich zamiarach.
Wynika to z rosnacej popularnosci obligacji klimatycznych. Wiele podmiotow chce by¢ po-
strzegane jako proekologiczne. Powoduje to wzrost konkurencji na rynku, gdyz inwestorzy
majg coraz wickszy wybdr podobnych instrumentéw. Z drugiej za$§ strony wzrost liczby
1 wartosci oferowanych obligacji dowodzi zaufania, jakim inwestorzy darza ten segment
rynku kapitalowego, co utatwia kolejne emisje. Obligacje klimatyczne powoli przestaja
by¢ swoistg ciekawostka rynku papierow wartosciowych, a staja si¢ coraz istotniejszym
segmentem. By¢ moze przyczynig si¢ do wzrostu inwestycji proekologicznych, a w konse-
kwencji — do poprawy $rodowiska naturalnego.
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THE CLIMATE BOND GLOBAL MARKET CHARACTERISTICS

Abstract: Purpose — The article aims at analyzing climate bond market. The primary objective of the study
was to determine trends in the global market of these instruments. We analyzed the structure of the issuers’
nationality, time to maturity and yield to maturity of the instruments; the currency in which the bonds are
denominated; markets where they are placed, as well as the type of interest payment and the purpose of the
issuance.

Design/methodology/approach — Study is based on the data from Thompson Reuters Eikon database. We
used basic statistical tools: the arithmetic mean, median and standard deviation. Statistical research analysis
is supplemented by literature studies of climate bonds reports and previous research.

Findings — Despite relatively young age, the climate bonds market is developing very dynamically. Increas-
ing activity of private issuers has been observed. There is also increasing number of issues offered by Scan-
dinavian operators. The growing importance of issuances is carried out by international development banks
in developing countries. The diversity of the issuance’s goal also increases.

Originality/value — The article is one of the few publications about climate bonds. It is also one of the first
papers focused on empirical and analytical issues of these instruments.

Keywords: climate bonds, eco-investments, global market, climate change
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