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Zoldkotvény, a fenntarthato
fejlodést tamogato pénziigyi
instrumentum

Lebetoségek és korldtok

OsszeroeLaLo: A kBrnyezetrombolds, éghajlatvaltozas kockdzatainak és veszélyeinek pénziigyi rendszerbe vald internalizaldséra t5bb
kezdeményezés is indult. Ezek kozl kiemelhetd a szén-dioxid-kvGtak rendszere, a zoldalapok elterjedése és a szén-dioxid-adok kive-
tése is. A zOIdkbtvények is ebbe a sorba illeszkednek. Az utobbi években dinamikus fejlGdésnek indult a piac, noha aranyaiban még
a teljes globalis kotvényallomény egy szazalékdt sem éri el. Cikkiinkben a tovabbi piacbdviilés korldtait és annak lehetséges feloldd-
fejlesztésében, valamint a globalis cselekvés sziikségszertiségének érveit vizsgaltuk. Ezek alapjan kijelenthetd, hogy a zoldkGtvények
jelentds globalis elterjedése még vdrat ugyan magara, de mara mind a piaci szerepldk, mind a szabalyozo hatosagok felismerték a z6ld-
kotvények szerepét a fenntarthatd gazdasagi novekedés elGsegitésében. Szamos kezdeményezés indult a piac bdviilését timogatando,
amelyek lassan dltalanosan elfogadott keretrendszerré érhetnek dssze, amely megerdsitheti a z61dkotvények 6nall6 eszkdzosztaly voltat.!

KuLcsszava: z0ldkotvény, éghajlatvaltozds, fenntarthato pénziigyek, jegybankok

JEL-kop: Q50

A z5ldkotvények a hagyomdnyos kotvényekedl
elsésorban abban kiilonbéznek, hogy kizdrs-
lag olyan beruhdzdsokat finansziroznak, ame-
lyeknek van valamilyen kdzvetlen vagy kozve-
tett kdrnyezet- vagy éghajlatvédelmi elénye.

A ZOLDKOTVENY ROVID BEMUTATASA
ES A JELENLEGI PIACI HELYZETKEP

A z5ldkotvények célja, hogy bizonyos tekin-
tetben internalizdljadk a kérnyezeti externd-
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lidkat és noveljék a kdrnyezetbardt beruhd-
zésokat. Ezzel lehetdvé vilik, hogy egy uj, a
direkt iizleti célon tdlmutatd, de hosszabb
tivon izletileg fenntarthaté és tirsadalmilag
rendkiviil elényds aspektus jelenhessen meg
egy hitelviszonyt megtestesitd értékpapirban.
Lényegében elésegiti a t6ke kornyezetbardt
beruhdzisokba csatorndzdsit, és ezzel a hosz-
sz tévu faktorokat figyelembe vevd hatékony
t6keallokdcidt, vdrhatéan csokkenti a forrds-
hoz jutds koltségét, és felhivja a figyelmet a
kérnyezetromboldshoz kapcsolédé pénziigyi
kockdzatokra. A zoldkotvény-kibocsdtdsbdl

szarmazé forrdsok szamos teriileten haszno-
sulhatnak, az S&P Global Ratings® dltal pub-



likdle 1. dbra e projektkategéridkat és azok
ardnyait mutatja.

Tovabbi kiilonbség a hagyomdnyos kotvé-
nyekhez képest, hogy miutdn meghatdrozott
kort felhaszndldst és célokat finanszirozhat
csak az adott instrumentum, ezért pontosan
definidlni és dokumentdlni kell mind az ezt
biztositani hivatott folyamatokat, mind a for-
rasok konkrét felhaszndldsdt. Ez addiciondlis
informdcidt biztosit a befektet6k szdmdra az
adott cég irdnyitdsi, ellenbrzési és projektme-
nedzser kompetencidirdl, amely a kotvény hi-
telkockdzatdnak a felmérését is tdmogathatja.
Az érem misik oldala, hogy a kibocsdtdkra a
z0ldkdtvény-kibocsdtdsi  keretrendszer, pro-
jektellendrzés, belsé folyamatok kidolgozdsa
és mikodtetése tobbletkoltséget 16, amit tobb
pozitiv faktor hivatott ellenstlyozni.® Ezek
koziil kiemelhetd a kdrnyezetvédelmi célokére
valé elkotelez8dés szavakon és kzleményeken
tilmend kimutatdsa, a kotvénybefektetdi bi-
zis diverzifikdldsa — a piacon jelenleg az Ggyne-
vezett buy-and-hold’ befektet8k domindlnak
— ¢és a belsé folyamatok javitdsa. Fontos ki-
emelni, hogy a zoldkotvény-kibocsdtasi keret-
rendszer kialakitdsa a koltségek tekintetében
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Jfejnehéznek” tekinthetd, azaz egy kiilsg fél
dltal verifikdle kibocsdtdsi rendszerben kés6bb
tobb kotvény is kibocsdthatd, ami csokkenti
az egy kotvényre jutd jelentSsnek tekinthetd
kezdeti fix koltségeket.

A piacot 2007-ben az Eurépai Beruhdza-
si Bank hivta életre az dgynevezett climate
awareness kotvényekkel, ami az elsd ,,z6ldcim-
kével” (Green Label) rendelkezd kotvény volt.
A z8ldcimke azt hivatott biztositani, hogy a
kotvénybdl szdrmazd forrdsok kizdrélag meg-
hatdrozott kérnyezetvédelemhez, klimavilto-
zés elleni kiizdelemhez kapcsol6dé tevékeny-
ségeket finanszirozzanak.

A piacnak djabb lokést adott, hogy 2014-
ben az ICMA (International Capital Market
Association) lefektette a z6ldkotvények elveit
(Green Bond Principles), amely hozzdjirule a
z6ld cimkével rendelkezd koétvények piacd-
nak jelentds névekedéséhez. 2016-ban az éves
osszes kotvénykibocsdtds mér ddépte a 100
millidrd dolldros hatdrt, 2017-ben a 150 mil-
lidrdos szintet, 2018-ra pedig a becslések sze-
rint ezt is meghaladhatja. A piac dinamikusan
névekszik, de béven van még tere a fejlédés-
nek, amit aldtdmaszt a New Climate Economy

1. dbra

PROJEKTKATEGORIAK RESZARANYA

Z06ld energia Z6ld épiiletek

47% 22%

Viz- és szenny-
vizgazdélkodas

15%

e

Kozlekedés

Energia-
hatékonység

9% 8%

Forrds: S&P Global Ratings

Pénziigyi Szemle m2018/3



m FOKUSZ — FENNTARTHATOSAG ES BIZALOM B

dltal készitett elemzés® becslése, amely szerint
2030-ig a globdlis kereslet az 4j, klimavalto-
zdshoz kapcsoldédé infrastruktira kiépitésére
mintegy 90 ezer millidrd dolldr lehet, aminek
egy részét a zoldkdtvények finanszirozhatjék.
Ez hatalmas 6sszeg, és kedvezd esetben alapja-
iban alakithatja 4t a kotvénypiacot, figyelembe
véve, hogy jelenleg a teljes globdlis kotvénydl-
lomdny 78 millidrd dolldr koriil mozog.®

JELENLEGI PIACI HELYZETKEP,
SZEREPLOK A PIACON

Szupranacionalis intézmények, fejlesztési
bankok voltak az attérék a zoldkétvények
placan

A piacot kezdetektdl a szupranacionilis kibo-
csdtdk katalizdltdk, nemzetkozi példa hidnyd-
ban létrehoztdk a sajit bels6 kritériumrend-
szereiket, amelyek ezért eltérnek egymdstol.
Az EIB sztenderdjei az egyik legszigortibbak,
z0ld finanszirozdst szinte kizdrélag megujulé
energiatermelésre és energiahatékonysdg no-
velésére forditanak. Mds szupranaciondlis ki-
bocsdtdk, mint példdul az African- vagy Asian
Development Bank is évek éta bocsdtanak ki
z0ld, illetve dgynevezett social kdtvényeket,
az 8 megkozelitésitk ennél dtfogdbb, ahogy az
dltaluk fejleszteni tervezett régié is mds kihiva-
sokkal kiizd, mint példdul Eurépa. Az AfDB a
tarsadalmi kotvényekbdl az afrikai kontinens
5 pilléren alapulé dtfogé fejlesztését célozza:
megutjulé energiatermelés, élelmiszertermelés,
mezdgazdasdg fejlesztése, iparositds, kozleke-
désfejlesztés és munkahelyteremtés.

Az elsé szuverén koétvénykibocsatok
Az els6 szuverén zoldkotvényt 2016 végén

Lengyelorszdg bocsitotta ki (5 éves futam-
idére, 750 millié euré értékben), azéta tébb
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szerepld jelent meg a piacon. Lengyelorszig
tobb, a fenntarthatésdgot szolgdld teriiletet
azonositott, koztitk a megujuld energiater-
melést, tiszta kozlekedést/szallitdst, hulladék-
lerakdk rehabilitdcidjdt és erddsitést, amelyek
mind finanszirozdsra szorulnak. Lengyelorszig
jelenleg az dramsziikségletének mintegy 80
szdzalékdt szénbdl allitja eld, ugyanakkor haj-
landésdgot mutat arra, hogy a diverzifikdlja és
a jovében zoldebbé tegye ezt az energiamixet.
A kotvénykibocsdtds azt is demonstrilta, hogy
a z6ldkotvények kibocsitdsa nem sokkal bo-
nyolultabb, mint a hagyomdanyos kotvényeké,
a részletek kidolgozdsa néhdny hénapig tar-
tott, és a kovetkezd vdrhatéan még kevesebb
id6t vesz majd igénybe.

A kovetkezd nagy kibocsdté Franciaorszdg
volt 2017 elején (22 éves futamideji kdtvény,
7 millidrd eurd értékben). A befolyd osszeg-
bél Franciaorszdg deklardltan a Parizsi Klima-
egyezményben foglalt célokat szolgdlé beruha-
zésokat finansziroz majd, a kibocsdtdssal pedig
az elkotelezettségiiket kivantak demonstralni.
Még a jelentds kibocsdtdsi osszeget is hdrom-
szorosan tuljegyezték, ami mds, z6ld kibocsa-
tst tervezd orszdgok szdmadra is biztatd jel le-
het. A kézelmdltban példdul Belgium jelezte
szandékdt a zoldkotvény kibocsdtdsdra, amire
2018 els6 negyedében keriilt sor.

A z6ldkotvénycimke kedvezd és hosszu téva
finanszirozést jelenthet, cserébe viszont maga-
sabb kozzétételi kovetelményeket tdmaszt és dt-
ldthatésdgot kovetel meg. A zoldkotvényelvek
dtvétele megnyitja a nemzetkozi tékepiacokat
olyan feltrekvd orszdgok szdmdra is, amelyek
a hitelmindsitésiik alapjan kdrnyezetbardt pro-
jektekhez valdszintleg csak driagibban vagy
egyaltaldn nem jutndnak forrdshoz. Erre példa
a Fidzsi-szigetek 2017 oktéberi kdtvénykibo-
csdtdsa, amelynek keretében a csendes-Gcedni
orszdg 50 millié dolldr értékben vont be forra-
sokat zold projektek finanszirozdsdhoz.

Szémos orszdg tervezi, hogy hamarosan meg-
jelenik a zoldkdtvény-piacon. Kina bankjain ke-



resztiil mdr 2015-ben és 2016-ban a legnagyobb
zoldkotvény-kibocsdté volt, csak id8 kérdése,
hogy mikor jelenik meg szuverén kotvénnyel a
piacon, hasonléképpen Indidhoz. Mindkét nagy
feltdrekve orszdg elkotelezett a klimaegyezmény
betartdsdval kapcsolatban. Kindn és Indidn ki-
viill mds feltdrekvd orszdgok is hamarosan piac-
ra léphetnek, koztitk a természeti eréforrdsok-
ban gazdag Brazilia és Indonézia csakigy, mint
az azokban sz(ikolkodd, de a napenergia hasz-
nositdsa terén élenjaré Marokké is. Ezek az or-
szdgok mdr tettek lépéseket a z6ldkdtvényelvek
lefektetésére a hazai piacaikon is.

Szubszuverén kibocsatasok

Sok esetben z6ldkotvények kibocsdtdsdra vala-
milyen helyi kérnyezeti projekt finanszirozdsa
érdekében, alulrdl jové kezdeményezésre keriil
sor, igy ezeket sokszor nem orszdgok, hanem
vérosok vagy tartomdnyok bocsdtjdk ki. Svéd-
orszdg példdul — bér az egyik leginkdbb kérnye-
zettudatos orszdgok kozé tartozik — orszdgos
szinten még nem bocsdtott ki zoldkdtvényrt,
mert a koltségvetés kedvezd helyzetének ko-
szonhet8en erre nem volt szitkség. A mdsodik
legnagyobb viros Goteborg viszont a hajézdsi
szektor 2013-as lejtmenete utdn kedvezétlen
pénziigyi helyzetbe keriilt, igy a kornyezeti
projektek finanszirozdsdra els6ként bocsarott ki
szubszuverén zoldkotvényt. A kizdrélag zold-
kotvényeket vésdrld befektetdi kor szdmdra kor-
ldtozottan rendelkezésre 4ll6 kotvénykindlat le-
hetdséget biztositott arra, hogy a hagyomdnyos
kotvényfinanszirozds esetleges nehézsége mel-
lett vonjon be forrdst a vdros. Goteborg utin
New York, Wuhan, Hong Kong és Fokvéros 1¢-
pett be 2017-ben a zoldkotvény-piacra, tovabbi
lehetséges kibocsdték kozdtt van Amszterdam,
Mumbai, Tokié és Lagos. 2017-ig 13 orszdgbdl
osszesen 180 cimkézett vérosi z6ldkotvény ki-
bocsatdsdra keriilt sor. Fontosnak tartjuk hang-
sulyozni, hogy bar egyéb, marketingcélokkal is
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kacérkodd szandékok is dllhatnak egyes kibo-
csatdsok mogott, a zoldkotvények terjedése igy
is kedvezének tekinthetd a hossza téva pozitiv
hatdsok miatt. A kibocsdték tobbsége, amelyek
finanszirozdsaban mdr most megjelenik a zold-
kotvény, megldtdsunk szerint késébb kdénnyeb-
ben alkalmazkodik az esetlegesen megjelend
szabélyozdéi nyomadshoz, hogy a teljes finanszi-
rozdsuk fenntarthat6vd véljék.

A Pirizsi Klimamegdllapoddst 195 orszig
irta ald, ami aldtdmasztja azt a vdrakozdst,
hogy a z6ldkdtvények piaca 6ridsi névekedés
elétt dllhat a klimaegyezményben foglalt kote-
lezettségek teljesitését el@segitendd. A vdrako-
z4sok szerint a klimavdltozés elleni kiizdelem-
ben a varosok komoly szerepet fognak villalni,
hiszen az éghajlatvaltozdst okozé gizok kibo-
csdtdsdnak 70 szdzalékdére feleldsek, ugyanak-
kor {6 elszenveddi is lehetnek a felmelegedés
miatt emelkedd tengerszintnek, sok ugyanis
alacsony, part menti teriileten fekszik.

Vallalati és kereskedelmi banki kibocsatasok

A kereskedelmi bankok is jelen vannak a piacon
zoldkotvény-kibocsatdsokkal, amelyekbdl kor-
nyezetvédelemmel kapcsolatos projekteket refi-
nansziroznak, de a részesedésiik még alacsony-
nak tekinthetd. El8szor jelentSsebb osszegben
2016-ban bocsdtottak ki értékpapirokat a ban-
kok, kiilonosen a kinai pénzintézetek voltak
aktivak. A bankok szdmdra a hitelezési oldalon
is egyre nagyobb szerepet kap a kornyezetvédel-
mi célok érvényesitése, egyes eurdpai bankok
példdul kamatkedvezményt biztositanak a ma-
gasabb energiahatékonysdgu ingatlan finanszi-
roziséhoz nyujtott jelzdloghitelhez. Hasonlé
célok finanszirozdsdhoz a kedvez8bb 4ru zold-
kotvény-kibocsdtdsok nydjthatnak vdrhatéan
egyre tobb forrdst ipardgi szakérték szerint.

A villalati kibocsdtdsok mar nagyobb sze-
repet jdtszanak, tobb olyan cég is kibocsdtott
z0ldkdtvényt, amelyeknek alaptevékenysége
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jelentés kdrnyezeti terheléssel jdr, és ezen akar
valtoztatni, de olyan cégek is vannak, amelyek
ezt elsésorban az imdzsuk zolditésére hasznal-
jdk. Ezt a tevékenységet a szakirodalom ugy-
nevezett greenwashing-nak nevezi, amely az
esetek tobbségében inkdbb PR tevékenység-
nek tekinthetd, mintsem valddi elkotelez6dés-
nek a zold célok mellett.

ZOLDKOTVENYEK: KIHIVASOK
ES MEGOLDASI LEHETOSEGEK

A z5ldkdtvénypiac tovabbi felfutdsdhoz szd-
mos akadélyt sziikséges lekiizdeni, jelenleg a
piaci likviditds alacsony volta miatt mind a
kibocsatéi, mind a befekteti oldal sziikos-
nek tekinthetd az elmult évek dinamikus né-
vekedése mellett is. Fontos kiemelni, hogy a
problémdk nem fiiggetlenek egymistdl, igy
egy részteriileten elért siker a tobbi részteriile-
ten is 4ttorést hozhat. A szakirodalom megle-
hetésen egységes a gatlé faktorok azonositdsa
tekintetében,”® az ipardgi és a sajdt tapasztala-
tok pedig aldtdmasztjék e problémdk létjogo-
sultsigit. A kovetkezékben e kihivdsokat és a
lehetséges vdlaszokat vessziik géresé ald, igye-
kezve a legfontosabb kérdésekre koncentrélni.

Az egyértelmien meghatarozott
zo6ldkotvénystandardok hianya

Mind a kibocsdték, mind a befektet8k szi-
miéra kockdzatot jelent a standardok hidnya,
lévén igy még prudens és kelléen évatos hoz-
z4allds mellett is nehéz a megfelelést ellendriz-
ni. Eléfordulhat, hogy egy kibocsté egy z6ld-
nek gondolt projekt finanszirozdséhoz bocsdt
ki kotvényt, a befektetd megvésdrolja, majd
késébb ez a besorolds megkérdéjelezddik. Ez
mind a két fél szdmdra reputdciés kockdzatot
rejt, ezért jelenleg a nagy, hiteles kibocsiték
z6ldkétvényei jelentik a ,biztos” megolddst,
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kisebb szereplék szdmdra nehezebben hozzi-
férhetd ez a szegmens.

A standardok hidnya rdaddsul megkove-
teli a komplex dtvildgitdsi folyamatokat (due
diligence), ami implicit és explicit mddon is
koltségesnek tekinthetd. Ez a kibocsdtdk és a
befektetSk oldaldn is jelentkezik, jelenleg sok
esetben extra koltségekkel jar a zoldkdtvény-
kibocsitds a megndvekedett adminisztricids
igény miatt.

MEGOLDASI LEHETOSEGEK. Nemzetkﬁzileg el-
fogadott, egységes standardok kialakitisa a
zoldprojektek értékelésére. Ez irdnyba tett 1é-
pésnek tekinthetd a ,,Green Bond Principle™ és

a ,Climate Bond Initiative”!°

is. Mig az el6z6
csak dltaldnos irdnyelveket fogalmaz meg, ad-
dig a mdsodik mdr ipardgi szinten igyekszik a
zoldkotvény-megfelelési el8irdsokat specifikal-
ni. Amennyiben az egyes ipardgak sajdtossdgait
figyelembe vevd, minél konkrétabb standardok
dllndnak rendelkezésre Ggy maga a z6ldkot-
vény-hitelesitési procedura is felgyorsulhatna,
egyszer(ibbé és olcsobbd vélna.'" Természetesen
a beruhdzisok, projektek sokszintlisége miatt
a diszkreciondlis aspektus teljesen nem elimi-
ndlhatd, de ez példdul a piacon évtizedek dta
haszndlt és elfogadott hitelmindsitések esetén
is fenndll. (Utébbiak esetén a bizonyos id8ko-
zonként bekovetkezd hibdk és botrdnyok elle-
nére is egy hosszii ideje haszndlt szisztémdrdl
beszélhetiink.) Rdaddsul egy projekt zold meg-
felelése sok esetben egzaktabbnak tekinthetd a
természettudomdnyos modszerek miatt — azaz
viszonylag pontosan szdmszer(isitheté a kor-
nyezetre gyakorolt pozitiv hatds.

Jelenleg nem tekintheté megfelel6en
atlathatonak a projektek mindsitését
végzOk felel6sségi kore

Bizonytalansdgot jelent a befektetdk szdmadra,
hogy nincs egy egységes piac dltal elfogadott

irdnyelv arra nézve, hogy mely szervezetek



milyen jellegli véleményére, besoroldsdra van
sziikség ahhoz, hogy egy kétvényt kelld gon-
dossdggal mint z6ldkotvényt vdsirolhassanak.
Sok esetben példdul a mindsitést, ellendrzést
végzd entitds részt vesz a zoldkotvény-kibo-
csdtdsi keretrendszer kialakitdsdban is, amely
felveti az érdekkonfliktus lehetdségét. Vannak
szervezetek — mint példdul a konyvvizsgdlok —,
amelyek csak a pénzeszkdz6k meghatdrozott
célra valé felhasznaldsdt vizsgaljdk, de azt nem,
hogy az adott projekt valéban z6ld-e vagy csak
a menedzsment igyekszik annak feltiintetni.

MEGoLDAsT LEHETOsEGEK. Az elsd pontban
meghatdrozott, teljes piac dltal elfogadott
megfelelési standardok jelenthetnék az elsé 1¢-
pést a bizonytalansigok felolddsa érdekében.
A hitelmindsiték megjelenése a zoldkotvé-
nyek piacdn zdldcimke-hitelesité intézmény-
ként, szétvédlaszthatja a szerepeket, egyértel-
miivé vilhatna, hogy mely szervezetek inkibb
tandcsaddk és melyek felelnek a zoldcimke-ki-
addsi elvek integritdsdért.

Hianyzik a z6ldkotvényforrasokbol
finanszirozott beruhazasok
kornyezetvédelmi elényeinek
konkretizalasa, szamszerUsitése

Egyes esetekben mdr igyekeznek szdmszer(isi-
teni a kornyezetvédelmi hatdst'?, de az esetek
tobbségében a befektet8k szdmdra csak a ha-
gyomdnyos kotvénymetrikik — ugymint leji-
ratig szdmitott hozam, kockdzati feldr, durdcié
— dllnak rendelkezésre az értékelésre. Ezzel va-
lamelyest elveszti f6 elényét a z5ldkotvények
szegmense, nevezetesen hogy egy globdlisan
fontos célt is hivatott timogatni, mds szavak-
kal nem jelenik meg kell§ hangsullyal az esz-
kozosztdly etikai és mordlis aspektusa. Szdmos
kutatds bizonyitotta, hogy az emberek még
a pénziigyi dontéseik esetében sem tekint-
hetdek csak a rovid téva pénziigyi elényodkre
fokuszalé lényeknek — noha kétségkiviil ez a
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legfontosabb hajtéerd — ezért egy egzakt mu-
tat6 segithetné a raciondlis dontést preferdld
szerepléket is.

MecorpAst LeneTOsEGEK. Ipardgi szinten egy
egységes kornyezetvédelmi el8ny keretrend-
szer kidolgozdsa, azaz kiilsé fuggetlen szakér-
t6k segitségével kialakithaté egy olyan objek-
tiv, lehetéleg kvantitativ értékelési skdla, ami
az adott kotvény dltal finanszirozott projektek
kornyezetvédelmi hozadékdt mutatja

A z8ldprojektek tilnyomé tobbségében ez
a kdros anyag kibocsitds csokkenés/elkertilés
mennyiségében lenne tetten érhetd, azaz egy
olyan zold egyenértékes mutaté kidolgozdsa,
ami konnyen lehetvé tenné az egyes kotvé-
nyek osszehasonlitdsit. Példdul egy adott szél-
erdmi éves szinten hdny tonna szén-dioxid-
kibocsdtds elkeriilését teszi lehetévé a kotvény
egy meghatdrozott névértékére vetitve (pl.:
1 tonna szén-dioxid-csokkenés/Imio névér-
ték). Igy amennyiben a zoldkotvény-befektetdk
szdmdra a projekt kornyezetvédelmi hatdsa is
megjelenne, mint déntési faktor, ugy a hatéko-
nyabb beruhdzdsok nagyobb kotvénykereslettel
és ezért alacsonyabb finanszirozdsi koltséggel is
szembesiilhetnének. Azaz a vdzolt pszicholégiai
hatdson til, a t8ke hatékony allokdldsit is else-
githetné az absztrakt elényok felsoroldsa helyett
egy konkrétabb emisszi6s célrendszer.

Fontos kiemelni, hogy mdr vannak kezde-
ményezések egy egységes mérdszdm haszna-
latdra a zoldkétvények kornyezeti hatdsdnak
mérésére. Ezek elterjedése sokat segithet a
zoldkétvények egymdshoz képest befektetdi
A kotvénybefektetdk  ha-
gyomdnyosan a hozam, d4tlagidé (duration)

rangsoroldsdban.

és kockdzati besorolds alapjdn értékelik a be-
fektetéseiket, a zoldkotvény-kategdridban ch-
hez hozz4jon még a kérnyezeti hatds, aminek
szamszerUsitésére szimos mértékegység léte-
zik. Ahogy fentebb irtuk, az ipardg kidolgozta
a mdra leginkdbb elfogadottnak szdmité mér-
tékegységet, ami a megtijulé energia kategéri-
dban az elért szén-dioxid-kibocsdtds csokkenés
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adott dolldrnyi névértékd kotvényre vetitve.
Egyelére nem minden kétvény esetében fel-
lelhet8k ezen informdcidk, a 2. dbra ezért
példdnak tekinthetd, ami egyfajta mintaként
szolgdlhatna a jovére nézvést.

A kérdés, hogy a zoldkotvénybdl megva-
16sul6 projekteknek koszonhetd szén-dioxid-
terhelés elmaraddsa (csokkenése, mérséklése)
milyen mdédszerekkel fejezhetd ki monetdri-
san, ami tovabbi kozeledést jelenthetne a tra-
diciondlis befektetési optimalizaldst szolgdlé
keretrendszerhez. A kalkuldci6 egyes szakér-
t8k szerint'® alapulhatna a szén-dioxid-kvéedk
(cap-and-trade) és a szén-dioxid-ad6k ereddje-
ként meghatdrozott tonndnkénti szén-dioxid-
dron. Azaz példdul amennyiben 10 dollir a
tonndnkénti dr (amely 2017 végén az ad6k és
a kvétdk alapjén redlisnak tekinthetd), pon-

tosan kifejezhetd a szén-dioxid-kibocsdtds el-
maraddsdnak az értéke — amelyet utdna még
moédositani sziikséges globdlis faktorokkal,
mert egyes orszdgokban sem a kvétdk, sem az
ad6k nem jdtszanak szerepet — majd az név-
értékre vetithetd és bazispontban kifejezhetd.
Vagyis, egy kotvénynek kettd hozamir lehet-
ne igy a befektetési dontés sordn figyelembe
venni, egyrészt a hagyomdnyos, cash-flow
alaptt, mdsrészt a piac dltal drazott kdrnye-
zeti hasznot. Ez utdébbi tovibbra is csak egy
becslés természetesen, hiszen sem a kvétdk,
sem az adok nem fejezik ki a kockdzatok dltal
indokolt drat valészintleg, de a kalkuldcidk
elterjedése egy jo irdnyban tett 1épésnek lenne
tekinthetd.

A piaci kockdzat és hozamvdrakozdsok to-
vébbra is kulcsszerepet jétszanak a zoldkot-

2. dbra

) HET ZOLDKOTVENY, HAGYOMANYOS ES KORNYEZETVEDELMI )
(SZEN-DIOXID-CSOKKENES, -MERSEKLES MILLIO NEVERTEKRE VETITVE) METRIKAJA
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2019.
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2026.
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2019.

jalius
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6,000%
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4,00%
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Forrds: HSBC, Alliance to Save Energy, ZSW
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vények esetében is, ezért is fontos, hogy a ki-
bocsdtok szdmdra ne jelentsen extra terhet a
z0ldkdtvény-kibocsdtds. Azaz réviden megfo-
galmazva, a z6ldcimke dltal stimulilt esetleges
keresletn6vekedés kompenzilja a felmeriil6

koleségeket.

Pénziigyi piacokon érvényesils révid
tavu célrendszer, versus hosszu tavon
jelentkezé tarsadalmi és gazdasagi
hatasok'

A klimaviltozis elleni kiizdelem, kornyezet-
védelmi célok nehezen 6sszeegyeztethetdk
egy rovid idShorizontra optimalizalé szerepld
célfiiggvényével. Természetesen a technolégia
gyors fejlddésének hdla mdr szdmos zoldpro-
jekt-piaci alapon is teljes mértékben verseny-
képesnek tekinthetd, ezek esetében a jelzett
ellentmondds szerencsére mdr nem 4ll fenn.
Ugyanakkor a projektek egy részére ez nem
igaz, azok kedvezd hatdsa csak hosszabb id6-
horizonton materializdlédik. (Akdr nem is az
adott projektnél, hanem a kovetkez8, maga-
sabb technolégiai szinten megvalésulé beru-
hdzdsnal, amely az elsé eredményeire épit.)
A klimavéltozis olyan szignifikins kockdzatot
rejt, hogy ebben az esetben az dllami 6szton-
z8k, tdmogatds teljes mértékben elfogadhaté-
nak tekinthetdk.

Fontos kiemelni, hogy a klimavaltozds, kor-
nyezetrombolds koltségei nem teljesen tekint-
het6k madra absztraktnak, szakért6i vélemé-
nyek szerint a negativ hatdsok egyre direktebb
csatorndkon éreztetik hatdsukat a gazdasdg,
azon belil a pénzigyi szektor szerepléi felé
is. Példdul az egyre szélséségesebb iddjdrdsi je-
lenségek a konkrét fizikai (termelési eszkdzok,
munkavéllalék élethelye stb.) szinten is ha-
talmas gazdasdgi kockdzatokat rejtenek, ezek
tovédbb gy(iriz8 hatdsa pedig mar elérheti a
bankok mérlegét is az eszkozok hitelbiztosité-
ki értékének osszeomldsdval.
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Mecorpist Lenerdésicex. Megoldds lehetne az
dllami, szupranacionilis intézmények novekvé
szerepe mind a kibocsdt6i, mind a befektetdi
oldalon. Néluk a révid tdvi piaci nyomds nem
érvényesiil olyan szdmottevéen, hitelességiik
révén hosszt tdvi, tdrsadalmilag — és termé-
szetesen gazdasdgilag is — elényds beruhdzdso-
kat végeznek. Tovdbbi 6sztonzé lehet péld4ul
adékedvezmények nyujtdsa mind a befekte-
t6knek (mentesiilhetnek példdul a kamatot,
drfolyamnyereséget terheld adékedl), mind
a kibocsdtéknak, vagy példdul a zoldcimke-
megszerzés koltségeinek részleges tdimogatdsi-
val segithetik a kibocsdtokat.

,Green default”; avagy z6ldcséd esetén
nincsenek pontosan elére meghatarozott
kovetkezmények, ami néveli a ,,moral
hazard”-ot

Jelenleg egy zoldkotvény esetében is csak a
hagyomdnyos kétvényekhez hasonlé hitelkoc-
kizatok jelennek meg, azaz amig a kibocsdté
eleget tud tenni a kotvényben foglalt kotele-
zettségeinek addig nincs csédesemény. A zold-
kotvényben tett egyéb igéretének — azaz, hogy
a kotvény forrdsait milyen célokra forditja —
alapesetben nincs jogi relevancidja, azaz nincs
,biintetés” az ettd] valé eltéréskor. Mds szavak-
kal a zoldkotvény kéeségkiviili elénye, hogy a
kétvény megvésdrldja a hagyomdnyos szenior
besoroldst kotvényektdl eltéréen pontosan
tudja, hogy a befektetése milyen célt szolgil
majd, a befolyt pénzeszkdz6k milyen beruha-
z4st finansziroznak majd. De mi t6rténik, ha
a kotvényt kibocsdté entitds ennek nem felel
meg?

MEeGoLpAst  javastatok. Jogi  keretrendszer
kidolgozdsa, amely kotelezévé tenné valami-
lyen implicit vagy explicit biintetés fizetését.
Példdul a kotvény kibocsdtéjanak a zoldesdd
utdn kotelezden vissza kell védsdrolnia a zold-
kotvényeket (ez viszont az egész fizet6képessé-
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gét sodorhatja veszélybe, amely plusz kockdzat
miatt 6dzkodhatnak a kibocsiték a zoldkot-
vényektdl), vagy elvesztik automatikusan az
addkedvezményiiket, vagy az osszes zoldkot-
vényiiknek elveszik a z6ld besoroldsa stb. Mint
lithatd, szdmos otlet felmeriilhet, vélemé-
nylink szerint azonban sziikséges megtartani a
kényes egyenstlyt, ami még nem riasztja el a
lehetséges kibocsitdkat, de a befektet6knek is
elég garancidt ad a z6ld célok teljesiilése szem-
pontjabdl.

Koérnyezetvédelmi kockazatok
megjelenitésének sziikségessége
a pénziigyi szereplok dontéseiben

Ahogy kordbban mar kiemelésre kertilt: a kor-
nyezetvédelmi célok és a gazdasigi szereplék
dontéseinek iddhorizontja az esetek tobbségé-
ben jelentésen eltér. Mig utébbiak dltaldban
legfeljebb pér éves idétdvra igyekeznek a mi-
kodésiiket optimalizdlni, addig a klimavalto-
zishoz, a kérnyezet dllapotihoz kapcsolédé
— pénziigyi eredményt is virhatéan negativan
érinté — kockdzatok materializdléddsa varha-
téan hosszabb tdvon, nehezen eldrejelezhetd
moédon torténik. A kockdzatok felismeréséhez
és helyes bedrazdsihoz, mds szavakkal a kor-
nyezeti externdlidk bizonyos fokd jelenbeli
internalizdldsdhoz azonban sziikség lenne egy
elméleti keretrendszerre, amely képes megra-
gadni és pénziigyi hatdsokra leforditani e ve-
szélyeket.

Visszatérve a klimamodellekre,, a kornye-
zeti hatdsok elérejelzésére szolgdlé modellek
bizonytalansdgdra, egy nagyon fontos aspek-
tusra kell felhivni a figyelmet (Nassim Taleb
és szerzOtdrsai manifesztészer(i alldsfoglaldsa
alapjan®). Jelenleg a dontéshozok kozott zajld
vitdk egy jelentés hdnyada a modellek meg-
bizhatatlansdgdra fékuszdl, a klimavéltozds
tagaddéi szdmdra a modellekben inherensen
meglévé bizonytalansigok jelentik a f6 muni-
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ciét a véltozds ellenzéséhez. Igy a gazdasigi al-
kalmazkodds rovid tdvi negativ hatdsait (egyes
ipardgak leépitése stb.) tudjék szembedllitani
a bevallottan valdszin(iségekre épité modellek
adta hosszii tdvd, véleményiik szerint taldn
soha meg nem jelend negativ forgatokony-
vekkel. 7aleb és szerz8tdrsai szerint azonban a
modellekben rejlé bizonytalansig éppen hogy
nem az emlitett kovetkeztetés levondsdra ad
okot, hanem ennek ellenkez8jére. , Miutdn
csak egy bolygonk van é a klimakatasztrifa
potencidlis negativ hatdsai felmérhetetleniil ha-
talmasak (éhinségek, tomeges kihalds stb.), ezért
még nagyon alacsony valdsziniiségek mellet sem
vdllalhato kockdzat a jelenlegi gazdasdgi rend-
szer kornyezetvédelmi hatdsainak ignorildsa.”
Nagyon réviden megfogalmazva: ha csak egy
kis esélyt is adunk, hogy a modellekben leirt
kovetkeztetések helyesek (fontos kiemelni,
hogy ennél még az dddz ellenz8k is nagyobb
valdszintiséget ismernek el), nem marad mds
lehet8ség, mint az emisszié csokkentése. Azaz
hatdsaiban egy drasztikusan aszimmetrikus
helyzettel dllunk szemben: a jelenlegi rend-
szer fenntartdsa még pdr évet adhat elavult,
szennyezd (ami klimavéltozds nélkill is egész-
ségiigyi kockdzatokat hordoz, csokkenti a
biodiverzitdst és rontja a bolygd 6sszes lénye
szdmdra az életmindséget) és erds lobbierdvel
rendelkezd ipardgnak. Mds szavakkal ez az
egyetlen el8ny dll szemben az akdr végzetes kli-
maviltozdssal. Otletként felmeriilhet, hogy az
dtmeneti gazdasdgi alkalmazkodds kéltségeit a
kordbban definidlt Ggynevezett social-kotvény
kibocsdtdsdval finanszirozzdk, ami ugyancsak
az ESG-befektetések novekedésének irdnydba
mutatna.

Természetesen még szdmos forgatékonyv
elképzelhetd a két szélséség kozott, de a komp-
lex rendszerekre jellemzé nem linedris (azaz
nem ismertek a rendszer ,hatdrértékei”, nem
tudni melyik dézis indithat el visszaforditha-
tatlan, katasztrofdlis eseményeket) kimenetek
miatt ez ebbdl a szempontbdl nem szdmit.



A klima, a kornyezet jovéjével kapcsolatos bi-
zonytalansdg ezért nem alddssa, hanem éppen
tdmogatja a zold dtalakuldst.

Ahogy kordbban mdr emlitettiik, a kocka-
zatok megjelenitését és adott esetben szdmsze-
rlsitését el8segitd keretrendszer kidolgozdsira
és ennek a gyakorlatban megvalésulé imple-
mentildsdra jote létre egy G20-ak 4ltal tdmo-
gatott munkacsoport (Task Force on climate-
TCFD).

A munkacsoport célja,'® hogy azonositsa azon

related financial Disclosures —
informdacidkat, amelyek segitségével a befek-
tetdk, hitelez8k, biztositok megfelelden ércé-
kelni és drazni tudjdk a klimakapcsolt kockd-
zatokat és lehetdségeket. Ezzel egy onkéntes,
konzisztens, klimavédelemhez kapcsolédé
pénziigyi jelentési és kozzérételi keretrendszer
johetne létre, amely az éves villalati beszamo-
16k részét képezné. A kozzététel négy szintet
érintene, irdnyitdsi (vallalatirdnyitds fékusza a
klimakapcsolt kockdzatokra és lehetdségekre),
stratégiai (a jelenlegi és a potencidlis hatdsok
a vallalat tizleti és pénziigyi terveire), kocka-
zatkezelés (folyamatok, amelyek a kockdzatok
azonositdsat, szimszerlsitését és kezelését cé-
lozzik), metrikdk és célok (szdmszer(isitett
célok). A munkacsoport dltal kidolgozott koz-
zététel forgatdkonyv elemzésen alapul, azaz
kiilénféle, tudomanyos alapossdggal meghatd-
rozott szcendriék mentén kell a villalatoknak
elkésziteni az értékelésiiket, ami a vallalatok-
nak is segithet a stratégidjuk robusztussdgdnak
javitdsdban.

Osszesstcisen elmondhatd, hogy a klimavé-
delmi, kornyezetvédelmi kockdzatok a komp-
lexitds, a nem linedris folyamatok, az idétdv és
az egyediség miatt nehezen szdmszerdsithetd,
de létezd pénziigyi hatdsokkal jéré kockdza-
tok. A cél olyan keretrendszerek kidolgozisa,
amely minél jobban megragadhatévd teszi e
kockdzatokat. A zoldkotvény-piac béviilésé-
nek szempontjébdl a klimakockdzatok szdm-
szerlsitése kedvezének tekinthetd, miutin az
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kockizatok
miatt olcsébb finanszirozdst biztosithatna a

alacsonyabb  kérnyezetvédelmi

kibocsdték szdmdra. A befektet6k pedig az
éghajlatvaltozds  kockdzatdnak  kezeléséhez
(diverzifikalds, fedezés stb.) rendelkezésre 4116
eszkozként tekinthetnek a zoldkétvények pi-

acdra.

JEGYBANKOK A ZOLDKOTVENY-
BEFEKTETOK KOZOTT

A jegybankok és pénziigyi feliigyeletek egyrészt
a szabdlyoz6i oldalrdl tudnak hatni a pénziigyi
szektorra, masfeldl mint devizatartalékot keze-
16 nagybefektetSk is példdt mutathatnak azzal,
hogy milyen pénziigyi eszkézokbe fektetnek.

Kérdoives felmérés az Europai Unid
jegybankjai kérében

A z6ldkétvények univerzuma még csak né-
hdny éve létezik igy viszonylag 4j eszkdzosz-
tdlynak szdmit, és bar dinamikusan novekszik
még mindig szinte elhanyagolhaté részarinyd
a teljes kdtvénypiacon beliil. Jelenleg a teljes
globdlis kotvénydllomdny 0,2 szdzaléka ren-
delkezik expliciten z6ld cimkével (bdr ennél
tobb kétvénynek van valamilyen pozitiv kor-
nyezeti vagy tdrsadalmi célja, ami a késébbi
piacbéviilésnek adhat timogatdst). A jegyban-
kok ugyanakkor hagyomdnyosan konzervativ
befektetdknek szdmitanak, amelyek évatosan
lépnek be egy-egy Uj részpiacra, nehogy pénz-
ligyi- vagy esetleg reputdcids veszteséget szen-
vedjenek el.

Mindezek alapjén tehdt nem is vérhatd,
hogy a jegybanki devizatartalékokban és a sa-
jatt8ke-portfolidkban (az eurdzéna tag jegy-
bankok euréban denomindlt portféliéi nem
szamitanak bele a devizatartalékba) mdr most
jelentds zoldkotvény-befektetések legyenek.
A 2017 végi kérdSives felmérésiinket'” igy
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elsésorban egyfajta kiinduldsi helyzetértéke-
léshez kivantuk felhaszndlni, vagyis, hogy az
Eurépai Unié jegybankjai tartanak-e kimon-
dottan zold- vagy tdrsadalmi cimkéji kotvé-
nyeket, van-e esetleg ilyen célzott portféliéjuk
vagy vannak-e terveik ilyenek feldllitdsdra,
illetve milyen feltételek mellett fektetnék be,
fokozndk a kitettségiiket az eszkdzosztlyban.

A vilaszt adé 16 jegybank koziil 8-an tar-
tanak (50 szdzalék) mar most is zo6ldkotvé-
nyeket a tartalék portfélikban, ezek ardnya
a tartalékon belill jellemzden 1 szdzalék alat-
ti, bar van jegybank ahol 2 szdzalék, illetve
5 szdzalék alatti, ami szdmottevd a piac 0,2
szdzalékos részardnydhoz képest. Feltételez-
hetd egyébként, hogy még a nemleges vi-
laszt adé jegybankoknak is lehet valamilyen
szupranaciondlis intézmény (EIB, AfDB,
EBRD, ADB stb.) vagy fejlesztési bank (KfW)
dltal kibocsdtott zold vagy tarsadalmi célt szol-
gdlé kotvénye, ezek egy része, példdul a 2014
elétti KEW-kotvények ugyanis még egyaltalin
nem viselik a zold cimkét. Jelenleg még egyik
vélaszt adé jegybanknak sincs kiilon kizdrdlag
z6ldkdtvény-befektetésekre dedikale portfélio-
ja. Koziiliik tobben mdr a jelenlegi keretrend-
szeriikben is tarthatnak ilyen koétvényeket,
de a 2017. év végére — 2018 elejére kialakult
valamivel alacsonyabb hozam visszatartd erdt
jelent a kitettség novelésében.

Egy misik ok, amiért sok EU-ban miko-
d§ jegybank nem tart még zoldkotvényt vagy
csak minimdlis mennyiséget, hogy a z6ldkot-
vények jelentds hdnyada banki/vallalati kibo-
csdtds és szdmos jegybank befektetési univer-
zumédban nem szerepelnek ilyen kdtvények,
ahogy jellemz3en a kézponti bankok nem tar-
tanak példdul 6nkormdnyzatok/virosok dltal
kibocsdtott kdtvényeket vagy ABS-eket sem.
Ugyanakkor a magas mindsitésti orszdgok és a
szupranaciondlis intézmények altal kibocsdtott
z0ldkotvények esetében vérhatéan hosszu td-
von is fontos befektetSk lesznek a jegybankok.

A harmadik és taldn leggyakrabban emlitett
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ok, amiért kéritkben még nem igazin nép-
szerliek e kotvények, hogy az utébbi idében
a zoldkdtvények a ,sziirke” kotvényeknél dra-
gdbban forognak. A portfélidkat pedig a nem-
zetkozi szakmai elveknek megfelel8en egyeldre
csak a kockdzat/hozam térben optimalizdljdk,
azaz gyakran lejdratig tartjdk a kdrnyezeti ha-
tisok figyelembe vétele nélkiil. Az 4razdsban
megjelend prémium miatt tehdt nem tekint-
hetd egyértelmiien vonzénak az eszkozosztdly
a megkérdezett befektetdk szerint.

Van olyan jegybank, amelyik éppen terve-
zi egy vallalatikdtvény-portfélié 1étrehozasit,
amely bdr nem lenne dedikdltan z5ld/térsadal-
mi, de a kotvények kivilasztdsindl figyelembe
venne fenntarthatésdgi kérdéseket (ESG'®). Az
ESG-kritériumok vizsgdlata viszont sokszor
részletes, specidlis tuddst igénylé folyamat,
igy akdr kiilsé tandcsadé bevondsdra is sziik-
ség lehet, ami bonyolitja és meg is drigitja a
folyamatot, amely addiciondlis eréfeszités visz-
szatarthatja a befektetket az ESG-standardok
alkalmazdsatdl. Ezért is lenne sziikség egy dl-
taldnosan elfogadott zoldkdtvény-sztenderdre,
ahol a cimke megléte a befektetd szdmdra ga-
rancidt jelentene arra, hogy a befolyt 6sszegek
elkoltésére a tervezett médon keriil sor és an-
nak valéban a tervezett pozitiv kdrnyezeti/tdr-
sadalmi hatdsa van. Az erre vonatkozé igény
a portfolidkezeldi vélaszokban is hangstlyosan
megfogalmazddott.

HSBC-felmérés

A bemutatott eurépai unids felmérésnél szé-
lesebb jegybanki korben az HSBCY is elvég-
zett egy részletes felmérést a tartalékkezelési
trendekkel kapcsolatban, amelyben a zoldkot-
vényekre is kitértek. 2017-es HSBC Reserve
Management Trends cimi rendszeres felmé-
résiikben 79 jegybank vidlaszait dolgoztdk
fel. Ez alapjdn az ldtszik, hogy a vilaszt ad6
jegybankok 11 szdzaléka fektet be jelenleg is



zoldkotvénybe, tovdbbi 16 szdzalékndl pedig
gondolkodnak rajta, mig 34 szdzalék jelezte,
hogy egyéltalin nem érdekli ket a részpiac.
Ezek az ardnyok a globdlis felmérésben tehdt
alacsonyabbak, mint az Eurépai Unié jegy-
bankjai korében, ahol 50 szdzalék mar most is
tart valamilyen z5ldkéevényt.

MIERT LEHET FONTOS A ZOLD
FORRADALOM A JEGYBANKOK
SZAMARA?

A szélesebb értelemben vett pénziigyi stabili-
tds megdrzése jegybanki és pénziigyi feliigye-
leti feladat. A klimavdltozds hosszt tévon ko-
moly veszélyt jelent a globdlis névekedésre és
pénziigyi stabilitdsra. Ezt nemzetkozi szinten
a Parizsi Klimaegyezmény keretében egy kivé-
telével az Gsszes orszdg elismerte. A pénziigyi
rendszer szintjén a G20-ak és a Pénziigyi Sta-
bilitdsi Tandcs is, mint az egyik {8 kockdzatot
ismerte el. Ezen tdl a jegybankok és a pénziigyi
szabdlyozé hatésdgok szdmos orszdgban egyre
jobban aggddnak a veszélyek miatt, amelyeket
a Bank of England® hdrom kategéridba sorol.

OFizikar veszirvek: a klimavaltozds foko-
z6ddsa fizikai veszélyeket hordoz, példdul ten-
gerszint-emelkedés, drvizek, pusztité viharok,
szdrazsdg stb. Ezek egyfeldl kdrokat okozhat-
nak az infrastruktdrdban, épitményekben,
ingatlanokban, mdsfeldl zavart okozhatnak az
elldtasi lincokban. A globilis és helyi id8jdrds
véltozdsa dttételesen terméskieséshez vezethet
a mezdgazdasdgban, alacsony termelékeny-
séghez a munkaerdpiacon, akir éhinség, t6-
meges migrdcié stb kovetkezhet be. A fizikai
kérok koltségeit pedig vagy a biztositétdrsasa-
gok vagy a tulajdonos villalatok, hdztartisok
viselik.

O Az ATMENET VESZELYEL: a hagyornényosan
magas szén-dioxid-kibocsdtdst ipardgak esz-
kozeinek, nyersanyagainak és termékeinek
értékvesztése, a hagyomdnyos technolégidk

B FOKUSZ — FENNTARTHATOSAG ES BIZALOM B

leértékel8dése és ezzel egyiitt az ezekben az
ipardgakban miik6d6 cégek részvényeinek és
addssdganak eléreéktelenedése (olaj, szén, ha-
gyomdnyos jarmavek stb.)

O PiNziGYT PASSZIVAKAT (HITELEKET, EGYEB KO-
TELEZETTSEGEKET) ERINTG KOCKAzATOK: az emlitett
események miatti kompenzacids, biztositdsi igé-
nyek, a hitelek fedezetéiil szolgdl6 eszkozok ér-
tékcsokkenésének, zuhandsinak a kockdzata stb.

MIT TEHETNEK MEG A JEGYBANKOK
A Z0LD FORRADALOM ELOSEGITESE
ERDEKEBEN?

Azon tdl, hogy befektetéként megjelennek a
piacon, a jegybankok még szdmos teriileten
tehetnek a zoldkdtvény-piac fejlesztéséért.

Piacfejlesztés,” a pénziigyek atfogd
,,zOlditése”

A jegybankok és pénziigyi feliigyeletek tttord
szerepet jdtszhatndnak a zoldkétvény-piacok
fejlesztésében, féleg ami koevénykibocsdtdsok
és a jelentések szabélyozdsar illeti. A jegyban-
kok dltal l1étrehozott vildgos szabdlyozds, a zold
cimke lefektetése és a szabdlyok kidolgozdsa
gyorsithatja a helyi piacok létrejottét, fejlédé-
sét. A kinai jegybank volt az 2015 decembe-
rében, amelyik els6ként publikalta a zoldkot-
vény-kibocsdtds szabélyrendszerét, valamint
kiadott egy projektlistit is, amelyek finanszi-
rozédsdra kibocsdthat6k a kotvények.

Az Eurépai Bizottsdg dltal 1étrehozott magas
szintl szakértdi csoport (High-Level Expert
Group®) 2018 elején tette kozzé jelentését és
stratégiai ajanldsait a pénziigyi rendszer ,zol-
ditésére”. Ebben a fenntarthat6 pénziigyek te-
rilletén egy dtfogd unids stratégia kialakitdsdt
célozzik meg, annak érdekében, hogy elérhetd
legyen a Périzsi Klimaegyezményben foglaltak
végrehajtdsa.
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Az egyezményben foglalt cél, hogy 2030-ig
az iveghdzhatdst gizok kibocsdtdsa 40 szdza-
lékkal csokkenjen. Ehhez a Bizottsdg becslése
szerint évi 180 millidrd eurényi tobbletberu-
hazdsra lesz sziikség, amelynek finansziroza-
saban a pénziigyi rendszernek kulcsszerepet
szdnnak. Virakozisok szerint a hosszii tdvon
is fenntarthaté beruhdzdsok javitani fogjik a
pénziigyi rendszer stabilitdsdt is.

Az elkovetkezd idészakban a stratégia végle-
gesitése és a részletek kidolgozdsa kovetkezik,
azt kovetéen pedig mdr EU szinten is beveze-
tésre keriilhetnek a zold pénziigyeket elétérbe
helyezd 1j szabdlyok.

Nemcsak az EU névelte aktivitdsdt. A Pari-
zsi Klimaegyezmény felhivta a figyelmet a kli-
mavdltozdssal kapcsolatos pénziigyi rendszert
érintd kockazatokra is. A G20-ak is létrehoztak
egy z6ldpénziigyek munkacsoportot, valamint
nyolc jegybank® kezdeményezésével egy globd-
lis jegybanki és pénziigyi feliigyeleti hdlézat is
létrejote a pénziigyi rendszer ,zolditésére”.

A zoldkotvények kibocsatasanak
tamogatasa®*

A z6ldkétvények kibocsdtdsa adminiszerdcids
igénye miatt a hagyomdnyosndl drdgdbb, mi-
vel a hitelesség erdsitése érdekében villalatok-
nal, bankokndl, 6nkormdnyzatokndl dltaldban
szitkség van tandcsadék bevondsdra, kiilsé

akkreditdciora stb. Ezek koltségét a pénziigyi
szabdlyozé hatésdg részben felvillalhatna,
csokkentve ezzel a belépési korldtot a zoldkot-
vény-piacra. Hasonléra van nemzetkozi példa,
a Szingapuri Monetdris Hatésdg példdul 100
ezer szingapuri dolldr éreékig 100 szdzalékosan
megtériti a z6ldkdtvény-kibocsdtds koleségét,
ha a kétvény megfelel néhiny kritériumnak:
Szingapurban bocsdtjdk ki és bevezetik az ot-
tani t6zsdére, minimum 200 millié szingapuri
dolldr névértékben és legaldbb 3 éves futam-
idével.

Klimavaltozassal kapcsolatos kézzététel
el6irasa®

A piaci szereplék tdjékoztatdsa kulcsfontossd-
gt a piacok hatékony miikddéséhez. Jelenleg a
befektet6knek nincs meg a sziikséges inform4-
cidjuk ahhoz, hogy bedrazhassdk a klimavalto-
zéssal kapcsolatos kockdzatokat. Ugyanakkor
a cégek sem tudjdk, hogy mit és hogyan jelent-
senek ezzel kapcsolatban. A G20-ak kérésére
a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs létrehozott egy
munkacsoportot a téma kidolgozdsira Micha-
el Bloomberg vezetésével, a javaslataikat 2017
juliusdban tetcék kozzé. Az ajdnldsokat tobb
jegybank is tdmogatja, elfogaddsuk és eldird-
suk viligszerte a kockdzatok azonositdsdra
készteti a cégeket, mdsrészt elérhetévé teszi a
kockazatokat a befekteték szdmara.

JEGYZETEK

' Jelen cikk a szerz6k nézeteit tartalmazza, és nem fel-
tétleniil titkrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos

dlldspontjdt.

2 Green Finance = Sustainable Finance? — Abhishek
Dangra, 2017. november 30. S&P Global Ra-

tings
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3 Green Bonds: Country experiences, barriers and options
— G20 Green Finance Study Group http://unepinquiry.
org/wp-content/uploads/2016/09/6_Green_Bonds_
Country_Experiences_Barriers_and_Options.pdf

4 Azaz a kétvényt lejdratig tartjak, ami piaci megingd-

sok esetén stabilizdlé tényezének tekinthetd.



5> The Better Growth, Better Climate — The global
commission ont he economy and climate, 2014.

szeptember

¢ hteps://www.climatebonds.net/2014/05/9-useful-
facts-about-global-bond-market

Study on the potential of green bond finance for
resource-efficient investment — Eurpean Union,
2016. november http://ec.europa.eu/environment/

enveco/pdf/potential-green-bond.pdf

Green Bonds: Country experiences, barriers and
options — G20 Green Finance Study Group htep://
unepinquiry.org/wp-content/uploads/2016/09/6_
Green_Bonds_Country_Experiences_Barriers_

and_Options.pdf

hteps://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-
Market-Practice/green-social-and-sustainability-

bonds/green-bond-principles-gbp/
10 hetps:/[www.climatebonds.net/standards

''Az Eurépai Bizottsdg altal felkére munkacsoport
(High-Level Expert Group) tobbek kdzott ennek a
korldtnak a felold4sdn is dolgozik, egy egységes pro-

jektosztdlyozasi, zoldcimke-standard kialakitdséval.

12 Példdul: heep://oekom-research.com/homepage/
SPO/oekom_BNPP_SPO_FINAL_20161116.pdf
— itt az Oekom és a BNP tonndban meghatérozva és
évesitve igyekszik a projektek szén-dioxid csokkentd

hatdsit szamszer(siteni

13 Dan Krieter, CFA, Dan Belton, PhD: 2018 Green
Bond Outlook, BMO Capital Markets, 2017. de-

cember 15

YA kérdéssel részletesen  foglalkozik az Eurd-
pai Unié 4ltal mikodtetett ,High-Level Expert

Group on Sustainable Finance” juliusi kiaddsa:
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https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/170713-

sustainable-finance-report_en.pdf

5 Climate models and precautionary measures —
Nassim Taleb et al. http://www.blackswanreport.
com/blog/2015/05/our-statement-on-climate-

models/

1 heeps:/ www.fsb-tcfd .org/wp-content/uploads/2017/06/
FINAL-TCFD-Report—062817.pdf

17 Az EKB Monetary Working Group-ja keretében, az
EU jegybankok piaci teriileten dolgozd képvisel8i-

nek juttattuk el a kérdéseinket.
18 ESG — Environmental Social Governence
19 HSBC Reserve Management Trends 2017

2 heeps://www.bankofengland.co.uk/research/

climate-change

2 hteps:/ Fwww.climatebonds.net/2017/05/china-issues-
special-green-bonds-guidelines-listed-companies-

new-china-local-govt-green-bond

2 Final Report 2018 by High-Level Expert Group
on Sustainable Finance, https://ec.europa.eu/info/
sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-

report_en.pdf

2 A nyolc alapité jegybank és feliigyelet: Banco de
Mexico, Bank of England, Banque de France,
De Nederlandsche Bank, Deutsche Bundesbank,
Finansinmnpektionen (svéd feliigyelet), Monetary

Authority of Singapore, People’s Bank of China
24 hteps://www.climatebonds.net/2017/03/hot-press-
singapore%E2%80%99s-central-bank-announces-

green-bond-grant-scheme-cover-any-additional

% https:/[www.fsb-tcfd.org/
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