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Mit tehet az MNB a z6ld atallasért?
5. rész: Zoldkotvények a kdrnyezeti fenntarthatosdg szolgdlataban

Ahogy az élet mads teriiletein, ugy a pénziigyi szektorban is fokozodik a klimavdlto-
zas elleni kiizdelem, egyre nagyobb szamu fenntarthatosdgi fokuszu termék szo-
litia meg a kérnyezettudatos befektetoket. Koziiliik az egyik legnépszeriibb pénz-
ligyi instrumentum a zoldkétvény, amely nagyban hozzdjarulhat Magyarorszdg
zold atallasanak tamogatdsahoz. Cikkiinkben bemutatjuk a z6ldkétvény népszerdi-
sége mogott meghuzodo okokat, a nemzetkoézi és hazai kétvénypiacok zéld aganak
kibontakozadsat, illetve a monetadris politika céljainak elérésében betéltott potenci-
dlis szerepét.

A klimavaltozas, illetve az ellene folyé emberi kiizdelem sziikségessége ma mar elfo-
gadott tény, életlink minden teriiletén egyre fokozottabban jelentkezik a fenntart-
hatd fejlédés iranti igény. gy van ez a pénziigyek terén is: a kdrnyezettudatos befek-
tet6k szeretnének meggy6z6dni arrél, hogy pénzeszkozeik fenntarthaté gazdasagi
eseményeket mozditanak el és kerilik a kornyezetkarositd tevékenységek finanszi-
rozasat. Mindekdzben a vallalatok is egyre komolyabb eréfeszitéseket tesznek zo6ld
imazsuk felépitése és fenntartasa érdekében, operativ miikodésiik és pénziigyeik te-
rén egyarant. A belsé vallalati kultura, az Ggyfelek elvarasai és a szabalyozasi kornye-
zet is mind-mind ebbe az iranyba tereli 6ket.

Ezek a fenntarthatdsagi torekvések a vilag vallalati kétvénypiacain is Uj termékek
megjelenéséhez és elterjedéséhez vezetnek. Az egyik legnépszer(ibb finanszirozasi
konstrukcié a z6ldkotvény, mely mar itthon is jol ismert. A Magyar Nemzeti Bank
(MNB) a Novekedési Kotvényprogram (NKP) keretében tobb z6ldkotvény-kibocsatas
lejegyzésében is részt vett.

2007: az els6 zoldkotvények megjelenése

A klasszikus vallalati kotvények jellemz6je, hogy kibocsatdi kdtetlenlil hasznalhatjak
fel a bevont forrast. Mivel azonban a pénzligyekben is egyre fontosabba valik a for-
rasok kornyezeti hatasok szempontjabdl transzparens allokacioja, a kornyezettuda-
tos kotvénykibocsatok olyan termékstrukturakat keresnek, melyekkel egyértelmien
demonstralhatjak kotelezettségeik dedikalt, z6ld felhasznalasat. Ehhez rendhagyd
kotvénytipusokra van sziikség.

llyen motivaciok altal vezérelve bocsatotta ki az els6 kett6, mai szemmel klasszikus-
nak tekinthetd zoldkotvényét az Eurdpai Beruhazasi Bank és a Vilagbank 2007-ben.



Az altaluk meghatarozott konstrukcios jellemzék — kilonosen 1) a z6ld felhasznalasi
célok egyértelm(i meghatarozasa, 2) az elkiilonitett forraskezelés és 3) a rendszeres
jelentéstétel — azéta a zoldkotvény-sztenderdek alapkoveivé és a termékbe vetett
piaci bizalom biztositékaiva valtak.

A z6ldkotvény meghatarozo formai elemei

A zoldkotvény a klasszikus értelemben vett kotvények olyan valfaja, melynek kibo-
csatdja vallalja, hogy az értékpapir révén bevont forrdsokat meghatarozott, a fenn-
tarthatd fejl6dést tdmogatd, kornyezetbarat befektetés megvaldsitdsara forditja.
Mas szdval, a forrasfelhaszndlas az ismert angol szakkifejezéssel élve, ,use of pro-
ceeds” elven valdsul meg, aminek része a pénzeszkdz megjelolt projektcélnak alaren-
delt, elkllonitett kezelése. Egy adott zoldkotvény termékstrukturajanak kialakitasa-
hoz tobb, a befektet8k altal elismert nemzetkdzi sztenderd is rendelkezésre all, igy
példaul a Nemzetkozi T6kepiaci Szovetség (ICMA) vagy a Climate Bonds Initiative
szabvanyai. Ezek vilagos iranyelveket allitanak fel a kibocsatasokhoz és a jelentésté-
telhez, ezzel biztositva a befektet6k altal elvart atlathatésagot, valamint a z6ld célra
torténd felhasznalas tényleges megvaldsulasat. Egy elismert sztenderd alapjan kibo-
csatott zoldkotvény altalaban jol illeszkedik a fenntarthatdsagot szem el6tt tartd be-
fektetési alapok stratégiaihoz, ami nagy mértékben hozzajarulhat az irdnta mutat-
kozd kereslet noveléséhez. A z6ldkotvény kibocsatasokat, és a sztenderdek megis-
merését hazankban az MNB is tdmogatja ismertets anyaggal.?

A zoldkotvénypiac potencialis sérilékeny pontjanak a kibocsatasok zold mindségével
kapcsolatos félrevezetés, a greenwashing eshet6sége tekinthetd. A ,z6ldrefestés”
kockdzatat a kibocsatast kovetben a forrasok felhasznalasat részletez6 rendszeres
adatszolgdltatds hivatott mérsékelni. Ez az ugynevezett allokacids jelentés az elis-
mert sztenderdek szerves és kotelez6 részét képezi. A zoldkotvény-keretrendszerben
rogzitett zold vallalasok ugyanakkor nem jelentenek jogi kotelmet. Ebbdl kifolydlag
az az altalanos tapasztalat, hogy a befektet6k bizalmanak elnyeréséhez nagy mérték-
ben hozzajarul a keretrendszer, illetve az allokacids riportok fliggetlen szakmai szerv
altal végzett ellenbrzése és ellenjegyzése. Az el6bbi a pénzligyi zsargonban Second
Party Opinion, (SPO), utdbbi pedig verifikacids jelentés néven valt ismertté.

A jelenlegi gyakorlatot egészitik ki az EU 2023 6szén hatalyba lépett z6ldkotvény-
kibocsatasi szabalyai, valamint az elfogadhatd z0ld tevékenységeket definialé Taxo-
ndmia rendelete. Bar szigoribb elvardsaik miatt ezeket kezdetben varhatdan

Lhttps://www.mnb.hu/letoltes/mnb-zold-kotveny-utmutato.pdf

2/7



kevesebb kibocsatd valasztja, el6segithetik a sikeres zoldkotvény-kibocsatdasokat
olyan, tradiciondlisan szennyez6bb iparagakban is, amelyekkel kapcsolatban a zold
befektet6k alapvetéen bizalmatlanabbak.

A z6ldkotvények allomdanya dinamikusan novekszik

Bar az Uj értékpapirtipus eleinte limitalt érdekl6dést valtott ki, a 2010-es évtized ko-
zepétdl a vallalati zoldkotvénypiac gyors novekedésnek indult, mind Eurépdban mind
globalisan. A tarsadalom dltal egyre inkabb elvart fenntarthatésagi megfontolasok
mar nemcsak kiils6 nyomasként jelentkeztek, hanem a vallalati kulturdkba is egyre
inkabb elkezdtek beépilni. A zoldités fontos marketingeszk6zzé, a megtakaritasokért
zajlé verseny fontos elemévé valt. Ezt felismerve az intézményi befektet6k egyre no-
vekvé mértékben kezdték a bizonyithatdan fenntarthaté gazdasagi tevékenységeket
finanszirozé értékpapirokat keresni, akar némileg alacsonyabb hozamokon is.
Mindennek eredményeként dinamikus ndvekedésnek indult a vallalati zoldkotvény-
kibocsatas aranya, amely 2022-ben az Eurépai Unidban mar 11 szazalékos aranyt ért
el. (1. dbra).

1. Abra: Nem-pénziigyi vallalatok zoldkétvény kibocsatasai Eurépaban®
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! Megjegyzés: Nem-pénziigyi vallalatok zéldkoétvény kibocsatdsainak volumene Eu-
ropaban és a zoldkotvény kibocsatdsok aranya a teljes kotvénykibocsatason belil

az Eurdpai Unidban. Utdbbira a cikk megirasakor 2022-ig érhetd el adat.
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Forras: Climate Bonds Initiative, Eurostat

A fenntarthatésagi torekvések térnyerésével egyre tobb agazat finanszirozdsdban je-
lent meg és terjedt el a zoldkotvény, a beruhdzas fenntarthaté jellege valt meghata-
rozova a konkrét iparaggal szemben. A legtobb forrast megujuld energiat termel6
kapacitdsok, illetve zoldingatlanok fejlesztését célzé projektekre forditjdk a kibocsa-
tok, tovabba jelent6s volument képvisel a kornyezetbarat szallitas és kozlekedés is.
Ugyanakkor a zo6ldkotvények kibocsatasa korantsem korlatozddik ezekre a terile-
tekre. Az elmult néhany évben tébb kisebb beruhazasi ag is jelentds fejlédésen ment
keresztil, melyek mara a teljes forrasbevonas egylttesen kozel egynegyedét adjak.
Ide tartoznak példdaul a viz- és hulladékkezelést és az ipari termelést forradalmasitd
z6ldkotvény-kibocsatasok (2. abra). A gyorsuld és szélesed6 spektrumu novekedést
jol szemlélteti, hogy a Climate Bonds Initiative (CBI) adatai szerint a 2023 végéig vég-
rehajtott kozel 2760 milliard dollar értékd globalis zoldkotvény-kibocsatas tobb mint
60 szazaléka 2021 és 2023 kozott tortént. A 2022-ben tapasztalhatod globalis vissza-
esést a koronavirus pandémia altal okozott bizonytalansag altal kivaltott, ideiglenes
lassuldas eredményezte, majd 2023-ban a kibocsatasok volumene ujra emelkedni,
2024 els6 fél évében pedig gyorsulni kezdett.

2. abra: Globalis zoldkotvény-kibocsatasok névértéken, forrasfelhasznalasi teriilet
szerint
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Forras: Climate Bonds Initiative

Az alternativ, fenntarthato fejl6dést célzo ujabb kotvénypiaci termékek, mint példaul
a Sustainability-linked bond (SLB) irant egyel6re mérsékelt kereslet mutatkozik. En-
nek az az oka, hogy jellemz6en akkor valasztjdk az SLB-t a kibocsaték, ha a kotvénnyel
finanszirozott tevékenységeik nem feleltethet6ek meg a z6ldkotvény-sztenderdek-
nek, viszont megkisérlik fenntarthaté fejlédés irdnti elkotelezettségiiket egy altala-
nosabb, a kotvény dltal finanszirozott befektetéstél gyakran fliggetlen vallalassal je-
lezni. Ilyen eset lehet, amikor egy tradicionalisan szennyez6 iparag vallalata fenntart-
hatdsagi igéretet kapcsol kotvényéhez, példaul az liveghazhatasu gazok kibocsatasa-
nak fokozatos csOkkentését. A zold befektetdk altalaban szkeptikusabbak az ilyen ki-
bocsatasok fenntarthatdsagi értékével, illetve a kibocsato altal tett vallalasok jelen-
téségével és mérhetbségével kapcsolatban.

A magyar zoldkotvénypiac kialakulasa

Noha az NKP elinditasakor az MNB nem hatarozott meg explicit zold célt, a program
altal stimulalt kotvénypiaci aktivitas lehet8séget teremtett a zold értékpapirok hazai
megjelenésére és elterjedésére. A magyar tékepiac fontos mérfoldkoveként az NKP
keretében kertlt sor hazank elsé vallalati zoldkétvényének kibocsatasara 2020 au-
gusztusaban. Osszesen 21, a programban részt vevd vallalat 22 értékpapirsorozata
kapott zold mindsitést, amit egységesen a Nemzetkozi T6ékepiaci Szovetség Zoldkot-
vény Iranyelveinek megfelel6 z6ldkotvény-keretrendszerrel tamasztottak ala kibo-
csatoik. Az értékpapirokhoz tartozé keretrendszert kivétel nélkil fliggetlen szakérték
tanusitottak.

Az NKP keretében zoldkotvényt kibocsatdé vallalatok a gazdasag széles spektrumabol
kerltek ki, a villamosenergia-termeléstél kezdve, a feldolgozdiparon, épitSiparon és
ingatlanfejlesztésen at a kereskedelemig. Az NKP 2022-ben zarult le és a vallalatok
tobb mint fele mara mar teljesen felhasznalta a bevont forrast. Tobb példat lattunk
naperémuvek telepitésére, koztik teljesitményét tekintve hazank legnagyobb nap-
elemparkjanak kivitelezésére és Gzembe helyezésére. A feldolgozdiparban a kibo-
csatod vallalatok els6sorban lizemeiket korszer(sitették, illetve termelésik energia-
hatékonysagat javitottak. Az ingatlanszegmensben pedig jonéhany kdrnyezetbarat
kereskedelmi- és lakoéplilet kivitelezése és energiahatékonysagi korszer(sitése va-
[6sult meg (/dsd keretes irds).
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Osszességében elmondhatjuk, hogy a zoldkétvény-kibocsatasok révén elkezddott a
piac organikus bdviilése, 6sszhangban a jegybank Zéld Programjaban? megfogalma-
zott célokkal. A cikk megirasdig szam szerint 144 vdllalati kotvénykibocsatas tortént
2020 6ta, ebbdl 25 volt zold. Névérték alapjan a hazai vallalati kotvényeken belil a
z6ldkotvények allomanya 22 szazalékot tesz ki. Bar ez az érték aranyaiban magasnak
tlinik, nemzetkozi 6sszehasonlitasok alapjan azonban tovabbra is komoly potencial
rejlik kotvénypiacunk fejlesztésében, amivel a z6ld atallas folyamata a mostaninal
meredekebb palyara allithato.

Példak hazai zoldkotvény-beruhazasokra

A Baromfi-Coop Kft. a csaladi tulajdonban allé Master Good cégcsoporthoz tarto-
zik. A vallalat integralt gazdalkodast folytat a teljes baromfitenyésztés-értéklanc
mentén: a takarmanytermesztéstdl kezdve, az allattenyésztésén at egészen a fel-
dolgozasaig. A fenntarthatésag kiemelt szempontként jelenik meg a cégcsoport
stratégiajaban, céljuk a teljes karbonsemlegesség elérése. Emellett kiemelt figyel-
met szentelnek annak, hogy korforgasos gazdalkodast végezzenek, amelyben a
melléktermékek Ujrahasznositasa és feldolgozasa révén nem keletkezik hulladék.

A Baromfi-Coop NKP keretében 2021-ben kibocsatott zoldkétvénye uttord volt a
hazai élelmiszeriparban. A bevont forrast tobbek kozt a termel6kapacitasok fenn-
tarthaté modon torténd bévitésére, megujuldenergia-kapacitasok kiépitésére és
altalanos energetikai korszer(sitésre, valamint kornyezetbarat gyartasi és logiszti-
kai fejlesztésekre forditottak. A beruhazasok nagy része mar teljes egészében meg-
valosult és kézzel foghatd eredményeket produkal: a vallalat jelent6sen mérsé-
kelte termelése karbonlabnyomat, korszerdGsitette hulladékkezelését, javitotta a

/////

Az els6 magyar vallalati zoldkotvényt az ingatlanfejlesztéssel foglalkozd CPI Hun-
gary Investments Kft. bocsatotta ki 2019-ben. A véllalat, amely Magyarorszag leg-
nagyobb irodadllomanyanak Gzemeltetbje, a hazai ingatlanpiaci cégek kozil elsé-
ként alakitott ki ESG-stratégiat. A zoldkotvény kibocsatasaval bevont forrast nagy-
részt kornyezetbarat ingatlanok fejlesztésre és z6ld ingatlanportféliojuk bovitésére
forditottak. Tovabba egyéb, a vallalkozas mikodésének energiahatékonysagat ja-
vitd és liveghdzhatasu gaz (UHG) kibocsatasat mérsékls beruhdzasokat hajtottak

2 https://zoldpenzugyek.mnb.hu/felugyeleti-zold-program
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végre. Az ingatlanportfélid6 UHG-intenzitdsanak, illetve energiafelhasznalasanak
csokkentésére olyan megolddsokat alkalmaznak, mint példaul a fltés-h{tés-me-
legviz rendszerek és e-t6lt6pontok megujuld energidval torténd ellatasa, LED vila-
gitas alkalmazasa. Igy a 2019-es zoldkdtvény kibocsatasaval bevont pénziigyi esz-
kdz tudatos felhasznalasa is hozzajarult, hogy a cég 2023-ban elérte egyik stratégiai
ESG-céljat, a 100 szazalékos megujuldenergia-felhasznalast.

A PolSolar Kft. megujuléenergia-kapacitasok kiépitésére, napenergia hasznosita-
sara specializalodott vallalkozas. Az NKP-kdtvény kibocsatasaval bevont pénziigyi
forrast 5 darab, egyenként 46,7 MW csatlakozasi kapacitdsu naperémd létesité-
sére forditottdk MezG6csaton, a teljes lizem 234 MW csatlakozasi kapacitassal ren-
delkezik. A 92 milliard forintos beruhazast egy év alatt hajtottak végre, amivel lét-
rejott Magyarorszag legnagyobb egybefliggé napelemparkja. Az erému nagyjabal
300 GWh villamosenergiat termel évente, ami a magyar haztartasok 2,5 szazaléka-
nak elektromossag igényét képes teljes egészében ellatni, évi 60.000 tonnanyi
szén-dioxid kibocsatassal egyenértékl liveghazhatasu gaz emisszidjat kivaltva.

,Szerkesztett formdban megjelent a vildggazdasdg.hu oldalon 2024. oktober 25-én.”
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