Mihalovits Zsolt - Tapaszti Attila
Zoldkotvények, avagy a zold szamtalan arnyalata

Az elmult években az un. ,zéldkétvények” kibocsdtdsa dinamikus emelkedésnek indult és
egyes vdrakozdsok szerint ez a trend a jévében is folytatédhat. Erdemes megvizsgdini e trend
okait, kiilénés tekintettel arra, hogy a pénziigyi vilagban a kézvetlen (izleti célokon tul elvétve
jelennek meg mds, ezeken tulmutatd szdndékok, noha kézvetetten ezek is sokszor pénziigyi
indittatdssal birnak. Fontos kiemelni, hogy a piac jelenleg még korai fazisaban jdr, nincs egy-
értelm(l meghatdrozdsa és standardja a zéld cimkének, ezért nagy koriiltekintést igényelhet a
valddi zéldkétvények kivdlasztdsa. Ezen irds a piac jelenlegi dllapotdt és a kihivdsokra sziileté
vdlaszokat igyekszik megvizsgdilni.

Mik is azok a zéldkotvények?

A zoldkotvények a hagyomanyos kotvényektdl els6sorban annyiban kiilonboznek, hogy
kimondottan olyan beruhazasokat finansziroznak bel6le, amelyeknek van valamilyen koz-
vetlen vagy kozvetett kornyezet- vagy klimavédelmi elénye. A z6ldkdtvények célja, hogy
internalizalja a kdrnyezeti externaliakat és ndvelje a kérnyezetbarat beruhazasokat. Ezzel le-
het6vé teszi, hogy egy uj, a direkt Gzleti célon tulmutatd, de hosszabb tavon uzletileg fenn-
tarthato és tarsadalmilag rendkivil el6nyds szempont is megjelenhessen a hitelviszonyt meg-
testesité értékpapirban. Lényegében elbsegiti a t6ke kdrnyezetbarat beruhazdsokba csator-
nazasat, csokkenti a forrdshoz jutas koltségét és felhivja a figyelmet a kornyezetrombolashoz
kapcsolddo pénzigyi kockazatokra is.

Mi az a z6ld cimke és mekkorara néhet ez a piac?

A zoldkotvények piaca nagyon gyors bdviilésnek indult az elmult években. A piacot 2007-
ben az Eurdpai Beruhazasi Bank (EIB) hivta életre az un. ,climate awareness kotvényekkel”,
ami az els6 un. ,z6ld cimkével” (Green Label) rendelkez6 kotvény volt. A vizsgalt szegmens
dinamikus novekedése a kotvénypiac egésze szempontjabdl is egyre meghatarozobb fo-
lyamat. A z6ld cimke azt hivatott biztositani, hogy a kotvénybdl szarmazé forrasok kizardlag
meghatdrozott kornyezetvédelemhez, klimavaltozas elleni kiizdelemhez kapcsolédd tevé-
kenységeket finansziroznak. A piac fejlédése szempontjabdl meghatarozé volt, hogy 2014-
ben az ICMA (International Capital Market Association) kidolgozta a zoldkotvények keret-
rendszerét, iranymutatast nydjtva a kibocsatoknak, a befektetéknek és a piac tovabbi szerep-
I6inek is (Green Bond Principles). Ezt kdvetden a z6ld cimkével rendelkezé kdtvények piaca
jelentésen emelkedett és 2016-ban az Uj kibocsatasok értéke mar atlépte a 100 milliard dolla-
ros hatart, 2017-ben elérte a 155,5milliardot, idén pedig a The Climate Bonds Initiative becs-
lése szerint mar akar 250-300 millidrd lehet.. A New Climate Economy altal készitett elemzés
(The Better Growth, Better Climate 2016) becslése szerint 2030-ig a globalis kereslet az uij,



klimavaltozashoz kapcsolédd infrastrukturak kiépitésére mintegy 90 ezermillidrd dollar lehet,
aminek egy részét a zoldkotvények finanszirozhatjdk. Ez hatalmas dsszeg és alapjaiban alakit-
hatja at a kotvénypiacot, figyelembe véve, hogy jelenleg a teljes globalis kotvényallo-
many nagysagrendileg 100 ezer milliard dollar kéril mozog.

Szupranacionalis intézmények / fejlesztési bankok voltak az uttorék a zoldkotvények piacan

A piacot kezdetektSl a szupranacionalis kibocsatok katalizaltak, nemzetkozi példa hidanya-
ban sajat bels6 — igy szamos esetben kiilonb6z6 — kritériumrendszereket hozva létre. Az EIB
sztenderdjei az egyik legszigorubbak, zold finanszirozast szinte kizarélag megujulé energia-
termelésre és energiahatékonysag novelésére hasznalnak. Mas szupranaciondlis kibocsatok,
mint példaul az African- vagy Asian Development Bank is évek dta bocsatanak ki Ugynevezett
social kotvényeket, az 6 megkozelitésik azonban atfogdbb, ahogy az altaluk feljeszteni terve-
zett régid is mas kihivasokkal kiizd, mint példdul Eurdpa. Az AfDB a tarsadalmi kétvényekbdl
az afrikai kontinens 5 pilléren alapulé atfogd fejlesztését célozza: megujulé energiatermelés,
élelmiszertermelés, mez6gazdasag fejlesztése, iparositds, kozlekedésfejlesztés és munkahely-
teremtés.

Z6ldkotvény kibocsatasok szuverén entitasoktol

A szupranacionalis kibocsatdok utan logikus volt, hogy orszagok is bocsassanak ki zoldkotvé-
nyeket, ez azonban egészen a kdzelmultig varatott magara. A nemzetkozi fejlesztési bankok
utan masodik hulldmban a vallalatok és a pénziigyi intézmények |éptek be a piacra, mikdzben
fokozatosan formalddtak a z6ldkotvény-piac elvei és a sztenderdek. Miutdn a piac mar egy
érettebb szakaszaba lépett, az orszdgok is felismerték, hogy a z6ldkotvények kdnnyd elérést
biztositanak — nagy Osszeg( és diverzifikalt forrasokon keresztiil — olyan infrastrukturalis be-
ruhazasok finanszirozasahoz, amelyek segitségével teljesithetik a nemzetkozi kdrnyezetvé-
delmi vallalasaikat. Nem véletlen, hogy az orszagok a Parizsi éghajlatvédelmi egyezmény
2015. végi elfogadasat kovetSen kezdtek igazan élénken érdekl6dni a zold finanszirozas irant.

A megujuld energiatermelésen kivil a zoldkotvényekkel szdmos infrastrukturdlis beruhazas is
finanszirozhatd, azonban idedlis esetben csak olyanok, amelyeknek kedvezé a kornyezetre
gyakorolt 6sszhatasa. llyenek lehetnek példaul a varosi témegkdzlekedéssel, a vizszolgaltatas-
sal, a szennyvizkezeléssel kapcsolatos, tovabba a megujuld energiatermelést célzo beruhaza-
sok. Ezen kivil hasznalhatdak a klimavaltozashoz torténd alkalmazkodasra iranyuld projektek
finanszirozasahoz is, és altalaban a fenntarthato fejl6dés témakorébe tartozd szamos fejlesz-
téshez.

A szuverén zoldkotvény kibocsatasok a befektet6k szamara is vonzdak, tekintettel az orszagok
hitelképességére, valamint a nagy 0Osszegl kibocsatdsokra. Tovdbba az orszdgok kivételes
helyzetben vannak a tekintetben is, hogy képesek szabalyozassal befolyasolni, hogy milyen
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iranyba fejlédjon tovabb a vizsgalt piac. Adott esetben adhatnak addkedvezményt vagy mas
Osztonzbket, hogy még vonzbébba tegyék ezeket a termékeket.

A szuverén zoldkotvények nagyban hasonlitanak a hagyomanyos ,piszkos” kotvényekhez. Az
arazas és a tranzakcios koltségek hasonldak, bar a zoldkotvények esetében felmeril a harma-
dik fél altali akkreditacid koltsége is. A kereskedés és a szabdlyozas azonban ugyanaz, mint a
tobbi kotvény esetében. Hitelkockazat szempontjabdl az orszagok altal kibocsatott z6ldkot-
vények kozott nincs érdemi kiilonbség, nemzetkozileg elfogadott sztenderdek hidnyaban a
befektet6k jellemzben a tervezett felhasznalds alapjan dontenek arrdl, hogy az adott kétvény
megfelel6en ,,zold-e” nekik. A kibocsatasok jelentds része megfelel az ICMA z6ldkotvény elve-
inek, bar a szupranaciondlis intézmények tobbsége és egyes orszdgok is rendelkeznek sajat,
részletesebb szabalyrendszerrel.

A legtobben kikotik egy semleges, harmadik fél altal készitett értékelés meglétét. Az értéke-
Iésnek ki kell terjednie arra, hogy a finanszirozando projekt vagy eszk6zok kére megfelel6-e az
elvart célok szempontjabdl, valamint, hogy a befolyd Osszeg felhasznalasanak ellenérzése
teljeskor(i-e. Ezekrdl évente jelentés is készdil.

Zoldkotvények kiilsé fél altali értékelésének kérdése

A zoldkotvények tovabbi elterjedésének egyik legfontosabb zaloga a transzparens és lehe-
toleg ellen6rzott megfelelés a kétvénykibocsatas keretrendszerében elvart paraméterek-
nek. A befektetok szempontjabdl kulcsfontossagu kérdés, hogy a z6ldkotvénybdl szarmazo
forrasbol kizardlag a kérnyezetvédelmi szempontrendszernek megfelel6 beruhazasok valé-
suljanak meg. Az elismert kibocsatok (szuverén, szupranacionalis) tekintetében kisebb kocka-
zatot jelent az elvart céloktdl valo eltérés, azaz, hogy a zoldkétvénybdl szarmazdé forrasok a
kornyezetvédelmi, fenntarthatd novekedési céloktdl eltéré beruhazasokra keriljenek alloka-
lasra. Azonban a zoldkotvény piac béviiléséhez tovabbi szerepl6k bevonasara is szlikség van,
ebben az esetben pedig a zoldkotvények irdnti bizalmat egy kiilsg, fliiggetlen fél ellen6rz6 sze-
repe novelheti jelent&sen.

A fenti kockazat kezelésére szamos megoldas kerilt kidolgozasra, tanacsadd cégek, nonprofit
szervezetek, hitelmingsiték jelentek meg az elmult években folyamatosan fejl6d6 piacon.
Fontos ugyanakkor kiemelni, hogy az egyes entitasok eltéré szinten és mélységben vizsgaljak
a projektek tényleges teljeslilését.

A legaltalanosabb, 6nkéntes alapu elkotelez6dést az ICMA altal kidolgozott z6ldkotvény ke-
retrendszernek (Green Bond Principles) valé megfelelés jelenti. Ez a keretrendszer meghata-
rozza a zoldkotvény kibocsatds sziikséges feltételeit, azaz i,) a kotvénykibocsatasbol szarmazéd
forras csak kornyezetvédelmileg fenntarthaté beruhdzasokra hasznalhatd, ii,) a szlikséges
folyamatokat, amelyek az adott projekt megfelel§ségének biztositdsat célozzak, iii,) a forra-
sok transzparens menedzselésének maédjat, ami lehetévé teszi az utankovetést és a verifika-
last, iv,) az éves jelentési kdtelezettséget. Altalanos keretrendszerek nemzeti szinten is meg-
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hatdrozasra kertltek, ilyen példdul a kinai Zoldkotvény projekt katalégus (Green Bond Endor-
sed Projekt Catalogue). Az dnkéntesen vallalt megfelelésben nagyon fontos szerepet kap a
transzparencia és az irdnyitas (governance) kérdése, hiszen ebben az esetben nem elGirds
kilsé fliggetlen fél bevonasa a folyamatokba.

//////

nek tekinthet6 a Klimakotvény Kezdeményezés (Climate Bond Initiative) un. Klimakotvény
Standard (Climate Bond Standard) eszkoze. E sztenderdeknek valé megfelelés esetén lehet6-
ség van arra, hogy az adott kotvény megkapja a Klimakotvény Tanusitvanyt, ehhez azonban
szlikséges a zoldkotvény kibocsatasi program kiils6, figgetlen fél altali hitelesitése.

A kilsé hitelesités mélységének foka eltéré lehet az adott kiils6 mingsité altal nyudjtott szol-
galtatastdl fliggdben. Alapszintl mindsitésnek tekinthetéd magdnak a kibocsatasi programnak a
z6ldkotvény standardoknak (pl. projekt kivalasztas folyamata) valé megfelelés-vizsgdlata a
kibocsatas el6tt. A kibocsatas utani eredmények és a ténylegesen megvaldsuld kdrnyezetvé-
delmi hatasok azonban nem képezik ezen alapszint( vizsgalat targyat. Ezeken tul egyes flg-
getlen szolgaltatok mélyebb elemzéseket és mingsitést is nyujtanak, amelyek mar a projekt
megvaldsulasanak bizonyos foku ellendrzését is jelenthetik, egyre nagyobb és nagyobb biz-
tonsagot adva a befektetéknek a tényleges projektmegvaldsulas tekintetében.

Mennyire ,,z6ld” egy zoldkotvény?

A fentiek mellett kiilsé fiiggetlen szakértok segitségével kialakithaté egy olyan objektiv,
lehet6leg kvantitativ értékelési skala, ami az adott kotvény altal finanszirozott projektek
kornyezetvédelmi hatasat mutatja. Ezzel lehet6vé valna, hogy a hagyomanyos kétvénymet-
rikdk mellett (pl. hozam, spread stb.) egy Ujabb kvantitativ faktor segitse a befektet6i dontés-
hozatalt. Azaz minél ,z6ldebb” egy kotvény, annal jobban megfelel az adott befektetd altal
kitlzott célnak, igy akdr egy teljes portfolid tekintetében is megdllapithatdéak lennének a mi-
nimalisan elvart ,zold szintek”. Az S&P altal 2017-ben bevezetett 'Green Evaluations’ értéke-
|ési rendszere pontosan ezt célozza, egy 0-tdl 100-ig terjedd skalan pontozzak a projekt teljes
futamideje alatt varhatdéan megvaldsuld kornyezetvédelmi hatast, a jelenlegi allapot fennma-
radasat, mint viszonyitasi alapot figyelembe véve. Egyel6re a ténylegesen megvaldsuld kor-
nyezetvédelmi hatast még nem értékeli az S&P, de a piac bévilése esetén valdszinisithetben
erre is jelentkezhet befektetdi igény.

Osszességében elmondhatd, hogy a befektet8k szdmdra kulcsfontosagu a kétvénybdl szarma-
z6 forrasok kornyezetvédelmi céloknak dedikdlt, maradéktalan felhaszndlasa. Ehhez sziksé-
ges a kibocsato entitas megfeleld folyamatszabdlyozasa, azaz, hogy az adott forrasok felhasz-
naldsa a kibocsatasi programban meghatdrozott célok szerint torténjen. A masik lényeges
aspektus, hogy a megvalodsuld zold projektek valdjaban mennyire is ,z6ldek”? Ehhez objektiv,
lehetbleg kvantitativ skalara lenne sziikség, ahol a vart pozitiv hatasokat egy figgetlen, szak-
mailag elismert kiilsé fél szdmszer(sitheti. (Vizsgdlati szempont lehetne a projektek nagy ré-
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szénél példdaul a teljes lizemi futamidé alatt varhatéan megvaldsulé CO2 csdkkenés 1 évre
vetitett értéke.)

Fontos kiemelni, hogy akarcsak a hitelmingsitések esetében, a zoldmindGsités is szamos bi-
zonytalansagi faktort tartalmaz, amely bizonytalansaggal a befektet6knek kalkulalni sziiksé-
ges. E kockazat csokkentése hazon belili elemzéseket, folyamatos kapcsolattartast és dvatos
befektetdi attit(idot igényel.

Az elsé szuverén kétvénykibocsatok

Az elsé szuverén zoldkotvényt 2016 végén Lengyelorszag bocsatotta ki (5 éves futamidére,
750 millié euro értékben), azéta pedig tobb szerepl6 is megjelent a piacon. Lengyelorszag
tobb a fenntarthatdsagot szolgald teriletet azonositott, koztlik a megujuld energiatermelést,
tiszta kozlekedést és szallitast, hulladéklerakdk rehabilitaciojat és erddsitést, amelyek mind
finanszirozasra szorulnak. Lengyelorszag jelenleg az aramsziikségletének mintegy 80%-at
szénbdl allitja el6, ugyanakkor nemcsak az energiamix diverzifikaldasara mutat hajlanddsagot,
hanem hogy z0ldebbé is tegye azt. A kotvénykibocsatas egyuttal azt is demonstralta, hogy a
zoldkotvények kibocsatdasa nem sokkal bonyolultabb, mint a hagyomanyos koétvényeké, a
részletek kidolgozdsa néhany hdnapig tartott és a kdvetkez6 varhatdéan még kevesebb id6t
vesz majd igénybe.

A kovetkez6 nagy kibocsatd Franciaorszag volt 2017 elején (22 éves futamidejd kotvény, 7
milliard euro értékben). A befolyd 6sszeghdl Franciaorszdg deklardltan a parizsi klimaegyez-
meényben foglalt célokat szolgdlo beruhazasokat finansziroz, mikdzben a kibocsatassal az el-
kotelezettségliket is kivantak demonstralni. Még a jelent8s kibocsatasi 6sszeget is haromszo-
rosan tuljegyezték, ami mas, zéldkibocsatast tervezd orszagok szamara is biztato jel lehet.

2018 els6 negyedévében Ujabb, addig nem latott szerepl6k, Belgium és Indonézia jelent meg
a zoldkotvény piacon, mig Lengyelorszag rdbocsatds keretében emelte 2016 decemberi kot-
vényének kintlevé allomanyat.

A z6ldkotvény cimke kedvezd és hosszu tavu finanszirozast jelenthet, cserébe viszont maga-
sabb kozzétételi kdvetelményeket tamaszt és atlathatdsagot kdvetel meg. A zoldkotvény el-
vek atvétele megnyithatja a nemzetkozi tékepiacokat olyan feltorekvé orszagok szamara is,
amelyek a hitelmindgsitésiik alapjan kornyezetbarat projektekhez valdszintileg csak dragabban
vagy egyaltalan nem jutnanak forrashoz. Erre példa a Fidzsi-szigetek 2017. oktéberi kotvény-
kibocsatdsa, aminek keretében 50 millié dollar értékben vont be forrasokat zoéld projektek
finanszirozasahoz a csendes-6ceani orszag.

Szamos orszag tervezi, hogy hamarosan megjelenik a z6ldkotvény piacon. Kina bankjain ke-
resztlil mar 2015-ben és 2016-ban a legnagyobb zoldkdtvény kibocsato volt, csak id6 kérdése,
hogy mikor jelenik meg szuverén kotvénnyel a piacon, hasonldképpen Indidhoz. Mindkét
nagy feltorekvé orszag elkotelezett a klimaegyezmény betartasaval kapcsolatban. Kindn és
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Indian kiviil mas feltorekvé orszdgok is hamarosan piacra |éphetnek, koztlik a természeti er6-
forrdsokban gazdag Brazilia és Indonézia csakugy, mint az azokban sz(ikélkdéds, de a napener-
gia hasznositasa terén élenjaré Marokké is. Ezek az orszagok mar tettek |épéseket a z6ldkot-
vény elvek lefektetésére és adaptalasara a hazai piacaikon is.

1. abra Zoldkotvény kibocsatasok alakulasa orszagok szerinti bontasban
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Szub-szuverén kibocsatasok

Sok esetben a zéldkotvények kibocsatasara valamilyen helyi kérnyezeti projekt finansziro-
zasa érdekében, alulrdl jové kezdeményezésként keriil sor, igy ezeket adott esetben nem
orszagok, hanem varosok vagy tartomanyok bocsatjak ki. Svédorszag példaul, bar az egyik
leginkabb kornyezettudatos orszdgok kozé tartozik, orszagos szinten még nem bocsatott ki
z6ldkotvényt, mert a koltségvetés kedvez6 helyzetének kdszonhetéen erre nem volt sziiksége
A masodik legnagyobb svéd varos Goteborg viszont a hajdzasi szektor 2013-as lejtmenete
utan kedvezé6tlen pénziigyi helyzetbe kerilt, igy a kdrnyezeti projektek finanszirozasara els6-
ként bocsatott ki szub-szuverén zéldkdtvényt. Goteborg utan New York, Wuhan, Hong Kong
és Fokvaros lépett be 2017-ben a z6ldkotvény piacra, tovabbi lehetséges kibocsatdk kozott
van Amszterdam, Mumbai, Tokid és Lagos. 2017-ig 13 orszagbdl 6sszesen 180 cimkézett va-
rosi zoldkotvény kibocsatdsra keriilt sor.
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Miutan a parizsi klimaegyezményt 195 orszag irta ald, ez alapjan is lathatd, hogy a zoldkotveé-
nyek piaca jelentds novekedés el6tt allhat, ezzel is el6segitve a megdllapodasban foglalt kote-
lezettségek teljesitését. A varakozdsok szerint a klimavaltozas elleni kiizdelemben komoly
szerep hdrul a varosokra, hiszen az éghajlatvaltozast okozd gazok kibocsatasanak mintegy
70%-aért felel6sek, mikozben f6 elszenveddi is a globalis felmelegedésnek (példaul az emel-
ked6 tengerszintnek miatt, miutdn szamos varos alacsonyan, parti teriileten fekszik).

Vallalati és kereskedelmi banki kibocsatasok

A kereskedelmi bankok mar jelen vannak a piacon zoldkotvény kibocsatasokkal, melyekbdl
kornyezetvédelemmel kapcsolatos projekteket refinansziroznak, de a részesedésiik még
alacsonynak tekinthetd. Jelent6sebb 6sszegli kibocsatdsra e szegmensben 2016-ban kerilt
sor, a novekmény féleg a kinai bankok megjelenésének tudhatd be. Mindekozben a bankok
esetében a hitelezési oldalon is egyre nagyobb szerepet kap a kérnyezetvédelmi célok érvé-
nyesitése, egyes eurdpai bankok példaul kamatkedvezményt biztositanak a magasabb ener-
giahatékonysagu ingatlan finanszirozasdhoz nyujtott jelzaloghitelhez. Hasonld célok finanszo-
rasahoz a kedvezdébb aru zéldkotvény kibocsatasok nyujthatnak varhatéan egyre tobb forrast
iparagi szakért6k szerint.

A villalati kibocsatdsok mar nagyobb szerepet jatszanak; tobb olyan cég is kibocsatott zold-
kotvényt, melyeknek alaptevékenysége jelentés kdrnyezeti terheléssel jar és ezen akar val-
toztatni, de olyan cégek is, amelyek ezt elsésorban az imidzsiik zolditésére hasznaljak. Ezt a
tevékenységet a szakirodalom ugynevezett ,greenwashing”-nak nevezi, amely az esetek
tobbségében inkdbb PR tevékenységnek tekinthet§, mintsem a valddi elkotelez6désnek a
z6ld célok mellett.

Forrasok:

https://www.bis.org/publ/gtrpdf/r qt1709h.htm
https://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/green-social-and-

sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/

https://www.climatebonds.net/2017/10/climate-bonds-state-market-report-2017-green-

bonds-climate-aligned-universe-now-stands-895bn
https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=0c612115-3e53-4887-9b5e-41d3d6d41094
https://www.ft.com/content/28c137e9-bde9-3c0e-bc27-bf0d084bbele
https://www.unilever.com/Images/better-growth-better-climate-new-climate-economy-
global-report-september-2014 tcm?244-425167 en.pdf
http://moderninvestor.com/news/frances-debut-green-bond-issue-three-times-
oversubscribed/a987254
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