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VEZETOI OSSZEFOGLALO

Az MINB Zéld Programban folyamatosan keresi azokat a lehetéségeket, mellyel tdmogathatja a
pénz- és tékepiac kbrnyezeti kockdzatkezelésének fejlesztését, valamint amelyek javithatjdk a z6ld
beruhdzdsok finanszirozdsi feltételeit. Ennek érdekében a bankszektorban mdr megtett és
folyamatban 1évé, hitelezésre irdnyuld intézkedések mellett a tékepiacokon is megkezdi a zéld
pénziigyek ,,meghonositdsdt”, egyiittmiikédve a tdrshatdsdgokkal és a piaci szereplékkel.

E torekvés egyik f6 zdszIdshajoi a z6ld kétvények lehetnek, melyek szegmense a kiilfoldi, fejlett
piacokon az elmult években ldtvdnyos névekedést produkdlt, hazdnkban — és dltaldban Kézép-
Kelet-Eurépdban —azonban egy-két kivételtdl eltekintve még gyermekcipbben jar. A magyarorszdgi
z6ld kétvénykibocsdtdsok beinduldsa hozzdjdrulhatna hazdnk klima-, fenntarthatdsdgi és
energiastratégiai céljainak finanszirozdsdhoz, és tdmogathatja az MNB dltal is szorgalmazott
versenyképességi fordulatot.

Ertékelésiink szerint azonban a vdllalati, banki, esetleg énkormdnyzati z6ld kétvénykibocsdtds az
MNB és mds szabdlyozok észténzd, tadmogato lépései nélkiil nem fog érdemben, kell6 mértékben
beindulni. Mds kiilféldi orszégokhoz hasonléan hazdnkban is sziikséges lehet tehdt fejlesztd,
facilitdlo intézkedéseket bevezetni, melyekre vonatkozd elképzeléseket jelen tanulmdny is
szambaveszi.
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1. BEVEZETES

A Z6ld Program keretében az MNB torekszik a klimavaltozasbdl és egyéb kornyezeti anomaliakbdl eredé
kockazatok mérséklésére, és ezzel Osszefliggésben 6sztonzi a bankokat és egyéb pénzigyi szervezeteket
arra, hogy stratégidjukban, Uzletpolitikdjukban minél inkdbb érvényesitsék a fenntarthatdsagi
szempontokat.

Az MNB eddigi z6ld pénzigyi intézkedései els6sorban a bankszektorra fokuszaltak, azonban a kdvetkez6
id6szakban a t6kepiacra is egyre nagyobb hangsulyt kivan fektetni. A t6kepiacokkal kapcsolatban szamos
eurodpai unids ,z6ld” szabdlyozas lép hatalyba a kovetkez6 idGszakban, melyek elsGsorban a befektetési
szolgaltatdkat, a biztositokat és a pénztarakat érintik majd. Egy masik fontos t6kepiaci szegmenst a
kibocsatok képezik, melyek korében a zold kotvények jelentik a legfontosabb kitdrési pontot, fejlesztési
lehetGséget az MNB és az orszag egésze szamara, 6sszefliggésben a klimavédelmi eréfeszitésekkel.

Az Orszaggydlés altal nemrég elfogadott klimavédelmi tdrvény! részben megerdsiti a mar kordbban
kimondott célokat, részben pedig Uj célokat is kijeldl hazank szamara:

e az liveghazhatasu gdzok kibocsatdsanak csdkkentése legalabb 40%-kal 2030-ig az 1990. évhez
képest;

e annak vallalasa, hogy 2030-at kdvet6en a végsé energiafelhasznalas 2005. évi szintet meghaladd
novekedése esetén a névekményt kizdrdlag karbonsemleges energiaforrasbol biztositjuk;

e a bruttd végsd energiafogyasztasban legaldbb 21%-0s megujuld energiaforrds részarany elérése a
2030. évig;

e 2050. évre elérni a teljes klimasemlegességet, azaz, hogy az liveghazhatdsu gazok még fennmaradé
hazai kibocsatdsa, valamint elnyelése a 2050. évre egyensulyba kerdl.

Az emlitett célok egy része jelentGs beruhazasi keresletet is general, melyek minél kedvezébb finanszirozasi
hatterét sziikséges megteremteni. Ehhez a banki, hitel alapu finanszirozas mellett a zold kotvényekben rejlé
lehetdségeket is érdemes megvizsgalni.

12020. évi XLIV. toérvény a klimavédelemrdl
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2. A ZOLD KOTVENYEK GLOBALIS PIACA?

A z0ld kotvények olyan értékpapirok, melyek esetében a kibocsaté vallalja, hogy a kotvénnyel gytjtott
forrdsokat kornyezetvédelmet, kornyezeti fenntarthatdsagot szolgdld, azaz ,z6ld” beruhdzasokra,
projektekre forditja. A torténelem sordn az elsé zold koétvényeket multilateralis fejlesztési bankok
bocsatottdk ki: a sort az Eurdpai Beruhazasi Bank kezdte 2007-ben, melyet mar a kovetkez6 évben kovetett
a Vilagbank kibocsatasa.

A 2010-es években aztan dinamikusan szélesedni kezdett a kibocsatok kore, és egyre tobb vallalat is a zold
kotvények kibocsatdi kozé lépett, majd varosok vagy tartomanyi, tagdllami 6nkormanyzatok, illetve ezek
kozmdlcégei, s6t kereskedelmi bankok is erre az Utra tértek. Ekozben a kibocsatasi Osszegek is egyre
emelked6 Gtemben nének: a 2015. évi 42 millidrd dollarnyi kibocsatas két év alatt megnégyszerez6dott, s6t
2019-ben mar 258 milliard dollar értékd zold kétvény kerilt piacra (1. abra).

1. dbra: Eves globdlis z6ld kétvény kibocsdtds (millidrd USA dolldr)
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Forras: World Economic Forum (2017) és Climate Bonds Initiative (2020) alapjan

Ez az érték még eltorpll a hagyomdnyos kotvények piacatdl, de szamok jol jelzik, hogy a zold kdtvények
esetében egy roppant gyorsan novekvé és ezért kornyezeti szempontbdl igéretes Uj eszkdzrél van szo.

A ,hagyomanyos” és a z0ld kotvények kozott tehat az a legfontosabb kiilonbség, hogy a z6ld kétvények
esetében a kibocsatd nyilvanosan deklaralja, hogy a begydijtott forrasokkal kérnyezetvédelmet szolgald
projekteket, eszkdzoket, tevékenységeket fog finanszirozni. Az ilyen z6ld koétvényekre a nemzetkozi
irodalomban cimkézett (,labelled”) zold kotvényként szokas hivatkozni, ezzel is érzékeltetve, hogy a nem
cimkézett kotvények is lehetnek zoldek olyan értelemben, hogy az altaluk gydjtott forras ugyanugy

2 A fejezet Gyura, G. (2020): Az addicionalitds vizsgdlata a zéld kétvények esetében c., megjelenés el6tt allé tanulmany alapjan készilt
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szolgdlhat kornyezeti célokat. (Ez utdbbira azonban a nem dedikaltan zold kdtvények esetén nincsen
nyilvanos vallalds, illetve a vdllalds nem valamilyen dltalanosan elfogadott sztenderden alapul, valamint a
teljesités nincs is auditalva.) Valdjaban a cimkézetlen, de de facto z6ld kotvények dllomdnya valdszin(leg
|ényegesen nagyobb, mint a cimkézett z6ld kotvényeké — egyes becslések szerint akar négyszeres is lehet.

A globadlisan legtobbek altal hasznalt, zold kotvényekre vonatkozd sztenderd az International Capital
Markets Association (ICMA) ,,Green Bond Principles” iranyelvei (ICMA 2017). Az ICMA egy piaci szerepl6k
altal alkotott t6kepiaci szakmai szervezet, és ennek megfelel6en a Green Bond Principles egy dnkéntes, jogi
kotelez6 erével lényegében nem rendelkezé sztenderdnek felel meg. A kibocsatdk szabadon dontenek arrdl,
hogy aldvetik-e magukat a Green Bond Principles-nek, és ha nem tesznek igy, attél még semmi sem tiltja
szamukra, hogy z6ld kotvénynek nevezzék értékpapirjaikat.

Ha azonban a Green Bond Principles-nek aldvetik magukat, akkor egyrészt ezt meg kell jelenitenitik a
kovetelményeknek. E kovetelmények meglehetsen altalanos jellegliek, inkdbb alapelveknek tekinthetdk,
semmint egzakt és specifikus elGirdsoknak. Az alapelveket az alabbi dbra szemlélteti (2. dbra):

2. dbra: A Green Bond Principles legfébb alapelvei

o Bevételek felhasznalasa

oA kotvény dokumentdcidjdban rogziteni kell, hogy a kibocsatd mire kivanja
hasznalni a gytijtott forrasokat a GBP altal elfogadott "z6ld" kategdriakbol.

mad  Projekt értékelés és valasztas

oA kibocsatdnak le kell fektetnie, hogy milyen folyamattal dont az egyes projektek
elfogadhatdsagardl.

=l Bevételek kezelése

eBe kell mutatni, hogy a kétvénnyel gy(jtott forrdsok ténylegesen hogyan
kertlnek felhaszndldsra, illetve hogy a mar befolyt, de még projekthez nem
allokalt bevételeket mibe fektetik.

mmd Hatds riportaldsa

eLegaldbb évente jelentést kell kozzétenni a kotvénnyel gydjtott forrdsok
tényleges allokaciojardl, ideértve a projektek kornyezeti hatasainak kvantiativ és
kvalitativ bemutatdsat is.

Forrds: ICMA (2017) alapjan MNB-szerkesztés

A fenti dbran illusztraltak szerint tehat a Green Bond Principles tartalmaz bizonyos el6re elfogadott projekt-
kategéridkat, melyek a legfontosabb kornyezeti anomalidkra (klimavaltozads, természeti erdforrasok
kimeritése, biodiverzitds elvesztése, kbrnyezetszennyezés) keresnek valaszokat. Az elfogadott kategoridk
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listdja indikativ és nem taxativ - azokat a projekt tipusokat jeleniti meg, melyeket a sztenderd alkotdi szerint

a zold kotvénypiacnak tdmogatnia kellene (1. tdblazat):

1. tabldzat: A Green Bond Principles elfogadott projekt kategdridi

Példa, kifejtés

Kategoria

Meguijul6 energia Megtijuld energia el&éllitasa, eljuttatdsa, kapcsoldds alkalmazédsok, termékek

Epiiletek, izemek tekintetében eszkdzolt energiahatékonysagi fejlesztések egy-
Energiahatékonysag
arant (szigetelés, energiatarolas, tavflités korszerdsitése sth.)
Kornyezetszennyezés megeld-  Szennyviz kezelés, UHG-kibocsatas mérséklése, talaj helyredllitas, hulladék ujra-

zése és kontrolldlasa felhasznalasa, kérnyezetvédelmi monitoring

El6 természeti eréforrasokkal
Fenntarthato mezégazdasag, halaszat, erdészet
valo fenntarthaté gazdalkodas
Olyan tevékenység, mely a szarazfoldi vagy tengeri kdrnyezetben elGsegiti a faji

Biodiverzitas megdrzés
sokféleség fennmaradasat

,Oko-hatékony” termékek, Kornyezetbarat, mindsitett termékek elGallitasa, hatékony csomagolas és ter-
gyartasi technologiak jesztés
Elektronikus vagy egyéb alacsony/zéré emisszidju gépjarmiivek, tomegkozleke-

Tiszta szallitas _ _
dés, tiszta szallitdshoz kapcsolddo egyéb infrastruktura

Fenntarthato infrastruktira ivovizhez, szennyviz kezelés, fenntarthato arvizvé-

Fenntarthato vizgazdalkodas
delem, esdviz-hasznositas

Idetartozik a tajékoztatas, informalas is, mint példaul a klima-, illetve idGjarasi

Klimavaltozashoz valé alkal-
megfigyelést szolgalo vagy az extrém iddjarasi eseményeket jelzé korai figyel-
mazkodas
meztetd rendszerek

Amennyiben regionalis, nemzeti vagy nemzetkozi sztenderdeknek, mindsitési

Zold épiiletek
rendszereknek megfelelnek

Forras: ICMA (2017)
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Amint emlitettiik, a Green Bond Principles (GBP) szabvany meglehetdsen altaldnos, tulajdonképpen
Llegkisebb kozos tobbszoros”-jellegli, laza alapelveket fektet le, melyek értelmezésében jelentds a
mozgastér. A Green Bond Principles-nél lényegesen szigorubb, specifikusabb a Climate Bonds Initiative
elnevezés(, szintén piaci szereplSket tomorité szervezet altal |étrehozott z6ld kdtvény sztenderd, a Climate
Bonds Standard (CBS).

A CBS szerinti zold kotvények a GBP-nek mind meg kell, hogy feleljenek, de tovabbi feltételeknek is meg kell
felelnitk. Ellentétben a GBP-szel, a CBS-hez egy tanusitvany is parosul, melynek elnyerésére egy formalis
proceduran kell atmennie a z6ld kotvényeknek. Szintén jelentds kilonbség, hogy a CBS-ben elfogadhatd
projekt kategéridk meghatarozasa egy tudomdnyos keretrendszer alapjan tortént, illetve torténik. Ezek
mellett |éteznek tovabbd nemzeti z6ld kdtvény sztenderdek is, melyek kialakitasat egyre tobb orszag tervezi,
koztlik az Eurdpai Unid mint joghatdsag is.

A kontinenslinkén kibocsatott zold kotvények legnagyobb részben energiaszektorbeli projekteket
finansziroztak (nap-, szél, geotermikus és vizier6mivek, halézati infrastruktura biztositasa stb.), de szintén
kiemelked6 a jelent6sége a zold (energiahatékony) ingatlanberuhazasoknak (épités és korszerdsités
kereskedelmi, kozintézmények és lakdingatlanok kapcsan) valamint a kozlekedésnek (emissziomentes
személygépkocsik fejlesztése és gyartasa, tomegkozlekedés stb.) (3. dbra).

3. dbra: Az Eurdépdban kibocsdtott z6ld kdtvényekbdl finanszirozott projektek szektordlis 6sszetétele
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Forras: Climate Bonds Initiative (2019b) alapjan MNB-szerkesztés
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3. A HAZAI HELYZET - AZ MNB FEJLESZTESI MOTIVACIOI

3.1. A piac fejl6désének lehetséges el6nyei

A Magyar Allam 2020 juniusaban bocsatott ki zold allampapirt, mely elsésorban Magyarorszag Tiszta
gy(ljtott dedikalt forrast. Ezt leszamitva jelen elemzés készitésekor mas z6ld kétvény kibocsatds még nem
valdsult meg, noha az MNB tudomdsa szerint tobb vallalat illetve hitelintézet is vizsgalja a kibocsatas
lehetGségét. Ezzel szemben a térségben (példaul Lengyelorszdgban, Szlovéniaban és a balti allamokban) mar
sor kerlt az Uttoré, piacilag is sikeres kibocsatasokra, jelentds befektet6i érdeklédést ,generdlva”.

4. dbra: Z6ld kétvénykibocsdtdsok Eurdpdaban 2007 és 2018 kézétt (millidrd EUR)

- Sa0lgaitatd.
£ GeoMames, HERE, MSFT, Micrasoft, Wikip

Forrds: Climate Bonds Initiative alapjan MNB-szerkesztés

A kilfoldi orszagok esetében érdemes kiemelni, hogy szdmos piacon a szabalyozdi, illetve allami
szerepvallalassal is elGsegitették a piac beinditdsat. Szamos orszdgban adtak ki szabalyozoi
iranymutatast, ajanlast, vezettek be add- vagy egyéb pénzbeli kedvezményt, illetve — példaul
Kozép-Kelet-Eurépaban — tobb esetben az allami hatter( vallalatok voltak az els6é zold kdtvény
kibocsatdk — ezzel piacot épitve, iranyt mutatva a privat szerepl&knek is.
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Magyarorszaggal kapcsolatban fontos Iatni, hogy a hazai vallalatok kézott eddig még azok a
vallalatok sem mindsittették kotvényiket zoldnek, amelyek tevékenysége alapjan kdnnyedén
,megugorhatd” lett volna a z6ld cimke megszerzése. A vallalatok mellett érdemes kiemelni a

bankokat is, mint potencidlis kibocsatékat, melyek mind ,normal” zéld koétvény, mind zold
jelzéloglevél kibocsatéként megjelenhetnek a piacon, akar az MREL3- vagy éppen a JMM*-

szabalyozas miatti hosszu forras bevonasi kényszerik miatt is.

A zo6ld kotvények kibocsatasardl szolé dontést értelemszerlen a kibocsatdok szamara elérheté
potencialis elényok és koltségek befolydsoljak. Az MNB mint hatésag szempontjabdl érdemes
azonban kihangsulyozni, hogy a z6ld kotvény kibocsatdsok lehetséges el6nyeinek egy része makro-
szinten is jelentkezhet. Mds szdval, az egyedi szint( kibocsatasi dontések nem feltétlenil vezetnek
Osszgazdasagi, tarsadalmi szinten optimalis kimenetelre (2. tdblazat).

2. tabldzat: A z6ld kétvények potencidlis el6nyei és kéltségei

Potencialis elonyok a Potencialis rendszerszintii
kibocsatoknak elényok

Koltségek, kérddjelek

Bels6 folyamat kialakitas,
Piacépit6 hatas jelentésszolgélat  valamint
kiilsé mindsités koltségei

Reputacios haszon a
kibocsaténak

Véllalatiranyitasi, folyamatmenedzsment fejl6dés

Befektetdi bazis szélesitése ESG mandatuma, valsagban is
kitarto befektetékkel

Az alacsonyabb forraskéltség
elérése kérdéses

P

Hazai felelds
megtakaritasok a  hazai
fenntarthatosag szolgalataba
allithatok

Z6ld prémium lehetésége

Forras mix atlagos
lejaratanak hosszabbitasa

Forras: MNB

3 A szavatold t6kére és leirhatd vagy atalakithato kotelezettségekre vonatkozd minimumkdvetelmény (MREL: Minimum Requirement for own funds
and Eligible Liabilities)

4 Jelzéloghitel-finanszirozas megfelelési mutatd
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A z6ld kotvények legnagyobb nemzetgazdasagi, kdrnyezeti haszna az lenne, ha olyan kdrnyezetileg,
tarsadalmilag hasznos beruhdzasok megvaldsuldsat segitenék elS, amelyek normal finanszirozas
mellett nem valésulndanak meg (addicionalitas). A beruhdzék koltség-haszon elemzésében a nettd
jelenértéket els6sorban a forraskoltség csokkentésén keresztil lehet pozitiv tartomanyba
atmozditani, igy a zold kotvények akkor lennének a leghasznosabbak, ha olcsébb forrasbevondst
tennének lehetévé, mint példdul a normal kotvényekkel vagy hitelfelvételekkel. Ez a kulfoldi
tapasztalatok alapjan nem feltétlendl teljesil, am a zold kotvények ennek ellenére is megfoghatd
elényokkel rendelkeznek.

Hazank, illetve az MNB szempontjabdl a z6ld kotvénykibocsatasok beindulasa egyszerre legalabb négy
gazdasagpolitikai prioritas elGsegitését szolgdlhatna:

1. Addicionalis forrdsok, uj kilfoldi befektet6k mozgdsitasa a hazank fenntarthatdsagat, klima- és
energiapolitikdjat szolgalé beruhazasokhoz. Bar a zold kotvények nem feltétlentl teszik lehet6vé
a hagyomanyos kotvényekhez képest az alacsonyabb forraskoltségek elérését, a nemzetkozi
tapasztalatok alapjan egyértelm(ien alkalmasak a befektetGi kor diverzifikdlasara, hiszen az ESG
alapon vagy pozitiv kornyezeti hatdst célzé vagyonkezeléssel kezelt alapok is elérhetévé vdlnak
altaluk, ami a vallalati z6ld kotvények szempontjabdl fontos elény lehet.

2. A t6ke- és azon beliil a kdotvénypiac tovabbfejlesztése, a banki finanszirozast kiegészitend6. A
zold kotvények a  normal kotvényekhez  képest addiciondlis  vallalatiranyitasi,
folyamatmenedzsment és jelentésszolgalati kotelezettségekkel jarnak, azaz ilyen értelemben
fejlettebb, szofisztikaltabb instrumentumok, mint a normal koétvények. A hazai z6ld
kotvénykibocsatds elinduldsa tehat a hazai kotvénypiac fejl6dését is magaval hozhatna.

3. Zold pénziigyi termékkinalat névelése, zold befektetési univerzum kialakitasa. Jelenleg a hazai
,felelés” (fenntarthatdsagi tematikaval rendelkezd, ESG alapon kezelt stb.) befektetési alapok,
pénztarak jellemz6en kilfoldi zold eszkdzdket tudnak portfolidjukba vasarolni, és igy a lakossagi
z6ld befektetések is jelentGs részben kulfoldre aramlanak. A hazai z6ld kétvények megjelenése
ezen a helyzeten ugy tudna valtoztatni, hogy az egyben a befektetési alapok fejlesztéséhez is
hozzdjarulna.

4. A Zold Programon tul tovabbi MNB-programokkal is lenne egymast erdsit6, pozitiv kapcsolat.
Els6sorban a Novekedési Kotvényprogram és a jelzaloglevél-piac fejlesztésével kapcsolatos MNB-
kezdeményezések azok a teriiletek, amelyeken a vadllalati z6ld kotvények, illetve a zold
jelzéloglevelek megjelenése szinergidkkal jarna.

3.2. A lehetséges kulcsteriiletek

A zold kotvények lényegében barmilyen, a 2. fejezetben leirt projekt kategéridban, és lényegében
barmilyen potencialis kotvénykibocsatai korben ,mikodhetnek”, hasznosulhatnanak
Magyarorszagon. Az alabbiakban bemutatunk néhany olyan teriletet, ahol a zold kotvények
térnyerésének a legnagyobb potencidlja lenne kornyezeti fenntarthatdsdgi szempontbdl.
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. Napenergia (vallalati, banki, esetleg 6nkormanyzati kibocsatas)

A Nemzeti Energiastratégia a megujuld energia kapacitdsok felfuttatdasdban kiemelt hangsulyt fektet
a napenergiara, mely beruhdazasokat eddig leginkabb bankhitelek finansziroztak. Az eddig beé pitett
kapacitdsokhoz képest a Stratégia 2030-as, 2040-es célértékei meglehetésen dinamikus névekedést
tesznek sziikségessé, melyhez a stabil tdmogatdsi rendszer mellett Uj finanszirozasi forrasok bevonasa
indokolt. Ez utdbbira az egyik lehet6ség a napenergia-beruhdzasokat finanszirozé zold kotvények
bevezetése lenne, mely lehetévé tenné tobbek kdzt a kisebb méretl eré6mdivek aggregaldsat és
finanszirozasat, a haldzatfejlesztési szikséglethez addiciondlis forrds biztositasadt, a technoldgiai
kutatasok térnyerését, vagy akar az energiatdrold kapacitdsok fejlesztését.

= Atallasi kotvények (vallalati kibocsatas)

A hazai nagyvallalatok jelent6s része 6nmagaban nem ,z61d”, bar pozitiv fejlemény, hogy egyre tobb
cég ismeri fel a kdrnyezeti fenntarthatdsag jelentéségét. Ezek esetében a tevékenység egyre nagyobb
hanyadanak kornyezetileg fenntarthatdsagi atalldsa akar kifejezetten cél is lehetne. Ezen esetben
meril fel a lehet6ség, hogy a z6ld kotvények helyett un. atdllasi kotvénnyel vonjanak be dedikalt
forrdst tevékenységik ,zolditésére”.

. Z6ld jelzaloglevelek, banki z6ld kdtvények

Az MNB a z6ld lakashitelezést ez év eleje 6ta innovativ t6kekdvetelmény-szabdalyozdssal dsztonzi.”
Ezen intézkedés forrdsoldali parja lehetne a z6ld lakashitelezéshez kapcsolddd zold jelzaloglevelek
banki kibocsatasat elésegiteni, 6sztondzni. Ennek egyik lehetséges eszkdze az MNB altal rendeletben
szabdlyozott Jelzaloghitel-finanszirozds megfelelési mutatéban bevezetendd ,zold” kedvezmény
lehetne.

A bankok egyszerl zold kotvényeket is kibocsathatnak, akdr az MREL-koévetelményeknek vald
megfelelés céljabdl is, melyhez mindenképp be kell vonniuk hosszu forrast.

. Onkormanyzati zéld kétvények

A kilfoldi orszagokban a helyi és megyei o©nkormdanyzatok az egyik legfontosabb zold
kotvénykibocsatdi kort alkotjdk. A lakossdg szamara extra motivaciot jelent, amennyiben a zéld
kotvénnyel gyljtott forrds ,helyben”, lakdkornyezetiikben hasznosul koérnyezetbarat fejlesztések
formajaban. Magyarorszagon a Stabilitasi torvény — szakmailag helyesen — szigoru korlatokat
tdmasztott a hazai 6nkormanyzatok eladdsodasdaval, kotvénykibocsatasdval kapcsolatban.

Ugyanakkor az oOnkormanyzatok szdmtalan helyi zold fejlesztést tudndnak megvaldsitani
kotvénykibocsatassal (tomegkozlekedés fejlesztése, hulladékkezelés, vizgazdalkodas, dnkormanyzati
éplletek feltjitdasa, megujuld energiatermelés stb.), melyek egy része akar a kiadasok csokkentésére
is alkalmas lehet, ill. melyek megtérilése jol kalkuldlhatdé lenne. Ezért megfontolandd lenne
megvizsgdlni az dnkormanyzati z6ld kotvénykibocsatasban rejlé potencialt, melyhez az eladdsodasi
szabdlyok célzott fellilvizsgdlata is sziikségessé valhat.

Shttps://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2020-evi-sajtokozlemenyek/konnyites-hatarido-hosszabbitas-a-lakascelu-zold-
tokekovetelmeny-kedvezmeny-programnal
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. »Kék” kotvények (vallalati vagy 6nkormanyzati kibocsatas)

Magyarorszagon a klimavaltozas az egyik legfébb kihivast a vizgazdalkoddsban fogja elhozni. A
csapadékeloszlds egyenl6tlenebbé vdldsa, az aszalyos id6szak elhizdédasa miatt a klimavaltozas
hatasdra a viz, mint er6forras mar rovid tavon is felértékel6dik majd, mikdzben vizgy(jts terileteink
nagy része hatdrainkon kivil helyezkedik el. Ezzel szemben a hazai vizgazdalkodas technikailag
fejletlen, vizikozmU{ cégeink mikodése pazarld, melyhez sziikséges beruhazdsokban a kotvények is
fontos szerepet jatszhatndnak.

. Lakossagi Zold Allampapir

Hasonldan az dnkormanyzati z6ld kotvényekhez, a lakossagi zold allampapirok is tobb orszagban
sikerrel keriiltek bevezetésre. E kiulfoldi példak Magyarorszag szamara is tanulsagosak. Az intézményi
befektet6knek kibocsatott, deviza z6ld allampapir utdan megfontolandd lenne egy forint alapu, a
meglévl lakossagi kotvényekre épild (azokkal lehet6leg azonos pénzigyi feltétell) zold allampapir
kibocsatasa is.

El6bbiekhez kapcsoléddan akar a Start-értékpapirszamldkhoz kapcsolva a Zold Babakotvények
bevezetése is felmeriilhetne. Ez esetben a szlil6k a rendszeres megtakaritdsokkal nemcsak a gyermek
jov6jének anyagi megalapozasdahoz gy(lijthetnének megtakaritasokat, de egyben hozzajarulhatnanak
ahhoz is, hogy gyermekiik 6koldgiai szempontbdl élhetébb kériilmények kozott 1épjen a felnSttkorba.
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4. A TERVEZETT, VIZSGALT LEPESEK

A piac beinditdsahoz szamos MNB-n kivili kormanyzati és piaci szereplé egylttm(ikodésére,
O0sszehangolt fellépésére van szlikség.

4.1. Az MNB hataskoérében allo lehet6ségek

. Banki t6kekovetelményeken keresztiili 6sztonzés

A zold kotvények egyik fontos potencidlis befektetSi korét a bankok teszik ki, mely szereplék
vasarlasait befolydsoljak az alkalmazandd tékekovetelmények. Elviekben a z6ld kotvényekre
tdmogatds lenne nyujthaté a t6kekdvetelményben, azonban ennek kalibraciéjahoz alapos kutatdst
szikséges folytatni, annak érdekében, hogy a keretrendszer megalapozott és konzisztens legyen. Ez a
folyamat id6igényes, és mivel egyelSre sem historikus adat (ami tamogatna, hogy ezen kotvények a
,nhormal” vallalati kotvényeknél jobban teljesitenek), sem pedig benchmark (mas fellgyelet altal
hasznalt tékekedvezmény) nem 4&ll rendelkezésre, igy alapos elemzésekre van szikség, mely
vizsgdlddast az MNB a kovetkez6 idGszakban végzi el.

. A JMM-en keresztiili 6sztonzés a zold jelzaloglevelek kibocsatasara

A Pénzligyi Stabilitdsi Tanacs 2019. decemberi dontésének megfeleléen az MNB 2020-ban
megvizsgdlja, hogy a Jelzdloghitel-finanszirozds megfelelési mutatéban (JMM) indokolt lehet-e
kedvezményt biztositani a z6ld jelzaloglevelekre. A fent emlitett t6kekdvetelményekkel szemben itt
tehat kinalati oldali 6sztonz6rél lenne szé.

] Villalati zoldk6tvény-kibocsatas az NKP keretében

A Novekedési Kotvényprogram (NKP) keretében az MNB mar most is meg tudja vasarolni a
terméktajékoztatdban foglalt feltételeknek megfeleld vallalati zold kotvényeket, tekintettel arra, hogy
az NKP nem tartalmaz korlatozdsokat a kotvénybdl bevont forras felhaszndlasi céljara vonatkozdan.
Ilyen értelemben az NKP |éte mar 6nmagdaban egy kereslet oldali, altalanos tdmogatd elem az MNB
altal.

Fontos azonban latni, hogy a 2. tdblazatban emlitettek szerint a zold kotvények egyik hatranya a
normal kotvényekhez képest, hogy addiciondlis koltségekkel jar kibocsatasuk (belsé folyamat
kialakitds, jelentésszolgdlat valamint kilsé minGsités koltségei). Ezen koltségeket egyes kilfoldi
orszagokban (példdul Szingapurban) 4atvallaljdak a hatdsdgok, érdemes az ilyen lehetGségeket
hazdnkban is attekinteni.

e ,Leading by Example” — a fenntarthatdsagi elvek megjelenitése a tartalékkezelésben

Az MNB - globdlisan a jegybankok kozott els6ként — 2019 judliusdaban megkezdte az eurdban
denomindlt, dedikalt zoldkotvény-portfdlid létrehozdsat. A dontés elsédleges célja példamutatds volt
mind a nemzetkdzi jegybanki kér szdmara, mind a magyar piaci szerepl6k részére. Emellett az
elkulonitett zoldkotvény-portfdlid kialakitasardl sz6lé [épés 6sszhangban van a jegybank tarsadalmi
felelGsségvallalasi és kornyezetstratégiai céljaival, valamint tamogatja a zoldkotvény piac fejl6dését.
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z6ldkotvény piaci szegmens struktdrajanak minél szorosabb leképezésére torekszik. A portfdlio

kiépitésével elGszor jelentek meg fenntarthatdsagi szempontok a tartalékkezelésben.
e ,Konferenciak, figyelemfelhivé események

Az MNB az altala rendezett, vagy részvételével zajld szakmai rendezvényeken is facilitalni kivanja a
z0ld kotvények kibocsatdsat azaltal, hogy bemutatja a kulfoldi legjobb gyakorlatokat és a hazai
szabalyozoi elképzeléseket. llyen esemény lesz tobbek kozt az oktdber 12-i Nemzetkdzi Z6ld Pénzligyi
Konferencia® (melyen varhatéan a Climate Bonds Initiative vezérigazgatdja is el6add lesz). Szintén
fontos szemléletformalé lehet6ség lesz a Budapest Institute of Banking és a London Stock Exchange
Group Academy 2020. oktdberi befektet8i kapcsolattartéi képzése’ is, melyet az MNB is tdmogat
szakmailag.

4.2. Az MNB hataskorén kiviil all6 lehetdségek

e A hazai befektet6i oldalon az MNB (mint potencidlis vasarlé) mellett és az esetleges kdzvetlen
lakossagi vasarlasokon tul az intézményi befektetdk (befektetési alapok, pénztarak, biztositdk stb.)
aktivizdlasa, 0sztonzése is sziikséges lenne.

e Mind kibocsatdi, mind befektetSi oldalon fontos szerepet jatszhatndnak az adékedvezmények,
fiskalis 6sztonzok.

e Szintén kormanyzati kompetencidba tartozik az 6nkormdnyzati kétvénykibocsatasra vonatkozo
szabalyok felllvizsgalata.

A fenti kérdések alapos korbejarasdra megfelel6 keretet nyljt Magyarorszag Fenntarthaté Tékepiaci
Stratégidjanak megtervezése®. Ez utdbbi atfogd, 14 hdnapig tartd kezdeményezés célja, hogy a
t6kepiac a jelenleginél nagyobb mértékben tudja finanszirozni a kérnyezeti fenntarthatésagot szolgald
beruhazdsokat, a ,z6ld” cégek pedig kedvez6bb forrdsokhoz juthassanak, mely gondolkozdsban
értelemszerlien a zold kotvények kiemelt fokuszt érdemelnek. A projekt az Eurdpai Bizottsag
Strukturdlis Reformtamogaté Szolgalatanak tdmogatdsaval, az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank
(EBRD) részvételével zajlik majd, és 2020 augusztusaban indul.

A fenti |épésekkel, lehetGségekkel kapcsolatban az MNB az egyes, jelent6sebb fejleményeket,
mérfoldkoveket honlapjan is publikadlja majd idérél-idére.

Jelen tanulmanyban foglaltakra vonatkozé észrevételeket, kérdéseket az MNB a
zold.penzugyek@mnb.hu cimre var. A Zold Programmal kapcsolatos dokumentumok a

www.zoldpenzugyek.hu cimen érhetdk el.

6 Ld. b6vebben: https://www.mnb.hu/greenfinance/green-finance-conference

7 https://www.bib-edu.hu/kurzusok/banki_penzugyi_tanfolyamok/embedding_esg_frameworks
8https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2020-evi-sajtokozlemenyek/hamarosan-elindul-hazank-fenntarthato-tokepiaci-
strategiajanak-tervezese
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