Jokuthy Laura*:

Z26ld kotvények: befektetés a jovo generacionak

A z0ld allampapirok j6 ideje nagy népszerliségnek 6rvendenek tobb kilfoldi orszagban is. Ezek
ugyanis a befektetés altal nyujtott hozamon tul tovabbi pozitiv hozadékkal is szolgdlnak, segitsé-
glkkel a kibocsaté allam klimavédelmi, fenntarthatdsagi beruhazasainak terjedéséhez, finansziro-
zasahoz lehet hozzdajarulni. Hazank 2020 nyaran bocsatott ki el6szor zold dllamkotvényt, a COVID-
jarvany arnyékdban, és ezért kevésbé kedvez6 nemzetkozi piaci kondicidk kozott. A kibocsatds
mégis tobbszoros tuljegyzéssel, magas befektetSi érdeklédéssel valdsult meg.

De mik is azok a zold kdtvények? Azok az értékpapirok, amelyek értékesitésébdl a bevételt olyan
beruhazasokra kell forditani, amelyek kdrnyezetvédelmi, kornyezeti fenntarthatdsagi céllal birnak,
azaz ,,zo6ldek”. llyenek példaul a megujuld energia, energiahatékonysag, vizgazddlkodas, fenntart-
haté mez6gazdasag, erd6gazddlkodads, haldszat, biodiverzitas meglrzése, hulladékkezelés, az ipar
gyartdsi folyamatainak vagy éppen a kozlekedésnek, szallitasnak a ,,zolditése”.

Zold kotvényeket bocsathatnak ki dllamok, kormanyzati hatter( szervezetek, pénzigyi intézmé-
nyek és vallalatok is. A z6ld kotvénypiac 2007-ben indult el az Eurdpai Beruhdazasi Bank és a Vilag-
bank kibocsatdsa révén. Azéta dsszességében globalisan 754 millidrd USD értékben bocsatottak ki
z6ld kotvényeket vildgszerte. Ebbdl a legaktivabb 3 orszag rangsora a kévetkezé: USA 171,5 mrd
USD (23%), Kina 107,3 mrd USD (14%), Franciaorszadg 86,7 mrd USD (11,5%). A 2019-es rangsort is
ez a harom allam vezeti.

A piaci dinamikat jelzi, hogy ennek a globalis kibocsatasnak a harmada 2019-ben tortént. Rdadasul
a mar kevésbé zoldnek tartott, vagy egyenesen egzotikus orszagok vallalatai vagy pénzlgyi intéz-
ményei is megjelentek a kibocsatdk kozott, mint példaul Oroszorszag, Ukrajna, Szaud-Arabia, Pa-
nama vagy éppen Kenya.

Vajon hogy allnak az egyes orszagok kormanyai a zold kotvények kibocsatasanak versenyében? Ez
mar egy joval sz(ikebb szegmens, eddig 12 orszag bocsatott ki zold dllamkotvényeket, koztik Ma-
gyarorszag is. Ezzel egy szlk ,zold elitklubba” 1éptlink be. Ugyanakkor Franciaorszag, Belgium és
Hollandia a kibocsatasok 70%-at lefedi, s persze GDP-aranyosan mar mas képet adna a rangsor.



Z6ld dllampapirkibocsdtdsok (2016-2020)

Szuverén z6ld . o . ... | Osszesitve
e o Kibocsatas . Osszeg Futamidé I . .
kotvény e N Devizanem o , millié EUR- | Részesedés
kibocsaték idépontja (millid) (év) ban*

Lengyelorszag (2016. december EUR 750 5
Franciaorszag 2017. januar EUR 26 884 22 26 884 43%
Fidzsi-szigetek 2017. oktéber FID 80 13
Fidzsi-szigetek 2017. oktéber FJD 20 5 40 0,1%
Nigéria 2017. december NGN 10 690 5 24 0,0%
Indonézia 2018. januar uUsD 1250 5
Lengyelorszag 2018. januar EUR 1 000 9
Belgium 2018. februar EUR 7 481 15 7481 12%
Litvania 2018. aprilis EUR 68 10 68 0,1%
irorszag 2018. oktéber EUR 5 000 12 5 000 8%
Indonézia 2019. februar uUsD 750 6
Lengyelorszag 2019. februar EUR 500 30
Lengyelorszag 2019. februar EUR 1500 10 3750 6%
Hollandia 2019. aprilis EUR 8 779 21 8779 14%
Hong Kong 2019. majus uUsD 1 000 5 844 1%
Chile 2019. junius uUsD 2 318 31
Chile 2019. junius EUR 1555 12
Chile 2020. januar EUR 1269 20
Chile 2020. januar UsD 750 12 5414 9%
Magyaroszag 2020. junius EUR 1 500 15 1500 2%
Indonézia 2020. junius uUsD 750 5 2322 4%
Osszesen 62 106

* 2020.08.06-ai MNB drfolyamon, forrds: Nordea (2020) és MINB sajdt szerkesztés

A lakossag is zoldiilhetne?

Kik vasaroljak a zold allampapirokat vagy altaldban a zold kotvényeket? Jellemz6en nagy nemzet-
kozi intézményi befektet6k, példaul bankok, befektetési alapok, nyugdijpénztarak. Bar végsd soron
ezek egy része is maganszemélyek befektetéseit kezeli, valljuk be, sok esetben az illet6 fogyasztok
részérél ez nem egy tudatos dontés, elkotelez6dés a z6ld célok finanszirozasara.

Gyakran mondjuk: a lakossag mindennapi dontéseivel szavazhat a klima- és kdrnyezetvédelem
mellett (vagy éppen ellen), akar csak azzal, hogy autdba il vagy tomegkozlekedést hasznal, illetve
azzal is, hogy mit tesz a kosaraba az lizletekben. De megvaldsulhat-e ugyanez a ,,szavazas” akar az
egyéni megtakaritdsokkal, befektetésekkel?

A kulfoldi orszagokban a zold kotvények egyre népszerlibbek a lakossag korében, és ezzel egyfajta
kozosségi finanszirozas kezd kialakulni. Egy amerikai vallalat (a Solar City) mar 2014-ben bocsatott
ki lakossagi naper6mdivek létrehozdsara zo6ld kotvényeket, ezaltal lehetévé téve, hogy az egyéni
befektet6k kozvetlenll hozzajarulhassanak a zold energiaatdlldshoz. Eurdpaban és azon kivil is
egyre népszer(ibbek a lakossag korében az 6nkormanyzati z6ld kotvények is, melyek megvasarla-
saval a helyi polgarok sajat varosaik, megyéik ,,zoldiléséhez” (példaul tomegkozlekedés fejlesztése,
parkositas vagy éppen hulladékgazdalkodas fejlesztése) jarulhatnak hozza. Ez természetesen extra
motivaciot jelent a lakossagnak, akiket emellett jellemz6en még kamatadémentesség is ,batorit”.
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Ugyanez a logika pedig a z6ld allampapirokkal is mikédhetne: akdr hazankban is megfontolandé
lenne lakossdagi zold dllampapirok kibocsatasa. A tobb mint 9000 milliard forintra hizott lakossagi
allampapir-allomany nagysagrendje mar 6sszevethet§ a tizezer milliardokban mérhetd, sziikséges
hazai klimavédelmi és energetikai beruhazasokkal. Mas széval, a lakossagi allampapirok ,,zoldité-

IlI

sével” a — felmérések szerint a kornyezetvédelmet egyre fontosabbnak tarté — hazai lakossagi be-

fektetések is 6sszekothet6ek lennének a hazai klimacélokkal.

A z6ld beruhazasok megtérilése jellemz&en hosszutavu. Egy megujuld energetikai beruhazas meg-
tériilési ideje példaul jellemz&en 10 és 20 év kdzott van hazankban. Az eddig globalisan kibocsatott
z6ld allamkotvények futamideje is minimum 5 év volt, a leghosszabb 31 éves, atlagosan pedig 13
év. A lakossag egy része talan ilyen tavra is szivesen fektet be, de a tobbség ennél csak rovidebb
id6tavra tud pénziigyileg tervezni. A ma népszer(, néhdny éves lakossagi allampapirok ,,z6lditése”
mint lehet6ség mellett ezért mds formakban is érdemes gondolkoznunk.

Léteznek olyan befektetési formak, melyek az el6bb emlitett, atlagos 13 évnél is hosszabb tavra
szélnak, és amelyek a tudatos egyéni jov6tervezés részei. llyenek példaul a kilénb6z6 nyugdijmeg-
takaritasi konstrukciék, amelyek keretében a tavoli jov6ben megvaldsithaté — 10-20, s6t akar 30-
40 évvel kés6bbi — sajat fogyasztasi, megélhetési lehet&ségeink kiegészitése érdekében mondunk
le egy mai fogyasztasrél. A nyugdijpénztarak ezért szintén a z6ld allampapirok (illetve altalaban a
z6ld kotvények) potencialis vasarloi lehetnek. Hazdnkban viszont ma még csak nagyon kevés ,,z6ld”
tematikdju nyugdijpénztari portfolié valaszthatd (ellentétben a fejlett piacokkal).

Z26ld befektetések mar a bolcs6tol?

A hosszu tavu egyéni jovGtervezés része a hazdnkban létez6 babakodtvények konstrukcidja is. Ezek
esetében a gyermekeink feln6ttkori elinditasa, jovéjik anyagi megalapozasa érdekében vallalunk
minimalis anyagi dldozatot havonta, lemondunk a mai sajat fogyasztasunkrdl, raaddasul az allam
anyagilag is hozzdjarul ehhez a befektetéshez. Kamatozasuk ma (~6,4%) kedvezébb a tobbi hazai
allampapirhoz képest is, a jelenleg kintlévé dllomany pedig 93 milliard forintra rug.

Hogyan kapcsolédnak 6ssze a z6ld dllamkotvények, a fenntarthatdsag, a hosszu tavu befektetések
és a tudatos jov6tervezés? A ma és a jovl fogyasztasanak kapcsolata a kérnyezettudatos gondol-
kodas alapja kell, hogy legyen. Mar lassan 50 éve ismert az a rendezGelv, miszerint a jelen genera-
cioinak szlkségleteit ugy kell kielégiteni, hogy kozben nem veszélyeztetjiik a j6v6 generacidinak
esélyét arra, hogy 6k is kielégithessék sziikségleteiket. Ennek gyakorlati megvaldsulasa sajnos azon-
ban nem igazan latszik. A Tulfogyasztas vilagnapja (amely megmutatja, hogy az emberiség mennyi
idé alatt éli fel a Fold erGforrdsait, amit az egy év alatt képes Ujratermelni, illetve elnyelni) is jelzi
azt, hogy évrél évre egyre nagyobb mértékben fogyasztunk a jové generacié karara.

Fogyasztasi szokdsaink atgondoldsa és tudatos, fokozatos atalakitdsa mellett mds lehet6ségek is
adddhatnak, hogy a jové nemzedékek altal egyre er6teljesebben hangoztatott vad — a ma genera-
cioi felélik az 6 jov6juket — erejét csillapitsuk. Az allam nemcsak ,,egyszer(i” lakossagi zold allampa-
pirt bocsathatna ki, de akar innovativ konstrukcidk lehet&ségeit is megvizsgalhatnank.
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A megszillet6 gyermekeink jov6jét megalapozd, tudatos befektetési opcidként példaul gondolkod-
hatnank a babakotvények zold verzidjaban. Ez esetben a felelGs sziil6k nemcsak anyagilag jarulhat-
nanak hozza csemetéik feln6ttkori elinditdsdhoz, hanem ahhoz is, hogy ez az indulds egy fenntart-
hatdbb, élhet6bb orszagban kévetkezzen be. A zold babakotvények egy lehetséges formadja lehetne
példaul, hogy a megtakaritasi szamlan gyl t6kével egyezd 6sszeget az allam kdrnyezetvédelmi
szempontbdl hasznos beruhdzasokra forditja.

Ha a z0ld babakotvény (vagy mas hasonld konstrukcid) létrejonne, azzal tobbletmotivaciot adhat-
nanak a hazai csalddi megtakaritasok noveléséhez, mikézben tovabb szinesitenénk a hazai z6ld
pénziigyi eszkdzok — ma még igencsak szerény - palettajat. Ugy is fogalmazhatnank: az ebbdl meg-
valdsulod beruhazasok terjedésének, tovabba a jov6 generacidiba valé befektetés ,aranytojast tojo
tyukjai” lehetnének.

*A szerz6 az MNB Fenntarthatd Pénziigyek Féosztdlydnak vezetd szakértdje

»Szerkesztett formdban megjelent a madsfélfok.hu oldalon 2020. augusztus 28-én.”
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