Loga Maté - Bécsi Attila
Fenntarthatosag a pénziigyekben is — alapelvek a zéldkotvény-kibocsatashoz

Az éghajlatvdltozds kérdése miatt a kérnyezettudatossdg és a fenntarthatésdg a 21. szdzad
legfontosabb témdi kézé tartoznak, amelyek a vdllalatok szémdra is kihivdst jelentenek a miik6dés
és a forrdsbevonds terén. A fenntarthato pénziigyek ezen szempontok figyelembe vételével, tébbek
kézott a zold kétvények dltal segitik a forrdsbevondst a kiilénb6z4 tipusu kibocsdtok szamdra. Noha
a zold koétvények piaca jelenleg kis részét képviseli a teljes kétvénypiacnak, a kibocsdtdsok
volumene évrél évre névekszik, emellett a vonatkozo nemzetkézi elvek is dinamikusan fejlédnek: az
egységes szabdlyozds irdnydba az Eurdpai Zéld Kétvény Standard jelent fontos lépést.

2015 szeptemberében az ENSZ 193 tagdllama fogadta el a Fold kdrnyezeti rendszerének megdvasat
és a f6 tarsadalmi problémak megoldasat kitliz6 Agenda 2030-at, amely egyuttal a 2000-ben
elfogadott Milleniumi Fejlesztési Célok (MDG) teljes megvaldsuldsa melletti elkdtelez6dést is
jelentette. A megallapodasban foglalt 17 Fenntarthatd Fejlédési Cél (SDG) és a hozzajuk
kapcsolédd 169 célkitlizés elérése a koltségvetési forrdsok mellett rendkivil jelentds privat

forrasok mobilizalasat teszi nélklilozhetetlenné.

1. dbra: Az ENSZ Fenntarthato Fejl6dési Célok (SDG-k)
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Forrds: ENSZ, sajat dbra

Ezen forrasok becsatornazasat segitik a kornyezeti, tarsadalmi és iranyitdsi (ESG) szempontokat
figyelembe vevé fenntarthaté pénzigyek, amelynek részeként a zold kotvények a kornyezeti célok
megvaldsulasanak finanszirozasahoz jarulhatnak hozza.

Mi a z6ld kotvény?


https://sdgs.un.org/2030agenda

A z6ld kotvények az addssdginstrumentumok koérében viszonylag Uj termékeknek szdmitanak, de

novekvs jelent&séglik és a terjeszkedésik sebessége meglehetlsen figyelemre méltd. Ezeket a
tobbnyire fix kamatozasu hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat kizardlag kornyezetbarat
projektek és eszkdzok finanszirozdsa céljabdl bocsatjak ki. A zold kotvények kibocsatdsa el6tt a
kibocsatd egy Zold Kotvény Keretrendszert készit, amelyben leirja a fenntarthatdésagi céloknak
megfelel6 forrasbevonasi célokat, a globalis standardoknak megfelel6en.

A zoldkotvény-kibocsatok korébe tartozhatnak szupranaciondlis intézmények (példaul fejlesztési

bankok), allamok, 6nkormanyzatok és vallalatok is. Az elsé zold kotvényt az Eurépai Beruhazasi
Bank (EIB) bocsatotta ki 2007-ben, megujulé energidra és energiahatékonysagi projektekre
forditva a bevont forrast. Egy masik jelent6s szupranacionalis intézmény, a Vilagbank 2008-ban
hozott forgalomba z6ld kotvényt a svéd SEB bankkal kozosen, a helyi gazdasagok elémozditasa, a
szegénység csokkentése, valamint a fejlédé orszdgokat érinté klimavaltozdsi hatasok mérséklése
céljabol. Az elsé vallalati zold kotvényt a svéd ingatlanfejleszt6 Vasakronan bocsatotta ki 2013-ban,
z6ld éplletek épitésére és régi ingatlanok energiahatékony felljitasara. Az elsé szuverén zold
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kotvény megjelenése Lengyelorszdghoz fliz6dik 2016 decemberében, a kdzép-eurdpai orszag
Nemzeti Megujuld Energia Cselekvési Tervéhez kivant hozzdjarulni: ennek alapjan 2020-ra
Lengyelorszag 15%-o0s megujuldéenergia-arany elérését tlizte ki célul.

A 2021-es elsé féléves adatok szerint a z6ldaddssag-kibocsatok tipusanak megoszlasa szerint a
nem-pénzigyi vallalatok rendelkeznek a legnagyobb részesedéssel (28%), Gket kovetik a pénzigyi
vallalatok (22%), valamint a kormanyzati hatter(i entitasok (15%).

2. 4dbra: A zold adéssdg megoszlasa kibocsatok szerint
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Forrds: CBI, sajdt dbra

Az elmult években a zold kotvények iranti érdekl6dés toretlenlil novekedett, a trendet a
koronavirus-vdlsdg sem tudta megtorni: a_CBl nemzetkdzi szervezet adatai szerint 2021

augusztusaig idén a kibocsatdsok 6sszege meghaladta a 258 milliard dollart, mig a kumulativ
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https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ekonomiska-kommentarer/engelska/2020/green-bonds--big-in-sweden-and-with-the-potential-to-grow.pdf
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/2996f197-a75b-422a-9e2f-cdc022d8ea96/EMCompass+Note+25+Green+Bonds+FINAL+12-5.pdf?MOD=AJPERES&CVID=lzgXSmr
https://insights.nordea.com/en/sustainability/sovereign-green-bonds/
https://insights.nordea.com/en/sustainability/sovereign-green-bonds/
https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_susdebtsum_h12021_02b.pdf
https://www.climatebonds.net/

kibocsatasok értéke immar tobb mint 1,3 billio dollar. Az elkovetkez6 években varhatdan

tobbszorosére emelkedik a kibocsatasok éves Osszege, 2023-ra meghaladva az 1 billié dollar
értéket.

3. dbra: A zoldkotvény-kibocsatasok historikus és varhato alakuldsa
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Forrds: CBI, sajat dbra

Noha a z6ldkotvény-piac dinamikus novekedése mindenképpen figyelemre mélté, jelenleg még
nem haladja meg a globalis kotvényallomany értékének néhdny szazalékat, vagyis tovabbra is adott
a z0ld addssaginstrumentumok bévilésének lehetfsége.

A zold kotvények elterjedésével egyiitt a piac standardizalasanak és szabalyozasanak igénye is
megnG6tt, ugyanis az egységes kovetelmények biztosithatjak a befektet6ket arrdl, hogy valdban
fenntarthatdsagi célokat szolgald beruhdzasokat finansziroznak a zold kotvények tartasaval, igy
elkeriilhetd a zoldre festés (greenwashing) kockazata is, vagyis a csupan névleg zold projektek és
eszkdzok tdAmogatasa.

A zold kétvények szabalyozasa

Mivel a zold kétvények meghatarozasa napjainkban még nem egységes, ezért tébb kezdeményezés
is indult a nemzetkozileg is elfogadott szabvanyok kialakitasara. A vilagos szabalyok és szempontok
segithetnek mind a befektet6knek, mind a kibocsatéknak abban, hogy nagyobb atlathatdsaggal,
elszamoltathatésaggal és likviditassal hatékonyabb, fenntarthatd piacokon miikodjenek.
Nemzetkozi szinten a két leginkabb elfogadott szabalyrendszer a Nemzetkozi T6kepiaci Szovetség
(ICMA) altal kialakitott Zold Kotvény Elvek (Green Bond Principles, GBP), illetve a Klimakotvény
Kezdeményezés (Climate Bonds Initiative, CBI) Klimakodtvény Standardjei (Climate Bonds
Standards, CBS). Ugyancsak megemlitendd az Eurdpai Unid szakért6i csoportjai altal kidolgozott,
jelenleg pedig elfogadasra vard Eurdpai Zold Kotvény Standard (European green bond standard,
EUGBS).
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https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_susdebtsum_h12021_02b.pdf

Az ICMA GBP tamogatni kivanjak a kibocsatdkat olyan kérnyezetbarat és fenntarthatd projektek
finanszirozdsaban, amelyek el6segitik a nettd nulla kibocsatasu gazdasagot és védik a természeti
kornyezetet. Az Elveknek megfelelni kivand kibocsatoknak atlathaté moédon be kell szamolniuk a
z6ld adataikrdl, a bevont forrasok felhasznalasardl, kivalasztasanak modjardl, lehetévé téve ezek
nyomon kovetését is. A megvaldsult projektekrdl és eszkdzokrél a kibocsatd jelentést készit,
amelyben lehet6ség szerint a kotvényhez kapcsolddd kornyezeti hatasokat is bemutatja. A GBP-
nek megfelel6 Zold Kétvény Keretrendszerek az alabbi négy komponensbdl allnak:

4. dbra: A Zold Kotvény Elvek négy f6 komponense

Il. A projektek
|. Bevont forrasok értékelésének és
felhasznalasa kivalasztdsanak folyamata

Z6ld Kotvény
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lll. A bevont forrasok IV. Jelentéstétel
menedzsmentje

Forrds: ICMA, sajat dbra

A GBP legujabb verzidja 2021 juniusban késziilt el, és a négy alapveté komponens mellett Uj

ajanlasokat fogalmaz meg a transzparensebb fenntarthatésagi stratégia és a nemzetkozileg
elfogadott taxondmidknak torténé megfelelés irdnyaba, tovabba kitér a kérnyezeti és tarsadalmi
kockazatok kezelésére is. A Z6ld Kbtvény Keretrendszerek legnagyobb része jelenleg a GBP-t koveti,
igy ez normarendszer tekinthetd a leggyakoribb hivatkozasi pontnak.

A CBS és a hozza kapcsolddd tanusitasi séma olyan tudomanyos kritériumok alapjan cimkéz
klimakotvénynek (zold kotvénynek) egy adott kotvényt, amely alapjan megaéllapithatd, hogy a
kotvény céljai 6sszhangban allnak a Parizsi Megallapodas 2 Celsius-fokos felmelegedési hataranak
céljaival. A CBI 2013-ban alkotta meg a CBS Taxondmiat, azéta pedig rendszeresen frissitik a
legujabb éghajlati tudomany, az Uj technolégiak megjelenése és a szektorok kritériumai alapjan. A
CBS Taxondémia segiti a befektet6ket, a kibocsatokat és a kormanyzatokat annak megallapitasaban,
hogy mely projektek és eszk6zok jarulhatnak hozzd az alacsony kibocsatdsu gazdasag
megteremtéséhez.

Az Eurdpai Unid Taxondmia rendelete 2020 juliusdban lépett hatalyba az Eurdpai Zold
Megallapodas (Green Deal) keretében, hogy segitse az EU 2030-ra kitlzott emisszidocsdkkentési
céljait. A Taxondmia egy olyan osztdlyozasi rendszert jelent, amely atfogdéan képes listazni a
fenntarthaténak mindsitett tevékenységeket. Az Eurdpai Bizottsdg 2021. julius 6-an fogadta el a
Taxondmia rendeleten alapuld, ,Felhatalmazason alapuld jogi aktust” (Climate Delegated Act),
amely mind a pénzlgyi, mind a nem pénzigyi vallalkozdsok 3ltal kozzéteendd informacidk
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https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-principles-gbp/
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2021-updates/Green-Bond-Principles-June-2021-140621.pdf

tartalmat, modszertanat és megjelenitését meghatarozza a kérnyezetileg fenntarthatd gazdasagi
tevékenységek (izleti, befektetési vagy hitelezési tevékenységiik ardnydra vonatkozdéan.

Az unids zold célkitlizésekhez igazodva és a nemzetkozi hidnyossagokat latva, az Eurdpai Bizottsag
ugyancsak 2021. julius 6-an tette kozzé az Eurdpai Zold Kétvény Standardre (EuGBS) vonatkozé

javaslatait. A megfogalmazott elvek a nemzetkozileg mar elterjedt GBP-n és CBS-en alapulnak,
Osszességében azonban szigorubb kovetelményeket tdmasztanak, kiemelve az EU Taxondmianak
torténd pontos megfelelést. Az EUGBS f6bb elemeit az alabbi tablazat mutatja be:

5. d4bra: Az Eurdpai Zold Kotvény Standard f6bb elemei

Eurdpai Z6ld Kotvény Standard

Forras: Willkie Farr & Gallagher LLP, sajdt dbra

A z6ld kotvények feliilvizsgalatanak folyamata

A zo6ld kotvényekre vonatkozd standardek egyik alapvet6é eleme, hogy a kibocsatd altal vallalt
célokat, azok ambicidzussagat, valamint a teljesitésiikre vald képességet egy fliggetlen kiilsé fél
vizsgalja felll (external review).

Az ICMA GBP esetében a kiilsé fellilvizsgdlat a Zold Kotvény Keretrendszerre vonatkozik, amelynek
keretében a kibocsatd tobb zold kdtvényt is kibocsathat, amennyiben az ott meghatarozott célokra
haszndlna fel a bevont forrdst. A GBP a kibocsatas el6tt (pre-issuance) kéri a kilsé fellilvizsgalat
elkészitését, amely leggyakrabban egy un. SPO (Second Party Opinion). Amennyiben a kuilsé
felllvizsgalat arra a kdvetkeztetésre jut, hogy a Z6ld Kétvény Keretrendszer megfelel a GBP-nek,
akkor az ennek megfelel6en kibocsatott kotvények zold kotvényeknek tekinthetGek. A kibocsato
ezt kovet6en kérheti a felhasznalt forrasok utdlagos vizsgdlatat is, illetve ezekrél allokacids
jelentést (allocation report) és hatdsvizsgalatot (impact report) is készithet.

A CBS a z06ld addssaginstrumentumok szamara egy tanusitasi (certification) folyamatot ir el8, vagyis
a z6ld kotvények kibocsatasa el6tt (pre-issuance) szikség van egy a CBI altal jovahagyott kilsé

5/7


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/european-green-bond-standard_en
https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=b263e442-cfb3-4b44-8bfb-da2f53272faa

felllvizsgdlé altali hitelesitésre (verification), amelyet a CBI tanusitasa kovet. Ezt kovetéen a
kotvény klimakotvénynek (climate bond) nevezhetS, ami a zold kotvények egyik tipusa. A
kibocsatds utani 12-24 hénapon belll ugyancsak sziikséges egy hitelesités (post-issuance), amely
mar a bevont forrdsok felhasznalasanak maédjat vizsgalja. A kibocsatd a finanszirozott projektek és
eszkozok kornyezeti hatasardl kotelez6en éves jelentést készit.

Az EuGBS — a hitelmindsitékhéz hasonléan — az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatdsag (ESMA)
engedélyéhez koti az elfogadott kilsé fellilvizsgdldk mikodését, vagyis jelentds lépést tesz a
szabalyozottabb és ellen6rzottebb zold felllvizsgalati piac iranyaba. A regisztracié soran a
képesitésekre, a tapasztalatokra, a nyilvantartasokra, az atlathatdsagra és az 6sszeférhetetlenség
kezelésére vonatkozé szempontokat vesz majd figyelembe az ESMA. A kilsé felllvizsgalok
igénybevételére vonatkozdé kovetelmény célja, hogy biztositsa a biralé szolgaltatdsainak és
értékeléseinek minGségét, és ezdltal a befektet6k védelmét, valamint a piac integritdsat.

A zoldkotvény-kibocsatas folyamata

Az egyes standardek bizonyos lépésekben eltérd kovetelményeket tdmasztanak a kibocsatok felé,
azonban az altaldnos lépéseket — vallalati szemszoghdl nézve — a kovetkezé dbra foglalja 6ssze:

6. dbra: A zoldkotvény-kibocsatas folyamata

A hitelminé-
A villalatdont a Kilsé sitd
zold kotvény feltilvizsga- tajékozta-
kibocsatasardl, lat készitése tasa a zold-
z6ld célokra a kotvény- kotvény-
forditjak a rél/keret- kibocsatas-
bevont forrast rendszerrdl rol
A vallalat CBS esetén: Befektet6k
Zold tandusitds és meghivasa
Kétvény post- és érte-
Keretrend- issuance sitése a zold
szerének hitelesités kotvényrél

elkészitése készitése is

Forrads: sajat abra

Amint a cikk tobb megallapitasa is utalt ra, a zold kotvények piaca és szabalyozasa jelenleg még egy
dinamikusan valtozé teriilet, éppen ezért a témakor figyelése a potencidlis kibocsatok, a befektet6k
és a szabdlyozdok szamara is fontos. A zold kotvények kibocsatdsdhoz kot6dé szdmos elény,
valamint az éghajlatvaltozas témakorének egyre hangsulyosabb megjelenése miatt a piaci
szakért6k egységesen az eszk6zosztaly tovabbi jelentés novekedésére szamitanak, ezzel is segitve
a fenntarthatd gazdasagba torténd dtmenetet.
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»Szerkesztett formdban megjelent a Napi.hu oldalon 2021. november 4-én.”
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