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Zold vdllalati kétvények a jegybankok latosz6gében

Napjainkban a globdlis dtlagh6mérséklet emelkedése és az annak kévetkeztében fellépb 6koldgiai
problémdk a tdrsadalmaink és gazdasdgaink miikodését fenyegetd legszignifikansabb kiilsé
kockdzati tényez6k kézott vannak. A klimavdltozds negativ hatdsainak mérséklése jelentss privat
forrdsok mobilizdldsat is sziikségessé teszi, és ezek becsatorndzdsat célozzak meg a
fenntarthatdsdgi pénziigyi termékek, koztiik a zéld vdllalati kétvények is. A z6ld szegmens
dinamikus fejlédését latva a vezetd jegybankok is egyre nagyobb figyelmet forditanak a zéld
kétvényekre annak érdekében, hogy elsédleges monetdris politikai céljuk mellett a gazdasdg
klimasemleges dtalakuldsdt is segiteni tudjdk. Az elsé eurdpai kézponti bankként fenntarthatdsdgi
manddtumot kapd Magyar Nemzeti Bank a hazai vdllalatikétvény-piac likviditdsdnak fejlédését
megcélzo Névekedési Kétvényprogramjdnak révén eredményesen jdrul hozzd a hagyomdnyos
vdllalati kétvények mellett a z6ld kétvények hazai térnyeréséhez is, ezen keresztiil a magyar
pénziigyi és gazdasdgi rendszer klimabardt dtalakuldsdt is segitve.

1. A FENNTARTHATOSAGI PENZUGYEK ES A ZOLD KOTVENYEK JELENTOSEGE

A globalis felmelegedés negativ hatasai, illetve a széls6séges idGjardssal 6sszefliggd katasztréfa-
események mind gyakrabban tematizaljak a hireket és mindennapjainkat. Immar szamos szakértGi
vélemény tdmasztja ald, hogy a klimavaltozas kévetkeztében fellépé fizikai kockazatok mara a
tarsadalmunkat és gazdasagunkat fenyegetdé legszignifikdnsabb kockazati faktorok ko6zé
emelkedtek. 2015 szeptemberében az ENSZ 193 tagallama fogadta el az Agenda 30 elnevezés(
keretrendszert, mely 17 Fenntarthaté Fejl6dési Célt (Sustainable Development Goals, SDGs)
hatdrozott meg a szegénység és egyenlbtlenség megsziintetése, valamint a Fold kornyezeti
rendszerének megdvasa érdekében. A 2016-0s parizsi éghajlatvédelmi egyezmény keretében 190
orszag tett vallalast arra, hogy erdfeszitéseket tegyen a klimasemlegesség megvalodsitasara, mely
révén elérheté lenne, hogy a globalis atlagh6mérséklet emelkedése 2050-ig az iparosodas
szintjéhez képest ne haladja meg a 2 Celsius-fokot.

A fenti célok realizalasa kizardlag az orszagok gazdasagi és tarsadalmi rendszerének mélyrehaté
atalakitasa mellett lehetséges, ami ugyanakkor hatalmas beruhazasi igényt tamaszt a gazdasagi
szerepl6k felé. Az OECD becslései szerint globalisan 2030-ig évente 6,9 billié dollar befektetése
szilkséges a karbonsemlegesség iranyaba torténd hatékony elmozduldshoz. llyen volumend
t6keallokacid magvaldsitasa dnmagaban koltségvetési forrasokbdl nem lehetséges, igy a célok
elérése érdekében privat pénziigyi forrasok mobilizdlasa is elengedhetetlen. Ezek
becsatornazasat célozzak meg a fenntarthatdsagi pénziigyek, azokon belll pedig az olyan
pénzigyi eszk6zok, mint a zo6ld kotvények. A zold kotvények olyan addssaginstrumentumok,
amelyek kibocsatéi (allamok, vallalatok, 6nkormanyzatok, nemzetkozi szervezetek stb.) véllaljak,
hogy az értékpapirokon keresztil bevont forrast a vonatkozé nemzetkézi sztenderdekhez és


https://read.oecd-ilibrary.org/economics/investing-in-climate-investing-in-growth_9789264273528-en

el8irdasokhoz igazodva valamilyen fenntarthatdsagi cél megvaldsitasara hasznaljak fel. A zéld
kotvények, illetve az azokat szabalyozd elvek és keretrendszerek részletesebb bemutatasara el6z6
cikkiink tett kisérletet.

2. ZOLD VALLALATI KOTVENYEK A NAGY JEGYBANKOK LATOSZOGEBEN

A zold kétvények a tékepiac egyik legdinamikusabban fejl6d6 szegmensét testesitik meg. A z6ld
pénziigyek promotaldsaval foglalkozd6 nemzetkozi szervezet, a Climate Bonds Initiative (CBI)
statisztikdi szerint mig a zold kétvények éves kibocsatasa 2016-ban nem érte el a 100 milliard
dollart, addig 2020-ban mar megkozelitette a 300 millidrdot, melybél kiolvashatd, hogy a
fenntarthatdsagi célu addssaginstrumentumok allomdnya exponencidlisan novekszik. Mivel a
klimavaltozas negativ hatdsai a pénziigyi rendszerek stabilitasara is potencialis veszélyforrast
jelentenek, egyre tobb vezeté kozponti bank elemzi annak lehetdségét, hogy az arstabilitasra
vonatkozd elsGdleges kildetése mellett segitse a gazdasagi rendszer karbonsemleges
atalakulasat is. Ennek megvaldsitasara a fenntarthatdsagi pénzigyi termékek relevancidjanak
erGsitése kézenfekvé megoldas lehet, és figyelembe véve, hogy az elmult években szamos
jegybanki vallalatikotvény-vasarldsi program indult, egyre nagyobb teret kaphat a z6ld vallalati
kotvények monetaris politikai célok szolgdlataba torténd allitdsa. A kozponti bankok
kdtvényprogramjaira a koronavirus-jarvany kitorését kovetden jelent6s valsagkezel6i szerep is
harult, igy kézenfekvé lehet a gazdasagok pandémiat kovetS ujraépitésének, valamint a
klimasemlegesség érdekében torténd strukturavaltas szandékanak 6sszekapcsoldsa.

e A Bank of England (BoE) Monetaris Tandcsa 2021 majusaban kérte fel az intézmény
vezetését, hogy vizsgalja meg, hogy a jegybank miként jarulhat hozza az Egyesdilt Kirdlysag
gazdasaganak dekarbonizacidjahoz az inflacids cél veszélyeztetése nélkil. A BoE e célhoz
kapcsoléddéan a 2016-ban inditott vallalatikotvény-vasarlasi programjanak (CBPS)
z0lditését tervezi. A CBPS keretében a jegybank nem pénziigyi vallalatok befektetésre
ajanlott hitelmindsitésd, fontban denomindlt kotvényeit vasarolta eredetileg 10, kés6bb
pedig 20 milliard font nagysdgu keretdsszeg mellett. A BoE majusban vitairatot publikalt
arrél, hogy a felhalmozott kdtvényallomanyan beliil milyen elvek és eszk6zok mentén
valdsithaté meg a fenntarthatdsagi céli adossaginstrumentumok aranyanak novelése. A
jegybank szerint a portfélidzoldités f6 szempontjai kozott kell lennie, hogy a program
0sztonzbleg hasson a vallalatok aktiv dekarbonizacids tevékenységére, hogy a jegybank jé
példaval jarjon el a tobbi befektetd el6tt, illetve hogy program feltételeit folyamatosan
szigoritva kényszeritse ki a BoE a fenntarthatésagi transzformacié el6rehaladdsat. Az
intézmény ugy tervezi, hogy tébb mérféldkovet is meghataroz majd a CBPS zo6lditéséhez, a
jegybanki vasarlasok pedig eltolédhatnak azon vallalatok értékpapirjainak iranyaba, akik
el6re- és visszamutatd indikdtorok alapjan is jobban teljesitenek tevékenységiik
klimasemlegességének javitdsa terén. A BoE a koétvényprogram feltételeiben egyre
szigorubb z6ld elvasarokat hataroz meg annak érdekében, hogy a portféliobdl
mindinkabb kiszoruljanak a nem zold értékpapirok.
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e Asvéd jegybank, a Riksbank a COVID-jarvany kovetkeztében megvaltozott makrogazdasagi
kdornyezetre reagalva, 2020 szeptemberében inditotta el vallalatikotvény-vasarlasi
programjat, amelynek keretében 2021 janudarja 6ta mar kizdrélag a fenntarthatdsag
nemzetkozi sztenderdjeivel 6sszhangban forgalomba hozott kétvényeket vasarol. A svéd
kdzponti bank 700 millidrd svéd koronas keretdsszegben vesz legfeljebb 5 éves hatralévé
futamid6vel rendelkez6, és befektetésre ajanlott kategdridba tartozd, svédorszagi
székhelyl nem pénzlgyi vallalatok altal forgalomba hozott kotvényeket, kizardlag
masodpiacon. A Riksbank ez év eleje 6ta csak a meghatarozott fenntarthatdsagi
kritériumoknak megfelel§ kotvényeket vasarol, mivel az intézmény érvelése szerint a

klimavaltozas fizikai kockazatainak pénziigyi kockazatokka alakuldsa okan a jegybank zold
preferencidja monetaris politikailag indokolt. A megfelel6 kotvények kivalasztasahoz a
Riksbank az ugynevezett negative screening modszerét alkalmazza, melynek értelmében a
jegybanki vasarlasokra alkalmas értékpapirok kére nem zold kotvénymindGsités megléte,
hanem bizonyos (agazatokra, tevékenységekre stb.) meghatarozott restriktiv normak és
megkotések alapjan szlikithetéd le.

e Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) az eszkdzvasarlasi programjanak (APP) alprogramja, a CSPP
keretei kozott vasarol eurdzénaban bejegyzett székhelyli nem pénziigyi vallalatok altal
kibocsatott nem kozvallalati és kozvallalati kotvényeket. A klimavaltozds arstabilitasra
gyakorolt kockdazatara hivatkozva az EKB is tobbszor szandékat fejezte ki a fenntarthatésagi
szempontok monetdris  politikai  keretrendszerben térténé implementalasaval
kapcsolatban, ugyanakkor effektiv |épéseket még nem tett ezzel kapcsolatban. 2021
januarja végén az EKB dltal tartott zold vallalatikotvény-allomany 21 millidrd eurdra volt
tehetd, a jegybank korabbi kommunikacidja és szakért6k becslései szerint pedig a zold
kotvények teljes allomanyon belili aranya jelenleg is 3-5% k6z6tt mozoghat.

3. A MAGYAR NEMZETI BANK ES A NOVEKEDESI KOTVENYPROGRAM A ZOLD JEGYBANKOK
ELMEZONYEBEN

Magyarorszag a klimavaltozas hatasait figyelembe véve eurdpai 6sszevetésben a sériilékenyebb
orszagok kozé tartozik, igy a klimavaltozas negativ externalidinak érdemi mérséklése a
nemzetgazdasag versenyképessége, valamint a lakossag jéléte szempontjabdl is kulcsfontossagu.
A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2019 februdarjaban hirdette meg Zold Programjat, melyben

kihangsulyozza, hogy az MNB, mint felligyeleti funkcidkat is ellaté kézponti bank szamadra is fontos,
hogy egyre inkdbb stratégiai prioritasként kezelje a fenntarthatdsag ligyét. A jegybank a
nemzetkdzi tapasztalatokkal és a Nemzeti Eghajlatvédelmi Stratégiaval dsszhangban 3 f6 pillérre
épiti a Z0ld Programot: a pénziigyi szektorra vonatkozd programpontokra, a tarsadalmi és
nemzetkozi kapcsolatok erGsitésére, valamint az MNB sajat mikodésének tovabbi zolditésére. Az
elsé pillér keretében a jegybank tobbek k6z6tt 6szton6zni kivanja a zold pénziigyi termékekkel
(igy példaul vallalati kotvényekkel) kapcsolatos jo gyakorlatok kialakuldasat. 2021 juniusaban az
Orszaggylilés els6 eurdpai jegybankként explicit z6ld mandatummal ruhazta fel az MNB-t. Az
MNB-torvény modositasa lehetévé teszi, hogy a jegybank tevékenységében az intézmény
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els6dleges céljanak - igy az arstabilitas elérésének és fenntartasanak - veszélyeztetése nélkiil
egyre hangsulyosabban kapjanak szerepet a kérnyezetvédelmi és fenntarthatdsagi szempontok.

Az MNB tébb mint két évvel ezel6tt, 2019 juliusaban inditotta el vallalatik6tvény-vasarlasi
programjat, a Novekedési Kotvényprogramot (NKP) azzal a céllal, hogy a vallalatikotvény-piac
likviditdasdnak bdGvitésén keresztil segitse a monetaris transzmisszié hatékonysaganak fokozasat,
illetve a hazai vallalati szektor addssagszerkezetének diverzifikdlodasat. Az NKP keretében a
jegybank olyan magyarorszagi székhely(i nem pénziigyi nem kozvéllalatok és kozvallalatok altal
kibocsatott, forintban denominalt kotvényeket vasarol, amelyek legalabb B+ hitelminGsitéssel
rendelkeznek, 3 és 30 év kozotti futamidejliek, 6ssznévértékiik pedig legaldbb 1 millidrd forint. Az
MNB egy értékpapirsorozatbdl legfeljebb az dssznévérték 70%-aig (kozvallalatok esetében 50%-
aig) vasarol, ugy, hogy egy véllalatcsoporttal szembeni kitettsége nem lehet tobb, mint 100 milliard
forint.

2021 szeptemberének végéig az NKP keretében 65 vallalat 84 kotvénysorozatanak kibocsatasara
keriilt sor, a kibocsatdok altal bevont forrasok volumene pedig megkozelitette az 1640 milliard
forintot. Az NKP-kotvényekhez kapcsolddd jegybanki értékpapirvasarlasok névértéken szamitva
940 milliard forintot tettek ki. Az NKP eredményeinek készonhet6en a magyar vallalatikbtvény-
piac GDP-aranyos mérete a program indulasakori 1%-os értékrél az MNB becslései szerint 2021
harmadik negyedévének végére 4,4%-ra n6hetett, megkozelitve a regiondlis orszagok piacainak
atlagat, és mdra a vallalatok széles kore gondol a kétvénykibocsatasra, mint a bankhiteleken
keresztiili finanszirozas redlis alternativajara.

Az NKP azonban a program induldasakor megfogalmazott célokon feliil is szdmos mddon jarult
hozza a magyar gazdasagi és pénzligyi rendszer versenyképességének javulasahoz, ezek egyikeként
immanens mdodon érdemben segitette a zold vallalati kotvények magyarorszagi megjelenését és
piaci szegmensének kiépiilését, habar a programhoz nem rendelt a Monetaris Tanacs explicit
zold célt. 2020 augusztusaban a hazai tékepiac fontos mérféldkoveként az NKP keretében keriilt
sor az els6 magyarorszagi z6ld vallalatikotvény-kibocsatasara: az ingatlanfejlesztéssel foglalkozo
CPI Hungary Kft. 30 millidrd forint névértékben hozott forgalomba fenntarthatdsagi mindgsitést
szerzett addssaginstrumentumokat. 2021 szeptemberének végéig valamennyi magyarorszagi zéld
véllalati kotvény forgalomba hozatalara az NKP keretrendszerében keriilt sor: Gsszesen 12
kibocsaté 13 zold kotvénysorozatanak sikeres kibocsatasa tortént meg, koztik olyan
nemzetkozileg is ismert vallalatok értékpapirjaival, mint a Hell Energy, a Futureal vagy a
Wingholding. 2021 harmadik negyedévének végén az MNB 6sszesen 189 milliard forintnyi zold
kotvényt tartott mérlegében, melynek kdszonhetben - az eurdpai jegybankok kozott egyediilalld
modon  vallalatikotvény-portfolidjanak 20%-at alkottak a fenntarthatdsagi cimkével ellatott
instrumentumok.

1. dbra: A z6ld vallalati kotvények aranya az MNB névértéken szamitott vallalatik6tvény-
adllomanyaban
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Az NKP keretében forgalomba hozott kotvényeken keresztiil a kibocsaték mintegy 330 milliard
forint forras zold hitelcélokra torténé bevonasat valdsitottak meg. AZ MNB becslései szerint az
NKP-kotvényeken keresztiil realizalt forrasbevonas nagysagrendileg négyotodét, vagyis tobb
mint 240 milliard forintot forditanak a cégek tevékenységiik fenntarthatdsagat elGsegito
beruhazasokra illetve vallalatfelvasarlasokra. A zold kotvényeket kibocsatd vallalatok a hazai
gazdasag agazatainak széles spektrumaban megtaldlhatok, ugyanakkor tébb olyan kibocsatas is
tortént, amelyek kibocsatéi olyan nagyobb karbonintenzitasi szektorokban végzik
tevékenységiiket, mint a feldolgozdipar egyes agazatai vagy a mezdgazdasag. A kétvényprogram
keretrendszerében forgalomba hozott fenntarthatésagi értékpapirok igy e nagyobb emissziéju
nemzetgazdasagi dgak z6ld transzformacidjahoz is érdemben hozzajarulhatnak.

A jelenlegi tékepiaci trendeket vizsgalva valdszin(sithetd, hogy a zold vallalati kotvények piaci
szegmensének dinamikus bdviilése az elkovetkez6 iddszakban is folytatodni fog. Az NKP
eredményeit, valamint az irdnta vald intenziv érdeklédést figyelembe véve az MNB Monetaris
Tandacsa a kétvényprogram jegybanki vasarlasokra fordithaté keretdsszegét tovabbi 400 milliard
forinttal, 1550 milliard forintra emelte, igy a jov6ben tovabbi hazai zold vallalatikbtvény-sorozatok
forgalomba hozatalara szamithatunk. Az NKP a vallalatikotvény-piac likviditasanak bévitése mellett
tehat a tovabbiakban is érdemben segitheti a magyar gazdasag zo6ld atalakuldsat, valamint a
vallalatok versenyképességének ndvekedését.

»Szerkesztett formdban megjelent a Napi.hu oldalon 2021. november 23-an”
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