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Szerkesztoi el6szo

Kiss-Mihdly Norbert — Kolozsi Pdl Péter

A korilottlink zajlé valtozdsok nagysagrendje és sebessége, illetve az évtizedek
ota nem latott bizonytalansag alapjan ma mar kevesek szamdara kérdéses, hogy
korszakhatarhoz érkeztliink. Az eddig kovetett mintdzatokon vdltoztatnunk
kell, masképp kell viszonyulnunk egymdashoz és a minket koérilvevé vildghoz
is. A jovénk tudas-, érték- és kulturaalapu lesz, az Uj jovSképek altal irdnyitott
felzarkézdsokat pedig mar csak a fenntarthatdsagi gondolat koré lehet szervezni
(Matolcsy, 2022).

A mar most is zajlé gondolati forradalom egyik megnyilvdnulasa a kérnyezeti
fenntarthatdésag szempontjainak hangsulyossa valdsa, a zold fordulat. Egyértelm(ivé
valt, hogy a természet kdrdra ma mar nem lehet a névekedést er6ltetni (Virdg, 2019).
Mivel az éghajlat valtozasa hatassal van az arstabilitdsra, a pénzlgyi stabilitasra
és a fenntarthatd felzarkdzasra, igy a kérdést a jegybankoknak is kiemelten kell
kezelnitk. Ennek jegyében hirdette meg épp egy évvel ezel6tt, 2021 nyaran
z6ld monetdris politikai eszkoztar-stratégiajat a Magyar Nemzeti Bank (MNB),
hitet téve ezzel amellett, hogy céljaink eléréséhez elengedhetetlen a pénziigyi
rendszer egészének atalakuldsa és a jegybanki gondolkodds megujuldsa, amiben
a fenntarthatdsagi szempontok az arstabilitasi cél elsédlegessége mellett a stlyuknak
és jelent6ségiiknek megfelel6en figyelembevételre kerlilnek mind a monetaris
politika, mind a pénziigyi stabilitas tekintetében.

Az MNB nem csak a szavak szintjén kotelez6dott el a kornyezeti fenntarthatdsag
mellett. A tettek mezejére [éptlink, mert meggy6z6désiink, hogy nem megengedhetd
a z6ld fordulat halogatasa: most van itt az id6 a jovénk megalapozdsara, a zold
és fenntarthatd gazdasagi és pénzlgyi atalakulds elsé hatdrozott Iépéseinek
megtételére. Sajat meggy6z6désiink mellett az is erésitette zold aktivitdsunkat,
hogy a magyar Orszaggy(ilés 2021. mdjusi dontése nyoman az arstabilitasi cél
elsédlegessége mellett az MNB torvényben rogzitett céljai kozé kerilt a kérnyezeti
fenntarthatdsag elémozditasa is.

Mindez azt eredményezte, hogy az MNB ma a z6ld jegybankolas tekintetében
egyértelmlen a vilag éilmezényéhez tartozik. A magyar jegybank mind a mikro- és
makroprudencialis intézkedések, mind a monetaris politika teriiletén azon kevés
kdzponti bank egyike, amely érdemi |épéseket tett a zold fordulat megvaldsitdsa
érdekében. JOI mutatja ezt, hogy az MNB idén tavasszal az els6k kozott készitette
el klimavaltozassal kapcsolatos pénzigyi (TCFD) jelentését (MNB, 2022).
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A riport célja, hogy a jegybank operativ miikddésével és pénziigyi eszkozeivel
kapcsolatos klimakockazatokat a lehet6 legszélesebb koérben feltarja, mérje
és transzparens moédon publikdlja, ezaltal is iranyt mutasson a kevésbé aktiv
jegybankoknak és a pénziigyi szektor szerepl&inek.

Jelen tanulmanykotetben azt tekintjik at, hogy a zold eszkoztar-stratégia elfogaddsa
ota milyen gyakorlati Iépéseket tett az MNB monetdris politikdjanak zold elemekkel
valo kiegészitése terén. Bemutatasra keril, hogy milyen el6relépések torténtek
a nemzetkozi jegybanki térben a zold programok és gyakorlatok terén, illetve, hogy
milyen fejlédésen mentek at az utébbi hdnapokban a zéld pénziigyi rendszer alapjait
jelenté keretrendszerek és sztenderdek. Ezt kdvet&en részletesen elemezziik a hazai
allampapir-, vallalati kotvény-, és jelzaloglevélpiac zold szegmensét érinté jegybanki
intézkedések hatasat és a piacok fejlédését, az MNB zold lakdspiacot élénkité l1épéseit,
kiilonos tekintettel a Z6ld Otthon Programra, valamint a fedezetkezelési rendszer
z6ld elemekkel valé kiegészitését. A jegybanki szakért6k altal készitett, hidnypdtld
publikacidk a hazai tudomanyos térben mindeddig példa nélkili mélységben jarjak
koril az érintett témdkat, megteremtve a lehet&ségét a zold pénziigyek és monetaris
politika témdjaban valo elmélyedésnek, illetve a kutatdsok és elemzések esetleges
folytatasanak is.

A z6ld megujulas tekintetében az MNB eddig is a legaktivabb jegybankok kozé
tartozott, jelen tanulmdanykotet pedig azt bizonyitja, hogy lendiletilink a jelenlegi,
kihivasokkal teli kornyezetben is fennmaradt, s6t, fokozddott is. Kiilondsen nagy
eredménynek tekinthets, hogy az MNB az utdbbi egy évben bebizonyitotta:
lehetséges ugy érvényesiteni a kornyezeti fentarthatdsag szempontjait, hogy az
nem érinti a monetaris politika iranyultsagat.

Az utdbbi egy évet szigorodd monetaris politikai kbzeg jellemezte, az MNB pedig igy
is képes volt biztositani, hogy az arstabilitasi cél elsédlegessége mellett a monetaris
politikai eszkoztar a lehetd legjobban tdmogassa a fenntarthato fejlédés és felzarkdzas
irdnyaba vald atallast. 2022 nyarara a globalis szinten is fokozddé inflacids nyomas
miatt bizonyos z6ld programjaink — épp az arstabilitasi cél elsédlegességét szem
el6tt tartva — felfiggesztésre keriiltek, de zold elkotelez6déslink nem mérsékl6dott.
Z6ld aktivitdasunk azon elemei, amelyek esetében nem meril fel az egyéb
mandatumainkkal, kilénosen a jegybank elsédleges céljaval vald érdekiitkozés,
tovabbra is aktivak és tdmogatjak fenntarthatdsagi céljaink elérését, amire j6 példat
szolgaltat a z6ld fedezetkezelés valtozatlansdga. Amint pedig a makrogazdasagi
kozeg lehet6vé teszi, az MNB tovabbi zold programjai Ujra magasabb sebességbe
kapcsolhatnak.
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Szerkesztdi el6szo

A z6ld fordulat tartds elkotelez6dést kovetel meg, a stratégiai hozzaallas, illetve
a megtett intézkedések pedig azt mutatjdk, hogy az MNB kész hosszu tavon
a kornyezeti fenntarthatésag tgye mellé dlini. A jelen kdtetben bemutatott
programok és lépések egy hosszu Ut kezdetének tekinthet6k, a munka tehat tovabb
folytatddik, a céljaink véltozatlanok.

Minden érdekl6ddnek tisztelettel ajanljuk figyelmébe a tanulmanyokat és jé olvasdst
kivanunk!

Kiss-Mihdly Norbert
Kolozsi Pal Péter

Budapest, 2022. julius 6.
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Nemzetkozi fejlemények a zold jegybanki
programok és gyakorlatok terén

Aradvadnyi Péter — Baldzs Flora — Lordnt Baldzs

Az utobbi években egy egyértelm(i trend figyelheté meg a jegybankok kérében
a fenntarthatosdgot és a klimavdltozast illetéen. Mig korabban nem foglalkoztak
a kézponti bankok ilyen kérdésekkel, addig napjainkra mdr széleskérii konszenzus
alakult ki arrdl, hogy a klimavdltozds és a zéld gazdasdgi dtmenet hatdsait
a jegybankoknak is figyelembe kell venniiik miik6désiik sordn. A nemzetkézi
egylittmiikédések egyre er6sddtek, mikézben a vildg vezetd jegybankjai is kiilbnbdzé
Iépéseket tettek a fenntarthatdsdgi szempontok érvényesitésére. Tanulmdnyunkban
ezt a tendencidt és a vildg vezetd jegybankjainak zéld Iépéseit mutatjuk be.

1. Bevezetés

A jegybankok korabban a hagyomanyos céljaik mellett jellemz6en nem forditottak
kiilon figyelmet a klimavaltozasra és a fenntarthatdsagra. A 2010-es évek kozepéig/
végéig jellemz6en a korabbi, hagyomanyos nézépontnak mondhaté szemlélet
uralkodott vildgszerte, ami szerint a klimavaltozas és a fenntarthatésag nem
a jegybankok hataskorébe tartozik, kizardlag a fiskalis politika feladata a probléma
megoldasa. igy a kormanyoknak kell foglalkozniuk ezen kérdésekkel. Az akadémiai
irodalomban tébb helyen felmerilt mar korabban, hogy a jegybankoknak érdemes,
illetve sziikséges lenne foglalkozniuk a problémakkal, azonban sokan érveltek
amellett is, hogy a jegybankoknak kizardlag az arstabilitasra, illetve adott esetben
a makrogazdasagi céljaikra kell tekintettel lenniiik. igy jellemz6en korabban
a jegybankok céljai és eszkozei kozott, valamint a jegybanki stratégidkban nem
jelentek meg z6ld szempontok. A jegybankok évtizedekig valtozatlanul a korabbi
gyakorlatnak megfelel6en mikddtek, viszonylag sz(ik fokusszal és altalanos,
konvencionalis eszkézokkel, majd a 2008-2009-es globalis pénziigyi valsag hatasara
nem konvencionalis eszkdzokkel kiegésziilve.

A klimavaltozas okozta hatasok és az egyre atfogobb mérések és elemzések
a jegybankok figyelmét is felkeltették. A 2010-es években mar sajat bdSriinkon
érezhettiik a klimavaltozads hatasait. Vilagszerte déltek sorra a hémérsékleti
rekordok, kordbban nem latott h6hulldmok kisérték a nyarakat és egyre tobb
természeti csapasrol lehetett hallani. Ebben az idészakban mar nagyon sok atfogé
tanulmany készilt a témaban?, a tudomdnyos allaspontot pedig a kdzvélemény is

|asd példaul IPCC jelentések: https://www.ipcc.ch/reports/
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egyre inkdbb magaéva tette. A jegybankok is egyre élénkebben kezdtek foglalkozni
ezekkel a kérdésekkel és bar természetesen tovabbra is vannak vitdk a jegybanki
szerepvallalas indokoltsagat illetéen, a 2020-as évek elejére eljutottunk oda,
hogy az uralkodé nézet mar az, hogy a jegybankoknak igenis foglalkozniuk kell
a klimavaltozassal és a fenntarthatd, kdrforgasos gazdasagba torténd dtmenettel.

1. abra
Az altalanos jegybanki gondolkodas valtozasanak id6vonala

A z6ld jegybanki
Kozvetett részvétel gondolkodas térnyerése
— nemzetkozi — széleskord konszenzus,
egyuttmikodések z6ld mandatumok
és sajat programok

A fenntarthatosag
bekeril a jegybanki
kozbeszédbe, elsé korai
kezdeményezések

A fenntarthatdsag
nincs a jegybankok
latokorében

NGFS
megala-
pitdsa

Parizsi
klimacsucs

Megjegyzés:
Forrds: MNB

A klimavaltozas mindegyik hagyomanyos jegybanki célt érinti, ami jegybanki
cselekvést indokol. Egyrészt a klimavaltozds kdzvetlendl hat a jegybankok els6dleges
céljara, az arstabilitas elérésére és fenntartasara. A klimavaltozas okozta természeti
csapasok, mint példaul az aszalyok, h6hulldamok, tlizvészek és dradasok elpusztithatjak
a termények egy részét, tonkre tehetnek termelési eszkdzoket vagy akar ingatlanokat,
amely hatdsok az érintett termékek aranak volatilitdsat eredményezhetik. Tovabba
az egészségligyi hatdsokon keresztiil — példaul rosszabb levegd mindség, kevesebb
tiszta ivoviz? — a klimavaltozds a munkakinalatra is hatdssal lehet, ami ugyancsak
befolyasolhatja az inflacids folyamatokat. A pénziigyi kdzvetitérendszer stabilitasa,
mint a jegybankok egy masik fontos célja szintén veszélybe keriilhet: az eddig emlitett
fizikai kockazatok realizdlddasa példaul a nemteljesitd hiteldllomany emelkedésén,
a fedezetek értékvesztésén és a kockdzatvallaldsi hajlanddsdag megvaltozasdn
keresztll negativan hathat a jegybankok ezen mdsodlagos céljara. A pénziigyi
stabilitas elengedhetetlen feltétele a monetaris politika hatékony végrehajtasanak, igy
kozvetve az elsGdleges, arstabilitasi célt is érinti. Végiil szamos jegybank masodlagos
céljai kozott megjelenik a realgazdasag tdmogatasa is valamilyen formaban, igy

2 https://www.who.int/news-room/fact-sheets/detail/climate-change-and-health
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a fenntarthatd gazdasagi modellre torténd atallas tdmogatdsa érdekében szintén
indokolt a jegybanki cselekvés.

A klimavaltozas koézvetlendl
hat az inflaciora

Arstabilitas elérése
és fenntartasa
A monetaris politika hatékony
végrehajtasahoz elengedhetetlen
a pénzligyi stabilitas

Pénziigyi kozvetitérendszer Kozvetlen kockazat a hitelintézetnek
stabilitasa és egyéb piaci szerepl6knek

Redlgazdasag Zoéldenergiara épit6, korforgdsos
tamogatasa gazdasagba valé atmenet tamogatasa

Forrds: MNB

7 oz

A fenntarthaté gazdasagba torténé atmenet finanszirozasi igénye szintén
a jegybanki cselekvést helyességét tamasztja ala. A klimavaltozas megfékezéséhez
rengeteg, infrastrukturdlis és egyéb beruhdzasra, befektetésre lesz sziikség. Pontos
szamot a sok bizonytalansagi faktor miatt nem lehet mondani, azonban durva
becslések mar késziiltek az elmult években. A Vildgbank adatai alapjan a 2015 és 2030
kozotti id6szakban, globdlisan mintegy 90 ezer millidrd dollar érték( infrastrukturalis
beruhazasra lenne sziikség a klimacélok eléréséhez®, mig az OECD becslése
szerint évente korulbelil 6900 milliard dollar értékl infrastrukturalis beruhazas
szlikséges a Parizsi Egyezményben megfogalmazott klimacélok eléréséhez*. Mindezt
termesztésen valakinek finansziroznia kell, a forrdsok biztositdsdban pedig egyre
nagyobb szerep fog hdrulni a pénziligyi kbzvetitérendszerre és ezzel a jegybankokra is.

A jegybankok kozotti tudds, informacid és legjobb gyakorlatok megosztasara
tobb, hatarokon ativel6 egyittm(ikédés indult el. A kbzponti bankok zoldilésében,
a z6ld gondolkodas elterjedésében fontos szerepe van a Network for Greening the
Financial System (NGFS) nevi szervezetnek. A 2017-ben 8 jegybank és felligyelet

3 https://www.un.org/en/climatechange/raising-ambition/climate-finance
4 https://www.oecd.org/finance/Sustainable-Infrastructure-Policy-Initiative.pdf
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altal alapitott NGFS jegybankok és pénzpiaci felligyeletek csoportja, amelynek tagjai
onkéntes alapon vallaljak, hogy megosztjak egymas kozott a legjobb gyakorlatokat és
hozzajarulnak a klimakockazatok kezelésének fejlesztéséhez, valamint a fenntarthaté
gazdasagba térténd atmenet tdmogatasahoz®. A szervezetnek 2022. aprilis 13-an
114 tagja és 18 megfigyeldje volt, a tagok szdmdanak gyors novekedése jél mutatja
a jegybanki gondolkodas fordulatat. A Magyar Nemzeti Bank 2019 janudrjaban els6

kozép-eurdpai résztvevéként csatlakozott a csoporthoz®.

A fenntarthatdsagi és klimaszempontok integralasanak trendje a jegybankok
kommunikaciéjaban is jol megfigyelhetd. A vezetd jegybankok vezet6i, szakértGi
egyre tdbbszor nyilatkoztak zold kérdésekrél és egyre élénkebbé valt a diskurzus
tanulmanyok vagy akdr konferencidak formdajaban. A kommunikacié valtozdsat és
a trendet szemlélteti, hogy a kés6bbiekben bemutatott jegybankok és az MNB
angol nyelvi éves jelentéseiben dinamikusan novekvé gyakorisaggal szerepel
a fenntarthatdsagi értelemben vett ,climate” szé (3. abra).

3. dbra

A ,climate” sz6 el6fordulasa az egyes jegybankok éves jelentéseiben*
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Megjegyzés: a fenntarthatdsdgi értelemben vett ,climate” sz el6forduldsa az dbrdzolt jegybankok
éves, angol nyelvii jelentéseiben. Az éves jelentések egyes jegybankok esetében kalenddriumi évre, mds
jegybankok esetében pénziigyi évre vonatkoznak. A jelentések szohaszndlata, terjedelme nagyban
eltérhet, a jegybankokat nem érdemes ésszehasonlitani. Az dbra a kordbbi évekhez képest tértént
dltaldnos elmozduldst kivdnja bemutatni.

Forrds: Az egyes jegybankok éves jelentései

S https://www.ngfs.net/en
& https://www.mnb.hu/a-jegybank/informaciok-a-jegybankrol/nemzetkozi-kapcsolatok/network-for-gree-
ning-the-financial-system-ngfs
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A z6ld szempontok szamos teriileten megjelenhetnek a jegybankok miikodésében.
A fenntarthatdsagi szempontok integraldsa sok helyen a szabdlyozoi, felligyeleti
oldalon indult el. Tobb jegybank mar a monetaris politikdjaban is figyelembe veszi
és eszkozeibe implementalja valamilyen mddon a fenntarthatésagot. Ezen kivl
tobb jegybank kezdett el riportdlni a klimakockazatokrdl is. A kiindulé helyzetek,
a néz6pontok és a megvaldsitasok viszonylag eltéréek, de a jegybanki szerepvallalds
indokoltsaga kapcsan mar széleskorl a konszenzus. Mindezt jél szemléltetik
a kovetkezs fejezetben bemutatott nemzetkozi szinten meghatdrozé jegybankok
[épései.

2. Globalis szinten meghatarozo jegybankok zéld lIépései

2.1. Bank of England
2.1.1. Az angol jegybank klimastratégidja

Az angol jegybank klimastratégiajanak célkit(izése, hogy intézkedései és miikodése
révén, vezeto szerepet toltsén be annak biztositasaban, hogy a makrogazdasag,
a pénziigyi rendszer és maga a Bank of England ellendlléak legyenek az
éghajlatvaltozas kockazataival szemben, és tamogassak a netté zéré kibocsatasra
torténd atallast. Klimastratégidja részeként a jegybank torekszik a pénzigyi
rendszer éghajlatvaltozdssal szembeni ellenallésdganak biztositdsdra, a gazdasag
nettd zérd kibocsatdsra torténd atalldsanak tdmogatdsara, szorgalmazza a vallalati
fenntarthatdsagi jelentések rendszeres kozzétételét, és sajat kornyezettudatos
mUkodése révén igyekszik j6 példat mutatni.

Klimatudatos szemlélet beépitése a pénziigyi feliigyeleti tevékenységbe.
A Prudencidlis Felligyeleti Hatosag (PRA) el6szor 2019-ben fogalmazott meg
kornyezeti fenntarthatdsdggal kapcsolatos elvdrdsokat az dltala fellgyelt
intézményekkel szemben. 2022-t6l kezd6d6en a PRA beépiti a fenntarthatdsagi
iranyelveket a felligyeleti szemléletébe és aktivan ellenérzi azok érvényesiilését
a napi gyakorlatban.

Villalati fenntarthatdsagi jelentések kozzétételének szorgalmazasa. A példamutatas
és a transzparencia jegyében, az angol jegybank 2019 d6ta publikalja sajat
fenntarthatdsagi jelentését.

Eghajlatvaltozassal kapcsolatos 6sszehangolt nemzetkozi diskurzus elGsegitése.
A jegybank folyamatos kooperaciora torekszik a nemzetkozi kozosséggel és a legljabb
iranyelvekkel 6sszhangban alakitja klimastratégiajat.”

7 Climate change | Bank of England
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2.1.2. A jegybank fenntarthaté miikédése

Az angol jegybank elkételezett sajat kornyezettudatos, fenntarthaté miikodése
mellett. 2016-ban a jegybank célul tlizte ki, hogy 2020-ig 20 szazalékkal csdkkenti
karbonldbnyomat. A bank tulteljesitette az altala kitlizott célt és 33 szazalékkal
csOkkentette karbonlabnyomadt. A jegybank 2019-ben uUjabb célt tlzott ki,
a Pdrizsi Megallapoddssal 6sszhangban, amelynek értelmében 2016-2030 kozott
63 szazalékkal csokkenti kdzvetlen (Scope 1, Scope 2) és Uzleti utakbdl szarmazoé
kozvetett (Scope 3) lUiveghdzhatasu gazkibocsatasat®. 2021 juniusdban a jegybank
kotelezettséget vallalt arra, hogy sajat tevékenységébdl szarmazd szén-dioxid
kibocsatasat legkésébb 2050-ig ,,nettd nullara” csokkenti. Kornyezeti teljesitményének
javitdsa érdekében a jegybank kidolgozta a ,,Z6ldebb Bank” programot, amelyet egy
tobb mint 150 f6bdl allé személyzeti haldzat tamogat. A program keretein belil
a jegybank csokkenti a bankjegygyartas karbonldbnyomat, villamosenergia- és
gdazsziikségletét megujuld energiaforrdsbdl biztositja, energiahatékonyabbd tetette
éplleteit, kornyezetkimél6bb tzleti gyakorlatot folytat (pl.: online meetingek) és
Ujrahasznosithatd poharak és ételhordozdk hasznélatara 6sztonzi munkavallaléit.®

2.1.3. A vdllalati kbtvényvdsdrldsi program zélditése
Az angol jegybank 2025-ig 25 szazalékkal, 2050-ig pedig 100 szazalékkal kivanja

csokkenteni a tulajdonaban Iévé vallalati kétvényportfélio stlyozott atlagos karbon
intenzitasat.’? 2021 marciusaban a brit pénziigyminiszter kibdvitette az angol jegybank
mandatumat!?, amely igy mar magdban foglalja a kormanyzat fenntarthatdsagi
céljainak tdmogatdsara vonatkozod kotelezettséget. Uj mandatumaval 6sszhangban
a jegybank bejelentette, hogy a 2021. novemberi Ujrabefektetés alkalmaval
modositasokat hajt végre 20 milliard fontos vallalati kotvényvasarlasi programjaban.
A bank a kotvényprogram zolditése révén kivanta 6sztonozi a vallalatokat, hogy
hatdrozott |épéseket tegyenek a nettd zérd kibocsatasra torténé zokken6mentes atallas
érdekében. Az eredeti tervezet szerint, a ,,zolditett” kotvényvasarlasi programban valé
részvételhez a vallalatoknak fenntarthatdsagi kritériumoknak kellett volna megfelelniiik.
A szénbanyaszati tevékenységet folytatd vallalatokat teljes mértékben kizartak volna
a programbdl, mig a m(ikodésik soran termikus szenet hasznaldknak szigord — szén-
dioxid kibocsatassal és megujuld energiafelhasznalassal kapcsolatos — elGirasoknak
és elvarasoknak kellett volna megfelelnilik. Az id6 el6rehaladtaval a jegybank — sajat
pontrendszere szerint — a leginkdbb koérnyezettudatos médon miikodé vallalatok
korvényeit részesitette volna el6nyben és egyre magasabb elvardsokat hatarozott
volna meg a programban valé bennmaradas feltételeként. Az angol jegybank 2022.
februdri kamatdont6 (ilése alkalmaval bejelentette, hogy megkezdi a mérlegében [évé
vallalati kotvényallomany csokkentését, igy a kotvényvasarlasi program zolditésének
jovéje egyeldre bizonytalanna valt.

8 Bank of England Annual Report and Accounts 1 March 2020-28 February 2021

° Corporate responsibility | Bank of England

10 Greening our Corporate Bond Purchase Scheme (CBPS) | Bank of England

11 Remit for the Monetary Policy Committee — March 2021 (bankofengland.co.uk)
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2.2. Bank of Japan

A japan jegybank is aktiv szerepet vallal a klimavaltozas elleni kiizdelemben. 2021.
juniusi kamatdontd Gilésén a Bank of Japan Uj, forrasnyujté eszkdz bevezetésérdl
dontott a klimavaltozas kedvez6tlen hatdsainak enyhitése érdekében. Az Uj eszkozzel
a jegybank a magdanszektor klimavédelmi torekvéseit szdndékozik tAmogatni azaltal,
hogy pénziigyi intézményeknek nyujt kedvezd kamatozasu forrast, amelyet ezen
intézmények olyan befektetések vagy hitelek finanszirozdsdra hasznalhatnak fel,
amelyek klimavaltozas elleni tevékenységet finansziroznak.

A japan jegybank 2021. juliusaban nyilvanossagra hozta az uj forrasnyujté eszkéz
részleteit'?, melyek az alabbiak:

— Az Uj eszkozt olyan pénziigyi intézmények vehetik igénybe, amelyek ala tudjak
tdmasztani klimavaltozas elleni térekvéseiket.

— Az Uj eszkoz keretében kapott forrds felhasznalhaté z6ld kdtvényekre és hitelekre;
fenntarthatosagi kotvényekre és hitelekre, amelyek bizonyos klimalgyi célt tliznek
ki; tovabba a zold atmenet finanszirozasara.

— A jegybank a forrast fedezet ellenében nyujtja.
— A forrds utdn felszamitott kamat 0 szazalék.
— A program keretében nyujtott forras lejarata egy év.

— A pénzlgyi intézmények jegybankndl elhelyezett betétei a hitelprogram keretében
kihelyezett forrdsok kétszeresének megfelel6 6sszegig mentesiilnek a negativ
kamat aldl, az elhelyezett forrasok utan a jegybank 0,2 szazalékos kamatot fizet.!?

A Bank of Japan az Uij eszk6z bevezetése mellett részletes klimavédelmi stratégiat
is publikalt'4, amely a monetaris politikan kiviil mas teriileteket is érint.

— A monetaris politikat illetéen a Bank of Japan igyekszik megtartani a piaci
semlegesség elvét. A jegybank jelezte, hogy nem kivdn mikroszinten beavatkozni
a forrasallokacidba. Ezért dontottek az Uj eszkoz fenti feltételekkel torténd
bevezetése mellett.

— A klimavaltozas a pénziigyi rendszer miikédésére is jelent8s hatassal van, igy
a jegybank arrél is dontott, hogy a pénziigyi intézményekkel részletes parbeszédet
folytat a klimavaltozashoz kapcsol6dé pénziigyi kockazatokrdl. A jegybank aktivan
tdmogatni fogja a pénzigyi intézményeket a kockazatok feltérképezésében és
kezelésében, valamint 6sztonozni fogja a pénzlgyi intézményeket arra, hogy
végezzenek szcenaridanalizist a kockazatok feltérképezésére. Ennek tamogatdsa

12 k210618a.pdf (boj.or.jp)
13 https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2021/rel210922a.pdf
* The Bank of Japan'’s Strategy on Climate Change (boj.or.jp)
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érdekében a Bank of Japan az NGFS (Network for Greening the Financial
System) és mas intézmények munkajat figyelembe véve a pénzigyi felligyeleti
szervvel (Financial Services Agency) egylttm(kodésben dolgozik a megfelel
szcenaridanalizis kidolgozdsan. A jegybank helyszini vizsgalatokkal és tavoli
monitoringgal is tAmogatni fogja ezeket az intézményeket.

— A Bank of Japan tovabbi kutatasokat fog végezni a klimavaltozassal kapcsolatban.
A jegybank adatokat fog gy(ijteni a klimavaltozassal kapcsolatban és finomitani fogja
elemzési eszkozeit, hogy ezaltal konnyebben és pontosabban tudja azonositani
a klimavaltozassal kapcsolatos kockazatokat.

— Nemzetkozi egyiittmiikodés keretében, tobb jegybankkal egyuttmiikodésben
a Bank of Japan 0sztonozni fogja a z6ld eszk6zokbe valé befektetést, ami
hozzajarul ezen piacok fejlédéséhez.

— A tartalékkezelés tekintetében a jegybank, kovetve a zold kotvények térnyerését
a globadlis piacon, kiilfoldi valutaban denominalt, kormanyzatok altal kibocsatott
z6ld kotvényeket is fog vasarolni.

A Bank of Japan programjanak paraméterei valtozhatnak a jévében. A jegybanki
forras jelenlegi O szazalékos kamata, illetve a pénziigyi intézmények keresletétdl
fuggben a program mérete is rugalmasan alakulhat a jov6ben Haruhiko Kuroda,
a japan jegybank elndke szerint. Jelenleg nincs konkrét keretésszeg meghatarozva,
a kereslethez igazitja azt a jegybank. Az eszkdz elinditasa ota a jegybank 2 ezer
millidrd jen (a GDP 0,4 sz4zaléka) értékben biztositott forrast®®.

2.3. Eurdpai Kézponti Bank

Az Eurdpai Kézponti Bank 2020. januarjaban jelentette be, hogy stratégiai
keretrendszer-feliilvizsgalatot indit. A fellilvizsgdlat keretében a monetaris stratégia,
az arstabilitas definicidja és egyéb kérdések mellett a jegybank klimavaltozas
elleni kiizdelemben betoltott szerepét is Ujragondolta. A stratégiai fellilvizsgdlat
eredményeit az EKB a koronavirus valsag miatt az eredetileg tervezett 2020. vége
helyett 2021. juliusdban zérta le és hozta nyilvdnossagra.

Az EKB mar a feliilvizsgalat el6tt is hangsulyozta a klimavaltozas fontossagat,
2021. janudrjaban ennek megfelel6en egy klimavaltozassal foglalkoz6 kézpontot
hozott létre. A kozpont feladata az EKB klimavaltozassal foglalkozé, kilonb6z6
terlileteken folytatott tevékenységeinek 6sszehangoldsa, alakitasa és iranyitasa.
A cél a klimavaltozassal kapcsolatos megfontolasok beépitése az EKB mindennapi
munkajaba. A jegybank emellett bejelentette, hogy sajat portfélidjanak egy részét
a BIS z6ld-kotvény alapjaba fekteti a jovSben. A jegybankok szamara létrehozott,
eurdban denominadlt alap megujuld energidkat el§allitd, energiahatékonysagot
novels és egyéb kornyezetbarat projektekbe fektet be. Az intézkedés kiegésziti az

15 Loan Disbursement under the Funds-Supplying Operations to Support Financing for Climate Change Res-
ponses (boj.or.jp)
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3,5 szazalékat'® (20,8 milliard euro) a masodpiacon vasarolt zoldkotvények teszik
ki, és a jegybank kiemelt célja, hogy ez az arany novekedjen a kdvetkezd években.

A jegybank a feliilvizsgalat kezdetét6l fogva hangsulyozta, hogy az EKB mar
eddig is foglalkozott a klimavaltozas kérdésével A feliilvizsgalat sordan azonban
alaposan megvizsgaltak, hogy sziikséges-e az EKB-nak nagyobb szerepet vallalnia
a klimavaltozas elleni kiizdelemben és ha igen, akkor ezt milyen eszkdzokkel tudja
megvaldsitani. A felllvizsgdlat el6tt az EKB sajat portfélidjanak mar részét képezték
z0ld befektetések, ennek ardnya is névelhet6 a jovében, illetve a monetdris politikai
portfélio kialakitasanal is figyelembe vehetnek z6ld szempontokat, kiilondsen
a vallalati kotvények esetében.

Az EKB a stratégiai keretrendszer-feliilvizsgalat eredményeire tamaszkodva
felismerte, hogy a klimavaltozas jelent6s hatdssal van az arstabilitasra és ennek
mentén ambiciozus klimaligyi akciotervet fogadott el’’. Ennek keretében az EKB
tovabbra is fontoldra veszi, hogy milyen klimaiigyi megfontolasok épitheték be
a monetaris politikai keretrendszerbe, emellett a makromodellezésben is béviti
az elemzési kapacitdsokat a klimavaltozas hatdsainak figyelembevételével. Az EKB
figyelembe veszi a klimaligyi megfontoldsokat a kockdzatértékelés, fedezeti
keretrendszer és a vallalati kotvényvasarldsok sordn is. Az elemzések terén (j
mutatdkat fejleszt majd kisérleti jelleggel, amelyekkel nyomon kdvethetd a pénziigyi
intézmények 6koldgiai ldbnyoma, zold eszkdzei és fizikai kockdzatoknak vald
kitettsége. A felllvizsgalatot kovetSen a privat szektor altal kibocsatott értékpapirok
esetében az eszkdzvasarldshoz és fedezetként vald elfogadashoz sziikséges,
hogy a vallalatok bizonyos fenntarthatdsdagi kritériumoknak megfeleljenek,
aminek eredményeként a tobbi eszkdztll eltéré banasmddban részesilnek.
A kockazatértékelés terén az EKB 2022-t6l klima stresszteszteket fog folytatni
annak érdekében, hogy felmérje az eurorendszer klimaligyi kockazatoknak vald
kitettségét. Az EKB figyelembe fogja venni a klimavaltozasbdl fakadd kockazatokat
a fedezetértékelés soran is. Végezetiil, vallalati kbtvényvdsarlasai soran a vasarlasokat
a klimavédelmi kritériumok figyelembevételével fogja Ujra allokalni. A jegybank az
Uj akciotervet az EU klimavédelmi [épéseivel pdrhuzamosan implementalja.

,,,,,

eddig is részét képezték zold befektetések, melynek aranya névelhet6 a jovében,
illetve a monetdris politikai portfélié kialakitdsanal is figyelembe vehetnek
z6ld szempontokat, kiiléndsen a vdéllalati kdotvények esetében. Az EKB elndke,
Christine Lagarde szerint a klimavaltozds a monetaris politika szempontjabdl sem
elhanyagolhato, mivel az az inflacidra, kibocsatasra, monetaris transzmissziéra
és hosszu lejaraty kamatokra is hatassal van®®. Egyik parlamenti meghallgatdsan

16 ECB to invest in Bank for International Settlements’ green bond fund (europa.eu)
17 ECB presents action plan to include climate change considerations in its monetary policy strategy (europa.eu)
18 Climate change and central banking (europa.eu)
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megemlitette az EKB 2020. szeptember 22-i dontését, mely szerint a jegybank 2021.
januar elsejétdl fedezetként befogad olyan kétvényeket is, amelyek kamatszelvénye
fenntarthatdsagi teljesitményhez kotott.

Az eurodvezeti zold kétvénykibocsatasok dinamikusan emelkedtek az elmult években.
Az EKB altal megvasarolhatd zold kétvények univerzuma 2015 6ta folyamatosan
novekszik, 2018-ra négyszeresére emelkedett®. Az eurotvezeti zoldkotvénypiacot
erés koncentraltsag jellemzi a kibocsatd orszag tekintetében, Németorszag
és Hollandia adja a teljes zold kotvénykibocsatasok tébb, mint felét (4. abra).

4. dbra
Az EKB zoldkotvény vasarlasainak alakuldsa a tékekulcsokhoz képest
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Forrds: Bloomberg

A kibocsatdsok koncentraltsaga miatt, az EKB a t6kekulcsok altal meghatdrozott
aranytdl eltér6en hajtja végre a vasarlasokat.

Az EKB tdobb dontéshozdja is azon a véleményen van, hogy a vallalati
koétvényvasarlasoknal a jegybank a jovében figyelmen kivil hagyhatja a piaci
semlegesség elvét. Mindezt annak érdekében tennék, hogy ellensulyozzak
a klimakockazatok aluldrazottsagat a pénzligyi piacokon. Christine Lagarde szerint
a jegybanknak kozbe kell avatkoznia, mert a pénzpiacok 6nmaguktdél nem mérik
fel megfelel6en a klimavaltozashoz kapcsoldédd kockazatokat?®. Az EKB elntke

1 purchases of green bonds under the Eurosystem’s asset purchase programme (europa.eu)
2 Climate change and central banking (europa.eu)
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elmondta, hogy az tigyben dontés még nem sziiletett, de a jegybankoknak fel kell
tennilk maguknak a kérdést, hogy nem vallalnak-e tulzott kockazatot azzal, ha biznak
a piacokban, hogy azok jél drazzak be a klimatgyi kockazatokat.

Luis de Guindos, az EKB alelndke szerint a klimavaltozas kérdése pénziigyi stabilitasi
szempontbdl sem elhanyagolhaté. Az EKB aleInoke mar 2021 tavaszan arrdl beszélt,
hogy a jegybank mdr most is szorosan figyelemmel kdveti a klimavaltozds hatasait
pénzligyi stabilitasi szempontbdl?. Egy olyan mddszeren is dolgoznak, amely lehetévé
teszi a klimavaltozdshoz kapcsolddé kockazatok stressztesztjét. Arrdl is beszélt, hogy
a kornyezeti fenntarthatdsdg egy Uj lehet6ség a beruhdzasok becsatornazasara
Eurépdba. Ennek kapcsan kitért arra is, hogy egy esetleges ,zold QE”, vagyis egy
z6ld eszkozvasarlasi program terve sincs kizarva.?

2.4. Federal Reserve

A Fed egyelére direkt eszk6zok bevezetése nélkiil, inkabb elméleti sikon foglalkozik
a klimakockazatokkal. Az Amerikai Egyesiilt Allamok kdzponti bankja, a Federal
Reserve (Fed) elég konzervativnak mondhaté a jegybanki zoldilés szempontjabdl.
A globdlisan meghatarozd jegybankok koziil kés6i reagaldonak szamitanak, késébb
kezdtek el foglalkozni a klimavaltozds problémadjdval és szerepvallalasuk tovabbra is
f6ként elemzésekre, vizsgalatokra korlatozédik. Megfigyelhet6 azonban esetiikben is
egy elmozdulas a gondolkodasban. 2020 decemberében a Fed is csatlakozott a mar
emlitett Network for Greening the Financial Systemhez, hozzaarulva a jegybankok

kozotti egyeztetésekhez, tudasmegosztashoz?.

A Fed pénziigyi stabilitasi és felligyeleti szempontbdl vizsgalja a klimakockazatokat.
A Fed a monetaris politikdjaban nem tesz zold |épéseket, a klimakockdzatokat
feliigyeleti, prudencialis kérdéskdrnek tartja. igy ezen teriiletek azok az amerikai
jegybankban, amelyek megkezdték a klimavaltozas kockazatainak, lehetséges
negativ hatdsainak vizsgalatat, elemzések elkészitését. Ezen kutatdsok tdmogatasdra
adatokba, modellezési eszk6zokbe invesztalnak. Mindezzel 6sszhangban a Federal
Reserve két fontos bizottsagot is felallitott 2021-ben.

A Supervision Climate Committee mikroprudencialis szinten vizsgalja a klimakoc-
kazatokat. A 2021-ben létrehozott Supervision Climate Committee (Fellgyeleti Klima
Bizottsag, SCC) célja, hogy identifikalja és értékelje a klimavaltozdshdl eredd pénziigyi

2 Shining a light on climate risks: the ECB’s economy-wide climate stress test (europa.eu)

22 Az EKB 2022. julius 4-én Ujabb lépésekrdl dontott annak érdekében, hogy a klimalgyi megfontolasokat
beépitsék a jegybank monetdris politikai keretrendszerébe. A dontés értelmében az EKB , dekarbonizalja”
vallalati kotvényportfdlidjat, azaz a lejard vallalati kotvények Gjrabefektetésénél olyan kotvények kerlinek
majd tulstlyba, amelyek kibocsatdja a klimavaltozas szempontjabdl jobb teljesitményt tud felmutatni (pl.
alacsonyabb szén-dioxid kibocsatas, ambiciézusabb kdrosanyag kibocsatési célok, illetve kiilonb6z8 zold
standardoknak vald jobb megfelelés). Az EKB a fedezeti rendszerét is dtalakitja a klimaligyi szempontok
figyelembevételével, emellett a kockazatkezelési rendszerébe is igyekszik a klimakockazatokat még inkabb
beépiteni. https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.en.html

2 https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/bcreg20201215a.htm
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kockdazatokat és hogy egy olyan programot fejlesszen, amely biztositja a felligyelt
intézmények biztonsagat és ellenalloképességét ezen kockazatoknak. A mikrop-
rudencialis tényez6ket a Supervision and Regulation Report keretében értekezik.

A Financial Stability Climate Committee makroprudencialis szinten vizsgélja a klima-
kockazatokat. A szintén 2021-ben Iétrehozott Financial Stability Climate Committee
(Pénziigyi Stabilitasi Klima Bizottsag, FSCC) célja a klimavaltozas makropénziigyekkel
kapcsolatos kockazatainak azonositasa és értékelése. Az FSCC tehat a pénziigyi sta-
bilitdsi vonzatokkal, illetve a pénzlgyi rendszerben levé komplex kapcsolatok feltér-
képezésével foglalkozik. A makroprudencialis tényezéket a Financial Stability Report
keretében vizsgaljak és a szélesebb kor(, példaul a haztartdsokat érint6 negativ hata-
sokat is tanulmanyozzak. Az FSCC szorosan egyiuttmikodik mas teriletekkel, igy tob-
bek kozott az SCC-vel, a nemzetkodzi koordinacids, a kutatasi és adat tertiletekkel is.?*

2.5. People’s Bank of China

Kina és a kinai kozponti bank komoly eréfeszitéseket tesz a pénziigyek zolditésére.
A People’s Bank of China (PBoC), kina jegybankja élharcosa a zold Ggyeknek. A 2017-
ben alapitott, kordbban tobbszor emlitett NGFS csoportnak nemcsak tagja, hanem
a szervezet 8 alapitdjanak egyike is volt.?> Tébb konkrét intézkedést hoztak mar a zold
pénzligyek tdmogatdsara, illetve szorosan egylittm{kodnek mas, kinai szervezetekkel
is ezen cél érdekében.

A PBoC egy 5 pillérre alapulé zold pénziigyi stratégiat hozott Iétre. A kinai jegybank
a zold pénziigyi stratégiajat 2021 elején mutatta be, amellyel a jegybank a kormany
14. Otéves Tervének zold pénziigyi reform és fejlesztési céljainak megvaldsuldsat
segiti el6 és tdmogatja a Kina karosanyag kibocsatasanak 2030-ra tervezett tet6zését,
valamint a 2060-ra tervezett ,net zero” allapot elérését. A zold pénzigyi stratégia
5 pillére a kovetkezdk:

1) Z6ld taxondmiak és standardok

2) Kozzétételi kovetelmények és pénzigyi fellgyelet

3) Oszténz6 és korlatozé mechanizmusok

4) Z6ld pénziigyi termékek és piaci rendszerek innovacidja

5) Nemzetkozi kooperacié?

2 https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/brainard20210323a.htm

% https://www.banque-france.fr/en/communique-de-presse/joint-statement-founding-members-cent-
ral-banks-and-supervisors-network-greening-financial-system-one

% https://greencentralbanking.com/2021/02/11/pboc-outlines-green-finance-strategy/
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A PBoC értékeli a pénziigyi intézmények teljesitményét a z6ld kotvényeik
tekintetében. 2021. julius 1-i hatdllyal a kinai jegybank elkezdte értékelni a 24
nagybankjanak, beleértve a legnagyobb allami tulajdonu bankok zold kotvény
tartasat. Az értékelésekben a z6ld kotvények 0sszes eszkdzon bellli ardnyat, valamint
a tartott zold kotvények teljes értékének éves valtozasat vizsgaljak. A PBoC mar 2018
Ota értékeli a nagyobb pénziigyi intézmények z6ld pénziigyi teljesitményét, azonban
kordbban mindez csak a zold hitelekre terjedt ki. Felmérik tovabbd a késedelmes
z6ld kotvények és a nem teljesitd zold hitelek aranyat is a zold eszkdzokon belil.
Az értékeléseket negyedéves gyakorisaggal végzik el, 80 szazalékban kvantitativ és
20 szazalékban kvalitativ indikatorok alapjan.?

2016-ban iranymutatasok keriiltek kiadasra a zold pénziigyi rendszer létrehozasara.
A PBoC és 6 masik kormanyzati ligynokség egyuttm(ikodésében mar 2016-ban
kiaddsra kerilt a Guidelines for Establishing the Green Financial System, vagyis olyan
irdnymutatasok, melyek célja a zold pénziigyi rendszer megalkotdsa, tdmogatdsa,
magantbke becsatornazasa a z6ld gazdasagba és jelzés kiildése a piacok szdmara.
A Guidelines for Establishing the Green Financial System tdbb intézkedést is magaba
foglalt a z6ld befektetések tdmogatdsara, ilyen volt példaul a kamattdmogatds a zold
hitelek szdmara vagy a nemzeti szint( zold fejlesztési alap. Tovabba szintén célként
hataroztdk meg a z6ld biztositasok tdmogatasat.?

A PBoC vezetésével hoztdk létre a kinai zold kétvény standardot. A nemzetkozi
standardokrél sz6lé tanulmanyban bemutatasra keriil a Green Bond Endorsed
Project Catalogue, amely a kinai zold kotvények altal finanszirozhato projekteket,
tevékenységeket hatdrozza meg. Ezen jegyzék kidolgozdsa a kinai jegybank
vezetésével valdsult meg egyéb relevans szervezetek kozrem(ikodése mellett.

A kinai jegybank irdnymutatast adott ki a pénziigyi szervezetek szamara
a kornyezeti kozzétételek vonatkozasaban. 2020-ban a kinai jegybank kozzétette
az Environmental Disclosure Guideline for Financial Institutions nev(i irdnymutatdsat,
amely értelmében a pénziigyi intézményeknek a megfelelés vagy megmagyardzas
(comply or explain) megkdzelitést kell kbvetnilik. Vagyis vagy megfelelnek, vagy
amennyiben nem felelnek meg az irdnymutatasoknak, ugy meg kell indokolniuk,
magyarazniuk, hogy miért nem felelnek meg az irdnymutatdsnak. A kdrnyezeti
jelentések tdmogatasara a pilot id&szakot kdvetben 2022-t6l kotelez6vé tették
a kozzétételeket.?

2 https://greencentralbanking.com/2021/06/15/pboc-grade-financial-institutions-green-bonds/

28 https://www.un-page.org/people%E2%80%99s-bank-china-issued-%E2%80%9Cguidelines-establishing-gre-
en-financial-system%E2%80%9D#:~:text=The%20Guidelines%20stress%20that%20the,restricting%20in-
vestment%20in%20polluting%20sectors.

2 https://www.greenfinanceplatform.org/sites/default/files/learning-resources/action//China%20-%20En-
vironmental%20Disclosure%20in%20the%20Banking%20Sector%200f%20China_Practices%20and%20
Experience.pdf
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A PBoC létrehozott egy z6ld refinanszirozasi hitel eszkézt is. Az Un. carbon emission
reduction facility (CERF) egy strukturdlis monetdaris politikai eszkdz, amely célja
t6ke mobilizaldsa a széndioxid kibocsatas csokkentésére, valamint a zold célok,
tobbek kozott példaul a tiszta energia és kornyezetvédelem tamogatdsa. Az eszkozzel
a kinai jegybank alacsony koltségl forrast biztosit a pénzligyi intézmények szamara,
amelyek karbon csokkentési hiteleket nyujtanak a megegyezd lejaratu loan prime
rate (LPR —benchmark kamatrata) kozelében. A megfelel§ hitelek esetében a PBoC
a hiteldsszeg 60 szazalékaig biztosit forrast 1,75 szazalékos rataval. A célokkal valo
0sszhang érdekében a PBoC rendszeres informacid kozzétételét varja el a pénzigyi
intézményektdl a hitelek felhasznaldsat és a kdrosanyag kibocsatas csokkentést
illetéen. Ezeknek az informacidknak harmadik fél altal tanusitottnak kell lennitk.
Fontos kiemelni, hogy az eszkdz csak az Ujonnan folydsitott hitelekre vonatkozik.
2022 marciusaig a PBoC tamogatasdval 230,8 milliard juan hitelt folydsitottak
a pénzigyi intézmények, melynek hatdsara a CO2 ekvivalensben mért karosanyag
kibocsatas 47,86 millié tonnaval csokkent.

A PBoC a szén tiszta felhasznaldsat is tdmogatja. A kinai jegybank egy speciilis
hiteleszkdzzel a szén tiszta és hatékony felhaszndlasat is tdamogatja. Az erre a célra
szant hitelezés 2022 marciusaig elérte a 13,4 millidrd jlianos értéket.

A jegybanki programok hatdasara a z6ld pénziigyek dinamikusan fejlédnek. 2021 év
végén a renminbiben és kilféldi devizdban denominalt, fenndllo zold hiteldllomany
elérte a 15,9 ezer milliard jliant, 33%-0s év/év novekedést produkalva. 2021-ben
a hazai z6ld kotvény kibocsatas meghaladta a 600 milliard juant, 180%-os év/év
novekedéssel. A z6ld kotvény dllomany igy elérte az 1,1 ezer milliard juant, valamint
a statisztikdk szerint a hagyomdnyos kotvényekkel dsszehasonlitva a 2021-ben
kibocsatott zold kotvények 77 szazalékanal alacsonyabb volt a kibocsatasi koltség.
igy ezen esetekben érvényesiilt a greenium.?!

2.6. Riksbank

A Riksbank jegybanki korokben az els6k kozott alkalmazott fenntarthatosagi
szempontokat miikodésében. Svédorszag jellemzéen élen jar a fenntarthatdsag
tekintetében, igy nem meglepd, hogy kézponti bankja, a Riksbank is komolyan
fokuszal a zold dtmenetre. A Riksbank, amely 2018 vége 6ta szintén tagja az NGFS-
nek*, szamos zold jegybanki [épést tett mar.

A Riksbank 2020-ban publikalta fenntarthatdsagi stratégiajat. A 2020
decemberében megjelent, fenntarthatdsagot célzo stratégia 6 elvre épiil, melyek
réviden a kovetkez6k:

30 http://www.pbc.gov.cn/en/3688110/3688172/4157443/4385345/index.html

31 http://www.pbc.gov.cn/en/3688006/3995557/4508973/index.html

32 https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/notices-and-press-releases/notices/2018/riks-
bank-new-member-of-international-network-for-climate-and-financial-systems/
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1) A Riksbank munkdajanak kiindulasi pontja az ENSZ Agenda 2030, amely 17
fenntarthatd fejlédési célt hatdroz meg.

2) A Riksbanknak elemeznie kell a klimavaltozast és a fenntarthatdsag teriletén
torténd fejleményeket, hogy megértse milyen moédon érintett a teljes gazdasag és
ennek megfelel6en tudja végrehajtani feladatait.

3) A Riksbank torekszik a nemzetkozi egylittmdkodésre a fenntarthatdsag elésegitése
és a klimavaltozassal kapcsolatos kockazatok csdkkentése érdekében.

4) A klimapolitika vezetése a parlament és a kormany feladata, a Riksbanknak ehhez
kell hozzdajarulnia elérhet6 eszkozeivel mandatuman beliil. Azonban a leghatasosabb
eszkozok mas tertletek hataskorébe esnek.

5) A Riksbanknak kotelessége muveleteit hatékonyan, a kézpénzek prudens
felhaszndldsaval folytatni. A felmeriilé kockazatokat kezelnie kell, ennek egy része
a fenntarthatdsaghoz kétheté.

6) A jegybank fenntarthatdsagi szempontokat fog alkalmazni a devizatartalék
kezelésében. A Riksbank pénzligyi kockazati és befektetési politikdja irja le, hogy
mindez hogyan lesz implementalva.®

A Riksbank 2021-ben publikalta Klima Beszamoldjat. 2021 decemberében
a svéd jegybank altal bemutatott Climate Report egyik legfontosabb lizenete,
hogy a klimavaltozas a tarsadalom minden részét érinti és a felelGsség elsGsorban
a politikusoké. A klimavaltozas tovdbba hatdssal lehet a Riksbank mandatumanak
teljesitésére is. A stratégidval 6sszhangban kiemelik, hogy tekintettel kel lennilik
a klimavaltozasra és segitenilik kell a fenntarthaté gazdasagba torténd atmenetet.

A svéd jegybank portfdlio kezelésében is alkalmaz fenntarthatdésagi szempontokat.
A Riksbanknak 2019 éta fenntarthatdsagi szempontokat (az eszkdzok UHG vonzatait)
is figyelembe kell vennie devizatartalék kezelése sordn, nemcsak a kockdzatokat és
a hozamokat. A devizatartalék mellett a monetaris politikai eszk6zdk hasznalata
soran felépult svéd korondaban denominalt eszk6zok portfélidja esetében szintén
érvényesitenek z6ld szempontokat. 2021 januarjatdl norma alapu kizarast (norm-
based negative screening) alkalmaznak, ami azt jelenti, hogy kizardlag olyan
véllalatok kotvényeit vasaroljak, amelyek megfelelnek a nemzetkozi fenntarthatdsagi
normaknak és standardoknak.* 2021-t6l pedig a nemzetkozi szervezetek ajanlasaival

3 https://www.riksbank.se/globalassets/media/riksbanken/hallbarhetsstrategi/engelska/sustainability-stra-
tegy-for-the-riksbank.pdf

3 https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/the-riksbanks-work-on-sustainability/climate-re-
port/2021/the-riksbanks-climate-report-december-2021/

35 https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/arsredovisning/engelska/annual-report-2021.pdf
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osszhangban a Riksbank elkezdte mérni és riportdlni vallalati kotvény portfélidjanak
karbon labnyomat.3®

5. abra
Jegybanki lépések 6sszefoglalo tablazata
Jegybank
Bank of | Bank of E}lropal_ Federal Magyar_ L) .
Kézponti Nemzeti | Bank of | Riksbank
3 i England | Japan Reserve .
Jegybanki intézkedés Bank China -
SE= o | = : -
=1 S e *

Fenntarthatésagi/klima
stratégia, illetve
program

@

26ld hitel 6sztonzé
eszkoz

Z26ld eszkézvasarlas,
z6ld portfolié kezelés

@

Mikro- és
makroprudencialis
intézkedések

Q9 O F
Q 99

TCFD riport, illetve
egyéb kornyezeti
jelentés

Qe

QA 9

@

3. Osszegzés

A jegybankok miikodésében egy egyértelmii zoldiilési trend figyelheté meg.
Kordbban a jegybankok nem foglalkoztak kimondottan fenntarthatdsagi kérdésekkel,
azonban a 2010-es évek masodik felétdl, illetve végétbl a klimavaltozds okozta
hatasok és az egyre atfogdbb mérések és elemzések a jegybankok figyelmét is
felkeltették. Egyre tobb jegybank kezdte felismerni, hogy a klimavaltozas kihat
mandatumara, finanszirozéi szerepére és mikodésére. Ennek megfelel6en egyre
tobben kezdtek foglalkozni zold témakkal és ezek kommunikalasaval, valamint tébb
fontos egyuttm(kddés is elindult. Egyes jegybankok nagyon kordn bekapcsolddtak
ebbe a folyamatba, mdsok tavolsagtartédbban, késébb reagdltak, de mara mar
széleskorl konszenzus alakult ki a fenntarthatdsagi szempontok figyelembevételének
jelentGségét és indokoltsagat illetGen.

3 https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/the-riksbanks-work-on-sustainability/asset-manage-
ment-and-sustainability/
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A fenntarthatdsagi és klima szempontok integraldsa a jegybanki miikédésbe
valtozatos formaban és tobbféle eszkbzzel torténhet. A vezetS jegybankok kozil
sokan zold stratégiat alkottak, bizonyos jegybankok pedig kiilon alszervezeteket,
alegységeket is |étrehoztak szervezetiikon belill, hogy jobban tamogathassak
a fenntarthatdsagi szempontok érvényesitését. Egyes jegybankok monetaris politikai
eszkozoket, példdul refinanszirozasi hiteleket dolgoztak ki és vezettek be. Jellemz&ek
tovabba a kiilonb6z6 feliigyeleti intézkedések is, illetve a portfdlid- és tartalékkezelés
zolditése is.

A jovére nézve folytatédhat a z6ld szempontok térnyerése. A vezets jegybankok zold
stratégidi és kommunikdcidi alapjan a jov6ben is folytatédhat az emlitett zold trend.
A bemutatott programok tovabb folytatédhatnak, fejl6dhetnek és kiegésziilhetnek,
valamint tovabbi |épések is varhatdak. Egyre szélesebb koril egytttmiikodés johet
létre a jegybankok kozott, illetve globalis szinten a jegybankok, a kormanyok,
vallalatok és a haztartasok kozott. A klimavaltozds kdzos probléma, megoldasa is
csak egyitt sikertlhet.
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A zoldkotvény standardok, mint
a fenntarthato finanszirozas alapjai

Lordnt Baldzs — Szabadkai Daniel

A klimavdltozds napjaink egyik legfontosabb kérdése, amelyre tekintettel
a pénziigyekben is kbrnyezettudatossdgra és felelGsségvdllaldsra van sziikség, mind
az egyén, mind a k6z6sség szintjén. A pénziigyek terén az eqgyik legkézenfekvébb
Iépés, ha a rendelkezésre dllo forrdsokat kérnyezeti szempontbdl fenntarthato
gazdasdgi tevékenységek finanszirozdsdra forditjuk. Ennek megvaldsitdsdhoz
azonban sziikség van olyan szabdlyok kialakitdsdra, amelyek dtldthatd és
igazolhaté mdédon biztositjdk, hogy a mégéttes pénziigyi termékek strukturdja
igazodik a fenntarthatdsdgi célokhoz. Ezen szabdlyok kérébe tartoznak a tanulmdny
fokuszdban 1évé zéldkétvény standardok. A jelenleg elérhetd, illetve a megalkotds
alatt dll6 standardok megkézelitése igen eltérd, egyes standardok elsésorban a piaci
szereplék felel6s magatartdsdra és énszabdlyozdsdra épitenek, mig mds standardok
kételezé szabdlyokat alkalmaznak és azok betartdsa vonatkozdsdban intézményesitett
ellenérzésre térekszenek. A zéldkétvény-piac még mindig nagyon fiatal és folyamatos
fejlédésben van, amelynek keretében szigoritdsi és egységesitési trend figyelhetd
meg a szabdlyozds tekintetében. A zéldkétvény standardok jelenleg is zajlo evoltcidja
dlldspontunk szerint mindenképpen elémozditja a fenntarthatd finanszirozdsra vald
dtdllast, és biztos alapul szolgdl majd a fenntarthatd finanszirozds kialakuldban
1évé keretrendszeréhez.

1. Az elsé zoldkotvény kibocsatasok és a zoldkotvény standardok
kialakulasa

A z6ldkotvény piac elinduldsa 2007-re datalhatd. Ekkor bocsatotta ki az Eurdpai
Beruhazasi Bank (EIB) klimatudatos kotvényét (,Climate Awareness Bond”)!. Ez
volt az elsd olyan kotvény, amelynek a kibocsatasabdl befolyt bevételeket kizardlag
megujuld energidval és energiahatékonysaggal kapcsolatos projektekre lehetett
forditani. Ezt kovette 2008-ban a Vildgbank els6é zoldkotvénye a ,World Bank
Green Bond”, amelynek bevételeibdl kizardlag a klimavaltozas elleni kiizdelemmel
kapcsolatos projektek keriiltek finanszirozasra?®. A szakirodalom ezen kibocsatasokra
ugy hivatkozik, mint a zéldkotvény-piac UttordGi.

! Climate Awareness Bonds https://www.eib.org/en/investor-relations/cab/index.htm

210 Years of Green Bonds: Creating the Blueprint for Sustainability Across Capital Markets https://www.wor-
Idbank.org/en/news/immersive-story/2019/03/18/10-years-of-green-bonds-creating-the-blueprint-for-sus-
tainability-across-capital-markets
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A kibocsatasok valddi attorést jelentettek, ugyanis mar a kibocsatasok el6tt
megjelent a piaci igény a klimavédelmi szempontokat figyelembe vevé befektetési
lehetGségek irant. A Vilagbanknal 2007 végén svéd nyugdijalapok képviselGi
telefonon érdeklédtek afelSl, hogy miként tudndnak klimavédelmi szempontokat
el6térbe helyez6 befektetési lehetGségeket talalni. A telefonhivas okan kezd6dott
meg az a folyamat, amely tdbbek kozott a kdrnyezetvédelemmel kapcsolatos
projektek felkutatdsat és a szakértd szervezetekkel valé kapcsolatfelvételt is magaban
foglalta és amely végil elvezetett a kotvény kibocsatasahoz. A telefonhivas és
a kibocsatas kozotti 6sszefliggést szemlélteti, hogy a Vilagbank elsd zoldkotvényét
svéd korondban denominaltak.

Az els6 zoldkétvények uttoré volta — a piac létrehozasan tul — leginkabb
a kibocsatasok mingsége tekintetében hangsulyos. Az EIB klimatudatos kotvényének
kibocsatasabdl befolyt bevételeket minden projekt vonatkozasaban elkiilonitve
kezelték és a bevételek felhasznaldsardl az EIB minden évben kdzzétette riportjat.
A Viladgbank els6 kibocsatasat a klimavédelem teriletén jelentés szakértelemmel
biré Centre for International Climate and Environmental Research (CICERO) latta el
kiilsé mindsitéssel, ezzel bizonyossagot szolgaltatva a kibocsatas kornyezetvédelmi
célkitlizéséinek megfelelGsége és kivitelezhetGsége vonatkozasaban. Kés6bb ezek
a sémak képezték a zoldkotvény standardok szabalyainak magjat, igy a piac jelenlegi
helyzetében mar nehezen elképzelhet6 egy z6ldkotvény kibocsatas kiilsé mindsitdi
vélemény vagy éves riportaldsi kotelezettség vallalasa nélkul.

Az elsé kibocsatasok utan a piac dinamikus fejlédésnek indult. El&szor
a szupranacionalis intézmények és a szuverén kibocsatok dominaltak, de a 2010-es
évek elején megjelentek a piacon a pénziigyi intézmények, a vallalati szféra szerepl&i
és az 6nkormdnyzatok is. Habar a piac fejl6dott, egységes szabalyozas hidnyaban

.....

koltségekkel kellett szamolniuk, amennyiben egyaltalan megjelentek a piacon.

Sziikségessé valt egy kifejezetten zoldkétvény kibocsatasokra vonatkozé
szabdalyrendszer megalkotasa. A Climate Bonds Initiative (CBI) mar 2011
novemberében kiadta a Climate Bonds Standard (CBS) elsé verzidjat, mint a zoldkotvény
kibocsatasra vonatkozd, elsé 6nkéntesen alkalmazando szabalyrendszert, de ez nem
valt elterjedtté a piacon, igy az els6 tanusitvanyuk kiaddsara egészen 2014 oktoberéig
varni kellett. Az attorést az International Capital Market Association (ICMA) égisze
alatt, a piaci szerepl6k altal megalkotott Green Bond Principles (GBP) hozta el,
ami a zoldkotvény kibocsatas alapelveit foglalta 6ssze és amelynek alkalmazésa
szintén dnkéntes alapon tortént. A Green Bond Principles létrehozdsat kdvetden
a befekteti bizalom erésodni kezdett a szabalyrendszerek valamelyikét nkéntesen
alkalmazd kibocsatdk vonatkozasaban és ezaltal a kibocsatasok szama és volumene
is jelent6s névekedésnek indult. Mig 2013-ban a teljes zoldkotvény kibocsatas
11 milliard USA dollar volt, 2015-ben a kibocsatasok volumene elérte a 42 milliard
USA dollart.
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A standardok specializacio és szigoritas tekintetében nem tartottak a lépést
a kibocsatasok mennyiségi ugrasaval. Erre tekintettel tobb orszagban és régidban
is sajat meghatdrozasok és standardok kialakitdsaba kezdtek az orszag-, és
régidspecifikus jellemzdket figyelembe véve. igy kezd6détt meg 2015-ben Kinaban
a zoldkotvényekkel kapcsolatos szabalyozas kialakitasa, elsésorban a tdmogathaté
eszkdzok meghatarozdsa tekintetében, illetve igy indult meg 2017-ben Délkelet-
Azsidban az ASEAN standard kialakitasa is, amelyet pedig a régié gazdasagi
egyuttmdikodésének zold pénziigyekre vald kiterjesztése érdekében hoztak létre.
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A zéldkétvény standardok, mint a fenntarthato finanszirozds alapjai

Kérdésessé valt, hogy az dnkéntesen alkalmazandé standardok képesek-e
biztositani a zold atmenetet. A ndvekedés mértékére tekintettel az utdbbi idében
egyre inkdbb erdsodtek azok a hangok, amelyek szerint az dnkéntességen alapuld
szabalyok a piac mérete okan mar nem képesek biztositani az egyes kibocsatasok
kell§ atlathatdsagat és dsszehasonlithatdsagat, ezaltal a piac magdban hordozza
annak kockazatat, hogy egyes kotvények csak névlegesen lesznek zoldek.? A piac
jelenlegi helyzetével kapcsolatos aggalyokat jol szemlélteti, hogy tébb mint 14
évvel az elsé zoldkotvény kibocsatdsa utdn sem alakult ki a zoldkotvény egységes
definicidja. Az Eurdpai Bizottsag tobbek kozott ezen problémakra tekintettel dolgozta
ki az Eurdpai Zoldkotvény Standard (EU GBS) tervezetét, amelynek véglegesitése
jelenleg is zajlik az EU rendes jogalkotdsi eljarasa keretében. Habar a végleges verzi
a jelen tanulmany irasakor még nem all rendelkezéstinkre?, allaspontunk szerint az
EU GBS egységesités és atlathatdsag terén nagy elérelépést fog jelenti az eurdpai
z6ldkotvény-piacon, emellett pedig jelentGs hatdssal lehet a globalis zoldkotvény-
piacra is.

Tanulmanyunkban a legfontosabb, legelterjedtebb standardokat és kapcsolédé
fejleményeket tekintjiik at. A fentiekre tekintettel jelen tanulmanyban fontosnak
tartjuk bemutatni az ICMA — Green Bond Principles-t és a CBI — Climate Bonds
Standard-ot, mint a mai piacon legelterjedtebb standardokat, valamint az Eurdpai
Z6ldkotvény Standard szabalyait, mint a zoldkotvény-piac kovetkezd lehetséges
mérfoldkovét, ezt kdvetben pedig az ASEAN Standardot és a kinai torekvéseket,
mint nemzeti és régids zoldkotvény standardokat.

1. keretes iras
A standardokat létrehozo szervezetekrdl roviden

International Capital Market Association (ICMA) — Az ICMA-t, vagyis a Nemzetkozi
T6kepiaci Szovetséget 1969 februarjaban alapitottak az Eurobond piac f6bb résztvevdi
Zlrichben, Association of International Bond Dealers néven. A szervezet eleinte
a nemzetkozi értékpapir-piaci kereskedés, illetve az azzal kapcsolatos elszamolas
vonatkozasaban dolgozott ki szabalyokat és ajanlasokat, kés6bb pedig t6zsde jellegl
tevékenységet folytatott. 2005-ben egyesiilt a International Primary Market Association-
nel, amely egyesiilést kdvet&en valtoztatta meg az elnevezését International Capital
Market Association-ra.

3 Az Eurdpai K6zponti Bank példaul ,,az eurdpai zoldkotvényekrdl szol6 rendeletre irdnyuld javaslatrél” szolo
véleményében (2021. november 5.) az alabbiak szerint jellemzi a zoldkotvény-piacot: , A z6ldkétvény-piac
jelenleg szamos hidnyossaggal kiizd. Kulonosen, a zoldkotvény-cimkékre vonatkozd meglévé agazati szab-
vanyok a zold projektek alapjaul szolgald olyan fogalommeghatérozasokon alapulnak, amelyek nem eléggé
egységesek, szigoruak vagy atfogdak. A megbizhatd, 6sszehasonlithatd és ellendrzott fenntarthatésagi infor-
maciok ilyen hidanya alaassa a zoldkotvény-piac hitelességét és esetlegesen a zoldebb gazdasagra valo atéllas
elé6mozditdsara vald képességét, és ezdltal mérsékli a keresletet a zoldrefestéssel kapcsolatos aggalyok,
valamint a kibocsatok és a befektetSk hirnévvel kapcsolatos esetleges kockdzata miatt.”

4 A tanulmany a 2022. majus 31. napjaig rendelkezésre allé informéacidkat tartalmazza.
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A Vilagbank 2013 novemberében a piaci szerepl6k bevonasaval szimpdziumot tartott
a zoldkotvényekre vonatkozd tudasmegosztas érdekében. A szimpozium eredményeként
2014 januarjaban befektetési bankok® konzorciuma Iétrehozta a Green Bond Principles
els6 verzidjat. Sziikségesnek tartottak egy fliggetlen szervezet kijelolését, amely
titkarsagként eljarva gondoskodik az adminisztrativ teend6krél, tartja a kapcsolatot
a kibocsatékkal és a befektetSkkel, illetve sziikség esetén frissiti az alapelveket. igy
keriilt a képbe 2014 aprilisdban az ICMA, amely azéta rendkiviil elmélyitette zold
fokuszat, emellett tovabbra is folyamatosan ellatja a Green Bond Principles-szel
kapcsolatos teenddit.

Climate Bonds Initiative (CBI) — A Climate Bonds Initiative (CBI) egy nonprofit
szervezet, melyet 2009-ben hoztak létre Koppenhagaban az ENSZ éghajlat-valtozasi
keretegyezmény konferenciajan (COP 15). Az alapitds idején a szervezetnek még csak
egyetlen 6nkéntes munkavallaléja volt, a késébbi elndk, Sean Kidney. Egy évvel az
alapitas utan, 2010 decemberében a CBI bejelentette, hogy Climate Bonds Standard
elnevezéssel létrehozza a z6ldkdtvények kibocsatasara vonatkozd, 6nkéntes alapon
alkalmazandé szabalyokat tartalmazé kiadvanyat. A Climate Bonds Standard elsé verzidja
véglil 2011 novemberében jelent meg, azonban a standard piaci alkalmazasa csak 2014-
ben kezd&dott. 2014-et kdvet6en dinamikusan novekedni kezdett a tanusitvannyal
ellatott klimakotvények (Certified Climate Bond) kibocsatasa, amelynek kumulalt
0sszege 2018-ra meghaladta a 50 milliard USD, 2021-ben pedig a 210 milliard USD-t.®

A Climate Bonds Initiative a Climate Bonds Standard megalkotasa 6ta folyamatosan
aktualizalta, frissitette a meghatarozasokat és bdvitette az elfogadhatd eszkézokre
vonatkozo dgazati kritériumokat, ezzel egyre szigoritva és specializalva a standard
szabalyait. A jelenleg hatélyos 3.0 verzié a Climate Bonds Initiative nyilatkozata alapjan
megfelel az Eurdpai Z6ldkétvény Standard 2019-ben kiadott elsé tervezetében foglalt
szabalyoknak is.

Eurdpai Unié — Az Eurdpai Unid prioritasként kezeli a kornyezet és az éghajlat
megovasat, amelyre tekintettel célul tlizte ki, hogy 2030-ra az 1990-es szinthez
képest legalabb 55 szazalékkal csokkentse az liveghdzhatdsu gdz kibocsatast az
Unio tertletén, 2050-re pedig nettd nulldra kivanja csokkenteni a kibocsatas
mértékét.

° A tarsulas tagjai az alabbi befektetési bankok voltak: Bank of America Merrill Lynch, Citi, Crédit Agricole
Corporate and Investment Bank, JPMorgan Chase, BNP Paribas, Daiwa, Deutsche Bank, Goldman Sachs,
HSBC, Mizuho Securities, Morgan Stanley, Rabobank, SEB.

® Certified Green Issuance Reaches $200bn — Expansion of Climate Bonds Standard in 2022 — Basic Chemi-
cals, Cement, Steel in pipeline https://www.climatebonds.net/2022/01/certified-green-issuance-rea-
ches-200bn-expansion-climate-bonds-standard-2022
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ASEAN — Az ASEAN (Association of Southeast Asian Nations) a Délkelet-azsiai Nemzetek
Szbvetsége. Az ASEAN tiz délkelet-azsiai allam kormanykézi egylittm(ikodésén alapuld
regionalis szervezet, szOvetség. Célja a térség orszagainak politikai, gazdasagi, katonai,
oktatasi és kulturalis egylittmU(kodésének elésegitése. 1967. augusztus 8-an hozta létre
5 délkelet-azsiai orszag (Indonézia, Malajzia, Flilop-szigetek, Szingapur és Thaifold),
amikor kultigyminisztereik Bangkokban aldirtdk a szovetség létrehozdsat és
egyuttm(kodésik céljait deklardlé dokumentumot.” A szervezet a 80-as és 90-es
években tovabbi 5 taggal bévilt — Brunei (1984), Vietnam (1995), Laosz (1997),
Mianmar (1997) és Kambodzsa (1999) — elérve a 10 tagorszagot.® A késGbb
bemutatott taxondmiat és standardokat az ASEAN orszagok t6kepiaci szabdlyozdinak
egylttm(ikodése, a 2004-ben Iétrehozott ASEAN Capital Markets Forum (ACMF) alkotta
meg, melynek célja egy mély, likvid és integrdlt regionalis t6kepiac fejlesztése.

People’s Bank of China (PBOC) — A Kinai Népkoztarsasag kozponti bankja, amelyet 1948.
december 1-én hoztak létre. Kina a tervek szerint 2030 el6tt eléri a széndioxid kibocsatds
maximumat, majd 2060 el6tt eléri a karbonsemlegességet.® A PBOC ennek el6mozditasa
érdekében fejleszteni kivanja a zold pénziigyi szabvanyrendszerét, megerGsiti a pénzugyi
intézményekre vonatkozo kdrnyezeti informacio kozzététellel kapcsolatos szabalyozasat,
fejleszti a zold pénziigyi 6sztonzék rendszerét, bdviti a zold pénzigyi termékek piacat,
valamint elmélyiti a kapcsolédd nemzetkozi egyuttmikodést. ™

2. ICMA — Green Bond Principles

2.1. Green Bond Principles (2021)**
2.1.1. Az alapelvekrél dltaldban

A Green Bond Principles a z6ldkétvény kibocsatas alapelveit meghatarozva
egyfajta keretet biztosit a kibocsatasok soran, amelyet a kibocsatok téltenek meg
tartalommal. A Green Bond Principles 2014. évi elsé kiaddsa 6ta tobb bévitésen is
atesett, az utolso kiadds 2021-ben jelent meg. Az alapelvek szorgalmazzdk a minél
nagyobb atlathatdsdgot, illetve a sziikséges informaciok minél szélesebb kord
kozzétételét. Az emlitett keret négy pillérbél all, amelyek benchmarkként szolgalnak
a befolyt bevételek felhasznalasa, illetve az ezzel kapcsolatos tdjékoztatas elkészitése
tekintetében. A pilléreken fellil a 2021-ben kiadott verzidba bekerilt két ajanlds

7 The Founding of ASEAN https://asean.org/about-asean/the-founding-of-asean/

8 ASEAN Member States https://asean.org/about-asean/member-states/

9 Asztalra csapott a kinai elnok: stirgsen el kell érni a klimavédelmi célokat https://www.portfolio.hu/uz-
let/20220126/asztalra-csapott-a-kinai-elnok-surgosen-el-kell-erni-a-klimavedelmi-celokat-523183

10 Chen Yulu: Green Finance’s “Three Functions” and “Five Pillars” for Realizing “30-60 Goals” http://www.
pbc.gov.cn/en/3688110/3688175/4205055/index.html

]CMA (2021). ICMA Green Bond Principles 2021 https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustai-
nable-finance/2021-updates/Green-Bond-Principles-June-2021-140621.pdf
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is, amelyek a kibocsatashoz szlikséges keretrendszer elkészitésére, illetve a kilsé
minGsit6 igénybevételére vonatkoznak.

Az ICMA mély informaciés bazist épitett ki a z6ldkotvény kibocsatasokra
vonatkozéan, elsGsorban a legjobb piaci gyakorlatok meghonositasa céljabol.
A szervezet ajanlasai nem sziikithet6k le a Green Bond Principles-re, emellett ugyanis
tobb irdnymutatas is készllt a kibocsatdk és a kils6 mindsiték szdmara, annak
érdekében, hogy az egyes kibocsatasok minél inkabb egységesek, 6sszehasonlithatéak
és atlathatdak legyenek.

2.1.2. A zéldkétvény definicio

A z20ldkotvény-piac egységesitése és a fogalmak tisztazasa érdekében a Green
Bond Principles meghatarozza a zo6ldkotvény definiciéjat. A fogalommeghatarozas
szerint zoldkotvénynek tekinthet&ek azok a kotvény instrumentumok, amelyek teljes
bevételét kizardlag Uj vagy meglévd tamogathaté projektek részben vagy egészben
torténd finanszirozdsdra vagy refinanszirozasdara forditjak és amelyeket a Green
Bond Principles négy pillérével 6sszhangbank hoztak forgalomba.

A megfogalmazas széles korben lehet6séget biztosit a definicionak valé
megfeleltethet6ségre. Ha a Green Bond Principles altal meghatarozott négy f6
alapelvet pilléreknek tekintjik, akkor a z6ldkotvény definicié az alapké. A lényege
magaban a fogalommeghatarozasban rejlik, amely lehet6vé teszi a piac tovabbi
kiéplilését. Mivel a Green Bond Principles elsésorban ajanlasként értelmezhetd, igy
a koétvénykibocsatdsok rendkiviil széles spektruma tekintheté zoldnek a definicio
alapjan.

2.1.3. A Green Bond Principles pillérei

A Green Bond Principles alapjan tehat négy kritériumnak valé megfelelés esetén
beszélhetiink zoldkotvényrél. A négy kritérium a kovetkezé teriileteket fedi le: (1)
a bevételek megfelel§ felhasznaldsa, (2) a tdmogatott projektek értékelésének és
kivalasztasanak folyamata, (3) a bevételek kezelése, és (4) a riportalas.
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1. A bevételek megfelelé felhasznalasa. Ennek lényege, hogy a kotvény
kibocsatasabol befolyt 0sszeget, azaz a bevételt, kizardlag olyan tamogathatdnak
itélt projektek finanszirozasdra lehet forditani, amelyek kérnyezeti el6nyei
vilagosan kideriilnek a kotvény dokumentacidjabdl. A Green Bond Principles nem
rendelkezik sajat taxondmiaval a tdmogathato projektek tekintetében, de felsorolja
a tdmogathatd eszkozok tipusait, amellyel meglehetésen széles mozgasteret
hagy a kibocsatdk szamara a tdmogatott projektek meghatarozasa tekintetében.
A tdmogathatd eszkozok tipusai az alabbiak: megujuld energia, energiahatékonysag,
kornyezetszennyezés megel6zése és ellenbrzése, kornyezeti szempontbdl fenntarthatd
gazdalkodas, szarazfoldi és vizi biodiverzitas, fenntarthaté szallitmanyozas és utazas,
fenntarthato viz- és szennyvizgazdalkodds, az éghajlatvéltozashoz valo alkalmazkodas,
korforgasos gazdasagra valé atallas és zold épliletek.

Fontos megjegyezni, hogy a tdmogathaté projektek felsoroldasa nem tiikréz
semmilyen sorrendiséget, illetve nem tekinthetd taxativnak sem. A Green Bond
Principles kiemeli, hogy nem kivan allast foglalni abban a kérdésben, hogy mely
technolégiak, illetve szabvanyok tekinthet6ek a legelénydsebbnek kdrnyezeti
szempontbdl, ugyanakkor felhivjak a figyelmet arra, hogy tobb nemzeti és nemzetkozi
taxondmia is létezik, amelyek meghatdrozzak, hogy mely projektek és eszkdzok
tekinthet6ek zoldnek, illetve befektet6i szempontbdl elfogadhaténak. A fenti
nyilatkozatbdl latszik, hogy habar a Green Bond Principles nem kivanja meghatarozni
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a tdmogathatd eszkdzok korét, ugyanakkor igyekszik 6sztondzni a kibocsatdkat
a legjobb piaci gyakorlatok elsajatitasara.

2. A tdmogatott projektek értékelésének és kivalasztasanak folyamata. Ez a pillér
hivatott biztositani azt, hogy az egyes projektek atesnek egy értékelési és kivalasztasi
folyamaton, amely folyamat megfelel6en dokumentdlt és nyilvdnos ahhoz, hogy
a befektet6k kell6 mennyiségli informacidt szerezhessenek réla. A kibocsatdknak
tajékoztatniuk kell a befektetSket az egyes projektek kornyezeti célkitlizéseirdl,
illetve az értékelési és kivalasztasi folyamat adminisztrativ elemeirél, amelyekbdl
megtudhatd, hogy a kibocsaté hogyan illeszti az egyes tamogatott projekteket
a kornyezeti célkitlizéseihez, illetve hogyan kezeli a projekt kapcsan felmerilé
kornyezeti és tarsadalmi kockazatokat. A Green Bond Principles tovabba 6sztonzi
a kibocsatdkat arra, hogy az értékelési és kivalasztasi folyamatra vonatkozo
tovabba arra is, hogy tegyék kozzé az egyes projektek hivatalos vagy piaci alapu
taxondmiaknak valé megfelelését.

3. Bevételek kezelése. Ennek a kritériumnak megfeleléen a kibocsatonak a kotvény
kibocsatasabadl befolyt bevételeket vagy azzal egyenérték(i 6sszeget egy kiilon
alszamlan kell kezelnie vagy mas eszkdzoktdl egyértelmien el kell hatarolnia. Sok
esetben a bevételek nem egy 6sszegben, illetve nem haladéktalanul keriilnek
felhaszndldsara, igy a kibocsatdnak transzparens moédon kell eljarnia a fel nem
hasznalt bevételek tekintetében. A kibocsatd kezelheti a bevételeket kdtvényenként,
vagy portfélidként is. A Green Bond Principles a fentiek mellett 6sztonzi a kibocsatokat
arra, hogy a bevételek kezelése soran jarjanak el minél transzparensebben és
adott esetben akar kilsé fél — példaul konyvvizsgdld — szolgdltatasait is vegyék
igénybe annak érdekében, hogy a lehets legatlathatdbb képet adhassak a bevételek
kezelésérdl.

4, Riportalas. A kibocsatott kdtvény lejarataig a kibocsatéknak minden évben kozzé
kell tennilik egy riportot a befolyt bevételek allokalasardl. A riport részletessége
kapcsan a Green Bond Principles preferalja a minél részletesebb, projektekre
lebontott, kvalitativ és kvantitativ mutatdkkal korilirt kdrnyezeti hatasokra is kiterjed
kozzétételt, ugyanakkor a projektek nagy szamara tekintettel elfogadhatdnak tartja
azt is, ha a kibocsaté a portfélié vonatkozdsaban altaldnossagban teszi kdzzé az
allokacioval kapcsolatos informdcidkat. A kérnyezeti hatdsok vonatkozasdban
feltlintetett mindségi és mennyiségi teljesitménymutaték tekintetében a Green
Bond Principles javasolja az alapul szolgdld feltevések, becslések és szamitasok
kozzétételét is.

Monetdris politika a fenntarthatdsdg jegyében



A zéldkétvény standardok, mint a fenntarthato finanszirozds alapjai

Az ICMA 2021 juniusaban kozzétette a hatasjelentésekre vonatkozé harmonizalt
keretrendszerét!?. Ebben korilirja, hogy az egyes elfogadhatd projekttipusok
tekintetében mely f6bb alapelvekre kell figyelemmel lenni, illetve mely f6bb
mutatdkat szikséges meghatdrozni annak érdekében, hogy a hatdsjelentés
a lehet6 legatlathatobb legyen. Az egységesitésre torekvés jegyében a Green Bond
Principles kifejezetten javasolja a kibocsatéknak, hogy a hatdsjelentést a harmonizalt
keretrendszerben foglaltak figyelembevételével, az ott kdzzétett minta szerint
készitsék el.

2.1.4. Fébb ajdanldsok

A Green Bond Principles f6bb ajanlasként javasolja a kibocsaték szamara,
hogy hozzanak létre z6ldkotvény keretrendszert. A z6ldkétvény keretrendszer
létrehozasanak célja, hogy a kibocsatok ebben a dokumentumban hatarozzdk meg,
hogy az altaluk kibocsatott kétvény (vagy a kotvényprogram, amelynek keretében
az adott kibocsatasra sor keril) miként felel meg a Green Bond Principles négy
pillérének. A Green Bond Principles ajanlasa szerint célszer( a keretrendszert olyan
formdban és helyen kozzétenni, hogy az a befektet6k szdmara konnyen befogadhaté
és barmikor elérhetd legyen.

7,

A masik f6bb ajanlas egy kiils6 minGsité megbizasara tesz javaslatot, amely kvazi
harmadik személyként biztositja azt, hogy a kibocsatas megfelel a Green Bond
Principles négy pillérének. Az ICMA 3dltal a kilsé mindsit6k részére létrehozott
irdnymutatas®® részletesen kortlirja a kiils6 mindsités megadasaval kapcsolatos
legjobb piaci gyakorlatokat. A Green Bond Principles 6sztonzi a kibocsatdkat arra,
hogy a kiils6 mindgsité altal kiadott min&sitést tegyék kdzzé a honlapjukon, illetve
Osztonzi a kilsé mindsitéket arra, hogy minél tobb informaciét tegyenek kozzé
magukrdl, szaktudasuk terjedelmérdl, illetve a min&sités sordn vizsgalt teriletekrél.
Fontos megjegyezni, hogy az Green Bond Principles, illetve az ICMA 3altal kdzzétett
irdnymutatds sem tartalmaz kotelezé feltételeket a kiils6 minGsitd személye?, illetve
a kiilsé mingsités tartalmai elemei vonatkozasaban.

2 Handbook — Harmonised Framework for Impact Reporting https://www.icmagroup.org/assets/docu-
ments/Sustainable-finance/2021-updates/Handbook-Harmonised-Framework-for-Impact-Reporting-Ju-
ne-2021-100621.pdf

13 Guidelines for External Reviewers https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/
Guidelines-for-GreenSocialSustainability-and-Sustainability-Linked-Bonds-External-Reviews-Februa-
ry-2021-170221.pdf

14 Megjegyzendd, hogy az ICMA kozzétette azon mindGsiték listajat, akik onként véllaltak, hogy az altaluk kiadott
kils6 minGsités 6sszhangban lesz a kiilsé mindsitk szamara létrehozott iranymutatasban foglaltakkal.
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2.2. Az ICMA altal kiadott tovabbi standardok

Az ICMA a Green Bond Principles mellett tovabbi alapelveket is meghatarozott.
Ezek mind olyan kotvénykibocsatasok vonatkozasaban allapitanak meg szabalyokat,
amelyeknek bevételeit valamely kérnyezeti vagy tarsadalmi probléma megoldasara
kivanjak felhasznalni.

A Szocidlis kotvény alapelvek, vagyis a Social Bond Principles (SBP) bevételeinek
felhasznaldsa meghatarozott célcsoportok szocialis problémainak megoldasara
fordithatd. Szabdlyrendszere — négy kritériumat és két ajanlasat tekintve —
megegyezik a Green Bond Principles-szel. A meghatarozott célcsoportok lehetnek
tobbek kozott a szegények, a menekiltek, a munkanélkiliek, illetve mdas hatranyos
helyzetben 1évd csoportok. A szocidlis problémak lehetnek tobbek kdzott a megfeleld
és fenntarthatd élelmiszerelldtds, a megfizethetd lakhatds és infrastrukturdk
biztositasa vagy épp a munkanélkiliség csokkentése.

A fenntarthatdosaggal 6sszefiiggd kotvények alapelvei, vagyis a Sustainability-
Linked Bond Principles (SLBP) olyan koétvénykibocsatdasokhoz kapcsolédéan
hatdrozzak meg az irdnyvonalat, amelyeknek pénziigyi jellemzéi attél fliggenek,
hogy a kibocsato eléri-e a kétvény dokumentacidjaban elére meghatarozott
kérnyezeti, tarsadalmi vagy vallalatiranyitasi (ESG) célkit(izést. A leggyakrabban
a kibocsatdé magasabb kamatfizetési kotelezettséget vallal abban az esetben, ha nem
teljesiti az el6re meghatarozott kérnyezeti célkitlizéseket. A célkitlizések teljesiilését
el6re meghatdrozott teljesitménymutatdokban, azaz KPl-okban (Key Performace
Indicator) mérik. A fenntarthatdsaggal 6sszefliggé kotvények alapelvei alapjan
szikséges a teljesitményértékeléshez kapcsolédd KPI-ok és a fenntarthatdsagi
teljesitménycélok meghatarozasa, a kotvény pénzigyi jellemzbinek leirdsa, legaldbb
évenkénti riportdlds az elért eredmények kapcsan, illetve sziikséges kiils6 minGsitd
bevondsa is.

Utolsdként érdemes megemliteni a fenntarthatdsagi kotvényekre vonatkozo
iranymutatasokat, vagyis a Sustainability Bond Guidelines-t (SBG), amely olyan
kétvényekre vonatkozik, amelyek egyszerre valésitanak meg fenntarthatdsagi
és szocialis célokat is. Ezen kotvények vonatkozdsdban az ICMA visszautal
a zoldkotvények és a szocidlis kotvények vonatkozdsaban meghatarozott alapelvekre,
illetve az elhatarolas nehézsége okan irdnymutatast ad a fenntarthato kotvények
definialasa vonatkozasaban.

2.3. Osszegzés

A Green Bond Principles piaci szerepl6k altal, piaci szerepl6k részére keriilt
kialakitasra, egy olyan id6szakban, amikor a zoldkotvény piacnak nagy
sziiksége volt a z6ldkotvény kibocsatas szabdlyainak meghatarozasara. Mivel
a szabadlyok csak alapelvi szinten keriiltek meghatarozdsra, igy ezek megtartdsa
nem eredményezi a kibocsatasok zoéld szempontok szerint megfelel6ségének
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megkérdGjelezhetetlenségét. Az alapelvek betartdsan tul a Green Bond Principles
a kibocsatora bizza azt, hogy figyelembe veszi-e az ICMA altal kiadott Gtmutatdkban
meghatarozott legjobb piaci gyakorlatokat, illetve ezaltal azt is, hogy mennyire
kivan szigoru szabalyokat meghatarozni sajat magaval szemben. Figyelembe véve
a kibocsatoknak adott mozgastér nagysdgat, illetve az onrendelkezés megtartasanak
magas foku lehet6ségét, nem meglepd, hogy jelenleg a Green Bond Principles
a legelterjedtebb piaci standard a vilagon.

A Green Bond Principles szabalyai alapjan a befektet6kén mulik az egyes kotvények
26ld mindségének megitélése. Fontos, hogy a befektetdi bizalomra, ezaltal az adott
kibocsatas iranti keresletre pozitiv hatassal van, ha a kibocsaté transzparensen jar
el és elkotelezett a kdrnyezetvédelmi célok megvaldsitdsa mellett, ugyanakkor
figyelembe kell venni azt is, hogy a befektet6k részérdl a zéld minéség hiteles
ellenérzése, illetve a zold min&ség csokkenése vagy a zold jelleg elvesztése esetén
barmilyen szankcié alkalmazasa csak nehezen kivitelezhet6.

3. CBI — Climate Bonds Standard

3.1. A Climate Bonds Standard (Version 3.0), azaz a klimakotvények normai®
3.1.1. A standardrdl dltaldban

A Climate Bonds Standard harmadik verziéja 2019 decemberében keriilt
publikalasra. A standard harom legfontosabb jellemz&jeként a Climate Bonds
Initiative kiemeli, hogy teljes megfelelést biztosit a Green Bond Principles és Green
Loan Principles® szabalyai tekintetében, meghonositja a legjobb gyakorlatokat
a belsé ellen6rzés, nyomon kovetés, riportalas és hitelesités tekintetében, illetve
olyan eszkozok finanszirozasat biztositja, amelyek 6sszhangban vannak a Parizsi
Eghajlatvédelmi Egyezménnyel.””

70

A Climate Bonds Standard egyik legfontosabb jellemzéje, hogy a Climate Bonds
Initiative kvazi hatésagként ellenérzi a Standardban megallapitott kételezé
szabalyok betartasat. A Climate Bonds Standard meghatarozza mind a kdtvény
kibocsatasat megel6z6, mind a kibocsatast kovets eljaras szabalyait, amelynek
betartasat a Climate Bonds Initiative ellenérzi, mégpedig akként, hogy a folyamat

végén sajat maga dont a Climate Bonds Standardnak valé megfelelést bizonyitd

5 Climate Bonds Standard Version 3.0 https://www.climatebonds.net/files/files/climate-bonds-stan-
dard-v3-20191210.pdf

16 A Green Loan Principles a Loan Market Association altal Iétrehozott ajanlas, amely a zoldhitelekkel kapcso-
latos alapelveket foglalja magdban. A Green Loan Principles és a Green Bond Principles pillérei azonosak,
ekként elmondhaté, hogy a ,z61d” jelz6 hasznélatat nagyjabdl azonos feltételekhez kétik.

17 A Périzsi Eghajlatvédelmi Egyezmény az Egyesiilt Nemzetek Eghajlatvaltozési Keretegyezménye keretében
létrejott megallapodds, amelynek céljai az aldbbiak: a) a globdlis atlagh6mérséklet emelkedésének joval
2 °C alatt tartasa az iparosodas el6tti szinthez képest; b) Az éghajlatvéltozas kedvez6tlen hatdsaihoz vald
alkalmazkodasi képesség novelése; c) A pénzaramldsok kovetkezetessé tétele, hogy az alacsony tveghdz-
hatdsu gazkibocsatassal jard és az éghajlatvaltozashoz alkalmazkodé fejlGdési lehet&ségek felé haladjanak.
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tanusitvany (Certification) kiaddsardl. Habdr a Climate Bonds Standard a Green Bond
Principles-h6z hasonldan a kibocsatd onkéntes aldvetésén alapuld piaci standard,
ugyanakkor mégis szigorubbnak tekinthetd, ugyanis kotelezd szabalyokat allapit meg
és az ezeknek valé megfelelést maga a Standard-ot létrehozd szervezet felligyeli.

4. abra
Climate Bonds Standard — a kibocsatas folyamata
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A fenti 6sszefoglalas mellett két tovabbi fontos tényez6t sziikséges kiemelni.
Az egyik, hogy a Climate Bonds Standard kotelezévé teszi a Climate Bonds Initiative
altal nyilvantartasba vett kiilsé minGsit6 bevonasat, mind a kibocsatast megel6z6,
mind az azt kovetd eljaras soran. A masik, hogy a Climate Bonds Initiative |étrehozta
a Klimakotvények Taxondmidjat (Climate Bonds Taxonomy?), illetve az agazati
tdmogathatdsagi kritériumokat (Sector Eligibility Criteria) amelyek részletesen,
szektorokra lebontva meghatarozzdk az elfogadhatd eszkdzok és projektek
kategoridit, minden esetben tudomanyos alapokon nyugvé kvantitativ és kvalitativ
kovetelményekhez kdtve a megfelelést. Ezek a megoldasok erdsitik a kibocsatas
atlathatosagat, hozzajarulnak az eljaras hitelességéhez és ezaltal novelik a befektet6i
bizalmat.

3.1.2. A zéldkétvény, illetve a klimakétvény definicioi

A zo0ldkotvény definicidja visszautal a Green Bond Principles zoldkotvény
definicidjara. Eszerint azok a kotvények tekinthet6ek zéldnek, amelyeknek teljes
bevételét kizardlag Uj vagy meglévd tdmogathaté projektek részben vagy egészben
torténd finanszirozdsdra vagy refinanszirozasdra forditjdk és amelyeket a Green
Bond Principles négy pillérével 6sszhangbank hoztak forgalomba.

8 Climate Bonds Taxonomy https://www.climatebonds.net/files/files/Taxonomy/CBI_Taxonomy_Tab-
les-08A%20%281%29.pdf
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A z0ldkotvény definicié azonban csak egyfajta kiindulasi alapnak tekinthetd,
ugyanis a standard kézéppontjdban a tanusitvannyal ellatott klimakotvény
(Certified Climate Bond) fogalma all. A tanusitvannyal ellatott klimakotvény egy
olyan zoldkotvény, amelyet a Klimakotvény Standard Tandacsa (Climate Bonds
Standard Board) a Climate Bonds Standardnak valé megfelelés okan tanusitvannyal
lat el.

3.1.3. A kibocsdtdst megeldzd tanusitvdny megszerzésének feltételei és folyamata

A kibocsatonak nulladik Iépésként azonositania kell azokat az eszk6zoket és
projekteket, amelyek finanszirozasa céljabdl szeretne klimakétvényt kibocsatani,
majd ezt kdvetben létre kell hoznia a z6ldkotvény keretrendszerét. A zoldkotvény
keretrendszerben egyrészt ki kell nyilvanitani a Climate Bonds Standard-nak valé
megfelelési szandékot, masrészt meg kell hatarozni, hogy a kibocsatds miként felel
meg a Climate Bonds Standard kovetelményeinek. A kdvetelmények azonosak
a Green Bond Principles pilléreivel, ugyanakkor ajanlasok helyett ezuttal kotelezé
szabdlyokrél beszélunk.

1. A bevételek megfelel6 felhasznalasanak kdvetelménye. A kibocsatonak meg
kell hatdroznia a tdmogathatd eszkozok és projektek korét, illetve ezekrél olyan
dokumentdaciét kell készitenie, amelyet folyamatosan képes frissiteni és naprakészen
tartani a kotvény futamideje alatt. A kibocsatott kotvény névértéke nem lehet
nagyobb az elfogadhatoé eszkdzokre és projektekre allokalni tervezett kitettségnél.
Egy projekt f6szabaly szerint csak egy kotvénnyel finanszirozhaté. A szabaly aldl
kivételt képez, amennyiben a projekt egyes — egymastél megfeleléen elhatarolhatd
—részeit kiilonb6z6 kotvényekbél finanszirozzak.

A tamogathaté eszkozok és projektek pontos meghatarozhatésaga érdekében
a Climate Bonds Initiative lIétrehozta a korabban mar emlitett taxonomiat, illetve
az agazati tamogathatdsagi kritériumokat. A taxondmia egyfajta kezdeti szlir6ként
funkcional, amelynek célja, hogy az egyes fenntarthatdsaggal kapcsolatos agazatok
tekintetében meghatdrozza azt a kiiszobértéket vagy ardnyszamot, amelynek
nemteljesitése esetén az egyes eszkdzok vagy projektek nem mindsilhetnek
tdmogathatdnak. Az dgazati tdmogathatdsagi kritériumok pedig masodik szliréként
szolgdlnak, mégpedig akként, hogy az egyes fenntarthatésaggal kapcsolatos dgazatok
kapcsan konkrét elfogadhatdsagi kritériumokat allapitanak meg. Az egyes konkrét
kritériumok mérdszamokra, illetve teljesitménymutatékra vonatkoznak, mig mas

41



Lorant Baldzs — Szabadkai Daniel

42

kritériumok az eszkdzok eredendd jellemzéire utalnak.’® Osszegezve tehat, egy eszkdz

vagy egy projekt akkor mindGsithet6 tdmogathaténak, ha megfelel a taxondmianak
és az dgazati tamogathatdsagi kritériumoknak.

2. Az eszkdzok és projektek értékelésének és kivalasztasanak folyamata.
Az értékelési és kivalasztasi folyamatot a kotvény futamideje alatt a kibocsaté
koteles végig fenntartani és dokumentalni. A folyamat leirasanak tartalmaznia
kell a kotvénykibocsatassal elérni kivant klimacélokat részletezé nyilatkozatokat,
a kibocsatd fenntarthatdsaggal kapcsolatos stratégidjanak bemutatdsat, illetve
szemléltetnie kell a kbtvénykibocsatds és a stratégia 6sszhangjat. A kibocsatdnak
emellett részleteznie kell a kotvénykibocsatds indokait, valamint az eszkdzok és
a projektek megfelelGségének megallapitdsara irdnyuld folyamatot és a folyamat
soran tett f6bb megallapitasokat.

3. A bevételek kezelésével kapcsolatos kdvetelmények. A bevételek kezelésével
kapcsolatos folyamatokat a kibocsaté koteles dokumentalni és a dokumentaciot
a kils6 minGsité részére bemutatni. Ezen dokumentacidonak ki kell terjednie
a bevételek nyomon kovetésével kapcsolat szabdlyokra, amely nyomon kovetés
torténhet kilon alszamlan vald kezelés utjan vagy mdas megfelel6 mdédon. Emellett
a kibocsaténak meg kell hatdroznia a fel nem hasznalt bevételek kezelésének modjat,
illetve az egyes eszkozokre és projektekre szant bevételek elkiilonitésére vonatkozd
folyamatot, amelynek célja, hogy az egyes projektekre forditott 6sszegek kell6képpen
szamszer(Gsithet6ek legyenek.

4. A kibocsatas el6tti riportalds szabdlyai. Erre tekintettel a kibocsaténak még
a kibocsatas el6tt, vagy legkésébb a kibocsatdssal egyidében kozzé kell tennie
a z0ldkotvény keretrendszerét, amelyben a fentieknek megfelelen korilirja az
Onmaga részére a bevételek felhasznalasara, az eszk6zok és projektek kivalasztasara,
illetve a bevételek kezelésére vonatkozdéan megdllapitott szabalyait.

A z06ldkotvény keretrendszer elkészitését kovetéen a kovetkezd lépésként
tajékoztatni kell a Climate Bonds Initiative titkarsagat a kibocsatasrol. A tajékoztatas
elsé korben az informacids adatlap kitoltése Gtjan valosul meg, amely a kibocsatasra
vonatkozé alapvet6 informdacidkat tartalmazza, benyujtasanak alapvet6 célja pedig
az, hogy a Climate Bonds Initiative értesiiljon a kibocsatasi szandékrol.

19 példa: Az éplletek kapcsan a taxondmia meghatarozza, hogy akkor mingsuil tAmogathato eszkoznek egy
lakéingatlannal kapcsolat beruhdzas, ha az ingatlan energiahatékonysagi szempontbdl a régié legjobb 15%-
aba tartozik. A taxondmiaban meghatarozott definicié okan lathato, hogy az egyes foldrajzi régiok vonat-
kozédsaban is részletezni kell a feltételeket. Az agazati tdmogathatdsagi kritériumok kdzott a Magyarorszag
tekintetében kozzétett kritériumok alapjan azok a lakdingatlanok tekinthetéek tdmogathatd eszkoéznek,
amelyeknek energetikai tanusitvanya 2016. januar 1. napja utan kelt, és amelyek primer energiaigénye
a kotvény futamidejének kozepére megallapitott kiiszobérték alatt van. A kiiszobérték rata 2020-ban 118
kwh/m2a értékrél indul és 2050-re 0 kwh/m2a értékre csokken. Ez alapjan tehat 2020-ban kibocsatott 10
éves futamideji kotvény bevételeibdl finanszirozott lakéingatlannal kapcsolatos projektek akkor tekint-
het6ek elfogadhatdnak, ha az ingatlanok primer energiaigénye kevesebb mint a 2025. évi érték, azaz kb.
98 kwh/m?2a.
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A kibocsaténak ezt kovetéen meg kell biznia egy — a Climate Bonds Initiative
altal nyilvantartasba vett — kiils6 mingsit6t. A kils6 minGsité vdéllalja, hogy
a megvizsgdlja a keretrendszer Climate Bonds Standard-nak valé megfelel6ségét,
illetve a tdmogathatdnak mindsitett eszkdzok és projektek agazati tdmogathatdsagi
kdvetelményeknek valé megfelel§ségét. A kiilsé mindsitd a vizsgalata soran tett
megallapitdsait a Climate Bonds Initiative altal kozzétett kiils6 mindsiték szdmara

készitett Utmutatonak?® megfelel6 kilsé mingsitésbe (Verifiers Report) foglalja.

A kiils6 mindsités megszerzése utdn a kibocsaté igényelheti a tandsitvanyt
a Climate Bonds Standard Tanacsatél. Ehhez be kell nyujtania résziikre az informacids
adatlapot, a zoldkotvény keretrendszert, a kiils6 minGsitést és a tanUsitasi szerz6dést
(Certification Agreement). Amennyiben a Climate Bonds Standard Tanacsa
megfelelének taldlja a dokumentumokat, Ugy egy nyilatkozatban deklaralja, hogy
a kibocsato jogosult a Certified Climate Bond tanusitvany hasznalatara az adott
kibocsatas tekintetében.

P’y

A kibocsatast megel6z6en kiadott tanusitvany legfeljebb a kibocsatast kovet6 két
évig hasznalhatd. A kibocsatas utani két évben ugyanis a kibocsatonak igényelnie
kell a kibocsatast kovetd tanusitvanyt is, amelynek megszerzéséhez teljesitenie
kell a kibocsatast kdvetd id6szakra megallapitott feltételeket. Megjegyzendd, hogy
amennyiben a kibocsatd eldll a kibocsatastdl vagy id6koézben a Climate Bonds
Standard Tanacsa tudomast szerez arrdl, hogy a kibocsatas mégsem felel meg
a kibocsatast megel6z6 feltéteknek, ugy a kibocsatd ezekben az esetekben sem
hasznalhatja tovabb a tanusitvanyt.

3.1.4. A kibocsdtadst kbvetd tanusitvdany megszerzésének feltételei és folyamata,
illetve a tanusitvany fenntartdsdnak feltételei

A kibocsatast koveto tanusitvany megszerzése, egy (on)ellendrzési folyamatként
értelmezhet6. A kibocsatas eldtti tanusitvany megszerzéséhez vezet eljarast
tulajdonképpen tekinthetjiuk tgy, hogy a kibocsato igéretet tesz arra, hogy az éltala
kibocsatott kotvénybdl befolyt 6sszegeket kdrnyezeti célok megvalésitdsara fogja
forditani, a kiilsé minGsité pedig tanusitja, hogy az igéretek megvaldsithatdak.
A kibocsatast kovetéen azonban a Climate Bonds Initiative szeretne meggy6z6dni
arrél, hogy a kibocsatd tényleg bevéltotta-e az igéreteit. A kibocsatdnak ekkor
frissitenie kell a keretrendszerét és Ujbdl fel kell kérnie a kiils6 mingsit6t, annak
igazolasara, hogy a befolyt 0sszeg valdban az igéreteknek megfelelGen kerilt
felhasznalasra. A kibocsatdst kovetd tandsitvany megszerzésének feltételei az
alabbiak.

1. A bevételek felhaszndlasa kérében a kibocsatonak igazolnia kell, hogy
a bevételek valéban a tdmogathatd eszkozok és projektek vonatkozasaban

20 Guidance for Verifiers — Version 2.0 https://www.climatebonds.net/files/files/2021-06-17_cbs-guidan-
ce-for-verifiers-v2_%28AUP-removed%29.pdf
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keriiltek felhasznaldsra. A kibocsaténak a kibocsatastdl szamitott két éven beliil
allokdlnia kell a befolyt 6sszegeket, amennyiben ez nem torténik meg, ugy az
allokacids riportban koteles korlirni a befolyt 6sszegek felhasznalasanak tervezett
rendjét. A kibocsatonak lehet&sége van arra, hogy a kibocsatds utdn Uj tamogathatd
eszkozoket és projekteket hatdrozzon meg a kordbban mar megjeldlt dgazatokban.
Amennyiben olyan dgazatokba tartozd eszkézoket és projekteket kivan tdmogatni,
amelyeket az adott kibocsatds addig nem érintett, ugy ezen eszkézok és projektek
vonatkozasdban kiils6 mindsitd igénybevétele sziikséges az dgazati tamogathatdsagi
kritériumoknak valé megfelelés igazolasa céljabal.

2. Az eszkozok és projektek értékelésének és kivalasztasanak folyamataval
kapcsolatos elvarasok valtozatlanok a kibocsatds el6tti kovetelményekhez
képest. A kibocsatonak tovabbra is fenn kell tartania a folyamatot, illetve kételes
azt megfelel6en dokumentalni, tehat ezen feltétek vonatkozdsaban egyéb
tobbletkovetelményt nem allapit meg a Climate Bonds Standard.

3. A bevételek kezelése kapcsan az eszk6zokre és projektekre forditott bevételek
dokumentalasan tul a Climate Bonds Standard szabdlyozza a fel nem hasznalt
bevételek kezelését is. A szabalyok alapjan a kibocsato a fel nem hasznalt forrasokat
olyan ideiglenes befektetési eszkdzokben tarthatja, amelyek készpénznek vagy azzal
egyenértékl eszkdznek mindsiilnek, vagy amely ideiglenes befektetési eszkdzok nem
finansziroznak a kétvény céljaival ellentétes, liveghdzhatasu gaz kibocsatdsaval jard
projekteket. Emellett rulirozo jelleggel bird addssagokat is torleszthetnek a fel nem
hasznalt 6sszegbdl, amennyiben a torlesztés utan az 6sszeg Ujbdl lehivhatd lesz.

4. A kotvény futamideje alatt a kibocsaté koteles minden évben aktualizalt riportot
(Update Report) késziteni, amelyet meg kell kiildenie a Climate Bonds Standard
Tanacsanak, illetve f6szabaly szerint a nyilvanossag szamara is hozzaférhet6vé kell
tennie. Az aktualizalt riport harom részbdl all, illetve allhat. Az elsé rész az allokacids
jelentés (Allocation Report), amelynek tartalmaznia kell a Climate Bonds Standard-
nak valé megfelelésre utald nyilatkozatot, a kornyezeti célkitlizéseket megfogalmazé
nyilatkozatot, illetve a tdmogathatd eszkdzok és projektek listajat azzal, hogy az egyes
eszkozok és projektek tekintetében fel kell tiintetni a raforditott 6sszegeket, kifejezve
a teljes befolyt 6sszeghez viszonyitott vagy becsiilt szazalékos aranyt is, illetve az egyes
eszkozok és projektek foldrajzi elhelyezkedését. A masodik rész a tamogathatdsagi
riport (Eligibility Report), amelyben a kibocsaténak nyilatkoznia kell arrél, hogy
a tdmogathatonak itélt eszkozok és projektek tovabbra is megfelelnek a Climate
Bonds Standard-ban meghatarozott taxondmidnak és dgazati tdmogathatdsagi
kritériumoknak, kitérve az dgazati tdmogathatdsagi kritériumokban meghatarozott
kornyezeti jellemzknek és teljesitménymutatdknak valé megfelelésre. A harmadik
rész a hatasjelentés (Impact Report) amely nem kotelezd elem, ugyanakkor a Climate
Bonds Standard javasolja a hatasjelentés elkészitését az aktualizalt jelentés keretén
belll. A hatdsjelentésnek —amennyiben a kibocsaté készit ilyet — tartalmaznia kell
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a tdmogathatdnak itélt eszkozok és projektek varhatd eredményeit, hatdsait??, illetve
az ezek megdllapitdsahoz szilkséges minGségi és mennyiségi teljesitménymutatokat
és az alkalmazott szamitdsi modszereket.

A fenti kovetelményeknek valé megfelelésrdl és ezdltal a kibocsatast kovetd
tanusitvany kiadasarél a Climate Bonds Initiative dont. A kibocsatast kovetd
tanusitvany megszerzéséhez a kibocsatonak a frissitett adatokkal ki kell téltenie az
informacios adatlapot, illetve amennyiben szlikséges, Ugy frissitenie kell a zoldkotvény
keretrendszerét is. Ezt kdvetSen a — kibocsatas el6tti szakaszban megbizott — kiilsé
mindsitének meg kell vizsgalnia azt, hogy a kibocsaté teljesitette-e a kibocsatast
kdvet6 tanusitvany megszerzéséhez sziikséges feltételeket és a megallapitdsait
ismételten a kilsé mindsitésben kell 6sszefoglalnia. A keletkezett dokumentumokat
be kell nyujtani a Climate Bonds Standard Tanacsa részére, amely a dokumentumok
megvizsgalasa utan hataroz a kibocsatast kovetd tanusitvany kiadasardl. Amennyiben
a kilsé mindsit6 vagy a Climate Bonds Standard Tandcsa arra a megadllapitdsra
jut, hogy a kibocsatds nem felel meg a Climate Bonds Standard szabdlyainak, ugy
a kibocsatds vonatkozasaban a tanusitvany nem hasznélhaté a tovabbiakban.

Fontos, hogy a Climate Bonds Initiative eljarasa nem zarul le a kibocsatast kovetd
tanusitvany kiadasaval. A tanusitvany fenntartasahoz ugyanis a kibocsaténak minden
évben el kell készitenie a fenti feltételeknek megfelel6, aktualizalt riportot, amelyet
el kell kiildenie a Climate Bonds Standard Tanacsanak. Emellett a Climate Bonds
Standard Tandcsa a tanusitvany hasznalata alatt barmikor kérhet informaciokat
a kibocsatotdl a kotvényre vonatkozdan. Amennyiben felmeriil, hogy a kdtvény nem
felel meg a Climate Bonds Standard szabalyainak, ugy a Climate Bonds Standard
Tandcsa a tanusitvany fenntartdsanak feltételeként barmikor felhivhatja a kibocsatét
arra, hogy az adott kdtvény vonatkozasaban készittessen kiilsé mindsitést egy Uj
kilsé minégsitével.

A Certified Climate Bond tanusitvany elveszithet6, amennyiben a kibocsatas nem
felel meg a kévetelményeknek. Amennyiben a Climate Bonds Standard Tanacsa
barmilyen okbdl visszavonja a tanusitvanyt, ugy a kibocsaté a tovabbiakban nem
hasznalhatja azt. Emellett a kibocsaténak tajékoztatnia kell a kétvény tulajdonosait
a tanusitvany elvesztésérdl, illetve mindent meg kell tennie annak érdekében, hogy
a kotvény a tovdbbiakban sehol ne keriiljon a Climate Bonds Standard-nak megfelel6
instrumentumként feltiintetésre.

2 Elért eredmény lehet, példaul a projekt soran legyartott elektromos autok szama. Az projekt hatdsa pedig
példdul az elkerilt Gveghdzhatédsu gazkibocsatas mennyiségében mérhetd.
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3.2. Osszegzés

A Climate Bonds Standard tekinthetd a legszigoribbnak a jelenleg hasznalt piaci
standardok koziil. A Climate Bonds Standard szigorusadga nem csak abban all, hogy
kotelezéen teljesitendé feltételeket hatdroz meg a tanusitvany megszerzéséhez,
hanem abban is, hogy kidolgozta a tanusitvany megszerzéséhez és megtartdsahoz
vezet6 eljaras szabdlyait is, amelyek magukban foglaljak a tanusitvany elvesztésének
eshet6ségét is. A részletes szabalyok jelentésen ndvelik az atlathatdsagot, a forras-
eszkoz kapcsolat nyomonkdvethetdségét, amelyeken keresztiil biztositjdk a magas
z6ld min&séget, a Climate Bonds Initiative altal ellatott hatdsagi jelleg(i tevékenység
pedig magas szint(i védelmet nyudjt a befekteték szamara a zold jelleggel vald
visszaélés kockdzatdval szemben.

A szabalyok szigorisaga miatt a Climate Bonds Standard kevésbé elterjedt
a piacon, mint a Green Bond Principles. A Climate Bonds Standard szabalyainak valé
megfelelés Iényegesen tobb adminisztracidval és koltséggel jar, mint a Green Bond
Principles-nek valé megfelelés. Eppen ezért a kibocsatok tobbsége az egyszeriibb és
olcsébb utat valasztja, a piac pedig jelen dllapotdban nem kényszeriti a kibocsatdokat
arra, hogy ezen a trenden valtoztassanak.

4. Az Eurdpai Zoldkotvény Standard

4.1. Az Eurdpai Z6ldkétvény Standard megalkotasanak folyamata

Az Eurdpai Bizottsag 2019. december 11. napjan adta ki az Eurdpai Zold
Megallapodast? (European Green Deal). A megallapodas egy cselekvési tervet
hataroz meg annak érdekében, hogy az éghajlati és kdrnyezetvédelmi kihivasokbol
inkluziv lehet&ségeket kovacsoljon valamennyi szakpolitika teriletén, ezen keresztiil
pedig fenntarthatéva tegye az unids gazdasagot. Az Eurdpai Unidé felismerte
felel6sségét az éghajlat- és kornyezetvédelem kihivasainak kezelése terén, illetve
ezeket a jelen generacié legfontosabb feladataként azonositotta. Az Eurdpai Zold
Megallapodas célja, hogy 2050-re az Uiveghazhatdsu gazok kibocsatasa nettd nullara
csokkenjen, a gazdasag novekedése az eréforras-felhasznalastél fliggetlenedjen és
ennek az atalakulasnak se egyének, se térségek ne legyenek a vesztesei.

Az Eurdpai Z6ld Megdllapodds az egyes szakpolitikak kozott azonositotta
a z0ld beruhazasok és a zold finanszirozas biztositasanak sziikségességét.
Ehhez egyrészt sziikségesnek itélte egy fenntarthatd gazdasagi tevékenységeket
osztalyozé taxondmia elfogaddsat és az éghajlattal és a kornyezettel kapcsolatos
adatok nyilvdnossaga érdekében a nem pénzigyi informaciok kézzétételérél sz616
iranyelv felllvizsgalatdt, masrészt a lakossagi befektetési termékek cimkézését

22 Az Eurdpai Z6ld Megallapodas https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:52019D-
C0640&from=EN
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és egy unids zoldkotvény standard kidolgozasat, harmadrészt pedig az éghajlati
és kornyezeti kockdzatok integraldsat a pénziligyi rendszerbe. Az Eurdpai Zold
Megallapodas alapjan az unids zoldkotvény standard kidolgozasa elsédlegesen
a kérnyezeti szempontbdl fenntarthaté befektetések azonositasanak és a hitelesség
biztositdsanak megkonnyitése érdekében sziikséges. Az Eurdpai Bizottsdg az Eurdpai
Z6ld Megallapodashoz kapcsolédd, 2020. januar 14. napjan kiadott beruhdazasi
tervben? jelentette be hivatalosan az unids z6ldkotvény standard kidolgozasat.

Az Eurdpai Bizottsag 2021. julius 6-an kozzétette az Eurdpai Zoldkotvényekrdl
sz016 javaslatot (Javaslat). A Javaslat alapjan a szabalyok kotelezGek, de 6nkéntesen
alkalmazanddk, tehdt csak az Eurdpai Zéldkotvény elnevezést haszndlni kivano
kibocsatokra és kibocsatasokra vonatkoznak. A Javaslat meglehet&sen szigoru
szabalyokat allapit meg, ugyanis létrejottének célja, hogy novelje a fenntarthaté
befektetések piacanak hitelességét. A Javaslathoz f(izott indoklas szerint az Eurdpai
Bizottsag az alabbi problémakat azonositotta a zoldkotvény piacon: , A zéldkétvényekre
vonatkozd sajdt piaci keretszabdlyozdsok elterjedtsége miatt, valamint annak
ellenére, hogy e keretszabdlyozdsok némelyike dltaldban szabvdnyként elfogadott,
a befekteték szamdra kéltséges és nehéz lehet meghatdrozni a kétvényalapu
befektetések pozitiv kbrnyezeti hatdsdt, és 6sszehasonlitani a piacon 1évé kiilonbézé
z6ldkétvényeket. A kibocsdtok szamdra a kérnyezeti szempontbdl fenntarthato
gazdasdgi tevékenységek k6z6s fogalommeghatdrozdsdnak hidnya bizonytalansdgot
teremt azzal kapcsolatban, hogy mely gazdasdgi tevékenységek tekinthetdk
térvényesen zéldnek. Illyen kériilmények kézétt a kibocsdtok a zéldre festéssel
kapcsolatos esetleges vadak miatt reputdcids kockdzatokkal szembesiilhetnek,
kiilénésen az dtmeneti dgazatokban. Emellett a kiilsé feliilvizsgdlat teriiletén
alkalmazott gyakorlatok széttagoltsaga tébbletkéltségeket okozhat szamukra. Ezek az
akaddlyok befolydsolhatjdk a jelentds éghajlati és kérnyezeti hatdssal bird projektek
jovedelmezdségét, ezdltal cs6kkentve az ilyen beruhdzdsi lehetéségek kindlatdt, és
akaddlyozva az Unid kérnyezetvédelmi céljainak elérését.”*

Az Eurdpai Zoldkotvényekrdl sz6l6 rendelet a tanulmany irdsakor még nem lépett
hatdlyba. A rendelet megalkotdsara rendes jogalkotasi eljards keretében kerdl sor,
amely soran az Eurdpai Bizottsag egy javaslat kiaddsaval kezdeményezi a jogalkotdst
és ezt kovet6en az Eurdpai Parlament és az Eurdpai Unid Tandcsa dont a javaslat
elfogaddsardl. A rendes jogalkotasi eljaras soran tébb olvasatra is lehetdség van,
mind az Eurdpai Parlamentben, mind az Eurdpai Unid Tanacsaban. A jelen tanulmany
megirasakor a Javaslat els6 olvasata zajlik az Eurépai Parlamentben, ahol illetékes
bizottsagként a Gazdasdagi és Monetaris Bizottsag kerilt kijelolésre. A Gazdasagi
és Monetdris Bizottsag 2022. majus 16. napjan elfogadta a Javaslathoz flizott

2 Az eurdpai z6ld megiéllapodashoz kapcsol6doé beruhazasi terv https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/
TXT/HTML/?uri=CELEX:52020DC0021&from=EN

24 Az eurdpai zoldkotvényekrdl szo16 rendeletre irdnyuld javaslat https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/
TXT/HTML/?uri=CELEX:52021PC0391&from=EN#footnote6
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modositasokat tartalmazo jelentését (Jelentés), illetve a jogalkotd intézmények
egységes allaspontjanak kialakitasa céljabdl hatarozott az intézménykozi egyeztetés

meginditasarol.

4.2. Az Eurdpai Bizottsag Javaslata az Eurdpai Zoldkétvény vonatkozasaban

A Javaslat négy kotelez6 kritérium teljesitéséhez koti az Eurdpai Zoldkotvény
elnevezés hasznalatat. A kévetelmények a kotvények kibocsatasabdl befolyt
bevételek EU Taxondmiai rendelettel®® 6sszhangban torténd felhasznaldsat,
a kibocsatassal kapcsolatos atlathatdsdgi kovetelményeknek valé megfelelést,
valamint egy kiilsé fellilvizsgald megbizdsat és a kilsé fellilvizsgdlé ESMA (Eurépai

Ertékpapir-piaci Hatésag) altali nyilvantartasba vételét irjak els.26

5. abra

Az Eurdpai Zoldkotvény Standard f6 kritériumai és ellendrzési rendszere a Javaslat

alapjan

Tagéllami
hatdsag ellendrzi
a kozzétételi
kotelezettség
teljesitését

Forrds: MNB

Az Eurdpai Zoldkotvény Standard f6 kritériumai

és ellendrzési rendszere

A bevételek
felhaszndldsa
megfelel az EU
taxonémianak

A kibocsaté
teljesiti
az atlathatosagi
és kozzétételi
kovetelményeket

Az ESMA

Kilsé minésité
ellenérzi
a bevételek
felhasznaldsanak
megfelel6ségét M

% Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2020/852 rendelete a fenntarthatoé befektetések el6mozditdsat
célzé keret létrehozasardl, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet modositasardl https://eur-lex.europa.eu/

legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R0852&from=HU

% European green bonds: A standard for Europe, open to the world https://www.europarl.europa.eu/Reg-

Data/etudes/BRIE/2022/698870/EPRS_BRI(2022)698870_EN.pdf
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1. A bevételek felhasznalasanak taxonémiai megfelelése. Az EU Taxondmiai
rendelet annak meghatarozasat szolgdlja, hogy egy gazdasagi tevékenység
kornyezeti szempontbdl fenntarthatdnak tekintheté-e. A rendelet hat kornyezeti
célkitlzést hataroz meg, amelyek az alabbiak: az éghajlatvaltozas mérséklése; az
éghajlatvaltozashoz valé alkalmazkodas; a vizi és tengeri eréforrasok fenntarthaté
hasznalata és védelme; a korforgasos gazdasagra valé atallas; a szennyezés
megel6zése és csdkkentése; a bioldgiai sokféleség és az 6koszisztémak védelme
és helyredllitasa. Azok tekinthet6k kdrnyezeti szempontbdl fenntarthatd gazdasagi
tevékenységeknek, amelyek [ényegesen hozzajarulnak valamely kérnyezeti célkitlizés
eléréséhez anélkil, hogy jelentésen sértenék valamely masik kérnyezeti célkitlizés
megvaldsitasat, tovdbba 6sszhangban vannak a minimalis emberi jogi és szocidlis
biztositékokkal. Az Eurdpai Bizottsdg a rendelet alapjan létrehozott fenntarthaté
finanszirozassal foglalkozd platform, mint allandé szakért6i csoport segitségével
dolgozza ki az egyes gazdasagi tevékenységek kapcsan alkalmazandd technikai
vizsgalati kritériumokat tartalmazo felhatalmazason alapuld jogi aktusokat.?”
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A taxonémiai megfelelés elGirasa biztositja, hogy az eurépai zoldkdtvényekbdl
szarmazé bevételekbdl kizardlag a kdrnyezetre tartésan pozitiv hatast gyakorlé
gazdasagi tevékenységek keriiljenek finanszirozasra. A bevételek tehat kizardlag
olyan allo eszkozok, tékekiadasok, miikodési koltségek vagy ezeket finanszirozo
pénzigyi eszkozok finanszirozdsara hasznalhatok fel, amelyek megfelelnek vagy
el6re meghatdrozott id6n beliil meg fognak felelni a taxondmiai kbvetelményeknek.
Ez utdbbi esetben a kibocsatdnak létre kell hoznia a taxondémidhoz valé igazodasra
vonatkozo tervet, amelyben meg kell hatdroznia azokat a tevékenységeket és
kiaddsokat, amelyek ahhoz sziikségesek, hogy az adott gazdasagi tevékenység
a meghatarozott id6szakon belldl megfeleljen taxondmianak. A meghatarozott
id6szak a kotvénykibocsatastdl szamitott 5 vagy kivételes esetben 10 év lehet.
Megjegyzendd, hogy a technoldgidk fejl6désére tekintettel idével vélhetéen
indokolttd valik a szabalyozas fellilvizsgalata. Erre tekintettel a Javaslat rogziti,
hogy a kotvénykibocsatasbol befolyt bevételek felhasznalasara a kibocsataskor
alkalmazandé technikai vizsgalati kritériumok alkalmazanddk azzal, hogy technikai

27 A technikai vizsgalati kritériumok meghatarozzék azokat a mutatdkat, amelyek mentén egy gazdasagi tevé-
kenység hozzdjarul egy kornyezeti célkitlizés eléréséhez, illetve amelyek mentén ezen gazdasagi tevékenység
nem sérti a tobbi kornyezeti célkitlizést (ezeket nevezziink DNSH kritériumoknak). Példaként vegytik az Uj
épllet épitésére iranyuld gazdasagi tevékenységet. Ez a gazdasagi tevékenység akkor mingsil az éghaj-
latvaltozas mérsékléséhez Iényegesen hozzdjarulonak, ha a Iétrehozott ingatlan energiahatékonysagat
meghatdrozd primerenergia-igény legaldbb 10 %-kal kisebb, mint a kdzel nulla energiaigényl éplletekre
vonatkozé kiiszébérték (Magyarorszag esetében a kiiszobérték jelenleg 100 kwh/m2a). Emellett azonban
arra is tgyelni kell, hogy a gazdasagi tevékenység ne sértse a tobbi kornyezeti célkitlizést, igy példaul a viz és
a tengeri eréforrasok fenntarthaté hasznalata és védelme érdekében az Uj épiletben a flirdGszobai csapok
és a konyhai csapok vizhozama nem lehet nagyobb, mint 6 liter/perc; a zuhanyzdk vizhozama nem lehet
nagyobb, mint 8 liter/perc; a WC-k teljes 6blitési vizmennyisége nem lehet nagyobb, mint 6 liter, atlagos
oblitési vizmennyisége pedig nem lehet nagyobb, mint 3,5 liter. Emellett a tovabbi kornyezeti célkitlizések
sérelmét is vizsgalni kell, igy példaul figyelemmel kell lenni az épit6elemek megfelelségére, vagy a nem
veszélyes épitési hulladékok Ujrafelhasznalhatésagara is. A példabdl Iathato, hogy taxondmiai megfelelés
meglehetsen részletes és szigoru szabalyokon alapszik.
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vizsgdlati kritériumok vonatkozdsdban eszk6zolt médositasokat a hatalybalépést
kovet6 5 év elteltével minden esetben alkalmazni kell.

2. Az atlathatosag és a befektet6k megfelel6 informalasa érdekében a Javaslat
szabvanyositott kozzétételi kbvetelményeket allapit meg?. A Javaslat alapjan
a kibocsatani kivant kdtvény vonatkozdsaban a kibocsatonak ki kell toltenie az
egységesitett adatlapot, amelyben be kell mutatnia a bevételek felhasznalasaval
kapcsolatos tervet. Az informacids adatlapot egy — a Javaslatnak megfelelé —
kilsé felllvizsgalénak kell jévahagynia, majd ezt kdvetéen a kibocsaténak mind az
informacids adatlapot, mind az arra tekintettel készilt kibocsatast megel6z6 kiilsé
felllvizsgalati dokumentumot kozzé kell tennie a honlapjan. A kibocsatast kovetGen
a kibocsatdénak minden évben kozzé kell tennie egy allokdcids jelentést, a kotvénybdl
szarmazod bevételek felhasznalasa vonatkozasaban. A teljes bevétel felhasznalasa utan
elkészitett allokacids jelentést egy — a Javaslatnak megfeleld — kiilsé felllvizsgalonak
kell jévahagynia®. A kibocsaté koteles az allokacios jelentéseket, illetve az utolséd
allokacios jelentés vonatkozdsaban készult kibocsatast kovet kilsé felllvizsgalati
dokumentumot kozzétenni a honlapjan. A kibocsatd koteles a teljes bevétel
felhasznaldsa utan, de még a kdtvény lejarata el6tt hatdsjelentést késziteni, amelyben
a kibocsato koriilirja a kotvény kornyezetre gyakorolt hatasat, a kornyezeti hatasok
értékeléséhez sziikséges mérészamok, modszertanok és feltételezések részletes
leirdsa mellett.

3. A kibocsato koteles megbizni egy kiilsé feliilvizsgaldt a kibocsatas vonatkoza-
saban kozzétett informacidk valdssaganak, megbizhatésaganak és hitelességének
igazolasa céljabol. A kilsé fellilvizsgald feladata, hogy elbirdlja a kibocsatds taxo-
nomiai megfelel§ségét mind a kibocsatds el6tt, mind pedig azt kovetben. A kiilsé
felllvizsgdlati dokumentdcionak tartalmaznia kell a kibocsatasra vonatkozo Iényeges
informdciodkat, kitérve a kiils6 felllvizsgalat sordn alkalmazott mdédszertanokra és
6 feltételezésekre. A kilsé felilvizsgdldnak lehet&sége van pozitiy, illetve negativ
vélemény megfogalmazasara a kibocsatas kapcsan. Negativ vélemény esetén az adott
kibocsatas vonatkozasaban nem hasznalhatd az ,,eurdpai zoldkotvény” elnevezés.
A Javaslat alapjan tehat a kibocsatasok értékelésére vonatkozé legfontosabb dontés
a kiilsé felllvizsgald kezében van, amelyre tekintettel tovdbbi garancidk sziikségesek
annak érdekében, hogy a kiilsé fellilvizsgdld eljarasa megfelelS legyen. Megjegyzen-
dd, hogy a Javaslat alapjan sem a kozzétételt ellen6rzé illetékes tagallami hatdsag,
sem a kiilsé felllvizsgaldkat felligyel6 ESMA nem jogosult szankciok alkalmazasara

28 A Javaslat mellékletei kozott megtaldlhaté az adatlap, az allokdcids jelentés, a hatdsjelentés és a kiilsé
felulvizsgdlatok alaki kovetelményeit meghatarozé mintadokumentumok, amelynek hasznalata kotelezé.
2 Amennyiben a kibocsaté olyan pénzigyi vallalkozas, amely tobb eurdpai zoldkotvénybdl szdrmazé bevéte-
lekbd&l pénziigyi eszkdzokbdl all6 portfolidt finansziroz, tgy minden allokacids jelentést kibocsatast kdvetd

kulsé felulvizsgédlatnak kell alavetni.

Monetdris politika a fenntarthatdsdg jegyében



A zéldkétvény standardok, mint a fenntarthato finanszirozds alapjai

abban az esetben, hogy a kiilsé fellilvizsgalé a taxondmiai megfelelés hidnya ellenére
pozitiv véleményt fogalmaz meg.>°

A kibocsatok kozzétételi kotelezettségének betartasat az illetékes tagallami
hatdésagok?' feliigyelik. Az illetékes hatdsagok vizsgalatokat folytathatnak le,
illetve dokumentumok és informacidk kozlését irhatjak el6 a kibocsatok szamara.
A kibocsatékra vonatkozd kotelezettségek megsértése esetén legfeljebb 10
munkanapra felfliggeszthetik az eurdpai zoldkotvények kibocsatasat, legfeljebb 10
munkanapra betilthatjdk az erre vonatkozé hirdetéseket, tovabba nyilvdnossagra
hozhatjak a jogsértés tényét. A fentiek mellett a Javaslat felhatalmazza a tagallamokat
arra, hogy tovabbi szankciondlasi jogkort ruhazzanak az illetékes hatdsagra,
amelyek altal biztosithaté a kibocsatok kotelezettségeinek teljesitése. E kdrben
a Javaslat alapjan az illetékes hatdsagok jogi személyek esetében 500 000 EUR,
természetes személyek esetében 50 000 EUR 6sszegli kozigazgatasi pénzbirsag
kiszabasarél is donthetnek, de a tagallamok a Javaslat felhatalmazasa alapjan
ennél stlyosabb kozigazgatdsi pénzbirsag kiszabasat is elSirhatjak. A tagallamok
kotelesek biztositani az illetékes hatésag hatarozataval szembeni birdsagi jogorvoslat
lehet6ségét. Az illetékes hatdsag évente koteles tajékoztatni az ESMA-t az alkalmazott
kozigazgatasi intézkedésekrdl és szankciokrol.

4. A Javaslat altalanos hataskorrel ruhazza fel az ESMA-t a kiilsé feliilvizsgalok
nyilvantartasba vétele és folyamatos felliigyelete vonatkozasaban3’.
A nyilvantartasba vétel kérelemre torténik, amely kérelemmel egylitt a nyilvantartasba
vételt kér6 szervezetnek minden olyan informaciét rendelkezésre kell bocsatania,
amely igazolja, hogy a szervezetnél megfelel6 vallalatirdnyitasi szabalyok keriltek
kialakitasra, a fels6vezetése j6 hirnévvel, megfeleld szakértelemmel és tapasztalattal
rendelkezik, illetve az ellen6rzésben kdzvetlenil részt vevé alkalmazottak szama,
szaktuddsa és tapasztalata is megfelelS. A kiils6 fellilvizsgdld a nyilvantartasba
vételt kovetden is koteles a fentieknek vald megfelelést fenntartani. Amennyiben
az ESMA megallapitja, hogy valamely szervezet nem felel meg a kbvetelményeknek,
ugy donthet a nyilvantartasba vételi kérelem elutasitasa, illetve a nyilvantartdsba
vételt kdovetben annak visszavondsa mellett. Az ESMA felligyeleti hatosagként
informaciot kérhet, altaldnos és helyszini vizsgalatot folytathat le és amennyiben
ezek sordn jogsértést allapit meg, ugy feligyeleti intézkedést eszkdzolhet. Ennek
keretében visszavonhatja a kilsé fellilvizsgalé nyilvantartasba vételét, ideiglenesen

30 Green Bonds: An assessment of the proposed EU Green Bonds Standard and its potential to prevent gre-
enwashing https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2022/703359/IPOL_STU(2022)703359_
EN.pdf

31 Magyarorszagon az illetékes hatésag az (EU) 2017/1129 rendelet (Prospektus rendelet) 31. cikkével 6ssze-
hangban a Magyar Nemzeti Bank.

32 A Javaslat az tagallami hatdsagok és az ESMA bevonasaval haromlépcsés ellendrzési rendszert épit fel.
Az elsé Iépcsdn egy kiilsé fellilvizsgdld elbirdlja, hogy a kibocsatas megfelel-e az Eurdpai Zoldkotvény
Standard feltételeinek, a masodik Iépcsén a tagallami hatdsag ellenérzi, hogy a kibocsaté az el6irdsoknak
megfelelGen kdzzétette-e a kibocsatassal kapcsolatos dokumentdciot, a harmadik 1épcsén pedig az ESMA
ellendrzi a kulsé felulvizsgdlok megfelel6 miikodését.
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megtilthatja tevékenységének folytatdsat, pénzbirsdgot vagy kényszerit6 birsagot
szabhat ki és a jogsértés tényérél hirdetményt adhat ki. Az ESMA az egyes felligyeleti
intézkedéseket egyittesen is alkalmazhatja. A pénzbirsagot vagy kényszeritd birsagot
kiszabd hatdrozattal szemben a kiilsé fellilvizsgald jogorvoslatért fordulhat az Eurdpai
Unid Birdsdgahoz.

4.3. Az Eurdpai Parlament Gazdasagi és Monetaris Bizottsaganak mdédositasi
javaslatai

Az Eurdpai Parlament Gazdasagi és Monetaris Bizottsaga 2022. majus 16. napjan
elfogadta a mddositasi javaslatait tartalmazo Jelentést®. A Jelentés célja egyrészt
a zoldkotvény-piac tovabbi egységesitése, amelynek érdekében egyes szabdlyok
nem csak az eurdpai zoldkotvényekre lesznek alkalmazanddk, hanem minden olyan
kotvényre, amelyet kdrnyezeti szempontbdl fenntarthatéként hoztak forgalomba
az Unidban®, illetve minden kornyezeti fenntarthatdsaggal 6sszefliggé kotvényre®
is. A Jelentés célja masrészt az eurdpai zoldkotvényre vonatkozd szabalyok tovabbi
szigoritdsa, amely eszkozként szolgal a zold jelleggel vald visszaélés visszaszoritasara.

A Jelentésben meghatarozott médositasok az egységesség és az atlathatésag
elémozditasat szolgaljak. A Jelentés kozzétételi szabalyokat allapit meg az
Unidban kornyezeti szempontbdl fenntarthatéként forgalomba hozott kdtvények
és a fenntarthatdésaggal 6sszefliggd kotvények vonatkozasaban, illetve kiterjeszti
rdjuk az Eurdpai Z6ldkotvények tekintetében alkalmazandé kiilsé feliilvizsgdld
megbizdsdval és ellendrzésével kapcsolatos szabdlyokat. A kdzzétételi szabalyok
alapjan az Unidban kérnyezeti szempontbdl fenntarthatoként forgalomba hozott
kotvények és a fenntarthatdsaggal 6sszefliggd kotvények kibocsatoinak kozzé kell
tenni, hogy milyen atvilagitasi folyamatokat és szabalyokat alkalmaznak annak
érdekében, hogy a m(ikodési koriikben felmerilg, a fenntarthatdsdagi tényez6kre
hatranyos hatdst gyakorld tényez6ket kiszlirjék. Tovabbi kotelezettség, hogy az
Unidban koérnyezeti szempontbdl fenntarthatéoként forgalomba hozott kétvény
kibocsatdjanak még a kibocsatas eldtt kozzé kell tennie — tébbek kozott — a kétvény
kornyezeti célkit(izéseit, a kotvénykibocsatasbdl szarmazé bevételek felhasznalasanak
mikéntjét, illetve azt, hogy ez milyen ardnyban feleltethet6 meg az EU Taxondmiai
rendelet szabdlyainak, a kibocsatast kovetden pedig a kibocsatd koteles évente
riportdlni a kornyezeti célkitlizések megvaldsitasardl. A kibocsatds el6tt kozzétett

3 Jelentés az eurdpai zoldkotvényekrdl szl eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre irdnyuld javaslatrol
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2022-0156_EN.pdf

34 Az Eurdpai Unidban kérnyezeti szempontbdl fenntarthatoként forgalomba hozott kétvények fogalma maga-
ban foglal minden olyan kotvényt, amelynek kibocsatdja vallalta, hogy a kibocsatasbdl befolyt bevételeket
kornyezeti célkitlizéseket megvaldsito tevékenységekre forditja, igy tehat tobbek kozott a Green Bond
Principles vagy a Climate Bonds Standard alapjan kibocsatott kotvényeket is.

3 A Jelentés a fenntarthatdsaggal sszefliggé kotvények fogalmanak meghatarozasakor az ICMA altal beve-
zetett fogalombdl indul ki, azzal a kiilonbséggel, hogy az ICMA a kdrnyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi
célok elérése iranyuld kotvényeket definialja fenntarthatdsaggal 6sszefliggd kotvényként, a Jelentés alapjan
a rendelet hatdlya pedig kizarélag a kornyezeti célkit(izések elérését célzo fenntarthatdsaggal 6sszefliggd
kotvényre terjedhet ki.
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informaciok, illetve az éves riportban meghatarozott informacidk hitelességét
az Eurdpai Zoldkotvényre irdanyadd szabalyok szerint nyilvantartasba vett kilsé
fellilvizsgaldnak kell tanusitania.

Szigoritasra keriiltek az Eurdépai Zéldkétvényre vonatkozé szabalyok is. A klimacélok
mellett val6 elkotelez6dés igazolasa céljabol az Eurdpai Zoldkotvény kibocsatdjanak
atallasi tervet kell készitenie, amely tartalmazza, hogy a kibocsaté miként fogja
elérni a klimasemlegességet legkés6bb 2050-ig. Az atallasi tervet kiils6 auditornak
kell jovahagynia. Tovabb3, a Jelentés nyoman a kibocsatdkat polgari jogi felelGsség
terheli a bevételek EU taxondmidnak megfelel6 felhaszndlasa vonatkozdsdban.
A fentiek kapcsan a tagallamok kotelesek biztositani, hogy jogrendszerik lehetévé

/////

Az ellenérzés korében tobbletjogositvanyokat kaptak a tagallami hatésagok.
A Jelentés alapjan a tagallami hatdsag a kozzétételi szabalyok megsértése okan
jogosult betiltani a kibocsatdst, ismételt kotelezettségszegés esetén pedig akdr 1 éves
id6tartamra is eltilthatja a kibocsatot az eurdpai zoldkotvények kibocsatasatol. Mivel
a kuilsé felulvizsgalattal kapcsolatos szabalyok az Unidban kornyezeti szempontbdl
fenntarthatoként forgalomba hozott kotvényekre és a fenntarthatdsaggal 6sszefliggd
kotvényekre is kiterjesztésre keriltek, igy a tagdllami hatdsag ellen6rzési hatdskore e
kotvényekre is kiterjed. Amennyiben ezen kétvények kibocsatoi nem tesznek eleget
a vonatkozd kdzzétételi szabalyoknak, gy a tagallami hatdsag nyilvanossagra hozhatja
a kotelezettségszegést, illetve kotelezheti a kibocsatot a kotelezettségszegésre
vonatkozo informacid kozzétételére.

A Jelentés kézéptavon kilatasba helyezi az Eurépai Z6ldkétvény Standard kételezd
alkalmazasanak lehet6ségét. A két évvel a rendelet hatalybalépését kovetéen — majd
ez kbvetden harom évente — az Eurdpai Bizottsag koteles hatasvizsgalaton alapuld
jelentést késziteni a Parlament és a Tanacs részére, amelyben javaslatot tehetnek
a rendelet kotelezé alkalmazdasanak elGirdsara.

4.4. Osszegzés

Az Eurdpai Zoéldkotvény Standard megalkotdasa jelentés mérfoldkének tekintheté
a z6ldkotvény-piac életében. Amennyiben a standard elfogadasra és kihirdetésre
keril, ugy ez lesz az els6 zoldkétvényekre vonatkozd szabdlyrendszer, amely
jogi aktusként keriil bevezetésre. Ez a megkozelités mar dnmagdban is erdsiti
a zoldkotvény-piac megbizhatdsagat, tekintve, hogy a szabalyoknak valé megfelelés
hidnya ez esetben jogsértésként értelmezhetd, mig a tobbi standard esetében csak
szerz6désszegésrél beszélhetlink.

El6relathatéan az Eurdpai Zéldkotvény Standard tamasztja majd a legszigorubb
kovetelményeket a zéldkotvények kibocsatasaval kapcsolatban. Az unids
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jogalkoté ugy itéli meg, hogy az Eurdpai Z6ld Megallapodasban kitlizott célok
eléréséhez olyan standard kialakitdsa sziilkséges, amely biztositja, hogy a kibocsatok
a kotvénykibocsatasbdl bevont forrdsokat a tudomany mindenkori allasa szerint
fenntarthaténak tekintendd eszkozok és projektek finanszirozdsara forditsak.
A jogalkotd ennek megvaldsitasa érdekében magas szintl transzparenciat var el és
a jelenleg elérhet6 piaci standardoknal Iényegesen er&sebb ellenérzési rendszert
kivdn meghonositani, amely az ESMA felligyeleti jogkorével bezardlag tobb sz(ird
beépitésén keresztil igyekszik biztositani a bevételek megfeleld felhaszndlasat és
a befektetdk hiteles tdjékoztatdsat.

5. ASEAN Standardok

5.1. Kétvény standardok

Az ASEAN standardokat az ICMA standardok alapjan hoztak létre. Az ASEAN
standardokat az ASEAN Capital Markets Forum (ACMF) dolgozta ki, amely a 10
ASEAN orszag t6kepiaci szabdlyozdit tomariti magaba és elsGdleges feladata a térség
t6kepiacainak integraldsa és az egylittm(ikdodés erGsitése. A fenntarthatdsagot célzé
befektetési lehetGségek iranti novekvs keresletre reagdlva, valamint kiemelve
az ASEAN orszagok klimavaltozdsnak valo erds kitettségét az ACMF létrehozta
a korabban bemutatott Green Bond Principles, Social Bond Principles és Sustainability
Bond Guidelines mintajara sorrendben az ASEAN Green Bond Standards (AGBS), az
ASEAN Social Bond Standards (ASBS) és az ASEAN Sustainability Bond Standards
(ASUS) elnevezés(i standardokat. A standardok esetében igy a 4 f6 komponens
a kordbban bemutatott ICMA standardokhoz hasonldéan:

¢ A bevételek megfeleld felhasznaldsa

¢ A tdmogatott projektek értékelésének és kivalasztasanak folyamata
* A bevételek kezelése

e Riportalas

Az ASEAN standardok célja a transzparencia, a konzisztencia és az uniformitas
erdsitése. A standardok ezenkiviil hozzajarulnak Uj eszkézosztalyok fejlédéséhez is,
csokkentik a due diligence-szel kapcsolatos koltségeket és a befektetSket is segitik
a dontéshozatalban. Az ASEAN standardok tovabba az ICMA tagabb irdnyelvei mellett

addicionalis kritériumokat is meghataroznak.

% Development of a Sustainable Asset Class in ASEAN: Fact Sheet https://www.theacmf.org/images/down-
loads/pdf/Development%200f%20Sustainable%20Asset%20Class%20in%20ASEAN%20%20Factsheet.pdf
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Az ASEAN z6ldkétvény standardjat, vagyis az ASEAN Green Bond Standards-ot 2017
novemberében adtak ki, majd 2018-ban fellilvizsgaltak. A zoldkotvények esetében
a kibocsatasbol befolyd bevételeket mar az ASEAN Taxondmia megjelenése el6tt
is olyan projektek finanszirozasara forditottdk, mint példaul a megujulé energia,
energiahatékonysag, szennyezés megel6zés és kontroll, tiszta kdzlekedés, adaptécio
a klimavaltozdshoz vagy zold épiletek épitése. A fosszilis energiatermeléssel
kapcsolatos projektek azonban kizarasra keriltek az elfogadhato tevékenységek
kozul. A Green Bond Principles ajanlasainak megtartdsan feliil elvaras, hogy
a zoldkotvény kibocsatdjanak vagy a kibocsatasnak foldrajzilag vagy gazdasagilag
kapcsolddnia kell a régidhoz, igy a kibocsatdnak az ASEAN orszdgok egyikében kell
mUkoddnie, vagy a finanszirozni kivant projektnek oda kell kapcsolédnia, amellett,
hogy a kibocsatasnak kotelez6en valamely ASEAN orszdgban kell torténnie. A kotvény
futamideje alatt a kibocsaténak kozzé kell tennie a sziikséges informacidkat
honlapjan. A kibocsatdknak kotelez6 legaldbb évente riportalniuk, de ajanlott
az évesnél gyakoribb riportalasi periddus. A riportban kvalitativ és kvantitativ
indikatorok, metrikdk alkalmazdsa egyarant javasolt. A kiilsé minGsités dnkéntes,
de a mindsit6 vonatkozdsaban elvart a relevans szakértelem és tapasztalat, tovabba
a mingsitésnek elérhetének kell lennie egy publikus honlapon.®”

Szintén 2017 novemberében kerilt kiadasra az ASEAN szocidlis projekteket
célzé standardja, az ASEAN Social Bond Standards. A szocidlis kdtvények
esetében a kibocsatdsbol befolyd bevételeket jellemzéen olyan szocidlis projektek
finanszirozasara forditjdk, mint példdul a megfizethets lakhatds és infrastruktura,
az alapvetd szolgaltatasokhoz vald hozzaférés biztositdsa, a munkahelyteremtés
vagy az élelmiszerbiztonsag. Nem elfogadhatdak azonban az olyan tevékenységek,
amelyek negativ szocialis hatast gyakorolnak, igy az alkohollal, dohannyal,
szerencsejatékkal és fegyverekkel kapcsolatos projektek sem. Az ASEAN szocialis
kotvényeire a zoldkotvény standardokkal megegyez6 technikai feltételek érvényesek,
példaul a kibocsatd, a kibocsatds, a bevételek felhasznalasa, a riportalas és a kiilsé
mindsités tekintetében is.>®

Az ASEAN Sustainability Bond Standards, vagyis az ASEAN fenntarthatdsagi
kétvény egyszeriien a zold és szocidlis kotvény standardok egyiittes haszndlata.
A fenntarthatdsagi kotvény standard nagyon egyszertien keriilt meghatdrozasra.
Egy ASEAN Sustainability Bond kibocsatdjanak egyszerre meg kell felelnie az ASEAN
Green Bond Standards-nak és az ASEAN Social Bond Standards-nak is. A befolyo
bevételeket pedig természetesen nem szabad semelyik standard altal kizart projekt
finanszirozasara forditani.

37 ACMF: ASEAN Green Bond Standards https://www.theacmf.org/images/downloads/pdf/AGBS2018.pdf
38 ACMF: ASEAN Social Bond Standards https://www.theacmf.org/images/downloads/pdf/ASBS2018.pdf
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5.2. Taxomomia

2021-ben kiadasra keriilt az ASEAN taxonémiaja. 2021 novemberében az ASEAN
Taxonomy Board (ATB) kiadta az ASEAN Taxonomy for Sustainable Finance-t (ASEAN
Taxonomy), a fenntarthatésaggal kapcsolatos finanszirozasrél szélé taxondmia
els6 valtozatat. A taxondmia referenciapontként szolgal a t6ke és a finanszirozas
becsatorndzasara a régid rendszerszintl fenntarthatéva alakitasanak érdekében.
A taxondmia ezenkiviil egy kdzos nyelvként is szolgdl az eltéré szabdlyozdssal
rendelkez6 ASEAN tagorszagok szamara, amely segitséget nyujt a gazdasagi
tevékenységek és pénzligyi instrumentumok z6ld cimkézésének koordinalasaban.®

Az ASEAN taxonomiat 5 alapelv mentén hataroztak meg. Egyrészt a taxondmia
lesz az atfogo irdnymutatas a tagdllamok szamdra, ami biztositja a kdzds nyelvet és
kiegésziti a nemzeti fenntarthatésagi kezdeményezéseket. Masrészt a taxondmia
figyelembe veszi a széles kdrben hasznalt egyéb taxondmiakat és segiti a fenntarthatd
gazdasagba valé atmenetet az ASEAN tagorszagai szamara. Harmadrészt
a taxondmidnak inkluzivnak és minden tagallam szamara el6nydsnek kell lennie.
Negyedrészt hiteles keretrendszert kell biztositania, beleértve a definicidkat és ahol
lehet tudomanyos alapokra kell épiilnie. Végil a taxondmianak 6sszhangban kell
lennie a t6kepiacok, a bank és a biztositasi szektorok mar megtett intézkedéseivel.

Az ASEAN taxonomidja kétszintl rendszer. A taxondmia els6 szintje, pillére
a Foundation Framework (FF) a gazdasagi tevékenységek kvalitativ médon térténd
értékelését teszi lehetévé, mig a masodik pillér, a Plus Standard (PS) kvantitatiyv,
amely metrikdkat és kiiszobértékeket hasznal az elfogadhato z6ld tevékenységek
meghatarozasara. A Foundation Framework része a 4 kornyezeti cél és a 2 alapvetd
kritérium meghatdrozdsa. A Plus Standard ad tovabbi irdnymutatast és meghatarozza
a tevékenység szint({ kritériumokat.

A taxondmia 4 kornyezeti célt hataroz meg. Az ASEAN taxondmidja a Parizsi
klimacélokkal 6sszhangban 4 kornyezeti célt hataroz meg, melyek a kovetkez8 abran
[athatdak.

39 ASEAN Sectoral Bodies Release ASEAN Taxonomy for Sustainable Finance — Version 1 https://asean.org/
asean-sectoral-bodies-release-asean-taxonomy-for-sustainable-finance-version-1/
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A klimavaltozas Alkalmazkodas
mérséklése a klimavaltozashoz

Az egészséges Okoszisztémak Er6forras hatékonysag és atmenet
és a biodiverzitas védelme a korforgdsos gazdasagba

Forrds: sajat szerkesztés az ACMF ASEAN taxonomia alapjdn

A Foundation Framework részeként tovabbi 2 kritérium keriilt meghatarozasra.
Ahogy kordbban emlitésre keriilt a Foundation Framework részeként a 4 kérnyezeti
cél mellett 2 kritériumot is meghatdroztak a taxondmiaban. Az egyik ilyen kritérium
a Do no significant harm (DNSH), ami hasonldan az EU Taxonémidban hasznalt
meghatarozashoz azt jelenti, hogy a valamelyik célnak megfelels tevékenység nem
sértheti a tobbi célt. A masik ilyen kritérium, hogy a tevékenységeket értékelni kell
az elinduldskor a kockazatok és hatdsok eliminaldsa vagy minimalizaldsa érdekében.

A Plus Standardban meghatdrozottak szerint priorizaltak bizonyos szektorok.
A tevékenységek pontos besoroldsdhoz az ASEAN taxondmia az International
Standard Industrial Classification (ISIC) rendszerét hasznalja, mivel ez kompatibilis az
ASEAN orszagok klasszifikacids rendszereivel. A szektorok kozil a brutté hozzdadott
érték és az Gveghazhatasu gaz kibocsatasok alapjan 6, Ugynevezett fokusz szektor
keriilt a priorizalt szektorok kozé. Ezen 6 szektor teszi ki a brutté hozzaadott érték 55
szazalékat és az Uiveghazhatasu gaz kibocsatds 85 szazalékat az ASEAN orszagokban.
Kulonboz6 sulyozasokkal ezen 6 szektort is rangsoroltak, melyek a kbvetkezdk:

1. Mez6gazdasdag, erd6gazdalkodas és haldszat

2. Feldolgozodipar

3. Villamosenergia-, gdz-, hGellatas, |égkondicionalas
4. Szallitas, raktarozas

5. Epit8ipar, ingatlaniigyletek

6. Vizellatas, szennyviz gy(ijtése, kezelése, hulladékgazdalkodas, szennyez6désmen-
tesités
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A taxondmia mindkét szintjén 3 szin alapjan térténik a csoportositds. Ezen szinek
a zold, a borostydnsarga és a piros. A taxondmia elsé verzidjaban a szin klasszifikacid
részeként a 4 koérnyezeti cél kozil csak az elsd, a klimavaltozas mérséklése keriilt
bemutatdsra. A tovabbi kornyezeti célkitlizések a kés6bbi verzidkban kerilnek majd
bemutatdsra. Az elsé célra vonatkozdan zoldnek tekinthet6 az a tevékenység, ami
egyértelmien hozzajarul a klimavaltozas mérsékléséhez. Borostydnsarga, amely
hozzajarul a dekarbonizacidhoz, és bar kdrnyezeti kdrokat is okoz, de ezek valamilyen
formdaban kezelésre keriilnek. Piros, ami nem jarul hozza a mérsékléshez, vagy nem
tesz eleget az alapvetd kritériumoknak.*

5.3. Osszegzés

Az ASEAN standard tehat egy regionalis standard, amely célja a transzparencia
és az uniformitas erGsitése, valamint a befektetések 6szténzése. Az ASEAN az
ICMA iranyelveire épit, illetve ezeket egésziti ki a régidé fenntarthatésagat, zold
fejl6dést célzo plusz kritériumokkal. A regionalis jelleg nagyon hangsulyos, a cél
az ASEAN orszagok és piacaik kozti egylittmikodés biztositdsa. Az ASEAN standard
nem a szigoru szabalyokat célozza, sokkal inkdbb a minimum feltételekre épit, amely
a piac korai fejlédési stadiumaban biztositotta a zold befektetések, beruhazasok
Osztonzését, ugyanakkor az ASEAN taxondmia létrehozdsa mar a szabdlyok fokozatos
szigoritdsdnak irdnyaba mutat.

Az ASEAN z6ld kezdeményezései sok hasonlésagot mutatnak az EU-s
intézkedésekkel. A kordbbiakban bemutatottaknak megfelel6en az ASEAN Green
Bond Standards explicit, az eurdpai zoldkotvény standard pedig implicit médon
épit az ICMA irdnyelveire, masrészt pedig a taxondmidk kozott is nagy az atfedés
a kornyezeti célokban és a ,,do no significant harm” kritérium alkalmazasaban®.

6. Kinai zoldkétvény iranyelvek

A kinai zoldkotvény standardok a kinai gazdasagot célozzak a hazai sajatossagok
figyelembevétele mellett és nem nemzetkoézi standardok. Fontos az elején
leszbgezni, hogy a kordbban emlitett nemzetkozi standardokkal ellentétben
a kinai szabdlyozas elsGsorban a hazai sajatossagok figyelembevételével késziilt,
kinai szervezetek hoztak |étre Gket és a hazai zold projektek finanszirozasa, Kina
gazdasaganak zold transzformacidja a célja.

4 ASEAN Taxonomy for Sustainable Finance https://www.theacmf.org/images/downloads/pdf/ASEAN-Ta-
xonomy.pdf

41 Az Eurdpai Zoldkotvény Standard vonatkozasaban az Eurdpai Parlament Gazdasagi és Monetdris Bizottsa-
ganak Jelentése lehet6vé teszi az EU Taxondmianak megfeleltethetd taxondmidk elfogadasat. Az elfogadas
alapjan az eurdpai zoldkotvények bevételeibdl is finanszirozhatdva vélnak az elfogadott taxondmia orsza-
gdban futd, taxondmianak megfelels projektek is. A taxondmiak kozotti atfedés és taxondmiai megfelel-
tetéshez hasonld kezdeményezések jelent@s elérelépést jelenthetnek a globalis egységesitési torekvések
tekintetében.
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A kinai z6ldkotvények kibocsatasara 3 irdnyelv is létezik a kibocsato fliggvényében.
A pénziigyi szervezetek altal kibocsatott zéldkotvényeknek a kinai jegybank (People’s
Bank of China, PBOC) és egyéb szervezetek segitségével létrehozott Green Bond
Endorsed Project Catalogue-nak kell megfelelniiik. A vallalati zoldkotvényeknek
és altalaban a t6zsdére be nem vezetett vallalatok z6ldkétvényeinek a National
Development and Reform Commission (NDRC) Green Bond Guidelines
rendelkezéseivel kell 6sszhangban lennitk. Végil a t6zsdére bevezetett vallalatok
z6ldkotvényeinek és az eszkozfedezetl zold értékpapiroknak a China Securities
Regulatory Commission (CSRC) Guidelines for Supporting Green Bond Development
elGirasainak kell megfelelnitk.*?

2015-ben publikaltdk a Green Bond Endorsed Project Catalogue els6 valtozatat,
amely meghatarozza a pénziigyi vallalatok szamara a kibocsatott zéldkotvények
altal finanszirozhatd zold projektek korét. A jegyzék alapjan a kornyezeti
kihivasok miatt sziikséges a kinai gazdasag zolddé és fenntarthatéva alakitasa.
A pénzligyi rendszernek kiemelt szerepe van az er6forrasok elosztdsaban, az ipar
Ujrastrukturdldsaban és a z6ld gazdasagba torténd atmenetben. Korabban nem
voltak meghatdrozva kritériumok és lehetséges finanszirozasi célok, amely tényez&k
ellenésztonozték a befektetéseket. A jegyzék ezen kivant segiteni a finanszirozhato
z6ld célok meghatarozasaval, tdmogatva a zold projekteket és a z6ldkotvények
elterjedését. A jegyzékben priorizalasra kertltek a direkt hatdssal jaré zold projektek.
A lehetséges zold projekteket 6 kategdriaba csoportositottak: energiamegtakaritas,
szennyezés megel6zés és kontroll, er6forrds megdvas és Ujrahasznositas,
tiszta kozlekedés, tiszta energia, valamint 6kologiai védelem és alkalmazkodas
a klimavaltozashoz. A 2015-0s kataldgusban ugyanakkor még elfogadtak példaul
a szén tiszta hasznalatat célzé projekteket is.*

2021-ben a PBoC vezetésével egy uj Green Bond Endorsed Project Catalogue
keriilt publikdlasra. A 2021. julius 1. napjan hatdlyba lépett legfrissebb, részletes
katalogusban a 6 f6 kategoria is megvaltozott, a f6bb kategdriak a kovetkezdk:

1. Energiamegtakaritds és kornyezetvédelem — Ide tartoznak tobbek kozott
az energiahatékony eszkozok, épit6anyagok gyartdsa, a szennyviz kezelés,
Ujrahasznositas és mindenfajta szennyezés megel&zés és kezelés.

2. Tiszta termel8ipar — Példaul az agrar és ipari termeld vallalatok energiahatékony-
saganak javitasa, karosanyag kibocsatasuk csokkentése és ezen anyagok kezelése.

3. Tiszta energiaipar — Ebbe a kategdriaba tartozik az 6sszes megujuld energidval
kapcsolatos projekt, igy a szél-, nap- és vizenergidhoz kapcsolédd projektek —

“2 Chinese domestic Green Bond Channel https://www.bourse.lu/chinese-domestic-green-bond-channel
4 China Green Bond Endorsed Project Catalogue (2015 Edition) http://www.greenfinance.org.cn/displaynews.
php?cid=79&id=468
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er6mlivek |étrehozasa, termékek gyartasa. A tiszta energia kategéridjaban a tiszta
nukledris energidhoz kapcsolddé projektek is finanszirozhatdak zéldkotvényekkel.

4. Okologiai és kdrnyezeti szektor — Jellemz8en a kérnyezetbarat mezégazdasagot,
az erd6k védelmét és megfelel6 hasznositdsat, valamint az allatvilag védelmét
célzé projekteket foglalja magaba ez a kategéria.

5. Infrastruktidra fenntarthaté fejlesztése — A finanszirozhaté infrastrukturdlis
projektek kozé tartozik a varosok flitési és energia rendszerének fejlesztése,
a zold laké- és kereskedelmi ingatlanok, valamint a foldi, vizi és légi kozlekedéssel
kapcsolatos projektek.

6. Z6ld szolgaltatasok — A zold szolgaltatasok taldn a legérdekesebb kategdria, ami
Ujonnan kerilt bele a kataldgusba. Ide tartozik a zold tandcsadas, felmérési
szolgdltatasok, zold audit szolgdltatasok, menedzselési szolgdltatasok, projekt
értékelések és a minGsitések is.*

Fontos kiemelni, hogy ebben a katalégusban mar nem szerepelnek a szén és egyéb
fosszilis tlzel6anyagok a zoldkotvények bevételeibdl finanszirozhatd projektek
kozott.*

A finanszirozhaté projektek mellett egyéb javaslatokat és elvarasokat is
megfogalmaznak. A z6ld katalégusban foglaltaknak valé megfelelés mellett
a nemzetkozi standardokhoz hasonléan ajanlott a kornyezeti hatas monitorozdsa
és riportalasa. Ajanlott tovabba a kibocsatok szamara kilsé mingsités megszerzése,
tovabba ennek nyilvdnossdgra hozatala is. Tovabba kotelez6 elvaras a kiilsé mindsitést
végz§ vallalat akkreditacidja.*®

7. Osszegzés

A z06ldkotvény-piacra a folyamatos fejlédés és novekedés mellett tovabbra
is jellemz6 a kiforratlan szabalyozasbdl adédo heterogenitds. A piac 2007-es
létrejotte Ota jelentds vdltozason esett at. A zoldkotvény kibocsatasi volumen
évrél-évre dinamikusan novekszik, a szabalyozas pedig egyre inkdbb fejlédik és
mélyil. A szabalyozas ive jél Iathato, tekintve, hogy a piac elinduldsakor nem voltak
szabdlyok, majd lassan ajanlasi jelleggel megjelentek, a kozelmultban pedig egyre
részletesebbek lettek és helyenként kotelezévé valtak. Megfigyelhetd tehat egy
szigoritdsi trend, amely napjainkban is zajlik és amelyre allaspontunk szerint nagy

“ Green Bond Endorsed Projects Catalogue (2021 Edition) http://www.pbc.gov.cn/goutongjiao-
liu/113456/113469/4342400/2021091617180089879.pdf

% People’s Bank of China Green Bond Endorsed Project Catalogue (2020 Edition) https://www.greenfi-
nanceplatform.org/policies-and-regulations/peoples-bank-china-green-bond-endorsed-project-catalo-
gue-2020-edition

4 Sustainability standards and labels https://www.bourse.lu/sustainability_standards_and_labels
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szikség van a zo6ldkotvény-piacon. A fejl6dés foldrajzi aspektusban is jelentds,
amelyet jol mutat, hogy 2021-ben mar 6sszesen 58 kiilonb6z6 orszagban és 33
kiilonb6z6 pénznemben bocsatottak ki zoldkotvényeket?”. Az egyes zoldkotvény
piacok fejlettségi szintje és a kibocsatasok zold mindsége ugyanakkor meglehetdsen
eltér6. A piac foldrajzi terjeszkedésével megjelent az egységesités iranti igény,
amelynek egyik leképzddése a régids szabdlyok kialakuldsa és a régids szabalyok
egymadshoz valé kozelitése.

A harmonizacio és er@s szabalyozas, valamint a rugalmassag kozott atvaltasok
lehetnek. A harmonizacié kénnyebben érthetévé teszi az egyes standardok
eltér6é szabalyrendszereit, ami megkdnnyiti a kibocsatasokat és a befekteték
szamara is egyszer(ibb helyzetet teremt. Az er@s, részletesen definialt szabdalyok
biztositjdk a transzparens piacot és megakadalyozzdk a zéld jelleggel vald
visszaéléseket. Ugyanakkor a tulszabalyozottsag és a tul erés harmonizacid csokkenti
a rugalmassdagot, ellendsztondzheti a kibocsatasokat, egyrészt az adminisztrativ
koltségek novekedése, masrészt az egyedi tényez6k és szempontok figyelembe
vehet8ségének alacsonyabb foka miatt.

Az onszervez6dés alapu fejlédés hatarainak elérésével a minél er6sebb és
részletesebb szabalyozas kidolgozasa latszik indokoltnak. A jelenlegi tapasztalatok
alapjan ugy tinik, hogy a piac csak addig a pontig képes 6nszervezd6d6 alapon
fejlédni, ameddig a z6ld szempontok még nem irjak felll az lizleti érdekeket. Persze
ezt a pontot kotelezd szabdlyok nélkiil, egyéb 6sztonzék mentén sokdig lehet tolni, de
a ponton tul mar mindenképp sziikséges jogi kotGerével bird szabalyokat alkalmazni.
Jelenlegi tuddsunk szerint a z6ld fordulat elérése és a fenntarthatd finanszirozas
megvaldsitdsa érdekében az lizleti érdekek valamelyest mindenképpen hattérbe
szorulhatnak, amely jelent6s gatat szab a zoldkotvény-piac tovabbi organikus
fejlédésének.

A kibocsatasi szabalyok megalkotdasan tul, a kévetkez6 kulcsfontossagu feladatkort
a szabdlyok betartatasa és a zold célok teljesitésének elmaradasa esetén
alkalmazandé szankciés keretek kialakitasa jelenti. A z6ldkotvény standardok
jelenleg nem tartalmaznak szabdlyokat arra az esetre, ha a kibocsatdé nem teljesiti
a kibocsatas soran kilatasba helyezett fenntarthatdsagi célokat (green default).
A z6ld célu befektetések egyik legfontosabb aspektusa a zold jelleg. A piac megfelelé
mUkddése érdekében sziikség van olyan garancidk kialakitasara, amelyek 6szténzik
a kibocsatot a zold célok teljesitésére, egyuttal megteremtik a kibocsato felelGsségét
a zold célok teljesitésének elmaraddsa esetén. A green default esetén alkalmazhaté
szankciok kialakitasa és az ezzel kapcsolatos polgari jogi felel6sségi szabalyok
kialakitasa a zoldkotvény-piac egyik legnagyobb kihivasa. A keretek és a szabalyok

47 Sustainable Debt Global State of the Market 2021 https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_glo-
bal_sotm_2021_02f.pdf
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kidolgozasanak szisztematikus tovabbvitele ugyanakkor a folyamatos béviilést és
hosszutavu sikert biztosithatja ezen még felszall agban [évé piaci szegmens szdmara.
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A magyarorszagi zoldkotvény-okoszisztéma és
a kapcsolddo jegybanki programok

Bécsi Attila — Bogndr Gergely — Varga Mdrton

Jelen tanulmdny célja, hogy komplex dttekintést adjon a magyar piacon kibocsdtott
z0ld jelzdloglevelek és vdllalati kétvények fenntarthatdosdgi aspektusairdl.
Az elemzés a z6ld kétvény keretrendszerek, az egyes kibocsdtok lizleti profilja és
a nyilvdnosan elérheté adatok alapjdn feltdrja a kétvénykibocsdtdsokbdl bevont
forrds felhaszndldsdnak lehetséges hatdsait, kiilénds tekintettel a magas szintd
fenntarthatdsdgi célokra, a vdllalatok dltal megvaldsitani kivant lépésekre,
valamint a kérnyezeti teljesitménymutatdkra. A tanulmdny emellett 6sszefoglalja
a piac lényeges jellemzdit, és a vizsgdlt adatok alapjan dtfogo képet nydjtva elemzi
a sziiletében lévé hazai zéldkétvény-ékoszisztéma legfontosabb gazdasdgi
aspektusait.

1. Bevezetés

A klimavaltozas negativ hatasai altal jelentett kockazatok hatékony kezelése
érdekében elengedhetetlen a gazdasagi és pénziigyi rendszereink fenntarthatdésagi
szempontok mentén vald atalakitasa, melyben érdemi szerep juthat a z6ld pénziigyi
termékeknek. A Gazdasdagi Egylittm(ikodés és Fejlesztési Szervezet (OECD) becslései
szerint® elsd [épésként 2030-ig évi 6900 milliard dollar globalis szintl befektetésére
lenne szlikség ahhoz, hogy érdemi elmozdulas legyen elérthetd a 2050-ig megcélzott
nettd zérd emisszid irdnyaba. llyen volumend tékeallokdcid 6nmagaban koltségvetési
forrasokbdl nem fedezhetd, ezért a folyamat a maganszektor forrdsainak érdemi
mobilizalasat is megkoveteli. Ezek becsatornazasat teszik lehetévé az olyan
fenntarthatdsagi pénziigyi termékek, mint a zold vallalati kotvények és a zold
jelzaloglevelek (Léga — Bognar, 2021). A fenntarthatdsagi pénziigyi termékek
mindegyike az alacsony szén-dioxid kibocsatasu, az éghajlatvaltozas hatasaival
szemben ellendlloképes és kornyezetileg fenntarthatd gazdasagra vald attérést
hivatott katalizalni, ugyanakkor az el6bbi két értékpapirtipusra épiil6 piaci szegmens
fejlédése azt célozza, hogy a fenntarthatdsagi célokat szolgalé forrasbevonds,
hitelfelvétel egyre kedvezébb feltételek mellett legyen elérhets egyre szélesebb
kor szamdra. Jelen tanulmany a jegybank fenntarthatésagi célokhoz is hozzajaruld
programjainak elsé eredményeit mutatja be.

1 OECD: Befektetés a klimaba, befektetés a novekedésbe (https://read.oecd-ilibrary.org/economics/invest-
ing-in-climate-investing-in-growth_9789264273528-en)
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Az elmult években a zold kotvények a t6kepiacok megkeriilhetetlen elemeivé
valtak. Altalanossagban zold kdtvények alatt olyan adéssaginstrumentumokat
értiink, melyeken keresztil a realizalt forrasbevonasbdl kdrnyezetileg fenntarthato
aspektussal rendelkez6 projektek finanszirozasa torténik, igy nydjtva a befektet6k
szamara lehet6séget a klima- és kornyezeti kockazatok kezelésére (Clapp et al., 2016).
A z6ld kotvényeken és jelzidlogpapirokon kiviil természetesen szamos egyéb pénziigyi
eszkoz létezik, amely kdrnyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG) célkitlizéseket foglal
magaba, vagy fenntarthatdsagi mutatékhoz van kotve. E tanulmany ugyanakkor
kizardlag a zold kétvények vizsgalatara torekszik, azzal a céllal, hogy a magyar piac
sajatossagait térképezze fel.

A z6ld kétvények szegmense az utdbbi id6ben tobb vezet6 jegybank figyelmét is
felkeltette, és koziiliik egyre tobb vizsgalja annak lehetdségét, hogy az arstabilitasra
vonatkozo els6dleges kiildetésiik veszélyeztetése nélkiil miként segitsék a gazdasag
fenntarthatosagi atalakulasat. A kdozponti bankok 6 feladataként rendszerint az
arstabilitds feletti 6rkodés van meghatarozva, ugyanakkor egyre tdébb szakérté
és nemzetkozi szervezet érvel amellett, hogy a klimavaltozds kovetkeztében
fellépd fizikai és atallasi kockazatok veszélyt jelentenek a gazdasagi és pénzigyi
rendszer épségére, valamint az arstabilitdsra, amelyek védelme aktivabb jegybanki
szerepvallalast indokol. Az EKB igazgatdsagi tagja, Isabel Schnabel tanulmanyaban
(Schnabel, 2021) felhivja ra a figyelmet, hogy amennyiben az éghajlati kockazatok
érdemi kezelése nem torténik meg, Ugy az eurodvezeti kereskedelmi bankok
klimakockazatoknak leginkdbb kitett felsé decilisének esetében a hitelportfélidk
nemteljesitése 2050-ig 30 szdzalékos szintre emelkedhet. Boneva et al (2021) szerint
a klimavaltozas hatasai befolyassal vannak a gazdasagi valtozdkra (keresleti és kinalati
oldalon egyarant), valamint a monetaris transzmissziés mechanizmus erodélasan
keresztll a jegybankok azon képességére, hogy az inflacids folyamatokat kontroll
alatt tartsak. Hasonlé megfontoldsok miatt tobb vezet6 jegybank (Riksbank, Bank
of England) is vizsgalja annak lehet6ségét, hogy példaul zold eszk6zok vasarldsan
keresztiil hozzajaruljanak a fenntarthatésagi célok eléréséhez, és a pénziigyi rendszer
stabilitdasdanak megGrzéséhez.

2. Z6ld kotvények és sztenderdek

A pénziigyi szektorban jelenleg nincs egységesen elfogadott definicié a z6ld kétvé-
nyekre, ugyanakkor szamos szervezet is sajat sztenderdeket dolgozott ki e papirok
kérének meghatarozasara. A magyar piacon leginkdbb elterjedt megkozelitések
bemutatdsa érdemben segitheti a téma atfogdbb megértését.?

2 Az aldbbi ismertet6n tul a szabalyrendszerek részletesebben a Tanulmanykotet Zoldkotvény standardok,
mint a fenntarthatd finanszirozas alapjai cim munkajaban kertilnek bemutatésra.
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A magyarorszdgi z6ldkétvény-6koszisztéma és a kapcsolddo jegybanki programok

A Nemzetkozi T6kepiaci Szovetség (ICMA) altal meghatarozott Z6ld Kotvény
Elvek (Green Bond Principles, GBP) tekinthet6ek a globalis z6ldkotvény-piac
legelterjedtebb sztenderdjének. Az ICMA definicidja szerint z6ld kotvénynek
tekintiink ,minden olyan koétvényinstrumentumot, melyeken keresztil
a forrasbevonas teljes egésze Uj és/vagy meglévd z6ld projektek részbeni vagy
teljes finanszirozasa vagy refinanszirozésa torténik, (...) illetve 6sszhangban van
a Zold Kotvény Elvek négy kozponti elemével”.® E komponenseket kotelezGen
tartalmaznia kell a kibocsatashoz kapcsolddé zold kotvény keretrendszernek (Green
Bond Framework). Az elsé és legfontosabb elem ezek koziil a forrdsok felhasznalasa
(Use of Proceeds), amely bemutatja azt, hogy az értékpapir-kibocsatasokon
keresztiil realizalt forrasbevonds hogyan tdmogatja az olyan kornyezeti célokat, mint
a klimavaltozas hatasainak csokkentése (mitigacid), vagy az e hatasokhoz torténd
alkalmazkodas (adaptacio), a természeti er6forrasok és a biodiverzitas megdrzése,
illetve a szennyezésmegel6zés és ellenGrzés. A tobbi f6 komponensen keresztiil az
ICMA elvarja, hogy a kibocsatdé mutassa be a projektek kiértékelésére alkalmazott
modszerek helyességét (Process for Project Evaluation and Selection), kdvesse
a kétvénybdl szarmazo forrasok felhasznalasat (Management of Proceeds), valamint
meghatarozott id6kozonként nyilvanosan tajékoztassa a befektetdket a hitelcélokrdl
és a zold projekt pozitiv hatdsairdl (Reporting). Az ICMA ugyancsak ajanlja, hogy
a z0ld kotvény kibocsatdja jeloljon ki egy kilsé szakért6t, aki az értékpapir zold
keretrendszerét latja el kibocsatds el6tti fellilvizsgdlattal. A kiilsé mingsiték olyan
intézmények és tanacsaddk, amelyek kiértékelik azt, hogy a zold kotvény és
a keretrendszer 6sszhangban van-e az ICMA GBP-vel (Baji Gal Imréné et al.)

A masik széles kérben alkalmazott kotvényszabvany, a Klimakétvény Sztenderdek
(Climate Bonds Standard, CBS) megalkotdja a nem-kormdnyzati szervezetként
m(ikédé Climate Bonds Initiative (CBI). A CBI definicidja szerint a zold kdtvények
olyan értékpapirok, amelyekbdl pozitiv kornyezeti vagy klimahatast elGsegité
projekteket finansziroznak.* A CBI szabalyrendszere ugyancsak meghatarozza, hogy
a klimakotvény hitelesitésének folyamatdnak miként kell térténnie. A CBS esetében is
szlikséges a GBP-nél bemutatott négy kdzponti elemnek valé megfelelés, ugyanakkor
a tanusitas megszerzéséhez egy kibocsatas utani hitelesités is sziikséges. Lényeges
kilonbség, hogy a CBI sajat taxondmiaval rendelkezik, amely meghatarozza a globalis
kibocsatasi célkitlizések eléréséhez sziikséges eszkozoknek és projekteknek a korét.
Jelenleg a CBS alapjan kibocsatott addssaginstrumentumok a vilagszint( zoldkdtvény-
piacnak megkozelitéleg 6todét teszik ki.®

3 |CMA Green Bond Principles 2021 https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finan-
ce/2021-updates/Green-Bond-Principles-June-2021-140621.pdf

4 CBI: Explaining green bonds https://www.climatebonds.net/market/explaining-green-bonds

° CBI: The Climate Bonds Certification Scheme https://www.climatebonds.net/files/files/CBI_Certification_
Brochure_Nov2020.pdf
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A nemzetkozi és az eurdpai piacokon is széles kérben elterjedt két sztenderd
mentén az Eurdpai Uniod jelentls erdfeszitéseket tesz a zoldkdtvény-univerzum
egységesitésére, melynek eredményeként 2019 decemberében kozzé tette
az Eurdpai Zold Kétvény Standard (European Green Bond Standard, EUGBS)
vonatkozd ajanlasait. Az ambiciézus Eurdpai Zold Megallapodas (European Green
Deal) részét képez6 EUGBS célja az, hogy koz0s kritériumrendszert alkotva az eurdpai
z6ld kotvényekre névelje a transzparenciat, valamint javitsa a fenntarthatdsagi
eszkozosztalyok 6sszehasonlithatdsagat. Az EUGBS f6bb sajatossagai hasonldak
az ICMA GBP-hez és a CBI CBS-hez, azonban elGirjak, hogy az értékpapir feleljen
meg a fenntarthato tevékenységek kritériumait listazé EU Taxondmianak, tovabba
a kdtvénynek rendelkezni kell egy, az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA) altal
elismert kilsé mingsité véleményével is (Loga — Bécsi, 2021).

Az Eurdpai Unié Taxondmia rendeletének célja az, hogy segitse a kontinens 2050-ig
megcélzott klimasemlegességének elérését. A keretrendszer dltal a fenntarthaté
tevékenységekre biztositott atfogd definiciok lehet6vé teszik a vallalatok, befekteték
és dontéshozdk szamdra, hogy megdllapithassak, mely tevékenységek mindsiilnek
kérnyezetileg fenntarthaténak. A Taxondmia igy megteremti egy atlathatébb
piac alapjait, csokkentve a piac elaprézédasat, valamint a fenntarthatdsagi célu
befektetéseket is segiti.® A Taxondmia hat kornyezeti célkitlizést hataroz meg, melyek
kozil a klimavaltozas hatdsainak csokkentése és az azokhoz valé alkalmazkodas
mar részletesen kidolgozott. A fennmaradd négy célkitlizés — a vizek és tengeri
er6forrasok fenntarthaté hasznalata és védelme, a korforgdsos gazdasagra vald
atallas, a szennyezésmegel&zés és ellenbrzés, illetve a biodiverzitds és 6koszisztémak
védelme és helyredllitdsa — részleteinek kidolgozasa ez év végére varhato. Egy
gazdasagi tevékenység akkor all 6sszhangban a Taxondmiaval, ha megfelel harom,
egymasra épulé kritériumnak (1. abra).

1. dbra
Az EU Taxonémianak valé megfelelés modellje

Erdemi A tevékenység Megfelel az ENSZ,
hozzajarulas nem okozhat az OECD és az
a Parizsi jelentés kart a tobbi ILO &ltal meghatérozott

Egyezmény kornyezeti célkitlzést szocialis védelmi
céljaihoz illetéen. minimumoknak.

Forrds: Eurdpai Bizottsdg

 EU taxonomy for sustainable activities https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-fi-
nance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
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3. A magyar vallalatik6tvény- és jelzaloglevél-piac, valamint az
azokhoz kapcsolédo jegybanki programok

Az atfogo megértés érdekében fontos a cégek altal kibocsatott vallalati kotvények,
valamint a hitelintézetek altal forgalomba hozott jelzaloglevelek f6 tulajdonsagaiban
megmutatkozo elsédleges kiilonbségek bemutatdsa. A vallalati kotvények olyan
addssag jellegli kotelezettséget megtestesit6 értékpapirok, amelyeket a vallalati
kibocsaté azért hoz forgalomba, hogy t6kehelyzetét javitsa, beruhdzzon, addssagait
refinanszirozza vagy vallalatfelvasarldst hajtson végre. E papiroknal a befekteték pénzt
kolcsénonoznek a kibocsatdnak, aki cserébe (rendszerint a kotvénydokumentacidban)
jogi kotelezettséget vallal arra, hogy a t6ketartozasa utan kamatot fizet, a téke
torlesztését pedig amortizalddd kotvény esetén mar a futamidd alatt megkezdi,
mig az un. bullet tipusu értékpapiroknal a futamidd végén, egy 6sszegben teljesiti
(Léga et al., 2021). A jelzalogleveleket — vagy mads széval fedezett kotvényeket —
szakositott hitelintézetek, vagyis jelzalogbankok bocsatjak ki. Az eurdpai és a magyar
piacon a fedezetet rendszerint lakossagi és kereskedelmi célu ingatlanokra felvett
jelzaloghitelek jelentik, tehat a jelzalogkotvények ezen eszkdzok refinanszirozasat
szolgdljdk. Az utébbi négy év soran a magyarorszagi vallalati-, illetve jelzalogkdtvény-
piac dinamikus fejl6dése volt megfigyelhets, amelyhez nagyban hozzajarult az MNB
aktiv piacfejleszt6 szerepvallalasa.

2019 el6tt a magyarorszagi vallalatok addéssag alapu forrasbevonasaban
a bankhitelek dominancidja volt megfigyelhetd, a kotvénykibocsatassal pedig
a cégeknek sziik kére élt csak, azonban az MNB Névekedési Kotvényprogramjanak
(NKP) készonhetéen a hazai vallalatikétvény-piac sikeresen zarkézott fel
a regionalis orszagok piacainak atlagahoz. Az NKP elinditasat megel6z6en a vallalati
kotvényeken keresztiili forrdsbevonashoz a hazai tarsasagoknak kis szegmense fért
csak hozza, a piac aggregdlt dllomanya pedig a brutté hazai termék 1 szazaléka
koril mozgott. A jegybank azzal a céllal inditotta el az NKP-t 2019 juliusaban, hogy
a véllalatikdtvény-piaci likviditas célzott ndvelése révén erdsitse a monetaris politikai
transzmisszié hatékonysdgat, valamint hozzajaruljon a magyar vallalati szektor
addssdgszerkezetének diverzifikdlédasahoz. A programnak készonhetéen 2021
végére a magyar vallalatikdtvény-piac allomanya az NKP induladsa el6tti szinthez
képest nomindlisan szamitva meghétszerez6dott, GDP-aranyosan pedig hatszorosdra
emelkedett, regionalis sereghajtéi pozicidbdl el6bb elérve, majd meghaladva a tobbi
visegradi orszag piacdnak atlagos szintjét (2. dbra). 2021 decemberének végén a teljes
hazai kdtvénypiaci allomany 83 szazaléka kapcsolddott az NKP-hoz, a programon
kivili kibocsatasok volumene pedig nem kovette a kdtvénypiac ndvekedésének
dinamikajat. Ennek oka mindenekel6tt az, hogy a kbtvénypiacon az NKP elinditasa
el6tt is aktivitast mutatd kibocsatdok addssagaik megujitasat a programon keresztul
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valdsitottak meg, élve az az altal biztositott kedvezd kibocsatasi lehet&ségekkel.
Az NKP elinditasa 6ta a vaéllalati kotvények programon kivili forgalomba hozatala
elsésorban olyan kibocsatokhoz kapcsolddik, amelyek az NKP részvételi feltételeinek
nem feleltek meg, vagy mar elérték a jegybanki vasarldsokra vonatkozé kitettségi
plafont. 2021 decemberében az MNB Monetaris Tanacsa az NKP keretében folytatott
jegybanki vasarldsoknak a hatdlyos keretdsszeg kimeriilését kdvet6 lezardsardl
dontott, annak érdekében, hogy a felfelé mutatd inflaciés kockazatok kezelésére
a jegybank monetaris politikai eszkéztaranak minden eleme a monetdris kondiciok
szigoritasanak iranyaba mutasson.

2. adbra
A hazai székhelyli nem pénziigyi vallalatok kétvénypiacanak felzarkézasa a regionalis
orszagok atlagahoz

Milliard forint GDP %
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— |Magyar piac - GDP-ardnyosan (jobb tengely)
= \/3 orszagok - GDP-aranyosan (jobb tengely)

Megjegyzés: A magyar vdllalatikétvénypiac GDP-ardnyos méretének 2021 negyedik negyedévére
vonatkozd adata az MNB becslése alapjdn.

Forrds: Eurostat, MNB, KSH

Az MNB a kotvényprogram induldasakor nem hatarozott meg z6ld célt, ugyanakkor
az NKP keretében bocsatottak ki az elsé zold vallalati kotvényt, a program
pedig immanens moédon jarult hozza ahhoz, hogy a fellendiil6 magyarorszagi
vallalatikétvény-piacon szerves mdodon épiiljon ki a zold addssaginstrumentumok
alszegmense. A jegybank Monetaris Tandcsa az NKP elinditdsakor nem definialt
explicit zold célokat, igy valamennyi olyan vallalati kotvénybdl vasarolt, amelyek
esetében mind a kibocsaté, mind pedig értékpapirja megfelelt a kdtvényprogram
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hatdlyos terméktdjékoztatdjanak. Az NKP ugyanakkor els6dleges céljanak,
a vallalatikétvény-piaci likviditas novelésének sikeres elérése mellett szamos
kozvetett modon is segitette a magyar vallalati szektor versenyképességének
novekedését. Ezek egyikeként eredményesen jarult hozza ahhoz, hogy a dinamikusan
fejl6d6 kotvénypiacon szerves mdédon fejlédjon ki a fenntarthatdsagi mingsitést
szerzett addssaginstrumentumok alszegmense. A magyar t6kepiac torténelmi
mérfoldkoveként az NKP keretében kerilt sor hazank elsé z6ld vallalati kotvényének
forgalomba hozataldra. 2020 augusztusaban az ingatlanfejlesztéssel foglalkozé CPI
Magyarorszag Kft. 30 milliard forintos Osszesitett névértékben bocsatott ki zold
mindgsitést szerzett kotvényeket. 2022 februarjanak végéig 6sszesen tovabbi 18 z6ld
vallalati kotvény kerilt a piacra, melyeken keresztiil a kibocsaté véllalatok mintegy
402 millidrd forintnyi bevont forrdst fordithatnak fenntarthatésagi vonatkozasu
hitelcélokra.

2022 februarjanak végéig az 6sszes hazai z6ld vallalati kotvény kibocsatasara az
NKP keretrendszerében keriilt sor, a z6ld mindsitést szerzett értékpapirok jegybanki
vallalatikdtvény-portfélion beliili aranya pedig nemzetkozi 6sszehasonlitasban
is kiemelked6nek mindsiil. Az eddig forgalomba hozott 19 magyarorszagi zold
vallalatikdtvény-sorozatbdl az MNB névértéken szamitva tobb mint 233 millidrd
forintnyi volumenben vasarolt, melynek révén a jegybank altal tartott teljes
vallalatikotvény-dllomanynak tobb mint 16 szazalékat teszik ki a vallalatok altal
kibocsatott zold addssaginstrumentumok (3. dbra), ez az arany pedig még a vezetd
jegybankok kézott is kiemelkedének mindgsiil. Osszevetésképpen, az Eurdpai
Koézponti Bank (EKB) vallalatikotvény-portfélidjan beliil a zold értékpapirok aranya
az intézmény korabbi kommunikacidja és a szakérték becslései szerint minddssze
3 és 5 szazalék kozé tehetd.

3. abra
A zold vallalati kotvények aranya az MNB vallalatikotvény-portfélidjaban (2022. februar)

Mrd HUF
(MNB portfélio %-a)

mmm Hagyomanyos koétvények
= Z6ld kotvények

Forrds: MNB
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A jelzaloglevelek piaca monetaris politikai és pénziigyi stabilitasi szempontbol
egyarant kulcsfontossagi az MNB szamara. A magyar jegybank 2018 éta harom
eszkozvasarlasi programot vezetett be ezen a piacon, amelyek kozil legutoljara
2021 augusztusaban a Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Program kerilt meghirdetésre.
A Z6ld Jelzdloglevél-vasarldsi Program {6 stratégiai célja, hogy célzott vasarlasok
révén jaruljon hozza a hazai z6ld jelzalogkotvény-piac fejlédéséhez, ezaltal pedig
0sztonozze a z0old jelzaloghitelezési folyamatokat. A jegybanki program igy kozvetett
maddon tdmogathatja a megfeleld energiahatékonysagu ingatlanok épitését, segitve
ezzel egy egészségesebb szerkezet(i hazai ingatlanpiac kiépUllését. Az MNB a program
keretében a két legelismertebb nemzetkozi sztenderd (ICMA GBP és CBI CBS)
egyikének valé megfelelést vdrja el, ami hozzajarul egy likvid és transzparens piac
kialakuldsdhoz. A program 6sszhangban van a Jelzdlog-finanszirozas megfelelési
mutaté (JMM) mddositasaval, melynek kdszonhetben a jegybank keresleti és kindlati
oldalon egyarant stimuldlja a zold jelzaloglevelek kibocsatasat. Az elmult kozel egy
évben mind az 6t hazai jelzalogbank bocsatott ki zold jelzalogkdtvényeket, 6sszesen
156 millidrd forint névértékben, amelybdl a program keretében az MNB 60 milliard
forintos volumenben vasarolt.

4. Kutatasi kérdések, adatok és modszertan

Tanulmanyunk kutatdsi kérdései a kdvetkez6k voltak:

(1) Mik a magyar zold vallalatik6tvény-, illetve jelzaloglevél-piac altalanos jellemzgi
az eurdpai piacok dsszevetésében?

(2) Hogyan jellemezhet6k a z6ld vallalati stratégiak és a kapcsolodo intézkedések,
a kovetett célkitlizések, a zold mérészamok, és a vdllalati z6ld tudatossag
alapjan? Ehhez a kotvények keretrendszerét, valamint a nyilvanosan
elérhetd vallalati adatokat vettiik figyelembe, agazati alapon csoportositva
a magyarorszagi zoldkotvény-okoszisztémat.

Elemzésiink soran 23 z6ld kibocsaté altal 2020 augusztusa és 2022 aprilisa kozott
kibocsatott értékpapirokat vizsgaltuk.

Az (1). kutatasi kérdés esetében megvizsgaljuk a kdtvénypiac méretét, a piaci
szerkezetet és a kibocsatdok altal meghatdrozott futamiddket, 6sszevetve
a magyarorszagi, illetve az eurdpai piacok aggregalt dllomanyait. Kutatasunk
nyilvanos adatokat hasznalt fel, a vizsgalatunk id6horizontja 2022 aprilisaig tart.

A (2). kutatasi kérdés feltarasara nemzetgazdasagi agazati felosztast alkalmaztunk
a piac széles, gazdasagi spektrumon torténé megértése céljabdl. Megkozelitéslink
a vallalati kotvényeket és jelzalogleveleket egy eszkdzkategdriaként kezeli, mert
célunk elsGsorban a zold kotvények gazdasagi hatasanak vizsgalata, nem a pénziigyi
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termék szempontu kilénbségtétel. Az elemzésiinkh6z felhasznalt elsédleges
forrasokat a kotvények zold keretrendszere és a kibocsatdk altal a forgalomba hozatal
kapcsan elérhetévé tett nyilvanos adatok képzik. Figyelembe véve e dokumentumok
egységesitett formatumat, illetve a z6ld piaci konvencidk fejlédését, a rendelkezésre
allé adatokbdl klaszterek alakithatdk. Tanulmanyunk fokozatosan rétegzi az adatokat
abbal a célbdl, hogy a kibocsatok z6ld finanszirozassal kapcsolatos tevékenységének
minden jellemzgjét feltérképezziik. Megkdzelitésiink hasonldsdgokat mutat Ehlers
et al. (2021) tanulmanyaval, ami f6 elvként szintén fokozatos rétegzést alkalmazott

a hatékony taxondomiak tervezéséhez.

a.) Vdllalati intézkedések. A zold kotvények kornyezeti hatdsainak pontos felismerése
érdekében azonositottuk az értékpapirok hitelcéljdhoz kapcsolédd vallalati
intézkedéseket. Az egységesités lehetfsége nemzetgazdasagi dganként eltérg:
egyes esetekben (példaul az ingatlanszektornal) rendkivil specifikus szokasok
érvényeslilnek az eszkdzok vagy projektek ,zoldségének” megitélésére, mas
szektorokban ugyanakkor a mérészamok kevésbé standardizaltak, a legjobb
gyakorlatok kialakuldsa pedig még varat magara.

b.) Fenntarthato Fejlédési Célok. Az Egyesiilt Nemzetek Szervezete (ENSZ) altal
meghatdrozott Fenntarthatd Fejl6dési célok (SDG) 17 olyan magas szint(
célkitlizést jelentenek, amelyek altaldnos irdnymutatdst adnak a tarsadalmi és
kornyezeti fenntarthatdsag eléréséhez szilkséges [épésekhez. Az ezekre a célokra
torténd utaldsok a zold kétvény sztenderdek integrdns részeivé valtak, vagyis
kézenfekvGek a kotvénykibocsatasok ambicidzussaganak 0sszevetésére.

c.) Cselekvési szintli indikdtorok. A legtébb z6ldkotvény-keretrendszer tartalmaz
cselekvési szint( indikatorokat, amelyek a kés6bbi hatadsvizsgdlati jelentések
integrans részét képzik. Ezek a mérészamok szamszer(isithetd informaciét
nyuUjtanak a zold projektek vagy befektetések pozitiv kdrnyezeti hatdsainak
bemutatdsahoz.

d.) Vdllalati tudatossdg. Kiértékeltiik a zo6ld vagy fenntarthatdsagi megfontolasok
érvényesllését az altalanos vallalatiranyitasban. A vallalati tudatossagot
a tarsasag teljes horizontjan meghatarozott fenntarthatdsagi stratégia, cselekvési
terv, kijelolt szervezeti egységek és bizottsagok, valamint z6ld manddtummal
rendelkezé fels6vezetGi poziciok megléte alapjan értékeltiik ki.

4.1. Eredmények

2022 februarjara a magyarorszagi zold vallalati kotvények és jelzaloglevelek piaci
részaranya meghaladta az eurdpai piacok atlagat. Az idGszak végén a forgalomban
[évé zold vallalati kotvények bsszértéke elérte az 536 milliard forintot, ami a magyar
piac mintegy 10 szazalékat teszi ki. Ez jéval meghaladja az eurdpai atlagot, ahol
a zold kotvények részesedése hozzavetdleg 3,5 szazalék a vallalatikotvény-piacon.

73



Bécsi Attila — Bogndr Gergely — Varga Mdrton

74

A magyar jelzdloglevelek dllomanya meghaladta a 156 millidrd forintot, a hazai piac
9 szazalékat, mig az eurdpai orszagokban a zold jelzaloglevelek piaci részesedése
1,2 szazalék korul mozog. Utdbbiban a zold részesedés enyhe kiilonbsége
Magyarorszagon a jelzaloglevél-piac viszonylag kiforrott helyzetével magyarazhatd,
mig a vallalatikotvény-kibocsatas csak az elmult két évben valt gyakori finanszirozasi
megolddssa hazankban. Mindkét esetben azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy
mennyiségileg és kibocsatdi szamukat tekintve is ezek a legdinamikusabb piaci
szegmensek kozé tartoznak.

A 23 kibocsatd kibocsatasait hét szektorba soroltuk (1. tablazat). Az agazati
besorolas alapjat a NACE/TEAOR rendszer képezi. A zoldkdtvény-okoszisztéma
atfogd képének bemutatasa érdekében a kibocsatdkat gazdasagi tevékenységik
alapjan csoportositottuk. Ezt az osztalyozast az egységes agazati osztalyozasi rendszer
alapjan végeztiik el (TEAOR’08), ami megegyezik az eurépai NACE Rev.2 statisztikai
osztalyozasi szabvannyal.

1. tablazat
A hazai z6ld kétvény kibocsatok agazati besorolasa

Ingatlaniigyletek Epitdipar Pénziigyi és biztositasi tevékenységek Feldolgozdipar | MezGgazdasag Nagy- és
Jelzaloghankok Holdingtarsasagok i Sl i
CPI GTC OTP Jelzdloghank AutoWallis Hell Energy Baromfi-Coop Stavmat
Skygreen Takarék Jelzélogbank LP Portfdlio Vajda-Papir Voroskd
Futureal UniCredit Jelzalogbank Crown Deltaplast
SunDell Erste Jelzaloghank Kométa
Wingholding K&H Jelzloghank
Kopaszi Gat
Biggeorge

Forrds: sajat eredmények

A hazai zold véllalati kotvények atlagos eredeti futamideje megegyezik a nem
z0ld szegmens esetében mérhetd értékkel, a magyarorszagi zold jelzaloglevelek
esetében viszont az eredeti futamidé érdemben meghaladja mind a hazai nem z6ld
szegmensnek, mind pedig az eurdpai zold papiroknak az atlagat. A magyarorszagi
z6ld vallalati kotvények mindegyike 10 éves lejarattal kerilt kibocsatasra, ami
dsszhangban van a nem-z6ld piac jelenlegi gyakorlataval. Ugy talaljuk, hogy ez
elmarad a 14,4 éves eurdpai atlagos futamid6tdl. A zold jelzéloglevelek atlagos
eredeti futamideje 9 év, ami magasabb, mind a hazai nem-zold kibocsatdsoknal (7,2
év), mind az eurdpai piaci atlagnal (6,4 év) is. A nemzetkozi gyakorlathoz képest
Magyarorszagon csak a zold jelzalogleveleket bocsatottak ki lényegesen hosszabb
futamiddvel.
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A magyarorszagi z6ld kdtvények legjelentdsebb kibocsatdinak az ingatlaniigyletek,
az épitbipar és a pénziigyi szektorok mindsiilnek (4. abra). A kotvények névértéke
alapjan azt lathatjuk, hogy a legfontosabb agazatok az ingatlantigyletek, az épit6ipar
és a pénzigy. A pénzlgyi szektor két kdnnyen megkilonboztethet6 alcsoportra;
jelzdlogbankokra és az eszkozportfoliokat kezel6 cégekre (holdingtarsasagok)
bonthatd. Megdllapithatd, hogy ezek a csoportok és alcsoportok kdzvetleniil
vagy kodzvetve az ingatlanpiachoz kapcsolédnak. A mdsik fontos dgazat a magyar
z6ldkotvény-piac mintegy 17 szazalékat kitevé feldolgozdipar. A mez6gazdasagot egy
kibocsato képviseli, amelyet két, nagy- és kiskereskedelemmel foglalkozo tarsasag
kovet.

4. dbra
26ldkotvény-kibocsatdi csoportok méretei és kapcsolata

EpitGipar: Ingatlaniigyletek:
59 Mrd Ft SN Jelzélogbankok:
156 Mrd Ft

tlHoIdi,ng— . Nagy- és kiskereskedelem:

arsasagok: 12 Mrd Ft

20 Mrd Ft

Feldolgozdipar: MezGgazdasag:
92 Mrd Ft 23 Mrd Ft

Forrds: sajat kutatds eredményei

Eurdpai 6sszevetésben vizsgalva megallapithato, hogy a magyar z6ldkétvény-piac
szektoralis szerkezete érdemi eltérést mutat (5. abra). Az eurdpai piacot a pénzlgyi
szektor (38 sz4zalék), a villamosenergia-, gaz-, g6z-, ill. Iégkondicionalas-szolgaltaté
cégek (30 szazalék) és az ingatlanfejleszt6k (15 szazalék) dominaljdk. A magyar
z6ldkotvény-portfélidbdl hianyoznak a kozmucégek, amely fontos szerepet jatszhatna
a dekarbonizacios térekvésekben. Az EKB egész gazdasagra kiterjed6 éghajlati
stressztesztje (Alogoskoufis et al. 2021) szerint a villamosenergia- és gazszektor
klimakockazati szempontokbdl a masodik leginkdbb kitett dgazat, igy a jov6ben
jelent6sen magasabb termelési koltségekkel és alacsonyabb profitabilitassal
szembesiilhet.
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5. dbra
Eurdpai és magyar z6ldkotvény-kibocsatok szektoronként*

Eurdpai orszagok

Magyarorszag

4%

EE Pénzigyi és biztositasi I Pénzlgyi és biztositasi
tevékenységek tevékenységek

=1 Villamosenergia, gaz-, mm Ingatlanugyletek
gbzellatas, légkondicionalas mmm Feldolgozéipar

Bl Ingatlaniigyletek = EpitSipar

== Feldolgozdipar mmm MezGgazdasag

mmm Egyéb mmm Nagy- és kiskereskedelem

* A Bloomberg GICS ipardgi besoroldsdt sajdt értékelés alapjdn alakitottuk dt az EU-ban és
Magyarorszagon is alkalmazhaté NACE kédokra.

Forrds: Bloomberg

Az agazati elemzésben a 2. részben bemutatott négy réteget alkalmazzuk
a meghatdrozott agazatokra: (a) vallalati intézkedések, (b) a keretrendszerbe
beépitett Fenntarthato Fejlodési Célok, (c) cselekvési szintl indikatorok, (d) vallalati
tudatossag. Eredményeinket a 2. és 3. tablazat foglalja 6ssze.

A kilonboz6 szektorokra vonatkozd részleteket az (a)-(d) rétegek alapjan az
aldbbiakban mutatjuk be.
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4.1.1. Ingatlantigyletek és épitéipar’

(a) Mind szamdban, mind kibocsatott mennyiségében a magyar ingatlanpiacon
tevékenykedé tarsasagok a legjelentGsebb szerepl6k (nyolc kibocsato, 249
milliard Ft kibocsatott mennyiség) a zoldkotvény-piacon. A hét ingatlancég
jellemzdéen ingatlanvagyont vasarol, ad el, fejleszt, valamint ezekhez kapcsoléddan
kilonféle szolgdltatdsokat nyujt. Egy nagyon hasonlé profillal rendelkezd
épitdipari cég van, amely elsésorban az ingatlanépitésre és fejlesztésekre
Osszpontosit. A kibocsatdok tébbnyire kereskedelmi ingatlanokkal foglalkoznak,
azonban tevékenységiikhoz tartozik a lakdingatlanok épitése és fejlesztése
is. A fenntarthatdsagi szempontok mérésére az energetikai tanusitvanyok
(Energy Performance Certificate, EPC) 8, illetve a BREEAM®, LEED*® vagy a DGNB
sztenderdek!! alapjan keriilnek meghatarozasra. A legelterjedtebb benchmark
a hazai ingatlanfejleszt6k és a zold épuletekbe befekteté cégek kozott a LEED,
amelyet nyolc zoldkdtvény-kibocsatd alkalmaz. A tébbi tanusitvanyt illetéen
hét kibocsato az EPC-t'? és a BREEAM-et nevezi kovetendd rendszernek zold
éplleteihez, harom pedig a DGNB szabvanyt is felsorolja.

3. tablazat
A 2022-t6l érvényes minimalis belépési feltételek kereskedelmi- és lakdingatlanokra

LEED EPC BREEAM DGNB
Kategéria Gold 10%-kal jobb, Excellent Gold
mint az EPC BB
minimuma
Leiras 60-70 pont 10%-kal jobb, Top 10%-a az Minimum 50%-os
a 110 pontbdl mint az NZEB® épuleteknek teljesitmény index
minimuma (best practice)

Forrds: LEED, Eurdpai Bizottsdg, BREEAM, DGNB

7 Mivel az ingatlan- és épitGipari tarsasagok tevékenységi kore megegyezik, és a zoldkotvény-kibocsatasok

jellemzGiben tovabbi hasonldsagokat talalunk, ez a rész ezeket egy kategdridban kezeli.

8 European Commission: Questions and Answers on the revision of the Energy Performance of Buildings

Directive https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/QANDA_21_6686

9 BREEAM https://www.breeam.com/

10 Green building leadership is LEED https://www.usgbc.org/leed

1 The DGNB System https://www.dgnb-system.de/en/system/

12 Ez a tanusitvany a lakoingatlanokra is vonatkozik, és a tanusités koltsége alacsonyabb, mint a masik harom
rendszeré. Emellett az EPC az energiahatékonysaggal kapcsolatos eurdpai iranyelvek és a Taxondmia alapjat
képezi, igy ennek a mutaténak sokoldalu felhasznédlhatdsagot biztosit.

13 Az Eurdpai Unidban (EU) a kozel nulla energiaigény(i épilet (NZEB) fogalmat gyakran hasznaljdk a kibocsa-
tok, mivel ez egyértelmlien meghatdrozza a tamogathaté projekteket és eszkdzoket. Az NZEB fogalmat az
EPBD hatarozza meg, és az EU-tagéllamoknak at kell Gltetnilik nemzeti jogrendszeriikbe. Lasd: A Bizottsag
(EU) 2016/1318 ajanldsa (2016. julius 29.) az Uj épliletek kbrében 2020-ra a kdzel nulla energiaigényl
éplletek egyeduralkodéva valasanak biztositasa céljabdl a kozel nulla energiaigény(l épiletek és a bevalt
gyakorlatok terjesztésére vonatkozd irdnymutatdsrol https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?u-
ri=CELEX:32016H1318, Egységes szerkezetbe foglalt szoveg: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2010/31/
EU irdnyelve (2010. majus 19.) az épliletek energiahatékonysagardl (dtdolgozas) https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1583922805643&uri=CELEX:02010L0031-20181224 és az EU Taxondmia
Iranytl https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/tool/index_en.htm

Monetdris politika a fenntarthatdsdg jegyében


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/QANDA_21_6686
https://www.breeam.com/
https://www.usgbc.org/leed
https://www.dgnb-system.de/en/system/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32016H1318
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32016H1318
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1583922805643&uri=CELEX:02010L0031-20181224
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1583922805643&uri=CELEX:02010L0031-20181224
https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/tool/index_en.htm

A magyarorszdgi z6ldkétvény-6koszisztéma és a kapcsolddo jegybanki programok

(b) Ha az ENSZ Fenntarthato Fejlédési Céljait (SDG) nézziik, egyértelmdi, hogy
az ingatlan- és épitGipar kézvetlen moédon jarulhat hozza az éghajlati
célok eléréséhez. Leggyakrabban — az ENSZ SDG (7) Megfizethetd és tiszta
energia részeként — a vallalatok arra térekszenek, hogy megduplazzak az
energiahatékonysag javulasanak itemét, és jelentésen noveljék a megujuléd
energia részaranyat az energiamixben. A gyakorlatban ez a zold kritériumoknak
megfelel6 épiletek épitésével vagy fejlesztésével, vagy energiahatékonysag-
javulast eredményezd beruhdzdsok megvaldsitasaval érhetd el. Ezek az
intézkedések csokkenthetik a varosok egy fére jutd kedvez6tlen kérnyezeti hatasat
is, tobbek kozott azaltal, hogy kiilonds figyelmet forditanak a levegé minGségére
és a hulladékgazdalkodasra, tamogatva ezzel a (11) Fenntarthatd vdrosok és
kézdsségek elérésére vonatkozd célt. A kibocsatdk altal hasznalt keretrendszerek
kilondsen hasznosak a kereskedelmi épiletek, példaul irodak és lizlethelyiségek
fenntarthatésaganak bemutatasara.’* Ezen tulmenden egyes kibocsatdk
a kotvényekbdl befolyt 6sszeget tiszta és fenntarthato kozlekedési megoldasok
finanszirozdsdra hasznaljak fel, mivel az elektromos télt6allomasok telepitésével
és az e-automegosztasi kapacitasok bévitésével kivanjak ndévelni az e-mobilitasi
lehet6ségeket. Ezekkel a beruhdzasokkal a vallalatok az ENSZ fent emlitett SDG-
jeihez is hozzajarulhatnak, kiilonds tekintettel a (11) Fenntarthatd vdrosokra
és kozbsségekre azaltal, hogy mindenki szdmara hozzaférést biztositanak
a biztonsagos, megfizethet és fenntarthatd kozlekedési rendszerekhez.

(c) Az ingatlanfejlesztGk és épitdipari cégek jellemzéen az energiahatékonysaggal
és az liveghazhatasu gazok (UHG) kibocsatasanak csokkentésével kapcsolatos
hatdsmutatokat alkalmaznak. llyenek példdul az elsédleges energiaigényben
mért energiahatékonysag (kWh/m?/év), a telephelyi energiamegtakaritas (MW)/
év), a megkimélt vizfelhasznalds (m3/év), és az elkerilt CO,-kibocsatas (tCO,/
év) (1. keretes iras).

(d) A vallalati kérnyezettudatossag atlag feletti ezen tarsasagok korében. JellemzGen
ESG- vagy fenntarthatdsagi stratégidkat fogalmaztak meg, és némelyikik relevans
felelGsségi kort is rendelt a vezetSi funkcidkhoz. Az el6relépés hatterében
az all, hogy az ingatlanfejlesztési és épitSipari tevékenység nagymértékben
szabvdanyositott, rendelkeznek szamszer(Gsitheté mutatdkkal, mindez pedig
szilard alapot biztosit a vallalatok szamara, hogy meghatarozzak és bemutassak
a kapcsolédd szabvanyokhoz valé igazodasukat.

14 Ennek a szegmensnek szerves részét képezi a felljitas is, amely hatékonyan hozzajarulhat a meglévé magyar
épuletallomany zolditéséhez. Ebben a kategdridban a tdmogathatd projekteknek legaldbb 30 szazalékos
primerenergia-igénycsokkenést kell eredményeznilik, vagy ha az épliletfelujitds megfelel a jelent&sebb
feltjitasokra vonatkozo kévetelményeknek. A 2010/31/EU irdnyelv meghatérozasa szerint a jelentds feluji-
tas ,egy épilet olyan felujitasa, ahol: a) a kiilsé térelhataroldkat és az épliletgépészeti rendszert érintéen
— a telekarat nem szamitva — 0sszkoltségében meghaladja az épllet értékének 25 %-4t; vagy b) a kilsé
térelhatdrolok sszfellletének legaldbb 25 %-at érinti.”
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1. keretes iras
A pozitiv kornyezeti hatasok mérése

A hatasmutatdknak atlathatd és hiteles informacidkat kell nyujtaniuk a zoldkétvény-
kibocsatd kornyezeti teljesitményérél. Mivel szdmos kilonb6z6 mutatd és
fenntarthatdsagi beszdmolasi keretrendszer és iranymutatas létezik, fontos jelezni, hogy
a jelentési szakaszban milyen benchmarkokat és UHG-elszamol3si elveket alkalmaznak.

Az ICMA hatasjelentésrél szol6 keretrendszerének (Harmonized Framework for Impact
Reporting) 2021. juniusi kiadasat multilateralis fejlesztési bankok és nemzetkozi
pénziigyi intézmények egy csoportja dolgozta ki azzal a céllal, hogy felvazolja
a jelentéskészités altalanos alapelveit és ajanlasait. Mivel a legtobb véllalat az ICMA
GBP-vel 6sszhangban bocsatott ki zold kotvényeket, ez a keret szolgdlhat a jelentési
strukturajuk alapjaul.

A Keretrendszer szamos GBP kategdridra — példaul energiahatékonysagra,
megujuld energiaforrasokra — tartalmaz alapveté és egyéb mutatdkat, mig
a javasolt referenciaértékek altalaban nemzetkozileg elismert szabvanyok (EU
referenciaszabvanyok, ENSZ- és WHO-irdnymutatdsok, zoldépitési tanusitvanyok).

Vannak olyan mutaték — mint példaul a csékkentett vagy elkeriilt UHG-kibocsatas —,
ahol nincs egységes szabvany a piacon. Ebben az esetben a vallalatok valaszthatnak
szamitasi modszert, de a modszertanukat atlathatéan kozzé kell tennitk.

Példaul zéldenergia-termelés esetén a megtermelt zldenergia megszorozhato a helyi
tlzel6anyag-éget6 lizemek kibocsatasi aranyaval, igy ez a szam adja az elkerilhet6
CO,-kibocsatast. Osszességében a nagy szén-dioxid-kibocsatasu alternativaval térténd
Osszehasonlitds pontos kozelitést adhat e zold projektek és eszkozok kornyezeti
elényeirdl.

4.1.2. Jelzélogbankok

A jelzalogbankok specialis (un. szakositott) hitelintézetek, amelyek jelzaloglevél-
kibocsatasokon keresztiil nyujtanak forrast fogyasztéi és kereskedelmi
jelzaloghitelek refinanszirozdsahoz. Bar a jelzdlogbankok mind itthon, mind Eurdpa
mas orszagaiban is szigortan szabalyozott kérnyezetben mikodnek, forrasbevonasi
miiveleteiket pedig a felligyeleti hatdsagok, valamint a piaci szerepl6k is szorosan
figyelemmel kisérik, a zold kotvények altaldnos keretei lényegében ugyanazok, mint
barmely mas dgazatban. A z6ld jelzdloglevél kibocsatasara a jelzdlogbankoknak
a magas energiahatékonysdgu biztositékokkal fedezett jelzaloghitelek refinanszirozésa
esetén van lehetGségiik. A fedezet elméletileg lehet kereskedelmi és lakdingatlan
is, a magyar jelzalogbankok azonban gyakorlatilag kizardlag csak lakascélu
jelzaloghiteleket vonnak be a kétvénykibocsatdsaiknal.
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(a) Az alkalmazott sztenderdek, illetve a fedezetbe vont z6ld ingatlanok definiciéja
jelzdlogbankonként is eltéré. Egy kotvénysorozatot CBI megfelelGséggel
bocsatottak ki, de az EU Taxondmiara valé hivatkozast is tartalmaz. Négy kibocsatd
keretrendszere ICMA kompatibilis, az alkalmazott szabdlyrendszer azonban nem
mindenhol egységes. Egyes jelzdlogbankok csupdn annyit kévetelnek meg, hogy az
ingatlanok a primer energiaigény alapjan a legjobb 15 sz4zalékba tartozzanak, és
nem veszik figyelembe a kapcsolddo kotvény futamidejét. Van ugyanakkor példa
szigorubb megkozelitésre is, amelyek keretében a kibocsatok az épités évétdl
flgg6en az NZEB vagy az EU Taxondmianak (NZEB — 10 szazalék) vald megfelelést
kovetelnek meg. A z6ld jelzaloglevelekbdl szarmazo forrdsok mindegyik esetben
felhasznalhatok felujitdsi célu hitelek refinanszirozdsara is. Ebbél a szempontbdl
egységes megkozelitést figyelhetlink meg a kibocsatok kdzott. A meglévd épliletek
feldjitdsanak a primer energiaigény 30 szdzalékos javuldsat kell eredményeznie,
ami 6sszhangban van a CBI mddszertanaval, valamint a kereskedelmi épiletek
épitési gyakorlataval. Emellett tovabbi alternativ kritériumoként megfigyelhetd
az EU Taxondmia rendeletétére®, az MNB Zo6ld T6kekdvetelmény-kedvezmény
Programjara'® vagy az éplletek energiateljesitményérdl szol6 iranyelvére vald
hivatkozas is.

(b) Az ENSZ Fenntarthato Fejl6dési Céljai tekintetében a f6 célkitlizések hasonldéak
ahhoz, amit az ingatlan- és épitGipari agazatnal lathatunk. Zold épiletek
és ingatlanfelljitasok refinanszirozasaval a jelzalogbankok elsGsorban a (7)
Megfizethetd és tiszta energia cél eléréséhez jarulhatnak hozza azéltal, hogy
jelent&sen novelik a megujulé energiaforrasok aranyat, valamint megkétszerezik
az energiahatékonysag javulasanak eddigi Gitemét. Mindez egyuttal a vadrosok
kornyezeti hatasanak csokkentésével tdmogathatja a (11) Fenntarthato varosok
és kdzosségek cél elémozditasat is.

(c) A jelzalogbankok két mutatdval kivanjak mérni a zold kotvénykibocsatasok
kedvezd kornyezeti hatasait. Az éves energiamegtakaritas (MW/év)
a refinanszirozott portfélio és az orszagos ingatlanallomany atlagos energiaigénye
kozti kilonbséghdl addédik. Ha nem all rendelkezésre elegendd adat a sajat
portféliéo minden egyes elemérdl, a kibocsatdk a legjobb 15 szdzalékos szabalyt
alkalmazhatjak, ami igy konzervativ eredményre vezet. A masik hasznalt mérészam
az elkerult széndioxid-kibocsatast szamszerdsiti (tonna CO,/év), amelyet az éves
energiamegtakaritas és a megfelel6 szén-dioxid-kibocsatasi intenzitas szorzataval
hatdroznak meg. Ezekkel a mér&szamokkal tehat a jelzdlogbankok egy kozelité
becslést adhatnak a pozitiv kdrnyezeti hatdsokra vonatkozéan, amely abbdl

> Regulation (EU) 2020/852 of the European Parliament and of the Council of 18 June 2020 on the estab-
lishment of a framework to facilitate sustainable investment, and amending Regulation (EU) 2019/2088,
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2020/852/0j

6 Notice on the criteria for the Preferential Green Capital Requirement Treatment for housing loans, https://
www.mnb.hu/greenfinance/english


https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2020/852/oj
https://www.mnb.hu/greenfinance/english
https://www.mnb.hu/greenfinance/english
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ered, hogy a hagyomanyos, “barna” épliletek helyett z6ld épiiletekkel fedezett
jelzaloghiteleket refinansziroztak.

(d) Osszeségében megallapithato, hogy a jelzadlogbankoknal magas fokon jelennek
meg a fenntarthatésagi megfontolasok a vallalati déntéshozatal sordn.
Valamennyi kibocsato létrehozott a z6ld kétvénykibocsatasokkal kapcsolatos
feladatok kezelésért felelGs bizottsagot. Ezen tulmenGen gyakorlatilag minden
jelzdlogbank vagy a hozzajuk tartozé anyabank rendelkezik atfogo, vallalati szint(
stratégiaval a fenntarthatdsaggal kapcsolatos célok elérésére, és sok esetben
a megfeleld feladatokat kiilon vezetdi funkcidhoz, vagy egyéb dedikalt szervezeti
egységhez rendelték.

4.1.3. Holdingtdrsasdgok

A vizsgalt harom holdingtarsasag széles tevékenységi korrel rendelkezik. Az egyik
kibocsatd a gépjarmdi kis- és nagykereskedelemben, valamint kapcsolédé pénziigyi
szolgaltatasok terén Magyarorszag egyik piacvezet6 vallalata, amely a régio egyéb
orszagaiban is jelentds piaci részesedéssel rendelkezik. A masik két kibocsato lakd-
és kereskedelmi éplletek fejlesztésével és bérbeaddasaval foglalkozik, amelyek kozil
az egyik tovabba megujuld energiaforrdsok telepitésében és lizemeltetésében,
valamint gépipari gyartasban is érintett. Mindharom vallalat esetében kdzos pontként
azonosithatd, hogy akar sajat mikodési hatteriik révén, akar a befektetési portfolio
részeként jelentds ingatlanpiaci érintettséggel rendelkeznek.

(a) A z6ld beruhazasok tébbsége Uj kereskedelmi ingatlanok megvasarlasat
vagy épitését, illetve a meglévik felujitasat célozza. A kotvénykibocsatdsok
masik jelent8s részét az e-mobilitasi szolgaltatasok fejlesztésére forditjak, ezzel
novelve a zéré kibocsatasu jarm(ivek aranyat, valamint az elektronikus jarmuvek

tolt6allomasainak szamat.

(b) Az ingatlanberuhdzasok és az e-mobilitasi kiaddsok megvaldsitasaval
a holdingtarsasagok célja, hogy tamogassak a (7) Megfizetheté és tiszta
energia és az (9) Ipar, innovdcio és infrastruktura ENSZ fenntarthato fejlédési
célok megvalésulasat. Ezekkel 6sszhangban — a (11) Fenntarthato vdrosok és
kézdsségek cél részeként — a kibocsatok elkotelezték magukat a varosok egy fére
juto karos kdrnyezeti hatasanak csokkentése mellett is, kiemelt figyelmet forditva
a levegémindség javitdsara, valamint a teleplilési és egyéb hulladékgazdalkodasi
gyakorlatokra.

(c) Ezen vallalatok esetében a kiil6nb6z6 projektekhez egyértelmii célkitlizések és
mérészamok kapcsolddnak. Az ingatlanok és telephelyek energiahatékonysag-
javitasat célzé beruhdzdsoknal az elért energiamegtakaritas, valamit az ezzel
elkerilt széndioxid-kibocsatas keriil szamszer(sitésre, tovabba jelenteni fogjak
a megujulé energiaforrasok kapacitasat és annak teljes energiafogyasztason
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belll elért ardnyat is. Az e-mobilitdshoz kapcsoldéddan, az energiamegtakaritasi
eredményeken tul, a kés6bbi jelentések tartalmazni fogjdk az elektromos
autodk flottan bellli aranyat, valamint az Uj toltéallomasok szamat és foldrajzi
lefedettségét. Mindezek mellett a gépjarmuikereskedelemmel foglalkozo
vallalat szdmara a kiilfoldi gyartécég az lzleti egylttmikodés részeként szamos
fenntarthatésagi minimumkovetelményt ir el6, amelyek a zoldkdtvény-kibocsatasi
keretrendszerében is megjelennek. Tobbek kozott céljuk példaul, hogy a teljes
energiamixen belll a megujuld forrasok aranya elérje a 30 szazalékot, valamint
szamos konkrét vallalast tettek a vizfelhasznaldsara, a hiitési-flitési megoldasokra

és a vilagitasi rendszer korszer(sitésére vonatkozoan.

(d) A fenntarthatdsaggal kapcsolatos tudatossag alacsony szint(i a holdingtarsasagok
kérében. Nem lathato atfogo stratégia, kilon iranyitasi funkcid vagy egyéb olyan
tevékenység, amely kifejezetten kornyezetvédelmi célokat kovetne. Egy kibocsatd
esetében folyamatban van egy ESG-stratégia kidolgozasa, amely dontGen
a kulfoldi gyartéval valé egylittm(ikodés eredménye.

Feldolgozdipar Mez6gazdasag Nagy- és kiskereskedelem
Kibocsatok szama 4 1 2
Kibocsatott érték 92 Mrd Ft 23 Mrd Ft 12 Mrd Ft
Vallalati intézkedések - AtermelGegységek kapacita- | — Kapacitashdvités (takarmany- | - Zold éptiletek akvizicidja,
sanak bovitése kevéshé ener- |  gyar, keverésor, mellékter- épitése (gyar és raktar)
giaigényes aruk elGallitdsa mék létesitmény), amely - A meglévé helyiségek utla-
érdekében energiahatékonysag javulast | gos feltjitasa az energiahaté-
— A megUjuld energia részara- is eredményez konysag novelése érdekében
nyanak névelése - A szennyviz 25-30%-anak - Folyamatok automatizalasa
— A hulladék- és vizfelhaszndlas |  korszer( bioldgiai tisztitdsa | — Az alkalmazott technoldgidk
csokkentése - Folyamatok automatizalasa korszer(isitése
Top ENSZ SDG-k 6 osiior | 12 Sochwnon 6 RSl 12 G
E /ANDPRODUCTION E ANDPRODUCTION.
Hatdsmutatok — Egységnyi energiamegtakari- | — Megtakaritott energia- - Megtakaritott energia-
tas fogyasztas (kWh/év) fogyasztas (kWh/év)
— UHG-csokkentés termékegy- | — CO,-kibocsétas elkeriilése - C0O,-kibocsatas elkeriilése
ségenként (tCO,/év) (tCOy/év)
-— Megtakaritott viz-felhaszna- | — Megtakaritott viz-felhaszna- | - Megtakaritott viz-felhaszna-
lés (m?/év) lés (m/év) las (m3/év)

Forrds: sajat kutatds eredményei
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4.1.4. Feldolgozdipar

a) A feldolgozéipar a harmadik legjelent6sebb agazat az ingatlanfejleszték (és
épitbipari vallalatok), valamint a pénziigyi szektor utan. Ezek a cégek (négy
kibocsatd, 92 millidrd Ft kibocsatott mennyiség) kapacitasbdvitésbe fektetnek be,
ami végs6 soron alacsonyabb energiaintenzitasu, kevesebb hulladék keletkezéssel
jard és kisebb vizfelhaszndldsu egységenkénti termelési folyamatokhoz vezet,
mikdzben energiamixiikben is névelnék a megujuléd energia részaranyat.

(b) A keretrendszerek alapjan megallapithatd, hogy féként két ENSZ SDG-t
érintenek pozitivan a kotelezettségvallalasok. A zold kotvénykibocsatasokkal
a vallalatok novelhetik a vizhasznalat hatékonysagat, ami dont6en a (6) Tiszta viz
és alapvets kéztisztasdg eléréséhez jarulhat hozza. Ennél is fontosabb, hogy a (12)
Felelds fogyasztds és termelés céljat is tamogatjak, mivel ezek a beruhdzasok
példaul kevesebb papir- vagy primeraluminium-felhasznalast, vagy magasabb
energiahatékonysaggal jaré husfeldolgozast eredményeznek.

(c) Az ebben az agazatban miikodd cégek célja termékeik szén-dioxid-intenzitasanak
mérséklése, valamint a viz- és energiafelhaszndlds csokkentése, illetve
a termelési nyersanyagsziikségletiik mdodositasa. Az energiaital-gyarté vallalat
esetében a legalabb 75 szazalékos masodlagos (Ujrahasznositott) aluminium
felhasznalasa a dobozgyartdsban megfelelt a GBP-nek, mert ez a nyersanyag
korlatlanul Ujrahasznosithaté, mig a primer aluminium nagyon szén-dioxid-
intenziv, a PET pedig csupan korlatozottan Ujrahasznosithaté. Ez a feldolgozasi
madd 6sszhangban van az EU Taxondmia m(iszaki sz(irési kritériumaival is,*’ igy
varhatodan illeszkedni fog a késziil6 EU Z6ld Kotvény Standardhoz. A leggyakoribb
hatdsmutatdk az egységnyi termék energiamegtakaritasat és az egységnyi
termékre juté UHG-csokkentést mérik, amelyek f6ként az energiahatékonysag
javitasat tikrozik. A vizhaszndlattal kapcsolatos mutatdk szintén fontosak,
amelyeket a kibocsatdk rendszeresen nyomon kévetnek.

(d) Az agazat vallalatainak fenntarthatdsagi tudatossagat magasnak itéltiik meg.
Egy kivételével minden kibocsatd rendelkezik kiilon weboldallal, amely bemutatja
a vallalat fenntarthatésagi torekvéseit és eredményeit. Ezen tulmenéen
a legtobben kijeldltek egy vezetst, aki felelGs a fenntarthatdsagi kérdésekért.
Az egyik vallalat kritikus mérfoldkdveket is tartalmazoé, atfogd fenntarthatdsagi
stratégiaval rendelkezik, a zoldkotvény-kibocsatas pedig mindegyikik
fenntarthatdsaghoz vezet6 Utjanak a szerves része. Egy masik kibocsaté mar
a korabbi években is jelent6s beruhazasokat hajtott végre a hatékonyabb
szennyvizgazddlkodds érdekében.

17 A tevékenység megfelelhet a Taxondmia jelentds hozzajarulasi kritériumainak.
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4.1.5. Mezbgazdasdg

Az Eurostat szerint a mezégazdasag felelés az EU &sszes UHG-kibocsatasanak
mintegy 10 szazalékaért,'® ami azt mutatja, hogy az agazat vallalatai jelent6s
szerepet jatszhatnak az eurdpai gazdasagok dekarbonizaciéjaban. Magyarorszagon
az agraragazat UHG-kibocsatasanak aranya a gazdasag 6sszes kibocsatasahoz képest
7 szazalék kordli.

(a) Hazankban eddig egyetlen z6ldkotvény-kibocsatas volt a mezégazdasagban (egy
kibocsatd, 23 milliard Ft kibocsatas). A kotvénykibocsatasbdl bevont forrasok
felhasznaldsa hasonlé a feldolgozdipari vallalatokéhoz: kapacitasbévités, az
egységnyi termelés hatékonyabba tétele, valamint a szennyezés, a hulladék- és
vizhasznalat csokkentése.

s 7

(b) A vallalat elsGsorban a (7) Megfizetheté és tiszta energia célhoz tud hozzajarulni
a megujulé energia részaranyanak novelésével a globalis energiamixben,
valamint a (12) Felelés fogyasztdshoz és termeléshez a fenntarthatd
gazddalkodason és természeti er6forrasok hatékony felhasznaldsan keresztiil.

(c) A hatasmutatdoknal a tarsasag az energiafelhasznalasra, az egy év alatt elkeriilt
CO,-ra és a megkimélt vizhasznalatra helyezi a hangsulyt, ami nagyrészt
6sszhangban van a magyar feldolgozdipari vallalatok altal hasznalt mutatékkal.

(d) A vallalat fenntarthatdsagi tudatossagi szintje atlagos. Bar a vizsgalt kibocsato
rendelkezik a tarsadalmi felel6sségvallalassal foglalkozd dedikalt weboldallal
és a fenntarthatdsagért felel6s személlyel, az atfogd stratégia kialakitdsa
folyamatban van, az elkiilonitett fenntarthatésagi osztaly azonban még hidnyzik.

4.1.6. Nagy- és kiskereskedelem

(a) A két, nagy- és kiskereskedelemmel foglalkozé cég egyiittes kibocsatasi
volumene 12 milliard forint. Az egyik cég elsédlegesen épit6anyag-
kereskedelemmel foglalkozik, de épit6anyagokat is gyart. A masik kibocsato egy
haztartasi elektronikai cikkeket forgalmazé kiskereskedelmi tGizletlanc. A szektor
sajatossagdbol addddan ezek a vallalatok kiterjedt foldrajzi és fizikai jelenléttel
rendelkeznek, a bevont forrast igy elsésorban a m(ikddéshez sziikséges ingatlan
megvdsarlasara vagy épitésére, valamint a meglévé létesitmények felljitdsara,
igy példaul vilagitds, flités, valamint az ajtd- és ablakrendszerek korszerdsitésére
tervezik forditani. Kozponti elemként megjelenik tovabba egy Uj gyar, illetve
Uj kozponti raktar épitése, amely az ingatlanok magas energiahatékonysagi
ismérvei mellett a termelési, raktarozasi folyamatok hatékonyabba tételével is
hozzajarulhat a fenntarthatdsagi torekvések teljesiiléséhez.

18 Eurostat: Archive: Agri-environmental indicator — greenhouse gas emissions https://ec.europa.eu/eurostat/
statistics-explained/index.php?title=Archive:Agri-environmental_indicator_-_greenhouse_gas_emissi-
ons&oldid=374989
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(b) A nagy- és kiskereskedelmi vallalatok szdmos Fenntarthaté Fejl6dési Célhoz
terveznek hozzajarulni. Korszer( ingatlanok épitésével vagy vasarlasaval, illetve
a meglévék felljitasaval a vallalatok a (7) Megfizethetd és tiszta energia céllal
O0sszhangban megduplazhatjak energiahatékonysdgukat, tovdbba a legujabb
innovaciok alkalmazasaval hozzajarulhatnak a (12) Felelds fogyasztds és termelés
szintjének noveléséhez is. Az ingatlanok felUjitdsa a munkakérilmények javitasat
is szolgalja, ami hozzajarul a (8) Tisztességes munka és a gazdasdgi névekedés
biztositasdhoz.

(c) A tervezett beruhazasok célja dontSen az alacsonyabb eréforras-felhasznalas
elérése. A jovGbeni értékelések igy els6sorban a megtakaritott energiafogyasztdsra
(kWh/év) és az elkerllt CO,-kibocsatasra (tonna/év) fokuszalhatnak. Az 4j gyar
esetében a kibocsatd a viz és a hulladék Ujrafelhasznalasanak mértékét is tervezi
mérni, illetve publikalni.

(d) A kérnyezeti és tarsadalmi tudatossag szintje magasnak tekinthetd, ezek
a szempontok mindkét kibocsatonal megjelennek az altalanos vallalati
filozéfidaban, valamint a dontéshozatali folyamatokban. Csoportszint( stratégiat,
dedikalt vezetdi pozicidkat és bizottsagokat hoztak létre, az egyik esetben pedig
kiilsé szakértSket is bevontak. Egy vallalat — felismerve a kornyezeti felel6sségét
— gy(jti a vasarloktdl az elektronikai hulladékot, valamint a haszndlaton kivdili
elektromos haztartdsi készllékeket, és gondoskodik azoknak a szakszerd
kezelésérdl.

5. Osszegzés

Tanulmanyunkban a magyar zoldkdtvény-piacot elemeztiik. Ertékelésiink a zold
kotvény keretrendszereken, az egyes kibocsatdk lzleti profiljan és a nyilvanosan
elérhetd adatokon alapul. A magyar zoldkotvény-piac f6bb jellemzdi ravilagithatnak
az orszag fenntarthatd addssdgpiacanak jelenlegi helyzetére. Emellett a meglévé
z6ldkotvény-kibocsatasok alapjan is kdrvonalazédnak a lehetséges fejlesztési
terlletek és irdnyok.

A magyar vallalati és jelzaloglevél-piac intenziv fejlédésen ment keresztiil az
elmilt négy évben. 2022 els6 negyedévére a z6ld vallalati kotvények 6sszallomanya
meghaladta a magyar piac mintegy 10 szazalékat, a magyar jelzaloglevelek dllomanya
pedig a hazai piac mintegy 9 szdzalékat teszi ki. Ezek az aranyok az eurdpai
orszagokban 3,5, illetve 1,2 szazalék koriliek.

Az eurdpai atlaghoz képest jelent6sebb az ingatlanfejleszt6k aranya a magyar
26ldkotvény-piacon, ami egyben lehetdséget is teremt az dgazat fenntarthatébba
tételére. Mig a teljes eurdpai vallalati zoldkdtvény-kibocsatas kozel 30 szazalékat
a kozszolgaltatok és az dramtermel cégek adjak, ezek az ipardgak egyelSre hidnyoznak
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a magyar zoldkotvény-portfélidbol. Az ingatlanfejleszték nagy sulya abbdl adddik,
hogy az EU energiafelhasznaldsanak mintegy 40 szazalékaért és az UHG-kibocsatas 36
szazalékdért az éplletek felelGsek, leginkabb az épitkezés, a bontas, a felljitas, illetve
a mindennapi hasznalatukhoz kapcsolédd energiaigény miatt. Emellett az Eurdpai
Bizottsag becslése szerint az épliletdllomany mintegy 2,5-3 szazalékat kellene évente
felujitani és korszer(siteni, hogy 2050-re elérjik az EU nettd nulla célkitlizéseit.
Ez az ardny csak jelenleg 1-1,5 szazalék koril alakul. Fontos tovdbba kiemelni,
hogy a Climate Action Network Europe jelentése szerint a mélyrehaté energetikai
felujitdsoknak lehetnek kdrnyezeti (energiamegtakaritas, alacsonyabb UHG-
kibocsatas, jobb levegéminéség), gazdasagi (tovabbi 160 ezer Uj z6ld munkahely)
és tarsadalmi (7 millié embert lehet kiemelni az energiaszegénységhbdl) elényei.”

Mivel a z6ld kétvény keretrendszerek altal kitlizott célok 6sszhangban alinak
az ENSZ Fenntarthatd Fejl6dési Céljaival, ezek a célok egyben bemutatjak
a kibocsatok legfontosabb kotelezettségvallalasi teriileteit. Elemzésiink alapjana (7)
Megfizethetd és tiszta energia a leginkdbb tdmogatott cél, ezt kovetik a 11., 9. és 12.
Fenntarthato Fejlédési Célok. Ez a preferencia az energiahatékonysdggal kapcsolatos
projektek elterjedtségére mutat rd, mikozben a fenntarthato varosok/kozosségek és
a kérnyezettudatos ipari megoldasok tdmogatdsa is gyakran megjelennek célként
a keretrendszerekben. Ezek a beruhazasok kiemelten fontosak a klimavédelmi
célkitlizések, igy a Parizsi Megallapodas céljainak eléréséhez. A Nemzeti Energia-
és Klimaterv szerint Magyarorszag 2030-ra legaldbb 21 szazalékra tervezi novelni
a megujuldéenergia-forrasok aranyat a bruttd végsé energiafogyasztason belil (MIT,
2018). Ez jelent6s erdfeszitéseket, és ebbdl kovetkez6en megfelel finanszirozast
igényel, hiszen a megujuld energiaforrasok minddssze 13 szazalékot tesznek ki (KSH,
2018).

Ami a vallalati kdrnyezeti tudatossag szintjét illeti, a hét érintett szektorbol
négy ,magasnak” mondhato, két szektor rendelkezik , atlagos” pontszammal, és
csak egy olyan szektor van, ahol a fenntarthatdésagi tudatossag ,,alacsonynak”
mindsil, foként az atfogo stratégia, a dedikalt iranyitasi funkcio, az egyéb adatok
hianya miatt, vagy pedig nem rendelkezik olyan tevékenységi formaval, amely
kérnyezetvédelmi célokat kdvetne.

Osszességében azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy a zoldkdtvény-kibocsatok
megkezdték az atallast a dekarbonizalt gazdasagra, mivel fenntarthato projektekbe
és eszkozokbe fektetnek be, megfelel6 mutatészamokat hataroznak meg, és atfogé
fenntarthatdsagi stratégiat dolgoznak ki, hogy az elkdvetkez6 évtizedekben is
versenyképesek maradjanak az egyre inkabb netté nulla kibocsatasu kornyezetben.

9 Climate Action Network Europe: The hidden costs of Europe’s decrepit buildings https://caneurope.org/
decrepit-renovated-buildings-europe/
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Egy Uj piaci szegmens létrejotte: A hazai zold
jelzaloglevél-piac jegybanki 6sztonzése

Borkd Tamds — Herbert Evelyn — Horvdth Baldzs Istvdn

A nemzetkézileg egyre elterjedtebb z6ld jelzdloglevelek piaca hazdnkban az
MNB programjainak észténzé hatdsdra jott létre. A z6ld jelzdloglevelek kedvezd
tulajdonsdgokkal biré hosszutdvu finanszirozdst jelentenek a bankszektor szamdra.
Az Uj eszkdzosztdly terjedését tamogathatja a z6ld hipotézis szerint a fedezetként
szolgdlo jelzdloghitelek kedvezébb kockdzati profilja is. A zéld jelzdloglevelek
elterjedése Magyarorszdgon az MINB Zéld Jelzdloglevél-vdsdrldsi Programjdnak
hatdsdra kezdbdott el, és a Jelzdloghitel-finanszirozds megfelelési mutatoban
(JMM) valo kedvezmény is tamogatja a kibocsdatdsokat. A jegybanki programok
célja, hogy a z6ld lakdshitelek Gszténzésén keresztiil hozzdjdrulianak a hazai
lakdsdllomdny energetikai korszeriisitéséhez és a klimacélok eléréséhez, és ezzel
a bankok kockdzatait is csékkentsék. A IMM szabdlyozds 2022. julius 1-tél ujra
moddosult, tovdbb tdmogatva a jelzdloglevél-piac fejlédését.

1. A z6ld jelzaloglevelek mint a zold hitelezés terjedésének hatékony
eszkozei

1.1. A z6ld jelzaloglevelek f6bb jellemz6i

A jelzaloglevelek hosszutavu és kedvez6 aru finanszirozast jelentenek a bankok
hitelezéséhez. A jelzdloglevelek jelzdloghitel-fedezetl kotvények, amelyek emiatt
kisebb kockdzatiak a fedezetlen kotvényeknél. igy biztonsagosabb befektetéseknek
szamitanak, emiatt jellemz&en alacsonyabb hozamot kell a bankoknak fizetniiik az
ilyen forras bevonasahoz. Emellett hosszu lejaratu értékpapirok, igy stabil forrast
jelentenek a jellemz8en szintén hosszu lejaratu hitelek finanszirozdsahoz, ezért
a jelzaloglevél-piac fejl6dése pénziigyi stabilitasi szempontbdl is el6nyos.

A z06ld jelzdloglevelek célzott, biztonsagos forrast jelentenek a bankok szamara
ahhoz, hogy energiahatékony ingatlanok épitését és vasarlasat finanszirozzak
jelzaloghitelek utjan, igy jarulva hozza az épiletallomany energetikai
korszerlisodéséhez. A z6ld jelzdloglevelek esetén a kibocsatd vadllalja, hogy
a kotvény futamideje alatt a jelzaloglevelek fedezetéiil szolgald hitelportfélidban
legaldbb a gylijtott forrdssal megegyez6 mérték( zold, vagyis energetikailag
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hatékony ingatlannal fedezett jelzaloghitellel fog rendelkezni. Ez a bankokat az ilyen
jelzaloghitelek el6nyben részesitésére dsztondzheti.

A z6ld jelzaloglevelek terjedését tdmogathatja a mogottes jelzaloghitelek
kedvezébb kockazati profilja is. Egyre szélesebb korben elterjedt az a zold hipotézis,
amely szerint az energiahatékony ingatlannal fedezett, Un. z6ld jelzaloghiteleknek
alacsonyabb a hitelkockazata az egyéb hiteleknél. Emellett két f6 érvet lehet
felsorakoztatni. Egyrészt a zold, energiahatékony ingatlanokban lakdknak az
alacsonyabb rezsikoltség miatt magasabb lesz a torlesztésre rendelkezésre allé
jovedelme, ami csokkenti a hitel nemteljesitési valdszinliségét (probability of
default — PD). Masrészt a zo6ld ingatlanok — az emelkedé kereslet és a szigorodd
szabdlyozas miatt — hosszu tavon varhatdan értékallébbaknak tekinthetdk, igy
a jelzaloghitel fedezete varhatdéan magasabb aron érvényesithetd nemteljesités
esetén, tehat alacsonyabb lesz a nemteljesitéskori veszteségrata (loss given default
— LGD). Tovabbi el6nyt jelenthet, ha az energiahatékony ingatlanok tulajdonosai mas
kedvezébb viselkedési mintakat mutatnak (példaul a pénzlgyi tudatossag terén).
A kérdés vizsgalata kétségtelenil tartalmaz mddszertani kihivasokat, hiszen rengeteg
tényez6 hathat egy hitel rendben térténd visszafizetésének valdszintiségére, amelyek
az annak fedezetéil szolgalo lakas tulajdonsagaival, valamint a lakastulajdonosok
jellemzéivel egyidejlileg kapcsolatban allhatnak.

Tobb kutatas is vizsgdlta a zold hipotézist, és kisebb adatbazisokon sikeriilt
igazolni is azt, bar nagyobb elemszdmu mintan adathidny miatt statisztikailag
szignifikdns modon egyel6re csak néhany alkalommal keriilt alatamasztasra
az energiahatékonysag és a hitelkockazat kozotti osszefiiggés. A témdban
a legismertebb nagymintds vizsgalatokat az Egyesiilt Kirdlysagban folytattdk, ahol
tobben is kimutattak a jelenséget, példaul Guin és Korhonen (2020), valamint Guin és
tarsai (2022). Emellett egyes eurdpai részpiacokon szignifikdns kapcsolatot mutatott
ki az energetikai jellemzdk és egyes hitelkockdzati jellemz8k, illetve lakdsarak kozott
példaul Baccega és tarsai (2019), Schitze (2020), Hyland és tarsai (2013) és Adan
— Fuerst (2016), illetve a hazai piacon Ertl és tarsai (2021), valamint az Eurdpai
Bizottsag altal létrehozott Energy Efficiency Financial Institutions Group (EEFIG) is
foglalkozott a kérdéssel'. Az energetikai tulajdonsagok és a hitelkockazati jellemz&k
kozotti 6sszefliggés alaposabb, hosszabb id&szakot és nagyobb mintat magaba foglald
vizsgalatdhoz azonban elengedhetetlen nagyobb mennyiség(i és jobb min&ségu
adatok rendelkezésre allasa.

1.2. A z6ld jelzaloglevelek megjelenése és elterjedése

A z0ld jelzaloglevelek kibocsatasa egyre népszeriibb vilagszerte, azon beliil is
elsdsorban Eurdpaban, de a régionkban is. A zold jelzalogkotvények allomanya
és aranya a vildgban ugyan még dsszességében alacsony, de dinamikus névekedés

* https://ec.europa.eu/eefig/news/are-energy-efficient-borrowers-less-risky-2021-07-05_en
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figyelhet6 meg. Kiilondsen néhany fejlett nyugat- és észak-eurdpai orszag
(Németorszag, Norvégia, Svédorszag, Dania, Franciaorszag) jeleskedik e tekintetben.
A kozép-kelet-eurdpai régidban jelenleg Lengyelorszag emelkedik ki az ilyen
értékpapirok kibocsatasaban (1. bra).

Az els6 z6ld jelzdloglevél (Pfandbrief) mar 2015-ban kibocsatasra keriilt
Németorszagban, a Berlin Hyp jelzalogbank altal, amelyet aztan szamos tovabbi
kibocsatas kovetett. Németorszagban az erds jelzdlogbanki hagyomanyok
kovetkeztében a zold jelzdloglevelek magas min&ségének garantdldsa érdekében
a helyi jelzalogbankokat tdmorit6 szervezet altal a piaci szerepl6k maguk dolgoztak ki
a zold jelzaloglevelekre vonatkozé minimdlis kovetelményeket, a torvényi elGirasokkal
0sszhangban, figyelembe véve az Eurdpai Unid irdnyelveit is. A régidban elséként
Lengyelorszagban keriilt sor zold jelzaloglevél kibocsatdsara, a PKO Bank 2019-ben
bocsatotta ki elsé jelzadlogfedezetl zold kotvényét. Ezt kbvetGen Magyarorszagon
a régiéban masodikként jelentek meg zold jelzdloglevelek 2021-ben.

1. dbra
EGT orszagok z6ld fedezett kotvényeinek allomanya és jelentésége a pénziigyi
kozvetitésben (2020. december 31.)

Fenntarthato fedezett kotvény/
Osszes fedezett kotvény (%)
w

=3 0 5 10 15 20 25 30 35 40
Osszes fedezett kdtvény / bankrendszer mérlegfédsszege (%)

Forrds: ECBC (2021), Eurostat. Megjegyzés: A fenntarthato fedezett kétvények korébe a zold
Jjelzalogleveleken kiviil egyéb értékpapirok is tartoznak, a zéld fedezett kétvények ardnya a fenntarthatd
fedezett kétvényeken beliil mintegy 70 szdzalék. AT: Ausztria, DE: Németorszdg, DK: Ddnia, ES:
Spanyolorszdg, FR: Franciaorszdg, LU: Luxemburg, NO: Norvégia, PL: Lengyelorszdg, SE: Svédorszdg.
A buborékok mérete a fenntarthato fedezett kotvények orszdgonkénti dllomdnydval ardnyos, az
dllomdny millié euréban jelenik meg az adatfeliratban.
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2. A zold jelzaloglevelek megjelenésének O0sztonzése Magyarorszagon

A z6ld jelzaloglevelek kedvez6 tulajdonosagainak megfelel6en az MNB az elmult
években tobb eszkozzel is tdmogatta a hazai zold jelzaloglevél-piac fejlesztését.
A z06ld jelzaloglevelek hazai megjelenése a stabil banki finanszirozas szempontjabol
elényods. A z6ld jelzaloglevelek megjelenése piacépité hatdsu a teljes jelzaloglevél-
piacra nézve, f6ként az uj, akar kiilfoldi befektet6k megjelenése révén, ami kedvezd
a bankok finanszirozasi strukturaja tekintetében is. Az eszk6zok és forrasok kozotti
lejarati szerkezet javulhat, valamint csékkenhet a hazai bankok kozotti jelzaloglevél-
kereszttulajdonlds aranya, és igy az ezzel 6sszefliggé fert6zési kitettség is.

A z0ld jelzalogleveleken keresztiil tdmogatott z6ld jelzaloghitelezés az
épiiletallomany energetikai korszerlisodéséhez és a klimapolitikai célok eléréséhez
is hozzajarul. Mivel Magyarorszdgon az épiiletallomany felelGs az elsédleges energia-
felhaszndlas mintegy 40 szazalékaért és a hazai éplletek mUszakilag és energetikai
jellemzGiket tekintve elavultak (2. dbra), ezért jelentGs energiamegtakaritasi potencial
van az épuletek energiafelhasznaldsanak csokkentésében. Az energetikailag hatékony
ingatlanokat finanszirozé zold hitelek fedezetével kibocsathato zold jelzaloglevél-
forrasok kedvez6 hozamkondicidi az ilyen jelzadloghitelek elényben részesitésére
0sztonozhetik a bankokat, ami akar kedvez6bb hitelkamatokban is lecsapddhat.

2. dbra
A 2016 és 2021 kozott kiadott energetikai tanusitvannyal rendelkezé lakéingatlanok
megoszlasa energetikai besorolds szerint

AA+s A+ AA

0,3% 04% 0,3%3 39

Forrds: Lechner Tuddskézpont
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Az MNB egyik f6 célja a Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Program és az NHP Z6ld Otthon
Program elinditasaval az volt, hogy a fenntarthatdsagi szempontok a lakashitelek
piacan is érvényesiilni tudjanak. Az MNB 2021. julius 1-jétél a zold jelzaloglevél-
piac kialakulasanak tdmogatasa érdekében mddositotta a Jelzdloghitel-finanszirozas
megfelelési mutatd (JMM) szabalyozast is. A meghozott intézkedések dsszhangban
miszerint legkésébb az évtized végére egy olyan pénziigyi rendszer kialakitasara van
szlikség, ami széles korlien figyelembe veszi és hatékonyan érvényesiti a kornyezeti
fenntarthatdsagi szempontokat.

2.1. AJMM szabalyozas mint kinalati 6sztonz6 eszkoz

sr7

Az MNB altal 2017. aprilis 1-jétdl elGirt IMM szabalyozas biztositja a bankrendszer-
ben a lakossagi jelzaloghitelek jelzalogalapu forrasokkal torténd hosszu lejaratu
finanszirozasat. A JMM kovetelmény elvarja a bankoktdl, hogy lakossagi jelzalog-
hitel-allomanyuk legaldbb 25 szazalékat jelzalogalapt forrassal — jelzaloglevél-kibo-
csatdssal vagy jelzdlogbanktdl felvett refinanszirozasi hitellel — finanszirozzak. A jel-
zéloglevél alapuy, jelzdloghitellel fedezett forrasok stabil, hosszu tavu finanszirozasi
formanak tekinthet6k, amelyek forraskoltsége kedvez6 kockazati minésitésiiknek
kdszonhetben viszonylag alacsony. Ezaltal a hitelintézetek kedvez feltételek mellett
tudjdk csokkenteni mérlegen beliili lejarati eltérésiiket, és az egyre elterjedtebb
hosszabb kamatperiédusu hitelek mellett mérsékelni tudjdk kamatkockazatukat is.

Az MINB 2021. julius 1-jétdl a z6ld jelzaloglevél-piac kialakulasanak tamogatasa
érdekében mddositotta a IMM szabalyozast. A IMM az eredeti pénziigyi stabilitasi
célok sérelme nélkil érdemi szabalyozasi 6sztonzést képes adni a zold jelzaloglevelek
kibocsatasanak. Ennek érdekében 2021-t6l a zold jelzaloglevelek és refinanszirozasi
hitelek 150 szazalékos sullyal veheték figyelembe a JIMM szamlaléjaban (3. abra).
Az ilyen zold forrasokkal szemben kévetelmény a kibocsataskori, vagy refinanszirozasi
hitel esetén folydsitaskori minimum 5 éves hatralévé lejarat, valamint a jelzaloglevelek
—az International Capital Market Association Green Bond Principles (ICMA GBP), vagy
a Climate Bonds Initiative Climate Bonds Standard (CBI CBS) — nemzetkozi standardok-
nak valé megfelelés, és annak harmadik mindsitd fél ltali tanusitdsa. A jelzaloglevelek
csak a mogottes zold fedezetek értékéig vehetbk figyelembe stabil forrdsként.

3. abra
JMM szamitasanak egyszer(sitett képlete

jelzdlogbankos csoport refinanszirozott bank
(1*JZL+1,5*2)ZL)— (1 *RH_+1,5 *zRHa) +(1*RH, +1,5 *zRH )
MM = : - “ > 25%
JZH +2JZH =%

ahol a JZL jelzdloglevél, zJZL z6ld jelzdloglevél, RH, nyujtott refinanszirozdsi hitel, zZRH, nyujtott z6ld
refinanszirozdsi hitel, RHy felvett refinanszirozdsi hitel, zRHy felvett zéld refinanszirozdsi hitel, JZH = éven
tuli lakossdgi jelzdloghitel-dllomdny, zJZH = zéld éven tuli lakossdgi jelzdloghitel-dllomdny
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A z6ld forrasok kedvezményes figyelembevétele az alacsony z6ld kibocsatasi
arany miatt egyel6re mérsékelt hatassal van az intézmények JMM megfelelésére,
ami a jovében varhatdan jelent6sebbé valhat. 2021. decemberi adatok alapjan
a bankszektor JIMM szintjének atlaga 30,2 szazalék volt, ami a zold kedvezmény nélkdl
1,2 szazalékponttal alacsonyabb, 29 szazalék lett volna. A JMM szint emelkedése
leginkabb a jelzalogbankkal rendelkezé bankcsoportoknal jelentkezett, kozullk két
csoport esetében a 2 szdzalékpontot is meghaladta a kedvezménynek készonheté
emelkedés. A jov6ben a zold hiteldllomanyok felépuilésével a zold forrasok aranyanak
novekedése és a kedvezményes kezelés emelked§ hatasa varhaté.

A JMM szabalyozas 2022. jalius 1-t6l ajra médosult, tovabb tamogatva
a jelzaloglevél-piac fejlédését. A legfébb valtozas az elfogadhatd forrasok
devizanemét érinti: mig eddig csak a forint forrasok voltak elfogadhatdk a JMM-
ben, addig a mdodositast kdvetéen mar a mas devizaban kibocsatott forrasok is
elfogadhatdk bizonyos korlatozdsok és feltételek mellett. Emellett 1 évvel kés6bbre,
2023. oktéber 1-jére tolddik a kordabban mar bejelentett, a szabdlyozast érinté
szigorito jellegl valtozasok (szintemelés, banki kereszttulajdonlas korlatozasa, t6zsdei
bevezetés elvarasa) hatalyba |épése. A z6ld forrasok bevonasanak tovabbi 6sztonzése
érdekében 2023 oktdberétdl az Gjonnan kibocsatott deviza forrdsok koziil csak a zold
forrasok lesznek beszamithatok a mutaté szamlaldjaba. Eddig az id6pontig azonban
a szintemeléshez vald alkalmazkodds segitése, a zold fedezetek felépitésének
idGigénye és a kiilfoldi megjelenéshez sziikséges taxondmiai bizonytalansagok miatt
a nem z06ld deviza forrasok is elfogadhatdk lesznek a mutaté szamitasa soran.

A jelzaloglevél-piac tovabbi fejlesztése érdemben jarulhat hozza a nagyobb
volumendi zold jelzaloglevél-allomany felépiiléséhez. A deviza jelzilogalapu forrasok
elfogadasa, valamint azok z6ld minGsitésének elvarasa a IMM-ben tdmogatja majd
a befektetGi kor béviilését, és ezzel a jelzdloglevél-piac fejlédését, illetve a zold
jelzéloglevelek ardnyanak novekedését. A deviza, illetve z6ld deviza jelzaloglevelek
megjelenése a kiilfoldi szerepl6k befektetbi érdeklédésének novekedésével, valamint
a piac mélyilésével, 6sszességében kedvez6 pénziigyi stabilitasi kovetkezményekkel
jarna. A gyorsabb z6ld atallashoz, a jegybanki, kormanyzati z6ld programok
hatékonyabb megvalésitasdhoz azonban elengedhetetlen lenne, hogy az ingatlanok
legfontosabb energetikai jellemzGirGl a hitelintézetek megfelel6 informacidval
rendelkezzenek (4. dbra).

A jogszabalyi kdrnyezet valtozasa nélkiil a fennallé zold jelzaloghitel-allomany
jelentGs része nem beazonosithaté, ami a megfelel6 kockazatértékelést és
a z6ld szabdlyozdi célok elérését is korlatozza. Ezért az allam altal, a Lechner
Tudaskozponton keresztiil kezelt adatokhoz valé jogszabalyok altal biztositott és
hatékony hozzaférés kiemelkedé jelent&ségli. A javasolt valtozas nélkil a bankok
csak az Ujonnan folydsitott ligyletek esetén érik el hatékonyan (az tigyféltdl bekérve)
a szukséges adatokat, ez azonban csak egy |ényegesen kisebb és lassabban felépuild
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allomanyt jelent. Tovabba érdemi I6kést adhat a piacnak az, ha a zold jelzéloghitelekre
vonatkozé nemzetkozi definicids keretek egységesitésének folyamata, tobbek kozott
az Eurdpai Unidban is, felgyorsulna, amely segitené, hogy a zold termékek kordli
definicids, taxondmiai problémak és kihivasok mérséklédjenek.

4. abra
Az energetikai tanusitvany adatok lekérésének egy lehetséges folyamata

Refinan-
szirozott Zold
Ingatlanfedezet Hitel bank Jelzalogbank jelzaloglevél

Zo
N

Finanszirozas

Energetikai adatok

[] tEctiner

Zo6ld BefektetSk
mindsité

A bankok nem férnek hozza
a sziikséges allami adatokhoz

A z6ld jelzéloglevelek
kibocsatasahoz a mingsitéknek

T6bb, hozzaférhet6 adat
—_—
 —
torvénymaodositas
szlikséges az eléréshez

azonositani sziikséges
a ,zold” fedezeteket

nagyobb kibocsathatd
z6ld jelzéloglevél-allomany

Forrds: MNB

2.2. Az MNB Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Programja

A Z6ld eszkoztar-stratégidjaval 6sszhangban az MNB 2021. augusztusban elinditotta
26ld Jelzaloglevél-vasarlasi Programjat. A program alapvetd célja a hazai z6ld
jelzaloglevél piac megteremtése és a legjobb gyakorlatok meghonositdsa célzott
vasarlasokon keresztiil. A vasarlasok altal tovdbba az MNB a mogottes fedezetil
szolgald zold jelzdloghitelek megjelenését és elterjedését is tamogatja az el6bbi
céllal szoros Osszefliggésben, amellyel hozzdjarulhat a hazai ingatlanadllomany
korszer(sitéséhez, ezéltal pedig a klimacélok eléréséhez. A jegybank célja, hogy a z6ld
szempontok érvényesiiljenek a lakashitelek piacan, amelyet a z6ld jelzéloglevelek
vasarlasan kivil az NHP Z6ld Otthon programjdval is tamogat. Emellett a Z6ld
Jelzaloglevél-vasarlasi Program célja a kérnyezettudatos fogyasztdi szemlélet
alakitdsa és 6sztonzése. Tovabba az MNB a jelzdloglevél-piaci jelenlétének célzott
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megujitasa soran a fenntarthatdsagi szempontok érvényesitése mellett torekedett
a jelzéloglevél-piac fejlesztésében elért korabbi eredmények megdrzésére is.

2.2.1. Az MINB jelzdloglevél-piaci jelenlétének f6bb paraméterei

A program kialakitasakor az MNB térekedett arra, hogy a Z6ld jegybanki eszk6ztar-
stratégiaban megfogalmazott moédon, az érintett piaci szereplékkel kooperalva
alakitsa ki a Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Program paramétereit. Egy olyan Ujszer(
jegybanki program esetében, amely az egyik els6 célzott zold eszkdzvasarldsi program
és egy még kialakuléban |évé piacot érint, a jegybank nagy hangsulyt fektetett a piaci
szerepl6k visszajelzéseire. Az MNB a program részleteinek kidolgozdsa sordan mind
a feltételek, mind pedig a jegybanki piaci szerepvallalds kapcsan tamaszkodott az
érintettekkel folytatott egyeztetésekre.

A program keretében az MNB a kordbbi jelzaloglevél-vasarlasi programjaihoz
hasonlé maédon, az els6dleges és masodlagos piacon is hajtott végre ligyleteket,
azonban célzott moédon kizardlag kibocsatdk zold jelzalogleveleibdl vasarolt.
Az elsédleges piaci vasarlasok célja az Uj értékpapirok forgalomba hozatalanak
Osztdonzése és tamogatdsa volt, mig a mdasodlagos piaci jelenlét likviditasi és
piackarbantartdsi célokat szolgdlt. Nagysagrendet tekintve a jegybanki jelenlét az
elsédleges piacon volt er6teljesebb, ahol az MNB a kibocsatdsra keriilé mennyiség
hozzavetblegesen 40 szazalékdra tett ajanlatot. A program elsé szakaszdban
a vasarlasok soran az MNB torekedett arra, hogy egy Z6ld jelzaloglevél-sorozaton
belil a forgalomban lévé papirok 50 szazalékanal nagyobb tulajdoni részesedést
ne szerezzen.

Az MNB a Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Program fellilvizsgalata soran, 2022. aprilis
5-én a program feltételeinek szigoritasarol és a vasarlasok felfiiggesztésérél dontott.
Miutdn a program sikeresen teljesitette az induldsakor kitlizott elsé célkitlzéseit
és lefektette az Uj piaci szegmens hazai alapjait, a jegybanki szerepvallalas céljava
a magasabb zold mindséget képvisel§ jelzaloglevelek kibocsatdsanak 6sztonzése valt.
A z6ld minGség fejlesztését az MNB a program feltételeinek szigoritasan keresztil
érheti el, amelynek részletesen paramétereirdl konzultaciot folytat az érintett piaci
szerepl&kkel.

Az MINB fenntartja a Jelzéloglevél-meguijitasi lehet6séget, amelynek keretében
tovabbra is van lehetdség a lejard jelzdloglevelek megujitdsdra, ami a korabbi
programok altal megteremtett likvid, transzparens és jol m(ikodé jelzaloglevél piac
tovabbi erésitését szolgalja.
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2.2.2. A Program részvételi feltételei

Az MNB a programban vald részvételt tobb feltételhez is kototte, a kitlizott stratégiai
célok tdmogatasa érdekében. A kordbbi jelzdloglevél-vasarlasi programjaihoz
hasonldan az MNB kizardlag Magyarorszag teriiletén, magyar jog szerint nyilvanosan
forgalomba hozott, forintban denominalt, fix kamatozasu, legalabb 5 éves eredeti
futamidejl jelzalogleveleket vadsarol. Annak érdekében, hogy a hazai kialakulé
z6ld jelzaloglevél-piac megfeleljen a nemzetkozi legjobb gyakorlatoknak, az MNB
programjaban torténd részvétel feltétele a két nemzetkozileg leginkabb elterjedt zold
standard — a Climate Bonds Initiative? 4ltal kidolgozott Climate Bonds Standard?®
vagy az International Capital Market Association Green Bond Principles® — egyikének
megszerzése, valamint a standardnak valé megfelelés kiils6, figgetlen fél altali
igazolasa.

A fenntarthatdsagi szempontok hangsulyozasa érdekében a részvételi feltételek
kiterjednek az ligyféltajékoztatasra, valamint éves rendszerességli nyilvanos
riport készitésére. A program elinditdsdval az MNB céljai kozott szerepelt
a kornyezettudatos fogyasztdéi szemlélet alakitdsa és Osztonzése, amellyel
0sszhangban a résztvevd kibocsatdk szamara lgyféltdjékoztatasi kdtelezettséget
irt el6. Tovadbba a kibocsatonak vallalnia kell, hogy évente nyilvanos riport keretében
bemutatja a program keretében kibocsatott zold jelzaloglevelek, valamint az ezek
fedezeteként szolgalo jelzaloghitelek biztositékat jelent6 ingatlanok jellemzdit.
A riportdlasi kotelezettség tdmogathatja a fejlédésben 1évé hazai zold értékpapir-piac
transzparencidjat és a legjobb gyakorlatok elterjedését a hazai pénziigyi rendszerben.

Mindezek mellett a feltételek a korabbi jelzaloglevél-vasarlasi programokban
alkalmazott gyakorlathoz hasonléan tamogatjak a piaci transzparenciat és
likviditast is. Ennek megfelel6en kotelezé a jelzdloglevelek t6zsdére torténd
bevezetése, valamint a nap rendszerességl arjegyzés biztositdsa. Tovabba a hazai
piaci struktirdbdl addddan a feltételek teljesitése refinanszirozasi megallapodassal
érintett jelzaloglevelek kibocsatasa esetén is kotelez6 érvényl, amelyek betartasat
egyes feltételek esetében a piaci szerepl6k errdl sz616 megéllapodas egymassal valo
megkotésével teljesithetnek.

2 https://www.climatebonds.net/

3 https://www.climatebonds.net/climate-bonds-standard-v3

4 https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-prin-
ciples-gbp/
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Z6ld jelzaloghitelek folyositasa
megfelel6 energetikai mindsitési
ingatlanokra (lakdsokra)

Ugyféltajékoztatasi
kotelezettség

Z6ld jelzéloglevelek
kibocsatdsahoz sziikséges banki
hattérfolyamatok kidolgozasa,
adatok gy(ijtése és feldolgozasa

Nyilvanos riport
a zold hitelezésrdl

Szakmai
tdmogatas
az MNB-t6l

Z6ld mindsités és kulsé fél altal
torténd igazolas megszerzése

Z61d jelzaloglevél-sorozat MNB- MNB altal elGirt
kibocsatasa vasarlds az tovabbi feltételek,
aukcion célzottsag

3. Az elsé kibocsatasok és a hazai z6ld jelzaloglevél-piac Iétrejotte

Ko6zel egy év tapasztalata azt mutatja, hogy a Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Program
katalizatorként tudott miikodni, megteremtve a hazai z6ld jelzdloglevél-piacot.
A célzott jegybanki intézkedéseknek koszonhetéen mar 2021 augusztusaban
megtortént Magyarorszdgon az elsé zold jelzaloglevél-kibocsatds az OTP Jelzalogbank
altal, igy megsziiletett a hazai zold jelzaloglevél-piac. A program elinditdsat kovetéen
csupdn néhany hénap elteltével tobb piaci szerepl6 is hajtott végre kibocsatdsokat,
2022 aprilisdra pedig mar mind az 6t aktiv hazai jelzdlogbank bocsatott ki zold
jelzéloglevelet.

A z6ld értékpapirok kibocsatasanak gyakorlatanak megfelel6en a jelzalogbankok
elészor egy z61d jelzdloglevél keretrendszert alakitottak ki, majd ezt kovet6en
kezdhették meg az értékpapir-sorozatok kibocsatasat. A kibocsatok altal alkalmazott
nemzetkozi standardok eltéréek voltak; a jelzalogbankok koziil négy a Green Bond
Principles-nek megfelel6 keretrendszert dolgozott ki, egy pedig a Climate Bonds
Standardot valasztotta. A program eddigi tapasztalatai azt mutatjak, hogy az egyes
banki z6ld jelzaloglevél keretrendszerek részleteiben nagy kiilonbségek lehetnek,
amik befolydsolhatjak a potencidlisan kibocsathaté zold jelzdloglevelek mennyiségét.
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3.1. A kibocsatott z6ld jelzaloglevelek f6bb jellemzgi

A program elinduldsa 6ta a résztvevGk tobb, mint 156 millidrd forint értékben
bocsatottak ki zold jelzaloglevelet. A z6ld kibocsatasok mértéke igy mar
megkozelitette a teljes forint alapu jelzaloglevél-piac 10 szazalékat. A teljes kibocsatott
mennyiség érdemi része, 95 milliard forint névérték az OTP Jelzdlogbankhoz kotédik,
ahogyan a legnagyobb kibocsatds is, az intézmény 2021 oktédberében 90 milliard
forint névértéken bocsatott ki a 0JB2031/1 jel(i sorozatbdl. A Takarék Jelzdlogbank
mar két sorozatot is bocsatott ki a program keretében, 2021 oktéberében a TZJ27NF1
jell sorozat kibocsatasa utan 2022 februdrjaban a TZJ32NF1 sorozatot is forgalomba
hozta.

A program keretében kibocsatott jelzdloglevelek futamideje 5 és 11 év kézott
alakult, mig a mennyiséggel stilyozott atlagos futamidé meghaladta a 10 évet.
A z0ld jelzaloglevelek elsGdleges piacan kialakuld allampapir-piachoz viszonyitott
felarak mennyiséggel sulyozott atlaga enyhén pozitivan alakult az eddigi aukcidk
soran, azonban volt olyan kibocsatas is, ahol az értékesitési atlaghozam a relevans
allampapir-piaci hozam alatt alakult. A papirok altal fizetett kamatszint 2,50 szazalék
és 6,75 szazalék kozott alakult, amely intervallumot az eltéré futamid6k mellett
a program elinduldsa 6ta szignifikdnsan megvaltozott hozamkdrnyezet is magyaraz.

6. dbra
Az eddigi z6ld jelzaloglevél aukciokon tortént kibocsatasok
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Egy uj piaci szegmens létrejotte: A hazai z6ld jelzdloglevél-piac jegybanki 6szténzése

3.2. Befektet6i kor

Bar a zold jelzaloglevelekre nagy kereslet mutatkozik, egyel6re a befektet6i kor
nem tér el érdemben a nem zo6ld jelzaloglevelekétdl. A befektet6i kort az MNB
mellett a zold papirok esetében féként a hazai bankok és pénzintézetek alkottak,
valamint vasaroltak a papirokbdl hazai biztositdk és nyugdijpénztarak is, hasonldan
a kordbban kibocsatott jelzdloglevelekhez. Az eddig kibocsatott z6ld jelzdloglevelek
aukcidin a benyujtott ajanlatok atlagosan az elfogadott ajanlatok kdzel masfélszeresét
tették ki, valamint csupdn egy aukcion alakult ki aluljegyzettség, ez alapjan tehat
elmondhatd, hogy jelent6s volt a befektetSi érdeklédés irantuk. A tulajdonosi
szektorok vizsgdlatabdl azonban kideril, hogy a befektet6k kore egyelére nem
szélesedett érdemben a nem z6ld kibocsatdsokhoz képest, tovabbra is a hazai
bankok és az MNB szamitanak a fé vasarloknak (6. abra). A jov6ben azonban
az egyéb befektet6k aranydnak novekedésére lehet szamitani, egyrészt a zold
befektetési formak (pl. befektetési alapok) szerepének novekedésével, masrészt
a kilfoldi befektet6k nagyobb szerepével. Az eddigi IMM elvardsok miatt a zold
jelzéloglevél-kibocsatasok forintban valdsultak meg, amivel a kibocsatok kevésbé
tudjak megszélitani a kulfoldi befektetéket. Mivel a jovében lehetGség nyilik
a deviza forrasok IMM-ben val6 elfogadasdra is, és ennek alapjan megindulhatnak
a deviza kibocsatasok, a jovében varhatdan a kulfoldi befektetdk is nagyobb aranyt
képviselhetnek. A kilfoldi piacok megcélzasa kapcsan még kiemeltebbé vdélik a zold
szempontrendszer magas foku érvényesitése, amire az MNB is nagy figyelmet
fordit.

7. dbra
Z6ld és nem z6ld jelzaloglevél-allomany tulajdonosi szektorok szerinti megoszlasa
(2022. aprilis)
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Az MINB a program induldsa 6ta kézel 61 milliard forint névértéken vasarolt z6ld
jelzalogleveleket. A jegybanki vasarlasok donté része az elsédleges piacon tortént,
mig a masodlagos piacon csupan kisebb vasarlasokat hajtott végre, elsGsorban
piackarbantartasi céllal. A program keretében tortént vasarlasok mértéke emellett
a célzott jellegb6l addddan szignifikdnsan kisebb, mint az allampapir-vasarlasi
programban, vagy az NKP keretében alkalmazott mennyiségek. Az MNB a hazai z6ld
jelzéloglevél-piac megteremtését kbvetden a keresleti oldalrél tovdbb tamogatja a
piacot a JMM-szabalyozas Uj mddositasaval.
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A fedezetkezelés zold fordulata

Kiss Ldszl6 — Manasses Gergely — Straubinger Andrds

A fedezetkezelés a hagyomdnyos jegybanki eszkéztdr egyik kzponti eleme, hisz
a jegybankok a bankrendszer szamdra kizdrdlag fedezett formdban nyujthatnak hitelt.
Az elmult években jegybanki és piaci oldalrdl is egyre tébbszér fogalmazddott meg
az igény a jegybanki fedezetkezelés zélditése, a klimakockdzatok integrdcidja irdnt.
A gondolat hdtterében az dll, hogy egyrészt a fedezetkezelés szoros Gsszefiiggésben
van a bankrendszeri likviditds- és eszk6zmenedzsmenttel, a fedezetkezelési
keretrendszer mddositdsa befolydsolhatja a banki eljdrdsrendeket, a z6ld piacok
fejlédését. Mdsrészt a klimakockdzatok hangsulyosabb figyelembe vétele
a jegybankok kockdzatkezelése terén is elérelépést jelenthet. A hatékony monetdris
politika megvaldsitdsa érdekében a jegybankok érdemi klimakockdzati kitettsége okdn
megkertilhetetlen a monetdris politikai eszk6z6k kapcsdn a klimakockdzati aspektusok
vizsgdlata. Az MINB alapvetéen proaktivan dll a klimakockdzati kérdésekhez, amely
megkozelités a fedezetkezelésre is jellemz6. Ennek megfelel6en 2021-22-ben az MNB
fejlesztette a fedezetként elfogadott eszkbzbkre vonatkozo transzparencia szintjét
és a zéldkétvény-piacok tdmogatdsa érdekében jegybanki kérben elsék kézott
definidlt preferencidlis haircut-értékeket z6ld eszk6z6k vonatkozdsdaban. Az MINB
a modszertanok fejlesztése, a transzparencia névelése és a gyakorlati [épések terén
egyardnt vizsgdlja a tovabblépési lehetdségeket, a klimakockdzatok fedezetkezelési

sy

1. A fedezetkezelés szerepe, miikodése, gyakorlata

1.1. A jegybanki fedezetkezelés altalanos szempontjai

A jegybankok a normal monetaris politikai eszkoztaruk részeként fedezett
hitelfelvételi lehetGséget biztositanak a bankrendszer szamara. A hitelnyujtas
szdmos jegybanki célt szolgdl: kedvezményes hitelek biztositdsdval a kdézponti
bank 6sztonozheti a bankrendszer hitelezési tevékenységét (pl. NHP); a hitelekre
fizetett kamatok jelentik a monetdris transzmisszid egyik csatornajat; a hitelintézetek
szamara a likviditas fontos forrasa lehet a jegybanki hitelkeret!. Azaz 6sszességében
a hitelezési lehetség léte, megfeleld miikodése jegybanki és hitelintézeti oldalrdl
is prioritas.

1 Ennek egy specidlis formdja az LoRL — Lender of Last Resort — rendelkezésre allds. Mdas néven ELA (Emergency
Liquidity Assistance). Piaci stressz idején, ha egy szolvens hitelintézet mar minden piaci likviditasi forrasat
kihasznalta, a normal fedezeti koron kiviili fedezetek felajanlasaval atmeneti hitelért folyamodhat a jegy-
banknal, amely kiilonb6z6 szempontok mérlegelését kovetSen dont a folydsithatdsagrol.
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Jegybanki hitelnyujtads kizarolag fedezett formaban térténik. A monetaris
politika gyakorlasa torvényben meghatdrozott alapvetd jegybanki feladat, ennek
részeként a fedezett hitelezési tevékenység is, amely feltételezi a transzparenciat,
az elszdmoltathatésdgot, az egyenlé bandsmddot. Fedezetlen médon torténd
hitelnyujtds esetén nagyobb eséllyel szembesiilnének a jegybankok a hitelezési
tevékenységlik sordn veszteséggel. Kozintézményként a kozpénzekkel kapcsolatosan
elszenvedett veszteség —azontul, hogy kéltség az addfizet6knek — komoly reputécids
kockazatot jelent a jegybankok szdmdra (Bindseil et. al. 2017). A fedezetlen
hitelnyujtas alapos és idGigényes kockazatelemzést igényelne, amely érdemben
lassitana a monetaris politika mikddése soran elvart gyors jegybanki Iépéseket.
A jegybankok nagy szamu, kilonb6z6 hitelmin&ségli bankkal allnak kapcsolatban,
igy el6fordulna, hogy egyes banki szerepl6k nem juthatndnak, vagy nem azonos
feltételekkel jutndnak fedezetlen mddon jegybanki forrdshoz, ami nem lenne
piacsemleges. Az eltéré partnerkockdzat figyelembevétele eltéré kamatszinten
torténd hitelezést indokolna, ehelyett a jegybankok a fedezett hitelnyujtas melletti
egységes kamatszintet hasznaljdk a monetaris politikdban, ahol az elfogadott fedezet
okan a hitel drazdsban nem jelenik meg az eltéré partnerkockazat.

A fedezetkezelés keretrendszerét monetaris politikai, kockazatkezelési és operacios
szempontok is befolyasoljak. Egy fedezett hiteleszkoz esetében a hitelkonstrukcid
szignifikans részét a fedezetkezelési elvek és eljarasok meghatdrozasa jelenti.
A jegybankoknak olyan rendszert kell kialakitani, amely hatékonyan Gizemeltethet6
(jegybanki és hitelintézeti oldalon is), minimalizdlja a jegybank kockazatait,
ugyanakkor megfelel6en tdmogatja a jegybanki célt, amelyre a hiteleszkoz
kialakitasra kerdlt.

— Monetaris politikai cél: A hiteleszkdz kdzponti eleme a megvaldsitandd
monetaris politikai cél azonositdsa, amelyet a fedezetkezelésnek is tdmogatnia
kell. A széles skalan mozgd monetaris politikai célok eltéré médon befolyasoljak
a fedezetkezelést. Bankrendszeri likviditasi szempontbdl példaul kiemelt jent&sége
van a pénzigyi piac szerkezetének, fejlettségi fokanak, vagy hogy strukturdlis
likviditastobblet/hiany van-e az adott pénzigyi rendszerben. A keretrendszer
id6ben is valtozik, mas konjunktura idején, mint valsaghelyzetben, utébbi esetében
a fedezeti kor jellemz6en boviil. A fedezetkezelési szabdlyok mddositasdval aktivan
tdmogathatdk egyes piaci szegmensek (pl. arjegyzett értékpapirok, zoldkétvények
preferencialis kezelése?). Célzott hiteltermék esetén (pl. KKV-hitelezés tamogatasa)
a bankok altal nyujtott hitelek fedezetként torténé elfogaddsanak keretei, feltételei
mérlegelenddk.

2 Egy értékpapir fedezetként torténd elfogadasanak pozitiv hatasa van az értékpapir arara, ezt hivjak elfogad-
hatdsagi prémiumnak. Ezaltal pusztan egy értékpapir-csoport elfogadhatéva tételével, haircut-csokkentéssel
pozitiv hatas gyakorolhato az adott piaci szegmensre. Schoenmaker 2019 tobb példat is hoz erre.
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Monetaris
politika

Kockazat-
kezelés

Operacid Fedezetkezelés

— Kockazatkezelés: A kockazatkezelési szempontok okadn a jegybanki fedezetkezelés
alapvet6en konzervativ. Cél, hogy kell6en nagy eséllyel ne érje veszteség
a jegybankot a hitelezés soran. A konzervativ szemlélet megjelenik az elfogadhato
fedezeti kér meghatdrozasaban és haircutok alkalmazasaban is.?

— Operacio: A fedezetkezelés kdzponti eleme az értékpapirok nagyrészt automatizalt
zérolasa/zarfeloldasa, értékelése. Ennél bonyolultabb eljarasok tartoznak a kevésbhé
standardizalt kialakitasu eszkdzok, példaul hitelkovetelések fedezetként torténé
elfogadasahoz.* Fontos, hogy a fedezetkezelési rendszer mikodése kell6en
transzparens és robosztus legyen, a hiba és mikodési kockazat kikliszobolésével,
a kapcsoléddé humadn eréforras-igény minimalizalasaval.

— Egyéb: A fedezetkezelés soran alkalmazott keretrendszer jegybankonként valtozd,
tobb — a fentiekben bemutatottakon tuli — szempont alapjan keril a végsé formaja
kialakitasra (példdul figg a jegybankra vonatkozé torvényi szabalyozastol).

3 Az alapvet&en konzervativ jegybanki megkézelitést fontos a helyes kontextusban kezelni. A jegybanki fede-
zetkezelés egyik kbzponti feladata a likviditasi transzformacié tamogatasa, azaz kevésbé likvid fedezetekért
likviditas nyujtasa. Ennek soran a jegybank olyan eszkdzoket is elfogad fedezetként, amelyek a piac nem (pl.
hitelkovetelések). Enhez hasonldan példaul egy valsaghelyzetben a jegybankok jellemz6en bévitik a fedeze-
tek korét, szemben a bankrendszer inkdbb sz(kité likviditasnyujtasi megkozelitésével.

* A fedezetkezelési keretrendszer m(ikodésének sokféle aspektusa van. Az egyik elsé eldontend6 kérdés
a hitelek fedezetekhez torténd hozzédrendelésének mddja. E tekintetben alapvetéen kétféle rendszert lehet
a fedezetkezelésben megkilonboztetni az Gn. earmarking rendszert, ahol az egyes nydujtott hitelekhez meg-
pantlikazésra keriil a mogottes elhelyezett fedezet, illetve a pool alapu rendszert, ahol a piaci partnernek
nyujtott 6sszes hiteladllomany egy fedezeti poollal keriil szembeallitasra.
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A fedezetkezelésben vannak altalanosan hasznalt kockazatkezelési eszk6z6k, mint
az elfogadhatdsagi kritériumok vagy a haircut-rendszer. A jegybanki eszkoztarak
nagy eltéréseket tudnak mutatni kialakitasukban, amely igaz a fedezetkezelési
keretrendszerekre is (BIS 2013). Ugyanakkor vannak altaldnosan hasznalt
kockazatkezelési eszkdzok, amelyek alkalmazdsat minden jegybank mérlegeli
a keretrendszer kialakitasakor.

— Elfogadhatésagi feltételek: A fedezetkezelési keretrendszer fontos eleme az
elfogadhato fedezetek kdrének optimalis meghatdrozasa. Az elfogadhatdsagi
feltételek a legkockazatosabb, legnehezebben kezelhetd (drazhatd, értékesithetd,
elvonhatd) eszkdzoket kiszlrik a fedezeti korbdl. A jegybankok jellemz6en nagyban
tamaszkodnak a hitelmingsit6k minésitéseire, azokat hitelkockazati kiiszobként
alkalmazva. (Ugyanakkor a hitelkockdzat megragaddsanak vannak mas eszkozei
is jegybanki korben, példaul belsé mingsitések készitése.®) A piaci kockazat is
relevans szempontként jelenhet meg az elfogadhatdsagi feltételekben, példaul az
igen volatilis részvények fedezetként torténé elfogadasanak tiltdsaval. Fontos, hogy
a fedezetet elhelyezs fél esetleges nem teljesitése esetén a jegybank a fedezet
elvondsaval, majd értékesitésével a lehets leggyorsabban karpdétolni tudja
magat. A jegybankok torekednek a viszonylag egyszer(lien atlathaté és konnyen
megismerhetd kockazatokat tartalmazo instrumentumok elfogadasara és kerdilik
a komplex instrumentumok elfogadasat, biztositva ezzel is egy esetleges fedezet-
likvidalas hatékony végrehajtasat. Mindazonaltal a monetdris politikai célok szem
el6tt tartdsa mellett (pl. bankrendszer likviditas-ellatdsanak biztositdsa), tekintettel
arra, hogy a jegybankok szerepiikb6l addéddan sajat devizdban mindig likvidek
maradnak, a bankrendszer egyéb szereplGihez képest megfelel§ haircutok mellett
nagyobb hajlanddsaggal fogadnak el fedezetként kevésbé likvid eszkozoket.

— Haircut: A haircut az elfogadhaté fedezet befogadasi aranak meghatdrozasa soran
alkalmazott kockazatkezelSi eszkéz. Minél magasabb egy fedezeti eszkdzosztaly
piaci-, hitel- vagy likviditasi kockazata a jegybankok annal magasabb haircut értéket
alkalmaznak az értékelés soran. A haircutok a fedezet-elvonds és értékesités
(likvidalasi periddus) alatt potencialisan bekovetkezé negativ atértékel6déstél védik
a jegybankot. Idegen devizdban denomindlt fedezetek esetében a devizakockazat
magasabb haircutok alkalmazasaval kezelhetd. A kamatlabkockazat (felar-kockazat)
az eszkozok kapcsan lejdrat, kamatozas, szektor szerint differencialt haircut
alkalmazasaval keriil figyelembe vételre. Likvid értékpapirok esetében a haircut
meghatdrozdsa egyszer(ibb, kevésbé likvid eszkdzok, példaul hitelkdvetelések
esetében tobb modellezést igényl§ feladat.

° Az EKB fedezetkezelési keretrendszerében alapvetden 3-féle mingsités alkalmazhatd: kiilsé hitelmindgsit6k
(ECAI); bankok belsé modelljei (IRB) és jegybanki belsé mingsités (ICAS). Ennek részletes leirasat lasd (EU)
2015/510, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A0201400060-20210101.

106 | Monetdris politika a fenntarthatdsdg jegyében


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02014O0060-20210101

A fedezetkezelés z6ld fordulata

— Arazas: Fontos szempont a fedezetek piaci likviditasa, egyes eszkdzosztalyokkal (pl.
allampapirok) nagy volumenben kereskednek, ezek esetén tényleges, megbizhaté
arak allnak napi szinten rendelkezésre, mig mas eszkozosztalyok kevésbé likvidek,
nincs megbizhato aruk. Ezek drazdsa teoretikus drazdssal torténik, egy kivalasztott
hozamgorbe és az eszkoztipusra jellemz6 felar hasznalataval. (A hitelkovetelések
esetén jellemz8, hogy ar helyett a jegybank névértéken értékeli ki az eszkozt,
a haircutban megjelenitve az arazasi bizonytalansagokat.)

— Egyéb limitek: Az elfogadhatdsagi feltételek és haircut-matrix mellett a jegybankok
egyéb feltételeket is meghatarozhatnak a fedezeteként torténé elfogadas kapcsan.
Ezek kozott ki kell emelni a kapcsolt vallalkozasok altal kibocsatott értékpapirok
fedezetként torténd hasznélatanak tilalmat (Weber 2016), amely a wrong-way-risk
kockazatat hivatott kezelni®. Emellett egyes jegybankok definidlnak koncentracids
limiteket is, amelyek pl. az egyes banki pool-ok esetében korlatozzak gyengébb
mindségl, kockdzatosabb eszkézok nagy aranyd zarolasat.

— Kiértékelés: A fedezetek értékének napi meghatarozasa szintén sziikséges az
alulfedezettség elkeriiléséhez. A folydsitott hitelek aktualis értékéhez mérve az
adds felszdlithatd addicionalis fedezet elhelyezésére.

1.2. Fedezetkezelés az MNB-ben

Az MNB tobbféle fedezett hitel-eszkozzel rendelkezik. A magyar jegybanktorvény
el8irdsainak megfelel6en az MNB-t6l az lgyfél monetaris politikai eszkdzként
jegybanki hitelt csak megfelel6 biztositék fejében kaphat’, a monetaris politikai
miveleteken, a fizetési rendszerek mikoédésével kapcsolatos hitelnyujtdson és
a rendkivdli hitelnyujtason kivil pedig nem finanszirozhatdak a hitelintézetek.
Az MNB 4altal meghirdetett, honlapon publikalt Uzleti Feltételek (MNB 2022c),
valamint az NHP Keretszerz6dése és terméktajékoztatdja® szabalyozza a fizetési
forgalom zékken6mentességét biztosité napon belili hitelnél, az egynapos fedezett
hitelnél, az azonnali (kiegészitd) hitelnél, a hosszu lejaratu fedezett hitelligyleteknél,
valamint az NHP hiteleknél elfogadhatd fedezetek korét.

© Ez a kockdzat a fedezetkezelésben akkor all fenn, ha a pénzpiaci Ugyfél és az éltala zarolt fedezet hitelkockazati
romlasa kozott magas a korrelacid.

72013. évi CXXXIX. tv. 18. §. a) pont. A fedezetkezelési keretrendszer nem vonatkozik a jegybank ,végsé
hitelez6” (LoLR) funkcidjahoz kothetd hitelekre. A LoLR funkciot az egyedi hitelintézeti valsdgok kezelésével
kapcsolatos egyedi koriilmények befolyasoljak.

8 A relevans dokumentumok elérési Utvonala: https://www.mnb.hu/monetaris-politika/novekedesi-hitelprog-
ram-nhp
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Az MNB pool alapu, dsszevont fedezetkezelést végez. Az MNB az 6sszes hitel-
instrumentuma mogott azonos eszkdzoket fogad el fedezetként, ugyanakkor KKV-
hitelkdvetelés csak NHP hitel mégé zarolhatd. Az MNB a fedezeteket és a hiteleket
is pool-alapon értékeli ki és allitja egymassal szembe (az NHP hitelkdvetelések
kivételével). Az lGgyfélnek nyujtott hitelek fedezetét képez6 elfogadhatd fedezeti
pool részét képezik az tgyfél altal a KELER Zrt.-nél jegybanki kedvezményezettséggel
zdaroltatott elfogadhato értékpapir-portfélid, az elfogadhatd nagyvallalati kdvetelések,
valamint az NHP hitelekbdl folydsitott KKV hitelkdvetelések is. Az értékpapir portfélié
Osszetételének a megvaltoztatasat az ligyfelek a KELER Zrt.-nél kezdeményezhetik.
A bankok a nagyvdllalati hitelkdvetelések és KKV hitelkévetelések MNB javara vald
jelzalogba addasat, az MNB iranyaba szolgaltatott adatokkal, dokumentumokkal
kérhetik.
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Ertékpapirok
¢ Allampapirok, jelzaloglevelek, vallalati kétvények
® Szabalyozott piacra vagy MNB altal elismert nem szabalyozott
Elfogadhatdsagi piacra tortént bevezetés
kritériumok '< ¢ Deviza denominacié: HUF és egyéb pl. EUR, USD, JPY, CHF
e Kibocsatoi lokacié: forint denominacid: magyarorszagi, EGT-beli
székhely; deviza denomindcié: magyarorszagi székhely
Nagyvallalati kovetelések (részletesebb szabalyrendszer)

* Napi atértékelés (piaci és teoritikus drazas alkalmazasaval),
napi margin call

¢ Haircut-matrix (lejarat, kamatozas, szektor, devizanem,

, L. z6ld mindsités szerinti differencialds)

Kockazatkezelési .< o Hitelmindsitési szabaly: minimum a magyar allampapirok

eszkozok mindsitésével egyez6 mindsités legalabb egy nagy

hitelminésiténél ("BBB"), NKP-ra engedmény ("B+")
o Kapcsolt vallalkozas szabaly: kapcsolt kibocsatasok elhelyezési
tilalma, jelzéloglevelek esetében transzparencia riport kitoltése

A fedezetértékelés keretében a fedezeti pool értéke, illetve a jegybanki
fedezett hitelek allomanya naponta atértékelésre keriil. A nap végén a rendszer
Osszehasonlitja a fenndllé hitelek felhalmozott kamattal novelt dllomanyat az
értékpapir portfélio, a nagyvallalati kovetelések és — az NHP Hitelek esetében —
a KKV hitelkovetelések fedezeti értékével. Ha a fedezeti érték az Ujraértékelt hitelek
értéke ala csokken, potldlagos fedezet bekérésére (margin call) keril sor.

Az elfogadhaté fedezeti kor gerincét likvid, magyar allampapirok teszik ki.
A gyakorlatban a teljes magyar értékpapir-piac kibocsatasai elfogadhatok
fedezetként, illetve az NHP-s KKV, valamint nagyvallalati kovetelések. Az elfogadhatd
(jegybankképes) értékpapirok valamely szabalyozott piacra vagy az MNB altal
elfogadott nem szabalyozott piacra bevezetett, forintban vagy devizdban denominalt,
forgalomképes kotvények. A kibocsatds, a kibocsatd vagy a kibocsatast garantdld
fél minimum a Magyar Allam altal kibocsatott allampapirokkal megegyez6 hosszu
lejaratu minGsitéssel kell, hogy rendelkezzen legalabb egy, az MNB altal elfogadott
hitelmingsitd valamelyikénél. Elfogadhaté értékpapirok a hitelmingségi kritérium
teljesitése mellett a forintban vagy attdl eltér6é devizdban denomindlt, a Magyar
Allam &ltal kibocsatott dllamkatvények, a diszkontkincstarjegyek, forintban és attdl
eltéré devizaban denominalt banki kotvények, vallalati kotvények, a Novekedési
Kotvény Programban résztvevé vallalati kibocsatasok, jelzadloglevelek. Mindezek
figyelembe vételével a fedezeti kor lefedi gyakorlatilag a teljes magyar kotvény-
piacot.
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4. abra
Az MINB javara zarolt értékpapir fedezeti pool 6sszetétele (2022.03.10.)

mmm Allampapir

m=m Allamilag garantalt kotvény

[ Jelzaloglevél

mmm Nemzetkozi intézményi kibocsatas
mmm Vallalati kotvény

Az MNB fedezet-specifikus haircut-értékeket hasznal. Erdemes kiilénbséget tenni
az értékpapirok és a hitelkdvetelések esetében hasznalt haircut-értékek koncepcidja
kozott. Az értékpapirok esetében a haircut elsGsorban az arfolyamkockazat (deviza-,
kamatlab, felar-kockazat) kezelésére szolgal, ahol az MNB egy relative rovid, par napos,
hetes likvidalasi periddussal szamol. A nagyvallalati kovetelések, KKV kovetelések
esetében a fedezeti portfélid egyben torténd értékesitése varhatdan tobb idét vesz
igénybe (fél év-1 év), igy a befogaddsi mértékek kapcsan a hitelkockazat szerepe,
arazdsa kiemelt jelent6ségli. Az MNB az egyes értékpapir-fedezeteket tulajdonsagaik
(példaul likviditasuk) alapjan kiilonb6z6 értékpapir-kategdriakba sorolja és ezeket
L1-t6l L8-ig jeldli, az L9-es vallalati hitelek mellett. Emellett a kamatozas tipusa és
a hatralévé futamidd hossza determinalja a haircut mértékét. A fedezetkezelésben
alkalmazott értékpapircsoportok definidldsa és rajuk vonatkozd tenoronkénti haircut
értékek tablazata (haircut hirdetmény) az MNB honlapjan transzparens maédon
publikalasra kerdl, ahogy az értékpapir fedezetek napi befogadasi ara/mértéke is.
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1. tablazat

Az MINB altal elfogadott fedezetek esetében alkalmazott kockazatkezelési
paraméterek (%) (MNB 2021)

L2 L3 L4 L6 L7
L5 L8
Zéro |Valt.| Fix |Zérd |Valt.| Fix [Zéro [Valt. Fix |Zérd |Valt.| Fix |Zéro|Valt.

Futamidd
(&)

-

x

0-05(05[05]10[10][10|10]|10|10]{10]10]1,0 35(35/(35|45/|45|45

5110
051(10[10(15|15]|15[20](20|20[15]|15]|15 40(40|40](55]|55]|5,5
13 [25|25(55/|55(25|65(65|25[55]55 |20 55(55](50(85]85|75[15] 20

35 |45(45](90/95/30/105(11,0/35]9,0 9025|400 70]|70|60]|11,5/11,5[10,0f 25| 30

5-7 16,0/ 6,0 |12,0({13,0{4,0|14,0|14,5|4,0(11,5(12,0(3,0 85(190175|14,5(15,0({12,54 30| 40

7-10 | 7,5| 8,0 {15,5(17,0|5,0|18,0(19,5| 5,0 (15,0|16,0| 4,0 11,0{11,5| 9,0 {18,5/20,0|16,0 50
45—
10- |9,5(11,5|20,0|23,5/6,0(22,5/26,0|6,5|19,0(22,0| 5,0 14,0{15,5|11,0(24,5|28,0|20,5 60

A legalacsonyabb haircut a likvid allampapirokhoz kéthet6 (L1), mig a legmagasabb
a legkevésbé standard nagyvallalati kovetelésekhez (L9). Forint denominacidju
papirok mellett elfogadhato fedezetek az L6 és L7 likviditasi kategériaba sorolhaté
devizakotvények is. Példaul az A-2025/B kotvény egy 2022 elején 3 év feletti
hatralévé futamidével rendelkez6, fix kamatozdasu forint allampapir, aminek haircutja
4,5 szazalék. Az MNB minden nap kiértékeli ezt a kotvényt (a fix kamatozasu
allampapirok esetében nagy valdszin(iséggel van piaci armegfigyelés). Majd ezt
az értéket csdkkenti a haircuttal: Ha a brutté ar 101, akkor a befogadasi ar 96,5.

2. A fedezetkezelés és a klimakockazatok kapcsolata

2.1. A jegybanki fedezetkezelés z6ld fordulatanak hattere

A kozponti bankok egyre inkabb felismerik az éghajlatvaltozasbol adodé
klimakockazatok jelentGségét és relevanciajat a fedezetkezelés vonatkozasaban.
Habar a jegybankok évek 6ta foglalkoznak zold pénziigyi, klimakockazati kérdésekkel,
igazdn hangsulyosan csupan az elmult egy-két évben jelent meg a jegybanki
kommunikdcidban a vonatkozd kérdések targyaldsa. Ennek keretében egyre tobb
jegybanki megnyilvanuldsban keriil tematizdldsra a fedezetkezelés témakore.
A kozponti bankok kozott az egyik legelkotelezettebb az EKB. Christine Lagarde,
az EKB elndke bejelentette, hogy a bank stratégiai céljainak fontos részét képezi
a fenntarthatdsagi célok fedezetkezelési keretrendszerébe torténd implementdlasa,
hangsulyozva ezzel is a monetaris politika és a fenntarthatd gazdasag kapcsolatat.
(Lagarde 2020) A francia jegybank elndke, Francois Villeroy de Galhau szamos
alkalommal hangsulyozta a klimakockdzatok névekedésre és monetaris politikara
gyakorolt hatdsainak fontossagat, azok felmérését, integraldsat. Véleménye szerint
az eurodvezeti fedezetkezelési keretrendszerbe be kell épiteni olyan indikatorokat,
amivel mérni lehet az értékpapir kibocsatok parizsi klimacélok elérését segit6
erGfeszitését, eredményeit (Villeroy 2021). A Bundesbank elntke 2021-es
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beszédében szintén kitér a klimakockazati célok és a fedezetkezelés kapcsolatéra.
(Weidemann 2021) A kdzponti bankok egyre inkabb elkotelezettek a fenntarthaté
fejl6dés elGsegitése mellett, amely némely jegybanknal — igy az MNB-nél is —
torvényben rogzitett mandatum formdjaban is megjelenik.

A fedezetkezelési szabalyok meghatarozasa hatassal van a banki likviditas-
menedzsmentre és az értékpapirpiacokra egyarant, igy a fedezetkezelés zold
iranyba t6rténd elmozditasa a bankrendszert és az értékpapir-piacokat is el tudja
mozditani a megfelel6 iranyba. A fedezetkezelés, annak szerepe a monetaris politika
megvaldsitdsdban és a klimakockazatok tobb szalon kapcsoléddnak egymdshoz.
A fedezetkezelési keretrendszer médositdsa révén a jegybankok befolydsolhatjak
a bankrendszer és azon keresztil a gazdasdg zold transzformacidjat, masrészt
a kdzponti bankoknak a sajat mérlegiik védelme érdekében is fontos a klimakockazati
szempontok érvényesitése. A jegybankok felismerve ezeket az 6sszefliggéseket,
elkezdték a kapcsolatot elemezni, a fedezetkezelés potencidlis mddositasdnak
kereteit felmérni.

— Fenntarthatosagi cél: Az éghajlatvaltozashoz kapcsolddd természeti és gazdasagi
események a két klasszikus jegybanki cél, az arstabilitds és a pénzligyi stabilitas
fenntartasara is hatdssal vannak. Emellett a fenntarthatdsagi célok kovetése
a kormany gazdasagpolitikajaval is 6sszhangban van. Ha a fedezetkezelés ezen
célokat tdmogatni tudja, akkor hozzdjarul az elsédleges és masodlagos jegybanki
célok megvaldsuldsahoz.

— Kockazat: Az éghajlat valtozasa pénzlgyi kockadzatok forrasa is. A fedezetkezelés
soran elfogadott fedezetek a mérlegben levé kitettségekhez képest csak attételes,
kozvetett kockazatot hordoznak, hisz csak egy fedezet elvonasakor keril az
eszkdz az MNB mérlegébe. Ugyanakkor ez a kozvetett kockazati kitettség sem
aldbecsiilendé. A klimakockazatok befolyasoljak egyes kibocsatdk hitelminbségét,
egyes eszkozok arvolatilitdsat, értékesithetfségét. Adott esetben a fedezetek
elvonasa és értékcsokkenése kozott egy piaci stressz idején a vartnal erésebb
korrelacié is fennallhat.®

— Piacfejlesztés: A jegybankoknal kivanatos zold fordulat részeként kiemelt szempont
a z0ld piacok fejlesztése. A fedezetkezelés a zoldkétvények tdmogatasaval (pl.
preferencialis elfogadhatdsag, haircut) ndvelheti a z6ldkdtvények irdnti piaci
keresletet, javithatja a kibocsaték forrashoz-jutasanak feltételeit, novelve,
fejlesztve a piacot.

° A megvaldsitott eszkbzvasarlasi programok keretében béviilt a jegybanki mérlegekbe keriil§ eszkdztipusok
kore és azok volumene is, igy ezen keresztll érdemben nétt a mérlegbe felvett klimakockazat nagysdaga.
Részben a programok kovetkeztében mara a jegybanki mérlegek jellemzGen széleskor( eszkozlefedettség-
gel rendelkeznek. Az elmult években az MNB is szamos eszkdzvasarlasi programot inditott el. Az emlitett
programokban érintett eszk6zok az elfogadhaté fedezeti kornek is részét képezik, sok esetben a fedezeti kor
definialja a vasarolhatd eszkozok korét is (pl. MNB, EKB).
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—Transzparencia: A klimakockdzatok azonositdsanak egyik kdzponti kihivdsa
a megfelel adatok elérésének hianya. Az MNB jé példaval el6l jarva mutathat utat
(pl. TCFD-riport), példaul a fedezetkezelésben elfogadott eszk6zok elemzésével.
Masrészt szabdlyok megfogalmazasaval, riportalasi mintak kialakitasaval,
meghonositasdval hozzajarulhat az egységes eljarasrendek kialakuldsdhoz,
megszilarduldsdhoz, a piaci adatok minél jobb lefedettségéhez. Ezaltal az MNB
a piac fejl6désének egy kezdeti stadiumaban tud legjobb piaci gyakorlatok
kialakitani, azokat befolyasolni. A jegybank tevékenységével hatdssal lehet a bankok
klimatudatossagara, segitheti a legjobb gyakorlat elterjedését, valamint pozitiv
példdval szolgalhat a piaci szerepl6k szamara.

A klimakockdazatokkal kapcsolatos jegybanki célok kapcsan dontést kell hozni
a protektiv vagy proaktiv megkézelitést illet6en. EIGbbi egy inkabb befelé forduld
megkozelités, ahol a sajat mérleg védelme a cél, semmint a piac aktiv befolyasolasa,
utdbbi — amely az MNB megkdzelitését jelenti — arra fokuszal, hogyan lehetne
a fedezetkezelést aktivan a zold pénzligyek elémozditasa irdnyaba forditani.

2.2. A kotvénypiacok zéld atalakulasa

A fedezetkezelés valtozasa szorosan dsszefonodik a kotvénypiacok fejlédésével.
Az elfogadhaté fedezeti kor magjat az értékpapirok adjak, igy a jegybank szdmara
kiemelt jelentGségli az értékpapir-piaci trendek nyomon kovetése. Mdsrészt
a fedezetkezelési szabdalyok aktivan befolyasoljdk az értékpapir-piacokat. (Egy
értékpapir fedezetként torténé elfogadasa noveli a keresletet a papir irdnt, javitja
a kibocsatok piacra [épését, novelheti az értékpapir-szegmens attraktivitasat.)

A zoldkotvények piaca dinamikusan fejl6dik, egyre nagyobb szerephez jut a globalis
kétvénypiacokon. A zoldkotvények piaci stlya kordbban nem volt jelentGs, viszont
az elmult évek alatt szignifikdns névekedés volt megfigyelhetd az dllomanyban.
A fenntarthatdsaghoz kdtheté kotvények kibocsatdsa 2021 januarja és szeptembere
kozott rekordszintet mutatott globdlisan. A zold, szocialis és fenntarthato kibocsatdsok
értéke globdlis szinten elérte a 777 millidrd dollart. A zoldkétvények esetében
valdsult meg a legtdbb kibocsatas, ami meghaladta a 362 milliard dollart, ezt kovették
a szocidlis kotvények 171 milliard dollarral és a fenntarthatdsagi kotvények 144
milliard dollarral. A z6ld piac fejl6dését és térnyerését az értékpapirpiacokon jol
mutatja, hogy az el6bbi adatokkal 6sszevetve 2016-ban még csak minddssze kb.
100 millidrd dollar volt a kibocsatott zold kotvények allomanya (Reuters, 2021).

A magyar pénziigyi piacokon is latszik a novekedés, évrdl-évre egyre tobb vallalat
bocsat ki kdrnyezetbarat projekt finanszirozasara kotvényt. Az idGsor rovidségét
az okozza, hogy gyakorlatilag 2020-at megel6z6en nem létezett Magyarorszagon
zold értékpapirpiac, a nemzetkozi szabalyozoi vildg és veliik egyitt a jegybankok is
ekkortajt kezdtek egyre nagyobb hangsulyt fektetni a klimakockazati kérdésekre.
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(A magyar piacon az NKP vagy a ZJVP is érdemben hozzajarult ezen piaci szegmens
fejl6déséhez.)
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3. Nemzetkozi jegybanki gyakorlat

A jegybankok az elmult egy-két évben fordultak hangstlyosabban a z6ld pénziigyek,
klimakockazatok irdnydba, amely alapvetéen meghatarozta a fedezetkezelés
viszonyat is ezen tényezdkkel. A jegybankok monetaris politikai eszkoztaranak
tobb programjaban eddig is jelen voltak a zold kétvények (pl. vallalati kotvény-
vasarlasi programok) és a fedezetkezelési keretrendszerekben is biztositott volt az
elfogadasuk, ugyanakkor ez nem tudatos dontések, célzott |épések eredménye volt.
A 2021-es évet megel6z6en, az elfogadhatdsag biztositdsa mellett, kockazati, arazasi
szempontbdl nem tettek a jegybankok kilonbséget z6ld és nem-zold értékpapirok
kozott. Ezzel 6sszhangban korabban a kockazatkezelés sem mozdult el ebbe az
iranyba és a fedezetkezelés sem fékuszalt kimondottan a zold kockazatokra és
értékpapirokra. A monetdris politikai célok elsédlegessége mellett a klimakockazati
tudatossdg hianya okan a jegybanki fedezeti-dllomanyok nincsenek klimakockazati
szempontbdl optimalis helyzetben, az eddig elkésziilt tanulmanyok alapjan az EKB
altal elfogadott és zarolt fedezetek karbon-kibocsatdsa nem Osszeegyeztetheté
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a parizsi klimacélokkal, klimakockazati szempontbdl torzitott (Oustry et. al, 2020,
Dafermos et. al, 2021).

A fedezetkezelés zolditése tébb forumon el6keriilt, tobben hangstlyoztak
a klimakockazati szempontok érvényesitésének fontossagat, ugyanakkor
a gyakorlati Iépések szama 2022 elejéig alacsony volt.

—PBoC: 2018-ban a PBoC kibdvitette az elfogadhaté fedezetek kérét a zéld
kétvényekkel az Medium Term Lending Facility (MLF) program keretében.
A legaldbb ,,AA” minGsitésd zold kotvényeken kivil kiterjesztette az elfogadhaté
fedezetek korét legalabb ,,AA” mindsitésd, a kis- és mikrovallalkozasok, valamint
a mez6gazdasagi vallalatok finanszirozasara kibocsatott kotvényekre is. Ezen
tulmenden a PBoC biztositotta a zold (és kkv) kotvények elsébbrend(iségét a tobbi
fedezet el6tt (,first-among-equals status”). Emellett a vallalati kotvényekkel
kapcsolatos elfogadhatdsagi szabdlyok is reformon mentek keresztiil, ,AA” és ,, AA+”
vallalati kdtvények is szerepelhetnek az MLF-program elfogadhaté fedezeteinek
listdjaban. A reform el6tt az MLF mdveleteiben csak allampapirok, jegybanki
kotvények, fejlesztési bankok kotvényei, dnkormanyzati értékpapirok és ,, AAA”
besorolasu vallalati kotvények voltak elfogadhaték fedezetként.

A program eredménye, hogy a PBoC csdkkentette a zold kotvények elvart
hozamat a hasonld, nem zold kotvényekhez képest azaltal, hogy a fedezetkezelés
kedvelt eszkozévé tette Gket. A szabalyozasnak és a meguijitott keretrendszernek
jelentGs és tartdés hatasa volt tobb hdnapon keresztiil a kdtvénypiacra. A reform
szamszer(sitve kozel 46 bazisponttal ndvelte a zold és a nem zold pénziigyi kotvények
hozamkiilonbségét (greenium) a keretrendszer atalakitdsa utan a korabbiakhoz
képest. Az eredmények a fedezetkezelési keretrendszer atalakitdsanak hatdsara,
fontossagara hivjak fel a figyelmet, ugyanakkor példaul az alacsony elemezheté
kotvény-elemszam a zold kotvénypiac adataival kapcsolatos kihivasokra is ravilagit
(Hanming et. al. 2020).

—EKB: Az EKB 2021 szeptemberétdl elfogadhaté fedezetekké mindGsitette
a Sustainability-Linked Bond-okat (SLB-k). Az EKB fedezetkezelési keretrendsze-
rében nem tesz kilonbséget zold és nem-zold értékpapirok kozott, igy korabban
is biztositott volt zoldkdtvények fedezetként torténd elfogadasa. Az EKB az elfo-
gadhaté kuponstrukturdk kibévitésével tette az SLB-ket elfogadhatéva. Az EKB
fellilvizsgalta (és folyamatosan monitorozza), hogyan érdemes, szlikséges mé-
dositani a fedezet-kezelési keretrendszerét, hogy a zold piacokat tdmogathassa.
Az EKB a fedezetkezelésében pontosan szabdlyozza, milyen kuponu kétvények
fogadhatok el fedezetként. A korabbi sz(ik definicid nem volt megfelel§ az SLB
kuponok kapcsdn, ezért kellett a szovegen valtoztatni.
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A fedezetkezelési keretrendszer médositdsanak célja, hogy jelezze az eurorendszer
tamogatdsat az innovacidhoz a fenntarthaté finanszirozas teriletén. A jelenlegi SLB-
kibocsatasok szintje, a fedezetként térténd hasznalata a hagyomanyos kétvényekéhez
képest elhanyagolhato, igy az EKB Iépése szimbolikusnak nevezhetd. Ugyanakkor
a piac potencialjat j6l mutatja, hogy a Bloomberg adatai alapjan a fenntarthatésaghoz
kotott teljes addssagkibocsatas meghaladta a 130 millidrd dollart 2020-ban, ami
kozel 300 szazalékos emelkedést jelent a 2018-as szinthez képest.

Habar a konkrét, gyakorlati Iépések szdma 2022 elejéig minimalis volt, kiemelendd,
hogy tobb jegybank is megkezdte a munkat a kérdés kapcsan. A zold pénziigyek
vonatkozdsdban az eurozdna jegybankjai a leginkdbb aktivak. Ezzel 6sszhangban
az EKB 2021-ben publikdlt a monetaris politikai eszkézei vonatkozasaban egy
menetrendet (EKB 2021a), melynek keretében az EKB 2022-re harom terilet
vizsgalatat tlzte ki célul: (i) kozzétételi elvarasok az elfogadhatdsagi feltételek
kapcsan; (ii) klimakockazatok szerepe a hitelmingsitésekben; ICAS minGsitések
modszertani felllvizsgalata és (iii) fedezetértékelés, valamint kapcsolddod
kockdzatkezelési eszkozok attekintése. Ezt kovetben 2024-ig tervezi az EKB
a kovetkeztetések levondsa utan a konkrét [épések megtételét, a fedezetkezelési
keretrendszer mddositasat. A menetrendben foglalt elképzelések publikalasa mellett
az EKB 2021 végén kozzétette elemzését a klimakockazatok és a monetaris politika
kapcsolatardl (EKB 2021b), amelyben kitér a fedezetkezelés témakorére (pl. SLB-k
elfogadasa, hitelminGsitések miikodése). A fedezetkezelés teriletén a BdF is nagyon
aktiv, 2021-22-ben két elemzést is készitett: kidolgoztak egy koncepciot, hogyan
lehetne fedezetei pool-alapon megkdzelitve csdkkenteni a fedezetek klimakockazatat
(Oustry et. al. 2020), de emellett elemezték az ABS-ek klimakockazatanak mérési
kihivasait (André et. al. 2022).

A nemzetkozi felmérések is alatamasztjak, hogy a klimakockazatok a fedezetkezelési
keretrendszerekbe még nem keriiltek beépitésre. Erre a kbvetkeztetésre jut Barmese
et. al. (2021), amely a PBoC és az EKB Iépései mellett a BAF elemz6 tevékenységét is
kiemeli és egy kritérium- és pontozasi rendszer alapjan értékeli, rangsorolja a G20
jegybankok teljesitményét zold pénziigyek, klimakockazatok terén. Ehhez hasonlé
tematikaju és eredmény(i a Abdelli et. al. (2021) elemzése, amely alapjan mindossze
4 jegybank kezdte meg a vizsgdlt 32-bél a klimakockazati szempontok fedezetkezelési
az elemzés kitér a BAF és a BAE ICAS rendszerére is, amelyben ESG szempontok
figyelembe vételre kertilnek. (Az ICAS rendszerek értékelésével kapcsolatban
Abdelli (2022) szolgél tovabbi hasznos részletekkel.) Mindezek figyelembe vételével
elmondhatd, hogy az MNB a z6ld, preferencialis haircutok bevezetésével 2021-ben
komoly Iépést tett a klimakockdzati szempontok fedezetkezelési keretrendszerbe
torténd integraldsa kapcsan, amely jegybanki korben is kivételes, Ujitd [épés volt.
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4. A fedezetkezelés zolditése az MNB-ben

A nemzetkozi jegybanki kozosséghez hasonléan az MNB is elemzi a fedezetkezelési
keretrendszer médositasanak lehetdségeit, amely alapjan rovid tava Iépésekrdl
hatarozott és hosszabb tavu célokat fogalmazott meg. Az eszkdzvasarlasi programok
és a fedezetkezelés kapcsan a jegybanki mérlegek jelenleg is nagy mértékben kitettek
a klimakockazatoknak, amibél kovetkezik, hogy nem lehet hatékony monetaris
politikai implementdciét folytatni a fenntarthatdésagi szempontok érvényesitése
nélkil. 2021-22 sordn az MNB tobb kiilénb6z6 teriileten hajtott végre mddositast
a fedezetkezelés vonatkozdsaban. Tette ezt egyrészt azért, mivel a bankrendszer
likviditas- és eszkozmenedzsmentje és a fedezetkezelési keretrendszer szorosan
kapcsolddnak egymashoz, igy a keretrendszer modositasa befolydssal birhat a banki
eljarasrendekre és aktivan tdmogathatja a zold piacok fejlédését. Mindemellett
a klimakockdzatok integraldsa javithatja a jegybankok kockazatkezelési médszertanat.
Az MNB igyekszik tamogatni az NGFS (Network of Central Banks and Supervisors for
Greening the Financial System) keretében a kapcsolédé modszertanok, eljarasrendek
fejlesztését, egy TCFD-riport (TCFD — Task Force on Climate-Related Financial
Disclosures) publikalasaval noveli a transzparenciat és mutat pozitiv példat, valamint
a haicut-rendszer atalakitasdval tdmogatja a magyar z6ldkotvények piacat.

4.1. Nemzetkozi egyiittmiikédések

Az elmult években a pénziigyi vilag, élikon a jegybankokkal prébalta feltérképezni
a klimavaltozas karos hatdasait és megbecsiilni azok piacokra gyakorolt hatasait,
amelyek érdekében kiilonb6z6 jegybanki kezdeményezések alakultak. A taldn
legismertebb nemzetkdzi kezdeményezés, a legtdbb taggal rendelkez szervezetek
egyike az NGFS, amelyet 2017 decemberében a parizsi ,,One Planet Summit”
keretében nyolc kézponti bank és felligyeleti hatdsag hozott létre. A haldzat
célja, hogy el6segitse a Parizsi Megdllapodas céljainak teljesitéséhez sziikséges
[épések megerGsitését, valamint a pénziigyi rendszer kockdzatkezelési szerepének
megerdsitését, illetve a fenntarthatd fejl6dés tdgabb kontextusaban a kérnyezetbarat
és alacsony szén-dioxid-kibocsatdsu beruhdzasok tékéjének gyarapitasa (NGFS,
2021b). A masik ismertebb kezdeményezés a klimavaltozassal kapcsolatos
jelentés (TCFD), amelyet a Financial Stability Board (FSB, Pénzlgyi Stabilitasi
Tanacs) hozott létre, abbdl a célbdl, hogy ajanlasokat dolgozzon ki az éghajlattal
kapcsolatos tényez6k és kockazatok hatékonyabb kozzétételre, amely el&segitheti
a megalapozottabb befektetési és hitelezési dontéseket, valamint lehetévé teszi
az érdekelt felek szamdra, hogy jobban megértsék a pénziigyi rendszer éghajlattal
kapcsolatos kockazatoknak valo kitettségét. A magyar jegybank aktiv tagja az NGFS-
nek, jelenleg is szamos projektben, publikacid elkészitésében vesz részt.
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4.2. Transzparencia

Az MNB 2022 els6 negyedévében publikalta az éghajlatvaltozassal kapcsolatos
pénziigyi jelentését (MNB 2022b), amelybe integralasra keriilt a fedezetkezelés is,
mint a monetaris politikai eszkoztar egyik meghatarozo eleme. A riport keretében
az MINB megvizsgalta és szdmszer(sitette a zarolt értékpapirok karbonkibocsatasat
és a karbon-intenziv eszkdzok ardnyat. Ezen tulmenden az MNB elemezte
a fedezetként elfogadott NKP és nagyvallalati hiteldllomany agazati megoszldsa
szerinti karbonintenzitdsat. A bemutatott abrak biztositjdk az 6sszehasonlithatésagot
a fedezetkezelés eszkdzei és a monetdris politikai célu értékpapir-vasarlas eszkozei
kozott. A jegybankok fedezetkezelési keretrendszerei publikusak, egyes entitdsok
a zarolt pool vonatkozasaban is nyilvanossagra hoznak adatokat®, ugyanakkor az
eddig megjelent nemzetkozi, jegybanki TCFD-riportok nem tartalmaztak adatokat
a fedezetkezelés vonatkozasaban. (BoE 2021, BAF 2021) A riport elkészitésével
az MNB vdllalja, hogy bemutatja a fenntarthatdsagi szempontok megjelenését
a jegybanki irdnyitasi, stratégiai, valamint kockazatkezelési gyakorlatban. A riport
publikalasnak tovabbi fontos célja, hogy tdmogassa a kornyezeti kockazatok

6. abra
A fedezetként zarolt NKP és nagyvallalati hitelallomany agazati megoszlasa és az
egyes agazatok karbonintenzitasa
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10 p|, EKB: https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/charts/html/index.en.html
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transzparens megjelenitését. A riport elkészitésével az MNB lefedte a zérolt dllomany
80 szazalékat, a kovetkez6 évek kihivasa a lefedettség javitdsa, illetve az egyes
eszkozosztalyok esetében alkalmazott mddszertanok egységesitése, fejlesztése.

4.3. A preferencialis, z6ld haircut

A z6ld szempontok fedezetkezelési gyakorlatokban torténé megjelenése
hozzajarulhat a klimakockazatok méréséhez és kezeléséhez, ezen keresztiil
pedig tamogathatja a zold piacok fejlédését. A fedezetkezelés a monetaris
politikai eszkdztar egyik kdzponti eleme, a kapcsolddd keretrendszer hatassal van
a bankrendszer szdmara elérhetd likviditas mértékére. Segitségével lehetséges egyes
szektorokat, valamint a legjobb piaci gyakorlatok elterjedését tdmogatni, egyuttal
a jegybanki kockazatvallalas mértékét befolyasolni.

A haircut-rendszer finomhangoldsaval tdmogathatdk a kiilonb6z6 monetaris
politikai célok a kockazatkezel6i szempontok figyelembe vételével.

— Monetdris politika: Egy er6s zoldkdtvény-piac tdmogatja a forrdsok zold projektekbe

sz

elérését segiti és 6sszhangban van a kormany gazdasagpolitikai irdnyvonaldval.

— Zoldkotvény-piac: Az alacsonyabb haircut preferalt likviditasi feltételeket jelent
a bankoknak a hiteltermékek vonatkozdsaban, erdsiti a piac keresleti oldalat, javitja
a kibocsatdk piacra 1épésének feltételeit.

— Kockazatkezelés: A z6ld kotvények esetében a hagyomdnyos értékpapirokhoz
képest eltéré lehet a hitelkockazati és piaci kockazati megitélés. A z6ld kotvények
kibocsatéinak csédkockazata alacsonyabb lehet az egyéb, nem-zold kdtvények
kibocsatdinak cs6dkockazatdhoz képest, illetve ezen kdtvények arvolatilitdsa is
mérsékeltebb, valamint stresszt(iré képességlik is jobb lehet az alacsonyabb atallasi
kockazat kapcsan.

A relevdns szempontok mérlegelésével az MNB a jegybanki szférdban az
els6k kozott, 2021 szeptemberében preferencialis, z6ld haircut-ot vezetett be.
A preferencialis haircut 5 szazalékpontos maximum mellett 20 szazalékos haircut-
kedvezményt jelent a zold kotvények esetében.

119



Kiss LdszI6 — Manasses Gergely — Straubinger Andrds

120

2. tablazat
Kiilonb6z6 értékpapir-kategoriak (fix kamatozas) esetében a normal és a zold
haircut-értékek 6sszehasonlitasa (év, szazalék)

Hatralévé BBB vallalati | BBB vallalati | B-BB vallalati | B-BB vallalati
futamidé zold zold
0-0,5 1 1 5 4
0,5-1 2 1,5 5 4
1-3 6,5 5 15 12
3.5 10,5 =P 85 25 — 20
5-7 14 11 30 25
7-10 18 14,5 45 40
10- 22,5 18 45 40
Forrds: MNB

Ezzel a médositassal az MNB jelzésértéki 1épést tett a zold kotvénypiac
tamogatdsanak iranyaba, ugyanakkor mérlegelte a z6ldkotvények elonyés kockazati
karakterisztikajat is. A fedezetkezelési keretrendszer zolditésének célja az MNB
klimakockazati kitettségének csdkkentése, a bankrendszer 6sztonzése eszkdzeik
klimakockazati szempontu javitdsara, valamint a magyar zold kotvénypiac fejlesztése.

Az MNB tobb lehetséges mdédszertani valtoztatas mérlegelésével hatarozott
a preferencialis haircutok alkalmazasa mellett.

— A haircut eszkdz hatékony lehet a szén-dioxid-semleges beruhdzasok elGsegitésében
és igéretes szerepet tolthet be a kormdanyokra nehezedd, gazdasagi atmenetbdl
fakadé terhek csokkentésében (McConnell et al., 2020).

— A ,,Z6ld haircut” elénye, hogy meglévé adatok mellett is egyszerlien megvaldsithatd
és mar rovid tdvon is tdmogathatja a zo6ld kotvénypiacot, 6szténozheti
a kibocsatdsokat.

— Azonban a haircut médositasok dGnmagukban nem jelentik a klimakockazatok
megoldasat. Egyes tanulmanyok az EKB zarolt fedezeteit vizsgaltak karbon kitettség
szempontjabadl és azt talaltdk, hogy még a haircutok agressziv emelésével sem
csokkenthetd jelentGsen az EKB fedezetlistajanak szén-dioxid-intenzitasa (Dafermos
et al., 2021).

5. A fedezetkezelés tovabbi zolditésének lehetséges iranyai
A piaci stabilitas és bankrendszeri szinten sziikséges likviditas biztositasa mellett
a fedezetkezelés atalakitdsa nem mehet végbe egyik naprél masikra, a rendszer

szint(i valtozasok csak hosszabb tavon valésithatok meg. Habar az MNB az els6
[épéseket megtette a klimakockazatok fedezetkezelési rendszerbe térténd integraldsa
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kapcsan, ugyanakkor tovabbi elemzések elvégzése sziikséges a kovetkezd |épések
vonatkozdsaban. Ennek keretében fel kell mérni a lehet&ségeket (milyen cél, milyen
eszkozzel érhetd el) és az azokhoz kapcsolddd koltségeket, kihivasokat.

5.1. EImozdulasi lehet6ségek

A kevés gyakorlati Iépés ellenére a vilag jegybankjainal kiemelt helyen szerepelt
a fedezetkezelés zolditésének kérdéskore. Habar mindeddig a gyakorlati jegybanki
[épések szdma a fedezetkezelés zolditését illetéen alacsony volt, minddssze egy-két
jegybank mddositotta kisebb-nagyobb mértékben a fedezetkezelési keretrendszerét,
minden jegybank dolgozik a tovabblépési lehetéségeken. A helyzet elemzése az
MNB-ben is folyamatos, a zold preferencialis haircut bevezetésén tul mérlegelni kell
egyéb lépéseket a klimakockazatok fedezetkezelésben torténd erésebb integracidja
kapcsan.

Tobb jegybanki és piaci elemzés is sziiletett az elImult években a fedezetkezelési
keretrendszerek potencialis médositasa kapcsan. Bar gyakorlati példakra egyel6re
nem lehet tamaszkodni a tovabblépés iranyanak meghatarozasakor, de szamos
elemzés sziletett a témdban, amelyek jo irdnymutatast jelenthetnek. Ezen elemzések
kozott vannak, amelyek jé attekintést adnak a lehetGségekrdl (pl. NGFS 2021a),
vannak, amelyek egy bizonyos irany alaposabb elemzését hajtjak végre és vannak,
amelyek megmaradnak a problémafelvetés fazisaban, ugyanakkor hasznos 6tletekkel
szolgalnak az elemezhet6 teriiletek vonatkozasaban (pl. Dikau 2020).

— Az NGFS (2021a) jo 6sszefoglalasat adja a lehetséges tovabblépési iranyok egy
korének. A tanulmany az éghajlatvéltozas kdzponti bankokra gyakorolt miikddési
hatdsaira 0sszpontosit, kiilonos tekintettel a monetaris politika végrehajtasara.
Ennek keretében vizsgélja meg egyes eszk6zok bevezetését (pl. haircut-mddositas,
fedezeti poolokra vonatkozo klimakockazati elGirdsok) és azok potencialis hatasat
fontosabb valtozokra (pl. kockazatkezelés, klimavaltozas mértékére vald hatas).

7. dbra
Kiilonb6z6 opcidk dsszehasonlité elemzése
Haircut Negativ Pozitiv Fedezeti
megkiilonboztetés megkiilonboztetés poolok
Monetaris
politikai célok

Klimakockazati
hatasossag

Mérleg kockazati
védelme

Miikodési
hatékonysag

_ Negativ Minimalis Pozitiv Erésen pozitiv

Forrds: NGFS (2021a)
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A klimakockazatok vonatkozasaban a jegybankok eltér6 eszk6z6ket hasznalhatnak
a fedezetkezelési keretrendszer médositasa kapcsan. (i) A haircutok moédositasa
kockazatkezelési és piac-tdmogatasi szempontok mentén vizsgalando. (ii) Emellett
a fedezetek kapcsan felmerilhet egyes eszkozok elfogadhatdsaganak megsziintetése,
negativ megkiilonboztetése (pl. elfogadhatdsagi, zarolasi feltételek szigoritasa)
a kibocsatd vagy az eszkdz klimakockazati profiljanak értékelése alapjan. (iii)
A masik oldalon mérlegelendé klimabarat termékek (pl. zoldkdtvények) fedezetként
torténd hasznalatanak aktiv tdmogatasa, pozitiv megkllonboztetése (pl.
elfogadhatdsagi, zarolasi feltételek enyhitése). (iv) Az egyedi eszk6zok megcélzasa
helyett/mellett a jegybankok a zarolt poolok klimakockazati elemzésével, a poolok
transzformacidjanak 6sztonzésével is javithatjak klimakockazati pozicidjukat.

Habar az egyes jegybankok tevékenysége érdemben eltérhet, vannak olyan k6z6s
pontok, amelyeket minden jegybanknak sziikséges mérlegelni klimakockazati
lépések megtétele esetén a potencialis hatasok vonatkozasaban. (i) Fontos, hogy
a valtoztatasok 6sszhangban legyenek az els6dleges monetaris politikai célokkal, ne
korlatozzak azok hatdsossdgat. (ii) A kiilénb6z6 eszkdzok klimakockazati szempontbdl
eltéré hatékonysdguak, vannak, amelyek gyors, érdemi hatast eredményeznek,
vannak, amelyek csak szimbolikus jelent&ségtiek. (iii) A jegybankoknak mérlegelni
kell, hogy a bevezetett eszkdz, modositas milyen védelmet nyujt a sajat mérlegik
és az abban vallalt kockazatok vonatkozasaban. (iv) Fontos, hogy a jegybankok
olyan eszkdzt vezessenek be, amely jegybanki és banki oldalrdl is hatékonyan
Gzemeltethetd.

s

— Egyes elemzések a hitelmindsitések problémakorét jarjak koriil. Monnin
(2020) kiemeli, hogy a jegybanki fedezetkezelések erds fliggésben vannak kilsé
hitelmindsit6ktél, amelyek nem ragadjdk meg megfeleléen a klimakockdazatokat.
A fedezetkezelési keretrendszer ezen gyengeségének kezelésére tébb megoldasi
javaslatot is bemutat: hitelminGsitések kiegészitése klimakockazati metrikakkal;
ICAS-ok er@sitése és modositasa klimakockazati mutatdkkal; hitelmindsit6kre
nyomas helyezése a mddszertanuk modositasat illetéen példaul az elfogadasuk
korldtozasanak mérlegelésével; az IRB-k mddszertani el8irdsainak mddositasa.
Abdelli (2022) is az ICAS-ok szerepének fontossagara, fejlesztési iranyara hivja
fel a figyelmet.

— A klimakockazatok kezelése kapcsan az elfogadhatdsagi kritériumok, a haircut-
szintek moédositasa kiilonb6z6 elemzésekben feldolgozasra keriilt. Dafermos
(2021) kalénbozé forgatdkonyveket elemez a fedezetkezelési keretrendszer
potencidlis mddositasai kapcsan, amelynek keretében megsziinteti az
elfogadhatdsagat bizonyos vallalati eszk6zéknek, illetve klimakockazat-alapon
differencidl a haircut-hozzarendelésben és megméri a fedezeti dllomanyok WACI-
értékét. Schoenmaker (2019) a vallalati mellett a banki kotvények esetében is
alkalmazna a karbonintenzitdshoz kotott haircut-mértékek mdédszertandanak
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bevezetését. McConnell (2020) is a haircutok alkalmazhatdsagat elemzi, felveti,
hogy barna haircut (a barna szektorhoz tartozé kibocsatdsokhoz magasabb
haircut érték lenne rendelhet) és karbon ado egyittesen hatékony eszkoz lehet
a kormanyok szamadra, egy preferencidlis zold haircut pedig tlikrozheti az eszkdzok
magasabb ellenalld képességét az atallasi kockazattal szemben.

— A z6ld pénziigyek és klimakockazatok teriiletén a transzparencia fejlesztése
rovid tavon feltétele az el6relépésnek. Egyes elemzések ehhez kapcsoléddan
megemlitik, hogy el6relépés lenne elérheté magasabb transzparenciara vonatkozd
elvarasok elGirdsaval (Weidemann 2021; EKB 2021b).1!

17

— A jegybankok a fedezeti poolra vonatkozd limitek, elGirdasok meghatarozasaval is
tamogathatjak a klimakockazati célokat. Oustry (2020) elemzése ahelyett, hogy
egyedi értékpapir-alapon kivanna a zoldités irdnyaba elmozdulni, az egyes bankok
esetében a teljes fedezeti portfdlid-alapon kozeliti meg a kérdést. A fedezeti poolok
(vallalati kitettségek) Parizsi klimacélokhoz valé hozzajaruldsat méri és a fedezetet
elhelyezé6 bank felel6ssége, hogy az elGirt célt a poolja teljesitse. Anzizi (2020)
szintén felveti egy pool-alapu limit bevezetésének lehet&ségét, ugyanakkor itt
a zoldkotvények minimalis ardnyara vonatkozo limit bevezetése keril attekintésre.

5.2. A tovabblépésekkel kapcsolatos kihivasok

Az éghajlatvaltozasbol ered6 kockazatok feltérképezésének és kezelésének nincs
még kialakult egységes legjobb gyakorlata. A piaci és jegybanki kérben készilt
tanulmanyok a lehetséges eljarasrendek széles tarhazat elemzik. A tdmogatandé
célok és az azokat segit6 fedezetkezelési eljarasrendek, a kozottik fennalld
kapcsolat feltérképezése megtortént vagy folyamatban van, révid tdvon egyes
Iépések kockdazatmentesen bevezethetdk, de a hosszabb tavu, esetleges mélyebb
valtozdsok kialakitasahoz még id6ére van sziiksége a jegybankoknak. Ennek soran
a jegybankoknak dontést kell hozni a kévetend6 alapkoncepcio (pl. preferalt eszkoz,
cél) és a kihivasokra adandd valaszok vonatkozasaban.

A z6ld értékpapir-piaci, a klimakockazati elemzések kezdeti fazisara valo tekintettel
a jegybank - a piaci szerepl6kh6z hasonléan — érdemi kihivasokkal szembesiil,
amely d6vatossagot kévetel meg a tényleges Iépések megtétele el6tt. Habar
a fedezetkezelési szabaly-rendszerek lehetnek nagyon részletesen megfogalmazva és
ezdltal igen 6sszetettek, hosszuak, vannak bizonyos sarokkdvei, amelyek a m(ikodését
determinaljak.

— Monetaris politikai cél: Barmilyen klimakockazati szabaly-mddositas olyan médon
valésithaté meg, hogy ne veszélyeztesse a monetaris politika alapvetd céljait,

11 Az MNB fedezetkezelési keretrendszere a jelzaloglevelek elfogadhatdsdga kapcsan mar elgir transzparen-
cia-feltételt. (https://www.mnb.hu/letoltes/jelzaloglevel-transzparencia-riport-hu-en-220131.xIsx) Hasonld
koncepcid alkalmazasa a klimakockazati kozzétételek kapcsan is felmerilhet.
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azaz a célok konfliktusba keriilése esetén azoknak alarendelt. A covid-valsag alatt
a jegybankok jellemz6en bévitették a befogadhato eszkozok korét (pl. EKB (2020);
MNB (2020): befektetési jegyek és nagyvallalati kovetelések elfogadhatdsaga). llyen
periddusban olyan valtoztatdsok bevezetése, amelyek csokkentik az elfogadhaté
allomanyt (pl. ,,barna” eszk6zok kizarasa, blintetése) nem realis, akkor sem, ha
a klimakockazati célt tamogatjak. Schoenmaker (2019) fogalmaz meg példaul
relevans alapelveket: ne legyen nagy valtoztatds az eszkozosszetételben, széles
legyen az elfogadasi kor, fokozatossag elvének alkalmazasa. A monetaris politikai
célok kapcsan dontést kell hoznia protektiv vagy proaktiv megkozelitést illetéen is.

— Hitelmindsitések: A hagyomanyos hitelminésitések a jegybanki fedezetkezelés
kézponti részei, hisz egy szdmba (adatba) siritve nyujtanak informaciét egy
eszkéz varhaté megtériilésérél. A mingsitések mindenki szdmara kénnyen
hozzaférhetSek, szabalyozott piacrdl szarmaznak. A piac a klimakockazatok
hitelmindsitésekben vald jelenlegi megjelenitését nem tartja kielégitének (Monnin
2020). A hitelmingsit6k allitasa szerint a klimakockdzati szempontok szerepelnek
a minGsitésekben, de csak, ha hatdssal birnak a mindsitett kotvény vagy entitas
kockazati profiljara. Mivel a mindsitések jellemzéen 3-5 éves idGtavra adnak
értékelést, a klimakockazatok pedig tobb évtizedes id6horizonton jelenthetnek
kockazatot, igy a minésitésekben korlatozott szerepet télthetnek be a valdsagban.
A hagyomanyos mindsitések koncepcidja a historikus adatokon alapul, mig
a klimakockazatok esetében ezek csak korlatozottan hasznalhaték. A hitelmingsiték
szamdra szintén kihivds a piacon is tapasztalhaté adathiany, robosztus, teljeskor(
adatlefedettség hianya. Van mindsit6, amely rendelkezésre bocsat olyan metrikat,
amely megmutatja, hogyan hatottak a klimakockdazatok a hitelmindgsitésre (pl. Fitch
ESG Relevance Score), de itt is adott esetben csak a korlatozott hatas azonosithaté
(Fitch 2021). A mindsit6k dolgoznak olyan mingsitések, metrikak kialakitasan,
amely specidlisan figyelembe veszi hosszabb id6horizonton a klimakockazatokat
(pl. S&P Climate Credit Analytics, Climate Risk Gauge). Az FSB korabban is ajanlotta
a befektet6knek a hagyomanyos hitelmindsit6ktél valo fliggetlenedést (FSB 2010),
amely a jegybanki fedezetkezelésben csak korlatozottan valésult meg (pl. ICAS,
IRB a nem mindsitett entitasok, kdvetelések vonatkozasaban). Az ilyen iranyba
torténdé elmozdulas komoly kihivas a jegybankok szamara.

1

A hagyomanyos hitelmindsitésekhez képest alternativat jelenthet az ESG-
mindsitések hasznalata, amely azonban rovid tavon szintén nem hasznalhaté
hatékonyan. Az ESG-mindsitések piaca relative Uj, a min&sitések kozotti korrelacid
nem biztositott a hagyomdanyos mindsitésekhez hasonldan (Berg et al. 2019; Dimson
et al. 2020), a piacon sok a szereplG, a piac nem szabalyozott, amely a transzparencia,
Osszehasonlithatosdg szempontjabdl problémas (ESMA 2021; 10SCO 2021).
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— Arazas: A megfelel6 arazas alapvetés a fedezetkezelésben. A hagyomanyos
értékpapirok piacan a likvid papirok kivételével kihivast jelent a megfelel6
arazasi paraméterek meghatdrozasa. Egy olyan relative Uj piacon, mint a zold
értékpapirok piaca ez hatvanyozottan igaz. A piac megitélése, elemzések szerint
a klimakockazatok hatasa jelenleg nem jelenik meg az arakban. (Mastouri 2021,
Stroebel 2021)

—Jegybanki kockazati modellek: A jegybankok donthetnek sajat kockazati
modellek kialakitasaban, amely kérdés megkozelithet6 tgy, hogy a jegybankok
az alapadatoktdl épitenek fel modelleket és ugy is, hogy kiils6 adatszolgaltatékat
vonnak be a megvalésitasba, azok modelljeit, adatait hasznalva (utébbi egy
specialis formaja a hitelmingsitések hasznalata).

— Adatok: A modellezés kapcsan kulcskérdés a megfelel6 adatok elérése, amely
jelenleg nem biztositott. A klimakockazatok kapcsan vallalati és instrumentum
szinten is kihivast jelent a transzparencia hidnya, amely az adatok hidanyat és azok
robosztussaganak, 6sszehasonlithatésaganak hidnyat is jelenti. Megfelel§ adatok
hidnyaban nem lehet a vonatkozé modelleket kielégitGen felépiteni. Az adatelérés
nem kizardlag jegybanki probléma, a piac is hasonld kihivasokkal kiizd: példaul
a z0ld jelzaloglevél-kibocsatdk korabban nem gyljtotték a jelzdloghitelekhez
kapcsolddé energetikai tanusitvanyokat (Wass 2021, Nagy 2021), a zoldkdtvények
kibocsatdi rendszerteleniil, dnkéntes alapon szolgaltatnak nem teljeskord, és nem
Osszehasonlithaté adatokat (EF 2021). A TCFD és egyéb klimakockdzati riportok
piaci lefedettsége évrdl évre javul, de messze nem teljeskorl és nem egységes
(TCFD 2021, EKB 2022).

A piacon alapvet6 definiciés hianyossagok allnak fenn hitelek vagy értékpapirok z61d
minGsitése, illetve a kozzétételekkel kapcsolatos eljarasrendek vonatkozasaban.
Léteznek piaci standardok, mint a Climate Bonds Initiative (CBI) vagy a Nemzetkozi
T6kepiaci Szovetség (ICMA) altal definialt Climate Bonds Standard (Version 3.0),
illetve a Green Bond Principles (2021), amelyek hasznos kiinduldpontot jelentenek,
de tobb ponton kiilénbbdznek és az 6sszehasonlithatdsagot, szdamonkérhetGséget
nem garantaljak. (CBI 2019; CBI 2021; ICMA 2021, MNB 2022a) A jegybankok ezen
a téren standardok kialakitasaval, jo példa mutatasaval tudnak révid tdvon eredmény
elérni. A szabalyozas lemaraddssal koveti ugyan a piac valtozasait, de a fejl6dés
folyamatos, az EU taxondmia és a bevezetés alatt allé EU zoldkotvény-irdnyelvek
varhatdan érdemi elGrelépést fognak jelenteni. (EU 2020; EU 2021a; EU 2021b)

Az input adatok hidnyra visszavezethet6en nem egyértelm, melyik lenne a legjobb
metrika, amelyre a fedezetkezelés épithetne. A szuverén kitettség kapcsan sokszor
el6keril az energia-mix mutatd, mig a vallalatok esetében kiilénbdz6 karbon-
intenzitds mutatdk WACI vannak fékuszban, de mindegyik esetében vannak
hidnyossagok (Kolozsi 2022).
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Azt is szlikséges mérlegelni, hogy az adatokra, mint kockazati faktorokra tekintiink,
amelyek beépitheték a normadl kockdazati kategoéridk kozé és lefordithatdk
a hagyomanyos piaci vagy hitelkockazatra (BIS 2021) vagy mint 6nallé kockazati
kategoridk kezeljiik, értékeljik a klimakockazatokat.

— Adatszolgaltatok: A jegybankok a hitelmindgsitések hasznalatahoz hasonléan az
adatok, modellezés terén is szerz6dhetnek kiilsé partnerekkel, azonban ezek
alkalmazasa is korlatos jelenleg. Az adatszolgaltatok piaca diverz, kilénb6z6
modellek, kiilonb6z6 lefedettség érhetd el a piacon. A mutatdk nominalis vagy
score alapu megkozelitést is kovethetnek (BoE 2021, BdF 2021, MSCI 2020).
A lefedettség a nagyvallalatok vonatkozasaban a legjobb, mig az egyéb szektorokban
(pl. szuverének), kisebb piacok (pl. Magyarorszag) esetében gyengébb vagy még
kidolgozas alatt alinak. De Qustry (2020) esetében is a relative magas eurdpai
lefedettség csak 61-63 szazalékot jelentett a zarolt forgalomképes eszkdzok kozott.

— Nemzetkézi benchmark: A jegybanki kdz6sség egyik kdzponti eleme, hogy a piaci
sajatossagok figyelembe vételével, de azonos irdnyba mozdulnak el a kiilonb6z6
intézmények. Ennek kapcsdan a nagyobb jegybankok irdnymutatd lépései
nagyot tudnanak lenditeni, hogy globdlis szinten is érdemi elmozdulds legyen
a fedezetkezelés zolditése terén. A kozel egységes eljarasrend a piaci szerepl&k
szamara is el6nyos.

— Piaci sajatossagok: A megvaldsitandd monetaris politikai célok és a potencialisan
alkalmazhatd eszkozok listdja a kilénbozd jegybankok esetében hasonld,
ugyanakkor a keretrendszer meghatdrozasakor az adott piac kilonlegességeit
figyelembe kell venni. Az eltérések szarmazhatnak a szabalyozasbeli eltérésekbdl
(pl. jegybanki mandatum), de fontos a piaci sajatossagok, jegybanki preferenciak
figyelembe vétele is. A magyar fedezetkezelés szamara adottsag, hogy a piac
nagyjat magyar allampapirok képviselik, illetve, hogy a jellemzd hitelminGség
a Magyar Allamé alapjan a ,,BBB” vagy annal alacsonyabb. Az euréévezet piaci
szerkezete, Osszetettsége, mérete ettdl érdemben eltér, aminek hatasa van az
elfogadhatdsagi feltételekre és a haircutokra is. Ezek a szempontok relevansak
a z6ld pénziigyi dontések fedezetkezelési aspektusainak meghatarozasakor is.

— Miikodtethetdség: A fedezetkezelési keretrendszer mdédositdsanak |ényeges
eleme, hogy az transzparens legyen és mind a jegybank, mind a piaci szerepl&k
szamara alacsony koltség és mikodési kockazat mellett, lehet6leg automatizaltan
Uzemeltethetd legyen. Vagyis kizarolag olyan metrikak, eljarasrendek alkalmazhatok,
amelyhez az adatok a bankoknal is rendelkezésre allnak gyakorlatilag értékpapir-
szinten.

Fentiek fényében érthetd, hogy az egyértelmii jegybanki elkételez6dés mellett is
miért halad a varakozasokhoz képest lassabban a fedezetkezelési keretrendszerek
atalakitasa. Adatelérés, metrikdk vonatkozasaban alapvetd hianyossagok vannak
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a piacon, amely a piac fiatal korara, a hidnyzé standardokra, szabalyozasokra
vezethetd vissza. Els6 kdrben, rovid tdvon ezen a terileten (adatok, transzparencia,
riportalas) sziikséges fejlédés, amely megteremtheti a biztos alapot a tovabbi
|épésekhez.

6. Osszegzés

Az MNB kildetésének tekinti, hogy a jegybanktérvényben rogzitett mandatumaval
osszhangban, els6dleges céljanak veszélyeztetése nélkiil, kornyezeti
fenntarthatdsagi szempontok érvényesitése mellett lassa el feladatait. A monetaris
politika hatékony miikodéséhez elengedhetetlen a piacok likviditdsanak és
a hatékony transzmissziénak a megdrzése. Ebben jelent6s szerepe van a fedezett
hitelezésnek és ezen beliil a fedezetkezelési keretrendszernek. Napjainkra vilagossa
valt, hogy a klimakockazatokat nem lehet figyelmen kivil hagyni, mivel azok
szamos mddon hatadssal vannak a gazdasagi folyamatokra, igy a banki és jegybanki
mUkodésre is. Bar a fedezetkezelési keretrendszer eddig is szamos kockdzatkezelési
eszkozt alkalmazott, az elemzett modellek bévitése a klimakockazatokkal kivanatos
és indokolt. Emellett a fenntarthato fejlédés és a kitlizott klimacélok elérésének
érdekében a klimabarat finanszirozdsok tdmogatdsa is sziikséges. Az MNB eddig is
elfogadott zold kotvényeket fedezetként, azonban 2021-t6l mar ezt egy kedvez6bb,
preferencidlis haircut alkalmazasa mellett teszi. A keretrendszer valtoztatasanak
célja — a kockazatkezelési megfontoldsokon tul —a még kezdeti szakaszban jard,
magyar zold kétvény piac fejlesztése és ezzel a fenntarthatdsagi célok tdmogatdsa.

Az MNB zo6ld koétvények fedezetként torténé elfogadasaval és preferencialis
haircut alkalmazasaval megtette az elsé lépéseket a klimakockazati szempontok
fedezetkezelési keretrendszerbe épitése kapcsan, ugyanakkor annak tovabbi
finomhangolasa, atalakitdsa mérlegelend6. Az MNB eddigi |épései a bankot
a jegybanki élmezénybe soroljak a fedezetkezelés klimakockazati modositasat illetGen.
Habar a fedezetkezelés tovabbi zolditésének tobb lehetséges irdnya is erésen kutatott
téma szamos nemzetkozi férumon, a zold fordulat még kezdeti szakaszaban tart
a globalis pénzlgyi piacokon. Egységesen elfogadott mddszertan, legjobb gyakorlat
még nem alakult ki, a legtobb jegybank elkdtelezettsége ellenére egyelSre szintén
elemzi a helyzetet, az optimalis cselekvési terveket. A legmarkansabb kihivasok
kozott emlithet6k a megfeleld szdmossagu és minGségli adatok hidnya, a kiforratlan
riportaldsi standardok, arazasi paraméterek maghatarozasdnak nehézségei és
a hitelminésitésekkel kapcsolatos bizonytalansagok. Osszességében kijelenthets,
hogy a klimakockazati szempontok fedezetkezelési keretrendszerbe integraldsa
szlikségszer( és kivanatos, viszont feltételezi a piac és a riportalas fejl6dését, illetve
kiemelendd, hogy a monetaris politikai keretrendszer médositadsa kizarélag nagy
korultekintéssel, megfeleld litemezéssel valdsithatd meg.
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A zold lakashitel-piac 6sztonzése: az NHP Zold
Otthon Program

Komldssy Laura — Winkler Sandor

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) zéld eszkéztdr stratégidjaban célként tiizte ki,
hogy tadmogassa a fenntarthaté modon megvaldsulé gazdasdgi transzformdciot
és a klimacélok elérését, emellett névelje a pénziigyi rendszer klimatudatossdgat.
A lakdshitelek piaca megfeleld kiinduldpontot jelent a z6ld szempontok beépitésének
jegybank dltali 6szténzéséhez, tekintettel arra, hogy a hazai primerenergia-
felhaszndlds harmaddt kitevé lakdingatlandllomdny energetikai hatékonysdga
alacsony, korszertisitésére jelentds tér dll rendelkezésre. A Névekedési Hitelprogram
részeként, a z6ld monetdris politikai eszkéztar stratégidval 6sszhangban és annak
eqgyik elsé lépéseként 2021. oktoberben elindult Zéld Otthon Program a z6ld lakdshitel
piac létrejéttét és a kérnyezeti fenntarthatdsdgi szempontok hazai lakdspiacon
térténd érvényesiilését segiti el6 kedvez6 kamatozdsu jegybanki forrdssal,
amely energiahatékony uj lakdsok épitésére és vdsdrldsdra fordithatd. 2022 elsé
hénapjaiban jelentésen megnétt az igény a Zéld Otthon Hitelek irdnt, ezért az MINB
a program keretdsszegét megemelte.

1. A program elinditasanak indoka

Az NHP Z61d Otthon Program (ZOP) uj szemléletet vezet be a lakas- és hitelpiacon,
elésegitve ezzel a fenntarthatdsagi célok elérését. A Magyar Nemzeti Bank a ZOP
elinditasaval a ,,z6ld” szempontok hitelpiaci hidnyat és a lakdsallomany tekintetében
tapasztalhato alacsony energiahatékonysagot kivanja kezelni. A ZOP a lakaspiacot
segiti ,z6ld” irdnyba terelni a fenntarthaté otthonok irdnti kereslet névelésével,
amivel egyrészt attételesen ilyen tdrsashazi lakdsok fejlesztésére Osztonzi
a kindlati oldalt, masrészt elGsegiti az energiahatékony csaladi hazak épitését is.
A lakdspiac mellett a hitelpiacon is Uj szemléletet vezet be a program azzal, hogy az
energiahatékonyabb lakdingatlanok finanszirozasi feltételei jelentésen kedvez6bbé
valtak. A program a hitelpiaci kondicidk alakitasan, illetve a pénzlgyi stabilitds
erésitésén keresztiil a monetaris politikai célokat is tamogatja.

A hazai lakéingatlan-allomany energetikai szempontokbdl elavult. A lakdingatlanok
energetikai hatékonysagdrdl a hasznalt lakdingatlanok tranzakcidinal és az Uj
épitésl lakdingatlanok hasznalatbavételekor kiadott energetikai tanusitvanyok
alapjan részletes képet kaphatunk. A 2016 és 2021 kozott kiadott energetikai
tanusitvanyok csupan 23,9 szazaléka kapott CC vagy annal jobb besorolast, mig
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a BB tandusitvany szintet, amely 2022. julius 1-t6l mar kovetelmény lesz Uj épitésl
lakdingatlanok dtadasahoz, minddssze 3,2 szazaléka teljesiti (1. abra)®. A kiadott
tanusitvanyok besoroldsainak eloszlasdban 2016 6ta lathatunk egy fokozatos
javulast, ami els6sorban az Uj épitésl lakdsok szama emelkedésének tudhatd be.
A legalabb CC, vagyis , korszer(i” besoroldsu tanusitvanyok aranya a 2016-os 19,3
szazalékrol 2020-ra 32,1 szazalékra emelkedett, 2021-ben ugyanakkor az dtadott
Uj épitésl lakasok jelents visszaesése miatt 25,3 szazalékra csokkent. A kiadott
tanusitvanyokon belill a legalabb BB besoroldsuak, vagyis a kozel nulla energiaigénye
vonatkozé kovetelményt eléré lakdingatlanok aranya a 2016-os 0,9-r6l 6,4 szazalékra
nétt 2021-re, ez azonban még mindig nagyon alacsony. Budapesten az ardnyaiban
tobb Uj épitésd lakds miatt valamivel magasabb volt a jobb besoroldsu ingatlanok
aranya vidékhez képest.

A teljes lakasallomany energetikai tulajdonsaga 6sszességében még rosszabb
lehet?, tekintve, hogy a kiadott tanusitvanyok az Gsszes U] épités(i lakast és az
eladott hasznalt lakdsok csak bizonyos —tobbségében az elmdlt évek tranzakcidi soran
minGsitett — részét fedik le, a tranzakcidkban pedig vélhetéen a piacképesebb, jobb
allapotu ingatlanok feliilreprezentaltak. A Kormany altal 2021. februartdl bevezetett
otthonfelljitasi tdmogatdst az MNB 2021. novemberi Lakdspiaci jelentésében
bemutatott adatok szerint az igényl6k kozel 50 szazaléka hasznalja energetikai
hatékonysagot is javitd beruhdzas finanszirozasara, ami ugyanakkor azt is jelenti,
hogy a felljitasi programban igényelt 6sszeg fele nem segiti el a lakdingatlanok
energetikai javitdsat. A hazai lakdsallomany energetikai hatékonysaga annak
tikrében kilonosen fontos, hogy az EBRD tanulmdnya alapjan Magyarorszagon
a végsl energiafogyasztas harmadaért ezen ingatlanok felelnek, igy e téren érdemi
megtakaritas is elérhet6 lennes.

12022. jalius 1-t6l — az eredeti 2021. januar 1-i hatdlybalépés tobbszori elhalasztasa utan — Gj épités(i lakod-
ingatlanok esetén szigorodik az energetikai megfelelés szabalyozdsa, igy CC, vagyis korszerl helyett mar
csak legaldbb BB energetikai besorolasu, vagyis a kozel nulla energiaigényre vonatkozd kévetelményeknek
megfeleld lakdépilet kaphat hasznalatbavételi engedélyt.

2 Erre utal az is, hogy a KSH 2015-0s lakasfelmérése alapjan a lakéingatlanok 61 szazaléka feldjitasra szorul,
81 szazaléka 1990 el6tt épllt.

3 L4sd: European Bank for Reconstruction and Development: Hungary: Modernisation of Public and Residential
Buildings — Identification and Elaboration of Support Programmes, 30.11.2020. Link: https://www.ebrd.com/
news/2020/energy-efficiency-in-hungary-begins-at-home.html
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Megjegyzés: tébblakdsos lakdingatlanok esetén minden lakdsra kiilon energiatandsitvdny késziil.
Az adatok tartalmazzék az uj épitésii ingatlanok haszndlatbavételi engedélye el6tt kiadott
tanusitvanyokat, valamint a haszndlt lakdsok addsvételekor kiadott tanusitvanyokat is.

Forrds: https://entan.e-epites.hu

Az (j épitésii lakasok piacan a kézel nulla energiaigényre vonatkoz6 kévetelmény
bevezetése el6tt még szamos megujuldé energiat nem hasznalé épiilet van.
A budapesti Ujlakas-piacot megvizsgalva lathatd, hogy 2019 6ta folyamatosan
novekszik a fejlesztés és értékesités alatt allé Gj tdrsashdzi lakdasokon belil
a legalabb kozel nulla energiaigényre vonatkozo kévetelményt (a tovabbiakban KNE
kovetelmény), vagyis a BB energetikai besorolast eléré Uj lakasok aranya (2. abra).
A KNE kovetelmény eléréséhez jelenleg az épuileteknek egy 25 szdzalékos megujuld
energia aranyt is teljesitenilk kell. A KNE kdvetelményt teljesit6 Uj lakasok a févarosi
kinalat 29,9 szazalékat tették ki 2016 elsé negyedévében, mig részaranyuk 2021
negyedik negyedévére 61,8 szazalékra n6tt. A KNE kovetelményt el nem érg, vagyis
energiahatékonysagban nem kellen jé, vagy megujuld energiat nem haszndlé Uj
lakdsok ardnya a kindlatban ugyanakkor még mindig szdmottevd, kozel egyharmad,
ami miatt indokolt a piac 0sztonzése a fenntarthatdbb energetika iranyaba.
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Megjegyzés: ahol nem ismert, ott becsiilt energetikai tanusitvdnyok alapjdn megujulé energia
haszndlata esetén BB, kiilénben CC tanusitvdnyt feltételezve.

Forrds: Eltinga — Lakdsriport, MNB szamitdsok.

A lakéingatlan-allomany megujuldsat neheziti, hogy a hitelpiacon a zéld
szempontok nem érvényesiilnek. A bankok jelenleg nem veszik figyelembe
a fenntarthatdsagi szempontokat a hitelezés soran, vagyis nincsenek dedikalt ,,zold”
célokat el6térbe helyezd piaci alapu hiteltermékek a bankok kinalatban. Mindezek
hidnya a haztartdsokat nem 0sztonzi arra, hogy lakdsvasarlasi és hitelfelvételi
dontésiik meghozatalakor kérnyezeti fenntarthatdsagi szempontokat is figyelembe
vegyenek. Finanszirozasi oldalrdl az un. ,zold hipotézis” szerint érdemes lehet
kedvezébb kondicidkat biztositani energetikai szempontbdl hatékonyabb ingatlanok
vasarlasdra vagy épitésére. Egyrészt ezen ingatlanok fenntartdsi koltségei tartdésan
alacsonyabbak lehetnek, ami a nemfizetési valészinliségre (PD) és nemteljesitéskori
veszteségratara (LGD) is mérséklGen hathat, masrészt hosszu tavon a kereslet ,,z6ld”
iranyba toldddsa és a korszer(ibb miszaki tulajdonsagok miatt értékalldbbak is
lehetnek ezen ingatlanok, ami a bankok szempontjabdl 6sszességében alacsonyabb
hitelkockazatot eredményez. A nemzetkozi szakirodalomban tébb tanulmany is
bemutatta, hogy a kedvez6bb energetikdval rendelkezd ingatlanok finanszirozdsa
esetén alacsonyabb kockdzatokkal szembesiilnek a hitelez6k. Baccega et al. (2019)
négy EU orszag adatait vizsgalva Belgium és Hollandia esetén, Billio et al. (2021)
daniai adatokon, mig Guin et al. (2020 és 2022) az Egyesilt Kirdlysagra vonatkozo
adatokon mutattak ki a finanszirozott ingatlanok energetikai jellemzéi és a hitelek
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késedelembe esése kozotti szignifikdns negativ kapcsolatot. Ezen tanulmanyok
mellett Schiitze (2020) németorszagi adatokon a zold jelzaloghitelek alacsonyabb
varhato veszteségét tarta fel.

2. Az NHP Z6ld Otthon Program feltételrendszere

A ZOP az MINB z6ld eszkoéztar-stratégiaja keretében, a Novekedési Hitelprogram
(NHP) részeként indult el 2021. oktober 4-én, 200 milliard forintos keretésszeggel.
A program kedvez6 és a futamidé végéig rogzitett, igy kiszdmithatd kamatozdasu
hitellel tdmogatja a lakossag energiahatékony Ujlakas-vasarlasat és -épitését.
A jegybank az NHP korabbi — a kkv szektor forrashoz jutdsat tdmogaté — szakaszaihoz
hasonléan ezuttal is 0 szdzalékos kamat mellett biztosit a hitelintézeteknek
refinanszirozasi forrast, amelyet azok maximum 2,5 szdzalékos kamat mellett
hitelezhetnek tovabb lakossagi ligyfelek részére (3. abra). A hitelt tehat csak
természetes személyek igényelhetik, energiahatékony (legaldbb BB energetikai
besorolasu és — az aprilis kozepéig hatalyos feltételek szerint — legfeljebb 90 kWh/
m?/év primer energiafelhasznalasu?) Uj lakasok és csaladi hazak sajat lakhatas céljabal
torténd vasarlasara, illetve épitésére. Legfeljebb 70 millidé forintnyi hitel vehet6
fel, a maximalis futamidd pedig 25 év lehet. Tekintettel az elhiz6dé épitkezésekre,
4 év all rendelkezésre az utolsé hitelrész lehivasara, azonban az elsé folydsitasnak
(egyOsszegben torténd lehivas esetén a teljes O0sszeg folydsitasanak) meg kell
torténnie a szerz6déskotéstsl szamitott 3 éven belil. A lakhatasi céllal 6sszefliggésben
a tulajdonossa is valé adds(ok)nak vallalnia kell, hogy a lakdingatlanban legalabb 10
évig életvitelszerlen tartézkodik (nem minden addstarsnak kell tulajdonossa valnia
és bejelentkeznie az ingatlanba).

s

A Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitelekhez hasonléan a ZOP esetében is
szamos fogyasztobarat feltétel keriilt beépitésre a hitelfelvevék érdekében.
Az ligyféltajékoztatasra vonatkozd elGirdsok és a maximalis birdlati id6 meghatarozasa
mellett korlatozva van a bankok altal felszamithaté koltségek kore és mértéke is.
A kamaton felll csak folydsitasi dij (legfeljebb a hitelésszeg 0,75 szazaléka, de
maximum 100 ezer forint), elStorlesztési dij (az el6torlesztett 6sszeg legfeljebb
1 szazaléka, de alkalmanként és szerz6désenként maximum 30 ezer forint) és
a harmadik fél felé fizetendd koltségek (pl. a kozjegyz6i dij, értékbecslési dij)
szamolhatdk fel.

4 Az Eurdpai Bizottsag altal kiadott taxondmia alapjan ,,z61d”-nek tekinthet6 (az éghajlatvaltozast mérsékli) az
az épités eredményeként létrejové lako- és nem lakascéld épilet, aminek energiahatékonysagat meghata-
rozo primerenergia-igény legalabb 10 szazalékkal kisebb, mint a kozel nulla energiaigény(i (BB) épuletekre
meghatdrozott kiiszobérték (négyzetméterenként, évente legfeljebb 100 kWh).
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forras

Lakéshitel

—

max. 2,5%
Kereskedelmi Lakossagi
bankok ugyfelek

iy

Ujlakds- min. BB max. max.
vasarlas vagy energetikai 80 kWh/m?/év 70 millio
épités besorolas primer forint futamidé
energiaigény hitelosszeg

Megjegyzés: 2022. dprilis 19-t6l a primer energiafelhaszndldsra vonatkozd kritérium legfeljebb 80 kWh/
m?/év-re szigorodott, elGtte legfeljebb 90 kWh/m?/év volt.

Forrds: MNB

Az emelked6 kamat- és inflacids kornyezet jelentds szerepet jatszott abban, hogy
2022 els6 hénapjaiban szamottev6en megnétt az igény a Z6ld Otthon Hitelek irant
és nagymértékben fokozddott a hitelkérelmek benyujtasa. Tekintettel arra, hogy
a bankokhoz beérkezé hitelkérelmek volumene —a mar megkotott szerz6désekkel
egyltt — marcius végéig elérhette a program teljes keretdsszegét, tébb bank is
leallitotta (egy résziik atmenetileg) a hitelkérelmek befogadasat. A ZOP keretében
felvehet6 kedvez6 hitel irdnt tapasztalt, korabban vartnal nagyobb érdekl6déshez
egyrészt hozzajarul, hogy a program elinduldsa 6ta egyre inkdbb nyilik az oll6 a Z6ld
Otthon Hitel és a piaci lakdshitel-kamatok kdzott, mdsrészt a jelent6sen alacsonyabb
torlesztérészlet hasznalt lakds vasarlasa helyett Uj, energiahatékony lakds vasarlasara
Osztonozheti a lakossagi Ugyfeleket. Emellett az emelkedd inflacid és a haboru miatt
bizonytalanabb kérnyezet kévetkeztében egyre tobb lakossagi Ggyfél valaszthatja
inkdbb az ingatlan vasarlasat egyéb megtakaritasi formak helyett, tovabba a keret
kimertilésétSl és a program esetleges leallitasatdl valé félelem miatt tobben
el6rehozhattdk lakdsvasarlasukat, hitelkérelmiik elinditdsat.

A Zo6ld Otthon Hitelek irant mutatkozé jelentds igényre és a fenntarthatosagi
szempontok fontossagara tekintettel a Monetaris Tanacs aprilis 5-i iilésén a program
keretdsszegét 100 milliard forinttal 300 milliard forintra emelte. Szigorodtak
ugyanakkor a finanszirozhatd ingatlanokra vonatkozé energetikai elvarasok annak
érdekében, hogy még zoldebb lakasok, csaladi hazak vasarlasat, illetve épitését
0sztonozze a program. A valtozatlanul megkovetelt BB kategdria mellett az ingatlan
primer energiafelhasznalasanak felsé korlatja az addig megkovetelt 90 kWh/m?/év
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helyett 80 kWh/m?2/év értékre csokkent®. Aprilis végére a hitelintézetek tobbsége
esetén az addig befogadott hitelkérelmek volumene elérte a rendelkezésiikre
bocsatott Ujabb keretet is, ezért leallitottak a hitelkérelmek befogadasat.

3. Az NHP Z6ld Otthon Program eddigi alakulasa és a konstrukcioban
kotott hitelek jellemzéi

2021. november 6ta az ujlakas-hitelek magasabb volumenéhez jelent6sen
hozzajarult a ZOP, ami irant az indulds 6ta jelentSs érdekl6dés mutatkozik
a lakossagi ligyfelek részérél. Mig tavaly oktéberben a néhany banknal elhizédé
termékfejlesztés és a hitelbirdlatok idGigénye miatt nem tortént szerz6déskotés a ZOP
keretében, addig novemberben az Uj lakds vasarlasara vagy épitésére kibocsatott
hitelvolumen 47 szazaléka, decemberben mar 68 szazaléka, az idei év janudrjaban és
februarjaban mintegy 80 szazaléka, marciusban és aprilisban pedig mar tébb mint 90
szazaléka kapcsolodott a programhoz, egylttesen 198 milliard forint 6sszegben (4.
abra). Marciusban a ZOP az Gsszes lakdscélu hitelkibocsatas harmadat is meghaladta,
mig aprilisban mar a kibocsatott volumen kozel fele a ZOP keretében jott létre.

4. abra
A hitelintézeti szektor Gj haztartasi lakashitel-szerz6dései
Mrd Ft Darab
180 q--veseeeeene e 7 N - 12 000
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90 { L 6000
60 -2 L 4000
30 4 L 2000
0 ) 14, 112) 1o [g] 9] [0 0

2021. jan.
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2021. marc. [
2021. apr.
2021. mgj.
2021. jan.
2021. jdl.
2021. aug.
2021. szept.
2021. okt.
2021. nov.
2021. dec.
2022. jan.
2022. febr.
2022. marc.
2022. apr.

mm Felujitds és egyéb
mmmm Haszndlt lakds vasarlasa
mmmm Uj lakds vésarlas/épités (ZOP nélkiil)
mmm \NHP ZOP
A Darabszam (jobb skala)

Forrds: MNB

®2022. aprilis 19. napjatdl kezd6déen kizardlag olyan lakéshitel szerz6dés kothetS a program keretében,
amely vonatkozasaban teljesiilnek a szigorubb energetikai elvarasok.
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A ZOP volumenének és részaranyanak novekedésében szerepet jatszott a Zold
Otthon Hitelek egyre jelentGsebb kamatel6nye a piaci kamatozasu hitelekhez
képest, igy az alacsonyabb torlesztérészlet a keresletet az Uj lakasok iranyaba
mozditotta el. A ZOP keretében kotott szerz6dések hitelosszeggel sulyozott atlagos
THM értéke (az allamilag tdmogatott Ggyletek kiszlirésével) ugyanis 2,6 szazalék
koril alakult, mikézben az Uj lakds vdasarlasa és épitése céljabdl felvett piaci,
allami tdmogatdst nem tartalmazd hiteleké az év eleji 4,7 szdzalékrdl aprilisra 5,7
szazalékra nétt az emelkedd kamatkornyezetben. A hosszu referencia-kamatok
monetdris szigoritasi ciklusbdl adodé emelkedését tapasztalataink szerint csak késve
koveti a piaci jelzadloghitelek kamatszintje, ugyanakkor a bankok egyre nagyobb
hanyada, illetve egyre nagyobb mértékben érvényesiti a ndvekvé forraskoltségeket
a kamatkondicidkban.

A ZOP keretében kotott szerz6dések atlagos hitelosszege magasabb, mint az
uj lakas vasarlasara és épitésére igényelhet6 piaci konstrukcidkban szerz6dott
tigyleteké. Az allami tamogatassal (CSOK) érintett hitelszerz6dések nélkil a ZOP-
ban az atlagos hitel6sszeg a november-aprilisi id6szakban 28,2 millié forint volt,
mig a piaci konstrukcidban felvett hiteleknél 17 millié forint kéral alakult. A median
hitelosszeg a ZOP esetén 25 millié forint, a piacinal 12 millié forint volt. Az allami
tamogatassal érintett Ugyleteket is figyelembe véve a ZOP-ban az atlagos hitelosszeg
34 millioé forintot tett ki. A futamidd tekintetében is kiilénbség mutatkozik a jegybanki
és piaci konstrukciokban megkotott hitelszerz6dések kozott. A Zold Otthon Hitelek
atlagos futamideje a szerz6déskotéstdl szamitva 22,6 év koril alakult, a piaci alapon
létrejott ujlakas-hitelek atlagos futamideje pedig 18,8 év volt a november-aprilisi
id&szakot tekintve.

2022. junius 3-ig a programban részt vevé hitelintézetek 6625 ligyletet jelentettek
az MNB felé 222 milliard forint 6sszegben®. A szerz6dések kozel 60 szazaléka
esetében a hitelhez allami kamattamogatast (,,z6ld CSOK”) is igénybe vettek az
addsok. A 2022. junius 7-én ténylegesen kinn |év6 — azaz a mar lehivott, de nem
torlesztett — dllomany 74 milliard forint volt, a szerz6dott 6sszeg harmada, mivel
a szerz6dések nagyobb része épités el6tt/alatt allé ingatlanokhoz kapcsolddik, igy
késbbbi lehivassal (is) jar.

A leszerz6dott volumen kozel felét, 6sszesen eddig mintegy 102 milliard forintot
csaladi haz épitésére vagy vasarlasara vették fel a haztartasok (5. abra). Ezen hitelcél
keretében a volumen tébb mint 80 szdzalékabdl csalddi haz épitését finansziroztdk,
melynek 60 szazaléka vidéki régidkban valésul meg, az atlagos hitel6sszegiik pedig
30 millié forintot ért el. Lakdasokhoz k6t6dott a hitelek 41 szazaléka, melyek 59
szazaléka épil6 lakds, 41 szazaléka kész lakas vasarlasara forditodott. Ez utdbbi

© Az MNB felé 2022. junius 3-ig, az AL12 adatszolgaltatas keretében jelentett szerz6déses volumen. A tényle-
gesen létrejott szerz6dések volumene/szama ezt kismértékben meghaladhatja.
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hitelek tobb mint négydtode a K6zép-Magyarorszag régidba dramlott (kozel 60
szazalékuk pedig kozvetlenlil Budapesthez kapcsolddott). A févarosi kész lakasok
vasarlasara felvett hitelek atlagos 6sszege meghaladta a 36 millié forintot. A félkész
lakdsok esetében némileg alacsonyabb a K6zép-Magyarorszag régidé és Budapest
dominancidja, a kihelyezett hitelvolumen 76 szazaléka dramlott a kdzépsd régidba,
melybdl 43 szazalék kapcsolddott kozvetlenil Budapesthez. A budapesti félkész
lakasok vasarlasara felvett hitelek atlagos hitel6sszege kozel 4 millié forinttal volt
magasabb, mint a kész lakdsoké. lkerhdz, sorhdz vasarlasara a volumen mintegy
12 szazalékat forditottak, melynek tobb mint 50 szazaléka a K6zép-Magyarorszag
régiohoz kot6dott. Az atlagos hitelosszeg 32 millid forint koral alakult.

5. dbra
A ZOP keretében létrejott szerz6dések volumenének hitelcél szerinti megoszlasa

Em Csaladi haz épitése

= Csaladi haz vasarlasa

= Kész lakds vasarlasa

mmm Félkész lakds vasarlasa

mEmm |kerhdz/sorhaz, egyéb vasarlasa

Forrds: MNB

A ZOP keretében eddig finanszirozott ingatlanok kézel 60 szazalékanal ismert
mar az energetikai besorolds, melybdl 81 szazalék BB, 19 szazalék pedig ennél
is kedvez6bb energetikai besorolassal rendelkezik (6. abra). Az atlagos primer
energiafelhaszndlds a programban megkovetelt legfeljebb 90 — dprilis 19-t6l mar
csak legfeljebb 80 — kWh/m?/év-nél a BB energetikai tanusitvannyal rendelkez8
ingatlanok esetében is jelentGsen alacsonyabb, éves szinten négyzetméterenként 67
kWh koril alakul (tehat Iényegében az AA besoroldsi osztaly 0sszesitett energetikai
mutatdra vonatkozo kritériumait is teljesiti), mig a legjobb energetikai besorolasu
AA++-0s ingatlanok esetén minddssze 27 kWh/m?/év.
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Atlagos primer
energiafelhasznalds
(kWh/m2/év)

Szerz6dések
szama

115db
(4,2 Mrd Ft)

391 db
(14,4 Mrd Ft)

227 db
(8,7 Mrd Ft)

3083 db
(101,8 Mrd Ft)

Megjegyzés: a részt vevd bankoknak az ingatlan energetikai besoroldsdt elegendd az ingatlan
energetikai tandsitvanydnak elkésziiltét kovetben jelentenitik.

Forrds: MNB

A létrejott szerz6dések eddigi volumenének koézel 60 szazaléka a Kozép-
Magyarorszag régiéban épiilé vagy mar felépitett ingatlanokhoz kapcsolédott,
darabszam szerint is a hitelek tobb mint felét haszndltak fel ebben a térségben
(7. abra). Itt az atlagos hitelosszeg 37 millié forint, mely meghaladja a teljes
portfolié 34 millié forintos atlagos hitelosszegét. Ezzel szemben a vidéki régidk
ingatlanjaihoz kapcsolodd hitelek atlagos hiteldsszege 29,4 millié forintot ért el. Mig
a vidéki régidkban a hazak atlagos négyzetméterdra 239 ezer forint volt, régiénként
kisebb mértékd eltérésekkel, a lakasoké kozel 486 ezer forintot ért el, ugyanakkor
a régidnkénti egyes értékek kozott itt mar jelent6s szérds mutatkozott. A teljes ZOP
portfélio atlagos futamideje 21 év.
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7. dbra
A ZOP keretében létrejott szerz6dések volumen szerinti teriileti eloszlasa

2%
27 M Ft
498/233 e Ft

8%

- 30MIFt
- 57@ 428)288e Ft
30/MIFt 310/425%e]H]
389/2621elFt

12%
28] M|kt
473/2251elkt

7%
29]M|Ft
570/223e|Ft

4%
32 M Ft
607/243 e Ft

Megjegyzés: fekete szinnel a volumen teriileti megoszldsdt, piros szinnel az adott régioban jellemzé
dtlagos hitelésszeget, z6ld szinnel a lakds/hdz ingatlantipusonkénti dtlagos — bank dltal megadott
forgalmi érték és hasznos alapteriilet hdnyadosaként adédd — négyzetméterdrakat tiintettiik fel. Forrds:
MNB

4. Osszegzés

A Z6ld Otthon Program elinditasaval az MNB célja a zoldlakashitel-piac
létrejottének és a kdrnyezeti fenntarthatdsagi szempontok hazai lakaspiacon
torténd érvényesiilésének elGsegitése volt. A program az elmult hénapokban
kiemelked6 szerepet t6ltott be a lakdshitelezésben, idén aprilisban mar az 6sszes
lakascélu hitelkibocsatds kozel fele valdsult meg a ZOP keretében, azonban aprilis
vége utan mar érdemben nem maradt szabad kerete a bankoknak Uj kérelmek
befogadasara. A programban junius elejéig létrejott 222 millidrd forintnyi szerz6dés
toébb mint 6,5 ezer haztartas Ujlakds-vasarldsat és -épitését tamogatta, a teljes
keretdsszeg pedig mintegy 10 ezer haztartds szamara teszi majd lehetévé, hogy
kedvezd hitellel zold ingatlanhoz jussanak. Az MNB — a tavaly juliusban elfogadott
z0ld eszkoztar-stratégidval 6sszhangban — hosszu tavon kivanja tdmogatni a hazai
ingatlandllomany megujuldsat, és vizsgalja, hogy a 300 millidrd forintos keret
kimerilése utan milyen feltételek mellett tudja fenntarthaté médon tdmogatni
a hazai z6ld atmenetet.
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Az allampapir-vasarlasi program zold
vonatkozasai és helyzetkép a magyar zold
allampapirokrol

Sulyok Andrads

Az MINB 2020. mdjus 4-én, a koronavirus-jarvdny okozta pénzpiaci turbulencidra
reagdlva inditotta el az dllampapir-vdsdrldsi programot, amelynek részét képezte
a 2021. dprilis 28-dn kibocsdtott 30 éves z6ld dllampapir (2051/G) vdsdrldsa is.
Ezzel az MNB a monetdris politikai céljai mellett, a kérnyezeti fenntarthatdsdgi
manddtumdval 6sszhangban hozzdjdrult a forint z6ld k6tvény piacdnak fejlesztéséhez,
valamint a magyar dllam addssdgprofilidnak javuldsdhoz. A magyar Z6ld Kétvény
Keretprogram stabil hdtteret ad a megvaldsult és leendé zéld dllampapir-
kibocsatasoknak, amelyben a nemzetkézi kibocsdtdsok mellett egyre hangsulyosabb
szerepet kapnak a rendszeres kibocsdtdsu forint z6ld dllamkétvények.

1. Az MNB allampapir-vasarlasi programja

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) Monetaris Tanacsa 2020. aprilis 7-én arrél dontétt,
hogy az allampapirpiac stabil likviditasi helyzetének megteremtése és a monetaris
politikai transzmisszié hatékonysaganak javitasa érdekében allampapir-vasarlasi
programot indit a masodlagos piacon. A koronavirus-jarvany okozta, 2020. marciusi
pénzpiaci turbulencia idején a hazai hozamok jelent6sen megemelkedtek, az akkori
10 éves benchmark papir (2031/A) hozama a 2 szazalékos szintrél egy nap alatt
tobb, mint 100 bazispontot emelkedett. Az MNB mandatuma a jarvany kezdetének
idején tapasztalt rendkivili makrogazdasagi kornyezetben is az arstabilitas
elérése és fenntartdsa, a pénzigyi stabilitds meg6rzése, valamint a Kormany
gazdasdagpolitikdjanak tamogatdsa volt. Ezzel 6sszhangban kiemelt feladattd valt
a pénzpiaci kovetkezmények tompitdsa és a hazai pénziigyi folyamatok stabilitdsanak
biztositdsa a bizonytalan gazdasagi kornyezetben is, ezzel megel6zve a monetaris
transzmisszid sériléseit. Az allampapir-vasarlasi program ezen a részpiacon célzott,
gyors és sziikséges mértékd valaszra, valamint a monetdris politikai transzmisszid
hatékonysagdnak javitasdra adott lehet&séget.
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Az MNB a program részleteit 2020. aprilis 28-an hozta nyilvanossagra®, majd
majus 4-én inditotta el a vasarlasokat. A vasarlasok kizardlag a masodlagos piacon
zajlottak, vagyis az MNB kozvetlenll nem vasarolt az allamkotvények kibocsatasaibal,
csak a mar forgalomban |évé papirok piacan jelent meg vevéként, ezzel betartva
a monetaris finanszirozas tilalmara vonatkozo szabdlyokat. A jegybank a vasarlasokat
piaci aron hajtotta végre, melyek nagyrészt az MNB altal meghirdetett, keddenkénti
aukcidkon zajlottak. Az aukciék mellett lehet6sége volt az MNB-nek a t6zsdén,
valamint a t6zsdén kivili piacon kozvetlen adasvétel formdjaban is dllampapirt
vasarolni, az egyedi Ggylet kondicidinak mérlegelésével, a piaci semlegesség és
egyenld banasmadd elveinek érvényesitésével. A program partnerkorét az AKK Zrt.
els6édleges forgalmazdi kdrébe tartozd hitelintézetek, valamint a 10 legnagyobb
befektetési alapkezel6 altal kezelt nyilvanos és nyilt végl értékpapiralap alkottak?.
A vésarolhato allampapirok futamidejére az MNB nem tett korlatozast, ugyanakkor
deklaralta, hogy a vésarlasokat a legalabb 3 éves futamidejli papirokra fogja
koncentralni, amellyel a program az allampapir-piaci hozamgorbe k6zépsd és hosszu
szakaszat tdmogatta. A programnak nem volt keretosszege, de 1000 milliard forintos
allomanyonként atfogd értékelés és technikai felllvizsgalat késziilt.

Az allampapir-vasarlasi program késdébb kiboviilt az allami készfizet6 kezesség
mellett kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirokkal, valamint az
MNB egyes sorozatokban lévé tulajdoni limitje is tobbszor feliilvizsgalatra
keriilt. A program kezdetben kizardlag adllampapirokra vonatkozott, de a program
hatékonysaganak novelése érdekében 2020. oktéber 6-t6l a megvasarolhatd
eszkdzok kore kibovilt az allami készfizet6 kezesség mellett kibocsatott
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokkal, az dllampapir-vasarlasokkal megegyezd
stratégiai paraméterek alkalmazasa mellett®. A program indulasakor feltételként
kikotésre kerult, hogy az MNB altal vasarolt dllampapirok esetében a vasarldsok
eredményeként az egyes dallampapir-sorozatokbdl az MNB tulajdondban 1évé
mennyiség nem haladhatta meg az adott dllampapir-sorozat forgalomban lévé
névértékének 33 szazalékat. A program kibGvitésével egyiitt, 2020. oktdber 6-an
a Monetdris Tanacs arrdl is dontott, hogy az egyes értékpapir-sorozatok esetében
a megvasarolhatd mennyiség a korabbi 33 szazalékrdl 50 szazalékra valtozik. Erre
azért volt szlikség, hogy a korabbi limit ne korlatozza az MNB-t a hozamgorbe adott
pontjan térténd beavatkozasban. Végiil 2021. marcius 9-én az 50 szazalékos limit

1 Az MNB 2020. aprilis 28-i sajtokozleménye: Az MNB majus 4-t6l elinditja dllampapir- és jelzaloglevél-vasarlasi
programjait. https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2020-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-ma-
jus-4-tol-elinditja-allampapir-es-jelzaloglevel-vasarlasi-programjait

2 MNB (2020a)

3 Az MNB 2020. oktdber 6-i sajtokézleménye: A Monetaris Tanacs dontése a Magyar Nemzeti Bank esz-
kozvasarlasi programjanak technikai modositasairdl. https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozleme-
nyek/2020-evi-sajtokozlemenyek/a-monetaris-tanacs-dontese-a-magyar-nemzeti-bank-eszkozvasarlasi-prog-
ramjanak-technikai-modositasairol
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is felolddasra kerilt*, hogy amennyiben az allampapirpiac stabilitasi és likviditasi
helyzete indokoltta teszi, az MNB vasarlasai az egyes sorozatoknal az 50 szazalékos
részaranyt is meghaladhassak. Az MNB tulajdoni aranya a késébbiekben négy, 10
év feletti dllampapir-sorozat esetén haladta meg az 50 szazalékot, de akkor is annak
kozelében maradt.

Az MNB viésarlasi mennyisége a kezdeti beavatkozast kovet6en mérsékl6dott,
majd 2020 nyaranak végétdl a pénzpiaci turbulencia elkeriilése érdekében a heti
vasarlasok lépcsézetesen emelkedtek, és a program fokozatos kivezetésének
2021. augusztusi megkezdéséig heti 50-60 milliard forintos szint kériil alakultak.
Az MNB a program elsé hetén kozel 80 millidrd forint allampapirt vasarolt, féként a 10
éves szegmensre koncentrdlva. A kezdeti vasarlasokat kévetéen az allampapirpiac
stabilizalédott, és 2020 nyaran egy idére az MNB meg is szakitotta a célzott
vasarlasokat (a jegybanki fedezett hiteltender tovabbvitele mellett). Ezt kbvetSen
a vasarlasi mennyiségek heti 40 milliard forinton stabilizalédtak, majd 2020. oktdber
elejétdl 50 milliard forintra emelkedtek, és a 2020. év végi visszaesett forgalom miatti
kisebb vasarlasokat kdvetéen heti 60 milliard forint koril alakultak a heti vasarlasok.
A folyamatos jelenlét mellett a jegybank kommunikécidjanak megfelelen rugalmasan
alakitotta nemcsak a vasarlasi szerkezetet, hanem a vasarlasi mennyiséget is. Amikor
lehet6ség adddott, akkor csokkentette a vasarlasi mennyiséget, ugyanakkor pénzpiaci
feszlltség fokozdddsa esetén a jegybank kész volt a heti 60 millidrd forintos szint
felett is vasarolni, mint tortént ez a 2021. majus 10-i héten (1. dbra). Az MNB 2021.
augusztus 24-i dontésével megkezdte a program fokozatos és dvatos kivezetését®,
és a heti vasarlasi mennyiség fokozatos csokkentésével végiil 2021. december 14-én
a program lezarasardl dontott®. Ugyanakkor az MNB az allampapirpiac likviditasi
folyamatait a jov6ben is szoros figyelemmel koveti, és sziikség esetén készen
all dtmeneti és célzott allampapir-vasarlasokkal beavatkozni az allampapirpiac
stabilitdsanak fenntartasa érdekében (2. dbra).

4 Az MNB 2021. marcius 9-i sajtokozleménye: A Monetaris Tandcs dontése a Magyar Nemzeti Bank allam-
papir-vasarlasi programjanak technikai modositdsardl. https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozleme-
nyek/2021-evi-sajtokozlemenyek/a-monetaris-tanacs-dontese-a-magyar-nemzeti-bank-allampapir-vasar-
lasi-programjanak-technikai-modositasarol

> Az MNB kozleménye a Monetaris Tandcs 2021. augusztus 24-i Glésérdl. https://www.mnb.hu/monetaris-po-
litika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2021/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-202 1-augusztus-24-i-uleserol

& Az MNB kozleménye a Monetdris Tandcs 2021. december 14-i Gilésérdl. https://www.mnb.hu/monetaris-po-
litika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2021/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-2021-december-14-i-uleserol
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1. dbra
Az MNB heti vasarlasi mennyiségei az allampapir-vasarlasi program keretében
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2. abra
Az MNB allampapir-vasarlasi programjaval kapcsolatos f6bb dontések

2020.04.07. 2 2020.05.04. & 2020.05.26. A 2020.07.21. 2020.10.06.

Vasarldsok  Vasdrlasok  Vasarlasok e Program kib&vitése allami készfizetd

MT déntés  megkezdése  atmeneti Ujrainditdsa  kezesség mellett kibocsatott hitelvi-
a program sziineteltetése szonyt megtestesit6 értékpapirokkal
elinditasarol PVEHVERER o MNB tulajdoni arény korlat 33%-rdl
9 50%-ra emelése

MNB tulajdoni arany
50%-os korlat eltorlése

2021.08.24.

2021.12.14.

Program fokozatos és évatos Program Sziikség esetén
kivezetésének megkezdése lezardsa dtmeneti és célzott
allampapir-vasarlasok

Forrds: MNB
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Az dllampapir-vasarlasi programnak részét képezte a 2021. aprilis 28-an kibocsa-
tott 30 éves zold dllampapir vasarlasa is. Az MNB a program soran a hozamgorbe
hosszu végén kivanta javitani a monetaris transzmissziot, amelynek érdekében fix
kamatozasu, forintban denominalt dllamkotvényeket vasarolt, f6ként az allampa-
pir-piaci hozamgorbe hosszu végére koncentrédlva. A 2051/G zold allamkétvény
megfelelt a fenti feltételeknek, és az MNB a 30 éves futamidej(i 2051/G vasarlasa-
val a hozamgorbe legtdvolibb pontjan is jelen volt vasarlasaival.

2. Magyarorszag Zold Kétvény Keretprogramja

Magyarorszag zold allampapir kibocsatasait a 2020 majusaban elkészitett Zold
Kotvény Keretprogram’ fogja dssze, amely egységes célokat és felhasznalasi,
beszamolasi szabalyokat fogalmaz meg a magyar allam altal kibocsatott zold
allamkotvényekbdl befolyt 6sszegekre vonatkozéan. Ebben a dokumentumban
kijelentik, hogy Magyarorszag elkotelezett az éghajlatvaltozas és biodiverzitas
csokkenése elleni kiizdelem mellett. A parizsi egyezmény alapjan Magyarorszag
tamogatta az Eurdpai Tandcs 2019. decemberi ilésén az EU klimasemlegességi céljat,
és annak megfeleléen torekszik a klimasemlegesség 2050-ig torténd elérésére, amely
sikeressége esetén az liveghdzhatdsu gdzok még fennmaradé hazai kibocsatasa,
valamint elnyelése a 2050. évre egyensulyba kerll. Ezt a célt az Orszaggy(ilés
a klimavédelemrdl szdl6 2020. évi XLIV. torvényben is rogzitette. Ennek elérésére
tobb stratégiai dokumentum és intézkedési terv is késziilt, amelyek megvaldsitasahoz
jarul hozza a Zold Kotvény Keretprogram azzal, hogy a szlikséges forrasok egy
részének a tékepiacrdl, specidlis zold kotvények formajaban torténd bevonasara
egységes kereteket és szabalyokat fogalmaz meg. A Z6ld Kétvény Keretprogram
Osszhangban van a Nemzetkdzi T6kepiaci Szovetség (ICMA) altal publikalt Zold
Kotvény Alapelvekben (2018) foglalt dnkéntesen vallalhato feltételekkel és
iranymutatasokkal, valamint igyekezett a legujabb piaci gyakorlatokhoz is igazodni®.

A z6ld allamkotvények kibocsatasakor a Zold Kétvény Keretprogramra az dllam
kozvetleniil hivatkozik, ezzel biztositva, hogy a bevont forrasok az egységesen
lefektetett, atfogd stratégiai céloknak megfeleléen keriilnek felhasznalasra.
A zold allamkotvények a hagyomdnyos allamkotvényekhez hasonldan keriilnek
kibocsatasra, azoktdl a felhaszndalasban és a jelentéstételi kotelezettségben térnek
el. Az addssagkezelés egyik stratégiai célja a befektetdi diverzifikacid névelése, ezért
az AKK a magyar z6ld allamkotvények értékesitésekor nemzetkodzi befektetéket is
igyekszik bevonni. Ennek érdekében, a Zold Kotvény Keretprogramban rogzitett
céloknak megfelel6en tobb nemzetkodzi, igy az euro, japan és kinai piacokon is tortént
magyar zold allamkotvény kibocsatas a belféldi forint kotvénypiac mellett. A Zold
Kotvény Keretprogram lehet6vé teszi, hogy a kiilénbdz6 kibocsatasokbdl bevont

7 Magyarorszag (2020)
8 Az ICMA a magyar Zold Kétvény Keretprogram kdzzététele 6ta, 2021 jluniusaban frissitette a Z6ld Kétvény
Alapelveket.
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forrasok ne egyesével jeldljenek meg felhasznalasi célokat, hanem egységes, atfogd
stratégia mentén keruljenek felhasznaldsra. Ezenfelll a tébb, koztlik nemzetkozi
z6ld allamkotvény-kibocsatds soran a specialis szabalyokat nem szilkséges minden
egyes kotvény esetén megismételni és a befektet6knek attekinteni, hanem elegendé
a Zold Kotvény Keretprogramot megismerni.

P

A befektet6k bizalmat er6siti, hogy a Z6ld Kotvény Keretprogramrél a nemzetkozileg
elismert CICERO Shades of Green z6ld kdtvény mindsitd is készitett kiilsG,
fliggetlen elGzetes értékelést®, amely alapjan haromfokozatu skalan a k6zépsé
mindsitést kapta meg. A Zold Koétvény Keretprogram fliggetlen mingsitésére
a Magyar Allam a CICERO Shades of Greent kérte fel, amelynek véleménye a Z6ld
Kotvény Keretprogram mellett az 6sszes az alapjan kibocsatott allamkotvényre is
kiterjed a 2020. majusi kiadastol szamitott 3 évig. A projektek mingsitésének 3
skaldja van, amely a klima és kornyezeti kockazatok és célok atfogd és kvalitativ
értékelését tiikrozi annak megfelel6en, hogy érdemben hozzajarulnak-e a hosszu
tdvon alacsony szén-dioxid kibocsatasu és klimareziliens jov6képhez, vagy csak
»klimabaratok” (pl. ugyan fosszilis technoldgidkba térténd, de hatékonysagot nével6
beruhazdsok, amelyek mérséklik az Giveghdzhatasu gdzok kibocsatasat). A fentiek
alapjan a projektek Gsszesitett besoroldsabdl adddik egy Osszesitett mindsités.
Az értékelés masik része az iranyitas (,governance”) mingsitése, amely a program
céljait, a projektek kivalasztasi folyamatat, a befolyt 6sszegek kezelését, valamint
a befektet6knek nyujtott jelentéseket veszi figyelembe. A magyar Z6ld Kotvény
Keretprogram mindkét szempontbdl a kdzépsé kategdriaba keriilt: a projektek
Osszessége , kozepes z6ld” mindsitést, az iranyitas ,,jo” besorolast kapott.

A koétvénykibocsatasbol befolyt dsszegeket a Magyar Allam hat zéldagazatba
sorolt célokra hasznalhatja fel, a forras jelentGs része a kézlekedéssel kapcsolatban
felmeriil6 kiadasokat finansziroz. A kotvénykibocsatasbol befolyt nettd dsszegeket
Magyarorszag kozponti koltségvetését terheld, a Zold Kotvény Keretprogramban
meghatarozott Un. ,Tamogathatd Z6ld Kiadasokra” lehet forditani. A felhasznalasi
teriletik lehet beruhdazasi, intervencids, addzassal kapcsolatos vagy mikodési kiadas
is (pl. személyi koltségek, bérek). A Tamogathaté Z6ld Kiaddsok kozott lehetnek
kormanyhivataloknak és mas allami gazdalkodo szervezeteknek fizetett kiaddsok
azzal a feltétellel, hogy maguk nem gydjtenek forrasokat zéldfinanszirozasra. A kettés
elszdmolds elkeriilése érdekében kizarasra keriilnek az olyan kiaddsok, amelyek mas
célzott tdmogatasban (pl. EU finanszirozas) részesiilnek. A Z6ld Kotvény Keretprogram
hat z6ldagazatba sorolja a Tamogathatd Zold Kiadasokat (1. tablazat). Mivel
Magyarorszag karosanyag kibocsatdsanak 21 szazaléka a kozlekedésbdl szarmazik
és ez a részarany tobb, mint megkétszerez6dott 1990 6ta, a befolyt 6sszegek kozel
90 szazalékat tervezik erre a szektorra allokdlni. A tervek szerint a teljes befolyt
0sszeg harmada elektromos kozosségi kozlekedést (vasut, metrd, troli vagy villamos)

9 CICERO Shades of Green (2020)
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finansziroz, de a vasuti kozlekedéssel, vasuti halézat fejlesztésével, mikodtetéssel
kapcsolatos kiaddsok egy része kdzvetve finansziroz fosszilis elemeket is, ugyanis
a vasuti hdlézatnak csak 41 szazaléka volt elektromos a Keretprogram kiadasakor.
A nukledris energiaval, fegyverkezési és védelmi szektorral, valamint a fosszilis
Uizemanyag- és energiatermeléssel kapcsolatos kiaddsok teljes mértékben ki vannak
zarva a Tdmogathatd Z6ld Kiadasokbol.

1. tablazat
Zoldagazatok és azokba besorolhat6 z6ld kiadasok

Zoldagazat Besorolhaté z6ld kiadasok
1. Megujulé energia Megujulé energiatermelés fejlesztését tamogato kiadasok
2. Energiahatékonysag Az dllami és maganszektorban energiahatékonysag javitasat tdmogatd
kiadasok
3. Foldhasznalat és él6 Fenntarthaté mezégazdasagot, biodiverzitast és az él6 természeti
természeti er6forrdsok eréforrasok megérzését elGsegitd kiadasok
hasznalata
4. Hulladék- és Vizkezelést és vizellatast, hulladékgazddlkodast, szennyvizgy(ijtést és
vizgazdalkodas -kezelést tamogato kiadasok
5. Tiszta kozlekedés Tiszta kozlekedési szolgaltatasokat és a kozosségi kozlekedés iranyaba
torténé modellvaltast elsegit6 kiaddsok
6. Adaptécio Eghajlatvaltozassal kapcsolatos szélsGséges idGjardsi eseményeket
megfigyel6 rendszerek fejlesztésére forditott és az adaptacidval
Osszefliggd infrastrukturat tdmogatd kiadasok

Forrds: Zold Kétvény Keretprogram

A Tamogathato Z6ld Kiadasok kivalasztasara évente keriil sor. A Pénziigyminisztérium
koordindlasa mellett az illetékes minisztériumok megkildik a TAmogathaté Zold
Kiaddsok definicidjanak megfelel6 kiaddsaikat egy tarcakézi munkacsoportnak,
amely ezt kdvetben attekinti azokat és ellenérzi, hogy megfelelnek-e a Z6ld Kotvény
Keretprogram szerinti kritériumoknak és definicionak. Végil az iranyitd bizottsag
hagyja jova a kivéalasztott Tamogathatd Z6ld Kiadasokat. A tarcakozi munkacsoportban
és az iranyitd bizottsagban is a Pénziigyminisztérium elnodkletével az Innovacids
és Technoldgiai Minisztérium, az Agrarminisztérium, a Belligyminisztérium és az
AKK Zrt. képviselteti magat (a 2022-es Uj kormdany megalakulasat kdvetéen ebben
valtozas lehetséges).

A kotvénykibocsatasbal befolyt 6sszegek évente keriilnek allokalasra a kivalasztott
Tamogathato Z6ld Kiadasokra. A kovetkez6 Tamogathaté Zold Kiadasokra lehetséges
a befolyt 6sszegek allokdldsa:

(i) a kibocsatast megel6z6 két koltségvetési évben keletkezett,

(ii) a kibocsatdssal azonos évben keletkezett és/vagy

(iii) a jov6beni koltségvetési kiadasok.
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Ez azt jelenti, hogy érdemes ,vizesésszerlien” a minél kordbban keletkezett
Tamogathatd Zo6ld Kiadasokra allokalni a befolyt 6sszegeket, ugyanis kovetkezd évben
mar kieshetnek a korabban még elszamolhaté kiadasok. A tarcakdzi munkacsoport
monitorozza a még fel nem haszndlt és a fentieknek megfelel6 Tamogathatd Zold
Kiaddasok mértékét, majd allokalja le rajuk a befolyt 0sszegeket, amelyet végiil
az iranyitd bizottsdg hagy jova. Ennek érdekében a tarcakdzi munkacsoport
rendszeresen, az irdnyitd bizottsag legalabb évente (lésezik. A még le nem osztott
Osszegekrdl a Pénzligyminisztérium vezet nyilvantartast.

A transzparenciat szolgdlja, hogy a befektet6k részére rendszeres jelentés késziil
a zold allamkétvény kibocsatasokbdl szarmazé 6sszegek felhasznalasardl, valamint
azok hatasairdl. A Z6ld Kotvény Keretprogram két jelentés kozzétételét irja eld.
Az éves Allokacids jelentés tartalmazza, hogy mekkora 6sszeg keriilt bevonasra a zold
valamint megbontdsat zolddgazatonként. A Hatasvizsgalati jelentés a Tamogathatd
Zold Kiadasokrol nydjt bévebb informdciot, valamint a kiadasok kiilénbdzé mutatdkra
gyakorolt hatdsait részletezi. A jelentésekhez az illetékes minisztériumok gydijtik 6ssze
a jelentéstételhez sziikséges adatokat és készitik el a rajuk vonatkozd szovegrészeket
a Pénziigyminisztérium koordinaciéja mellett. A riportokat a tarcakézi munkacsoport
vizsgalja fellil és az iranyitd bizottsag hagyja jova. Az Allokacids jelentést az iranyitd
bizottsag jovahagyasat megel6z6en kilsé, fuggetlen fél is értékeli (CICERO Shades of
Green). A jelentések jovahagyast kdvetSen publikalasra keriilnek az AKK honlapjan?®.

3. Megvalosult és varhaté zéld allamkotvény kibocsatasok

A Z6ld Kotvény Keretprogram megjelenését kovetden az elsé kibocsatas nemzetkozi
piacon, euro devizanemben valésult meg 2020 juniusaban, amelybdl 517 milliard
forintnak megfelel6 forras keriilt bevonasra®'. Magyarorszag a kibocsatas fészervezGi
feladataival hdrom nagy nemzetkozi szerepl6t, a Credit Agricole CIB-t, az ING Bankot
és a J.P. Morgan Securities-t bizta meg. Az euréban denominalt zold allamkotvény
futamideje 15 év, amely jelentésen meghaladja a deviza addssag 2019 végi, 4,8 éves
atlagos hatralévé lejaratat. A kotvény 1,75 szazalék éves kamatot fizet. A kibocsatas
Osszege kimagasld, tobb mint 6tszords befektetSi érdeklédés mellett 1,5 millidrd
eurdt (517 millidrd forintot) ért el. A kialakult hozam 190 bazisponttal haladta
meg a referencidnak szamitd hasonlé futamidejd euro midswap hozamat, amely
50 bazisponttal volt alacsonyabb az eredeti arindikacional, a jelentds tuljegyzésnek
kdszonhetben.

1% https://akk.hu/zold-kotveny
1 Az AKK Zrt. 2020. junius 2-i sajtokozleménye. https://akk.hu/download?path=1b44a2ab-11bf-42a3-9e88-aa-
af966c978a.pdf
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Az euro kibocsatast japan jenben denominalt ,,szamurdj” z6ld kdtvény kibocsatas
kovette 2020 Gszén, 57 milliard forintnak megfelel6 dsszegben®. A zold kotvény
kibocsatasara hagyomanyos japan jen kotvények kibocsatasaval egyitt kertlt sor.
A szamurdj kotvény kibocsatasok f6szervez6i a japan székhellyel rendelkez6 Daiwa
Securities Co. Ltd., a Nomura Securities Co. Ltd. és az SMBC Nikko Securities Inc.
voltak. A kibocsatott négy sorozatbdl a két leghosszabb, a 7 és 10 éves futamidejl
z6ld kotvény volt, és a teljes 62,7 milliard japan jen kibocsatasi 6sszegb6l 20 milliard
japan jen (57 millidrd forint) forrast sikerilt bevonni a zold sorozatokbdl. A két
sorozat 1,03, illetve 1,29 szazalék kupont fizet, valamint a kialakult hozamfelar 1,00,
illetve 1,20 szazalék lett a jen swap felett. A kibocsatassal Magyarorszag lett az els6
kilfoldi allam, amely zold kotvényt bocsatott ki Japanban.

A 2020-as sikeres deviza kibocsatasokat kdvet6en 2021-ben megkezd6dott
a forint zold allamkotvények értékesitése is, és az év végéig dsszesen kézel 94
millidrd forint 2051/G z6ld allamkotvény keriilt értékesitésre. Az Uj forint z6ld
allamkotvény az intézményi befektet6k részére elérheté forint kdtvényekkel
megegyezd mddon keriil(t) kibocsatasra, és ennek megfelelen a hazai és kilfoldi
befektetbk részére is elérhetd, ideértve a kincstari arjegyzésen keresztil a lakossagot
is. Az AKK Zrt. a kibocsatast szimbolikus médon 2021. aprilis 22-re, a Fold Napjara
id6zitette. Amellett, hogy ez volt az elsé forintban denominalt zold allamkotvény,
a 2051/G megnevezés(i Uj sorozat lett a leghosszabb futamid&vel rendelkezd forint
allamkotvény is, amelynek 30 éves lejarata 10 évvel meghaladta a kibocsataskor
forgalomban lévé leghosszabb, 20 éves futamidejl 2041/A kotvényét. A kotvény
fix, 4 szazalékos éves kamatot fizet. Az els6 aukcié sikerességét mutatja, hogy
a meghirdetett 20 milliard forint hétszeresét meghaladd ajanlat érkezett, igy
a meghirdetett 6sszeg feletti, 30 milliard forint 6sszeg(i ajanlat kerilt elfogadasra,
valamint az aukciot kovet6 nem-kompetitiv szakaszban tovabbi 11,2 milliard forint
kerult értékesitésre. Az év hatralévé részében tovabbi harom alkalommal jelent
meg a 2051/G aukcidn, az elsd kibocsatasnal mérsékeltebb érdeklédés mellett
(3. abra).

2 Az AKK Zrt. 2020. szeptember 15-i sajtokdzleménye. https://akk.hu/download?path=0695c33f-de71-4d4
d-b0cc-6533a7733cf8.pdf
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3. abra
A 2051/G aukciéi és nem-kompetitiv értékesitései
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2021. aprilis 22. 2021. julius 8. 2021. szeptember 30.  2021. november 25.
Aukcié datuma

I Aukcié elfogadas
= Nem-kompetitiv értékesités
<& Ajanlat / Meghirdetés (jobb tengely)

Forrds: AKK

A 2051/G forint z6ld allamkotvény mellett 2021 végén Uj nemzetkozi piacon,
Kinaban tortént jiianban denominalt z6ld allamkotvény kibocsatas 50 milliard
forintnak megfelel6 6sszegben?®. Az (ij panda kotvény futamideje 3 év, és éves 3,28
szazalék kamatot fizet. A kétvénykibocsatas fészervezéje a Bank of China (Peking)
volt. A kotvény irant jelentds volt az érdeklédés, és az 1,78-szoros tuljegyzésnek
kdszonhet6en a korabbi 2018-as panda kibocsatds hozamfeldrjdhoz képest jéval
kedvez6bb arazas alakult ki (China Development Bank hozamgdrbe 3 éves pontja
+ 0,59 szazalék), a fix kamatozasu devizacsere lgylet keretében tortént eurdra
véltas révén pedig a Magyar Allamot terhel6 euro kamat 0 szazalék alatti (-0,013%),
amellyel ez lett a magyar szuverén valaha volt legolcsébb devizakotvény kibocsatasa.
A kibocsatasbdl 1 milliard juan (kb. 50 milliard forint) kertlt bevondsra. A 2021
végéig megvaldsult zold dllampapir-kibocsatdsok kiemelt sikereit és eredményeit
a 4. dbra szemlélteti.

13 Az AKK Zrt. 2021. december 15-i sajtékozleménye. https://akk.hu/download?path=5b475706-6134-
4b87-bec5-4487cabc639e.pdf
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Els6 kulfoldi 2051/G
Uj sorozat
lett a leghosszabb

futamidével

2051/G Kinai Erés

els6 aukcidjan kibocsatas nemzetkozi
kiemelt a legolcsébb diverzifikacio
befektetGi devizakotvény — tobb piacon,
érdeklédés kibocsatas tobb devizdban
és magas sikerilt
kibocsatds megjelenni

z6ld kibocsatas
Japanban

rendelkezd
forint
allamkotvény

Forrds: MNB

A Zold Kotvény Keretprogrammal Osszhangban lévé zold allamkoétvény
kibocsatasokat a Magyar Allam 2022-ben is folytatja, ahol a hangsuly a forint
kibocsatasok iranyaba tolodik. A kozponti koltségvetés 2022-es finanszirozasi terve
szerint az AKK Zrt. a fix kétvény aukcidk értékesitési rendszerében folytatja a 2051/G
értékesitését negyedéves gyakorisaggal, amely mellett egy uj, 10 éves futamidejl
z6ld allamkétvényt is bevezet, havi meghirdetéssel. Az AKK Zrt. a 2022-es évben a 30
éves z0ld kotvénybdl 40, a 10 évesbdl 240 milliard forintot tervez bevonni, amely
a tervezett bruttd allamkotvény-kibocsatas 1, illetve 7 szdzalékanak felel meg. 2022
elsé két hdnapjaban 48,7 milliard forint kerdlt kibocsatasra a 2032/G megnevezés(
10 éves, fix 4,5 szazalék kamatot fizet6 zold kotvénybdl, amely az éves terv id6aranyos
részét 8,7 milliard forinttal haladja meg. A 2051/G jel(i z6ld dllamkotvény nem
kerilt meghirdetésre az év elsé két honapjaban. A finanszirozasi terv japan jenben
denominalt zold allamkotvény Ujbdli kibocsatasat is tartalmazza, amelyre az év
elején, 2022. februar 18-an kerilt sor®>. A 2020-as szamuraj kibocsatashoz hasonldan
most is négy sorozat keriilt meghirdetésre, de a 7 és 10 éves mellett mar az 5 éves
sorozat is zold allamkotvény volt. A kotvénykibocsatas fészervez6i a Daiwa Securities
Co. Ltd., a Mizuho Securities Co. Ltd. és a Nomura Securities Co. Ltd. voltak. A 2020.
szeptemberi szamurdj kotvényhez képest kedvezébben alakult az drazds minden
futamiddn, és a teljes 75,3 milliard jenbél 59,3 milliard jen (kb. 160 milliard forint)
szarmazott a zold kotvényekbdl, amely kozel haromszorosa a 2020. szeptemberben
lejegyzett z6ld szamurdj kdtvények dsszegének.

4 AKK Zrt. (2021) )
15 Az AKK Zrt. 2022. februar 18-i sajtokozleménye: Ujabb sikeres japdn jen devizakotvény kibocsétast hajtott
végre Magyarorszag. https://akk.hu/download?path=5e54ec38-fa5a-4e40-bd4b-a67107f4f6d2.pdf
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A fentiek kovetkeztében 2021 végéig a magyar z6ld dllamkotvény kibocsatasok
87 szazaléka devizaban valésult meg, de a 2022-es finanszirozasi terv teljesiilése
esetén 2022 végére a forint denominacidju z6ld allamkotvények aranya megkozeliti
az egyharmadot. A 2022-es finanszirozasi terv alapjan az év hatralévé részében nem
véarhato tovabbi zold allamkotvény kibocsatas a nemzetkozi piacon, és a 2032/G
rendszeres, havi aukcidi mellett a 2021-est jéval meghaladd 6sszeg keriilhet
bevonasra 2022-ben forint z6ld kdtvények révén, igy a forint kotvények aranya
13,1 szazalékrdl varhatdéan 32,3 szdzalékra névekszik Magyarorszag szuverén zold
kotvényein beliil. A deviza z6ld dllamkotvények kozil tovabbra is az euro dominal,
de az eurds kotvények 2022 végén varhatdéan mar nem fogjak elérni a teljes zold
allamkotvény kibocsatasok felét (5. dbra).

5.abra
Magyar zold allamkoétvények devizanem szerinti megbontasa (milliard forint)

I Eurd

1 Japan jen

E=3 Kinai juan

EZA Forint
Forrds: AKK

4. A befolyt 6sszegek felhasznalasa

A 2020-as allokacids jelentés alapjan a 2020-as z6ld kotvénykibocsatasbol 574
milliard forint keriilt bevonasra, és ennek megfelel6 6sszegli Tamogathaté Zold
Kiadasra megtortént az allokacié. Az AKK Zrt. 2021. marcius 17-én tette kdzzé
a 2020-as allokacios jelentést®. A 2020-as évre a 2020-ban kibocsatott euro és
japan jen zold allamkotvényekbdl szarmazé 574 milliard forintot lehet leallokalni,
a 2 éves szabaly miatt a 2018-tdl felmerilt Tamogathatd Zold Kiadasokra, ahol

16 Magyarorszag (2021a)
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prioritds szerint a régebbiek fel6l az uj kiadasok felé haladva térténik a szétosztas.
Ezzel 6sszhangban a 2018-as Tamogathatd Z6ld Kiadasok egészére (372 milliard
forint), valamint a 2019-es kiadasok egy részére (202 milliard forint) valdsult meg
az allokacid. A 2019-es kiadasok fennmaradd részére (190 milliard forint), a 2020-as
kiadasokra (441 milliard forint), valamint a késGbbi években jelentkezé Tamogathato
Z6ld Kiaddsokra a 2020-at kovet6 zold kotvénykibocsatdsokbdl szarmazoé 6sszegeket
lehet szétosztani (6. abra). A 2021-es allokacids jelentés jelen tanulmany készitésekor
még nem érhetd el, ezért a tovabbiakban a 2020-ig felmeriilt Tamogathaté Zold
Kiadasokat vessziik szamba a 2020-as allokacids jelentés alapjan.

6. abra
A 2020-as zold allamkétvény kibocsatasokbol befolyt 6sszegek allokacidja
Tamogathat6 Z6ld Kiadasokra
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Forrds: HUNGARY Green Bond Allocation Report 2020

A 2020-as allokacids jelentés a Tamogathaté Zold Kiadasokat a Zéld Kotvény
Keretrendszer szerinti hat z6ldagazatba sorolja, amelyek koziil a terveknek
megfelel6en a tiszta kozlekedés kategdriaba tartozik a kiadasok jelentds része.
A Tdmogathatd Zold Kiadasok éves szerkezete a 2018 és 2020 kozotti harom
évben nem valtozott jelent6s mértékben. A tiszta kozlekedés kategdria részaranya
mindhdrom évben 80 szazalék feletti volt, bar enyhén csdkkent. A masodik
legnagyobb részaranyt kitevd zolddgazat a foldhasznalat és él6 természeti er6forrasok
hasznalata 30 milliard feletti évenkénti kiadassal, de annak részaranya nem érte el
a 10 szazalékot egyik évben sem. Az energiahatékonysag, valamint az adaptacio
szektorba sorolt Tamogathatd Z6ld Kiaddsok megtobbszorozédtek, ugyanakkor
részaranyuk igy is 5 szazalék alatt maradt 2020-ban is (7. abra). A kiaddsok tobb
mint fele intervenciés kiadds, negyedét a miikodési kiadasok teszik ki, és minddssze
20 szazalékuk kapcsolédik beruhazasokhoz.
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7. dbra
Tamogathaté Z6ld Kiadasok 2018-2020
Mrd Ft Mrd Ft
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Forrds: HUNGARY Green Bond Allocation Report 2020

A tiszta kozlekedéssel kapcsolatos 2018-2020 kozotti kiadasokat évi 300 milliard
forint feletti 6sszegben finanszirozhatjak a z6ld allamkoétvény kibocsatasok,
féként a vasuti kozlekedést tamogatva. A tiszta kozlekedéssel kapcsolatos kiadasok
jelentés része a vasuti kozlekedéshez volt kothetd, ideértve beruhazasi és mikddési,
személyzeti koltségek megtéritését is. A tdmogatds célja, hogy a vasut versenyképes
maradjon a kevésbé zold kozlekedési eszk6zokhoz, kifejezetten a személygépkocsikhoz
képest, amely kozvetetten hatassal van a lakossag nagy részére azaltal, hogy
csokkenti a kozlekedési dugdk el6fordulasat és a karosanyag kibocsatast. A tiszta
kisebb kiadasok is, igy a varosi kozosségi kozlekedés modernizacidjat célzé kiadasok.
A kérnyezetbarat jarm(ivekre vonatkoz6 adékedvezményre is elszamoltak a zold
kotvény kibocsatasbol bevont forrasok egy kisebb részét.

A foldhaszndlat és él6 természeti er6forrasok haszndlata kategdridba sorolt
Tamogathato Zold Kiadasok évi 30-35 milliard forintot tettek ki. Ezek kozel fele
a mezdgazdasagi termelSket tdmogatd, fenntarthatd és versenyképes agrar-
élelmiszeripari agazat |étrehozatalat célzé allami programmal kapcsolatos kiadasok
voltak. Emellett évi 7-11 millidrd forint m{kodési koltséget is ide szamoltak el, tobbek
kozt a nemzeti parkok kiadasait. Tovabbi ide tartozé kiaddsok a természetvédelem
és biodiverzitds megébrzése (pl. génbank fenntartdsa), valamint oktatdsi és
figyelemfelhivasi programok.

A tobbi zéldagazatba sorolt Tamogathaté Zold Kiadas egyiitt nem érte el a 10
szazalékos részaranyt. Ide tartoznak az energiahatékonysag, az adaptacid, a megujuléd
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energia, valamint a hulladék- és vizgazddlkodds kategériak, amely terileteket szamos
allami programon keresztiil tdmogattak a zold kdtvénykibocsatasbol befolyt 6sszegek.

A 2020-as allokacids jelentést a CICERO Shades of Green is megvizsgalta, és
véleménye szerint a Z6ld Kétvény Keretprogramnak, valamint a relevans nemzetkozi
alapelveknek és iranymutatasoknak megfelelt?’. A kilsé jelentés ugyanakkor
felhivta a befektet6k figyelmét, hogy a zold kotvénybdl bevont 6sszegeket a Magyar
Allam m(ikodési koltségekre is allokalta. Ez ugyan a keretprogramnak megfelel,
de a mlkodési kiadasok kapcsan tovabbi transzparencidra batorit a hatasvizsgalati
jelentésben.

A z6ld kétvény kibocsatasok jelentés mértékben jarultak hozza a kdrnyezetiink
megovasahoz és az liveghazhatasu gazok kibocsatasanak mérsékléséhez. A 2020-
as hatasvizsgalati jelentést!® 2021. december 6-an tették kozzé. A hatdsvizsgdlati
jelentés alapjan a fenntarthaté mobilitas gerincét jelentd vasuti kdzlekedés
tdmogatdsa dont6 szerepet jatszott a dekarbonizacids célok elérésében és
éghajlatvaltozas elleni kiizdelemben betoltott szerepének erGsitésében. A tiszta
kozlekedés zoldagazaton belll végrehajtott intézkedések kovetkeztében tébb, mint
1100 kilotonna széndioxidnak megfelel6 liveghazhatdsu gaz kibocsatast keriltiink
el, mig ugyanez a mérték a megujuld energia, valamint az energiahatékonysag
kategoria kiaddsai révén 8, illetve 50 kilotonna volt (egylttesen minden elkoltott
millidrd forintra 1,09 kilotonnat jelent). A foldhasznalat és é16 természeti eréforrasok
hasznalata kategdria kiadasai keretében tébb, mint 120 ezer projekt valdsult meg,
amelyek kozel 800 ezer hektaron tdmogattdk a fenntarthatdé mez6gazdasagot.
A viz- és hulladékgazddlkodas kiadasok egyik eredménye, hogy tovabbi terileteket
csatlakoztattak az ivoviz- és csatornahdldzathoz, igy 2019 végén a magyar haztartasok
94,9 szazaléka fért hozza az ivévizhaldzathoz, és 82,6 szdzalékuk a szennyviz-
csatornarendszerhez.

5. Az MNB szerepvallalasa a forint zold allamkotvény piacan

Az MINB allampapir-vasarlasi programja keretében a 2051/G kdtvény vasarlasaval
az MINB a monetaris politikai céljai mellett, a kérnyezeti fenntarthatdésagi
mandatumdval 6sszhangban hozzajarult a forint z6ld kétvény piacanak
fejlesztéséhez, valamint a magyar allam adoéssagprofiljanak javulasahoz. A zold
allamkotvénybdl befolyt forrasokat zold célokkal kapcsolatos kiadasokra kell forditani,
igy a szuverén zold kotvény piac kiépulésének tamogatasa dsszeegyeztethet6 az MNB
kornyezeti fenntarthatésagi mandatumaval. Emellett a zold kotvények irdnt érdekl6dé
befektet6k megjelenése a magyar allampapir-piacon diverzifikalja a befektetéi bazist,
ezzel egy olyan réteg is bekerilt az dllam finanszirozdsdba, amely a hagyomanyos

17 CICERO Shades of Green (2021)
18 Magyarorszag (2021b)
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allampapirok irant nem feltétlentl mutatna keresletet, és tipikusan hosszu tavu
befektet6ként a lejaratig tartasban érdekelt. A 2021-ben kibocsatott 2051/G z6ld
allamkotvény pedig 30 éves lejarataval 10 évvel meghaladja a korabbi leghosszabb
lejaratu allamkotvényt, igy a kibocsatds hozzajarul az dllamaddssag hosszitdsahoz
is, amely a megujitasi kockazatot csokkenti. A 30 éves 2051/G bevezetésével
a korabbi 20 évrél 30 éves futamiddig bévilt az dllampapir-piaci hozamgoérbe, amely
referencidt jelent mas intézményi befektetéseknek, és hozzajarul a hosszu futamidejd
intézményi befektetések még hatékonyabb kezeléséhez is. A z6ld szempontokon
tulmenden a fentiek kedvezd hatast gyakorolnak az addssagprofilra, ellendlldbba
teszik a magyar szuverén addssag finanszirozasat és csokkentik a sériilékenységet,
valamint hozzajarulnak a forint pénzpiac hosszu végének épitéséhez.

Az MNB a kezdetektdl fogva tamogatta a forint z6ld allamkotvény kibocsatast.
Az MINB a 2020 nyaran megjelent z6ld kotvénypiac beinditasanak lehet6ségeirél sz616
kiadvanyban®® szorgalmazta a deviza z6ld allamkotvény kibocsatasok utan forint alapu
zold allampapir kibocsatdsat is, a lakossagi allampapirokra épitve, azokkal lehetéleg
azonos pénzugyi feltételekkel, amellyel kapcsolatban a Start-értékpapirszamlakhoz
kapcsolva Z6ld Babakotvények bevezetése is felmeriilt. Az elsGsorban intézményi
befektetSk részére kibocsatott, de maganszemélyek éltal is megvasarolhatd 2051/G
elsd, 2021. aprilis 22-i aukcidja el6tt az MNB szintén kommunikalta tamogatasat és
egyértelmivé tette, hogy az MNB allampapir-vasarlasi programja kiterjed az Ujonnan
kibocsatandd zold dllamkotvényre is®. Az MNB kommunikacidja is szerepet jatszott
a 2051/G els6 kibocsatasanak sikerességében, amelynek aukcidjan a meghirdetett
mennyiség hétszeresére érkezett ajanlat, és az AKK Zrt. masfélszeresére névelte az
elfogadasi mennyiséget.

Az MINB féként aukcidon kiviil vasarolt a 2051/G zold allamkdtvénybél, 6sszesen
29,4 milliard forint 6sszegben, amely az allampapir-vasarlasi program lezarasakor
a piaci allomany 31,4 szazalékat tette ki. A 2051/G-t az elsGdleges forgalmazdknak az
AKK Zrt. 2021. aprilis 22-i, Féld Napjara esé aukcidjan volt lehet8ségiik megvasarolni,
amelyet kévet6 kedden, 2021. aprilis 27-én az MNB szerepeltette a sajat aukcidjan
megvasdarolandd papirok kozott, és a benyujtott 2,5 millidrd forint mennyiséget
teljes mértékben elfogadta. A 2051/G még kétszer szerepelt az MNB aukcidjan:
két héttel késébb, valamint a 2021. juliusi AKK aukciét kévetSen. Az MNB ezen
kivul rendszeresen vasarolt a 2051/G-bdl aukcidn kiviil kisebb mennyiségekben,
legtobbszor csak 1-1 milliard forint 6sszegben, igy folyamatos jelenlétével tdmogatta
a 2051/G piacat. Az ennél nagyobb 6sszegek az els6 kibocsatas utani, valamint
a juliusi AKK aukcié kériili hetekre korlatozédtak. A piac altaldban nem igényelte
a 2051/G papir nagyobb fok( tamogatdsat, nem volt tapasztalhato eladasi nyomas e
papir esetén, ezért az MNB a program kivezetésének el6rehaladtaval, 2021. oktober

9 MNB (2020b)
2 portfolio.hu (2021)
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kozepétSl mar nem is vasarolt ebbdl a papirbdl, a heti teljes vasarlasi mennyiségek

csOkkenésével parhuzamosan (8. abra).

8. dbra

Az MNB heti vasarlasi mennyiségei és tulajdoni aranya a 2051/G zo6ld

allamkotvénybdl
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6. A forint z6ld allamkotvények befektetdi

A forint dllamkoétvényeket legnagyobb részben hazai hitelintézetek tartjak, de az
MNB is jelentds tulajdoni hanyadra tett szert. Az MNB 2020-2021-ben folytatott
allampapir-vasarlasi programjanak kdvetkeztében 2022. februar végén a hazai forint
kotvények piacan jelentds, 16 szazalékos tulajdoni hanyaddal rendelkezik, amely
a program foékuszat jelentd, hosszabb allamkodtvény sorozatok esetén megkozeliti
az 50 szazalékot. Ha az MINB tulajdoni részaranyatél eltekintiink, akkor a forint
allamkotvények tobb, mint felét belfoldi hitelintézetek tartjak, 13 szdzalék van hazai
intézményi befektetbk kezében, 7 szazalék egyéb belfoldi szerepl6k tulajdonaban,

és a kilfoldi szerepl6k tulajdoni hanyada egyharmad alatti (9. abra).
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9. dbra
A magyar z6ld kotvényekben és egyéb kétvényekben az MNB tulajdoni ardnya,
valamint az MNB-n kiviili rész tulajdonosi megoszlasa (2022. februar 28.)
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A 2032/G és a 2051/G forint z6ld kdtvényeket féként kiilféldi szereplék
tartjak. A 2032/G z6ld allamkotvényt a lejaratban hozza kozeli 2031/A és 2032/A
megnevezésl hagyomanyos allamkotvényekhez képest is magasabb ardnyban tartjak
kalfoldi szerepldk, akiknek részardnya a 2032/G papirban 2022. februdr végén
meghaladta a 60 szazalékot. Ha csak a két j, 2022. janudri kibocsatasu 2032/G és
2032/A papirokat vizsgaljuk, akkor gy tdnik, hogy a 2032/G z6ld kotvény esetén
magasabb kilfoldi részaranyt az alacsonyabb hazai hitelintézeti arany ellensulyozza.
A 2051/G esetén is 60 szazalék korili a kilféldiek részardnya, ugyanakkor az MNB
30 szazalék feletti tulajdoni aranyatdl eltekintve a kilféldiek részardnya mar a 90
szazalékot kozeliti. Ez a masodik leghosszabb lejaratu 2041/A papirhoz képest is
kimagaslo, ahol a kiilfoldiek aranya 24 szézalék (MNB tulajdoni részétél eltekintve
46 szazalék).

A hazai intézményi befektet&k (biztositék és pénztarak) tulajdoni aranya a 2032/G
és a 2051/G forint zold kdtvények esetén nem magasabb az atlagosnil, de ezen
szegmens erGsitése novelhetné a hazai részaranyt a zold kotvényeknél is. A z6ld
kotvényekkel kapcsolatos altalanos feltételezés, hogy azokat hosszu tava befekteték
lejaratig tartjak. Tipikusan ilyen szereplének szamitanak a biztositdk és pénztarak,
akik eszkozeik jelentSs részét hosszu lejaratd eszkdzokbe teszik. Ugyanakkor
ugy latszik, hogy a belfoldi intézményi befektet6k még kisebb részben tették be
portfélidikba a forint zold kotvényeket. A 2032/G papir esetén az intézményi
befektet6k —az MNB részétdl eltekintve — 10 szdzalékos tulajdoni hanyada megfelel
az allamkotvények atlaganak, mig a 2051/G esetén latott 7 szazalék elmarad attdl.
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Mindekdzben mas hosszu kdtvények esetén jelentGsebb szereplének szamitanak
az intézményi befektetSk: a kozel 10 éves hatralévé lejarati 2031/A és a 20 évhez
kozeli futamidej(i 2041/A esetén az atlagosnal magasabb, 20, illetve 30 szazalékos
részaranyt tartanak (az MNB tulajdoni részétdl eltekintve). A hazai részaranyok
novelése a zold papirokban ugyanakkor korlatokba Utkdzhet, ha fennmarad az
erételjes kulfoldi érdekl6dés és ezen szerepl&k buy-and-hold tipusu befektetésként
tekintenek a papirra.

A forint z6ld kotvények kilféldi befektet6i Europara, azon beliil f6ként a pénziigyi
kézpontnak szamité Benelux-allamokra és Nagy-Britanniara koncentralédnak,
de a 2051/G-t jelent6s mennyiségben tartjak USA befektetdk is. A kilfoldiek
forint zold kotvény allomanyanak nagyobb részét (kb. 60%) hazai hitelintézetek,
kisebb részét (kb. 40%) kiilfoldi intézmények letétkezelték 2022. februar végén.
A végsé letétkezeld és befektets sajnos nem feltétlendl ismert, ezért feltételezzik,
hogy a kulfoldi letétkezel6k esetén a végsé befektetd szarmazdsa az elsé jelentett
letétkezeld székhelyével egyezik meg. Ezek alapjan a 2032/G kulféldiek kezében
[évé dllomanyanak kdzel 90 szazalékat kb. fele-fele részben belga és brit befektet6k
tartottak, mig a 2051/G esetén a kiilfoldi dllomany kozel 40 szazaléka Eurdpan kiviili,
USA befektet6knél volt, és 30 szazalékot belga, 20 szazalékot luxemburgi befekteték
tartottak. 1 milliard forintot meghaladd befektetés szarmazott tovabba Ausztriabdl,
Franciaorszagbdl és Németorszaghdl (10. abra).

10. dbra
A 2032/G és 2051/G z6ld kdtvények kiilfoldi befektetSinek foldrajzi eloszlasa (2022.
februar 28.)

= 2032/G
= 2051/G

Megjegyzés: kiilfoldi letétkezeld esetén a letétkezel6 orszdga alapjdn
Forrds: MNB

163



Sulyok Andrds

164

7. A forint z6ld allamkoétvények arazasa

A zold kotvénykibocsatds el6nyeként szokas emliteni a befektet6i bazis
diverzifikacidja mellett a z6ld kotvények kedvez6bb arazasat is, vagyis a ,,greenium”
meglétét. A greenium, vagyis a z0ld prémium elmélete azon alapul, hogy a zold kotvény
kibocsatoi oldalan prémium keletkezik, mivel bizonyos befekteték hajlanddak tobbet
fizetni azért, hogy zold cimkével ellatott eszkozbe fektethessenek be. A greeniumra
okot adhat a kiszélesitett befektetSi bazis, akik kifejezetten z6ld kotvényeket
kivannak vagy tudnak csak vasdrolni, valamint zold eszk6zok tartasaval a befekteték
prezentalni tudjak elkotelezettségiliket az éghajlatvaltozas elleni kiizdelem irant.
Tovabba a fenntarthatdsagi célok kovetkeztében biztonsagosabb, kevésbé volatilis
befektetésnek hat, igy vonzdbb lesz a befektet6k szamara, amelyet a hosszu tavu
célhoz igazoddan a lejdratig tartasi attitld is elGsegit. A greenium meglétéhez a z6ld
termékek népszerlisége is hozzajarulhat, ahogyan azok egyre felkapottabbd valnak.
Ugyanakkor vannak ellenérvek is a greenium meglétére, ugyanis a feltehet&en kisebb
kibocsatasi volumennel rendelkez6 specialis zold kdtvények likviditasa is alacsonyabb
a hagyomanyosakénal, amely miatt a befektet6k magasabb hozamelvarassal
rendelkeznének a zold kotvény piacan. Mindemellett a racionalis befektetd, aki
indifferens a z6ld célok irdnt, a magasabb hozamut valasztana két, a z6ld cimkétél
eltekintve minden mas tekintetben (pl. szenioritas, lejarat, kuponfizetés stb.) azonos
tulajdonsagokkal rendelkez6 kotvény kozil, végiil kiegyenlitve a két kotvény drazdsat.
A greenium mérését tobb bizonytalansag is neheziti, ugyanis nem trividlis megfelel6
viszonyitasi pontot taldlni, és ha még talalunk is olyat, nehéz a hozameltérés okaibdl
a keresleti-kinalati, pillanatnyi likviditasi és egyéb hatasokat kiszdrni.

Szamos tanulmany tett kisérletet a greenium kimutatasara és mérésére. Ezeknek
mar az atfogd 6sszefoglalasa is szétfeszitené jelen tanulmany kereteit, ezért koziilik
csak a legrelevansabbnak itélt elemzéseket emeljik ki. A Climate Bonds Initiative
(CBI) els6dleges kibocsatasokat elemzé rendszeres tanulmanya szerint 2021
els6 felében a vizsgdlt 33 nem szuverénhez két6dé zold kotvény kibocsatashbal
26 arazédott a hozamgdrbén vagy az alatt, és a harom vizsgalt szuverén zold
kotvényei is greeniumot értek el kibocsataskor (hozamgorbén torténd arazasbal
az Uj kibocsatasi prémium hianya miatt kovetkeztethetlink greeniumra)?!. Gianfrate
és Perri 2019-es tanulmanya 2007 és 2017 kozotti, tobb szektorra kiterjedé minta
alapjan megallapitotta, hogy az elsédleges piacon létezik greenium (atlagosan
18 bazispont), és a greenium fennmarad a masodlagos piacon is?%. Egy 2021-es
tanulmany a Next Generation EU program keretében kibocsatott zold kotvények
arazdsanak becslésével kapcsolatosan vizsgdlta meg allami és szupranaciondlis
z6ld kotvények greeniumdt 2014 és 2021 kozott, és 0,7 bazispont greenium
létezését erBsitik meg a vizsgalt adatok és a regresszids eredmény alapjan, amely

2 Climate Bonds Initiative (2021)
22 Gianfrate & Peri (2019)
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AAA mindsités és szupranacionalis kibocsaté esetén novekszik (2,6, illetve 3,8
bazispont)?. Kapraun et al szintén 2021-es tanulmanya csak azokban az esetekben
talal greeniumot, amikor a kibocsaté szuverén, szupranacionalis szervezet vagy nagy
sorozatot kibocsaté vallalat, amelyekhez a befektet6k nagyobb hitelességet és
kornyezeti hatast kapcsolhatnak?®. Ezzel szemben Larcker és Watts nem azonositanak
greeniumot 2020-as vizsgdlatukban, amelyet amerikai helyhatdsagi kibocsatasok
Osszeparositasa alapjan végeztek el®.

Bar a greenium mértéke a német z6ld kotvényeken egyel6re még nem allt be stabil
szintre, de a kialakitott struktura kovetkeztében a megléte igazolhatd és jol mérhetd.
A greenium mérésének egyik legegyszer(ibb és legkézenfekv6bb mddja, ha az adott
orszag kibocsatott ugyanolyan tulajdonsagokkal (devizanem, lejdrat, torlesztés, ku-
ponfizetés, névleges kamat stb.) ,konvencionalis” és ,,zold” kétvényt is, igy a két papir
hozamanak kilonbozetébbl egyenesen mérhetd a greenium. Erre példa Németorszag
esete, ahol amellett, hogy minden zold kdtvényt egy konvencionalis kétvényhez kétnek
(,twin bonds”), egy teljes z6ld dllampapir-hozamgorbét terveznek kiépiteni az évek
soran, amely referenciaként szolgalhat az eurdpai zold t6kepiacok szamara?. Egye-
I6re 5, 10 és 30 éves zold kdtvények keriiltek kibocsatasra, amelyek hozamai alapjan
a német zold allampapirok greeniuma atlagosan 2-6 bazispont kozé tehet (11. abra).

11. abra
Német konvencionalis kotvények és zold parjuk hozamkiilonbségének (greenium)

alakulasa

Bazispont Bazispont
o S SN S

2020. szept.
2020. okt
2020. nov.
2020. dec.
2021. jan.
2021. feb.
2021. marc.
2021. 4pr.
2021. jun.
2021. jul.
2021. aug.
2021. szept.
2021. okt.
2021. nov.
2021. dec.
2022. jan.
2022. feb.

—— 30Y (2050) 10Y (2030)
10Y (2031) —— 5Y (2025)

Forrds: Bloomberg

% Hinsche (2021)
24 Kapraun, Latino, Scheins & Schlag (2021)

% Larcker & Watts (2020)
% Bundesrepublik Deutschland, Finanzagentur Gmbh: The Bund’s green twins — Green Federal securities

https://www.deutsche-finanzagentur.de/en/institutional-investors/federal-securities/green-federal-securities/
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A magyar szuverén zold kotvényeken nehezebben mérhetd a greenium pontos
mértéke. A német zold kotvényektdl eltéréen a 2051/G forint zold kétvénynek
nem létezik hasonlé hagyomanyos kotvény alternativadja, rdadasul lejarata 10
évvel meghaladja a kbvetkez6 leghosszabb 2041/A kotvényét. Ezért meglehetGsen
nagy a greenium becslésének bizonytalansaga, és az alkalmazott hozamgérbe
modelltél, valamint egyéb torzité hatdsok kiszlirésétél, annak médszertanatdl figg
a becslés eredménye. Mindenesetre elmondhatd, hogy 2021. augusztus vége és
november kézepe kozott a 2051/G hozama nem érte el a tiz évvel révidebb lejaratu
2041/A hozamat sem (bar a két kotvény atlagidejének eltérése kisebb a lejaratuk
kozott kulonbségnél). A 2032/G kotvény esetén sem létezik hagyomanyos par, de
lejaratban hozza kozel esik a 2031/A és 2032/A kotvény. A 2032/G 2022. januar
26-i kibocsatasatol 2022. februdr végéig a kett6 kozel esd kotvény atlaghozama és
a 2032/G hozama kozotti kilonbség a kibocsatast koveté napokban 5-8 bazispont
koral alakult, amely kilénbség ezt kovetSen lényegében eltlint, és a 2032/G
arazasa kozel megfelelt a két kozeli lejaratu allamkotvény atlaganak (12. abra).
Az allamkotvény aukcidkon mind a 2032/A, mind a 2032/G irant nagy volt az
érdekl6dés 2022. januér-februarban, de mig a 10 éves referenciapapir 2032/A
négy aukcidjan atlagosan 45 millidrd forint ajanlat érkezett be, addig a 2032/G két
aukcidjan atlagosan 49 millidrd forint volt a benyujtott mennyiség. Ez alapjan ugyan
arazasban nincs jelent8s kilonbség a két papir kdzott, de a befektet6k érdeklédése
erbteljesebb a zold kotvény irant.

12. abra
A 2032/G és a lejaratban kozel esé magyar dllamkétvények hozamanak, valamint
azok atlagatdl vett kiillonbségének (becsiilt greenium) alakuldsa

Bazispont %
; . 5,50

L 5,25
L 5,00

t 475

4,50

1 4,25

S L .00

2022.01.24
2022.01. 26.
2022.01. 28.
2022.02.01.
2022.02. 03.
2022.02.07.
2022.02. 09.
2022.02.11.
2022.02. 15.
2022.02.17.
2022.02. 21.
2022.02.23
2022. 02. 25.

E== Becsilt greenium

= 31/A hozam (jobb tengely)

= 32/G hozam (jobb tengely)
32/A hozam (jobb tengely)

Forrds: Bloomberg
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8. Osszegzés

A 2020-ban kozzétett Z6ld Kotvény Keretprogramon beliil a Magyar Allam tobb
mint 1100 milliard forintnak megfelel6 forrast vonhat be a hazai és nemzetkozi
piacrél 2022 végéig, amely a kézponti koltségvetés dedikalt zold, fenntarthatosagi
és kérnyezetvédelmi kiadasait finanszirozza. A 2020-ban bevont 574 milliard
forint mar leosztasra kerilt z6ld célu kiadasokra, amelynek kozel 90 szdzaléka
a tiszta kozlekedés, azon belll dont6en a vasuti kozlekedés tdmogatdsara kerlt
felhaszndlasra. Ezzel kapcsolatban a 2018-2020 kozott megvaldsitott intézkedésekkel
tébb, mint 1100 kilotonna széndioxid ekvivalens liveghdzhatdsu gaz kibocsatasa
valt elkeriilhet6vé, ezzel nagy lépést téve a dekarbonizacids célok elérése felé,
hozzajarulva az éghajlatvaltozas elleni kiizdelemhez. A fennmaradd Osszeg is
szdmtalan projektet és dllami programot tdmogatott tobbek kozt a fenntarthaté
agrar-élelmiszeripari dgazat fejlesztése, az ivoviz- és szennyviz-csatornahalézat
kib&vitése vagy az energiahatékonysagot el&segité beruhazasok terén.

A fenti eredményekhez kérnyezeti fenntarthatdsagi mandatumaval 6sszhangban
az MINB is hozzajarult tamogaté kommunikacidjaval, valamint az allampapir-
vasarlasi programjanak keretében a 30 éves forint z6ld allamkétvény piacanak
kiépiiléséhez is tamaszt nydjtott. Az MNB tdmogatdsdt a monetaris politikai
és a zold célokon tulmenden indokolja tovdbba, hogy a 30 éves lejaratu zold
allamkotvény az orszag sérilékenységét mérsékls hatassal is bir. A zold allamkotvény
kibocsatdsa a befektet8i bazist olyan szerepl6kkel diverzifikdlja, amelyek hosszu
tavu befektetéseket keresnek és a lejaratig tartdsban érdekeltek, igy az addssag
atlagos hatralévé lejaratanal hosszabb futamidej(i kotvények kibocsatdsa hozzajarul
az allamadodssag hosszitdsahoz és a megujitasi kockazat mérsékléséhez. Az Gj, 30
éves z0ld allamkotvénnyel 30 évesre bGvild allampapir-piaci hozamgorbe pedig
segiti a forint pénzpiac hosszu végének kiépitését azzal, hogy referenciat jelent mas
intézményi befektetéseknek, amely altal hatékonyabbd valhat a hosszu futamidejli
befektetések kezelése és a hosszu forrdsok bevondsa mas piaci szerepl6k szamara is.

Az MNB a 2020 és 2021 kozotti allampapir-vasarlasi programjaban 29,4 milliard
forint dsszegben vasarolt a 2051/G megnevezésii, 30 éves futamideji zold
allamkotvénybdl, amely 6sszeggel a program 2021. decemberi lezarasakor
a kintlévé allomany 31,4 szazaléka volt az MNB tulajdondban. Az MNB heti
vasarlasai keretében rendszeresen vasarolt a 2051/G zold allamkotvénybél, nagyobb
mennyiségben az elsé és masodik AKK aukcié koriili hetekben. Ezen kiviil legtébbszor
minddssze 1-1 millidrd forintot ért el a heti vasarlasok 6sszege az 50-60 milliard
forintos heti vasarlasi mennyiségekbdl, igy az MNB folyamatosan jelen volt a 2051/G
piacan, de az altaldban nem igényelt nagyobb fokl tamogatast, a program fokozatos
kivezetésének megkezdésével parhuzamosan pedig 2021. oktéber kozepétél az MNB
mar nem is vasarolt a zold dllamkodtvénybdl.
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A forint z6ld dllamkétvények befektetdi korében a kiilfoldi szereplok domindlnak,
sulyukat a hazai intézményi befektetdi szektor megerdsitése ellensilyozhatja.
A 2032/G és 2051/G papirok esetén kimagaslo a kiilfoldi tulajdonosok részaranya.
Ezt részben magyardzza, hogy a 10 év feletti szegmensben kockazatkezelési okokbdl
a hitelintézetek nem vallalnak aktiv szerepet. A nyugdijcélu megtakaritasokat gydijt6é
vagy a hosszu tavu (pl. élet-) biztositasokat nyujté intézmények tudnanak jelentds
természetes keresletet tdmasztani a hosszu futamidej dllampapirok piacén, hosszu
tavu profiljukba pedig kifejezetten illeszkednének a fenntarthatésagi célokat szolgald
z6ld allamkotvények. Ezen szerepl6k megerdsitése novelné befektethet6 vagyonukat,
amelybdl a hosszu lejaratu zold kdtvények is részesedhetnek, igy a hosszitdsi célok
el6segitése mellett novekedne a stabilabb befektet&i bazis és csdkkentheté lenne
a szuverén kiils6 addssag is.
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