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1. BEVEZETES

A dolgozat kutatasi célja az Unids Taxonomia rendelet (tovabbiakban Taxonomia) tékepi-
acokra gyakorolt hatdsainak vizsgélata egy fiktiv redleszkdz esettanulmanyan keresztiil. Az
esettanulmany targya egy befektetési céllal fejlesztett irodahaz, melynek értékvaltozasa fenn-
tarthatosagi indikatorokkal kiterjesztett modellben keriil vizsgalat ald a Taxonomia illeszkedés
mértékének fliggvényében, annak fejlesztési ,,A1-A5” (Braune, Ekhvaia, & Quante, 2021, 5.
old.), valamint miikodési ,,B1-B7” (Braune, Ekhvaia, & Quante, 2021, 5. old.) életciklusaira
vonatkozoan. A téma aktualitasat mutatja, hogy az eurdpai tékepiacok jelenleg polarizaltan mii-
kodnek €s csak az elmult néhany évtdl kezdve alakultak ki a tokepiacokat egységesen a fenn-
tarthato atallasra 6sztonz6 szabalyozasok (Orlowski, 2020). Emellett, a fenntarthat6 fejlodés
keretein beliil is megvalaszolasra var tobbek kozott a fenntarthatésag kvantitativ mérésének és
a fenntarthatosagi kockazatok pénziigyi leképezésének problematikaja. Ezekre a témakorokre
egyre nagyobb nyomast helyeznek a szigorodod szabalyozasok ¢és jelentéstételi kotelezettségek,
melyek a fenntarthatosagi atmeneten keresztiil Eurdpa klimacéljainak megvaldsitasat hivatottak
eldsegiteni. A szakirodalom mentén bemutatasra keriil a tOkepiacok egységesitésének folya-
mata, illetve a Taxondmidhoz kapcsolodo lehetdségek, problémak és remélt hatasok 0sszefiig-
gései. Ezt kovetden az ingatlan szektor fenntarthatosagi kihivasaira helyezddik a hangsuly,
amelynek szamos kihivassal és megoldand6 problémaval kell szembenéznie a fenntarthat6 nor-
mativaknak megfelelve. A fenntarthato épitett kornyezet egyik paradoxonja, hogy a természeti
toke fogyasztasa és az er6forras-felhasznalas névekvo korlatai akadalyozzak, lassitjak a gazda-
sagi fejlodést, melynek egyik manifesztuma pont az épitési hullam fellendiilése, modern épiile-
teink sokasodasa. A kutatds masodik problémadja az els6bdl gyiiriizik tovabb azaltal, hogy a
jelenleg ismert kereskedelmi ingatlanpiaci sztenderdeknek megfeleld értékelési modellek kolt-
ség-bevétel alapon hozam (nyereség) orientaltak és nem veszik figyelembe a fenntarthatosagi
kritériumokat. A probléma megoldasahoz az épitett kornyezet klasszikus normativainak fenn-
tarthatosagi vonatkozasu atgondolésa, kiterjesztése sziikséges. A kutatds harmadik probléma-
kore a kornyezeti externaliak pénzben kifejezhet6 értékének leképezése egy befektetésnél, a
hossztavu fenntarthatosagi idéhorizontra épiil6 diszkontratak (vagy tokésitési ratak) alkalmaz-
hatosaganak nehézsége a rovidebb tavu hozamelvarassal szemben. A harom problémakért a
Taxondémia mikroszkopja alatt vizsgdlom, melynek értékeléséhez egy komplex, széles mod-
szertani eszkoztart alkalmazé folyamatmodellezést készitettem. A modellépités alkalmazott

modszertanai egyrészt szakértdi €s agazati kvalitativ elemzésekbdl (NFFT, 2021; Eurdpai



Bizottsag, 2021), illetve empirikus elemzésekbdl allnak. A modellezés az épiiletfejlesztési fa-
zisra maradvanyértékelési, a miikodési fazisra diszkontalt cash-flow modszertannal keriil meg-
hatarozasra (Balas, és mtsai., 2016). A maradvanyértékelés finanszirozasi mutatoit stresszteszt-
tel vizsgalom, a fenntarthat6sagi értékvaltozok kockazatelemzése a hozzajuk kapcsolt mutatéd-
szamok historikus adatai alapjan jovobeli trendanalizissel kerlilnek vizsgalat ala a ,kettés 1é-
nyegességi modszertan” (EFRAG, 2022, 1. old.) logikajanak mentén. A fenntarthatosagi disz-
kontratak tudomanyos alapu kijeldlése utan a modell végeredményei szcenario-analizissel lesz-

nek véglegesitve a Taxonomia illeszkedési forgatokonyvek fiiggvényében.

A kutatas alapvet6 0sszefliggése a kovetkezd: az esettanulmany targyat képezo irodaépiilet
értékében és hozaméban jelentds ingadozas figyelheté meg a Taxondmia illeszkedés kiilonbdzo
szcenarioitol fliggben. Az optimista forgatokonyv teljes Taxonomia illeszkedést, a realista for-
gatokonyv részleges Taxonomia illeszkedést, a pesszimista forgatokonyv pedig illeszkedés nél-
kiili éptilet karakterisztikat feltételez. A modellalkotas komplex folyamatanak kulcskérdése,
hogy mely fenntarthatosagi indikatorok (értékvaltozok) emelhetok be a fejlesztési- és mitkodési
fazist vizsgalé modellekbe, igy a modellalkotas soran tobb megkozelitésbol kell megtenni a
fenntarthatosagi értékvaltozok kijeldléset. Az elsd megkozelités az épitett kornyezet ,,klasszi-
kus” normarendszerének feliilvizsgalata és kiterjesztése a fenntarthato épitésgazdasagi kulcste-
riiletek mentén (NFFT, 2021). A masodik megkozelités kvalitativ vizsgalat, ahol 6t hazai, ko-
z€ép-eurdpai regionalis és globalis épitdipari szerepld fenntarthatdsagi jelentéseit vizsgalom a
kornyezeti szempontbol Iényeges témakorok azonositasaval, amelyet harmonizalok az el6zete-
sen kijel6lt normativ épitésgazdasagi témakorokkel, valamint a Taxondmia vonatkozo kritéri-
umaival. A modellalkotasi folyamat harmadik megkozelitése empirikus vizsgalat, egyvaltozos
regresszio-analizis modellekkel, melynek keretében gazdasagi alapt ingatlanpiaci teljesitményt
mérd, valamint fenntarthatosagi mutatészamok kozotti logikai kapcsolodasi pontokat és a kor-
relaciot vizsgalom.

Nyitoégondolatként felvezetve a kutatas problémajat, a fenntarthat6 fejlédés oly modon biz-
tosithatd egy adott nemzetgazdasag szamara, ha a pénziigyi €és szabalyozodi rendszer is érdekelt
az atallasban és felismeri a kornyezetiink felélésében rejlé kritikus kockazatot, amelynek ere-
ddje a neoklasszikus kdzgazdasagtan toke- és nyereségorientalt mentalitasahoz, illetve az em-
beriség kovetkezmények nélkiili, mértéktelen fogyasztasi szokasaihoz nyulik vissza (Bartus,
2020). A kutatas e f6 gondolatszal mentén probal alkalmazhatd modszertant nyujtani a fenn-
tarthatosagi problémakorok megoldasara egy meghatarozd nemzetgazdasagi agazat mélyelem-

zésével.



2. A KUTATAS SZAKIRODALMI HATTERENEK BEMUTATASA

A kutatés szakirodalmi hatterének bemutatasat holisztikus megkozelitésbdl a fenntarthato-
sag értelmezésével és mérhetdségének vizsgalataval inditom, majd a kulcsteriileteken végigha-
ladva a kifejtés eljut addig a pontig, ahol a modellezésre helyez6dik a hangstly. A pénziigyi és
szabalyozoi szektor nyomasara a tékepiacok mar elkezdték bearazni a gazdasagi szektorokon
beliil a kdrnyezeti és tarsadalmi kockazatokat is, tehat a tisztan pénziigyi hasznot hajté szerep-
16k is kénytelenek nyitottsagot mutatni a fenntarthatésagi megfontolasokban. Konzekvensen,
az ingatlanszektor dinamikaiban is szerkezetvaltas sziikséges, mert a jelenkor épitett kornyeze-
tével kapcsolatos kockazatok mar talmutatnak az épiiletek elavult normativ kritériumain, ezzel
Uj impulzusokra, technologiakra van sziikség az agazat fenntarthato mitkodéséhez. A kiilonféle
épiiletmindsitések altal a piac mar felismerte a valtozas igényét, a keresleti dinamikak a fenn-
tarthato épiiletek felé az elmult évek soran szignifikans ndvekedést mutatnak (RICS, 2022). A
fenntarthato épiiletek értékének piaci bearazasa azonban egyel6re nem transzparens, amire
megoldast nydjthat a Taxondmia, hiszen a klimavaltozas mérséklési célkitlizés kritériumaihoz
valo illeszkedés outputja agazatspecifikus finanszirozasi elényokhoz kotott a Magyar Nemzeti
Bank (tovabbiakban MNB) tokekovetelmény-kedvezménye altal (MNB, 2022).

2.1. A fenntarthatésag gazdasagi jelentosége

Erdemes t6bb oldalrél is megvizsgalni a fenntarthatosag komplex rendszerét, bemutatva a
fenntarthatosag alapvet6 értelmét és mérésének relevanciajat. Bartus (2020) szerint a fenntart-
hatosag fogalma ugy is értelmezhetd szélesebb spektrumban, mint az egyensuly megbillenésé-
nek kockazatat csokkentd tényezd az eréforraskorlatok, az eladoésodottsag, tarsadalmi anoma-
lidk és kornyezetre gyakorolt kdros hatdsok halmazdban oly modon, hogy ne szabjon gatat a
jOvObeni tarsadalmi fejlédésnek, valamint a gazdasag eréforras-optimalizalt és feliilrél korlatos
novekedésének. A természeti tOke kiaknazasara és a nyersanyagerdforrasok felhasznalasara az
emberiség torténetében az egyensulytalan (tal)hasznalat volt jellemzd, mely azon a percepcion
alapult, hogy az elfogyasztott er6forras a teljes rendelkezésre allo eréforrds mértékéhez képest
marginalis. A fordulopont a fogyasztasi szokdsokban az elmult fél évszazadban kovetkezett be,
amikor az ember altal felhasznalt nyersanyag megkozelitette - és azota mar béven meg is ha-
ladta - a rendelkezésre allo természeti toke szintjét. Ezzel egyre fontosabba és mérhetévé valt a
természeti téke korlatozottsaga (Bartus, 2020). Az 1970-es évektdl a figyelem egyre inkabb
kiterjedt a természeti er6forrasok kapacitdsaira, a kibocsatasra és kdrnyezeti externalidkra, va-
lamint ezeknek a hatasoknak a tarsadalmi jolétre gyakorolt kdvetkezményeire (Diamond,

2005). Napjainkra a természeti tOke kapacitashianya mar korlatozza a termelési tevékenységet,
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s6t, az id6 elérehaladtaval az er6forrashianyok egyre gyakrabban okozhatnak joléti vesztesége-
ket is (IPBES, 2019). Egyrészt, a gazdasagi 0koszisztéma fenntarthatosaganak megalapozasa-
val az egyensuly megteremtésén keresztiil a kedvez6tlen negativ kdrnyezeti- és tarsadalmi visz-
szacsatolasok elkeriilése lehetséges. Masrészt, a gazdasagi fejlodést és tartos ndvekedést kutatod
elméletek és ezekre épitd gyakorlati tapasztalatok vizsgalatai azt mutatjak, hogy a hossza tdvon
fenntarthato jolét feltételei gazdasagi idészakonként, fejlettségi szintenként formaldodnak az
eréforras felhasznalas rendszerhataran beliil. Ezt a szemléletet napjaink kozgazdasagtani mii-
kodésébe beépitve, a nemzeti erdforrasok stratégiai szinten valo hatékony fejlesztésével a jo-

1étre gyakorolt pozitiv visszacsatolasok maximalizalasa biztosithato (Acemoglu, 2009).

A fenntarthat6sagi gondolkoddsmod alapja a hosszutavu tervezés €s az optimalis eréforras
felhasznalas, amivel egyeldre a piacgazdasag dinamikai és a politikai déntéshozok rovid tava
érdekei ellentétben allnak, melyhez a fogyasztok jellemzdéen ugyancsak rovid tava, kényelmi
dontéseinek preferencidja is tarsul. Ez a hozzaallas jelenleg akadalyozo tényezo a régota fenn-
allo piacgazdasagi dinamikak és paradigmak levaltasara a fenntarthatd6 novekedés érdekében
(Bartus, 2020). Azok a piacgazdasagok, amelyek élen jarnak a fenntarthato palyan valé miiko-
désben, versenyképesebbek és ellenallobbak a természeti kdrnyezet valtozasaival szemben.
Emellett, hossza tavon tartbsan magasabban alakul a nemzeti jovedelmiik is azoknal a piacgaz-
dasagoknal, amelyek nem veszik figyelembe a fenntarthatosagi érdekeket a gazdasagi 6koszisz-
témaban. Park és Mercado (2017) kutatasa tovabba alatamasztja, hogy bizonyos természeti er6-

forrasok egyensulyra torekvo felhasznalasa pozitiv hatassal van a gazdasagi konvergenciara.

2.2. Természeti eréforrasok csatornai és mérhetosége

A Nemzeti Fenntarthat6 Fejlodési Tanécs (tovabbiakban NFFT) épitési d4gazatra vonatkozd
tanulmanya szerint a természeti eréforrdsok fogyasztasa az épitett kornyezet vonatkozasaban
harom f6csoportra oszthato (NFFT, 2021). Az els6é focsoport a teriilethasznalat, mellyel kap-
csolatban kiemelendd, hogy a teriileteink csokkenése az emberi tevékenységek miatt rohamos
1éptékii, ezaltal egyre inkabb elvessziik az 6koszisztéma-szolgaltatasok altal biztositott teriile-
teinket a beépitések és mas emberi tevékenység hasznalata altal. Az emberi tevékenység altali
tertiletfoglalast annak tiikrében érdemes kimutatni, hogy az emberiség az épitési és mas tertilet-
hasznalati tevékenysége utdn mennyi teriiletet hagy az 6koszisztéma-szolgaltatasok biztosita-
sara alkalmas természeti teriiletekbdl. A masodik fécsoport az ,,anyagataramlas” (Bartus, 2020,
98.0ld.) vagy anyaghasznalat, amely soran a természeti nyersanyagok teljes életciklusara kiter-
jedden torténik a természeti eréforrasok kitermelése, iparagi termékké alakitasa, majd pedig az

¢letciklus végén a termékek hulladék és egyéb szennyezbanyagként a természetbe juttatisa
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(Bartus, 2020). A gazdasagi folyamatok egyik hajtomotorjaként aposztrofalt ipari termelés
anyaghasznalata pontosan mérheté a gazdasagi teljesitményre juté anyaghasznalattal, az Un.
,természetier6forras-termelékenység” (Bartus, 2020, 100-101. old.) indikatoraval, amely meg-
mutatja, hogy egységnyi anyaghasznalat mellett 4&tlagosan mennyi nemzeti terméket allitott eld
az adott gazdasag. Az anyaghasznalat értéklancanak optimalizalasa és linearis modelljének kor-
korossé tétele a korforgasos gazdasag - mint az anyaghasznalat racionalizaldsabol adodé poten-
cialisan kiaknazandoé és a fenntarthatésagot szignifikansan elére mozdité rendszer - megterem-
tésének elofeltétele. A természeti er6forrasok harmadik tényez6je az emberi beavatkozasok és
hatasok altal bekovetkezett éghajlati viszonyok megvaltozasa, amelynek f6 mutatdja az liveg-
hazhatasu-gazok kibocsatasanak mértéke (Bartus, 2020). A vizsgalt mutatdszamokkal levezet-
hetd a fenntarthato fejlédés legfontosabb mechanizmusainak egymashoz val6 viszonya, mely-
nek keretében a gazdasagi fejlddéshez sziikséges optimdlis eréforrds felhasznalas és az élet-
szinvonalunk hosszl tava magas szintje mellett a természeti kdrnyezetiink és okoszisztéma
szolgaltatasaink megovasat egyidejlileg kell biztositanunk. Ebbdl kirajzolodik a 21. szazad koz-
gazdasagtananak egyik legnagyobb kihivasa: a nemzeti 0ssztermék novelésével egyidejiileg
csokkenteniink kellene a természeti er6forras felhasznalas mértékét, megteremtve az ,,abszolut
szétkapcsolas” (Bartus, 2020, 101.old.) folyamatat a gazdasagi fejlédésben. ,,Relativ szétkap-
csolas” (Bartus, 2020, 101. old.) akkor mutathat6 ki, amikor a természeti er6forrasok felhasz-
nalasa a GDP novekedéséhez képest kisebb litemben, de ndvekvo palyan halad, amely jellem-
z8en az alacsonyabb fejlettségli orszagok gazdasagi fejlédésére jellemzd. Hidba novekszik ki-
sebb litemben az eréforrasfelhasznalas mértéke a GDP ndvekedésénél, ez a fejlodési palya sem
fenntarthat6 hosszu tavon. A tanulmany ravilagit, hogy a jelenkor gazdasagi fejlettségével és
technoldgiai hatterével az a fejlodési folyamat, amikor a természeti eréforrasok felhasznélasa
meghaladja a jolét novekedésének iitemét, azaz ,,szétkapcsolas nélkiili” (Bartus, 2020, 101.
old.) gazdasagi mikdodés rajzolodik ki, mar rovid tavon is abszolut fenntarthatatlan (Bartus,
2020). A kiemelt mutatoszamokkal (melyek a dolgozat kutatasi részének szerves részét képe-
zik) pontosan mérheté a fenntarthato fejlodés eréforras felhasznalasi oldala is, amely segit a
természeti és tarsadalmi egyensuly fenntartasaban tobbek mellett az épitésgazdasagi agazatban.
A dolgozat kovetkezo fejezeteiben a tokepiaci egységesités folyamata és a Taxondmia hatasa-

inak szakirodalmi kutatéasa kertil kibontasra.

2.3. Euroovezeti tokepiaci szabalyozasok és a Taxonomia kapcsolata
Jelen alfejezetben az eurdpai tékepiacok fejlodési palyajat mutatom be, melynek keretében

a globalis- és eurdpai tékepiacokat vizsgdlo tanulmanyok alapjan fokuszba kertil a tékepiacok



egysegesitésének (belsd korlatok feloldasanak) a kérdéskore. Ez a teriilet a kutatds szempont-
jabol azért fontos, mert a Taxonomia jelenleg az egyik leghatékonyabb, az Eurdpai Unid téke-
piacait egységesito €s a tokearamlast a fenntarthato befektetések iranyaba stimulalo rendelet. A
Taxondmia egyidejiileg biztositana az unios tOkepiacok 6sszefogasat, a magas karbonintenzi-
tasu szektorok zolditését és a fenntarthato fejlédést a tagorszagok gazdasagaiban. A Taxondémia
eurdéovezeti szabalyozoi mivoltabol adoddan az eurdpai tokepiacokra sziikiil a kutatas, azonban
a mechanizmusok valtozasanak alatamasztasara globalis piacokra kiterjed6 szakirodalom is ré-

sze a vizsgalatnak.

A pénziigyi rendszer, mint tokeszolgaltatdé kdzpont kulcsszerepet jatszik a globalis gazda-
sagok fenntarthatosagi transzformaciojaban (Steffen & Schmidt, 2021). Az 1957-es Romai
Szerz6dés eldirta, hogy a tékepiacok tagallami korlatozasat csak abban a mértékben kell elto-
rolni, hogy a kozos piac még mikodoképes legyen. Az 1960-as és 1962-es modositott elsd
tokepiaci irdnyelv megsziintetett bizonyos korlatozasokat, amelyek a kereskedelmi tevékeny-
séget és a magantOke befektetéseket korlatoztak. A tevékenység kor az ingatlanvasarlasokra,
kereskedelmi tigyletek rovid- és kozéptava hitelezésére és az értékpapir piacon torténd vasar-
lasokra terjedt ki. Ezt kdvetden, a tagallamok koziil Németorszag és a Benelux allamok egyol-
daluan megsziintettek minden korlatozast a tokemozgasokra vonatkozolag. A folyamatot 1972-
ben a nemzetkozi tékedramlasok szabalyozasardl és azok belfoldi fizetdképességre gyakorolt
negativ hatasainak csokkentésérdl szol6, *72/156/EKG’ iranyelv kovette. Az Eurdpai Bizottsag
els6 tékepiaci iranyelvének 1985-6s modositasa is megtortént, melynek keretében a ,,tékepiaci
liberalizaciot” (Eurdpai Parlament, 2022, 2. old.) az Unios tagorszagok kozotti kereskedelmi
tigyletek hosszu tavu hitelezésével és a t6zsdén kiviil forgalmazott értékpapirok piacaval moz-
ditottak el6. Az 1988. junius 24-i, ’88/361/EKG’ tanacsi iranyelv altal a tékepiaci mozgasok
gyakorlatilag teljes mértékben liberalizaltak lettek az Union beliil és 1990. julius 1-t61 az 6sszes,
még fennallo tékepiacra vonatkozo korlatozas is eltdrlésre keriilt a tagallamok kozott. A szaba-
lyozasok ellenére az Unid tékepiacainak egységesitése lényegében nem érte el hatasat, mert a
késdbbi években azok jelentds mértékben toredezettek maradtak (Orlowski, 2020). A hatékony
egysegesités érdekében az Eurdpai Bizottsag 2015. szeptemberében az Eurdpai Beruhdzasi
Terv alapjan elinditotta a ,,t0kepiaci unid” (Eurdpai Parlament, 2022, 4. old.) programjat, mely-
nek célja egy egységes, integralt és transzparens belsé piac kialakulasa 2019-ig. A folyamat
komplexitasat mutatja, hogy az Eurdpai Bizottsag ennek a programnak 2020. szeptemberében
kiadta a masodik cselekvési tervét is, valamint tovabbra is azon dolgozik, hogy felszamolja az
Uniodn beliil még 1étez6 kétoldalt beruhazasi megallapodasokat, mint a jelenlegi egyik legfébb
szabadtékepiaci korlatozo tényezét (Europai Parlament, 2022).
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Az Unid tOkepiacai a korabbi iranyelvek ¢és egységesitd torekvések ellenére tulsagosan
fregmentaltak, heterogének maradtak, amely lassitja a beruhazasok tdmogatasat a gazdasagi
novekedés érdekében. A toredezett tokepiacok egyik oka, hogy a szabalyozasi korlatozas sok
helyen koordinalatlan, ezaltal a tékeallokacié is hatékonytalanul mikédik (Orlowski, 2020).
Masrészt, a portfoliobefektetdk és az eurdpai vallalkozasok talsagosan erésen fiiggenek a sajat
nemzeti bankrendszeriikt6l, ami miatt az adott nemzetgazdasag belsé pénzpiacai a meghataro-
zObbak a befektetési dontésekben (Pagano et al., 2014). Realgazdasagi szempontbol a tékepia-
cok mélyebb integracioja pozitiv hatdssal lehet a bevételek és a fogyasztas egyenstlyara az
unids tagorszagokban. Az efféle kockazatmegosztas alapvetden megvédi a rendszerszintii fo-
gyasztast az orszagspecifikus sokkoktol (Artis & Hoffmann, 2012). A tékepiaci unié megvalo-
sitasa és a kockazatelemzés beépitése a tokepiaci mechanizmusok k6zé felgyorsithatja a struk-
turdlis alkalmazkoddst az unids tagallamok kozott. Az integralt tékepiacok felé viszont az az
elvaras, hogy a vallalatok transzparens tajékoztatast adjanak a miikodésiikrél, stratégiaikrol és
pénziigyi helyzetiikrél. A mindségi informacidszolgaltatas ¢€s atlathatdsag javitja és stabilizalja
az eszkozarakat, valamint csokkenti a befektetok informacidszerzési koltségeit (Holstrom &
Tirole, 1993). Orlowski (2020) szerint a tékepiac kockazatkezelési mechanizmusainak kiszéle-
sitése a formalddas alatt 1évo és ezaltal kockdzatosabb befektetési teriiletek felé tereli a toke-
aramlast, mint példaul a klimavaltozas vagy a fenntarthatésaghoz kotott innovaciok, amelyek

tokepiaci arazodasa jelenleg is folyamatban van.

A tbékepiacok ,,liberalizaciojanak™ egy globalis elemzése szerint kijelenthetd, hogy az el-
mult évek soran egyre tobb intézményi befektetd preferalja a fenntarthatdéan miikodod vallalatok
finanszirozasat a fejlodo orszagok piacain (Feng et al., 2022, 610. old.). Vallalatiranyitasi el-
méleti megkozelitésbdl vizsgalva a kérdést, a tokepiaci korlatok feloldasa bizonyitottan javitja
az informaciokozlés mindségét és ezzel a piaci transzparenciat is (Ferreira & Matos, 2008). A
piaci transzparencia segiti hatékonyabban bekategorizalni tobbek kozott egy adott vallalat kor-
nyezetgazdalkodasi tevékenységét a befektetok korében. A tékepiacok egységesitése bar ndveli
a vallalatokra nehezedd tarsadalmi nyomast a kornyezetvédelmi teljesitmény és az informacios
transzparencia megteremtése révén, ezzel parhuzamosan viszont eldsegiti a fenntarthatd ndve-
kedési palyara allast is (Feng et al., 2022). A tanulmany szerint a tOkepiaci liberalizaci6 a fi-
nanszirozasi szabalyozdokon keresztiil hat a fenntarthaté miikodés feltételéiil szolgalo ,,zold in-
novaciora” (Feng et al., 2022, 612. old.), mert az innovaci6 egyik eléfeltétele a fenntarthatod
tevékenységeket finanszirozo pénziigyi tamogatas a kiilonb6zo z6ld pénziigyi instrumentumo-

kon keresztiil. Edmans (2014) kutatasa is ramutat, hogy a vallalat kiilsé befektetéi (mint az



egyik stakeholder (érintetti) csoport) részére eljuttatott jelentések a fenntarthaté vallalati tevé-
kenységekrol és célkitlizésekrdl, visszacsatolodnak a részvények arfolyamaba és stabilizaljak
azt, ezaltal transzparensebbé valik az informacidszolgaltatas, ami ugyancsak javitja a befekte-

tési dontések menetét.

2.3.1. Az Uni6s Taxonomia rendelet

Az Eurodpai Z6ld Megallapodas (EU Green Deal) Europa fenntarthatd novekedési stratégi-
aja, amely biztositani hivatott a fenntarthat6 gazdasagi fejlédést és a tartdsan magas életszinvo-
nalat az eurdpai tarsadalomban. Emellett célul tiizte ki, hogy klimasemlegessé teszi Eurdpat
2050-ig, valamint védi, megorzi és fejleszti Eurdpa természeti t6kéjét (Eurdpai Bizottsag,
online). Ezen célok eléréséhez az eurdpai pénziigyi szereplok és szabalyozoi szervek vezérlet-
ével a gazdasagnak a fenntarthatosagi palyahoz kell illeszkednie, melynek keretében egy feliil-
rél-lefelé becsatornazott (,,top-down”) struktiraban mitk6d6 szabalyozo6i és finanszirozoi rend-
szer a fenntarthatd befektetések elémozditasat szolgalja. Az egyik legaktualisabb ilyen szaba-
lyoz6 az Unids Taxondmia, amely a fenntarthatd befektetések elémozditasat célzo keret 1étre-
hozésarol szolo ’(EU)2020/852° rendelet, mely 2020. julius 12-én 1épett hatalyba (Eurdpai
Bizottsag, online). A rendelet célja, hogy atlathatosagot biztositson a tdkepiaci transzparencia
noveléséhez, a befektetoknek pedig a fenntarthatd befektetési lehetdségek azonositasahoz. Az
Eurodpai Bizottsag 2021-ben eldterjesztette a nem pénziigyi informaciok kdzzétételérdl szold
iranyelv (Non-financial Reporting Directive — tovabbiakban NFRD) (Europai Bizottsag, 2021))
felilvizsgalatat, melynek eredményeként megalkotta és azota el is fogadta a fenntarthatosaggal
kapcsolatos vallalati beszamolasrol sz616 iranyelv-javaslatot (Corporate Sustainability Report-
ing Directive — tovabbiakban CSRD) (Europai Bizottsag, 2021)), valamint egyes felhatalmaza-
son alapulo jogi aktusok modositasait azzal a céllal, hogy azok jobban tiikrozz¢ék a fenntartha-
tosagi preferenciakat a biztositasi és befektetési tandcsadasban, valamint a termékiranyitasban
¢s vagyonkezeldi kotelezettségekben, tobbek kozott a Taxondmia illeszkedés kotelezo jelenté-
sével. Ezek a valtoztatasok hozzajarulnak a fenntarthatésag eldmozditasahoz és megfelelden
illeszkednek az ENSZ altal felallitott 17 fenntarthat6 fejlddési célhoz is (Sustainable Develop-
ment Goals — tovabbiakban SDG) (Eurdpai Bizottsag, 2021)). A Taxonémia egy tudomanyos
hatter(i, atlathatosagi platformként is szolgal a vallalatok és a befektetok szamara. Kvantitativ
adatokon alapul6 teljesitménykritériumokat vezet be azzal a céllal, hogy egyértelmiien megha-
tarozhato legyen egy adott nemzetgazdasagi okoszisztémaban, hogy az egyes gazdasagi tevé-
kenységek milyen mértékben jarulnak hozza a Z6ld Megallapodas célkitlizéseihez, azaz meny-

nyire tekinthet6k fenntarthatonak. A jogi keretrendszer a tézsdén jegyzett véallalatok mintegy



40%-at* fedi le olyan 4gazatokban, amelyek az eurdpai direkt iiveghdzhatastugaz-kibocsatas
kozel 80%-aért feleldsek és a vallalatok listaja a jovoben tovabb fog boviilni (Eurdpai Bizottsag,
2021). Ezen jogi hataly révén a Taxonomia jelents mértékben novelheti a z6ld finanszirozasra
valo hajlandoséagot €s az atallas tamogatasara irdnyulo potencialt, kiilondsen a karbonintenziv

agazatokban (Europai Bizottsag, 2021).

A Taxono6mia kijeloli a kornyezetileg fenntarthato gazdasagi tevékenységek kritériumrend-
szerét, aminek keretében 6sszesen hat, kornyezetvédelemhez tartozo célkitiizést tipizal: (1) ég-
hajlatvaltozas mérséklése; (2) alkalmazkodas az éghajlatvaltozashoz; (3) a vizkészletek fenn-
tarthato felhasznalasa és védelme; (4) atallas a korforgasos gazdasagra; (5) (kdrnyezet)szeny-
nyezés megeldzése és ellendrzése; (6) a biologiai sokféleség és az 6koszisztémak védelme és
helyreallitasa. Ebbdl a hat célkitlizésbol az épitd- és ingatlanszektorra a Taxonomia jelenleg
elfogadott formajaban csak az elsé kettore (éghajlatvaltozas mérséklése (mitigacid) és alkal-
mazkodas az éghajlatvaltozashoz (adaptacio)) fogalmaz meg konkrét kritériumokat, mig a tobbi
négy célkitlizésre a szektorspecifikus kritériumok kialakitasa jelenleg feliilvizsgalati szakasz-
ban van (Eurépai Bizottsag, online). A Taxondémia (dolgozat irasanak idépontjaban aktualis
allapotaban?) 6sszesen 13 gazdasagi foszektort osztalyoz ((1) erdészet; (2) kdryezetvédelmi
tevékenységek; (3) gyartas; (4) energia; (5) vizellatas, csatornazas, hulladékkezelés és karmen-
tesités; (6) szallitas; (7) épitdipar és ingatlanszektor; (8) informacios és kommunikaciods tech-
noldgia; (9) szakmai, tudomanyos és miszaki tevékenység; (10) pénziigyek és biztositas; (11)
oktatas; (12) egészség és szocialis szolgaltatasok; (13) miivészetek, szorakozas és rekreacio),
amely ala tartozo6 95 vallalati tevékenységére vonatkozoan lehet elvégezni egy szakértdi Taxo-
nomia illeszkedési vizsgalatot. A hat kdrnyezeti teriiletb6l minimum egy, az adott szektor gaz-
dasagi tevékenysége szempontjabol Iényeges fenntarthatdsagi teriilet keriil részletes vizsgalat
ala (pl. az épitdipar és ingatlanszektor esetében akar a klima adaptacid vagy mitigacio, illetve
— a kritériumok implementaléasa tekintetében egyelére még eldkésziileti fazisban 1€vo — korfor-
gasos gazdasagra valo atallas) (Denkstatt, online). Egy adott vallalat vagy tokepiaci eszkdz
gazdasagi tevékenysége akkor felel meg hianytalanul a Taxonomia kritériumainak, - és ezzel a
tevékenység vagy eszkoz fenntarthatonak mindsithetd - ha a kovetkezo feltételeket teljesiti: (1)

jelentésen hozzajarul az el6zéekben felsorolt hat kornyezetvédelmi célkitiizés kotelezden egy

1Az éghajlat-politikai unids Taxondmia szerinti felhatalmazas jogi aktusanak (EU Taxonomy Climate Delegated
Act) hatalya ala tartozo gazdasagi agazatokban tevékenykedd, tobb mint 500 alkalmazottal rendelkez6 és unios
székhelyl vallalatok aranya (Eurdpai Bizottsag, 2021).

2A Taxondmia egy dinamikusan formdlodé szabalyozo, hiszen a kornyezeti célkitiizések teljes kritériumrendsze-
rének kialakitasa jelenleg is zajlik. Ezért fontos megjegyzés, hogy a kutatas a Taxonémianak a dolgozat idépont-
jéban aktualis allapotat vizsgalja.



(vagy opcionalisan tobb) megvalositasahoz a technikai vizsgalati kritériumok mentén; (2) tel-
jesil a ’lényeges karokozas elkeriilésének’ elve (Do No Significant Harm - tovabbiakban
DNSH kritériumok); (3) teljesiil a 'megfelelés a felelds lizleti magatartasra és az emberi jogi
normakra vonatkozé minimalis biztositékoknak’ elve (Meet Minimum Safeguards) (Eurépai
Bizottsag, 2021).

2.3.2. A Taxonomia illeszkedés vallalati jelentési kiotelezettsége

A Taxonomia el6irja a nem pénziigyi informaciok kozzétételérdl szo6l6 iranyelv (NFRD)
jelenlegi hatalya ala tartoz6 vallalatoknak, valamint 2025-t61 a fenntarthatosaggal kapcsolatos
vallalati beszamolasrdl sz6lo iranyelv (CSRD) hatalya ala tartozo vallalatoknak, tovabba a
pénziigyi termékeket rendelkezésre bocsatod pénziigyi piaci szereploknek, hogy beszamoloikban
tegy¢k kozzé, hogy tevékenységeik a Taxondmia meghatirozasa szerint milyen mértékben mi-
noésiilnek fenntarthatonak. A vallalatok altal szolgaltatott informacidknak sziikséges tartalmaz-
nia, hogy arbevételiik, tdkekiadasuk (Capex®) és miikodési koltségiik (Opex*) mekkora részara-
nya szarmazik kornyezeti szempontbdl fenntarthatonak mindsiilo gazdasagi tevékenységbdl és
a miikodés mekkora részaranya kapcsolodik ilyen tevékenységhez (Eurdpai Bizottsag, online;
Denkstatt, online). Az NFRD hatalya ala tartozo vallalatok jellemzéen bankok, biztositotarsa-
sagok ¢és tokepiac-orientalt nagyvallalatok. A CSRD — mely az NFRD feliilvizsgalataval valo-
sult meg és tulajdonképpen annak magasabb szintje, szigorabb és szofisztikaltabb kritériumok-
kal — hatalya ala azok a vallalatok fognak tartozni, melyek adott pénziigyi év soran 250 alkal-
mazottnal nagyobb szamu, 40 millié eurénal nagyobb arbevételli, vagy 20 millié eurdénal na-
gyobb mérlegf6osszegli kritériumhalmazbol legalabb kettonek megfelelnek. A CSRD 2025-t61
lesz hatalyos, aminek ernyd6je gyakorlatilag magaban foglalja az 6sszes tékepiac-orientalt Kis-
kozEp és nagyvallalatot, melyek tevékenysége hozzavetdlegesen az eurddvezeti 6ssz GDP tobb,
mint 50%-at teszik ki (Eurdpai Bizottsag, 2023). A CSRD fontos Ujitasa, hogy a Taxonomia
igazodasrol kotelezd jelentést var, illetve a ,kettds lényegesség” (,,double materiality”
(EFRAG, 2022, 1. old.)) elvének alkalmazasat varja el a 1ényeges fenntarthatosagi témak meg-
hatarozasahoz. A European Financial Reporting Advisory Group (tovabbiakban EFRAG) sze-
rint a kettds 1ényegesség egy olyan kibdvitett koncepcio, ami a fenntarthatdsag oldalarol Iénye-
ges hatdsok pénziigyi vetiiletét is vizsgalja azon c€lbdl, hogy transzparens modon azonositani
lehessen azokat a teriileteket, melyeknek a vallalati miikodés fenntarthatosagi hatasaibol ere-

dben pénziigyi ellenhatasai is vannak (EFRAG, 2022). Sajat megfogalmazasom szerint a kettds

3Capital expenditure — t6kekiadas felujitasra, hosszabb élettartamu eszkdzokre.
“Operational expenditure — miikodési koltség.
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Iényegesség elve az adott vallalat centrifugalis iranyu fenntarthatosagi hatasainak centripetalis
iranya pénziigyi hatasait azonositja és emeli ki, tehat ,,autoreflexiv modon” a vallalati externa-
liak internalizalasa torténik. A kettés 1ényegességi modszertan bizonyos 1épései a dolgozat mo-
dellezési részének kozponti elemét fogjak képezni. A jelenlegi, NFRD ala tartozé vallalatok
szama kb. 11 700-ra tehet6, azonban a CSRD indulasaval a jelentéstételre kotelezett vallalatok
szama elérheti az 50 000-et az Eurdpai Unioban, ezzel a Taxondémia kotelezettség ernydje Is

szignifikdns boviil (Eurdpai Bizottsag, 2021; Denkstatt, online).>

2.3.3. A tékepiaci transzparencia és a Taxonémia illeszkedés problematikaja

Lucarelli et al. (2020) empirikus tanulmanya igazolja, hogy a Taxonomia illeszkedés csok-
kentheti a befektetési dontések bizonytalansagat, ami végsé soron ndvelheti a piaci hatékony-
sagot, leredukalva ezzel a vallalat atlagos tokekoltség emelkedésének a kockazatat. A tanul-
many szerint a Taxonomianak kulcsszerepe van az eurdpai fenntarthatosagi ambiciokban és az
atlathatd piaci informéaciok biztositasaban. A fenntarthatosagi teljesitmények értékelésével és a
Taxonoémia illeszkedéssel kapcsolatban azonban felmeriil néhany problematikus kérdés, ami az
atlathat6 informaciokra és a piaci transzparenciara irdnyul. Elsdként, a mindsitd vallalatok altal
készitett fenntarthatésagi mindsitések eredményei, valamint a Taxondmia illeszkedés mértéke
jelenleg egy dinamikusan formalodo teriilet, ezaltal kérdéses, hogy melyik szolgaltat atlatha-
tobb informaciot a tékepiacok szamara. A tOkepiaci transzparencia aszimmetriajanak egy em-
pirikus kutatdsan keresztiil megfigyelhetd, hogy az ESG® minésitések eredményei egy szekto-
ron beliil is meglehetésen nagy varianciat mutathatnak (Dumrose et al., 2022). Pacces (2021)
kutatasa szerint a Taxondmia vizsgalathoz sziikséges adathalmaz toltheti be azt a hianyt, amely-
lyel az informacids aszimmetria és ezzel a tokepiaci transzparencia is javithato. Az atlathatosag
masik problémaja egy adott vallalat pénz- és realeszkozein beliil a hiteles ,,z61d” eszkdzérték
aranyanak kimutathatosaga. A tékepiac egy szegmense a pénz- és tokeeszkdzok zold aranyanak
mérésére az ESG mindsit6 vallalatok kornyezeti fopillér mindsitésére fokuszald pontozast veszi
alapul a fenntarthat6 befektetési dontéshozatalban, ennek azonban széles korben elfogadott me-
todusaval kapcsolatban egyeldre még nem sziiletett konszenzus (Alessi et al., 2021). Az egysé-
gesitett normarendszer kialakitasa a transzparencia érdekében minél hamarabb fontos lenne,

hiszen a befektetok egyre inkabb beépitik a fenntarthatdésagi szempontokat a dontéshozatalba

>A CSRD ernydje ala tartozo vallalatméret- és teljesitmény a rendelet folyamatos feliilvizsgalata keretében val-
tozhat. Az adatok a dolgozat idépontjaban relevans allapotat mutatjak be a CSRD rendeletnek.
®Environmental, Social, Governance (K&rnyezeti, tirsadalmi, véllalatiranyitasi) szempontrendszer.
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(Shanaev & Ghimire, 2022). A fenntarthato vallalati miikodés kvantitativ mérésére mar 1étez-
nek indikatorok, amelyek atlathatobba teszik a vallalatok miikodését a tékepiacok szamadra.
Ezen indikatorok a tanulmany szerint az iiveghazhatasugaz-kibocsatasok és energiahatékony-
sag mértéke, a technoldgiai karakterisztikak a miikodésben, illetve a miikodési-gyartasi folya-
matok optimalizalasa (Alessi & Battiston, 2022). A tanulmany tovabba hangsulyozza, hogy az
indikatorok hatékony méréséhez jelenleg kevés adat all rendelkezésre, melyrdl Pacces (2021)
is hasonloképpen vélekedik. Alessi és Battiston (2022) megfigyeli, hogy az adathiany mellett
az is kihivasok elé allitja a piaci transzparenciat, hogy a vallalatok Taxonomia illeszkedésének
vizsgalata soran mas mértékili atallasi kockéazatokkal kell szembenézniiik, mivel a Taxonémia
altal célzott szektorok kiilonb6z6 karbonintenzitassal mitkddnek. A tanulmény tovabb részle-
tezi, hogy abban az esetben, ha egy vallalat nem hajland6 vagy nem képes a fenntarthato atme-
netre, ugy annak eszkozei magasabb kockazatnak vannak kitéve, amib6l novekvé koltségei re-
alizalodnak, mindemellett reputacios és szabalyozasi problémakkal is szembenézhet (Alessi &
Battiston, 2022). Egy, a klimaszabalyozasi kockazatok hatasainak empirikus modszertannal
alatamasztott kutatasa bizonyitja, hogy a jelentésen szennyez6 vallalatok jellemzdéen alacso-
nyabb hitelmindsitést kapnak, igy a kockazatok novekedésébol adodoan magasabb hozaminga-
dozast mutatnak, kiilondsen akkor, ha a miikddésiiket és 1étesitményeiket szigoribb szabalyo-

zasi kornyezettel rendelkez6 orszagba telepitik ki (Seltzer et al., 2022).

2.3.4. A befektetési ingatlanpiac mérete a Taxonémia ernydjében
Alessi és Battiston (2022) 6sszegylijtotték az eurodvezeti vallalati részvény- és kotvénypiac
Taxonémia ala esé tékevolumenét (milliard €) szektoralis szinten NACE’ (Eurdpai Kozosségbe
tartoz6 nemzetgazdasagi agazatok statisztikai osztalyozasi rendszere — tovabbiakban NACE)

kodok szerint szegmentalva az aldbbi kulcsteriileteknek megfelelden:
e a Taxonomia illeszkedésre jogosult dssztéke volumene (milliard €);
e a Taxonomia illeszkedést mar teljesit6 eszkdzok tokevolumene (milliard €)
e az atallasi kitettséggel rendelkez6 eszkdzok tokevolumene (milliard €)
e a Taxonomidra jogosult eszk6zok szazalékos aranya (%)
e a Taxondmia illeszkedést mar teljesit eszkozok szazalékos aranya (%)

e az atallasi kitettséggel rendelkez6 eszk6zok szazalékos aranya (%)

"Nomenclature statistique des Activités economiques dans la Communaute Europeenne (eredeti) — Statistical
classification of economic activities in the European Community (angol forditas) — Az Europai K6zdsségbe tar-
toz6 nemzetgazdasagi agazatok statisztikai osztalyozasi rendszere (magyar forditas) (Eurostat, 2023).
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A kimutatas 0sszesen tizenkét termelési és szolgaltatasi szektort szamlal a Taxonomia vonat-
kozésaban és a szerz6 megjegyzi, hogy a vizsgalat nem tartalmazza azokat a szektorokat, ahol
a Taxonomiara jogosult, a Taxonomianak megfelelt és atallasi kockazattal nem rendelkez6 esz-
kozok részaranya 0%. Ettdl fliggetleniil a tanulmany megjegyzi, hogy a kutatés kelléen repre-
zentativ és teljeskori, mert kozel lefedi a teljes részvény- és kdtvénypiacot a vizsgalat targyat
képezo szektorokban az eurdovezeti vallalatoknal. A kutatés szektoralis fokuszanak megtartasa
érdekében az alabbi tablazatban a tanulmanybol kiemeltem az *F’ NACE kodu épitdipari szek-
tort, illetve az ’L” NACE kodu ingatlanszektort, révén ez a két szektor egylittesen felel direkt
modon az épitett kornyezetiinkért és képezi majd a sajat kutatas targyat is. Az alabbi tablazat

az épit6- és ingatlanszektort mutatja be a vonatkozé tanulmany alapjan:

1. tablazat: Az Unid részvény- és kdtvénypiacanak tékevolumene szektoronként a Taxonomia viszonylataban
Forras: Alessi & Battiston (2022, 8. old.) tanulmdnydanak 1. tabldzatbdl kiemelt adatok

Teljes be- Tax. illesz- , . . ) )
. Atallasi Tax. illesz- Tax. il- Atallasi
Szektor fektetési vo- | kedésre jo- | Tax. illeszke-
kockazat kedésre jo- leszke- kockazat
(NACE ko6d) | lumen (mrd. | gosult (mrd. | désii (mrd. €)
(mrd. €) gosult (%) | désti (%) (%)
€ €)
Epitéipar (F) 155,3 155,3 29,1 20,8 100% 18,8% 13,4%
Ingatlan (L) 237,3 237,3 35,6 166,1 100% 15% 70%
Osszes szek-
. 10635,9 24259 295,7 12414 22,8% 2,8% 11,7%
or

A tanulmédny mélyebb elemzése utan kidertiil, hogy az €pit6- €s ingatlanszektor egyiittesen az
5. legnagyobb befektetési volumennel rendelkezd szektor a mintat képez6 tékepiaci eszkozal-
lomanyban. Alessi és Battiston (2022) vizsgalatabdl jol latszik, hogy a kutatasban hasznalt me-
todologia alapjan a teljes €pit6- és ingatlanszektor 100%-ban jogosult a Taxonomia illeszke-
désre, azaz a teljes szektor képes lehet a fenntarthatd palya felé vald konvergenciara. Kieme-
lend6 azonban, hogy a Taxonomia illeszkedés tekintetében béven van még mozgastér, valamint
még fontosabbd teszi az azonnali 1épéseket a fenntarthatdsagi atallas felé az a tény, hogy az
épliletek a globalis iveghazhatasugaz-kibocsatasok mintegy 39%-aért feleldsek, amibdl hozza-
vetdlegesen 11% szarmazik az épitkezési fazis soran felhasznalt nyersanyagok feldolgozasabol
¢és az épités soran keletkezett hulladékbol (IEA, 2019). Ebbdl kifolydlag, az épitett kornyezet
amellett, hogy jelentds tokét mozgat meg a befektetési piacokon, kritikusan fontos a szektor
fenntarthato palyaja, dekarbonizacioja, melyhez — a dolgozat szakirodalmi attekintésének elsd
felére visszacsatolva — az épitett kornyezet normativ kdvetelményrendszerének ujrapoziciona-

lasa sziikséges. Ezt a tényt alatimasztja az a megallapitas is, mely szerint az ingatlanszektor
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atmeneti kockazati kitettsége 70%-ra becsiilhetd, ami abbdl kdvetkezik, hogy a jelenlegi eurd-
ovezeti befektetési célu épiiletallomany nagyjabol 70%-a alacsony energiahatékonysagu vagy

jelentds kornyezetterhelésti (Alessi & Battiston, 2022).

2.3.5. A Taxonémia épité- és ingatlanszektor specifikus kritériumai

A Taxonoémia a karbonintenziv dgazatokra fokuszal, amelyben jelentOs szerepld az épitd-
ipar és ingatlanszektor. Eurdpaban az energiafogyasztas 40%-aért és az tiveghazhatasugaz-ki-
bocsatas mintegy 36%-aért az épiiletek feleldsek. 2020-ban, az eurdovezeti épiiletdllomany
nagyjabol 70-75%-a nem mondhat6 energiahatékonynak, tehat az energia legnagyobb része el-
vész, mert nagyrészt linearis és nem korforgasos Okoszisztémaban zajlik a kibocsatas és az
anyaghasznalat (Eurdpai Bizottsag, 2020). Kontextusba helyezve a kereskedelmi épiiletek
pénziigyi vonatkozasat is, a kereslet-kinalat egyenstlyan tilmenden a kereskedelmi ingatlanok
értéke a pénziigyi piacokra jellemzden jelentds mértékben kitett a befektetdi varakozasok ala-
kulasanak. Emellett a kereskedelmi ingatlanpiac valtozasa a pénziigyi rendszer miikodésére is
hatassal van. Ez els6sorban annak tudhat6 be, hogy a hitelintézetek vallalati hitelallomanyanak
jelentds része — Magyarorszagon 2022-ben az allomany nagyjabol 40%-a — kereskedelmi in-
gatlannal fedezett hitel (MNB, 2023). Ez azt mutatja, hogy a pénziigyi rendszer és a jovedelem-
termeld kereskedelmi ingatlanok viszonyaban is meglehetésen magas Kitettség figyelhetd meg

a fenntarthat6sagi kockazatokon tul.

A Taxonoémia hat kérnyezetvédelmi elvarasan beliil az épit6- és ingatlanszektorra az elfo-
gadott kritériumok koziil az els6 kettd, nevezetesen az ’éghajlatvaltozas mérséklése’ és az ’al-
kalmazkodas az éghajlatvaltozashoz’ teriiletek vehetdk illeszkedés vizsgalat ald, mig a tobbi
négy kornyezetvédelmi elvarés tervezett kritériumainak atiiltetésébdl az ’atallas a korforgasos
gazdasagra’ célkitlizés lehet (és varhatdan lesz) 1ényeges a szektorban. A Taxondmia Szerint az
*éghajlatvaltozas mérsékléséhez valo hozzajarulés’, illetve az *éghajlatvaltozashoz valé alkal-
mazkodas’ kritériumai kdzé olyan spekulativ fejlesztés, vagy a sajat hasznalatra torténd lako-
¢és nem lakascélu épiiletek fejlesztési projektjeinek kidolgozasa tartozik bele, melyek a fenn-
tarthatosag keretrendszerébe illeszkedd pénziigyi, miiszaki és fizikai eszk6zok osszefogasaval
jonnek 1étre (Eurdpai Bizottsag, 2021). Mivel az MNB egyel6re csak a Taxondmia klima
mitigacios célkitlizésére alakitotta ki a tokekdvetelmény-kedvezményét, igy a dolgozat kutatési

részében is ezen célkitlizés alapjan torténik a modellezés.
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2.3.6. A Taxonémia integraldsa a hazai épit6- és ingatlanszektorba

Az MNB 2021. augusztus 31-én hirdette meg az els6 zold vallalati és onkormanyzati toke-
kovetelmény-kedvezmény programjat, ezt kovetden 2022. marciusaban kiterjesztette a kedvez-
mény feltételeit (MNB, 2023). Ezzel a zold finanszirozast elGsegité 0sztonzét kapcesolt be a
kereskedelmi bankok jelzalog-hitelezési mechanizmusaba. Ez 1ényegében azt jelenti, hogy a
fenntarthato célu ingatlanfejlesztési tevékenységek hitelezése soran (GHG Protocol® (iiveghaz-
hatasu-gaz kibocsatas mérését és jelentését leird protokoll — tovabbiakban GHG Procotol) sze-
rint a karbonkibocsatas mérésénél a bankok hitelezési tevékenységét a Scope 3 “befektetések’
kategoriaba (Scope 3.15) kell besorolni (GHG Protocol, 2013)) a megfeleld kovetelmények
teljesiilése esetén kétféle tokekdvetelmény-kedvezmény vehetd igénybe a kereskedelmi ban-
koknak az ingatlanfejlesztési projekthitelezés soran a Taxonomia klima mitigacios célkitiizés
illeszkedési szintjétol fiiggéen. Ezzel a hitelezési tevékenységhez kisebb tékehanyadot kell fel-
halmozniuk a kereskedelmi bankoknak, mint amennyit az MNB a bankrendszer stabilitasanak
biztositasa céljabol var el, mobilizalva ezzel a z6ld pénziigyi instrumentumok elterjesztését a

hitel- és tékepiacokon.

Az MNB harom lehetséges opciot jelolt ki, amelyekkel az egyes ingatlanok jogosultta val-
hatnak a kedvezmény igénybevételére (HUGBC, online; MNB, 2022). Az Taxondmia illeszke-
dés els6 opcidja a Taxondmia I.-es - a klimavaltozas mitigacidjanak feltételeit dsszegyijto -
mellékletének 7.1-es (11 éplilet épitése), 7.2-es (meglévo épiiletek felujitasa), és 7.7-es (épiile-
tek vasarlasa, tulajdonjog szerzés) pontjaihoz tartozo kovetelmények kielégitése. Jelen dolgozat
kutatési részében egy 1) épiilet fejlesztése keriil modellezésre, ezért a kutatas f6 csapésiranya-
nak megtartasa érdekében a Taxonomia l.-es mellékletének 7.1-es (0 épiiletek épitése) pontja-
hoz kapcsolodo, klima mitigacios kritériumait mutatom be részletesen. Az MNB altal Kijel6lt
els6 kritérium, hogy az épitési folyamat soran felmeriilé primer energiafelhasznalas értékének
legalabb 10%-kal alacsonyabbnak kell lennie, mint az orszagspecifikus kozel nulla energiaigé-
nyll épiiletekre (NZEB® (kozel nulla energiaju épiiletek iranyelve)) vonatkozo hatdrérték
(Europai Bizottsag, online). A vizsgalatot az épiilet energiatanusitvanya segitségével kell hite-
lesiteni. A masodik kritérium, hogy az 5 000 m?-nél nagyobb alapteriileti Gjépitésii épiileteknek
1égtomorség- és termikus integritasi vizsgalaton kell atesnitik, illetve a tervezési szakaszban

meghatarozott teljesitményszintekhez valo eltérésrdl vagy az épiilethatarold szerkezet hibairdl

8Greenhouse Gas Protocol.
°Nearly Zero Energy Buildings.
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az ugyfeleknek a befektetoket haladéktalanul értesiteniiik kell. Ehhez kapcsolddoan alternati-
vaként felmeriilhet, hogy ahol a fejlesztési folyamat soran szigorti és nyomon kovetheté mind-
ségellendrzési folyamatok vannak érvényben, a termikus integritds vizsgalat kivalthato a vo-
natkozo6 mindéségellendérzésekkel. A harmadik kitétel, hogy az 5 000 m?-nél nagyobb alapterii-
letii épiileteknél a teljes épiilet életciklusra kiterjedd globalis felmelegedési potencialt (GWP
(IPCC, 2023)) minden egyes épitési fazisra ki kell szamitani, melynek eredményeit az tigyfe-
leknek a befektet6k szamara nyilvanossa kell tenni. A Taxonomia I. mellékletének 7.1-es pont-
jahoz tartoznak a ’DNSH’ kritériumok is, amelyen beliil meg kell felelni annak az elvarasnak,
hogy a kotelez6 vizsgalat ala es6 egy 1ényeges kornyezeti teriileten kiviil a maradék 6t kdrnye-
zeti célkitlizésben nem okozhat 1ényeges kart az adott tevékenység (Eurdpai Bizottsag, 2021).
Az MNB altal felallitott els6 opcidhoz tartozo kritériumoknak vald megfeleléssel 7% tokeko-
vetelmény kedvezmény érhetd el a kereskedelmi bankok szamara a finanszirozasi konstrukciok
kialakitasahoz. Az MNB masodik opcioja a tokekovetelmény kedvezményhez vald hozzaférés-
hez a ,,magyar sajatossagokra szabott”, az Uni¢ altal lefektetett szigoru kritériumokat valame-
lyest konnyitve alkalmaz6 Taxondmia illeszkedés, amely a Taxonomia 7.1-es pontjanak hazai
iparagi gyakorlatok és sajatossagok szerint testre szabott valtozata (HUGBC, online). Az elér-
hetd tokekdvetelmény kedvezmény ennél az opcional 5%. A masodik opcid6 az MNB, a
HuGBC!! (Magyar Kornyezettudatos Epités Egyesiilete — tovabbiakban HuGBC) és tovabbi
szakértok altal kozosen megalkotott, sz€lesebb korben alkalmazhat6 értékelési feltételrendszer,
ami f6ként a Taxondmiara épit, viszont lehetdséget biztosit olyan ingatlanok hitelesitésére is,
amelyek a Taxondmianak csak részben felelnek meg. Ugyanakkor, ezek az épiiletek az atlagos
szintnél fenntarthatobb keretek kozott épiilnek vagy miikddnek és megfeleld energiahatékony-
sadggal rendelkeznek. Ennek bevezetésével az MNB ¢és a HuGBC gyakorlatilag a hazai ingat-
lanpiaci folyamatok zolditése felé tett egy tijabb Iépést a tékekdvetelmény-kedvezmény mellett,
amely hatékonyabbd teheti a hazai épitett kornyezet fenntarthatosdgat célzo stratégiakat
(HUuGBC, online; Denkstatt, online). Az MNB harmadik opcidja a kedvezményes finansziro-
zashoz a z6ld épiiletmindsitések (hazai piacon leginkabb a BREEAM, LEED, WELL) szerinti
épiilet fejlesztés-¢s lizemeltetés, amely a nemzetkozi zold épiiletmindsitési sztenderdek alkal-
mazasara épit. Az elérhetd tokekovetelmény-kedvezmény ezen opcid teljesitése esetén is 5%.

Az els6 két opcid a Taxondmia alapjan kertiilt kidolgozasra és a mitigacids célkitlizést veszi

1%Global Warming Potential.
"Hungary Green Building Council.
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alapul, ezaltal az éghajlatvaltozas mérséklését helyezi a k6zéppontba. A Klimaadaptacios célki-
tlizéshez valo 1ényeges hozzajarulashoz az MNB jelenleg nem kapcsol tokekovetelmény-ked-

vezményt a hazai pénziigyi és jogszabalyi rendszerben (HUGBC, online).

2.4. Az épiiletek normativ érték determinansainak fejlodése

A varosok rehabilitacigjat és fenntarthatobba, ¢lhetobbé alakitasat széles kdrben osztjak €s
elismerik, ami az ENSZ altal felallitott 17 fenntarthato fejlodési cél (SDG) kozott is szerepel
(Morano et al., 2020). A szakirodalom hosszi évek 6ta tanulmanyozza globalisan a kdrnyezeti
javak és okoszisztéma-szolgaltatasok lakoépiiletek értékére Kifejtett hatasat, beleértve tobbek
kozott a levegdbmindséget (Bayer et al., 2009; Freeman et al., 2019), a zold teriiletek aranyat
(Mansfield et al., 2005; Klaiber & Phaneuf, 2010; Siriwardena et al., 2016; Franco &
Macdonald, 2018; Osland et al., 2020), a vizmindséget (Leggett & Bockstael, 2000; Moore et
al., 2020), illetve a természeti veszélyek kozelségét (Bin & Polasky, 2004). Franco és Cutter
(2022) tanulmanya véleményezi, hogy az amerikai lakoingatlan piaccal ellentétben meglehetd-
sen kevés tanulmany sziiletik a kereskedelmi ingatlanok kornyezeti javakkal és dkoszisztéma-
szolgaltatasokkal kapcsolatos értékének meghatarozasardl, amely meglep6 a két alszektor szo-
ros korrelacioja miatt. Az is megfigyelhet6 a tanulmany alapjan, hogy a kereskedelmi ingatla-
nok (irodak, ipari ingatlanok, kiskereskedelmi egységek és bevasarlokézpontok) gyakorlatilag
teriilethasznalati versenyt folytatnak a lakoingatlanokkal. A kereskedelmi épiiletek teriilethasz-
nalati versenyét nagyrészt az hajtja, hogy az épiileteket bérloként elfoglald vallalatok igyekez-
nek elhelyezkedni a nagy mennyiségli és képzett munkaerdvel rendelkezd varosi teriileteken
(Franco & Cutter, 2022). Diamond (2016) alatamasztja ezt a megfigyelést, miszerint a munka-
eré vandorlasaban az egyes vallalatok kozott nem csak varosok kozotti, hanem varoson beliili

mozgasok is megfigyelhetok.

He et al., (2019) ramutatnak, hogy egyrészt egy fenntarthato ingatlanfejlesztés és lizemel-
tetés elegendé hozamot generalhat ahhoz, hogy a magasabb projektkoltségek kigazdalkodha-
toak legyenek. Masrészt, befektetdi nézdpontbol vonzo lehet egy energiahatékony épiilet meg-
vasarlasa, aminek bérleti dij bevételeibdl jovedelmezobb hozamok realizalhatéak. A tanulmany
kiemeli, hogy a fenntarthaté épiiletekben rejlo lehetéségek nem korlatozodnak csak gazdasagi
szempontokra, hanem sziikségesek a fenntarthatosag eldmozditasaért felelés miikodési és ve-
zetési politikdk nemzetgazdasagi vagy varosi szabalyozdsi szinten vald integraldsa is
(Dell'Anna & Bottero, 2021). Encinas és De Herde (2013) kutatasa a fenntarthat6 épiiletek szo-

cialis fopillérére vonatkoz6 joléti igények relevanciajat tdmasztja ald érzékenység-vizsgalattal
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lakoépiiletek vonatkozasaban, ami alapjan kijelenthetd, hogy az épiiletet hasznalok (bérlok, la-
kok, személyzet, lizemeltetok stb.) igényeire szabott ingatlanok egyre fontosabba valnak a fenn-
tarthato épiilettervezésben. Szamos empirikus kutatas alatamasztja, hogy a kereskedelmi ingat-
lanok bérleti dijszintjét meghatarozo tényezok egyre specifikusabbak, amely tobbek kozott az
adott épiilet épitészeti jellemzo6it (Hough & Kratz, 1983), az iiresedési mutatdt (Franco &
Cutter, 2022), a belvarosi intézményi 6vezet (CBD - Central Business District (belvarosi intéz-
ményi 6vezet)) kozelségét (Sivitanidou, 1995), a tomegkdzlekedési lehetdségek és autopalya
kozelségét, a varostervezés mindségét (Franco & Cutter, 2022), valamint a bérleti szerz6dés
strukttrajat emelik ki (Ambrose & Yildrim, 2008; Bond et al., 2008). Tovabbi kutatasok alapjan
a z0ld épiilet mindsitések is determinaljak a bérleti dijszintek valtozasat (Fuerst & McAllister,
2011a, 2011b; Holtermans & Kok, 2019).

Franco és Cutter (2022) tanulmanyéaban hasznalt értékelé modell a természeti javak és dko-
szisztéma szolgaltatdsok hatasat vizsgalta a kereskedelmi ingatlanok értékére vonatkozoan,
ahol az érték determinansok kozé valamennyi, természeti er6forrashoz és kornyezeti tényez6-
hoz kothetd indikatort épitettek be. Ezek koziil az indikatorok koziil néhanyat kiemelve érdemes
ciojat, a tengertdl vald tavolsagot, az iddjarasi viszonyokat (maximum, minimum ¢€s atlag ho-
mérséklet; fagypont alatti napok szdma; paratartalom; csapadékos napok szama), az épiilet alap-
tertiletének a telek teljes teriilethez viszonyitott aranyat, a kornyék foglalkoztatottsagi mutatojat
a kiskereskedelmi agazatokban (potencialis tarsadalmi aspektusokat mér6 indikator), valamint
az épitési folyamattal kapcsolatos indikatorokat (beton, tégla, acél stb. hasznalata). A tanul-
many egyik konzekvenciaja, hogy a természeti javak és d0koszisztéma szolgaltatasok bizonyos
helyszineket (a tanulmany alapjan els6 sorban varosokat) vonzobba tehetnek a vallalatok telep-
helyvalasztasi dontésében és mar nem feltétlen csak a rendelkezésre allo szakképzett munkaerd
a f6 vonzd tényez0 a stratégiai lokaciovalasztas tekintetében. A Kutatds empirikusan alata-
masztja, hogy a kornyezeti értékvaltozo tényezok koziil az infrastruktirahoz valo hozzaférés, a
tengerparttol valo tavolsag, az iddjarasi korilmények és levegdmindség egyarant korrelaciot
mutatott a kereskedelmi ingatlanok értékével. A szerzOk azonban felhivjdk a figyelmet arra,
hogy a természeti javak €és 6koszisztéma szolgaltatasok széles skaldjanak mélyebb elemzésére
van sziikség ahhoz, hogy nagyobb bizonyossaggal lehessen meghatarozni a kereskedelmi in-
gatlanok fenntarthatdsagi és természeti érték determinansait egy adott értékeld modellben

(Franco & Cutter, 2022).
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A Royal Institution of Chartered Surveyors, globalis ingatlanszakértdi szervezet (tovabbi-
akban RICS) altal kiadott kereskedelmi ingatlanok értékbecslési globalis sztenderdjében, az un.
Voros konyvben (,,Red Book” (RICS, 2021)) is felhivja a figyelmet arra, hogy a valtozo piaci
dinamikak egyik f6 mozgatdja a fenntarthatosagi kovetelmények térnyerése, mely egyre inkabb
piacbefolyasold szerepet tolt be az ingatlanszektorban. A sztenderd szerint az ingatlan haszna-
latanak fenntarthatosagi aspektusai eredhetnek természeti okokbol (pl. aradasok, sulyos viha-
rok, extrém hoség és erdodtiizek), nem természeti okokbol (pl. szennyez6désekbdl) vagy eseten-
ként a kettd kombinaciojabdl (pl. a foldfelszinben 1€v6 dsvanyok korabbi kitermelésébdl szar-
mazo6 talajsiillyedés) (RICS, 2021). Az RICS olyan fenntarthatosagi tényezokre is felhivja a
figyelmet, amelyek tilmutatnak az épiilethez kapcsolodo kozvetlen fizikai tényezokon és az
atmeneti kockazatokhoz kothet6ek (pl. szén-dioxid kibocsatas és energiahatékonysag). A szten-
derd tovabb részletezi, hogy a fenntarthatosagi aspektusok hatassal lehetnek a szélesebb érin-
tetti (stakeholder) korre, amely kiterjed az épiiletek bérl6inek az elvarasaira, a fogyasztok igé-
nyeire, a befektetokre, biztositokra, hitelezokre vagy akar az allami szervekre. A dokumentum
szerint kulcskérdés, hogy a széles eszkoztara fenntarthatosagi faktorok koziil melyik befolya-
solhatja ténylegesen az ingatlanok értékét, melynek a kozeljovében kézzel foghato jelei lesz-
nek, mert a fenntarthatosagi indikatorok kozvetleniil vagy kozvetetten fokozatosan beépiilnek
az értékelési folyamatokba. A tanulmany 6sszegzi, hogy a kereskedelmi épiiletek piacan aktu-
alisan lényeges fenntarthatosagi kritériumok lehetnek a klimakockazatok, az épités soran fel-
hasznalt anyagok jellemzdi, az épiilet kivitelezés €s kialakitas soran felmeriild joléti aspektusok,
a megkdzelithetdség és akadalymentesség, a karbonkibocsatas mértéke, az energiahasznalat és
mas, lizemeltetéshez kapcsolddo energiahatékonysagi tényezok, tovabba pénziigyi (beruhazasi

¢s miikodési koltségek) megfontolasok is (RICS, 2021).

2.5. Fenntarthatésagi atallast, dekarbonizaciot indukalé szektoralis
kockazatok

A kereskedelmi ingatlanok értéke akar 40%-kal csokkenhet kozéptavon, az atallasi kocka-
zatok mellett tobbek kozott a refinanszirozasi kockazatok miatt is (Bloomberg, 2023). Az Eu-
ropai Kozponti Bank (tovabbiakban EKB) makroprudencialis jelentése arra hivja fel a figyel-
met, hogy az ingatlanbefektetési alapok nettd eszkdzértéke az elmult 10 évben tébb, mint ha-
romszorosara nétt, meghaladva az 1 000 milliard eurdt. Mivel ezek az eszkozok meglehetdsen
illikvidek, igy érzékenyebben reagalhatnak a tékekiaramlasokra, ezért az EKB rendszerszintii
kockazatokra figyelmeztet abban az esetben, ha a szereplok gyors egymasutanban élnének a

tokekivonas lehetdségével. A meglehetdsen vészjoslo pénziigyi és finanszirozasi kockdzatokon
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tul a kereskedelmi épiileteknél elkezdddtek bearazddni a fenntarthatosaghoz kothetd kockaza-
tok is (Bloomberg, 2023; EKB, 2023). A kockazatok tanulmanyozasa alapjan a fenntarthatosagi
kritériumok a kotelezden teljesitendd tételekbdl, azok tényleges értékteremtd képességének fel-
ismerése felé mozdult el a piac szerkezete. A klimakockazatok mar kezdenek megmutatkozni
az eszkozok fel- és learazodasaban. Globalisan 6sszesen 7,5 billid dollar értékii ingatlanallo-
many van kitéve potencialis értékcsokkenési kockazatnak, ezzel az ingatlanszektort potenciali-
san érintd éghajlati kockazatok akar 40%-os hozamingadozast idézhetnek el az évtized végére
(McKinsey, 2022; McKinsey, 2023). A kérdéskort elemz6 kutatas tovabba megallapitja, hogy
egyes szereplok az atallas nyertesei lehetnek azaltal, hogy olyan eszkdzoket vagy portfoliot
birtokolnak, melyeken idében elvégezték az energiahatékonysagi beruhdzasokat vagy mar el-
kezdték évrol évre csokkenteni és kvantitativ alapon mérni a kibocsatasukat, emellett kiemel-
kedd elhelyezkedéssel és bérldi dsszetétellel rendelkeznek. Ezzel szemben més szereplok esz-
kozei nagy mértékii fenntarthatosagi és klimakockazatoknak vannak kitéve, igy ezek az épiile-
tek jelentds értékcsokkenést szenvedhetnek el, ezzel pedig szétkapcsolodas varhato az atallasi
folyamatban az alul- és a feliilteljesit6 eszkozok kozott, ami a hozamszintek volatilitasat idézi

elé (McKinsey, 2022).

A kornyezeti kockazatok miatt potencialisan bekovetkezé értékvaltozast az alabbi abra rep-
egyesiilt allamokbeli kereskedelmi ingatlan portfolié feltételezett értékvaltozasat'? mutatja be
a fizikai kockazatok (kiilondsen az aradas €s hdség) €s az atallasi kockazatok (kiilondsen az

alacsonyabb bérleti dijszintek) mellett a karbonintenziv piacokon:

1277 értékvaltozast a CAGR (Compound annual growth rate (8sszetett éves ndvekedési rata)) mutatdszam alap-
jén mutatja be az abra.
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Kereskedelmi ingatlan portfolié klimakockazatokbol adodo becstilt
értékvaltozasanak példaja (milliard $)

1
CAGR
S-
10% 85-90

55 55
o Erték 5 éven beliil . Erték 5 éven beliil
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1. abra: Fiktiv kereskedelmi ingatlan portf6lié klimakockazatbol adodo becsiilt értékvaltozasanak példaja (sajat
szerkesztés draw.io diagrams szoftverrel; képkivagat)
Forras: (McKinsey, 2023, 7. old.) feltételezett kalkuldicioja a Glasgow Financial Alliance for Net Zero, Interna-
tional Renewable Energy Agency, Science Based Targets initiative (SBTi) alapjan
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3. A KUTATAS SZAKIRODALMI HATTERENEK TAPASZTALATAI

A kutatas szakirodalmi hatterének bemutatasa holisztikus megkdzelitéssel vizsgalja a fenn-
tarthatosag gazdasagi, agazati Iényegességét és mérésének sziikségességét, mely soran fokusz
ala kertilt a névekvé nyersanyaghasznalat és a csokkend eréforras kapacitasaink viszonya az
elmult évtizedek fogyasztasi szokasainak alakuldsan keresztiil. Az 1970-es évektdl kezdve a
termelési €s fogyasztasi szokasokban egyre fontosabba valt a természeti eréforrasok kapacita-
sainak, a kibocsatas mértékének €s a kornyezeti externalidk tarsadalmi jolétre gyakorolt hata-
sainak a priorizalasa (Diamond, 2005). Ez a folyamat napjainkra olyannyira befolyasolja a gaz-
dasagi 0koszisztéma egyensulyat, hogy a természeti t6ke kapacitashianya korlatozhatja a ter-
melési tevékenységet, mely egyre inkabb a jolét csokkenését idézheti elé (IPBES, 2019). Park
¢s Mercado (2017) felhivja a figyelmet a fenntarthatdsag gazdasagban betoltott szerepének fon-
tossagara, miszerint azok a piacgazdasagok, amelyek miikodése a fenntarthato fejlédési palyan
halad, bizonyitottan reziliensebbek a természeti kornyezet valtozasaival szemben és kevésbé
kitettek az er6forrashianybol adodé kockazatoknak. Erre épiil a szerz6k azon megallapitasa is,
hogy bizonyos er6forrasok egyenstlyra térekvé fogyasztasa pozitiv hatassal van a gazdasagi
konvergenciara. Bartus (2020) tanulmanya pontosan azonositja a természeti eréforras
hasznalatanak fécsatornait, melyek az épitett kornyezet elméleti normarendszerének potencialis

fenntarthatosagi kulcsteriiletei is egyben.

A dolgozat kozponti eleme a Taxonomia tékepiaci elemzése, ezért a szakirodalmi attekintés
egy szinttel lejjebb kibontotta a Taxonémia 1ényegességét a tokepiaci szabalyozasi folyamatok
bemutatasaval az elmult évtizedektdl napjainkig tartd idéhorizonton. Az egységes tokepiaci
miukodés kérdéskore harom megéllapitason keresztiil jol 6sszegezhetd, amely alatamaszthatja
a Taxonomia vizsgalatok sziikségességét. Steffen és Schmidt (2021) ravilagit, hogy a pénziigyi
rendszer kulcsszerepet tolt be a globalis gazdasagok fenntarthatosagi atallasaban, amely Kije-
lentés relevanciat adhat jelen dolgozat f6 kutatasi problémajanak megoldasaban, tehat a fenn-
tarthatosagi teljesitménybdl (Taxonomia illeszkedés szintjei) eredd pénziigyi outputok értel-
mezhetd leképezésében. Orlowski (2020) kiemeli, hogy az eurdpai tékepiacok jelenleg talsa-
gosan fregmentaltak, mert a szabalyozasi korlatozasok sok helyen koordinéalatlanok és a toke-
allokacio sem hatékony. Feng et al., (2022) megallapitjak, hogy az elmult évek soran egyre tobb
intézményi befektetd preferdlja a fenntarthatoan miikédo vallalatok finanszirozasat a fejlodo
orszagok piacain. A szakirodalmi elemzés egyik legfontosabb megallapitasa, hogy a tokepiacok

homogenizalasanak hatékony szabalyozodja lehet a Taxonomia, amely egyidejiileg hivatott el-
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érni a tOkepiacok egységesitését, a fenntarthatésagi atmenet biztositasat és ,,befoltozni” az in-
formacios aszimmetriabol adodo piaci transzparencia hidnyossagait a fenntarthatosagi teljesit-

mény pénziigyi kimutatasa altal.

A kutatasi hattér levezetésének ,,top-down” struktirajaban a kovetkez6 szint a Taxonémia
rendelet részletes bemutatasa volt, kiemelve azt a fontos 1épést, hogy a CSRD keretében az
Eurdpai Unidban kozel varhatoan 50 000 vallalatnak lesz 2025-t61 kotelezo jelentéstételi kote-
lezettsége tobbek kozott arrol is, hogy a vallalati tékekiadasok és miikddési koltségek mekkora
része kothetd kornyezeti szempontbol fenntarthatonak mindsiild gazdasagi tevékenységhez,
azaz mekkora mértékben illeszkednek a Taxonomia elvarasokhoz (Eurdpai Bizottsag, online).
Lucarelli et al., (2020) a kutatasukban empirikusan alatamasztjak, hogy a Taxondmia
illeszkedés csokkentheti a befektetési dontések bizonytalansagat, amely a piaci hatékonysag
novekedésével forditott aranyosan csokkenti a vallalat atlagos tékekoltség emelkedését. Alessi
¢s Battiston (2022) szektoralis bontasban (NACE kodok szerint) dsszeszedte az eurddvezeti
vallalatokat és aggregaltan vizsgalta a tOkepiaci pénz- és tdOkedramldsok kapcsolatit a
Taxondmia lefedettségében. A vizsgalat alatdmasztja, hogy a Taxondmia képes lehet igen nagy
volumenti tokét elmozditani a fenntarthatd befeketések irdnyaba, kézvetetten dekarbonizalva
ezzel a karbonintenziv szektorokat. A Taxondémia épit6- és ingatlanszektor specifikus
kritériumainak hazai jogszabalyi kornyezetbe vald harmonizacidja mar elkezd6dott (MNB
tokekovetelmény-kedvezmény), melynek pénziigyi elényei a kutatas modellezési szakaszaban

keriilnek részletesebb vizsgalat ala.

A szakirodalmi hattér bemutatasanak kovetkezo szintjén az épiiletek piaci sztenderdeknek
megfeleld érték determinansainak fejlodése keriilt elemzésre, amelyben megfigyelhetd az
elmozdulds a fenntarthatosdg normarendszere felé. Szamos szakirodalom tamasztja ala
empirikusan, hogy a fenntarthatésag harom fopilléréhez tartozod bizonyos indikatorok mar
részint befolyasoljak az épiiletek értékét. Ugyanezt a megallapitast taglaljak vonatkoz6 iparagi
sztenderdek és referenciaként szolgald piacvezetd szakértok tanulmanyai. A szakirodalmi
attekintésben végiil azonositottam a teljes szektort érinté ndvekvd pénziigyi és fenntarthatdsagi
rendszerszintii kockazatokat, amelyek meglatdsom szerint mar kdzéptavon is kritikus gazdasagi
¢és fenntarthatdsagi sériilékenységet okozhatnak. Kibontasra keriiltek azok a kulcstertiletek,
melyek legitimaljak a kiterjesztett értékelési modell sziikségességét. Franco és Cutter (2022)
kutatasa megfigyeli, hogy egyel6re meglehetésen kevés tudomanyos munka sziiletik a keres-

kedelmi ingatlanok kornyezeti javakkal és 6koszisztéma-szolgaltatasokkal kapcsolatos indika-
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torainak végs6 eszkozértékben vald realizalasardl. A tanulmany azt is kiemeli, hogy a termé-
szeti javak és Okoszisztéma szolgaltatdsok széles skaldjanak mélyebb elemzésére van sziikség
ahhoz, hogy nagyobb bizonyossaggal lehessen meghatarozni a kereskedelmi ingatlanok fenn-
tarthatosagi €s természeti érték determinansait. Ezt alatimasztva az RICS globalis sztenderdje
is megallapitja a fenntarthatosagi indikatorok épiilet értékre hatdé névekvé hangsulyat (RICS,
2021; RICS, 2022).

Osszekapcsolva a szakirodalmi kérdéskoroket és a Kiterjesztett modell relevanciajat,
tovabba kiemelve a kutatasi teriilet aktualitasat, véleményem szerint az ingatlanpiac egyeldre
még nincsen teljesen felkésziilve az atallasra, ezzel meglehetésen sériilékeny és érzékeny lehet
andvekvo kockazatok és a hosszu tdvon fenntarthaté miikodésbol ered hozam volatilitds miatt.
Az épitett kornyezet fenntarthatosagi atallasat kvantitativ mérések, mélyelemzések, komplex
mutatdészamok és modellek segitik hatékonyan, ezért talan elérkezett az id6 arra, hogy
szofisztikalt, fenntarthatoésagi indikatorokon alapuléd értékelé6 modellek hasznalataval a piac
szamara elfogadhatova valjon az atallas tényszeriisége a kereskedelmi épiileteink atarazodasan
keresztiil, mely az egészséges gazdasagi 6koszisztéma egyensulyanak fenntartasat is nagyban

tamogatna.
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4. A KUTATAS MODSZERTANI| KERETEI

A kutatas egyik kozponti dilemmaja, hogy a gazdasagi-pénziigyi teljesitményméréshez ké-
pest a fenntarthatosagi teljesitmény mérése egyelére nehézkes (Alessi & Battiston, 2022;
Pacces, 2021). A fenntarthatdsagi teljesitmény egzakt mérése tapasztalataim szerint egy dina-
mikusan formalodo teriilet, ahol a szabalyozok, rendeletek és kozzétételek formalodasahoz a
piacok egyeldre lassabban képesek alkalmazkodni. A kutatas modszertana két 6 egységbdl all,
melynek elsé egysége épiilet értékelési modellépités a fejlesztési és miikodési fazisokra vonat-
kozoan, ahol a modellek fenntarthatosagi érték determinansainak (indikatorainak) kijelolése és
harmonizacioja zajlik. A kutatas masodik egysége a modellek kiértékelése a Taxonomia illesz-
kedés fliggvényében bekovetkezd eszkozérték valtozas kimutatasaval, szcenario-analizissel. A
modellépitésben a fenntarthatosagi értékvaltozok (indikatorok) kijelolését kvalitativ piaci
alapu, valamint kvantitativ, empirikus vizsgalatokkal végzem el. A modellépités elsé megko-
zelitése a fenntarthat6 épitett kornyezet normativ kovetelményeinek kijelolése, majd azok har-
monizalasa a Taxonomia kritériumaival. A masodik megkdzelités kvalitativ vizsgalat, ahol fel-
térképezem 6t meghatarozo hazai és nemzetkozi piaci szerepld fenntarthatosagi jelentéseibdl a
lényeges kornyezeti témakoroket, melyekhez hozzarendelem a CSRD eszkoztaraként szolgalo
vonatkozo European Sustainability Reporting Standards (tovabbiakban ESRS) sztenderdeket.
Ezzel azt vizsgadlom, hogy a fenntarthatd épitett kornyezet normativ kdvetelményei mekkora
sullyal jelennek meg a vizsgalt piaci szereplok miikodésében. A modellépités harmadik meg-
kozelitése empirikus vizsgalat, melynek keretében a klasszikus, gazdasagi alapt ingatlanpiaci,
valamint fenntarthatosagi teljesitményméré mutatoszamok kozotti kapcesolat szorossagat vizs-
galom egyvaltozos regresszio-analizis modellekkel. Az empirikus vizsgalatok pénziigyi alapu
modelleknél kritikus fontossaguak, hiszen a fenntarthatosagi indikatoroknak egyarant eszk6z-
érték befolyasolo és pénziigyi teljesitményre hato szerepiik is van, amely a kettds 1ényegesség

logikdja alapjan keriil kibontasra a dolgozat kdvetkezd fejezeteiben.

4.1. A modellépités els6 megkozelitése: a fenntarthatésagi normativ
kovetelmények és a Taxonomia kritériumok harmonizacidja

Visszatekintve a dolgozat kordbbi részében emlitett tényadatra, az épiiletek kibocsatasaibol
a globalis liveghazhatasugaz-kibocsatasok mintegy 39%-a szarmazik, amelybdl nagysagrendi-
leg 11% szarmazik az épitkezési fazis soran felhasznélt nyersanyagok feldolgozasabol és az
épités soran keletkezett hulladékbol (IEA, 2019). Az épiiletek magas eréforras intenzitassal
rendelkeznek a teljes €letciklus soran, ideértve a kibocsatasi intenzitast, valamint a beépitett és

a miikddés karbon mértékét is. Bartus (2020) tanulmanya szerint a mesterséges beépitések, az
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emberi tevékenység altal bekdvetkezett teriilethasznalat novekedése az elmult évtizedben
kritikus mértéki volt. 2015-2019 kozott Magyarorszagon volt kimutathatd a legintezivebb
mesterséges felszinboritottsdg novekedés az Europai Unid tagéllamai koziil, amellyel
Magyarorszag novelte a legnagyobb iitemben, mintegy 8%-kal a mesterséges
felszinboritottsagu teriiletek aranyat. A hazai helyzetképet tovabb arnyalja, hogy 2010-2018
kozott Magyarorszag a legrosszabbul teljesitett Europaban az anyagfelhasznalast tekintve, azaz
az elmult b6 egy évtized gazdasagi konjunktura ciklusa parosult egy erdteljes anyaghasznalat-
bdviiléssel. Magyarorszag természetieréforras-termelékenysége 2012 o6ta gyakorlatilag
folyamatosan romlo tendeciat mutat, melyhez parosul az a tényadat is, hogy a magyar gazdasag
az egyedilli tagallam az EU-ban, ahol 2018-ban alacsonyabb természetier6forras-
termelékenységgel rendelkezik 2010-hez képest (Bartus, 2020).

Tekintve, hogy a mutatészamok az épitett kornyezet jelenleg fenntarthatatlan allapotat
mutatjak és eldsegitik a relativ-szétkapcsolas (Bartus, 2020) folyamatat, véleményem szerint
ezek a negativ trendek levetithetéek — nagy teriilet- és anyaghasznalatuk miatt — a kereskedelmi
ingatlan szektorra is. Ezt a megallapitast részint alatdmasztja Alessi és Battiston (2022) mar
emlitett kutatasa, mely szerint az euroovezeti befektetési célu épiiletallomany mintegy 70%-a
magas kornyezetterhelésli, ezzel magas tranziciés atallasi kockazatot azonosithatdé az
agazatban, melyhez 0.7-es atallasi kockazati koefficiens értéket (,TEC — Transition-risk
Exposure Coefficients” (Alessi & Battiston, 2022, 13.0ld.)) rendel. Az elmult évtized gazdasagi
konjunkturajat hajté kereskedelmi épiiletfejlesztéseink fokuszdban gazdasagi megfontolasok
alltak, gy mint a minél magasabb bérleti dij- és hozamszintek realizdlasa a bérbeadhato
teriiletek fejlesztési kapacitdsainak maximalasaval. Konzekvensen, az épiiletek értékét
szignifikansan meghatarozo klasszikus értékvaltozok, mint az adott épiilet épitészeti jellemzdi
(Hough & Kratz, 1983), a belvarosi intézményi dvezet (CBD) kozelsége (Sivitanidou, 1995),
(Franco & Cutter, 2022) vagy a bérleti szerz6dések kondicioi (Ambrose & Yildrim, 2008)
foként lokaciobal és gazdasagi teljesitménybdl adodo eldonydket dsszesitenek. A jelen idSt azért
fontos kiemelni, mert véleményem szerint az irodapiac sajatossagait és befektetési termékként
valo tékepiaci percepcidjat az elmult két évtizedben fejlesztett épiiletek karakterisztikéja is
visszaadja, a fenntarthatosagi megfontolasok legfeljebb elégséges szintii priorizalasaval. Ennek
a megallapitdsomnak a 2015 utani idészakdra vonatkozdan némileg ellentmond az a trend, mely
szerint a hazai, tobb mint 4 millié m? irodaallomany z6ld mindsitéseinek aranya &t év alatt 32%-
10l 43%-ra nétt (Portfolio, 2021). Ugyanakkor, a z6ld mindsitésii irodahazak esetében is
felmeriilhetnek komoly anyag- €és energiahasznalati, kibocsatasi problémak, a korforgésos
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gazdasag modellbe nem illeszkedé miikddés és anyaghasznalat a teljes épiilet életciklus alatt
(WGBC, online), melyeket — a Taxondémiaval ellentétben - a zold épiiletmindsitések

pénziigyileg kifejezhetd értékben nem vesznek figyelembe.

Az NFFT épitési agazatot vizsgald szakértéi tanulmanya szerint az épitett kornyezetnek
agazati szintli strukturalis atalakulasra van sziiksége, foként az eréforrasintenziv épiilet fejlesz-
tés- ¢s mikodes, a teriiletek fogyasa, valamint a magas tiveghazhatasugaz-kibocsatas miatt. A
jelentés Bartus (2020) tanulmanyai alapjan az épitésgazdasagi témakoroket harom fenntartha-
tosagi vonatkozasu focsoportra osztotta: teriilethasznalat, természeti er6forras gazdalkodas és
tiveghazhatastigaz-kibocsatasok mérséklése (NFFT, 2021 & Bartus, 2020). Ezen témakorok
mentén jel6lom ki indikéatorként azokat a normativ témakdroket, melyek a modellépités kvali-
tativ piaci és kvantitativ empirikus megkozelitései keretében mélyebb vizsgalat ald keriilnek.
Jelen kutatashoz a teriilethasznalat 6 témakorébdl elvetettem a tanulmanyban szerepld két alt-
émakort (“teriilethasznalat aranya’ és “teriilethasznalat valtozasa’), mert a modell egy barname-
z6s fejlesztés biztos megvalosulasat feltételezi, igy az indikatorok jelen kutatas szempontjabol
nem relevansak. Emellett a Taxonémia LUCAS besorolast védett teriiletei a hazai jogszabalyi
kornyezetben egyelore nehezen értelmezheték (Eurdpai Bizottsag, 2021). Az NFFT (2021)
tanulmanyabol jelen kutatas problémakoréhez és a modszertani kereteihez illeszkedd
altémakoroket harmonizaltam a Taxondémia vonatkozé kritériumaival (T1, T2, T3 indikatorok),
mert a modell alapvetéen a Taxondmia illeszkedési kockazatokat vizsgalja. A tovabbi
vizsgalathoz kijelolt normativ témakorok (indikatorok) és a Taxondmia vonatkozo

kritériumainak harmonizécidjat az alabbi tablazat mutatja:
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2. tablazat: Fenntarthato épitésgazdasagi témakorok
Forras: sajat szerkesztés (NFFT, 2021, Europai Bizottsag, 2021) alapjan

Természeti eroforras gazdalkodas téma-
. Taxonomia vonatkozo6 Kritériumai
kor indikatorai

A N lat — (T indk " DNSH 4, 5: A korforgasos gazdasagra valo atallas;
nyaghasznalat — (T indkator
Kornyezetszennyezés megeldzése és csokkentése

. o DNSH 4, 5: A korforgasos gazdasagra valo atallas;
Ujrahasznositas mértéke — (T indikator)'*
kornyezetszennyezés megeldzése €s csokkentése

UHG-kibocsatas mérséklés témakor indi- . . )
Taxonémia vonatkozo Kkritériumai
katorai

Taxonémia, technikai vizsgalati kritérium: pri-
Energiahatékonysag — (Ts indikator)™ merenergia-igény kiiszobe legalabb 10%-kal Kki-

sebb, mint a kdzel nulla energiaigényii épiileteke

’A korforgasos gazdasagra valo atallas 4. DNSH kritérium’ kikdti, hogy az épitési helyszi-
nen keletkezd nem veszélyes épitési €s bontdsi hulladék tomegét tekintve legaldbb 70%-ban el
kell késziteni Ujrafelhasznélasra, Gjrafeldolgozasra €és egyéb anyaghasznositasra (Eurdpai
Bizottsag, 2021, 167-168. old.). ’A kdrnyezetszennyezés megeldzése és csokkentése 5. DNSH
kritérium’ sziikségessé teszi az épités soran hasznalt épitdelemek és -anyagok megfeleltetését
szamos veszélyes- €s beépitett anyaghasznalatra vonatkozé rendeletnek (Europai Bizottsag,

2021, 193. old.).

4.2. A modellépités masodik megkozelitése: piaci elemzés

A modellépités masodik megkozelitésének keretében kiértékeltem 6t, hazai és nemzetkozi
viszonylatban meghataroz6 kereskedelmi ingatlanpiaci és épitdipari szereplo (fejlesztok, kivi-
telezok, tizemeltetok), Global Reporting Initiative (tovabbiakban GRI) sztenderdnek megfele-
16en irddott fenntarthatosagi jelentéseinek 1ényegességi elemzését. Ebbol kivehetd, hogy me-
lyek a kdrnyezeti szempontbol magasan priorizalt, ezzel kdtelezden jelentendd 1ényeges fenn-
tarthatosagi témakorok'®, amelyekre a legnagyobb hatasa van a vallalatoknak. Mivel a GRI és
az EFRAG hivatalos allaspontja szerint a CSRD jelentéstételi atmeneti idészakban a két szten-

derd kozott atjarhatosag all fenn, igy a GRI alapu 1ényeges témakat az ESRS témakoroknek

131 -es Taxonémia indikétor.
142-es Taxondmia indikétor.
153-as Taxondmia indikétor.
%Jelen kutatas keretei kozott a fenntarthatosagi fopilléreken beliil a kdrnyezeti {igyek vizsgdlatin van a hangsily.
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feleltettem meg (EFRAG, 2023). Ezt azzal indoklom, mert a legfrissebb szabalyoz6i momen-
tum bemutatasa fontos eleme a dolgozatnak, masrészt, a CSRD kotelezové teszi a modell alap-
jat képez6 Taxonomia illeszkedés jelentését (Eurdpai Bizottsag, online). Ezzel ravilagitok a
logikai atfedésre az els6 megkozelités soran azonositott normativ témakorok, a szektorspecifi-
kus Taxondmia kritériumok és az ESRS indikatorok kézott. Az alabbi tablazat az 6t vizsgalt
vezetd épitdipari €s ingatlanpiaci szerepld kornyezeti fokuszu 1ényeges fenntarthatosagi témait

¢és a vonatkozd ESRS indikatorokat tartalmazza:

3. tablazat: Piaci benchmarkok és az ESRS indikatorok kozotti lefedettség azonositasa a piaci szereplok 1énye-
gességi elemzése alapjan
Forras: sajat kutatas: benchmarkok a hazai, kozép-eurdpai regionalis és globdlis épitdipari szereplok fenntart-
hatosagi jelentései alapjan

Piaci szereplok'’ | Magasan priorizalt kornyezeti té- | Vonatkoz6 tematikus ESRS fé téma-

mik (GRI)®

korok

Piaci szerepld 1

(hazai kivitelezd)

Klimastratégia

ESRS E1 — Eghajlatvéltozas

Anyaghasznalat

ESRS E5 — Korforgésos gazdasag

Hulladékgazdalkodas

ESRS E5 — Korforgésos gazdasag

Piaci szerepl6 2

(globalis fejlesztd)

UHG-kibocsatas

ESRS E2 — Légszennyezés

Korforgasos gazdasag

ESRS E5 — Korforgésos gazdasag

Energiahasznalat

ESRS E1 - Eghajlatvaltozas

Piaci szerepl6 3

(regionalis fej-

leszt0)

Energiahasznalat

ESRS E1 — Eghajlatvéltozas

Fenntarthat6 ingatlanfejlesztés

ESRS E5 — Korforgésos gazdasag

UHG-kibocsatas

ESRS E2 — Légszennyezés

Piaci szerepl6 4

(eurodpai fejleszto és

iizemeltetd)

Korforgasos gazdasag

ESRS E5 — Korforgasos gazdasag

Energiahatékonysag

ESRS E1 — Eghajlatvéltozas

Hulladékgazdalkodas

ESRS E5 — Korforgasos gazdasag

Piaci szerepl6 5

(kozép-kelet euro-

pai fejleszto)

Energiahatékonysag

ESRS E1 — Eghajlatvaltozas

Megujuld energiahasznalat

ESRS E1 — Eghajlatvéltozés

Klima adaptacio

ESRS E1 — Eghajlatvaltozas

17 A bizalmas informaciok miatt a piaci szereplék nevét jelen kutatds nem fedi fel. Az épitSiparon és ingatlanpia-
con belill a vallalatok pontositott tevékenysége zardjelben van megjeldlve.

18A kutatas tartalmi keretein beliil a piaci szerepl6knél harom 1ényeges fenntarthatosagi témat emelek ki. A valla-
latok 1ényegességi matrixabol a vallalati hatas s az értintett felek altal is magasan priorizalt kdrnyezeti hatasok
vannak feltiintetve a tablazatban.
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A vizsgalatbol megéllapithatd, hogy a piacvezetd szereplok lathatoan mar eldrehaladottan
foglalkoznak a fenntarthatosagi kritériumokkal és transzparenciara torekedve jelentenek a fenn-
tarthatosagi teljesitményiikrdl. A kvalitativ vizsgalat alapjan kijelenthetd, hogy az ingatlanpiaci
szereplok hasonléan gondolkodnak a kornyezeti hatdsaikrol, amelyeket néhol mar stratégiai
szinten alkalmaznak a vallalati miikodésben. Kiemelend6 tovabba, hogy a vizsgalat részét ké-
pezo 6t vallalatbol harom Taxondmia illeszkedést is jelentett, szamszeriisitve ezzel fenntartha-
tosagi teljesitményiiket. Az elemzés konkluzidja, hogy a vezetd piaci szereplok koziil valam-
ennyien mar a fenntarthatd épitett kornyezet normarendszere koré szervezik a miikodésiiket,
melybdl a tudomanyos hattér mellett piaci szinten is levonhato az a kovetkeztetés, hogy a ke-
reskedelmi épiiletek szegmensében a fajstilyos gazdasagi alapu értékteremtésén tilmutato,
fenntarthatosagi teljesitmény is egyre nagyobb hangsulyt kap. A pénzben is mérhet6 fenntart-
hatosagi teljesitmény meghatarozasaban és a transzparencia erdsitésében pedig a Taxondémia

lehet a megfelel6 szabalyozo (Alessi & Battiston, 2022; Pacces, 2021).

4.3. A modellépités harmadik megkozelitése: egyvaltozés regresszio-analizis
modellek

A modellépités harmadik metodusa empirikus vizsgalat, ahol harom, egyvaltozos regresz-
szio modell alapjan, hipotézis vizsgalat keretében kutatom a korrelaciot a gazdasagi fiiggd és
fenntarthatosagi fliggetlen valtozok kozott. A vizsgalat célja, hogy feltarja a fenntarthatosagi
mutatok és - a gazdasagi alapu — ingatlanszektor teljesitmény mérésére alkalmas mutatok ko-
z0Otti kapcesolat szorossagat, empirikusan kutatva a fenntarthatosagi indikatorok alkalmazhato-
sagat az értékeld modellekben. Az Y=f(X) regresszios fliggvény hasznalata soran a kovetkezo

Osszefliggés valtozoinak 0sszege minimalis:

n
Z()’i - }71')2
i=1

Forras: (Kovesi & Erdei, 2022)

Az y; — ¥, eltérések (,rezidiumok” (Kovesi & Erdei, 2022, 48. old.)) négyzetosszege jol mu-
tatja a vizsgalt mutatdszamok ponthalmazanak és a raillesztett regresszios egyenes kolcsonos
viszonyat (Kovesi & Erdei, 2022). A dolgozat 4.1.-es pontjanak 2. tablazataban bemutatott in-
dikatorok koziil az anyaghasznalat hatékonysagat (T1 indikétor) és az Gjrahasznositds mértékét
(T2 indikator) a természetieréforras-termelékenység €s az anyagfelhasznalasi mutatokkal, mig

az energiahatékonysagot (T3 indikator) az épitdipar fajlagos karbonlabnyomanak mutatdjaval
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vizsgalom. Ezek alkotjak regresszio-analizis fliggetlen fenntarthatosagi valtozoit, mig a gazda-
sagi vonatkozasu fiiggd valtozok az épitdipar GDP részesedése, az irodapiaci referenciahoza-

mok, illetve az irodapiaci liresedési mutato.

Az elsé regresszio modell linearis 0sszefiiggése, a kovetkez6: mivel az ingatlanpiac magas
energia- és er6forras igényi szektor (IEA, 2019), ezért az intenziv épitdipari tevékenység Osz-
szefligg a természetier6forras-termelékenység romlasaval. Az 6sszefiiggés idevago hattéradata
szerint a tobb, mint 4 millié m? irodaallomany 82%-a, mintegy 3,2 milli6 m? irodateriilet épiilt
2000 ¢és 2020 kozott (BRF, 2022). Bartus (2020) tanulmanya hazank természetieréforras-
termelékenységének romlo tendenciajat 2012 6ta megallapitja, ezt kiegészitve a folyamatot
jelen vizsgalat az épitéipar nemzetgazdasagi teljesitményének osszefiiggésében mutatja ki. Az
épitdipar az dsszes kitermelt anyag mintegy 50%-4aért, illetve a hulladéktermelés 35%-aért fe-
lel6s, ezért a korforgasos gazdasag egyik legfontosabb dgazatarol van szo, melynek egyik kulcs-

mutatdja a természetier6forras-termelékenység (NFFT, 2021).

A modell fiiggetlen valtozoja ’x’ tengelyen a természetieréforras-termelékenység valtozasa
(%; amely a GDP és az anyagfelhasznalas ,,relativ indexe” (Bartus, 2020, 100.0ld.)) és fiiggd
véltozdja 'y’ tengelyen az épitdipar GDP részesedése. Az elsd dsszefiiggést az alabbi dbra mu-
tatja:

Természetieréforras-termelékenység és az épitdipar GDP
részesedésének alakulasa 2000-2020 ko6zott

7,0% 200%
180%
0,
6,0% 160%
5,0% 140%
4,0% 120%
100%
3,0% 80%
2,0% 60%
40%
1,0% 20%
0,0% 0%

Epitéipar részesedése a GDP-bél - bal tengely

Természetieréforras-termelékenység volumenvaltozasa - jobb tengely (2010=100%)

2. abra: Természetier6forras-termelékenység és az épitdipar GDP részesedésének alakulasa 2000-2020 kozott
Forrds: sajat szerkesztés (KSH, 2022; Bartus, 2020) alapjdn

Az abran jol kirajzolodik a 2012 6ta romlo tendencia (Bartus, 2020), ami parosul az épitd-
ipar GDP részesedésénck novekedésével, mely alapjan felfedezhet6 a logikai kapcsolat a két

mutat6 kozott. Az els linearis 0sszefiiggéshez rendelt kovetkeztetés, amely hipotézis vizsgalat
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ala esik, hogy 2000 és 2020 ko6zott az épitdipar GDP részesedésének valtozasa korrelal hazank
természetier6forras-termelékenységével. A fiiggd és fliggetlen valtozok kozotti korrelaciot az

alabbi dbra mutatja:

Természetier6forras-termelékenység és az épitdipar GDP
részesedése kozotti korrelacio

7,0%
6,5%
6,0%
5,5%
5,0%
4,5%
4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%

70% 90% 110% 130% 150% 170% 190%

Természetierdforras-termelékenység alakulasa (2010=100%)

€se

R?=10,6197

EpitSipar GDP részesed

3. abra: Természetier6forras-termelékenység és az épitdipar GDP részesedése kozotti korrelacio
Forras: sajat szerkesztés (KSH, 2022, Bartus, 2020; Kovesi & Erdei, 2022) alapjan
Az els6 dsszefiiggés regresszios egyenese r> = 0,62 értéket vett fel, mely empirikusan ala-
tamasztja, hogy az épitéipar GDP részesedése (fliggd valtozo) és a természetieréforras-terme-
lékenység (fiiggetlen valtozo) kozott a neutralisnal szorosabb (r? > 0,5) kapcsolat 4ll fenn a
2000-2020 kozotti adatok szerint. A regresszio-modell tovabbi valtozoit az alabbi tablazat mu-
tatja, amely alapjan a szignifikancia-szint vizsgalat és a korrelacios egyiitthato kritikus értéké-

nek visszaellenérzése keriilt elvégzésre:
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4. tablazat: Az elso Osszefiiggés regresszios statisztikaja
Forrds: sajat szerkesztés, az Excel adatelemzési bévitményével - képkivagat (KSH, 2022, Kévesi & Erdei, 2022)

alapjan
Az elsd Bsszefiiggés regresszids statisztikdja
OSSZESITO TABLA
Regresszids statisztika
r értéke 0,787182773
r-négyzet 0,619656718
Korrigalt r-négyzet 0,598526536
Standard hiba 0,004614311
Megfigyelések 20
VARIANCIAANALIZIS
df 58 MS F F szignifikancigja
Regresszid 1 0.000624398 0.000624398 20.32566829 0,000038
Maradék 18 0.000383254 2.12919E-05
Osszesen 19 0.001007652
Koefficiensek Standard hiba t érték p-érték Alss 95% Felss 95%  Alsé 95,0%  Felsé 95,0%
Tengelymetszet 0.078003352  0.005603042 13.92160857 4.46145E-11 0.066231798 0.089774905 0.066231798 0.089774905
1 -0.024041396  0.004439517 -5.415317931 3.813E-05 -0,033368475 -0,014714317 -0.033368475 -0.014714317

Az els6é Osszefliggést magyarazo egyvaltozos regresszié modell F szignifikancia szintje
0,000038, amely lényegesen kisebb, mint a standard 5% (p = 0,05). Ezzel kijelenthetd, hogy a
modell szignifikans, azaz a fliggd valtozo (épitdipar GDP részesedése) magyardzza a fiiggetlen
valtozot (természetieréforras-termelékenységi mutatd). A modellbe beépitve egy visszaellen-
Orzést, a korrelacios egylitthato kritikus értékeinek tablazata alapjan megvizsgaltam az ’r’ sza-
mitott értékét az ’r’ kritikus értékéhez képest az alkalmazott 95%-0s konfidencia intervallum-
ban (Lukacs, 2002). Az °f = n-2’ szabadsagfokhoz tartozé kritikus érték 0,444 (Lukacs, 2002,
559.0ld). A 4. tablazat regresszios statisztikajaban lathato, hogy ’r’ szamitott értéke 0,787, igy
't szamitott értéke joval nagyobb, mint ’r’ kritikus értéke. Ezzel kijelenthetd, hogy a vizsgalt
fliggd és fliggetlen valtozok kozott empirikusan bizonyitott kapesolat all fenn, amellyel Ho hi-
potézis (,,2000 és 2020 kozott az épitdipar GDP részesedésének valtozasa korrelal hazank ter-

mészetieroforras-termelékenységével”) teljesiil.

A masodik regresszié modell linearis 6sszefiiggése, hogy az irodapiaci referencia hozam-
szintek a gazdasagi konjunktirahoz kothetd keresletnovekedéssel stabilizalodtak (5,00% kortili
szintre csokkentek (CBRE, 2023)) a kereslet-kinalati optimumhoz valé konvergenciaval®®,
ugyanakkor a beruhazési szentiment ndvekedésével az épitdipar karbonldbnyoma is jelentdsen

novekedett 2010 és 2019 kozott. A linearis 0sszefiiggés az alabbi abran lathato:

19 Alacsony kockazati makrogazdasagi kornyezetben, optimélis hazai jegybanki alapkamat és nemzetkdzi bank-
k6zi kamatlabak mellett a prime irodapiaci hozamszint 5,00% koriil mozog (CBRE, 2022; Cushman&Wakefield,
2023).
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4. abra: EpitSipar fajlagos karbonlabnyoma és az irodapiaci referencia hozamok osszefiiggése 2010-2019 kozott

EpitSipar fajlagos karbonlabnyoma és az irodapiaci referencia

2010

hozamok 6sszefliggése 2010-2019 kozott

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

irodapiaci referencia hozamok (%) - bal tengely

— ¢pitdipar fajlagos karbonlabnyoma (tCO2e/f6) - jobb tengely

2019

0,80
0,75
0,70
0,65
0,60
0,55
0,50
0,45
0,40
0,35
0,30

Forras: sajat szerkesztés (KSH, 2022, kereskedelmi ingatlanpiaci tandcsadok atlagolt adatai) alapjan

A keresletnovekedéssel jaro épitési hullambol logikailag kdvetkezik az dgazat karbonlab-
nyom novekedése is a beépitett- és mitkddési karbon névekvd volumene miatt, ezért a hipotézis
vizsgalat ala es6 megfigyelés a kovetkez6: a vizsgalt idoszakban (2010-2019) az irodapiaci re-
ferenciahozamok alakulasa 6sszefiiggést mutat az épitdipar fajlagos karbonlabnyom valtozasa-
val. Fontos kiegészités, hogy az abran az épitdipar fajlagos karbonlabnyomanak drasztikus no-
vekedése lathato 2016-2019 kozott, ugyanakkor a tendencia jovobeli letorését prognosztizald
tényadat szerint 2016-ban még csak 135 ezer m?, 2021-re azonban mar 1,32 milli6 m? kdzel
nulla energiahasznalat kereskedelmi vagy intézményi épiilet keriilt 4tadasra, 5 év alatt ezzel
megtizszerezve az energiahatékony allomanyt (KSH, 2022). A masodik modell fiiggetlen val-
tozoja *x’ tengelyen az épitSipar fajlagos karbonlabnyoma?’, a fiiggd valtozo ’y’ tengelyen az

irodapiaci referencia hozamszintek alakulasa. A masodik dsszefiiggés fiiggd és fliggetlen val-

tozd1 kozotti korrelaciot az alabbi dbra mutatja:

2 Az épitbipar egy fore vetitett karbonlabnyoménak adatai a KSH adatsora alapjan *kgCO,e/f6> mértékegység-

ben voltak megadva, azonban az adatok vizualizalhatosaga érdekében tCO,e/f6 mértékegységre valtottam at.
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5. abra: Epitipar fajlagos karbonldbnyoma és az irodapiaci referenciahozamok kozotti korrelacio
Forrads: sajat szerkesztés (KSH, 2022; kereskedelmi ingatlanpiaci tandcsadok dtlagolt adatai) alapjan

A masodik dsszefiiggés regresszios egyenese r2 = 0,79 értéket vett fel, amely mutatja, hogy

az épitbipar karbonlabnyoma szoros 6sszefliggésben all az irodapiaci hozamok alakulasaval. A

regresszid modell tovabbi valtozoit az alabbi tdblazat mutatja:

5. tablazat: A masodik 0sszefliggés regresszios statisztikaja
Forrds: sajat szerkesztés, az Excel adatelemzési bévitményével - képkivagat (KSH, 2022; Kéovesi & Erdei, 2022)

alapjan
A masodik dsszefilggeés regresszios statisztikaja
OSSZESITO TABLA
Regresszids statisztika

r értéke 0,890218793
r-négyzet 0,792489499
Korrigalt r-négyzet 0,766550686
Standard hiba 0,004167335
Megfigyelések 10
VARIANCIAANALIZIS

dr S5 MS F F szignifikancidja
Regresszio 1 0,000530592  0,000530592  30,55226582 0,000555518
Maradék 8 0.000138933 1.73667E-05
Osszesen 9 0,000669525

Koefficiensek  Standard hiba t érték p-ériék Alsé 95% Felsd 95% Alsé 93,0% Felsd 95,0%

Tengelymetszet 0,105111208  0,006993103 15,03069618  3.,79284E-07 0,088985083  0,121237332  0.088985083  0,121237332
X valtozo 1 -0,067872712  0,012279297 -5,527410408 0,000555518 -0,096188821 -0,039556603 -0,096188821 -0,039556603

A masodik Osszefliggést magyarazd egyvaltozos regresszio-modell F szignifikancia-szintje

0,00055, amely jelentdsen kisebb, mint a standard 5% (p = 0,05). Ezzel egyértelmiien kijelent-

hetd, hogy ez a modell is szignifikans, azaz a fiiggd valtozo (irodapiaci referencia hozamok)

magyarazza a fliggetlen valtozot (épitGipar fajlagos karbonlabnyoma). A korrelacios egyiitthatd

’f = n-2’ szabadsagfokhoz tartozo kritikus értéke 95%-0s konfidencia-intervallumban 0,632

(Lukacs, 2002, 281. old.), ezzel ’r’ szamitott értéke, 0,890 itt is nagyobb ’r’ kritikus értékénél
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(lasd: 5. tablazat). A szoros korrelacié miatt Ho hipotézis (a vizsgalt id6északban (2010-2019)
az irodapiaci referenciahozamok alakulasa 6sszefiiggést mutat az €pitdipar fajlagos karbonlab-

nyom valtozasaval) teljestil.

A harmadik linearis Osszefiiggés, hogy az irodapiaci keresletingadozas ¢s az anyagataram-
lasi mutatd kozott logikai kapesolat figyelhetd meg a vizsgalt, 2006-2019-ig tart6 idészakban.
Az Osszefliggés fliggetlen valtozojaként *x’ tengelyen a hazai anyagataramlasi mutatot, fliggd
valtozoként 'y’ tengelyen pedig az irodapiaci iiresedési mutatot jeloltem ki — a rendelkezésre

allo adatsorok alapjan — 2006 és 2019 kozott. Az Gsszefiiggést az alabbi abra mutatja:

Anyagataramlas ¢s az irodapiaci tiresedés alakulasa 2006-

2019 kozott

25% 180%
160%

20% 140%

L% 120%
100%

10% 80%
60%

5% 40%
20%

0% 0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Irodapiaci tiresedési mutaté - bal tengely

Anyagataramlas volumenvaltozasa - jobb tengely (1995=100%)

6. abra: Anyagataramlas és az irodapiaci liresedés alakulasa 2006-2019 kodzott
Forras: sajat szerkesztés (KSH, online; BRF adatbdzisa) alapjin
A logikai kapcsolat a két mutatoszam kozott kirajzolodik, kiillondsen 2008-2014 kozott,
ahol az irodapiac liresedési mutatdjanak novekedésével (keresletcsokkenés) az anyagataramlas
csokkenése volt megfigyelhetd, valamint ezzel forditottan ardnyosan 2014-t6] az iiresedési mu-
tato csokkenésével (keresletnovekedés) parhuzamosan az anyagataramlas volumen novekedése
figyelheté meg. Az Gsszefliggés hipotézis vizsgalat ala es6 kovetkeztetése, hogy az irodapiaci
keresletvaltozas és az anyagataramlas volumenvaltozasanak dinamikaja szorosan korrelal (r* >

0,75). A fiiggo és fiiggetlen valtozok kozotti korrelaciot az alabbi abra mutatja:
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Anyagataramlas és az irodapiaci iiresedési mutatd kozotti
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7. dbra: Anyagataramlas és az irodapiaci tiresedési mutatd kozotti korrelacio
Forras: sajat szerkesztés (KSH, online; BRF adatbazisa; Kovesi & Erdei, 2022) alapjan

A harmadik 6sszefiiggés regresszios egyenese r> = 0,75 értéket vett fel, mely jol mutatja a

szoros kapcsolatot a fiiggd és fliggetlen valtozok kozott a 2006-2019 kozotti iddszak adatai

alapjan. A regresszio-modell tovabbi valtozoit az alabbi tablazat mutatja:

6. tablazat: A harmadik Gsszefliggés regresszios statisztikaja
Forrds: sajat szerkesztés, az Excel adatelemzési bévitményével — képkivagat (KSH, online; Kovesi & Erdei,
2022) alapjan

A harmadik ésszefiiggés regresszios statisztikdja

OSSZESITO TABLA

Regresszids statisztika

r érteke 0.868513756
r-négyzet 0,754316144
Korrigalt r-négyzet 0.73384249
Standard hiba 0,027413168
Megfigyelések 14
VARIANCIAANALIZIS

df 55 MS F F stignifikancidja
Regresszid 1 0,027687037 0.027687037 36.8432582 0,000056
Maradék 0.,009017781 0.000751482
Osszesen 0,036704818

Koefficiensek  Standard hiba t érték p-érték Alsé 95% Felsé 93% Alsé 93,0% Felsd 93,0%

Tengelymetszet 0.376234584 0,038750829 9.709071773  4.92239E-07 0.29180378 0.460665388 0.29180378 0.460665388
X valtozé 1 -0,209564557 0,034525408 -6,06986476  5.58666E-05 -0,284788959  -0,134340155 -0.284788959  -0,134340155

A harmadik regresszio-modell F szignifikancia-szintje 0,00005, ami lényegesen kisebb, mint a

standard 5% (p = 0,05). Ezzel egyértelmiien kijelenthetd, hogy a harmadik egyvaltozos modell

is szignifikans, tehat a fliggd valtoz6 (irodapiaci iiresedési mutatd) magyarazza a fliggetlen val-

tozot (anyagataramlas) a 2006-2019 kozotti adatsor alapjan. A korrelacios egyiitthatd /= n-2

’

szabadsagfokhoz tartozo kritikus értéke 95%-0s konfidencia-intervallumban 0,532 (Lukaécs,

2002, 281. old.), ezzel ’r’ szamitott értéke, 0,868 jelentésen nagyobb ’r’ kritikus értékénél (1asd:
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6. tablazat). Jelen regresszio-modell kovetkeztetése (az irodapiaci keresletvaltozas és az
anyagataramlas volumenvaltozasanak dinamikéja szorosan korrelal (r> > 0,75)) igazolodik, ez-

zel Ho hipotézis teljesiil itt is.

Az egyvaltozos regresszid-analizis modellek fenntarthatosagi mutatdoszamokbol allo flig-
getlen és gazdasagi mutatdoszamokbal allo fliggd valtozoi mindharom esetben kdzepesen erds,
illetve erds korrelaciot mutattak. Emellett a ’r’ szamitott értékei rendre nagyobbak voltak ’r’
kritikus értékeinél a korrelacios egyiitthatok vizsgalatanal és ezzel mind a harom modell sta-

tisztikailag szignifikans volt az alkalmazott 95%-o0s konfidencia intervallumban.

4.4. A fenntarthatosagi indikatorok kivalasztasanak konkluzioja

A fenntarthat6sagi érték determindnsok kivalasztasa tovabbviszi Franco és Cutter (2022)
tanulmanyaban megallapitott eredményeket, ahol empirikusan kimutattak, hogy a kereskedelmi
ingatlanok értékére kornyezeti indikatorok is hatnak, ugyanakkor megfogalmazzak, hogy sziik-
ség van a természeti javak és okoszisztéma szolgaltatasok széles skaldjanak mélyebb elemzé-
sére. Az indikatorok kivalasztasanak megkdzelitési modszertanaibol kirajzolodik, hogy az
NFFT (2021) tanulméanyanak fenntarthatosagi normakat kovetd épitésgazdasagi témakarei és a
Taxondmia kritériumai azonos kritikus teriileteket tipizalnak, igy egymassal harmonizéalhatok.
A vizsgalt piaci szereplok fenntarthatosagi jelentéseinek 1ényegességi elemzéseibdl kidertilt,
hogy tevékenységiikben elkezdték felismerni és kvantitativ vagy kvalitativ moédon mérni a
fenntarthatosagi hatasaikat és teljesitményiiket, ahol egy-két kivételtdl eltekintve ugyanazon
kornyezeti témakoroket tekintik hatasuk szempontjabol 1ényegesnek, mint az NFFT (2021)
fenntarthatosagi épitésgazdasadgi témakdrei, valamint a Taxondémia agazatspecifikus
kovetelményei és DNSH kritériumai. A regresszié modellek eredményei mutatjak, hogy a fenn-
tarthatosagi érték determinansok (jelen kutatasban az anyaghasznalat (T1 indikator), Gjrahasz-
nositas (T2 indikator), energiahatékonysag (T3 indikator)) ingatlan értékeld modellekben valo
alkalmazasa relevans, mely a szakirodalmi alatamasztassal kiegésziilve kelld evidenciat szol-

galtat.

A modellépités megkozelitési modszertanai alapjan tehat kialakult az a harom fenntartha-
tosagi indikator, melyeket a klasszikus ingatlanpiaci értékdeterminansok mellett (épitészeti jel-
lemzok (Hough & Kratz, 1983); iiresedési mutato (Franco & Cutter, 2022); (belvarosi) intéz-
ményi Ovezet kozelsége (Sivitanidou, 1995); tomegkdzlekedési csomodpontok kozelsége
(Franco & Cutter, 2022); bérleti szerzédések strukturaja (Ambrose & Yildrim, 2008; Bond et
al., 2008; Fuerst & McAllister, 2011a; Fuerst & McAllister, 2011b; Holtermans & Kok, 2019))
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alkalmazok. Ezek az anyaghasznalat (T1 indikator), az Gjrahasznositas (T2 indikator), illetve az

energiahatékonysag (T3 indikator).
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5. AZEPULETFEJLESZTES ERTEKELO MODELLJEI

Az esettanulmany egy fiktiv irodaépiilet (melyet fiktiv projektcég fejleszt), Budapest XIII.
kertiletében, a vaci uti irodafolyos6 egy — a Taxondmia egyik teriilethasznalati alapkritériuma-
nak megfelel6 - barnamez0s, jelenleg beépitetlen terliletén. A fejlesztés modellezése két fazisra
bonthatd. Az elsd fazis a beépitetlen teriilet bruttd fejlesztési értékének maradvanyértékékelési
(vagy rezidudlis) médszertannal vald meghatarozasa (Balés et al., 2016), amelyek az épiilet
életciklus ,,A1-A3 elballitasi szakaszara” (Braune, Ekhvaia, & Quante, 2021, 5. old.) (nyers-
anyag készlet, nyersanyag eléallitas, nyersanyag szallitas), valamint ,,A4-AS fejlesztési szaka-
szara” (Braune, Ekhvaia, & Quante, 2021, 5. old.) (épitéanyag szallitas, épités) vonatkoznak.
A rezidudlis modszertan az ingatlan értékét ugy becsiili, hogy a teriilet befektetéi nézdpontbol
lehetd leghatékonyabb felhasznalast feltételezve, a jovoben megvalosuld bruttd fejlesztési ér-
tékbol levonja a megvaldsitashoz sziikséges koltségeket, és ezen jovobeli pénzaramok jelenér-
tékét hatarozza meg (Davis & Heathcote, 2007; Clapp & Lindenthal, 2022). A modell masodik
fazisa az ingatlan piaci értékének diszkontalt cash-flow modszertannal valo meghatarozasa
(Balas et al., 2016), mely soran az ingatlan hasznositasabol (miikodésébol) szarmazo, szerzo-
dott bérleti dij bevételek jovobeni pénzaramainak jelenértékre valo diszkontalasaval kapjuk
meg az ingatlan piaci értékét. A diszkontalt cash-flow modell az ingatlan miikodésére fokuszal,
amely a ,BI1-B7 miikodési szakaszokat” (Braune, Ekhvaia, & Quante, 2021, 5. old.)
(épiilethasznalat, felujitas, energiahasznalat, lizemeltetés) jelentik. A modellezés megkezdése
elott azonban sziikséges megvizsgalni a fenntarthatosagi indikatorokbol eredé kockazatokat és

ennek mentén megvalasztani az egyes Taxonomia illeszkedési szcenariok diszkontratait.

5.1. Kockazatértékelés

A gazdasagtudomanyban a hozam és a kockazat kolcsonos fiiggésben allnak (IMF, 2010).
Minél nagyobb a hozam, annal t6bb kockazat realizalddik a befektetésben €s ugyanigy forditva,
alacsonyabb hozamban alacsonyabb kockéazat dsszpontosul. Az esettanulmény egy tékepiaci
realeszkdz (irodahaz), ezért a befektetok szemszogébdl hozamelvaras kothetd az épiilet miiko-
déséhez. A jovobeli pénzdramokon alapul6d értékelési modellben az épiilet nettod jelenértékét
(NPV — Net Present Value (RICS, 2021)) kell meghatarozni, amelynek jovobeli pénzaramaira
hato és jelenértékre vetitett kockazatait a diszkontrata jellemzi. A kornyezeti hatasokbol adodo
kockazatokhoz foként a Task Force on Climate-related Financial Disclosures (tovabbiakban
TCFD) munkacsoport ajanlésait alkalmazom, akik arra 6sztonzik a szervezeteket, hogy vegyék
figyelembe az éghajlattal kapcsolatos kérdéseket és tegyék kozzé az éghajlati kockazatok tizleti

tevékenységiikre gyakorolt tényleges vagy potencialis pénziigyi hatasait (TCFD, 2017; EY,
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online). A TCFD ajanlasa az éghajlathoz kotheté kockazatokat fizikai és atallasi kockazatokra
bontja, melyekhez potencidlis pénziigyi hatasokat is rendel. Az atallasi kockédzatok négy fo
kategodriaba (jogi, technoldgiai, piaci és reputacids) sorolhatok, mig a fizikai kockéazatok két £6
kategoriaja az akut és kronikus kockazatok (TCFD, 2017; Eurdpai Bizottsag, 2021, 189. old.).
Epiiletek esetében az éghajlatvéltozasbol adodé fizikai kockazatok is kritikus mértékiiek
lehetnek, ezért a harom fenntarthatésagi indikator (anyaghasznalat — T1; Gjrahasznositas — To;
energiahatékonysag — T3) mellé beemelek a modellbe egy negyedik - a Taxonomia klima
mitigacios célkitlizésében szignifikans szerepet jatszo (2. DNSH kritérium kitétele az akut és
kronikus éghajlati veszélyek osztalyozasa (Eurdpai Bizottsag, 2021, 191.0ld.)) - fizikai
kockézatokra kiterjedd indikatort (T4 indikator).

5.1.1. Kockazatok bekategorizalasa

A kettds lényegességi modszertan logikajat alkalmazva (feltételezve a kettds Iényegesség
els6 labanak, a hatas 1ényegességnek az elvégzett miveletét) a modellek fenntarthatosagi
indikatorait Iényeges fenntarthatosagi t¢émakornek tekintem, melyekhez egy-egy tényleges vagy
potencialis negativ hatast rendelek (negativ externalia — hatas 1ényegesség) és hatasonként egy-
egy tovabbi kockazatot azonositok. Mind a maradvanyértékelési, mind a diszkontalt cash-flow
modellben ezeknek a kockadzatoknak a pénziigyi realizélasa torténik a diszkontrataba valo
beépitéssel, amely ténylegesen vagy potencidlisan hatni fog a fejlesztés kimeneteire, illetve az
épiilet értékére (externalia pénzben kifejezhetd ellenhatasa — pénziigyi 1ényegesség) (EFRAG,
2023). Az esettanulmanyként szolgalo (fiktiv) épiilet potencialis sériilékenységét adott
(mikro)lokacioban?! a klimavaltozas csapadékkal, széllel és hdmérséklettel kapcsolatos aggre-
galt hatasain keresztiil, az RCA4/CNRM-CMS5/RCP4.5 klimamodellel vizsgalom az A1-AS és
B1-B7 épiilet életciklusok alatt (Braune, Ekhvaia, & Quante, 2021), hossza tava idéhorizonta
szcenarioval (2021-2050). Az épiilet sériilékenységének aggregalt kockazatai az alabbi abran

lathatok:

2L Budapest XII1. keriilet, Véci uti irodafolyosd barnamezds iires, beépithetd teriilete.
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8. abra: Az épiilet (piros ponttal jelolve) potencialis sériilékenysége az aggregalt klimavaltozasi hatasok alapjan
2021-2050 id6horizonton az RCA4/CNRM-CM5/RCP4.5 klimamodell szerint (képkivagat)
Forras: (NATéR, online)
A térkép szinkodolasa szerint a vizsgalt épiilet kismértékii kedvezotlen aggregalt hatasu és
a mérsékelten kedvezotlen aggregalt hatasa teriileten helyezkedik el (NATéER, online). Jelen
aggregalt hatasok a TCFD kockazati eszkoztarabol megfeleltethetdek mind az akut és kronikus
fizikai kockazatoknak, melyek koziil a csokkend eszkozérték kockazata épiilhet be implicit mo-
don a Taxonomia illeszkedési szcenariok diszkontrataiba. A fenntarthatosagi indikatorokbol
(mint ,,Iényeges kornyezeti témakorokbol”) eredeztethetd hatdsokat, valamint a hatdsokbodl

szarmazo atallasi és fizikai kockazatok Osszegzését az alabbi tablazat mutatja:
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7. tablazat: A normativ témakdrok negativ hatasai és kockazatai
Forras: sajat szerkesztés (OECD, 2019; TCFD, 2017; NFFT, 2021; EFRAG, 2023) alapjan

Indikatorok Tényleges / potencialis Negativ hatas tényleges /
(5, Lényeges negativ hatas potencialis pénziigyi kockazatai
témak”)

Anyaghasznalat (T1) Anyagigény novekedés (OECD, | Anyagarak novekedése (piaci)

2019) (TCFD, 2017; Braune et al., 2021)
Ujrahasznositott Epitési és bontasi hulladék Novekvo tjrahasznositasi arany
alapanyagok (T2) kezelésének szabalyozoi (piaci) (TCFD, 2017)

nehézségei (NFFT, 2021)
Energiahatékonysag Alacsony energiahatékonysag és | EU ETS? kiterjesztése az épitdipari
(Ts) magas UHG-kibocsatas (NFFT, agazatra (ICAP, 2022)

2021)
Fizikai kitettség (T4) Sulyos id6jarasi események Csokkend eszkozérték (TCFD, 2017)

novekedése (akut) (TCFD, 2017)

5.1.2. Kockazatok bekovetkezési valoszinliségének meghatarozasa
A 7. tablazat alapjan kijelolt kockazatok bekovetkezési valoszinliségét a kockdzatokhoz
rendelt mutatdszamokkal tamasztom ala empirikusan, historikus adatok alapjan prognosztizalt
jovobeli trendanalizissel. A kockazatokhoz rendelt mutatdszamokat az aldbbi felsorolds mu-
tatja:
e Anyagarak novekedéséhez rendelt mutatoszam: épitdipar termel6iar-indexe (KSH,

online)

e Novekvo tjrahasznositasi aranyhoz rendelt mutatészam: é€pitési €s bontasi hulladék
hasznositasi aranya (KSH, online)
e EU ETS épitdiparra valo kiterjesztéséhez rendelt mutatdszam: épitdipar fajlagos kar-

bonlabnyoma (KSH, 2022)

o (Csokkend eszkozértékhez rendelt mutatészam (kész modell): RCA4/CNRM-
CMS5/RCPA4.5 klimamodell 2021-2050 kozott (7. abra) (NATER, online)

Mivel a fizikai kockazat mértékét az RCA4/CNRM-CM5/RCP4.5 klimamodell 2021-2050 k6-

z6tt lokalisan meghatarozta (8. abra), igy annak kismértékii, valamint mérsékelten kedvezdtlen

22 Az Unib emisszio kereskedelmi rendszere.
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aggregalt klimakockazatat kész elemzésként elfogadtam (NATER, online). Az atallasi kocka-
zatok bekdvetkezési valoszinliségét azonban meg kellett hatdrozni, melyhez a kockazatokhoz
rendelt mutatoszamok historikus adataibdl prognosztizalt jovobeli trendanalizisét végeztem el
95%-o0s konfidencia intervallum alkalmazasaval, 2030-ig terjedd elorejelzéssel:

Kockazatokhoz rendelt mutatdszamok trend-analizise historikus
adatokbol, 2030-ig prognosztizalva

190,0%
170,0%
150,0%
130,0%
110,0% —/—‘ 5
90,0%
70,0%
50,0%
30,0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
e | EpitSipar termel6i arindex historikus (el6z6 év=100%) e— | . kockazat elorejelzése
1. kockazat konfidencia-intervallum als6 hatara 1. kockazat konfidencia-intervallum felsé hatara
2. Epitési ¢és bontasi hulladék ujrahasznositasi aranya (%) 2. kockazat elérejelzése
2. kockazat konfidencia-intervallum als6 hatara 2. kockazat konfidencia-intervallum felsé hatara
3. Epitéipar fajlagos karbonlabnyoméanak volumenvaltozasa (el6z6 év=100%) 3. kockazat elorejelzése
3. kockazat konfidencia-intervallum also hatara 3. kockazat konfidencia-intervallum fels6 hatara2

9. abra: Az atallasi kockazatokat alatimaszto adatsorok volumenvaltozasa
Forras: sajat szerkesztés (KSH, 2022; KSH Stadat 1.1.1.30.; EEA, 2023) alapjan

A 95%-0s, ezzel széles toleranciasavot feltételezé konfidencia intervallum majdnem biztos
(kozel 100%-o0s vagy kozel 1) bekovetkezési valosziniiséget feltételez az egyes indikatorok
kockazatainak trendvizsgalatdhoz felhasznalt mutatészamok prognozisanal, igy a klasszikus
kockazatelemzés bekovetkezési valosziniiségi attribitumanal a majdnem biztos eseményt vet-
tem alapul (B. Andrasi et al., 1997). Az abrabol kiolvashatd, hogy az épitdipar termeldiar-in-
dexe tovabbi, de lassti ndvekedést feltételez, mig az épitési és bontasi hulladék ujrahasznositasi
aranya novekvd trendet mutat, amely éppen az indikatorbdl eredd csokkend kockazatokat vetiti
eldre. Az épitdipar fajlagos karbonlabnyoménak volumen ndvekedésében a 2019-ig tartd his-
torikus adatok alapjan tovabbi dinamikus novekedés varhaté 2030-ig, ugyanakkor a masodik
regresszid modell 6sszefliggésénél kozolt tényadat szerint a 2016 és 2021 kdzott megtizszere-
z6dott kozel nulla energiahasznélati kereskedelmi és intézményi épiiletek alapteriiletének

trendje varhatdan lassitani fogja a mutaté novekedését (KSH, 2022). A kozel nulla besorolasu

44



allomany bovitése sziikséges is, hiszen az Eurdpai Unid varhatdan legkésébb 2028-ig Kiterjeszti
az emisszio kereskedelmi rendszerét (EU ETS 1I1.) az épitdiparra is, ezért az agazat fajlagos
karbonlabnyomanak prognosztizalt névekedése miatt a szektor potencialis kockazatnak van ki-
téve (ICAP, 2022). A térképes klimamodell modell (NAT¢ER, online) és a trend analizis alapjan
lathato, hogy melyek azok a kockazatok, amik meghatarozzak a fejlesztési életciklust elemzo
maradvanyértékelési, valamint a miikodési életciklust vizsgald diszkontalt cash-flow modellek
tokésitési ratait a rovidebb tavi gazdasagi és a hosszutava fenntarthatésagi megtériilések di-

lemmadjénak mentén.

5.1.3. Diszkontratak Kijelolése

Egy fenntarthat6 befektetés tarsadalmi értékének meghatarozasanal figyelembe kell venni
a jovo generacidinak sziikségleteit is, ezért a befektetés idéhorizontja a megtériilés kitolodasa-
val akar generaciokon ativel6 is lehet (Howarth, 1996; Arrow et al., 2013; HM Treasury, 2022;
Broome & Ulph, 1992). A kockazatértékelés alapjan az épiilet teljeskorti Taxonomia illeszke-
dését feltételezé (maradéktalanul teljesiilé technikai vizsgalati és DNSH kritériumok, illetve
minimalis biztositékok (Eurdpai Bizottsag, 2021)) optimista szcenarié esetén az alkalmazott
bemeneti tokésitési rata az Eurdpai Unid kohézids orszagainal alkalmazando 5,00% (Eurdpai
Bizottsag, 2014), a részleges illeszkedést feltételezd (kritériumoknak részben felel meg az épii-
let) realista szcenarié esetén a Magyarorszagnal kohézios alapon specialisan megallapitott
6,00% (Weitzman, 2007; Hepburn, 2007), mig az illeszkedés nélkiili pesszimista szcenarional
(az épiilet semelyik Taxondémia kritériumnak nem felel meg) a Weitzman (2007) és Hepburn
(2007) altal alkalmazott 6,00%-o0s tokésitésbol kiindulva a normativ témakorokbol eredd
atallasi kockazatok (T1, T2, Tzindikatorok) hozamprémiumat implicit moédon alakitottam ki az
Alessi és Battiston (2022) altal alkalmazott 0.7-es atallasi kockazati koefficiensbél (,,TEC —
Transition-risk Exposure Coefficients” (Alessi & Battiston, 2022, 13.0ld.)), amely szazalékér-
tékben leképezve 70 bazispontot jelent, igy kialakitva a 6,70%-0s diszkontratat. Ezzel az opti-
mista-pesszimista szcenariok hozamszint ingadozasa 170 bazispont, amely egy nagyértékii esz-
koznél drasztikus értékvaltozast okozhat, igy véleményen szerint megfelelden alatamasztja a
szakirodalom mentén azonositott, magasfokii kockazatok szintjét. Erdemes kiemelni, hogy a
Taxondmia illeszkedés nélkiili pesszimista szcenario 6,70%-os diszkontrataja még a realista
szcenarid ratajahoz hozzaadott 70 bazispontos kockazati hozamprémium mellett is mindossze
20 bazisponttal magasabb, mint az aktualis, makrogazdasagi kilengésekkel terhelt irodapiaci
referencia hozamszint (6,50% (CBRE, 2023)). Ez alapjan jol lathato a fenntarthato befektetések

és a piaci alapu befektetések diszkontratainak szignifikans kiilonbsége. A dolgozat kovetkezd
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részében szamszertsitésre keriil az indikatorok negativ hatdsaibdl adodo pénziigyi kockazatok
kimutatasa (kettds Ilényegesség pénziigyi lényegességi ldba) a fejlesztésre fokuszalod

maradvanyértékelési, illetve a miikodésre Gsszpontositd diszkontalt cash-flow modellekben.

5.2. Maradvanyértékelési modell
Az épiilet A1-A5 életciklust (Braune, Ekhvaia, & Quante, 2021) elemz6 maradvanyértéke-

1ési modell paramétereit mind a harom Taxonomia illeszkedési szcenarid alapjan az aldbbi abra

mutatja:
Maradvanyértékelési modell - harom Taxonomia illeszkedési szcenario szerint (épiilet A1-AS életciklusa)
Brutté fejlesztési értélk parameéterei A fejlesztés jelenérteke
Teljes bruttd fejleszthetd teriilet (1111) 10 000 Brurté fejlesztési érték és kdltségek killénbozete (opt. szc.) € 12 665 916
Bérbeadhato teriilet (1111) 9500 Brutté fejlesztési érték és kiltségek killonbozete (real. szc.) €5825016
Alpiaci prime bérleti dij (€/m~/ho) 18.00 Bruttd fejlesztési érték és kiltségek kiillonbozete (pessz. szc.) €2252782
Eléthets éves pinci bédletidij _ _ _ _ _ _ _ ___ _ _ €2052000  Jelenértékkowekcio  _ _ _ _ __ _ . __.__________( 0.72
Tokesitési rata (optimista szcenario) 5,00%  Fejlesztés netto jelenértéke (opt. szc.) €9 136 437|
Tokesitési rata (realista szeenario) 6,00%  Fejlesztés netto jelenértéke (real. sze.) € 4 202 469
Tokesitési rata (pesszimista szcenario) 6,70%  Fejlesztés netto jelenértéke (pessz. szc.) €1 625023
Brutto fejlesztési érték (GDT) (opt. szc.) € 41 040 000
Brutté fejlesztési érték (GDV) (real. sze.) € 34 200 000
Brutto fejlesztési érték (GDV) (pessz. szc.) € 30 626 866
Epitési kéltség (€e"1111j €2 200 Teljes finanszirozasi dsszeg (Ssszes szeenarid) €22 874 084
Epitési ssszkoltség € 22 000 000
BEEPITESI PARAMETEREK FINANSZIROZASI PARAMETEREK

Budapest XIII. Véei at
Elhelyezkedés (bamamezds telek)  Finanszirozasi keret Epitési ktg. 75%-aban|
Ovezeti besorolas Vi-1/Z-4 (intézményi dvezet)  Kamatszint: 3 havi EURIBOR 3,951%
Epiilet tipusa Iroda (kereskedelmi)  Kamatfelar (atlag) 2.80%
Telekteriilet (m:) 12 500 Hitelkamat (fix) 6,75%
Maximalis becpithetoseg: 80% (m:) 10 000 Futamidé (honap) 60
Legkisebb zoldfeliilet aranya: 20% (mzj 2500 Osszes kamatkoltség € 6374 084

10. abra: Maradvanyértékelési modell f6 paraméterei
Forras: Excel alapu sajdt modell - képkivagat (Balas et al., 2016, OTP Bank, 2023; Raiffeisen Bank, 2022;
MBH bank, 2022; CBRE, 2023a, 2023b; 2023c; Wolters Kluwer, 2023; ETK Kft., 2023; Euribor, online)
alapjan
A XIII. kertileti helyi épitési szabalyzata alapjan az épiilet Vi-1/Z-4 6vezetben, irodaépiilet
létesitésére alkalmas helyszinen helyezkedik el egy barnamez0s teriileten. A modell egyszerti-
sitéséhez a beépitési paraméterekhez egész szamokat alkalmaztam, a bérbeadhato teriilet ara-
nyat a teljes brutto fejlesztheto teriilet 95%-aban hataroztam meg (RICS, 2021). A modellezett
bérbeadottsagi mutatd 100% (0% iiresedési mutatd), ezzel az épiilet feltételezve 18,00 €/m?/ho-
nap ,,prime”?® bérleti dijon teljes mértékben bérbeadott (CBRE, 2022; Cushman&Wakefield,

2023). A finanszirozasi paramétereknél a teljes finanszirozasi koltségkeretet az épitési koltség

75%-aban jeloltem ki. Az épitési koltségbecslési segédlet alapjan 2023-ban egy prémium

23 A kereskedelmi ingatlanpiac kutatds targyat képez6 alpiacanak (Vaci Gt iroda alpiac) referencia bérletidija
(Cushman&Wakefield, 2023).
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mindségli irodahaz fajlagos épitési koltsége hozzavetSlegesen 2,200 €/m? koltségszinten
valosithaté meg (ETK Kft., 2023). A hazai ,,A” kategorias irodapiac finanszirozasa eurd
devizanemben torténik (CBRE, 2023), ezért a finanszirozasi paramétereknél a 3 havi Euribor
kamatlabat (Euribor, online), valamint kamatfelarként két hazai kereskedelmi bank atlagos
adatat alkalmaztam. Ezzel a feltételezett kedvezményes, teljes Taxonomia illeszkedésti épiilet
finanszirozasahoz igényelhetd 7%-0s tokekovetelmény-kedvezményt is (becslésként)
,bearaz” fix hitelkamat 5 éves futamiddre 6,75%.2* Fontos piaci informacid a Taxonomia
hazai szabalyozo6i és pénziigyi interpretalasanak kérdéskorében, hogy a 2023. szeptember 27-
én tartott MFOR "ESG-szemlélet a pénziigyi 6koszisztémaban’ témakdrii konferencidn banki
vezetok véleménye szerint jelenleg nehezen értelmezhetd a Taxondmia kritériumok
alkalmazédsa a kereskedelmi ingatlan projektek finanszirozasaban, ezzel az MNB 5%-0s
részleges vagy a 7%-os, teljes Taxondmia illeszkedéshez kotott tokekovetelmény-kedvezmény
becsatornazasa egyeldre nem transzparens a kedvezményes pénziigyi termékek arazasaban. A
kedvezményes hitelek arazasa egyeldre nagyobb mértékben fiigg attol, hogy a finanszirozott
eszk0zok fenntarthatdsagi teljesitménye egyre inkabb a bankok integralt kockazatkezelésének

kozponti elemévé valik (Suba, 2023).

5.2.1. Stresszteszt
A maradvanyértékelési modell finanszirozasi- és koltség paramétereinek valtozasaira

elvégeztem a modell egyszertlsitett stressztesztjét, melynek eredményeit az alabbi tablazat

Osszesiti:
8. tablazat: A maradvanyértékelési modell egyszertsitett stressztesztjének eredményei
Forras: sajat szerkesztés a maradvanyértékelési modell alapjan
TOkésitési rata Fejlesztés jelenér- | Megvalosithatésag kamat- Megvalosithatdsag épitési
téke szint hatara koltséghatara (6,75% kamat-
szint mellett)
5,00% (optimista) 9,1 milli6 € 16,55% 3 180 €/m?
6,00% (realista) 4,2 milli6 € 11,70% 2 650 €/m?
6,70% (pesszimista) 1,6 milli6 € 8,75% 2370 €/m?

A stressztesztbdl lathatd, hogy optimista szcenario esetén 16,55%-0s kamatszint, valamint
3 180 €/m? épitési koltség felett a fejlesztés tallépné a hatarkoltségeket és deficites lenne. A

részleges Taxonomia illeszkedést feltételezd, realista szcenarional a finanszirozas

24 A finanszirozasi paraméterek az épiilet modellezett életciklus hossza alatt konstansnak tekinthetdk.
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kamatszintjének felsd hatara 11,70%, mig a fajlagos épitési koltségek tekintetében 2 650 €/m?
fedezeti pont folott elvetendd a fejlesztés. A pesszimista, Taxonomia illeszkedés nélkiili
szcenari6 esetén a projekt megvaldsithatosaganak hatar kamatszintje 8,75%, fajlagos épitési
koltségek tekintetében 2 370 €/m? a fedezeti pont felsé hatara. A stresszteszt arra is ramutat,
hogy a maradvanyértékelési modellben a 6,75%-0s sztenderd kamatszint mellett a t6késitési
rata tolerancia savjanak fels6 hatara 7,20% lenne, azaz ennél magasabb (kockazatosabb) beme-
neti diszkontrata alkalmazasaval jelen paraméterek mellett a nettd jelenérték deficites, igy a
teljes fejlesztés elvetenddé. A projekt teljes finanszirozasi koltségének megtériilése optimista
szcenario esetén mintegy 11 év a feltételezett bérletidij bevétel és a modellezett paraméterek
alkalmazasaval. Az épiilet fejlesztési fazisa A1-AS épiilet életciklusokban (Braune, Ekhvaia, &
Quante, 2021) a maradvanyértékelési modell alapjan tehat megvalodsithatd lehet valdés hozam-
szintek ¢és prudens, ambar a tokekdvetelmény-kedvezmény egzakt szintjére valaszt nem ado

finanszirozasi feltételek mellett.

5.3. Diszkontalt cash-flow modell

Az épiilet B1-B7 miikodési életciklusa (Braune, Ekhvaia, & Quante, 2021) diszkontalt
cash-flow modellel keriil elemzésre, az egyes szcenariokhoz rendelt bemeneti tokésitési ratak
alkalmazasaval. A diszkontalt cash-flow modell konzekvensen viszi tovabb a maradvanyérté-
kelési modell feltételezéseit, ezzel az épiilet az adott iroda alpiac ,,prime” bérleti dijszinten
(18,00 €/m?/hénap (Cushman&Wakefield, 2023) 100%-ban barbeadott. A modell tovabbi fel-
tételezései, hogy a sulyozott hatralévo bérleti idészak 3 év, ahol a bevételi pénzaramok eldszor
a bérleti idészakra vetitve, majd a bérleti idoszak lejartat kovetden ugyanezen pénzaramok vég-
telen kifutast feltételezve keriilnek tokésitésre, ezzel a modell pénzaramai konstansnak tekint-

het6k (Balas, és mtsai., 2016). A pénzaramok netto jelenértéke az alabbi képlettel szamithato:

NPV = c+§n: G
- t_1(1+r)t

Forras: (Horvath & Lakner, 2011)

Petkov et al., (2023) kutatasa alapjan 14 €/m? beruhazasi koltséglevonast alkalmaztam a
modellben az optimista szcenari6 esetében, aminek kétszeresét vettem alapul a realista, illetve
haromszorosat a pesszimista szcenarional. A diszkontalt cash-flow modell paramétereit B1-B7
miikodési életciklusra (Braune, Ekhvaia, & Quante, 2021) vonatkozodan az alabbi abra mutatja

mind a hdrom szcenari6 alapjan:
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Diszkontalt cash-flow modell - harom Taxonomia illeszkedési szcenario szerint (épiilet B1-B7 életeiklusa)
Bérbeadisi paraméterek

Teriilet mérete  Bérleti szerzddés Szerzddott bérleti

Teriilet tipusa Eves bérleti dijbevétel

Bérlsk (m?) lejarata dijszint (€/m")

Bérlo 1 Iroda 1900 2026.12.31 18,00 €410 400
Beérlo 2 Iroda 1900 2026.12.31 18.00 €410 400
Beérlo 3 Iroda 1900 2026.12.31 18,00 €410 400
Bérlo 4 Iroda 1900 2026.12.31 18,00 €410 400
Berlo 5 Iroda 1900 2026.1231 18,00 €410 400
Osszesen 0500 €2 052 000]

Ertékeleés - tokésités

Szerzédés utani

L. L. Kockazati Kockazati Kockazati R

(Gazdasag)-Fenntarthatosagi .. .. .. e dsszertek .,

A hozamprémium hozamprémium hozamprémium Szerzédott Ssszérték . Osszérték
indiktorok (optimista) (realista) (pesszimista) (végtelen
pHmis ’ o ’ kifutas)

(T1-T4) + gazdasagi indifkatorok 0,00% 1,00% 1,70% - - -
Tokeésitési rata (opt. sze.) 5,00% € 5588105 €40 542 454 € 46 130 558
Tokesitesi rata (real. szc.) 6,00% €5485021 €33 705412 €39 190 432
Tokeésitési rata (pessz. szc.) 6,70% €5414 750 €30134 324 €35549073
Taxonomia illeszkedési CAPEX / év (levonds, opt.szc.) -€ 133000
Taxonomia illeszkedési CAPEX / év (levonds, real.sze.) -€ 266 000
Taxonomia illeszkedési CAPEX / év (levonds, pessz.sze.) € 798 000
Piaci ertek (opt.sze.) €45997 558
Piaci érték (real.sze.) €38 924 432
Piaci ertek (pessz.szc.) €34751 073
Eves hozam (opt.sze.) 4.46%

Eves hozam (real.szc.) 5,27%
Eves hozam (pessz.szc.) 5,90%

11. abra: Diszkontalt cash-flow modell f6 paraméterei
Forras: Excel alapu sajat modell - képkivagat (Balas et al., 2016, CBRE, 2023, CBRE, 2022; Europai Bizottsag,
2014, Alessi & Battiston, 2022; Weitzman, 2007, Hepburn, 2007) alapjan
Az ingatlan hasznositdsabol szarmazoé éves hozamot a szerzddott bérleti dij bevételek 6sszege
és a piaci érték hanyadosa adja meg (Yukun & Yan, 2022). A teljeskorii Taxonomia illeszkedést
feltételez6 optimista szcenario esetén, 5,00%-os tokésitéssel (Eurdpai Bizottsag, 2014) és a be-
ruhéazasi koltségek levonasaval korrigalt értek 46 millio €, 4,46%-0s hozamszint mellett, mig
az érték a 6,00%-kal tokésitett (Weitzman, 2007; Hepburn, 2007) részleges illeszkedést felté-
telezd, ezzel kétszeres beruhdzasi koltségtobbletet szamlalo realista szcenarional 39 millio €
5,27%-0s hozamszinten. A Taxondémia illeszkedés nélkiili, pesszimista szcenario esetében a
6,70%-o0s diszkontrataval (Alessi & Battiston, 2022; Weitzman, 2007; Hepburn, 2007)
tokésitett érték haromszoros beruhazasi koltségtobblet mellett 35 millio €, 5,90%-0s

hozamszinten. Az egyes szcenariok alakulasat az alabbi abra mutatja:
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Epiilet érték- és hozamvaltozdsa a Taxonomia illeszkedési
szcenariok alapjan

7,00% 45,90 50,0
6,00% 38,90 0 0
 000% p— 34,70 ;‘gg
' 5,27% '
4’00% 16% | - 5’90% 30,0
25,0
3,00% 20,0
2,00% 150
00 10,0
1.00% 5,0
0,00%
Optimista szcenarid Realista szcenario Pesszimista szcenarid
(teljes Taxonomia illeszkedés) (részleges Taxondmia (nincs Taxondomia illeszkedés)
illeszkedés)
m= Erték (milli6 €) - jobb tengely ®— Hozam (%) - bal tengely

12. abra: Epiilet érték- és hozam valtozasanak alakulasa a Taxonomia illeszkedési szcenariok alapjan

Forras: kutatds eredményei
Az egyes szcenariok mentén jol latszik a hozam és kockazat kozotti logikai kapcsolat (IMF,
2010), igy az optimista szcenario legmagasabb eszkozértékéhez az alacsony kockazatokat fel-
tételezd legalacsonyabb hozamszint, mig a pesszimista szcenarié legalacsonyabb eszkozérté-
kéhez a magas kockazatokat feltételez6 legmagasabb hozamszint parosul. Az optimista szce-
nari6 eszkozértéke 18%-kal magasabb a realista szcenarid, valamint 32%-kal magasabb a pesz-
szimista szcenarid eszkozeértekénél. Az optimista €s a realista forgatokonyv értékkiilonbsége-
nek eredménye eszkdz szinten kvantitativ modon alatamasztja a dolgozat szakirodalmi hatteré-
nek vizsgélatanal feltart elemzést, mely szerint egy kereskedelmi ingatlan(portf6lio) klimakoc-
kazatokbol adodo becsiilt értékvaltozasa akar 17% is lehet 5 éves id6horizonton (lasd: 1. abra)
(McKinsey, 2023). A dolgozatban egy masik feltart tanulmany szerint az ingatlanszektort po-
tencialisan érint0 éghajlati kockazatok akar 40%-os hozamszint ingadozast vetithetnek elére az
évtized végére (McKinsey, 2022), amely jelen modell esetében markansabb, hiszen az optimista
(4,46%-0s hozam) és realista szcenari6 (5,27%-0s hozam) kozti hozamingadozas 81, mig a re-
alista (5,27%-0s hozam) és pesszimista szcenariok (5,90%-0S hozam) kozti volatilitas 63 ba-
zispont.

Ezzel az eredménnyel kialakult a kettds 1ényegesség metodikdjanak pénziigyi 1ényegességi
laba is, azaz a fenntarthatdosagi normativ témakorok (Ti-Ts indikatorok) hatdsaibol eredd
kockazatok implicit beépitése a diszkontrataba pénziigyileg realizalhatd eredményekhez
vezetett a modellezésben. A szcenario-analizis eredményei alapjan a kutatas alapvetd dsszefiig-

gése mentén Ho hipotézis teljesiil: az esettanulmany targyat képezo irodaépiilet értékében és
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hozaméban valoban jelentds ingadozas figyelhetd meg a Taxondmia illeszkedés kiillonbdzo

szcenarioitol fiiggden.

5.4. A modellezés kovetkeztetései és fejlesztési iranyai

A dolgozat gyakorlatba atiiltethetd folyamatmodellel és széles modszertani eszkoztarral
vizsgalja a kutatas kozponti dilemmajat, nevezetesen a fenntarthatosagi teljesitménymérés
problémakorének megoldasat, valamint a Taxonomia aktualis, szektorspecifikus tékepiaci ha-
tékonysaganak kimutatasat (Alessi & Battiston, 2022; Pacces, 2021). A fenntarthatdsagi nor-
mativ épitésgazdasagi témakordk, valamint a Taxondmia szektorspecifikus kritériumainak har-
monizacidjaval szakirodalom szintjén, az 4gazati szerepldk jelentéseinek elemzésével pedig pi-
aci szinten elvégzett vizsgalat véleményem szerint megfeleléen magyarazta a kutatasi kérdés
relevancidjat. A linearis regresszio-analizis modellek empirikusan kimutattak, hogy a kivalasz-
tott fenntarthatosagi mutatdszamok (mint fiiggetlen valtozok) és a gazdasagi alapt ingatlanpiaci
mutatdszamok (mint fiiggd valtozok) 6sszességében szoros kapcsolatban allnak a vizsgélt 1d6-
szakokban, a kapcsolatukra épiil§ statisztikai modell rendre szignifikans volt. A fenntarthato-
sagi értékvaltozok kockazatelemzése a kettds 1ényegességi modszertan logikdjanak beépitésé-
vel ramutatott, hogy kockazatokat vizsgdld mutatészdmok historikus adatokbol eldrevetitett
trendvonala az anyaghaszndlat novekedését (ndvekvd kockazat), az Gijrahasznositasi arany no-
vekedését (csokkend kockazat), illetve az 4gazat fajlagos UHG-kibocsatasanak ndvekedését
(novekvo kockézat) mutatta ki. Az épiilet modellezése a fejlesztési (A1-AS), valamint a miko-
dési épiilet ¢életciklusra (B1-B7) vonatkozoan tortént (Braune, Ekhvaia, & Quante, 2021), ahol
a maradvanyértékelési modellben a bemeneti paraméterek kritikus pontja volt a finanszirozas
pontos kamatszintje a Taxonomia illeszkedés mértékéhez kotott tokekovetelmény-kedvezmé-
nyének fiiggvényeében. Nos, erre a finanszirozoi szereplok visszajelzései alapjan egyeldre nin-
csen transzparens arazas és adat a kereskedelmi ingatlan finanszirozasban (Suba, 2023), ezért a
modell kedvezményes finanszirozasi kérdéskore 1ényegében ,,nyitva maradt” és tovabbi elem-
zésre var. A masik kritikus pont a diszkontratak megvalasztasahoz kotheté annak olvasataban,
hogy egy fenntarthatonak kategorizalt befektetésbél milyen id6horizonton realizalhatok a ho-
zamok. A gazdasagi és politikai dontéseket hosszabb idéhorizonton kell meghozni a jelenlegi-
nél ahhoz, hogy a megfeleld diszkontratadval tudjuk a fenntarthatd beruhazasok jelenértékét
meghatarozni. A szignifikansan alacsonyabb hozamszinteket sziikséges befogadnia a piacok-
nak, amivel sok szektorban, de kiilondsen a kutatas targyat képezé ingatlanszektorban draszti-
kus atarazodasok varhatok. A kutatasi modellbdl kiindulva az optimista szcenarié esetén hasz-

nalt, Eurdpai Unid kohézids orszagaira szabott 5,00%-o0s diszkontratdhoz hasonléan alacsony
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referencia hozamszint a kereskedelmi ingatlanpiacon utoljara 2019-ben volt lathato, 5,20%-kal
(CBRE, 2022; Cushman&Wakefield, 2023). Pesszimista szcenarional pedig a 6,70%-0S
diszkontrata (Alessi & Battiston, 2022) minddssze 20 bazisponttal magasabb a jelenlegi,
volatilis makrogazdasagi kornyezettel terhelt és szebb napokat is megélé irodapiaci
referenciahozamnal (6,50% (CBRE, 2023)). A modell ramutat a fenntarthat6 befektetések piaci
szintnél Iényegesen alacsonyabb diszkontratak alkalmazasanak sziikségére, hiszen a hasznok
idében jelentdsen kitolddnak (Howarth, 1996; Arrow et al., 2013; HM Treasury, 2022; Broome
& Ulph, 1992), ezzel az eszkozteljesitmény reziliensebb lehet a kornyezeti valtozasokra a
Taxonomia illeszkedés fliggvényében. Véleményem szerint az igazsag valahol a kettd
percepcié kozott van: a tisztan piaci alapi befektetési termékeknél a fenntarthatosagi
normativakra épiild, de a drasztikus atarazodasokat oOvatosan kezelé hozamszintek
megvalasztasa sziikséges. A modell hozamszint-ingadozasainak eredményeibdél kiindulva (op-
timista (4,46%-0s hozam) és realista szcenario (5,27%-0s hozam) kozti volatilitas 81 bazispont)
kritikus atdrazodasi irany lehet, ha a fenntarthat6sagi normativakra kockazatként, sem pedig
lehetségként tekintiink. Ebbdl a logikabol kdvetkezve mérvadoak maradnanak a gazdasagi
alapu irodapiaci hozamok, melyekre raépiilve a fenntarthatosagbol eredé kockazatok ho-
zamprémiumként jelentkeznének, ez azonban az eszkozérték drasztikus learazodasahoz ve-
zetne. Ezzel pedig tovabb nyilna az oll6 a normativ fenntarthatdsagi (5-6% kozéptavon, hosszu
tavon pedig akar 3,5% vagy annal alacsonyabb (HM Treasury, 2022)) és a normativ irodapiaci
(aktualisan 6,50% (CBRE, 2023)) hozamok ko6z6tt. Ehhez kapcsolodva pénziigyi oldalrol is
jelentkeznének kockazatok, hiszen a hitelintézetek vallalati hitelalloméanyanak jelentds része
kitett a kereskedelmi ingatlanok értékének, ami azzal magyarazhatd, hogy 2022-ben Magyar-
orszagon a vallalati hitelallomany mintegy 40%-a kereskedelmi ingatlannal fedezett hitel
(MNB, 2023). A kozeljovoben tehat érdekes lesz a Taxondémia remélt piaci hatasa, ahol

transzparens gazdasagi koriilmények kozott fokozatos €s prudens atarazodasra szamitok.

Végiil, a kutatds modszertani eszkdztara alkalmas lehet arra, hogy a kutatéasi kérdést tovabb
vizsgaljuk a modellezés fejlesztési lehetdségeivel. A modell tovabbi fejleszthetd pontjai az
empirikus kutatds, hiszen a korrelacié a vizsgalt fiiggd és fliggetlen valtozok kozotti
adatkapcsolat szorossagat mutatja, ugyanakkor oksagi viszony nem jelenthetd ki tisztan az
eredmények alapjan a vizsgalt id6északokban (Kovesi & Erdei, 2022). A mutatok kozotti oksagi
viszony nagyobb bizonyossaggal valé meghatarozasahoz mindenképpen sziikséges a
mintaelemszdmokat ndvelni idében visszabb nyulo historikus adatstrukturdkkal, bévebb
indikatorkészlettel (fenntarthatosagi indikatorok és a hozzajuk ko6tddé hatasok és kockazatok
bévitése), akar mas, szofisztikaltabb statisztikai és elemzési modszertanok (pl. tobbvaltozos
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regresszids analizis, Ontanuld szoftverek hasznalata) segitségével. A modell a mikodési
fazisban egy pillanatnyi piaci értéket szamol, ezért fejleszthetd teriilet lehet az inflacioé és az
amortizacié korrekcids egyiitthatdinak beépitése, valamint az teljes életciklusra kibdviild
bontasi (C1-C4) és anyagujrahasznositasi (D) fazisok (Braune, Ekhvaia, & Quante, 2021)
elemzése dekarbonizacios modellezéssel (SBTi, online; CRREM, online). A kutatas pénziigyi
labanak becslései pontosithatok az MNB tékekovetelmény-kedvezmény becsatornazodasanak
tovabbi elemzésével a kereskedelmi bankok arazasi politikajaba, kiilondsen a szektorspecifikus
Taxonomia illeszkedés kérdéskorében. Ehhez azonban Taxondémia adatok sziikségesek, amik a
CSRD jelentésbdl kinyerhetdk lesznek. Ezt kiegészitve, a Taxondmia kritériumokat eszkdz- és
portfolio  érték szinten bedrazd piaci tranzakciok (evidencidk) kellenck az agazat
fenntarthat6sagi iranya szerkezet eltolddasahoz, teljesitve a Taxondémia alapvetd céljat, a
tokepiaci fenntarthat6 befektetések mobilizaldsat. A diszkontrata megfelelé megvalasztisa a
kutatas legkomplexebb dilemmaja, amelynek tovabbi vizsgalataval kialakithato lenne a
fenntarthatésagi ¢és gazdasagi megtériilés konvergencidja olyan diszkontratdban
Osszpontosulva, amely ¢ésszerli idOhorizonton veszi figyelembe a gazdasagi és a
fenntarthatosagi kockazatok kozos halmazat. Ehhez a modell tovabbfejleszthetd lehetne a
fenntarthatosagi indikatorok hozamratainak explicit modon, szofisztikalt kockazatelemzési
modellek mentén torténd kialakitasaval, amelybdl késObb akar piaci benchmarkok is

kialakulhatnak.
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6. OSSZEFOGLALAS

A kutatds a gazdag szakirodalmi hattérre épitve mind a kvalitativ piacielemzési, mind az
empirikus regresszié modellezési eredményeivel alatimasztotta, hogy a fenntarthatdsagi krité-
riumok egyre inkabb meghatarozé szerepet toltenek be az agazat mikodésében, az eszkdozok
értekében. Az elméleti normarendszer témakoreibdl a Taxonomia kritériumokkal dsszehan-
golva négy indikatort sikeriilt beépiteni az esettanulmany fejlesztési ¢s miikodési életciklusai-
nak maradvanyértékelési és diszkontalt cash-flow mddszertan alapi modellezésébe. Az egyes
Taxonomia illeszkedési forgatokonyvek szerint kijeldlésre keriiltek olyan, fenntarthatosagi Kri-
tériumrendszerre épiild diszkontratdk, amelyek jol reprezentdljdk a kutatds soran azonositott
kockazatokat, valamint a fejlesztés hosszl tadvli megtériilését a rovidebb tavu, gazdasagi ho-
zamelvarasok diszkontrataihoz képest. A kutatas egyik eredményeként sikeriilt az elméleti nor-
marendszert atiiltetni valos piaci adatokon alapul6 gyakorlati modellekbe, valamint kimutatni
a fenntarthat6sagi kockdzatokon alapuld értékvaltozast és a potencialis szektoralis atarazodasi
iranyokat a legfrissebb fenntarthatosagi teljesitménymérési koncepcid (kettds lényegességi
modszertan) folyamatmodelljére épitve. A kutatas legfdbb eredménye, hogy jol kirajzolodik a
fenntarthatosagi és gazdasagi folyamatok konvergenciaja a vizsgalt szektorban, amely kelléen
megalapozott a szakirodalmi hattér, a mutatészdmok kozotti kapcsolatok, az dgazatspecifikus
indikatorok beépithetdsége, a piaci szereplok fenntarthatosagi jelentései, valamint a klasszikus

értekeld modellek fenntarthatosagi indikatorokkal kiterjesztett koncepciodja alapjan.

6.1. A tovabbi kutatasi iranyok azonositasa

A modellben egy biztosan megvalositasra keriilé fejlesztés keriilt elemzés ala, ezzel tuda-
tosan elvetettem a teriilethasznalat normativ témakorét az indikatorkészletbdl (Bartus, 2020;
NFFT, 2021). Ett6l fiiggetleniil a teriilethasznalat normativ témakore kritikus fontossagu az
épitett kornyezetiinkben, hiszen potencialis kockazatok azonosithatok a teriilethasznalat tekin-
tetében, amelyben a kereskedelmi ingatlanok is nagy szerepet jatszanak. Pilli et al. (2016)
modellje szerint a mesterséges foldhasznalat novekedett 2010-2020 kdzott, valamint 2020-2030
tovabbi novekedés prognosztizalhatd. Felidézve Bartus (2020) tanulmanyat, a mesterséges
beépitések €s az emberi tevékenység altal bekovetkezett tertilethasznalat ndvekedése az elmult
évtizedben kritikus mérték volt 2015-2019 kozaott, hiszen Magyarorszagon volt kimutathato a
legintezivebb mesterséges felszinboritottsdg ndvekedés az Eurdpai Unid tagallamai kozil.
Ahhoz, hogy elkeriiljiik a mesterséges beépitésekb6él adodd negativ kovetkezményeket
(ktilonésen a biodiverzitas rombolasat) a fejlesztések titemének lassulasa, adott esetben

leallitasa sziikséges. Az eurOpai nagyvarosok mar telitettek teriilethaszndlat szintjén, de
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Magyarorszagon a jol Kialakult varosi dvezetek tovabbi terjeszkedése csak az dkoszisztéma
szolgaltatasok és biodiverzitas csokkenése, j0 mindségii foldteriileteink visszaszoritasa mellett
lehetséges. Ebbdl kifolydlag, az 1) fejlesztések helyett a meglévo, elavult épiiletallomany
korszertisitése felé kellene eltolni a hangsulyt atfogd épitésgazdasagi stratégidk keretében,

szabalyozoi és finanszirozoi 6sztonzok segitségével (NFFT, 2021).

A Taxondmia illeszkedés modellezése 1ényeges kérdésekre mutatott ra, melyek koziil egyet
kiemelve vélekednék a Taxonomia illeszkedés kockazatainak tovagylirizé hatasairol. Ameny-
nyiben a Taxonomia kdzponti elemévé valik az egyes szektorok és eszkdzok fenntarthatdosagi
osztalyozasaban, tigy az illeszkedés elmaradasabol késobb drasztikus koltségek, reputacio és
piaci pozicio -vesztés alakulhat ki. A Taxondmia kritériumok logik4jabol adodik, hogy egy
épiilet esetében mar a fejlesztés legelsd fazisara vonatkozo6 kornyezeti- és hatdstanulmanyoktol
kezdve javasolt figyelembe venni a kdvetelményeket, hiszen késébb azoknak nehéz lehet meg-
felelni a kritériumok egymasra épiil6 struktiraja miatt (példaul beépitett anyagok cseréje). El-
méletben, ha a Taxondmia begytiriizik a fenntarthat6 épitett kornyezet normativai kdz¢ és piaci
J0O gyakorlatként elterjed, az nagyban segitheti az dgazat fenntarthatosagi atallasat annak szigorti
kritériumrendszere és pénzben mérhetd outputjai miatt. A torekvéseket szamos szervezet segiti,
melyek a fenntarthat6sag iranyadba mobilizaljak a szektort, amiben j6 gyakorlatként a teljes €let-
ciklusra vetitett karbonlabnyom szemlélete (mint a Taxonomia egyik technikai vizsgalati krité-
riuma) is megfeleld irany lehet, hozzajarulva a korforgasos gazdasag potencialjanak kiaknaza-
sahoz (WGBC, online; Bartus, 2020). Feng et al., (2022) tanulmanya alapjan ehhez a pénziigyi
0sztonzok szektoralis és financialis eszkdztaranak, mértékének bovitése sziikséges, hiszen ha-
zankban az MNB jelenleg csak a klima mitigacios célkitiizéshez szabta meg a tékekovetel-
mény-kedvezményt az agazatban (MNB, 2022; MNB, 2023; HUGBC, online). A szabalyozok
¢és jelentési kotelezettségek hatékonysagat transzparens adatok és azok bonyolult kapcsolat-
rendszere biztositja, amely a digitalizacid fejlesztését teszi sziikségessé. A mesterséges intelli-
gencia alkalmazasanak globalis trendje begytirtizhet és segitheti a fenntarthatosagi adatstruktii-
rak rendszerezését, a szofisztikalt elemzé modellezéseket, a karbonlabnyom szamitas pontosi-
tasat (kiilonosen a kihivasokkal teli Scope 3 kozvetett kibocsatasok pontosabb becslését), vala-

mint optimalizacios és dekarbonizacios folyamatok fejlesztését (BCG, online).

A szabalyozok formalddasa napjainkban is dinamikusan zajlik, melynek holisztikus célja a
kornyezeti, tarsadalmi és gazdasagi Okoszisztémak kozotti egyenstly megteremtésével a

fenntarthato fejlédés biztositasa (Bartus, 2020; Eurdpai Bizottsag, 2021). A dolgozat a kornye-
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zeti ¢és gazdasagi dimenziokra fokuszal, mely a fenntarthato fejlédés egyik reprezentativ és je-
lentésen karbonintenziv szektorat veszi részletes elemzés ala. A kutatds zardakkordjaként a
fenntarthato fejlodés szempontjabol tovabbi két kritikus teriiletet emelnék ki, melyek fejlesztése
nélkiil sem a kutatas targyat képezo épitésgazdasagi, sem a tobbi agazat fenntarthatosagi atal-
lasa, (hazank) fenntarthato fejlodésének egyenstlya nem lenne biztosithato: a humantdke és a

technologia stratégiai szinti fejlesztése (NFFT, 2021).
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