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BEVEZETES

A dolgozatom {6 témakorének a zold kotvényeket valasztottam, amelyek az elmiilt
években egyre inkdbb reflektorfénybe keriiltek a pénziigyi vildgban, ezért a tovabbiakban ezt
az eszkozcsoportot vizsgdlom kiilonb6zd szempontrendszerek alapjan. Fontosnak tartottam,
hogy a dolgozatom egy napjainkban aktudlis témat jarjon korbe, €s vélaszt adjon az ebben a
kérdéskorben felmeriild problémakra.

Ma mar az emberiség legjelentdsebb és legnyilvanvalobb kihivasai kozé tartozik a
klimavaltozas, mivel globalis méretekben ¢érezteti hatasat az idOjarasban, az
okoszisztémakban és az emberi tdrsadalmakban. Az elmult években a Fold éghajlata és
id6jarasi viszonyai drasztikusan megvaltoztak az iiveghazhatasu gazok, példaul a szén-dioxid
kibocsatasa, a fosszilis tiizeldanyagok égetése, az erddirtds és mas emberi tevékenységek
hataséra.

A klimavaltozds Osszetett probléma, amely nemcsak kornyezeti szempontbdl jelent
kihivast, hanem gazdaségi, tarsadalmi és politikai kovetkezményekkel is jar. A klimavéltozas
egy logikai ellentmondédst hordoz magédban, mivel valdjdban az emberi tevékenység
kovetkeztében alakult ki, ezzel egyidejlileg veszélyezteti az emberek egészségét és az
¢letmindséget vilagszerte, azonban csak az emberiség Osszefogasaval lehet megoldast talalni
erre a globdlis problémara.

Napjainkban mér a pénziigyek teriiletén is tehetiink tudatos 1€péseket annak érdekében,
hogy a klimavédelmi célok megvalésuldsat tdimogassuk. A kornyezetvédelem iranti novekvd
igényekre valaszként jottek létre a pénziigyi szektorban és a gazdasidgban egyre novekvo
népszeriiségnek orvendd zold pénziigyek. Az elnevezése alatt olyan pénziigyi termékeket és
gyakorlatokat értlink, amelyek kulcsfontossagtiak lehetnek a fenntarthatosag elémozditasdban.

A z0ld pénziigyek egyik eszkozcsoportja a zold kotvényeké, amelyek Kkifejezetten
kornyezetbarat projektek finanszirozasara szolgalnak. Ezek a projektek valtozatosak lehetnek,
beleértve a fenntarthatd kozlekedést, a megdjulé energiaforrdsok fejlesztését, az
energiahatékonysag novelését, vagy a vizgazdalkodast eldsegitd intézkedéseket.

A Z generici6 tagjaként engem is foglalkoztat a kornyezetvédelem és a
mindennapjaimban arra torekszek, hogy egyénként is tegyek lépéseket a fenntarthatésig
jegyében. Eppen ezért a zold kotvények téméja egybdl felkeltette az érdeklddésemet és a
dolgozatom céljaként tliztem ki, hogy felmérjem a zold kotvények piacdnak helyzetét.
Tovéabba arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy milyen szerepet toltenek be ezek a pénziigyi

eszk0zok a fenntarthato jovo kialakitasaban.



1. TEMAFELVETES

A dolgozatomat a fokozatossag elvét kovetve, logikai sorrendben épitettem fel. A téma
felvezetéseként a klimavéltozds gazdasdgra gyakorolt aspektusait vizsgidlom. Ennek
alappilléreinek tekintjiik az 4j fenntarthat6 kozgazdasagtan dltal kialakitott célrendszert és a
megviltozott monetdris politika ajdnldsait, amelyekkel kapcsolatban azt elemzem, hogy
milyen intézkedéseket tesznek a zold atallas mieldbbi, hatékony megvalosulasa érdekében.

A tovédbbiakban kitérek arra, hogy milyen okok dllnak a zold pénziigyek gyors
térnyerésének hatterében, és hogy milyen korlatozé tényezok akadalyozhatjdk az eszk6zok
tovabbi terjedését. Ezt kovetéen megvizsgidlom a zold kotvények mitkddését, bemutatom
milyen szabdlyoz6 rendszerek vonatkoznak a kibocsidtdsokra, és hogy alapvetéen milyen
elényokkel jarnak mind az egyének, a gazdasdg, mind pedig a bolygd szdmara.

A kutatdsi részben az Eurépai Unié (EU), majd Németorszdg és Magyarorszag
tekintetében végzek eldszor atfogd gazdasagi elemzést, majd Osszehasonlitd elemzést az
egyes teriiletek zoldkotvény-piacdra vonatkozdan. A primer kutatdsomhoz készitett adatbazis
alapjan tobbvaltozos linearis regresszidval vizsgdlom a kiilonb6z6é orszagok GSS kotvény-
allomdnyat, és Osszefliggéseket keresek az egyes fenntarthatosagi kotvény tipusok, valamint a
kibocsatasok helye kozott, kiilonos tekintettel az EU-s tagéllamokra.

Végiill pedig az Osszehasonlitdé elemzés modszertandt alkalmazva, megoszlasi
viszonyszamok szerint vizsgalat ald vetem Magyarorszag és Németorszag zoldkotvény-piacat.
Az elemzéssel azt a célt tliztem ki, hogy képet kapjak a vizsgalt pénziigyi eszkdz hazai
fejlettségi szintjérol.

A dolgozatot a kutatasi eredmények tiikrében a z6ldkotvény-piac atfogd Osszegzésével
zarom, aminek keretein beliil kovetkeztetéseket vonok le az eszkozosztily multbeli adataira

vonatkozdan, és javaslatokat fogalmazok meg a j6vot illetden.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

2.1 A klimavaltozas és a gazdasag osszefiiggése

2.1.1 A klimavadltozas kihivdsa

A 21. szazad egyik legjelentdsebb kihivasaként emlegethetjik az egyre nagyobb
figyelmet kapd éghajlatvéltozas kezelését. Az elmilt években kialakult globalizalt vilag, az
ehhez kapcsol6d6 emberi tevékenység és népességnovekedés mind fokoztdk a klimavéltozds
sulyosbodasat. A 20. szazad masodik felében a globalis atlaghémérséklet drasztikus
emelkedése kovetkezett be, ami extrém iddjarasi koriilményeket vont maga utan. A negaitv
hatasok rendkiviil komplexek, ezt szemlélteti, hogy a globdlis felmelegedéssel egyiitt jarnak
olyan kovetkezmények, mint a jégsapkdk olvaddsa és a tengerszint emelkedése. Az egyre
gyakrabban bekdvetkezo aradasok miatt négymillié négyzetkilométernyi szarazfold keriilhet
viz ala, és szdzmilliok kényszeriilhetnek a lakhelyiik elhagyasdra. Ez a vilag népességének
kozel 4%-at kozvetleniil érinti, tobbek kozott olyan nemzetgazdasagi szereppel biré varosokat
veszélyeztetnek az draddsok, mint Amszterdam, London, Miami és New York (Bartok, 2019;
Kolozsi et al., 2022).

A Vilagbank egykori vezetd kozgazdasza, Nicolas Stern jelentése szerint a
vilaggazdasdg teljesitménye akar 20%-kal is csokkenhet a klimavéltozas miatt, ha a
dontéshozok nem tesznek idében lépéseket ennek megallitdsdra. Ehhez kapcsolédéan a
Kuznets gorbe (EKC) azt hivatott szemléltetni, hogy a gazdasdgi novekedéssel
Osszefiiggésben nd a kibocsatott iiveghazhatasu gadzok mennyisége ¢és romlik a levegd
mindsége, majd idével csokken a kibocsatas és elkezd javulni a levegd mindsége, ha a kezdeti
szakaszt kovetden az orszag elér egy adott fejlettségi szintet. Egyrészt azzal magyardzzak a
jelenséget, hogy eldszOr az energiaigényes ipari, majd ezt felvaltva a szolgaltatasi, tercier
szektor tolt be domindns szerepet egy orszdg nemzetgazdasdgdban. Masrészt pedig az
emberek a sajat joléti szintjiik elérését tekintik elsddlegesnek, és csak ezutan foglalkoznak a
kollektiv joval, vagyis jelen esetben a kornyezetvédelemmel (Bartok, 2019).

Mivel az ENSZ Eghajlatvaltozasi Kormanykozi Testiilete megallapitotta, hogy 90%-ban
az emberi tevékenységnek koszonhetd a klimavéltozds kialakuldsa, ezért ennek
visszaszoritdsdért, az iiveghdzhatdsi gazok kibocsdtasdnak csokkentésért is globdlis
Osszefogdsra és intézkedések végrehajtasara lenne sziikks€g. A Stern-riport alapjin
szankciondlni kell a kibocsatokat, valamint nagyobb hangstlyt érdemes fektetni a masodik

generdcios, fejlett ipari technoldgidkra és a meguijulé energiaforrdsok haszndlatira, hogy

3



ezaltal csokkenjen a kdrosanyag-kibocsatds. Mindezek érdekében nélkiilozhetetlen, hogy az
egyes kormdanyok a kutatds-fejlesztésbe invesztiljanak (Bartok, 2019).

A kozgazdiszok és a dontéshozok 20. szdzad végén kezdtek el komolyabban
foglalkozni a klimavdltozas kérdéskorével, melynek kézzel foghaté eredményeként 1997-ben
megjelent a kiotoi egyezmény. A szerzOdést 160 orszag irta ala elsésorban az tiveghdzhatdsu
gdzok mennyiségének csokkentése céljabol, ennek érdekében pedig szén-dioxid kibocsatési
kvotat hataroztak meg. A vildg els6é atfogd éghajlati megallapodasaként tartjuk szdmon a
2015-0s parizsi éghajlatvédelmi egyezményt, ami a globdlis felmelegedés lassitasat célozta
meg, és az elmilt években a legnagyobb attorést jelentette nemzetkozi szinten. A 194
szerzOdést alaird kozott szerepelt a hdrom legjelentdsebb szén-dioxid kibocsatonak tituldlt
allam: Kina, az Egyesiilt Allamok és India. Tovabba az EU célként kitiizte, hogy 2050-re

els6ként klimasemleges gazdasagot és tarsadalmat hoz létre (Bartdk, 2019).

2.1.2 Az uj fenntarthato kozgazdasdgtan és monetdris politika

A fenntarthatésdg nem egyszerlien egy divatsz6 Pogatsa Zoltan szerint, hanem korunk
talan legfontosabb létkérdése. Rég elmult az a nap, amikor a tobbség megkérddjelezte ennek a
koncepcidonak a kozponti szerepét. A kétségek ma mar margindlisak, a vitdk a ,,hogyan”-ra
Osszpontositanak, nem pedig a ,,vajon”-ra (Pogatsa; 2015).

Egyre stirgetobb, fenntarthatosagi fordulat sziikkséges az élet minden teriiletén, mivel
csak a 20. szazad eszkozeinek megvaltoztatasdval lehet megoldast taldlni a 21. szdzad ezen Uj
kihivasara. Az elkovetkezendd évtizedekben tobbek kozott a kozgazdasdgtannak is a legfébb
feladata, hogy értelmezze ezeket a valtozdsokat, majd Ilépéseket tegyen egy {j
gondolkoddsméd kialakitasara. Az Gj fenntarthaté kozgazdasagtan céljai kozzé€ tartozik,
hogy a gazdasdgpolitika tdmogatdsidval adekvéat valaszokat tudjon adni a globdlis
problémakra. A mar korabban taglalt kihivasok, a globalis felmelegedés, az er6forrasok
felélése minden eddiginél Osszetettebbek. A torténelemben eldszor a gazdasag és a természeti
kdrnyezet viszonyanak olyan jelentds fordulatdhoz érkeztiink, hogyha az emberiség beldthaté
1d6n beliil nem tesz a fenntarthaté gazdasagért, akkor az, az erdforrasok kimeriiléséhez
vezethet globdlis szinten (Baksay et al., 2022).

Minél el6bb, minél nagyobb hangsulyt kell fektetni az {ij ndvekedési irdnyok, uj
fenntarthat6 technoldgidk és ) finanszirozasi formdk kialakitdsdra. A komplex problémdk

kezelése érdekében a kozgazdasiagtant 4j alapokra kell helyezni, amihez elengedhetetlen a



holisztikus megkozelités, vagyis a jelenlegi eszkoztar mds tudomanyagak eredményeivel vald
bovitése. A 21. szazad egyik valtozasaként a tudds szerepe jelentsen felértékelddott, és
ezaltal az 0j fenntarthat6 kdzgazdasagtan alapjaként is tekintiink ra. A gazdasagi ndvekedés {6
forrdsai is atrendezddtek, mivel a folddel és nyersanyagokkal szemben napjainkban
felértekelodott a 4T szerepe, igy a tudas mellett a szellemi toke, a tehetség és a technologia
keriiltek el6térbe. Az 0j kozgazdasagi paradigmakkal, a technologiai fejlddéssel, mint a
digitalizacidval, automatizacival, robotizacidval forradalmi fejlédést lehet elérni, nem csak a
termelés teriiletén, de az emberi gondolkodds formdldsdban is. A technoldgiai valtozdsok a
pénz forradalmaként magukkal hozzdk a digitdlis pénznemek megjelenését, amik a
hagyomanyos fizetdeszkdzokhoz képest specidlis szolgdltatdsok nyujtdsira képesek. Ezen (j
pénzek megjelenése atformdlja a valutaverseny természetét, a kormdny 4ltal kibocsatott
kozpénzek szerepét €s a nemzetkdzi monetdris rendszer felépitését (Brunnermeier et al., 2019;
Baksay et al., 2022).

Az arstabilitast, a pénziigyi stabilitast, a fenntarthat6 fejlodést egyarant befolyasolja az
¢ghajlat valtozasa, de a kolcsonds fiiggés miatt a klimavédelmi egyezmények célkitlizései sem
valdsithatéak meg a fiskalis és a monetaris politika oOsszehangolasa nélkil. Az
éghajlatvdltozds karos hatasainak fokozodasa akadalyat képezi a gazdasagi novekedésnek.
Mara a hitelmindsitok is egyre nagyobb szerepet tulajdonitanak a klimavaltozasbol eredd
kockazatoknak az elérejelzéseik €s értekeléseik soran (MNB, 2021).

Ahogy a 1. dbra mutatja a Network for Greening the Financial System (NGFS) tobb
nemzetkozi ajanlast is megfogalmazott, azért hogy a jegybankok €s a politikai dontéshozok -
kiilon €s egyiittesen is - hatékonyan tudjanak reagélni a klimvaltozas altal okozott pénziigyi

kockazatok kezelésére (MNB, 2021).



Klimakockazatok integréldsa a pénziigyi stabilitasi
monitoringba és feltigyeleti eljarasrendbe

Fenntarthat6sagi szempontok beépitése Ajanlasok
a jegybanki sajat portfoli6 menedzsmentbe a jegybankok
ésa
felligyeletek
Adatkor bévitése és mindségének javitdsa szamara

Zold pénziigyi tudatossdg erésltése, a megszerzett
tudds megosztasa

5 Klima- és kérnyezeti kockazatokkal kapcsolatos 4 Ajanlasok
kozzétetelek egysegesitése a politikai dontéshozok
szamara, amelyeket
a jegybankok
Nemzetkdzi taxonémia fejlesztése szintén tdmogathatnak
b

1. &bra: Az NGFS ajanlasai a jegybankok szamara

Forrds: MNB szerkesztés az NGFS ,,A call for action — Climater change as a source of

financial risk” cimii 2019-es jelentése alapjin

A siirgetd zold gazdasagi felzarkézashoz elengedhetetlennek szamit egy dj jegybanki
gondolkozdsmdd és a pénziigyi rendszer egészének dtreforméldsa (1. dbra). Fontos, hogy ez a
szerkezetvaltas az elsddleges jegybanki mandatum, az arstabilitds megOrzése €s biztositasa
mellett menjen végbe. A fenntarthatosdgi célokat a pénziigyi rendszer csak a kormdanyzati
gazdasagpolitika fiskdlis eszkozeit felhaszndlva tudja megvaldsitani. Ezek az eszkozok arra
irdnyulnak, hogy athdritsdk a negativ externdlidkat, mint a kornyezetszennyezés és
természetpusztitds negativ hatdsait az azokért felelés gazdasagi szereplOkre. A koordinalt
fellépés és mérhetdség érdekében a legfobb fenntarthatosdghoz kdthetd mutatokat, példaul az
tiveghazhatdsugédz-kibocsatdsdnak mennyiségét egyardnt kiemelt szinten kell kezelni a
makrogazdasagi kulcsmutatokkal: az inflacidval, munkanélkiiliségi rataval, brutté nemzeti
ossztermékkel, valamint a gazdasag kiilsd és belsd egyensulyaval. A zold atdllas részeként a
gazdasagi novekedést felvdlthatja a fenntarthato fejlodés fogalma. Az idedlis cél az, hogy ezt
a két koncepciot kombindljuk, mivel ezaltal a gazdasagok fejlddnek, kozben védik a
kornyezetet és a tdmogatjdk a jovO generacidinak életképességét. Ennek elérése politikai
dontéseket és széleskori egyiittmiikddést igényel a gazdasagi, kornyezetvédelmi és tarsadalmi
érdekeltek kozott (Bartdk, 2019; MNB, 2021).

A fenntarthatésdgra vald atdllas nem csak kockdzatokat, hanem a zold finanszirozas

révén akdr az évszazad tizleti lehetdségeit rejti magaban. Az ezek mogott meghuzodo hajtoerd
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a pénziigyi haszonszerzés mellett, bizonyos esetekben reputacios elény megteremtésébdl is
ered. Az atallasi lehetdségeket kihasznalva a fenntarthatd technologiara épiilé cégek,
iparagak, valamint a magukat els6ként aktivizalé finanszirozok atlag feletti ndvekedést és
hozamokat konyvelhetnek el. Azonban még mindig befektetési és finanszirozdsi hidny
tapasztalhatd a fenntarthatd finanszirozas intenziv boviilése ellenére is, és szdmos korlatozo
tényez0 akadalyozza a teriilet tovabbi fejlodését. Egy globalis definicids keretrendszer nélkiil
nehéz megéllapitani, hogy mely tevékenységek mogott hizédnak tényleges fenntarthatdsagi
torekvések, igy ennek hidnya a téves tdkeallokacido és a zoldre festés (green washing)
esetleges kockdzatit hordozza magdban. Tovabbi korldtot képeznek a tdkeintenziv zold
technoldgidk, amik magas tobbletkoltségekkel rendelkeznek és egy résziik még kiforratlannak
mondhat6. (MNB, 2021; Baksay, 2022).

A klimakockazat egyben pénziigyi kockdzatot is jelent, €s intenziv kinalati sokkokat
eredményez. A  kornyezeti kockézat zavardéan hat a mezdgazdasigi tevékenységekre,
valamint a globalis felmelegedés okozta hohullamok karos egészségiigyi hatasokkal jarnak,
ezek pedig negativan befolyasoljak a munkaerd-kindlatot. Ennek kovetkezményeként az drak
volatilitdsa emelkedik, igy veszélybe keriil a monetaris politika egyik legfontosabb célja, az
arstabilitds fenntartdsa. A tovabbi kockazatok megelézése érdekében nemzetstratégiai
jelentdséggel bir a természeti értékeink megdvasa, egy kornyezetbarat, stabil gazdasag és
pénziigyi rendszer megfeleld i1ddzitéssel torténd kialakitdsa, ami hatékonyan hozzajarul a
jegybanki politika céljainak tdmogatdsdhoz. ~ Egy iddéhorizont kijeldlése és ehhez
kapcsolodoan a sziikséges 1épések pontos végrehajtdsa segiti a célok idében torténd

implementdlasat (MNB, 2021; Baksay, 2022).

2.1.3 A zold pénziigyek térnyerése és korldtai

A fenntarthaté pénziigyi rendszer kialakuldsaban fontos szerepet toltenek be az egyre
nagyobb térnyerésnek 6rvendoé zold pénziigyek. Ennek a teriiletnek koszonhetéen ma mar a
pénziigyek teriiletén 1is lehet 1épéseket tenni korunk taldn legnagyobb kihivasa, a
klimavaltozas megfékezésére. A zold pénziigyi eszk6zok a kornyezeti célok megvaldsuldsa
érdekében a fenntarthatdé gazdasag kialakitasat segitd projekteket finansziroznak:
kornyezetszennyezés visszafogdsa, ivoviz és tengeri erdforrasok megovasa, korforgasos
gazdasdg kialakitasa, biodiverzitds helyredllitasa. Tehdt a hagyomdnyos és a zold pénziigyek

abban kiilonboznek egymastol, hogy az utobbi a fenntarthatd fejlodést tamogatja. Az ESG



harmas szempontrendszerét, vagyis a kornyezeti, tarsadalmi, gazdasdgi fenntarthatésidgot
figyelembe véve a zold pénziigyek a gazdasag zold 4tdllasdnak meghataroz6 elemét alkotjak
és egy Uj korszakot nyitnak a pénziigyi szféraban (MNB, 2021; Horvéth, 2022).

Egy kutatas 30 kinai tartomany 2006 ¢és 2018 kozotti idoszakara vonatkozo panel adatait
hasznélta fel, hogy feltdrja a zold finanszirozas hatdsait. Kindban azt a hipotézist vizsgaltak,
miszerint a zold pénziigyek fejlesztése jelentdsen javitja a zold Ossztényezos termelékenységi
szintet, ami az energiafogyasztést és a kornyezetszennyezést is beépiti a gazdasigi novekedés
elemzési keretébe. Az eredmények azt mutattdk, hogy a zold finanszirozds egy win-win
helyzetet valdsithat meg a gazdasigi novekedés és a kornyezeti optimalizalds kozott. Tehdt az
elemzésbol kiolvashatban a zO6ld tamogatdsok hozzdjarulnak a zold Ossztényezds
termelékenységhez aziltal, hogy csokkentik a szennyezés kibocsatasat és novelik a tisztabb
termelést. A kutatds javaslata alapjan, ha a hatésdgok fokozndk a kornyezetvédelmi
szabalyozasok intenzitdsét, akkor az rdkényszeritené a véllalkozasokat a termelési folyamatok
fejlesztésére, a zold technoldgiai innovdaciora, valamint az energiatakarékos és kibocsatas-
csOkkentési tevékenységek elOmozditasara. A hagyomanyos ,finanszirozasi-befektetési”
iizletmenet megvaltoztatdsa révén, a z6ld finanszirozas dontd szerepet jatszhat a vallalkozasok
kornyezetbarat befektetéseinek befolydsolasdban, és a zold pénziigyi rendszer kialakitdsanak
f6 csatornajava valhat (Lee—Lee, 2022). A teritéken 1évé zold pénziigyek nem csak
ravildgitanak a kornyezetrombolds pénziigyi kockézataira és mérsékelik a forrdshoz jutds
koltségét, de ezeken til kiérdemelték a befektetések kozott egyik legdinamikusabban fejlédd
eszkozosztaly cimet is (Paulik—Tapasztai, 2022).

Az ujszerlinek szamitod zold pénziigyek gyors felfutasa vélhetden optimizmusra adhatna
okot, ennek ellenére sok korlatozé kihivassal kell szembenézniiik. Osszetett problémaként
jelentkezik a tobb teriiletet is érintd kapacitdshidny, melyek koziil kiemelkedik a megfeleld
szakért6i hozzaértés hidnya. A gazdasag bizonyos szerepldi nincsenek a megfeleld ismeretek
birtokaban a zo6ld technologidkat illetden, részben a zdld adatok, adatbdzisok hianya és az
azokhoz val6 korlatozott hozzaférhetdség miatt. A gazdasag ezen teriiletére vonatkozéan még
nincs pontos meghatdrozas a ,,z0ld” definiciéra, hidnyosak a rendelkezésre all6 adatok, és a
nemzetk6zi gyakorlatok is kiforratlanok, ami a zdld pénziigyi termékek nem megfeleld
kezeléséhez vezethet. Az EU 2020-ban kibocsatott egy zold taxonomiat a fogalmak
tisztdzdsara, azonban még ezt sem egységesen alkalmazzak. A pénziigyi szektor klimatudatos
mukodéséhez egy transzparenciat és 0sszehasonlithatosagot biztositd, egységes keretrendszer

kialakitasa sziikséges. Ennek kiépitésével lehetdség nyilik a zold hitelallomany ardnyanak,



vagy a banki pénziigyi eszk6zok klimahatdsanak szdmszerti mérésére (MNB, 2021; Horvéth,
2022; Sérvéri, 2022).

Tovéabbi kockézatot jelent, hogy a jovObeni technoldgiakat koriillengd bizonytalansag
jelentdsen befolyasolhatja az alacsony szén-dioxid kibocsédtdsd gazdasdgra vald 4ttérést, ezért
a befektetok jelenleg csekély mértékben fektetnek be a zold energia infrastruktirakba.
Raadasul a fosszilis energiahordozokhoz kothetd projektekkel Osszevetve, a nagyobb
kockdzati, zold technoldgidkba val6 befektetések alacsonyabb megtériiléssel is
kecsegtethetnek. Ez utobbi szintén tompithatja a befektetéi kedvet, aminél inkabb a rovid tava
szemlélet keriil el6térbe a hossza tavu finanszirozasi forméakkal szemben. A z6ld pénziigyek
piacan emlitésre mélté jovedelmezOségi kihivasokat jelentenek a magas kezdeti beruhédzasi
koltségek és/vagy a pénziigyi eréforrasok hianya. Ezek a pénziigyi akadédlyok pedig még
nehezebben megugorhatéak a zold startup-ok szdmara. Tovéabb csokkentheti a zold
beruhdzasok finanszirozottsdgat €s az ezekkel szemben tamasztott bizalmat a zOoldmosas
(greenwashing) kockdzata, amely sordn zold stratégidk manipuldldsaval prébdlnak
kornyezettudatosabb szinben feltiintetni egy véllalkozdst, anyagi tdmogatds reményében

(Horvéth, 2022).

2.2 Zold kotvények

2.2.1 Zold kotvények dltalanos bemutatdsa

A kotvények alapvetden addssdgkotelezettséggel jard értékpapirok. Miuikodésiiket
illetden a kotvényeket vasarld befektetok pénzt adnak kolcson a kotvényt kibocséatd részére.
Cserébe a kibocsiaté jogi kotelezettséget vallal arra, hogy a téke utan fizet kamatot, és a
legtobb esetben visszaadja a tokét, amikor a kotvény lejar (SEC; 2013).

Els6 soron a kotvénypiaccal all Osszefliggésben a klimavédelmi célkitlizések és
szempontok pénziigyi piacon valé megjelenése. Az elmult évek latvanyos novekedésével
globdlis szinten az egyik legismertebb és legelterjettebb zold pénziigyi eszkozzé valtak a zold
kotvények. A zold kotvények kibocsatéi nyilvanosan deklardljék, hogy ezzel az értékpapir
fajtaval szerzett forrdasokkal kornyezetvédelmet tamogaté ,,z0ld” beruhdzdsokat fognak
finanszirozni. Ez jelenti az alapvetd kiillonbséget a hagyomanyos és zold kotvények kozott,
melyek kozziil az eldbbi kibocsatasi értékei még joval magasabbak, azonban a zold kotvények

piacan is dinamikus novekedés figyelhetd meg az elmult évek tavlataban (MNB, 2020).



Az Eurépai Beruhdzasi Bank 2007-ben bocsatott ki elsoként zold kotvényeket. Ezek
voltak a zoldkotvény-piac indulasanak elsé olyan eszkozei, melyek kibocsatasabol befolyo
Osszeggel csak megujuld energidhoz kotheté beruhdzéasok keriiltek finanszirozasra. A
klimavaltozas elleni kiizdelmet tdmogatta a piac masik uttdrdjének szamité Vildgbank, a
2008-as zoldkotvény-kibocsatdsdval. Ezekre a tipusd befektetésekre mdar kordbban is
megjelent a piaci kereslet, ezért az els6 zoldkdtvény-kibocsatdsok valddi attorést jelentettek és

a piac gyors fejlodését hoztak magukkal (MNB, 2022).
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2. abra: Zoldkotvény-kibocsatok aranya 2022-ben 49 alap vonatkozasaban (%)

Forras: Sajat szerkesztés az Enviromental Finance (2020) zold kotvény alapokrol készitett

hatasjelentése alapjan

A 2010-es évek kezdetén a kibocsitok kore latvanyosan szélesedett, kezdve a
szupranaciondlis intézményekkel, szuverén kibocsitokkal és a vallalati szféra egyre tobb
szerepldjével. Idével a varosok, dnkormanyzatok, majd pénziigyi intézmények, kereskedelmi
bankok is erdsitették a zoldkotvény-kibocsatdk taborat. A valtozatos és egyre ndvekvo piacon
egyes alapok mar tobb mint 10 éve vasdrolnak zold kotvényeket, mig mésok viszonylag uj
kibocsatonak szamitanak. Az Enviromental Finance (2020) zdld kotvény hatasjelentési
felmérésében azt a 49 alapot vizsgalta, amelyek allitdsuk szerint vagyonuk tobb mint 50%-at
z01d kotvényben tartjak, és amelyek tobb mint 12 honapja miikddnek. A felmérést a 49-bol 38
alap toltotte ki, amelyek nagyséaga jelentdsen eltér. A 2. dbra szemlélteti, hogy a megkérdezett

alapok koziil egy kivételével valamennyien nem pénziigyi vallalatok és pénziigyi intézmények
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kotvényeibe fektetnek be, 87%-uk &allampapir-kibocsatassal is rendelkezik, 68%-uk pedig
onkorményzati kibocsatok kotvényeiben tartja pénzét (Kiss-Mihdly et al., 2022; MNB, 2020).

A kibocsatasok szamaval egyidejileg a kibocsatasi volumen is emelkedd {itemi
novekedésnek indult. A globdlis zoldkotvény-kibocsatds 2013-ban 11 millidard USA dollért
tett ki, mig a 2015-ben mért 42 millidrd USA dollart elérd volumen csupan két év alatt
megnégyszerez0dott. Ez az érték fokozatosan tovdbb novekedett, és ahogyan a 3. dbra is
mutatja a 2019-ben mért 258 millidrd dollaros kibocsatds utdn, 2021-ben az 500 millidrd USA
dollért is meghaladé értékben keriilt zold kotvény a piacra (Kiss-Mihdly et al., 2022; MNB,
2020).

Mrd USD
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3. 4bra: Eves zoldkotvény-kibocsatasok értéke vilagszinten 2013 és 2021 kozott (millidrd
USA dolldr)

Forras: World Economic Forum (2017) és a Climate Bonds Initiative (2021) alapjan

Habar folyamatos fejlodés figyelhetd meg a zold kotvények piacdn, egy egységes
keretrendszer kialakitdsanak hidnya nagyban akadalyozza a zold atmenetet. Az alapvetden
onkéntesen alkalmazott szabalyok nem tudjdk megfelelden biztositani a kibocsatasok
atlathatosagat és Osszehasonlithatosagat. Tovabba a befektetdi kedv és bizalom csokkenését
hordozza magaban, hogy a befektetok iddigényes és koltséges atvilagitasi folyamatokkal
szembesiilnek, abban az esetben ha egydltalin megjelennek ezen a piacon. Az eurdpai
parlament és tandcs rendelete (2021/0191(COD)) alapjan a piac méretének novekedése miatt
megkérddjelezddott, hogy egyes kotvények valdban a zold kategéridba sorolhatdak-e. 2021-
ben ,,Az eurdpai zold kotvényekrdl szolo rendeletre irdnyuld javaslatban” az Eurdpai

Ko6zponti Bank a kovetkezoket nyilatkozta a zold kotvényekrol:
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»A z0ldkotvény-piac jelenleg szdmos hidnyossaggal kiizd. Kiilondsen, a zoldkotvény-
cimkékre vonatkozd meglévd agazati szabvanyok, a zold projektek alapjdul szolgdlé olyan
fogalommeghatdrozdsokon alapulnak, amelyek nem eléggé egységesek, szigordak vagy
atfogdak. A megbizhatd, dsszehasonlithato és ellendrzott fenntarthatdsdgi informécidk ilyen
hidnya alddssa a zoldkotvény-piac hitelességét és esetlegesen a zoldebb gazdasdgra vald
atallas elomozditasara vald képességét, és ezaltal mérsékli a keresletet a zoldrefestéssel
kapcsolatos aggdlyok, valamint a kibocsatok és a befektetok hirnévvel kapcsolatos esetleges

kockdzata miatt (Eurépai Kozponti Bank, 2021).”

Az elézoekben felsorolt piaci hianyossagok alapja, hogy az els6 zold kotvény 14 évvel
ezel6tti kibocsdtdsa 6ta nincs egy egységesen elfogadott definicié erre a pénziigyi eszkozre.
Igy a tovabbi novekedés érdekében sziikségszerii volt egy olyan szabalyrendszer 1étrehozdsa,

ami célzottan a zoldkotvény-kibocsatasra vonatkozik (Kiss-Mihdly et al., 2022).

2.2.2 Zoldkotvény-standardok és megdllapoddsok

A zoldkotvény-standardok a  kornyezetvédelmi célokat szolgdlé  kotvények
kibocsatasakor bevalt gyakorlatokat vizoljdk fel olyan globdlis irdnymutatasok €s ajanldsok
révén, amelyek eldsegitik az atlathatosagot és a nyilvanossagra hozatalt, ezzel is alatamasztva
a piac integritasat. Az alapelvek a kornyezeti és tarsadalmi hatdsok fontossdgara is felhivjdk a
pénziigyi piaci szerepldk figyelmét, amelyek végsd soron tobb tokét vonzanak a fenntarthat
fejlodés tamogatasara (ICMA, 2021a).

2011-ben elséként a Climate Bonds Initiative (CBI) nonprofit szervezete fogalmazta
meg a zOldkotvény-kibocsatds szabdlyrendszerét a Climate Bonds Standard (CBS)
formajaban, de ez nem terjedt el eléggé és igy nem valtotta be a hozza flizott reményeket.
Majd 2014-ben az International Capital Market Association (ICMA) szervezet Aaltal
megalkotott Green Bond Principle jelentett valddi attorést a zoldkotvény-kibocsatas

folyamatéra vonatkozé alapelvek felvazolasaval (Kiss-Mihdly et al., 2022).
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=1 Bevételek felhasznaldsa

haszndlni a gyijtott forrasokat a GBP altal elfogadott "zold" kategoridkbol.

==l  Projekt értékelés és valasztas

*A kibocsatonak le kell fektetnie, hogy milyen folyamattal dént az egyes projektek
elfogadhatosagaral.

=l Bevételek kezelése

*Be kell mutatni, hogy a kdtvénnyel gy(jt6tt forrasok ténylegesen hogyan
keriilnek felhasznalasra, illetve hogy a mar befolyt, de még projekthez nem
allokalt bevételeket mibe fektetik.

sl Hatds riportalasa

sLegalabb évente jelentést kell kdzzétenni a kotvénnyel gy(jtott forrasok
tényleges allokaciojardl, ideértve a projektek kdrnyezeti hatasainak kvantiativ és
kvalitativ bemutatasat is.

4. dbra: A Green Bond Principles legf6bb alapelvei
Forrds: MNB (2020) szerkesztés az ICMA (2017) alapjan

A z0ld kotvényt szabdlyoz6 alapelv, a Greem Bond Principles (GBP) 6nkéntes
folyamatirdnyelv, amely az &tlathatésdgot és a nyilvdnossidgra hozatalt javasolja. Nem
hatdrozza meg pontosan mitdl lesz egy kotvény ,,zold”, de eldsegiti a zold kotvények
piacanak integritasat azéltal, hogy tisztdzza a zold kotvény kibocsdtdsdnak megkozelitését,
amelynek fObb pontjait a 4. dbra szemlélteti. A GBP-hez igazitott kibocsitdsnak atlathaté
z0ld hitelesitést kell biztositania a befektetési lehetdség mellett. Azzal, hogy a kibocsitéknak
azt ajanlja, hogy tegyenek jelentést a zold kotvények bevételérdl, a GBP az atlathatosag olyan
1épéseit tdmogatja, amely megkonnyiti a kornyezetvédelmi projektek forrdsainak nyomon
kovetését, ugyanakkor célja, hogy jobb betekintést nydjtson azok becsiilt hatdsdba. A GBP
kiegészitd definiciokat, szabvanyokat €s taxondémidkat biztosit a zoldkotvény-befektetések
kornyezeti megitéléséhez, amiket sziikség szerint frissitenek, hogy tiikkrozzék a globalis
zoldkotvény-piac fejlodését és novekedését (ICMA, 2021a).

Az EU Bizottsdga szintén a zold kotvények egységes definiciéjanak hidnydra reflektdlva
dolgozta ki az Eurdpai Zoldkotvény Standardot (EUGBS) azzal a céllal, hogy az
egységesités és atlathatosag jegyében eldrelépést tegyen nem csak az eurdpai, de a globalis
z0ldkotvény-piacon egyarant (Kiss-Mihdly et al., 2022; European Comission, 2023a).

Napjaink egyik legnagyobb kihivdsaként emlegetett klimavéltozds megfékezésére az

Eurépai Bizottsag javaslatokat fogadott el az Eurdpai Zold Megallapodas keretien beliil
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2021 jaliusaban. Ennek érdekében az EU mind a 27 orszdga vallalta, hogy a kibocsatasi
szintjiikket az évtized végére legaldbb 55%-kal csokkentik az 1990-es évben mért szinthez
képest. Ennek kovetkeztében a tagdllamok most mar a kibocsdtdsbdl szarmazé kereskedelmi
bevételeik 100%-at az éghajlathoz és energidhoz kapcsol6dé projektekre koltik (European
Comission, 2023a).

Az EU az Eurépai Zold Megéllapodés keretein beliill mar jogilag kotelezd érvényli
célkitlizésekkel rendelkezik, amelyek hatdssal vannak a gazdasdg valamennyi dgazatira. Az
EU hatédron beliili céljai kozz¢ tartozik a versenyképes piacgazdasdgon alapuld fenntarthatd
fejlodés elérése, valamint a kornyezet védelme és javitdsa. A hatdrokon kiviil, az egész vildgra
vonatkoz6an pedig az EU hozzdjarul a békéhez, a biztonsdghoz, és a Fold fenntarthat6
fejlédéséhez (European Union, 2023b).

Az eurdpai z6ld megallapodas egyben mentddvként is szolgdl a COVID-19 vildgjarvany
kapcsdan. A Next Generation EU helyreallitasi tervébdl és az EU hétéves koltségvetésébol
szarmaz6é 1800 millidrd eurds Osszeg egyharmada finanszirozza az eurdpai zold

megallapodasok célkitlizéseit (European Comission, 2023a).
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3. ANYAG ES MODSZERTAN

A zoldkotvény-piac atfogo elemzésének érdekében kiillonbozé tényezok fliggvényében
vizsgdlom ennek a népszerli pénziigyi eszkoznek a térnyerését. Kezdetben nemzetkozi
kitekintés keretin beliil elemzem a viladg orszdgainak z6ldkotvény-kibocsatasi tendencidit. Az
elemzés fokuszaban elsd korben az EU eredményei allnak, amiket tobbvaltozds linedris
regresszids modszerrel hasonlitok 6ssze a vildg mds orszdgaival. Ezzel vizsgdlom nem csak az
egyes terliletek kozotti, de emellett maga a kiilonb6z6é fenntarthatosagi eszkodzcsoportok
kozotti egyezdségeket és ellentéteket egyarant.

A primer kutatdsom részeként 1étrehoztam egy 36 orszdg adatait tartalmazé adatbazist,
amelyet a Melléklet része tartalmaz. Az elemzéshez tobbek kozott a Statista, az Eurostat és a
Climate Bonds Initiative nemzetk0zi adatbazisaibol gyljtottem adatokat. A 2022-ben
viladgszerte kibocsatott GSS kotvények (Green, Social and Sustainability Bonds), ezen beliil
z0ld kotvények, szocidlis kotvények és fenntarthaté kotvények legmagasabb értékével
rendelkezd orszagokat vizsgéltam az egyes eszkdzcsoportok tekintetében.

A kiilonb6z6 valutdk vésarloerejének kiegyenlitése és az orszagok kozotti arszinvonal
kiilonbségek kikiiszobolése érdekében vasarlderd-paritason gylijtdttem ki az egyes orszagok
GDP-jét, ami egy orszdg 4ltaldnos gazdasdgi tevékenységének leggyakrabban hasznalt
mérdszama (Eurostat, 2023a; IMF, 2022). Emellett az egyes kotvénytipusok elemzésekor
tovabbi viszonyitdsi pontnak vettem az egy fére es6 GDP-t is, mivel ez a mutatd lehetdvé
teszi az abszolit méretben jelentdsen eltérd gazdasdgok Osszehasonlitasat is (Eurostat,
2023b). Majd az egyes GSS kotvény kategdridk és az egyes orszagok GDP-jének hanyadosat
vettem €s ezt az aranyt is egy 0sszehasonlitasi valtozonak tekintettem a vizsgéalat sorén.

A gylijtott adatokbol ©nallo adatbazist alakitottam ki. Az adatok alapjan harom
hipotézist fogalmaztam meg és ezeket tobbvaltozds linearis regresszios modellel

vizsgaltam, amelynek az egyenlete a kovetkezo:

Yessicpp = Po + Pigop + Paeu + €

Megjegyzés:

Ygssiopp : A GSS kotvények GDP aranyanak fiiggd valtozéja
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Bo : A modell konstans tagja

Bigpp: A GDP fiiggetlen magyardzé valtozé egyiitthatdja
B2ku : Az EU fiiggetlen magyardzé valtozé egyiitthatdja

€ : Véletlen hiba

A kutatdshoz megfogalmazott hipotéziseim a kovetkezoek:

1. Hipotézis: A magasabb jovedelemmel rendelkezd orszdgok nagyobb mértékben

bocsatanak ki zold kotvényeket, mint a tobbi orszag.

2. Hipotézis: Az Eurépai Unid tagorszagai fejlettebb zoldkotvény-piaccal rendelkeznek a

tobbi orszdghoz képest.

3. Hipotézis: A GSS kotvény heterogén eszkodzcsoport a jovedelem és az Eurdpai Unid

viszonylatdban.

Tobb valtozds linedris regressziés modellel vizsgdltam az egyes értékpapir tipusok
GDP-hez viszonyitott ardnyat. Ez a hanyados adja a regresszio fliggd valtozojat. Egyrészt a
jovedelem fiiggvényében végeztem Osszehasonlitést, tehat jelen esetben az egy fore es6 GDP
a modell egyik magyardzo valtozoja. Erre vonatkozik az els6 hipotézis, amihez kapcsol6déan
a jovedelem zoldkotvény-kibocsatassal vett pozitiv korrelacigjat feltételeztem.

Emellett a méasodik hipotézishez krealtam egy 2 értekii valtozot, ami a kvalitativ értékek
értelmezését szolgdlé Dummy véltozé (Hunyadi—Vita, 2008). A regresszioban ez a 2 értékll
valtozo 1-es értéket vett fel, ha EU-s, és 0-t, ha nem EU-s tagorszagrol van sz6. Ez adja a
modell masik magyardz6 véltozdjat.

A harmadik hipotézisem eredményeként pedig egyrészt az a kijelentésem keriilt elemzés
ald, hogy a GSS kotvények heterogén eszkozcsoportnak tekinthetéek a jovedelem
Osszefliggésében. Mdsrészt azt a feltételezést vizsgiltam, hogy ugyanez a heterogenitds
jellemzd-e az EU-s orszdgok korére.

A vizsgélt sokasdg heterogenitdsat alapul véve a modellt kotvénytipusonként kiilon-

kiilon elemeztem. Az egyes valtozokat 99, 95 és 90%-os szignifikanciaszinten vizsgaltam.
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A kutatdsom tovabbi részében célom két orszdg, Magyarorszdg és Németorszag
z0ldkotvény-piaci  helyzetének értékelése, Osszevetése, az esetleges hasonldsagok és
kiilonbségek megallapitdsa Osszehasonlitdo elemzéssel. Ezzel a teriileti sziikitéssel célom
egyben a hazai piac fenntarthatésdgi szintjének mérése. Azért Németorszdgra esett a
vdlasztdsom, mert Németorszdg rendelkezik a kontinens és egyben az EU legfejlettebb
gazdasdgdval. Emellett szoros gazdasagi kapcsolat 4ll fennt a két orszag kozott, ezért hazank
poziciondldsaval Osszefiiggésben gazdasdgi €s mads teriileteken is gyakran viszonyitédsi
pontként tekintiink Németorszagra.

Magyarorszdg és Németorszag zoldkotvény-piacanak  vizsgdlatit megoszlasi
viszonyszamokon alapulé oOsszehasonlité elemzés keretein belill végeztem el. A
vizsgalathoz azt a kutatasi kérdést fogalmaztam meg, hogy Németorszdg vajon minden
tekintetben megeldzi-e hazankat a két nemzet zoldkotvény-piacanak tiikrében.

A nemzetkozi tekintetben vett adatokat kiilonb6zd szempontok alapjan kiilon-kiilon a
két kiemelt orszdgra vonatkozdan részletesen elemeztem. Elsd korben felmértem
Magyarorszag és Németorszag gazdasagi helyzetét, majd a fedezett kotvények forgalomban
1év6 és tjonnan kibocsatott értékének alakuldsat tekintettem 4t az European Covered Bond
Council (2023) jelentése alapjin, ezzel megalapozva a zold kotvények piacara vonatkozo
tovabbi kutatdsomat. A Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH és a Magyar
Nemzeti Bank kiadvanyainak adatait felhaszndlva attekintést adtam a német €s magyar dllam
altal kibocsatott zold eszkdzok tendencidirol. Ezt kovetden azt vizsgéltam, hogy a zdld
kotvények kibocsatdsabol szarmazé bevételt milyen teriileteken hasznaljdk fel a
fenntarthatosag eldmozditasanak érdekében. Végiil pedig a primer kutatdsomhoz készitett, 36
orszag GSS kotvénykibocsatasat OsszegzO adatbazis Magyarorszagra és Németorszigra
vonatkozé adatait hasznaltam fel. Ezek alapjan Osszevetettem a két orszdg zoldkotvény-
kibocsatasi értékeit, GDP ardnyos megoszlasit és értékeltem az egymdashoz valamint a tobbi

orszaghoz viszonyitott helyzetiiket.
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4. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE
4.1 Az Eurdépai Unié zoldkotvény-piaca
4.1.1 Az Eurdpai Unio gazdasdgi helyzetének dttekintése

Az EU fejlodése hat szomszédos dllam kozott 1951-ben 1étrejott regiondlis gazdasagi
megéallapodassal kezdddott. 1958-ban ez az Eurdpai Gazdasagi Kozosség (EGK) néven valt
ismertté, majd a Maastrichti Szerzddés altal 1993-ban 1étre jott az Eurdpai Unié (European
Union, 2023a). Az EU mindenekel6tt politikai és gazdasagi partnerségi jellegli intézmény,
amely jelentds nemzetkozi befolydssal rendelkezik (Statista, 2022a). Maéra az eurdpai
kontinens 27 orszagat tomdritd, hibrid kormanykozi és nemzetek feletti szervezetté vilt és a
vilag legnagyobb egységes piacaval rendelkezik (Central Intelligence Agency, 2023a).

Ha az EU orszdg lenne koriilbeliil 450 millids lakossdgédval és 13 millidrd eurés GDP-je
alapjan a vildg harmadik legnagyobbjaként tartandnk szamon. A Brexit 6ta 27 tagdllammal
rendelkez6 EU-nak 24 hivatalos nyelve van, és az eur6ovezt részeként 20 orszag hivatalos
fizetdeszkoze az eurd. Az egyes tagallamok brutté nemzeti jovedelmének egy szdzalékabol,
valamint egyéb forrdsokbol finanszirozzdk az EU koltségvetését, aminek méretét és
finanszirozdsi modjat a tagorszagok hatarozzdk meg. Az EU hosszu tavu koltségvetése olyan
teriileteket finansziroz, mint a foglalkoztatds 0sztonzése, a regiondlis fejlesztés, az oktatds, a
kutatas €s a kornyezetvédelem. Errdl az Europai Bizottsag, a Tandcs €és a Parlament k6zosen
dont. Az EU jogallamisaga kovetkeztében a szervezet minden intézkedése olyan
szerzddéseken alapul, amelyeket az EU 0sszes tagallama onkéntesen és demokratikusan
jovahagyott (European Union, 2023a).

Az Eurépai Zold Megallapodas és az eurdpai éghajlati torvény elfogaddsa 6ta Eurépa
éghajlat-politikaja példatlan valtozason megy keresztiil. A 2021-ben elfogadott eurdpai zold
megallapodas alapvetd célja, hogy Eurdpa a vilag elsé klimasemleges kontinense legyen
(Higham et al., 2023).

Az eurdpai kotvénypiacon 2017 6ta a zold, a szocidlis és a fenntarthatdsagi kotvények
atlagosan mar 4-5%-ot képviseltek, és az elmult idészakban az eurdpai kibocsatok altal
kibocsatott kotvények 0Osszértékének koriilbeliill 10%-dra emelkedtek (EU TEG, 2019).
Eurdpaban a zold kotvények legjellemzObb kibocsatédi a pénziigyi vallalatok voltak, amelyek

2022-ben az 6sszes Eurdpaban kibocsatott zold kotvény egyharmadat tették ki. Az eurdpai
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orszagok koziil 2022-ben Németorszag foglalt el vezetd pozicidt a zoldkotvény-kibocsatas

teriiletén, majd Franciaorszdg és Hollandia kdvetkezett a sorban (Statista, 2023a).

4.1.2 A GSS kotvények bemutatdsa és vizsgdlata linedris regresszioval

Az elmult években, ahogy a nemzetkozi piac a kornyezeti kérdésekrdl a tarsadalmi
fejlodésre helyezte a hangstlyt, a zold kotvények kiterjedtek a szocidlis kotvényekre és a
fenntarthat6 fejlédésre vonatkozd kotvényekre is (Green, Social, Sustainability Bonds -
GSS) (Hsu et al., 2023). A kovetkezOkben szekunder adatok alapjan, kategéridk szerint
ismertetem a GSS kotvényeket, amely eszkozcsoportok a primer kutatds modszertanaként
alkalmazott linedris regresszio alapjat képezik.

Az 2.2 fejezetben ismertetett zold kotvények olyan pénziigyi eszkozok, amelyek a
kibocsatasbol befolyt bevételt, vagy azzal egyenértékli 6sszeget kizardlag 0j és/vagy meglévo
tdmogathat6é zold projektek finanszirozdsara €s zold gazdasagi tevékenységek tdmogatdsara
forditjdk. Emellett ez a kotvénytipus Osszhangban van a nemzetkozi sztenderdek és
taxonomidk alapjan elfogadhat6 zold kotvények alapelveinek (Green Bond Principles — GBP)
négy {6 Osszetevojével. A kotvénybevételekbol tdmogatott zold projektek kozott a teljesség
igénye nélkiil helyet kaptak a kovetkezdk: meglijuld energia, energiahatékonysag, szennyezés
megeldzése és ellendrzése, biodiverzitds megdrzése, tiszta kozlekedés, fenntarthatd viz- és
szennyvizgazdalkodas, zold épiiletek finanszirozasa (ICMA, 2021a).

A tarsadalmi kotvények olyan tdrsadalmi célokat szolgdlé kotvények, amelyek
bevételét vagy azzal egyenértékii 0sszeget kizarolag 0j és/vagy meglévo tdamogathatd szocidlis
projektek finanszirozdsdra forditjadk. Tovabbd igazodnak a nemzetkozileg elfogadott
tarsadalmi kotvények alapelveihez (Social bond Principles — SBP). A tarsadalmi kotvények a
kibocsatasbol szarmazd bevételekbdl olyan tevékenységeket finansziroznak, amelyek pozitiv
tarsadalmi eredményeket indukdlnak, vagy egy adott tdrsadalmi problémat kezelnek. Ilyen
befektetéseket tobbek kozott, amelyek a szegénységet célozzdk, vagy alapvetd
szolgdltatdsokhoz, megfizethetd lakhatashoz, ¢élelmezéshez, foglalkoztatdshoz és
egészségligyi ellatdshoz biztositanak hozzaférést. Néhdany példa a célpopulédciét alkotd
csoportokra: szegénységi kiiszob alatt €16k, kirekesztett kozosségek, fogyatékkal ¢€lok,
migransok, alulképzettek, munkanélkiiliek, nék és/vagy és nemi kisebbségek, eloregedd

népesség, kiszolgaltatott fiatalok, egyéb veszélyeztetett csoportok (ICMA, 2023).
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A fenntarthatosagi kotvények tekintetében a kibocsatds bevételét vagy azzal
egyenértékil Osszeget kizardlag zold és szocidlis projektek kombinécidjanak finanszirozasara
forditjak. A fenntarthatosagi kotvények mind a zold projektek szempontjabdl relevans GBP,
mind a szocidlis kotvények szempontjabdl relevans SBP négy alapvetd Osszetevdjéhez
igazodnak (ICMA, 2021b).

A GSS kotvények legnagyobb kibocsitéja a Vildgbank volt 2021 harmadik
negyedévében, dsszesen tobb mint 148 millidrd amerikai dollar értékkel. A méisodik helyen az
EU végzett, amely koriilbeliil 108 millidrd amerikai dollar értékben bocsatott ki GSS-
kotvényeket (Climate Bonds Initiative, 2021).

A kovetkezokben ismertetem a linedris regresszios vizsgalat alapjan kapott
eredményeket a GSS kotvények osztdlyat alkoté harom kotvénytipus tiikrében. Az elemzés
eredményeit az 4tlathatosdg ¢és jobb értelmezhetdség érdekében kiilon tdblazatban
szemléltetem a zold kotvények, szocidlis kotvények és fenntarthatosagi kotvények egyes
eszkozcsoportjandl.

A tobbvdltozoés linedris regressziés modell magyarazderejét az F-probaval vizsgaltam.
F-prébdhoz tartoz6 nullhipotézis (H0): A meghatdrozott szignifikanciaszinteket figyelembe
véve a linedris regresszids modell nem bir magyarazo erdvel.

A magyardz6 valtozok szerepét a t-prébaval vizsgidltam. A t-probdhoz tartozo
nullhipotézis (H0): Az adott magyarazd valtozonak, jelen vizsgalat soran az egy fOre eso
GDP-nek és az EU-s tagsdgnak nincs szignifikans hatdsa a fliggd valtozora, vagyis az egyes

fenntarthatdsagi kotvénytipusokra.

4.1.3 GSS kotvények

A GSS kotvények jovedelemmel vald Osszefiiggésének vizsgélatakor az F-préba azt
eredményezi, hogy minden szdba johetd szignifikanciaszinten el tudjuk vetni a nullhipotézist,
tehat az eltérés szignifikans és a modell magyarazé erével bir. A GSS kotvények GDP-hez

viszonyitott aranyanak teljes variancidjat 40%-ban magyardzza a modell (1. tdblazat).
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1. tablazat: A linearis regresszié eredménye a GSS kotvényekre vonatkozdan, 36 orszag

osszehasonlitasaban, 2022

GSS kotvények
Egyiitthat6 *,0860
Bioor Standard hiba 0,0465
Egyiitthaté #3xk () 0113
Baey Standard hiba 0,0029
Egyiitthaté *(),0046
Bo Standard hiba 0,0026
Darabszam 36
R2 0,4021

Megjegyzés:
kA valtozo egylitthatdja 99%-on szignifikans.
*#: A valtozo egyiitthatja 95%-on szignifikans.

*: A valtoz6 egyiitthatdja 90%-on szignifikéns.

Forras: Sajét szerkesztés

Az egy fore es6 GDP vizsgalatakor a t-probdhoz tartozé p érték alapjan 90%-on
elfogadjuk, hogy a magyarazé valtozonak szignifikdns hatdsa van a GSS kotvények GDP-hez
viszonyitott ardnydra. Viszont 95%-os szignifikanciaszinten és efolott elfogadjuk a
nullhipotézist, hogy az egy fore es6 GDP valtozojanak egyiitthatdja nulla, és ezen a szinten
mar nem magyardzza az adott valtoz6 a GSS kotvények GDP aranyanak alakulasat. A
regresszids modell alapjan, az elfogadott szignifikanciaszinten pozitiv korreldcios kapcsolat
allapithaté meg a jovedelem és a GSS kotvények kibocsatdsa kozott.

Ezzel szemben az EU a t-préba eredményeként alacsonyabb p értékkel és pozitiv eldjeli
koefficienssel rendelkezik. Ezaltal 99%-on és afelett is szignifikdnsan pozitiv kapcsolat van
az unios orszdgok €és a GSS kotvények ardnya kozott. A modell eredményét értelmezve ez azt
jelenti, hogy ugyanolyan jovedelmii orszagok Osszehasonlitisdban az EU-s tagorszagok 1
szazalékponttal nagyobb volumenben fektetnek be GSS kotvényekbe, mint a vildg mads
orszagai.

A kutatas ezen eredményét megerdsiti az EU Uijonnan elinditott globalis zoldkotvény-

kezdeményezése, (Global Green Bond Initiative - GGBI) ami az eurdpai fejlesztési pénziigyi
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intézmények egységét fogja Ossze, hogy tdmogassa a zoldkotvény-piacok fejlodését a
partnerorszagokban. Ezen belill az EU célja, hogy technikai segitséget nyujtson a kibocsatok
szdmadra a hiteles zoldkotvény-keretrendszerek kidolgozasdban (OECD, 2023).

Az 0Osszefogo jellegli GSS kotvények vizsgalata alapjan a jovedelem valtozdja nem
heterogén sokasdgnak feltételezem, ezért a tovdbbiakban az egyes eszkozcsoportok kiilon
elemzését is elvégzem. A pénziigyi eszk6zok koziil kiemelt hangsulyt fektetek a dolgozatom

kozéppontjdban 4ll6 zold kotvények csoportjdra.

4.1.4 Zold kotvények

A zold kotvények GDP ardnyanak elemzése sordn a GSS 0Osszesitett kotvény
kategoriaval megegyezden az F-prébdhoz tartozé p érték nagyon alacsony. Ezért minden
szoba johetd alfa szint mellett elutasitjuk a nullhipotézist, és az R2 értéke alapjan

megéllapithatd, hogy a modell 58%-o0s magyaraz6 erdvel rendelkezik.

2. tdblazat: A linedris regresszio eredménye a zold kotvényekre vonatkozéan, 36 orszag

osszehasonlitasaban, 2022

Z6ld kotvény
Egyiitthaté #3xk () 1513
Bioor Standard hiba 0,0354
Egyiitthat6 #3xk () 0095
Baeu Standard hiba 0,0022
Egyiitthato -0,0017
Bo Standard hiba 0,0020
Darabszam 36
R2 0,5783

Forras: Sajat szerkesztés

A t-préba alapjan minden szignifikanciaszinten el tudjuk utasitani, hogy az egy fore esd
GDP egyiitthatdja nulla. Ez azt jelenti, hogy van magyarazoereje az adott valtozonak és az
egy fore es6 GDP-nek szignifikdns hatdsa van a zold kotvényekre. A 2. tdbldzat alapjan a t-

préba eredményeként a magyardzé valtozd egyiitthatgja 0,15 ¢€s az eldjelbdl arra
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kovetkeztetiink, hogy szignifikdnsan pozitiv kapcsolat van a jovedelem és a zold kotvények
GDP-hez vett ardnya kozott. Ez azt jelenti, hogy minél magasabb a jovedelem, anndl nagyobb
a zold kotvények GDP-hez viszonyitott ardnya.

Tehat a vizsgalat alapjan forditva is igaz, hogy az alacsonyabb egy fore es6 GDP-vel
rendelkez0, fejlodo orszagok kevesebb zold kotvényt bocsatanak ki, mint a fejlettebb szinten
1év6 térségek. Ennek aldtdmasztisaként a 3. tdbldzatbol kiolvashatd, hogy Indonézia és India,
mint fejlodo orszagok zoldkotvény-kibocsatasaval elért 25. és 29. helyezés alapjan az utolsé
harmadba sorolhatd a tobbi orszaggal egyiitt szerepld listan. India a tobbi fenntarthatdsagi
eszk6z esetén eldkelobb helyen all, viszont Indonézia az utolsék kozott szerepel. A The
World Bank (2023) felmérése szerint a fejlodé orszdgok egyre jobban torekszenek arra, hogy
pénzt gyljtsenek az éghajlatvaltozas elleni kiizdelemre zold és fenntarthatésagi kotvények
kibocsatasdval. India és Indonézia azon 19 feltdrekvd piaci orszdg kozé tartozik, amelyek a
z0ld kotvényekbdl szarmazd bevételekbdl a megijulé energidt tdmogaté beruhdzdsokat

finanszirozzak.

3. tablazat: 36 orszag osszehasonlitasban elért helyezések a GDP-re és a kiilonb6z6

kotvénytipusokra vonatkozoéan, 2022 (helyezés)

Orszig GDP Kaétvény tipusa
GDP Egy fore es6 GDP Zold Szocialis Fenntarthat6sagi GSS
India 5 36 25 16 15 22
Indonézia 15 34 29 32 34 34

Forras: Sajat szerkesztés

Az EU esetében is minden szoba johetd sziginifikanciaszinten el tudjuk vetni, hogy
nulla a vizsgdlt magyardz6 véltoz6 egyiitthatdja, tehat a valtozé szignifikans szereppel bir a
GDP arédnyos zoldkotvény-kibocsatasra (2. tdblazat). Mivel az EU 0,0095 értékii egytitthatdja
pozitiv, ezért pozitiv a kapcsolat a vizsgalt valtozo €s a fliggd valtozo kozott. Vagyis az EU-s
orszagok azonos jovedelemszint mellett 4tlagosan nagyobb értékben bocsdtanak ki zold
kotvényeket, mint a nem unids orszagok. A modell egyiitthatdja alapjén ez 1 szdzalékponttal
nagyobb volument jelent az EU GDP aranyos zoldkotvény-piacan.

A modell vizsgdlata sordn kapott eredményt aldtdmasztja, hogy 2022 elsé felében a

vilagszerte vezetd zoOldkotvény-kibocsiatok korében az EU bocsdtotta ki a legtobb zold
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kotvényt, 11,8 milliard dollar értékben. Mig a masodik helyen a kinai Bank of China bank
végzett, 8,13 millidrd dollarral (Climate Bonds Initiative, 2022).

4.1.5 Szocidlis kotvények

A szocidlis kotvényeket vizsgdlva a linedris regressziés modell nem bir érdemleges
magyarazo erdvel, mivel az f érték alapjan egyik szignifikanciaszinten sem tudjuk elvetni a

nullhipotézist.

4. tablazat: A linedaris regresszio eredménye a szocialis kotvényekre vonatkozoan, 36

orszag osszehasonlitasaban, 2022

Szocialis kotvény
Egyiitthat6 -0,0142
Bioor Standard hiba 0,0197
Egyiitthaté *(,0024
Baeu Standard hiba 0,0012
Egyiitthaté 0,0013
Bo Standard hiba 0,0011
Darabszam 36
R2 0,1126

Forras: Sajat szerkesztés

Az F-probat tdmasztja ald, hogy a t-proba elvégzése utan az egy fore esd jovedelem nem
all szignifikans kapcsolatban a szociélis kotvények GDP aranyos kibocsatasaval. Ezen kiviil a
masik magyardzo valtozo hatdsa sem egyértelmiien értelmezhetd, mivel csak 90%-os
valosziniiséggel lehetne kijelenteni, hogy az EU GDP aranyosan nagyobb volumenben bocsat
ki szocidlis kotvényeket, mint a tobbi orszag.

A z0ld kotvényekkel szemben éllitott hipotézissel ellentétben az a feltételezés, hogy a
jovedelem novekedése forditott ardnyossagban all a szocidlis kotvények kibocsatasi értékével.
Ez azt jelenti, hogy az alacsonyabb GDP-vel rendelkezd orszdgok feltehetéen nagyobb
aranyban bocsatanak ki szocidlis kotvényeket.

A regressziés modellben a szocidlis kotvények ardnydt vizsgdlva a 4. tdbldzatbol

kiolvashatd, hogy az egy fére esé jovedelem negativ eldjeli egyiitthatoval rendelkezik az
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elozetes varakozasoknak megfeleléen. Ebbdl azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy negativ
korrelacié lenne az egy fore jutdé GDP és a szocialis kotvények GDP ardnya kozott, de ez nem
szignifikdns a t-préba p értéke alapjan. Ezért a szocidlis kotvényekkel szemben tamasztott
feltételezést az eredmények nem tdmasztjak ala.

A vizsgdlt kotvénytipus kibocsdtdsbol befolyt bevételeket kizardlag pozitiv szocidlis
hatdsokat indukdlé projektek finanszirozdsira forditjdk, annak érdekében, hogy egy
tarsadalmi csoport életkoriilményeit javitsdk (ICMA, 2023). Ezek a csoportok sok esetben az
alacsony jovedelemmel rendelkezd fejlodd orszagokat jeldlik, ahol a kibocsdték gyakran
szembesiilnek a bankképes projektek hidnydval, a jelentéstételi kovetelmények és a
nemzetkozi befektetok kovetelményeinek korlatozott ismeretével, valamint a gyenge makro-
alapokkal és pénziigyi piacokkal kapcsolatos kihivasokkal (OECD, 2023).

Fontos megemliteni, hogy a kizdrélag tdrsadalmi célokra pénzt gylijté szocialis
kotvények a zold kotvényekkel ellentétben nem tdmogatnak kornyezeti célokat. Ezért a GSS-
kotvények koziil a fenntarthatésagi kotvények lehetnek hasznos eszkozei az alacsony GDP-
vel rendelkez0, fejlodd orszagok kibocsatdinak, mivel ez a tdgabb kategdria mind tarsadalmi,
mind kornyezeti célok kombinacidjat szolgalja (Statista, 2023b).

A fenntarthat6sdgi kotvények 4ltal a kibocsatok jelzik a piac felé a tarsadalmi vagy zold
célkitizések iranti elkotelezettségiliket, hogy nagyobb és/vagy diverzifikalé befektetoi
bazishoz jussanak, javitsdk hirneviiket és bizonyos esetekben kedvezdbb finanszirozasi

feltételeket érjenek el (OECD, 2023).

4.1.6 Fenntarthato kotvények

A modell fenntarthaté kotvényekre vonatkoz6 eredményei Osszefiiggésben dllnak az
elozéekben elemzett két kotvénytipus értékeivel, mivel a fenntarthatosagi kotvényekbol
szarmazd bevételeket egyarant forditjdk zold és szocidlis projektek finanszirozdsira vagy

refinanszirozdsara (ICMA, 2021b).
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5. tdblazat: A linedris regresszio eredménye a fenntarthaté kotvényekre vonatkozéan, 36

orszag osszehasonlitasaban, 2022

Fenntarthaté kotvény

Egyiitthaté #% _(0,0510

Bioor Standard hiba 0,0211
Egyiitthat6 -0,0007

Baeu Standard hiba 0,0013
Egyiitthaté 4% (),0050

Bo Standard hiba 0,0012
Darabszam 36

R2 0,1698

Forras: Sajét szerkesztés

A fenntarthaté kotvények GDP ardnydnak vizsgdlatakor 95%-os szignifikanciaszinten
tudjuk elvetni azt a null hipotézist, hogy a modell nem bir magyardzéerdvel. Az 5. tdabldzat
szerint a modell a GDP ardnyos fenntarthaté kotvények teljes variancidjanak minddsszesen
17%-4t magyardzza. Az EU orszdgai €s a GDP aranyos fenntarthaté kotvények kozott nincs
szignifikdns Osszefiiggés. A szocidlis kotvényekkel ellentétben a jovedelem szignifikdns
hatdssal van a fenntarthaté kotvények GDP-hez viszonyitott ardnydra. A két valtozé kozotti
kapcsolat azonban a szocialis kotvényekkel megegyezden negativ iranyban értelmezhetd. Ez
azt jelenti, hogy a magasabb egy fére es6 GDP-vel rendelkezd orszagok Osszesitve kisebb
volumenben bocsdtanak ki fenntarthatdsagi kotvényeket.

A fenntarthatd kotvényekhez kothetd két eszkozcsoport vizsgalatdnak eredményeként
ellentétes irdnyu kapcsolatot tudtam megéllapitani, mivel a zold kotvények esetén pozitiv, a
szocialis kotvényeknél pedig negativ korrelacid jellemz6 az egy fore es6 GDP és az adott
kotvénytipus GDP-hez viszonyitott ardnya kozott. Azonban szocidlis kdtvényeket illetden a
linedris regressziés modell nem bir magyaraz6 erdvel, ezért a magyardzo valtozok erre a
kotvény kategodridra irdnyuld hatasait nem tudjuk értelmezni. Ettél fliggetleniil ezek a nem
szignifikdns eredmények is befolydsoljadk a modellt, ezdltal a fenntarthaté kotvények

elemzésével kapott adatok megkérddjelezhetdek.

26



4.2 Németorszag és Magyarorszag zoldkotvény-piacanak osszehasonlitasa
4.2.1 Németorszdg zoldkotvény-piaca

Németorszagot nem csak Eurdpa legnépesebb ¢€s legerdsebb gazdasagaként, de egyben
az EU de facto vezetdjeként is tartjuk szamon. Az ujraegyesités ota az orszag folyamatosan a
vilag mésodik legnagyobb exportdre €s a harmadik legdsszetettebb gazdasagaval rendelkezik
mind koziil. Németorszdg kolcsonos fiiggésben all a vildg tobbi orszdgdval, mivel
folyamatosan kiilonféle fogyasztasi ¢és tOkejavakkal kereskedik, ezzel pedig hozzajarul a
globalis gazdasagi integracidhoz €s egyben a globalis értéklanc szerves szerepléjévé is valt.
(Statista, 2021a, Zestos et al., 2021).

Németorszag a 2020-ban elért 3,3 milliard euré (3,8 millidrd amerikai dollar) nagysagu
GDP-jével a vilag negyedik legnagyobb gazdasagava ndtte ki magat. Az egy fore jut6 GDP-je
pedig 46 000 USA dollar f6l6tti volt, amivel az orszagok elsé 10 szadzalékdban tudhatja
magéat. Az orszadg 2019-ben 209 millidrd dollarral zarta a kereskedelmi mérlegét. Németorszag
az USA ¢és Kina mogott a vildgon a harmadik legnagyobb nettd exportér, legfébb
kereskedelmi partnere az Egyesiilt Allamok, tovdbba a szélesebb uniés kereskedelmi blokk
(Statista, 2021a).

A német gazdasidgot a stabilitds, a rugalmassidg, a novekedés és Osszességében a
koltségvetési fegyelem jellemzi. Azonban a 2020-ban bekovetkezett Covid-19 vildgjarvany
hataséra az orszag egy nagyobb 0sszegli allamadossadgot halmozott fel, és ennek értéke a GDP
59,7 szazalékarol egészen 70 szdzalék f0lé emelkedett a pandémia okan. Mivel Németorszag
tulzottan nagy tOkearamlast vonz a tobbi orszaghoz képest a novekvd allamaddssaga
problémdkat okoz a vildggazdasdgban, €s riasztévd vélik a modern vildg szamos orszdga
szamara. A becslések szerint iddre ¢és intézkedésekre van sziikség, hogy Németorszag
visszaszerezze a nemzetgazdasdgban kordbban elfoglalt helyét, és akar 2025-ig is eltarthat a
gazdasdag talpra dlldsa (Zestos et al., 2021).

A gazdasdgi visszaesés ellenére is Németorszdgot folyamatosan a legvonzdébb
befektetések, tobbek kozott a kozvetlen kiilfoldi befektetések (FDI) f6 célpontjai kozé
soroljdk, stabil jogi kornyezete, megbizhaté infrastruktirdja, magasan képzett munkaereje,
valamint vildgszinvonald kutatds-fejlesztése alapjan. Az orszdg vonz6 gazdasagi pozicidja a

fejlett német kotvénypiacon is érzékelteti hatdsait (U.S Department of State, 2023).
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5. abra: Fedezett kotvények forgalomban 1évé és tjonnan Kibocsatott értéke

Németorszagban, 2003-2021 (millié euro)

Forrés: Sajét szerkesztés az ECBC-European Covered Bond Council (2023) jelentése alapjan

A német és a magyar kotvénypiac helyzetét a fedezett kotvények tendencidjan keresztiil
vizsgaltam, mert ez az eszkozosztily kivald példdja annak, hogy a pénziigyek az emberek
jolétét, és ezaltal a kozjo elérését szolgaljak. Illetve ezek a kotvények a bankok A4ltal
alkalmazott klasszikus finanszirozasi eszkozoknek szamitanak, amelyek az eurdpai
kotvénypiac egyik legnagyobb szegmensét alkotjdk. A fedezett kotvényeket a hitelintézetek
bizonyos kolcsonok, valamint a kozszféra szervezeteivel szembeni kovetelések
finanszirozasara haszndljak, amelyek fedezete ingatlanok, hajo- vagy replil6gép-jelzalogjogok
(The German Pfandbrief Banks, 2023).

A S.dbra szemlélteti a németorszdgi fenndll6 és udjonnan kibocsdtott fedezett
kotvénypiac alakuldasat 2003 ¢és 2021 kozotti idéintervallumon. A megnovekedett
allamadéssadg hatasaként is értelmezhetd, hogy az alapvetden fejlett kotvénypiaccal
rendelkez6 Németorszag forgalomban 1évd fedezett kotvényeinek értéke iddvel fokozatos
csokkenést mutatott. Majd 2020 utan mar ndvekedd palyara Iépett a fenndllo kotvények értéke
és 2021-ben meghaladta a 390 millidrd eur6t, ami enyhe novekedést jelez az el6zé évek
csokkend tendencidjdhoz képest. Ezzel pdrhuzamosan lathatdé, hogy a Németorszdgban
djonnan kibocsatott fedezett kotvények értéke is évekig folyamatosan csokkent. A

forduldopont 2016-ban kovetkezett be, amikortél novekedési palydra léptek a fedezett
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kotvények és 2021-ben az dj kibocsatdsok mar megkozelitették a 65 milliard eurét, kozel 5
milliard eurdval tobbet, mint az €l6z6 évben.

A 2008-as pénziigyi vdlsdg alatt a tobbi fedezett kotvényhez viszonyitva stabil
teljesitményt értek el a német értékpapirok, ezért a befektetok a 2020-as pandémia okozta
gazdaségi visszaesés kildbaldsaval kapcsolatban is nagy bizalommal fordulnak a kotvénypiac

irdnyédba (The German Pfandbrief Banks, 2023).

14,5

Kibocsatasi erték milliard euroban

2020 2021 2022 2023

6. abra: A német zold szovetségi értékpapirok kibocsatasi értéke 2020 és 2023 kozott

(millidrd euro)

Forras: Sajét szerkesztés a Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH (2023)

kiadvanya alapjan

Németorszag az eurdpai kotvénypiacon kiemelt szerepet tolt be. A szovetségi kormany
altal kibocsétott, hagyomdnyos, fix kamatozdsi értékpapirok, valamint a pénzpiaci
értékpapirok aukcidinak tervezett volumene 2023-ban eléri a 471 milliard eurdt
(Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH, 2023a)

A z06ld szovetségi kotvények piacdn Osszesitett éves kibocsatdsi mennyiség fokozatosan
novekvd tendencidt mutat a 6. dbra alapjan, ezek az eredmények is aldtdmasztjdk azt a
kijelentést, hogy a kornyezet- és klimavédelem kiemelt prioritast élvez Németorszagban. A
Klimavéltozdsi Torvény részeként 2045-re célként tlizték ki az iiveghdzhatdsi gdzok
semlegességének elérését és emellett minden 4gazatra meghatdroztak ambiciézus éghajlati

célokat (Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH, 2023b).
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Németorszdg a klimavédelmi irdnyelveket kovetve az elmuilt években szdmos
intézkedést hozott a fenntarthatésag elémozditasa érdekében, azonban fontos megjegyezni,
hogy ez az elkotelezettség folyamatosan valtozhat az id6 mulasaval. Ezt igazolja, hogy tavaly
az orosz-ukrdn hdbord okozta energiavédlsag miatt Németorszdg ideiglenesen djranyitotta a
leallitott szénerdmiiveket, azért hogy elkeriilje a gdzhidnyt, ami tobb szén-dioxid-kibocsatast
eredményezett. Ennek hatterében az all, hogy 2022 nyardig Oroszorszdg volt Németorszag
legnagyobb fosszilis tiizel6anyag-szallitdja. Az Energy Brainpool tandcsadd cég jelentése
szerint a német széneromuvek intenziv hasznalata 2022-ben tovabbi 15,8 millié tonna CO2-
kibocsatdssal ~ jart.  Mivel = Németorszdg az  éghajlatvdltozdssal  kapcsolatos
kotelezettségvallalasok ellenére visszatért a szénhez a német széntiizelési eromiivek altal
okozott tobbletkibocsatdst valahol méashol kell megmenteni az EU-ban (Clean Energy Wire,
2023).

2020-ban a német zold értékpapirok kibocsatédsi értéke elérte a 11,5 milliard eurét és
2023-ban Németorszag tovabb folytatja a z6ld hozamgorbe kialakitasat egy dj 10 éves és egy
Uj hosszabb lejarati értékpapir bevezetésével (6. dbra). 2023-ra mar 15-17 millidard eurét
terveznek kibocsatani zold értékpapirokon keresztiil, amelynek részeként a kovetkezd kettot
mar szindikdtusként lebonyolitottdk: 4prilisban u; 10 éves zold szovetségi kotvényt
bocsatottak ki 5,25 millidrd eur6 értékben, juniusban pedig uj, 30 éves lejarati zold szdvetségi
kotvény keriilt kibocsatdsra 4,5 millidrd eurds Osszeggel (Bundesrepublik Deutschland

Finanzagentur GmbH, 2023b).
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7.4bra: Zold kotvények bevételébol finanszirozott projektek tamogatasanak teriileti

megoszlasa Németorszagban, 2019 (%)
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Forras: Sajat szerkesztés a Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH (2023b)

jelentése alapjan

A tdmogathat6 zold kiaddsok indikativ Osszege a 2022-es német koltségvetésben 18,5
millidrd eur6, ami kiilonbozé &gazatok kozott oszlik meg. A zold projektek az
éghajlatvaltozds mérséklését és az ahhoz vald alkalmazkodast, az elsdsorban megujulod
energiaforrdsokon alapuld fenntarthatd energiarendszerekre vald atallast, az éldhelyek és a
biodiverzitas védelmét, a természeti eréforrasok és az energia fenntarthatd felhaszndldsat
célozzak, beleértve a megujuld energiatermeld 1étesitmények fejlesztését és a fenntarthatd
mezdgazdasagot (Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH, 2023b).

A vizsgélt évben a kozlekedésre forditottak a zold kotvényekbdl befolyd Osszeg
legnagyobb részét Németorszagban, a 7. dbra alapjan ez az arény a teriileti megoszlas kozel
felét tette ki. A tiszta és fenntarthatdé kozlekedésre iranyul6 rekordmagassigui beruhdzéasok
hatterében az all, hogy 2023-ra a kozlekedéssel kapcsolatos kibocsatasok jelentOs
csokkentését tliztek ki célul. A 2019-es évben 12 milli6 eur6t meghaladé zold kotvény
bevételek 42%-at tovabbi klimavédelmi célok megvaldsitasara tudtdk forditani, amelyek
koziil kiilon figyelmet érdemelnek a német nemzetkdzi egyiittmiikodés és innovéacio teriiletei,
amik a listan mésodik és negyedik helyen részesiiltek az éves zold projektek bevételeibdl. A
24%-o0s részaranybdl az dllapithaté meg, hogy Németorszdgnak fontos a hatdrokon atnyulo
partnerség, és célja a fejlodé gazdasagok tdmogatisa a nagyobb kornyezeti fenntarthatdsag
felé vald 4tmenetben. Valamint a német koltségvetés zold kiadasainak 10%-at kutatas-
fejlesztésre, innovéciora és figyelemfelkeltésre forditjdk, hogy ezaltal az éghajlati és
kornyezetvédelmi ligyekkel kapcsolatos ismereteket bdvitseék (Bundesrepublik Deutschland

Finanzagentur GmbH, 2023Db).
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8. dbra: A zold kotvények bevételébél tamogatott zold kiadasok megoszlasa

Németorszagban, 2019-2022 (millio euro)

Forras: Sajat szerkesztés a Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH (2023b)

jelentése alapjan

A z0ld kotvények bevételeibol fedezett zold kiadasok 2019-ben minden szektort
osszevetve 12 300 millié eurdt tettek ki Németorszagban, majd ez az érték 2022-re szinte
pontosan 50%-os novekedést produkalt, €s 3 év milva mar 18 500 milli6 eurdért
finansziroztak fenntarthatd projekteket. Ahogy az 8. dbra is szemlélteti a tdmogathatéd
programokra forditott kiadasok mértéke az évek elérehaladtaval altalanossagban nd, azonban
vannak kivételek. A 2020-ban bekovetkezett Covid-19 vildgjarvany eredményeként az
energiaipar finanszirozottsagat visszaesés jellemzi. Majd 2022-ben is az energia szektorban
stagnalnak, a mezOgazdasagban pedig csokkend tendenciat mutatnak a zold beruhazasok az
el6z6 évhez képest. Ez a visszaesés a februdrban kitort orosz-ukran haborinak kdszonhetd,
ami az egész vilaggazdasdgra hatdst gyakorolt, befolydsolva az energiadrakat és a termények

arat (European Central bank, 2023a).
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4.2.2 Magyarorszdg zoldkotvény-piaca

Magyarorszagot az 1990-es évek elejétdl kezdve kozepes méretl, felsd-kozepes
jovedelmii piacgazdasaggal rendelkezd orszagként tartjdk szamon. Hazdnk 1999-ben
csatlakozott a NATO-hoz, 6t évvel késdbb az EU-hoz, emellett pedig tagja az OECD-nek, a
Visegradi Csoportnak és a schengeni 6vezetnek is (Central Intelligence Agency, 2023b). A
kozép-eurdpai orszdg lakossdga 2016-ban megkozelitdleg 9,8 millid f6 volt, igy a tobbi EU-
tagdllamhoz, az egyenként tobb mint 80 millié lakosi Németorszdghoz, illetve a 46 millié
népességli Spanyolorszaghoz képest meglehetdsen kicsi orszag (Statista, 2022b).

Sok maés eurdpai orszdghoz hasonléan hazankat is érintette a 2008-as globdlis pénziigyi
valsdg, aminek kovetkezményeként dllamaddssdggal és magas munkanélkiiliséggel kiizdott.
2017 kozepéig az orszag tobb mint 87 millidrd eurdnyi dllamadossdgot halmozott fel (Statista,
2022b). A 2014-ben és 2015-ben minuszba rendezddott inflacids rata 2018 és 2022 kozott ugy
tint allandd szintre nott, de ezt felilirta a 2022-ben kitdrt orosz-ukran héabord, aminek
hatasara a tobbszorosére nétt az inflacié (European Central bank, 2023).

Magyarorszag novelte nemzetkozi kereskedelmét a negativ kereskedelmi mérleggel
jellemezhetd idészak utdn, amikor az orszag exportalt aruinak értéke kisebb volt, mint az
importalt aruké, és ennek koszonhetéen 2016-ban tobb mint 8 millidrd dolldros tobbletet
konyvelhetett el (Statista, 2022b). Magyarorszag legfontosabb import- és exportpartnere
Németorszdg. Az EU-n beliili kereskedelem a magyar export 78%-at adja és ebbdl az
ardnybol Németorszag 28%-ot képvisel. Az import 71%-a pedig az EU tagéllamaibdl érkezik,
ennek 20%-a kotédik Németorszaghoz (European Union, 2023c).

Németorszdg ¢€s Magyarorszdg gazdasdga szorosan Osszefiigg. Németorszag
Magyarorszag {0 kereskedelmi partnere, a kereskedelmi volumen mintegy 27%-at adja,
emellett Magyarorszdg szintén Németorszag egyik fo kereskedelmi partnere, mivel mintegy
3000 német cég van jelen Magyarorszagon (Federal Foreign Office, 2023).

Magyarorszag altal az unios koltségvetésbe befizetett pénzbdl olyan programokat és
projekteket finansziroznak, mint az utépités, a kutaték tdmogatdsa €s a kornyezetvédelem

(European Union, 2023c).
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Forras: Sajét szerkesztés az EMF-European Mortage Federation (2022) jelentése alapjan

A magyar kotvénypiaci helyzet felméréseként a fedezett kotvények allomdanyét
vizsgdltam meg. Magyarorszag a kelet-kozép-eurdpai orszagok kozott az elsdk kozott
alakitott ki fedezett kotvénykeretet, még 1997-ben. Az alapvetd hiteltamogatds mértéke és a
magyar fedezeti alapok hitelmindsége egy szinten van a nemzetkdzi tarsaival, és a
legmagasabb besorolédsba tartozik. Amint az uniés harmonizalja a fenndll6 fedezett kotvény-
keretrendszert, varhatban a magyar kibocsatok nemzetkdzi szintérre tudnak 1épni,
potencidlisan zold izzel (Scope Ratings, 2020).

A 9. dbra alapjan megallapithatd, hogy Magyarorszdgon kibocsatott fedezett kotvények
értéke ingadozott a 2003 és 2021 kozott vizsgalt idészakban. Ahogy a 2000-es évek elején
Magyarorszag lassan kezdett kilabalni a gazdasagi nehézségekbdl a 2000 évek végére, 2008-
ban érték el a forgalomban 1évé kotvények is a legmagasabb szdmot 3,3 millidrd eurdval.
Vagyis Németorszaghoz hasonléan a 2008-as vilagvalsag idején hazankban is novekedést
mutatott ez az eszkozosztily, azonban 2021-re 541 millié euréra csokkent az ujonnan
kibocsatott fedezett kotvények értéke. A fedezett kotvények forgalomban 1évé dllomanya
Magyarorszagon ugyanugy 2008 utdn tet6zott, majd 2021-ben nem haladta meg a 4,5 milliard

eurdt, ami csokkenést jelentett az el6z6 évhez képest.
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10. abra: Zold projektek tamogatasanak teriileti megoszlasa Magyarorszagon, 2019 (%)

Forrds: Sajét szerkesztés az AKK 2020. évi Z6ld Kotvény Hatdsvizsdlati jelentése alapjdn

Magyarorszag elkotelezett amellett, hogy részt vegyen a klimavaltozds és a
biodiverzitds csokkenése elleni kiizdelemben, és tdmogassa az ebben az iigyben aktivan
érintett teriileteket (AKK, 2020). Az Eurépai Beruhdzasi Bank 2007-ben bocsatott ki elsdként
z0ld kotvényeket, hazdnkban pedig 2020-ban az MNB Novekedési Kotvényprogramjanak
keretein beliil tortént meg az elsd vallalati zoldkotvény-kibocsatds, a Nemzetkozi Tokepiaci
Szovetség (ICMA) altal kozzétett Green Bond Principles onkéntes irdnyelveinek megfelelden
(MNB, 2020; MNB, 2021).

Magyarorszdg 2020-ban kibocsatott értékpapirjaira vonatkd zoldkotvény-allokdcids
jelentését a Pénziigyminisztérium a Zoldkotvény Irdnyité Bizottsdg feliigyelete mellett tette
kozzé. Az allokécids jelentés tdjékoztatdst nyujtott a 2018-as és 2019-es koltségvetési évek
tamogathat6 zold kiadasairdl. Az elszamolhaté zold kiadasok 2018-ban és 2019-ben 763,20
milliard forintot tettek ki, ezért a Zold Kotvény Keretrendszer allokécios elvei szerint a 2020.
évi 573,68 millidard forintnyi zoldkotvény-bevételt a 2018-as év egészére, a 2019-es
elszamolhat6 zoldkiaddsoknak pedig egy részére osztottdk fel. A Magyarorszdgon kibocsatott
z0ld kotvény hat tdmogathaté zoldkiaddsi kategoéria bevételével tdmogatta az orszag
klimaviltozési és kornyezetvédelmi kotelezettségvallaldsait (AKK, 2020).

A tamogatott teriiletekbdl kiemelkedden nagy hangsulyt fektettek a tiszta kozlekedésre,
és a kiosztott zoldkotvény-bevételek 201,61 millidrd forintos 6sszegebdl (620 millié euronak
megfeleld Osszeg) a tdmogathaté zold kiaddsok 87,6%-a ebbe a kategéridban tartozik. A

fenntarthaté mobilitas gerincét képezd vasuti kozlekedés eldmozditasa kulcsszerepet jatszott a
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dekarbonizicids célok elérésében és a klimavaltozas elleni kiizdelemben. A tiszta kozlekedés
terliletén végrehajtott intézkedéseknek koszonhetden, tobbek kozott a vasuti kozlekedés €s a
kornyezetbarat jarmiivek tdmogatdsa révén tobb mint egy millio tonna CO2 egyenértéki
iiveghdzhatasii gdz kibocsatdst sikeriilt elkeriilni (AKK, 2020).

A z0ld projektekbdl befolyd 0sszeg joval csekélyebb, de még emlitésre méltd részét,
pontosan 9%-ot forditottak hazankban a foldhaszndlatra és az €16 természeti eréforrasok
védelmére. Szamos fenntarthatd mezdgazdasagi projekt is timogattak, amely 794 438 hektart
érintett, ennek eredményeként a fajok és €lohelyek védettségi allapotanak javuldsa védrhatéd
(AKK, 2020). A tobbi hdrom kategoéria 1-2 %-ot képviselve, mindosszesen 8 millidrd forintot
elérd tamogatottsaggal részesiilt a 200 milliard forintot meghaladd zold kotvény bevételekbdl.
A 10. dbra is szemlélteti, hogy Magyarorszag zold projektekbdl szarmazé tamogatisara a
homogeén teriileti megoszlés jellemzd, mivel a kozlekedés finanszirozasa kiemelkedden uralja

a piacot, ezzel hattérbe szoritva a tobbi kategdria érvényesiilését.

Viz
menedzsment
és vedelem.

Egyéb

Megiijulo

Kizlekedés
R 13% energia

Energia-
hatékonysiag

Zold épiiletek

11. abra: Az MNB zoldkotvény-portfélioja altal finanszirozott zold projektek tipus

szerinti megoszlasa Magyarorszagon, 2022 (%)

Forras: Sajét szerkesztés a kotvénykibocsatok sajat jelentésel alapjan

Az eddigi zoldkotvény-kibocsatasrdl késziilt hatdsjelentés eszkozként szolgdl a zold
projektek monitorozdsara, és vdlaszt ad arra a kérdésre, hogy a valésdgban milyen
eredményeket produkdl ez a divatosnak szamité finanszirozédsi forma. Erre szemléletes
példaként szolgéalhat az ujitok taborat erdsitd Magyar Nemzeti Bank, a 2019-ben elkiilonitett

e s0 s

szamit a befektetéssel elért pozitiv kornyezeti hatds folyamatos nyomonkovetése, habar az
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utébbi szamszertsitése kimondottan adat- és iddigényes, nem mellesleg koltséges folyamat.
Az 6sztonzés €és az atlathatdsag jegyében nyilvanosan is elérhetd elemzésekbdl kiolvashato,
hogy az eléz6 években a z6ld kotvények egy kis varosnyi pozitiv kornyezeti hatast
indukdltak. A 2020. évi szén-dioxid kibocsitds elkeriilésének adatai 2021-re kozel
megdupldzédtak. Hogy konnyebben el lehessen képzelni, ez egy 19 ezer f0s magyar telepiilés
karbonldbnyomadnak, 35 ezer személyaut6 atlagos kibocsatdsanak és 1,25 millié mobiltelefon
atlagos gyartasabol és hasznalatabol eredd kibocsatasnak felel meg 1 év tavlataban (Paulik—
Tapasztai, 2022).

Ahogy a 1. dbra is mutatja a portféli6 altal tdmogatott zold beruhdzdsok kétharmada a
megujuld energia €s a zdld épiiletek finanszirozasa kozott oszlik meg, és csak Oket kovetik a
sorban az energiahatékonysdg és a kozlekedés témakorei. A projektek rendszerint eldsegitik
az ENSZ Fenntarthaté Fejlodési Célok megvalosulasat, tobbek kozott az éghajlatvaltozas
vagy a tiszta energia teriiletén. (Paulik—Tapasztai, 2022).

Az orszagok tobbségében elmondhatd, hogy a zold pénziigyi eszkdzok koziil a zold
kotvények szamitanak a legelterjedtebb eszkozcsoportnak és ez Magyarorszdg zold
eszkozeinek piacdra is elmondhat6. 2020-ban keriilt kibocsatasra nem csak hazank elsé zold
allampapirja, de, az elsé magyar vallalati kotvény is. A Budapesti Ertéktézsde (BET) ESG
Jelentési dtmutat6t hozott 1étre, hogy ezzel is segitse a zold pénziigyi eszkozok kereskedését,
igy az Allamadossag Kezeld Kozpont és a Magyar Nemzeti Bank mellett a BET is
csatlakozott a zoldkotvény-piac fejlddését tiamogatok taborahoz (MNB, 2021).

4.2.3 Németorszdg és Magyarorszdg osszehasonlitdsa

Az EU és a két orszdg kiilon zoldkotény-piacainak vizsgélata utdn Osszehasonlitd
elemzés keretein beliil elemzem Németorszdg és Magyarorszag egymdshoz viszonyitott

pozicidjat, amely sordn kiilonbozdségeket és hasonlosagokat keresek a kibocsatasok kozott.

6. tablazat: 36 orszag osszehasonlitasban elért helyezések a GDP-re és a kiilonb6z6

kotvénytipusokra vonatkozoéan, 2022 (helyezés)

Egy fore eso B —_—
GDP GDP Z6ld kotvény 7ZK/GDP
Magyarorszag 35 28 26 8
Németorszag 4 17 3 9

Forras: Sajat szerkesztés

37



Németorszag és Magyarorszag gazdasdga kozott tobb tekintetben is szdmos kiilonbség
van, és ezen eltérések szemléltetéseként szolgdl a 7. tdbldzat kotvénykibocsatdsi értékei
alapjan rangsorold 6. tdabldzat. Németorszag és Magyarorszag kiillonb6z6 szempontok szerint
alapjan.

Németorszagot Eurdpa legnépesebb orszdgaként tartjuk szamon és ezzel parhuzamosan
nem csak az EU legmagasabb GDP-jével rendelkezik, de a 6. tdbldzatban Osszegzett 36
orszag orszaggal 0sszevetve is az eldkeld 4. helyen 4ll az USA, Kina és Japan utan. A német
egy fore es6 GDP alapjan mdr viszont csak a 17. a sorban. Magyarorszdg 10 milli6 ot
megkdzelitd lakossagaval a kozepes méretl orszagok kozz¢ tartozik, viszont a primer kutatas
részeként elemzett orszagok listdjaban GDP-je alapjan az utolsd elétti, egy fore es6 GDP-je

alapjan pedig a 28. helyet foglalja el.

7. tablazat: A zold, fenntarthato és szocialis (GSS) kotvények értéke a kibocsatas helye

szerint, 2022 (millio USD)

Zold Szocialis Fenntarthatdésagi Osszesen
Magyarorszag 2 697 1500 0 4197
Németorszag 61 159 4976 4185 70 319
Eurdpa 1 001 900 278 700 153 200 1333 800

Forras: Sajét szerkesztés a Climate Bons Initiative (2020) globalis piaci jelentése alapjan

A gazdasagi helyzetelemzés utan azt fogalmaztam meg kutatasi kérdésként, hogy
Németorszag minden tekintetben Magyarorszag el6tt jar-e a két orszdg zoldkotvény-piacat
Osszehasonlitva.

Az egyes eszkozértékeket bemutatd 7. tdbldzat szerint Németorszag minden
kotvénytipus, tehat a zold, szocidlis, fenntarthatésagi, és ezdltal az ezeket Osszesitd GSS
kotvénytipusok esetén is a Magyarorszag altal elért értékek tobbszorosével bocsat ki a

fenntarthatdsdgot timogat6 kotvényeket.

38



A 7. tdbldzatr 2022-es zold kotvények kibocsatasi értékeit alapul véve, a 6. tdbldzat
azt az eredményt mutatja, hogy az EU-s viszonylatban vezetd, més orszagokkal Gsszevetve
pedig a 3. helyezést elérd Németorszagot jelen szempont szerint csak Kina és az USA eldzi

meg a sorban. Hazank pedig a 27. helyet foglalja el a zoldkotvény-kibocsatdsa alapjan.

8. tablazat: A zold, fenntarthat6 és szocialis (GSS) kotvények GDP aranyos megoszlasa a

kibocsatas helye szerint, 2022 (%)

Szocialis Fenntarthatosagi Osszesen
Magyarorszag 1,51% 0,84% 0,00% 2,34%
Németorszag 1,50% 0,12% 0,10% 1,72%
Eurdpa 4,52% 1,26% 0,69% 6,01%

Forrés: Sajét szerkesztés a Climate Bons Initiative (2020) globdlis piaci jelentése alapjan

Ezt kovetden, a GDP-vel aranyba allitottam a zoldkotvény-kibocsatasok értékét,
hogy mas perspektivabdl is megvizsgaljam az orszdgok egymashoz viszonyitott helyzetét. Ez
alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam a 8. rdbldzat eredményeit alapul véve, hogy a két
orszag megegyez0 GDP aranyos zoldkotvény-kibocsatdssal —rendelkezik, azonban
Magyarorszag 1,51%-o0s részardnya egy szazad szdzalékkal megeldzi Németorszag 1,50%-o0s
eredményét. Ezekkel az adatokkal kozvetleniil egymds utdn 8. és 9. helyen éllnak a 36 orszag
rangsoraban.
elérd kibocsatasi aranyaval szintén Németorszag eldtt jar. Ennél az eszkdzosztalynal ez nem
meglepd eredmény, mivel az alacsonyabb GDP-vel rendelkezd orszdgok nagyobb aranyban
bocsdtanak ki tarsadalmi célok elérését timogato szocidlis kotvényeket.

Az egyardnt z0ld és szocidlis célok megvaldsitidsa érdekében kibocsatott
fenntarthatésagi kotvényeket GDP aranyosan csupan 0,1%-ban bocsatott ki Németorszag.

A 8. tdbldzar altal Gsszegzett, harom kotvénytipust Osszesitd GSS kotvények GDP

aranyaval végzett 6sszehasonlitds alapjan Magyarorszag GDP aranyosan 0,62%-al tobb GSS
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kotvényt bocsat ki, mint az Eurdpa szinten kibocsatasi érték alapjan vezetd helyet elfoglalo

Németorszag.

75.12% 20.90%  11.49%
s ()
86.97% 7.08%  595%
Németorszag —

64,26% 35.74%
Magyarorszag _
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m Zold kotvény ® Szocialis kotvény - Fenntarthatosagi kotvény

12. dbra: A zold, fenntarthatoé és szocialis (GSS) kotvények kibocsatasanak megoszlasa,

2022 (%)

Forras: Sajat szerkesztés a Climate Bons Initiative (2020) globdlis piaci jelentése alapjan

A 12. dabra a GSS kotvények egyes tipus szerinti megoszlasat hivatott szemléltetni a
vizsgalt teriiletek viszonyitdsdban. Magyarorszag kildg a sorbdl olyan tekintetben, hogy 2022-
ben nem rendelkezett fenntarthatosdgi kotvényekkel, mivel 64%-ban zold, 35%-ban pedig
szocialis fenntarthat6sdgi célokat timogatott. A németorszigi kotvénypiac hazankhoz képest
homogénebb szerkezetli, mivel 87%-o0s részarannyal egyértelmtien a zold kotvények
domindlnak az orszdgban. Emellett csekély részardnyban bocsat ki Németorszag szocidlis és
fenntarthatosagi kotvényeket is. Azonban piacvezetoként az alacsony szazalékos ardnyok
mogott a tobbi orszdghoz képest magas kibocsatasi értékek vannak. Ezt tdmasztja ald, hogy
bar Magyarorszag 36%-ot képviseld szocidlis kotvény ardnya mellett Németorszag 7%-ban
bocsatotta ki ezt a kotvény tipust, de a 7. tdbldzat alapjan értékben ez haromszorosan tobbet
jelentett Németorszag javara hazankhoz képest. Emellett megallapithatd, hogy Németorszag
GSS kotvényeinek piaci megoszlasa az Eurdpai ardnyokhoz konvergdl, tehdt a vizsgélt két

orszagon tul eurdpai viszonylatban is a zold kotvények uraljdk a GSS kotvények piacat.

40



5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Az els0 hipotézisemben a zoldkotvény-kibocsitds jovedelemmel vett pozitiv
kapcsolatat feltételeztem és ezt minden szignifikanciaszinten el tudtam fogadni. A regresszid
eredménye alapjdn azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a fejlett orszdgok nagyobb
hangsulyt fektetnek a fenntarthatosagra, aminek a hatterében tobb tényezd is allhat. Azokban
az orszdgokban, ahol a kornyezettudatossag erds, a befektetok ¢és a vallalatok 1is
hajlamosabbak lehetnek zold kotvényeket kibocsdtani vagy vdsarolni, mivel nagyobb kereslet
van ezekre az eszkozokre. Az infrastruktirdt és projekt lehetdségeket illetden azok az
orszagok, amelyeknek nagyobb a fenntarthatd fejlesztési lehetdségeik, példaul zold energia-
vagy kozlekedési projektek, nagyobb valdszinliséggel bocsatanak ki zold kotvényeket, hogy
finanszirozzdk ezeket a projekteket.

Ennek forditottjaként az is alatdmasztja az elsd hipotézis érvényesiilését, hogy a fejlett
orszagokkal ellentétben a fejlédo teriileteken alacsonyabb jovedelem szinthez alacsonyabb
zoldkotvény-kibocsitds  tarsul. Habar a szocidlis kotvények az elére megszabott
szignifikanciaszinteken beliil nem birnak magyarazé erdvel, esetiikben a negativ eldjel miatt
negativ korrelaciot feltételeziink a jovedelemmel vett kapcsolat iranyat illetden. Tehat az
alacsony GDP-vel rendelkezd orszagok tobb szocidlis kotvényt bocsatanak ki annak
érdekében, hogy a bevételeket tarsadalmi célok megvaldsitisara, az orszdg elmaradottsaganak

csokkentésére tudjak forditani.

1. Tézis: Minél nagyobb egy fore es0 GDP-vel rendelkezik egy orszdg, anndl nagyobb

volumenben bocsét ki zold kotvényeket.

Az els6hoz hasonléan a masodik hipotézist is 99% folotti szignifikancia szinten tudjuk
elfogadni, mivel az EU tagorszdgai fejlettebb zoldkotvény-piaccal rendelkeznek a tobbi
orszaghoz képest. EbbOl szamszerlisitve az kovetkezik, hogy azonos jovedelemszintet
feltételezve az EU tagorszdgai a mas nem unids orszagokkal dsszevetve megkozelitdleg 1
szazalékponttal nagyobb mértékben bocsdtanak ki zold kotvényeket. Az eredmény nem
meglepd, mivel a dolgozat 4.1. fejezetében végzett szekunder kutatdsbol kideriilt, hogy
vildgviszonylatban az EU nevéhez kotédik a legnagyobb értékt zoldkotvény-kibocsatas 2022-
ben.

A kibocsatascsokkentés eldsegitése érdekében létrehozott Eurdpai Z6ld Megallapodast

minden tagdllam aldirta, és ennek egyik hatasaként értelmezheté az unids orszagok atlaghoz
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képest fejlettebb zoldkotvény-piaca, amit a linearis regresszid is megerdsit. Az orszdgok
kornyezetvédelmi politikdja és szabdlyozdsa meghatdrozé szerepet jatszik a zold kotvények
kibocsatasdban. Az EU-ra vonatkozé szekunder és primer kutatisok eredményeként
megéllapithatd, hogy az olyan orszagok, amelyek erdteljesen tdmogatjak a fenntarthatésagot
¢s a zold beruhazasokat, nagyobb valosziniiséggel bocsatanak ki zold kotvényeket. A
nemzetkozi kornyezetvédelmi trendek €s szabvéanyok is befolydsolhatjak az orszagokat a zold
kotvények kibocsatdsara, ezeket pedig elsé soron a fejlett orszagok alkalmazzak, tobbek
kozott az EU tagorszagai is.

Mivel az EU kornyezetvédelmi stratégidja mukodik, ezért arra vonatkozoan tennék
javaslatot, hogy az elmaradottabb orszdgoknak érdemes ezeket az irdnyelveket alkalmazni, és
ezaltal elindulni egy fenntarthatobb rendszer kialakitdsdnak utjdn. Tovdbbd az ENSZ
Kornyezeti Program (UNEP) és mas nemzetkozi szervezetek altal kidolgozott irdnymutatok

és szabvanyok is segithetik az orszagokat a zold kotvények kibocsatdsaban (UNEP, 2023).

2. Tézis: Az Eurdpai Unids orszdgok magasabb értékben bocsatanak ki zold kotvényeket, a

vilag tobbi orszdgahoz képest.

A harmadik hipotézisben megfogalmazott GSS kotvények feltételezett heterogenitasat
aldtdmasztja a regresszids vizsgalat, mert a kiilonb6z6 kotvénytipusok esetében eltérd iranyt
kapcsolatot allapitottam meg mind a jovedelem, mind pedig az EU-s tagsag fliggvényében.
Ezért elfogadhat6 ez a hipotézis.

A GSS kotvények harom kotvénytipust foglalnak magukban, ezek a kiilonbozd
kategéridk és struktirdk mar alapbdl is egy heterogén csoportot feltételeznek. Ezt a
gondolatmenetet kovetve, maguk a fenntarthaté kotvények eszkozosztily is heterogénnek
mondhato, mivel a zold és szocidlis kdtvények kombinaciojaként értelmezhetd.

A magasabb jovedelmii orszdgok nagyobb értékben bocsatanak ki zold kotvényeket,
ebbdl is adodik, hogy az EU-s orszdgokat is nagyobb zoldkotvény-kibocsétasi ardny jellemzi.
Ezzel ellentétben a szocidlis kotvényeket jellemzOen az alacsonyabb GDP-vel rendelkezd,
tobbségében nem EU-s, fejlddd orszdgok bocsatjdk ki. Ez az ellentét torzitd hatést
eredményezhet a fenntarthat6sagi kotvények elemzésében, mivel magatdl értetddik, hogy
bizonyos tarsadalmi projektek kornyezeti, és bizonyos zold projektek tarsadalmi elényokkel is
jarhatnak. A bevételbdl szarmazd kotvény besorolasat zold kotvényként, szocidlis
kotvényként vagy fenntarthatosagi kotvényként a kibocsatonak kell meghataroznia az alapul

szolgdl6 projektekre vonatkozo elsédleges céljai alapjan (ICMA, 2021b).
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3. Tézis: A GSS kotvények egyes eszkoztipusai és a jovedelem kozott nincs egyértelmiien
megallapithatd Osszefliggés. Emellett a kiilonb6z6é fenntarthatésagi kotvények kibocsatasi

értéke sem fligg 6ssze egyértelmiien az orszagok EU-s tagsagaval.

A tovabbi kutatdsi részben Németorszag és Magyarorszag zoldkotvény-piacara
fokuszaltan hasonlosagokat és ezzel egyiitt jelentds kiilonbségeket tudtam megallapitani. A
z6ld kotvények bevételébdl tdmogatott beruhazasok teriileti megoszldsa hasonldsagot mutat
abban a tekintetben, hogy mindkét orszag a tiszta kozlekedést finanszirozza elsé helyen.
Tovabbi hasonldsdgként jelentkezik, hogy a zold dllamkotvények piaca Németorszagban és
Magyarorszagon is évrol évre nagyobb térnyerésnek drvend.

A kutatds alapjat képz6 orszagok jelentds GDP kiilonbségébdl is adoddan
megallapithatd, hogy Németorszdg joval magasabb értékben bocsat ki mind hagyomadnyos,
mind a fenntarthatésdgot tdmogatd GSS kotvényeket hazankhoz képest. Ezzel szemben a két
orszag GDP aranyosan megegyez6 mértéki zoldkdtvény-kibocsatassal rendelkezik.

Ez azt jelenti, hogy Németorszig és Magyarorszdg méretarinyosan hasonlé mértékben
tekinthetdek kornyezettudatosnak a pénziigyek teriiletén. Mindkét orszdgban magas szintii
kornyezetvédelmi szabdlyozds van érvényben €s egyardnt teljesitik az EU-s eldirasokat is.
Németorszag régota aktiv szerepldje a klimavaltozds elleni kiizdelemnek, és hosszi ideje
folytat kornyezetvédelmi politikdt. Az elmuilt években Magyarorszag is tesz lépéseket a
fenntarthatdsag jegyében, de ezek a torekvések még kezdetlegesnek mondhatdk. Ezdltal az
orszagok kozott meghizodd kiilonbségek elsd soron az erdfeszitések intenzitdsaban és
hatékonysdgdban mutatkozhatnak.

A vizsgélati eredmények aldtdmasztjak azt a kijelentést, hogy Németorszdg nem csak
eurdpai, de vildgviszonylatban is a zoldkotvény-piac vezetdinek taborat erdsiti. Habar nem
szerepel eldkeld helyen, de fontos megemliteni, hogy Magyarorszag is képviselteti magat
azon orszagok kozott, amelyek a legmagasabb értékben bocsdtanak ki fenntarthatd
kotvényeket. A megoszlasi viszonyszdmokkal végzett 6sszehasonlité elemzéssel azt a valaszt
kaptam a feltett kutatasi kérdésemre, hogy hazank nem minden teriileten tekinthetd
elmaradottnak a z6ldkdtvény-kibocsatasban élen jaré Németorszaghoz képest.

A késobbiekben érdemesnek tartom a kutatas folytatasat és Kiterjesztését. Az eddig
vizsgalt évek tiikrében készitett adatbdzis kibdvithetd a kovetkezd évek adataival, ami
hozzijarulna a zold kotvények piaci trendjének kovetéséhez. A kutatds alapjat szolgéld

orszagok listdja is bOvithetd és ezaltal még szélesebb spektrumban lehet vizsgdlni a zold
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eszk6zok tarhazat. Tovabba a GDP-n kiviil més valtozok bevezetése is ajanlott a részletesebb
és pontosabb eredmények érdekében.

A jovot illetéen érdemes utokdvetni azt a kérdéskort, hogy az 0 globalis kihivasok
tilkkrében vajon mennyire marad prioritds a zold 4tdlls. Az dj kihivasok kozott szerepelhetnek
olyan globdlis egészségiigyi vdlsdgok, gazdasigi instabilitds, politikai fesziiltségek, mint
példaul a Covid-19 vilagjarvany, vagy a 2022-ben kitdrt orosz-ukrdn habord. Mivel maés
globdlis kihivdsokra is reagdlni kell, a zold atallas prioritdsa valtozhat. Feltehetdéen viszont
tovdbbra is kiemelten fontos marad a fenntarthatdsdg a vildg legtobb részén, mivel hosszd

tavon szamos eldnnyel jar a tarsadalom, a gazdasag €s a kornyezet szempontjabol.
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OSSZEFOGLALAS

A dolgozatom kozéppontjdban napjaink egyik égetd problémakore, a klimavédelemet
tdmogatd pénziigyi eszkozok, a zold kotvények dllnak. A klimavéltozds nem csak tudomanyos
tény, hanem mindenki szdmdra valésdgos kihivds. Ez a jelenség nem csupan a jovOnkre
gyakorol hatast, mivel mar most is érezhet6 a Fold hdmérsékletének emelkedése és ennek
kovetkezményei. Ezért kiemelten fontosnak tartom, hogy egyénenként és egyiittmikodve is
céltudatos 1épéseket tegylink annak érdekében, hogy csokkentsiik a kdros hatdsokat, és ezzel
hozzajaruljunk a fenntarthat6 jovo kialakitdsdhoz a jovO generacidi szamara.

A dolgozat bevezetéseként, a szakirodalmi dttekintésben vizsgélt klimavaltozas kihivasa
egyértelmiien a zold atallasra sarkall, aminek gazdasagi vonatkozasaban sziikségszerii egy Uj
gazdasagpolitikai és 1) jegybanki gondolkoddsmod mieldbbi kialakitdsa. A vildg egyre
tudatosabban kezdi felismerni a fenntarthatsagi és kornyezeti kihivasokat, éppen ezért az
elmult években rovid id6 alatt, nagy népszertiségre tettek szert a fenntarthaté finanszirozas uj
szerepldi, a zold kotvények.

A z0ld pénziigyek eldényeinek és hatranyainak vizsgalata utdn arra a kovetkeztetésre
jutottam, hogy a zold kotvények vonzédak lehetnek azoknak, akik hosszi tavd szemlélettel
rendelkeznek, és hajlandok feleldsségteljes pénziigyi dontéseket hozni a fenntarthatdosag
elémozditasa érdekében. Ezzel szemben a kibocsdtéknak is fontos megérteniiik és
fenntartaniuk a kornyezetvédelmet tdmogat6é vdllalasaikat, hogy elkeriiljék a zoldre mosds
kockdzatdt. A fenntarthat6 projektek tdmogatdsa és a zold pénziigyekkel kapcsolatos szigord
szabdlyozdsok betartdsa bizonyos koltségeket von maga utdn, amelyek a megtériilést
negativan befolyasolhatjék.

Az eredmények és azok értékeléséhez az anyag és modszertan részben ismertetett
kutatdsi médszereket alkalmaztam, és az igy kapott eredményekre alapozva értékeltem a zold
kotvények piacat, elsd soron az EU-s orszdgok fokuszaban. Az altalam készitett, 36 orszdg
GSS kotvénykibocsatdsait és GDP  értékeit 0sszegzd adatbazist tobbvaltozds linedris
regresszidval vizsgaltam.

A jovedelemre vonatkozdan arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a fejlettebb orszagok
nagyobb mértékben bocsitanak ki zold kotvényeket. Ezzel 0Osszefiiggésbe hozhatéan
megallapitottam, hogy az EU-s tagsdg szintén pozitiv kapcsolatban all a zoldkotvény-
kibocsatassal. Az eredmények alatdmasztjdk, hogy az EU szdmos tekintetben a vilag

élvonaldban jar, és ez nincs mdasként a fenntarthatésdg teriiletén sem. Majd a linedris
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regresszio szerint kijelenthetd, hogy a GSS kotvények vegyes csoportja sem a jovedelemmel,
sem az EU-s tagsaggal nem mutat egyezdséget.

Megoszlasi viszonyszamokon alapulé 6sszehasonlité elemzéssel vizsgdltam hazank
zo0ld-kotvény piacat a szoros gazdasdgi kapcsolatban 4ll6 Németorszdggal szemben. A
szlikitésként vizsgalt két orszag Osszehasonlitasakor a zold kotvények kibocsatasi értéke
szerint Németorszdg keriilt ki gydztesként, viszont a GDP aranyos megoszlas tekintetében
holtversenyben allt Magyarorszag a piacvezetdvel.

Az Osszehasonlitds azt mutatja, hogy jovedelem ardnyosan nincs nagy kiilonbség a két
orszag kozott, de alapvetden Németorszag fejlettebb és nagyobb zoldkotvény-piaccal
rendelkezik, mig Magyarorszag a zold kotvények iranti érdeklddés novekedésével
fokozatosan fejlodik ezen a teriileten. Németorszagban és Magyarorszagon is fontos cél a
fenntarthat6sdg és a zold gazdasdg tdmogatdsa, és a jovoben mindkét piacon szigoribb
szabalyozas és transzparencia varhato.

Osszefoglaldsként azt tudom megallapitani, hogy a zold kotvények térnyerése mdr
elkezd6dott, de a piac még mindig a kiépiilés fazisdban van. Ez a helyzet nem meglepd,
hiszen a fenntarthat6 fejlédés egy mindenre kiterjedd fogalmi kor a gazdaséagi, kornyezeti €s
tarsadalmi teriiletek széles spektrumdn. Azonban felmeriil a kérdés, hogy a zold pénziigyi
instrumentumok fokozatos elterjedése mar a ”zold fordulat” kezdetét jelzik, vagy vajon még
varni kell az igazi fenntarthatéséagi attorésre.

A dolgozatommal sikeresen valaszt kaptam az eldzetesen megfogalmazott kutatdsi
kérdéseimre, és ezdltal részletesen be tudtam mutatni a zo6ldkotvény-piac szempontokra
lebontott helyzetét. A dolgozatom befejezésével megerdsitést kaptam nem csak arrdl, hogy
egy valdban aktudlis témat valasztottam, de arrdl is, hogy a fenntarthat6sdggal nem csak

foglalkozni érdemes, hanem foglalkozni sziikséges.
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