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1. Bevezetés és célkituzések

A jelenkor egyik legfontosabb kihivasa a kornyezetileg fenntarthaté gazdasag és
tarsadalom megteremtésének finanszirozasa. Az olyan atfogd célok, mint a
karbonsemlegesség vagy éppen a korkords gazdasag eurdmilliardokban mérhetd kutatas-
fejlesztési, infrastrukturalis és egyéb beruhazasi igénnyel jarnak, mely forrassziikséglet
meghaladja az egyes orszagok koltségvetési kapacitasait, és igy 0j finanszirozasi
eszkozoket igényel. Eppen ezért mind a gazdasag-, mind a kornyezetpolitika szdmara
igen fontos kérdéssé valik, hogy miként lehet a nemzetgazdasagok, és azon beliil a privat

szereplok megtakaritasait hatékonyan ,,atcsatornazni” a fent emlitett beruhdzasokhoz.

A maganforrdsok mobilizalasdhoz jol megtervezett kdzpolitikdkra van sziikség, mely
viszont feltételezi a piaci mechanizmusok, a befektet6i és beruhazoi motivaciok alapos
megértését, a kiilonb6z6é finanszirozasi eszkdzok mélyebb elemzését. Més szoval,
kutatasi szempontbo6l igen kurrens és fontos téma az ugynevezett ,,z01d” finanszirozas
kérdéskore, mellyel kapcsolatban - értékelésem szerint, kiilonosen hazankban —
viszonylag kevés empirikus tanulmany latott eddig napvilagot. Ezekre a megfontolasokra
tekintettel dontottem Ggy, hogy értekezésemben az egyik legdinamikusabban béviilé

finanszirozasi eszkdz, a zold kotvények hasznossagat vizsgalom.

A z06ld kotvények olyan 1j, innovativ értékpapirok, melyek kibocsatdja vallalja, hogy a
kotvénnyel gylijtott forrdsokat kornyezetvédelmet, kornyezeti fenntarthatdsagot szolgalo,
azaz ,z0ld” beruhazasokra, projektekre forditja. A torténelem soran az elsé zold
kotvényeket multilateralis fejlesztési bankok bocsatottak ki: a sort az Eurdpai Beruhazasi
Bank kezdte 2007-ben, melyet mar a kdvetkez6 évben kovetett a Vilagbank kibocsatasa
(IFC 2016).

A 2010-es években aztan dinamikusan szélesedni kezdett a kibocsatok kore, €s egyre tobb
vallalat is a zold kotvények kibocsatoi kozé 1épett, majd varosok vagy tartomanyi,
tagallami dnkormanyzatok, illetve ezek kdzmiicégei, s6t kereskedelmi bankok is erre az
utra tértek. Ekozben a kibocsatasi 0sszegek is egyre emelkedd iitemben nének: a 2015.
évi 42 milliard dollarnyi kibocsatas két év alatt megnégyszerezodott, s6t 2019-ben mar

258 milliard dollar értékii z61d kotvény keriilt piacra (1. abra).



1. ébra: Eves globdlis zéld kotvény kibocsdtds (millidard USA dollér)
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Forras: World Economic Forum (2017) és Climate Bonds Initiative (2020) alapjan

Ez az érték még eltorpiil a hagyomanyos kotvények piacatol: a teljes globalis kdtvénypiac
éves kibocsatasanak nagysagrendileg egy szazalékat teszi ki, mely mar 2014-ben is 19
ezer milliard dollar volt (OECD 2016, p. 3.). Ugyanakkor a szamok jol jelzik, hogy a z6ld
kotvények esetében egy roppant gyorsan ndvekvd és ezért kornyezeti szempontbol
igéretes 11j eszkozrdl van szd. Magyarorszagon egészen 2020 juniusaig nem keriilt zold
kotvény kibocsatasra, amikor is a magyar allam zo6ld allamkotvényt bocsatott ki a 2019.
végén bejelentette terveknek megfeleléen (Pénziigyminisztérium 2019). Hazai vallalati
vagy pénziigyi intézmény altali zold kotvény kibocsatadsra mindeddig nem keriilt sor, bar

tobb szerepld is vizsgalja a lehetdséget.

A kotvényekbdl megvalosulod zold projektek skalaja igen széles, de a legtobb valamilyen
formaban a klimavaltozas megfékezését, mérséklését szolgalja. Igy nagy mennyiségii
forrds 4ramlik a megujuld energiatermelési beruhazéasokra, energiahatékonysagi
fejlesztésekre, karbonsemleges kozlekedési formakra, erddsitésekre és egyéb fenntarthato
gazdalkodasi, foldhasznalati formakra. Fontos teriilet még a vizgazdalkodas (viztisztitas,
csapadékgytijtés, szennyvizkezelés) és a hulladékkezelés is, valamint a klimavaltozashoz
valé alkalmazkodéas (adaptacid). Az emlitett beruhazasok pozitiv kornyezeti hatasa
nehezen megkérdéjelezhetd, és a zold kotvények gyors felfutasa ennek megfeleléen igen
jelentds és kedvezd szakmai visszhangot kapott: mértékaddé médiumok is a Fold

lehetséges ,,megmentdiként” hivatkoztak ezen eszkozokre (lasd példaul Bloomberg
(2019), Washington Post (2019)).



Véleményem szerint ugyanakkor zold kotvény szegmens makroszintli (azaz
Osszességében vizsgalt, a teljes pénziigyi rendszer Osszefliggéseit figyelembe vevo)
tényleges haszna nem egyértelmli, szamos dilemmat vet fel. Egy-egy
kotvénykibocsatasbol megvalosulod zold projektet vagy éppen pusztan a zold kotvény
szegmenst magat izolaltan vizsgédlva korantsem biztos, hogy reélis képet kaphatunk. A
kornyezeti fenntarthatdsadg szempontjabol a f6 kérdés, hogy a tobb zold kotvény tobb zold
projekt megvalosulasahoz vezet-e. Eppen ezért a kutatds kozéppontjédba az tigynevezett

addicionalitas dilemmajat allitom, aminek keretében két f6 kérdésre keresem a valaszt.

Egyrészt, a kutatas egyik f6 kérdése, célja, annak vizsgalata, hogy a zold kotvényekkel
ténylegesen nd-e a kornyezetvédelmi beruhazasokra allokalt toke mennyisége, vagy
csupan — mint egyes kritikusok felvetették — Iényegében mas finanszirozasi formakat
(példaul a banki hitelezést) valtanak ki ezek az eszkozok, és inkabb kommunikacios

(példaul vallalati reputéaciot javitd) funkcidjuk van.

A masik célkitizésem annak elemzése, hogy a kibocsaté székhelye mennyiben
befolyasolja az elsd kérdésre adott valaszt. A kotvénypiacok ugyan rendkiviil
globalizaltak, de a kdrnyezeti fenntarthatosagot szolgald beruhdzasok erésen kotdédnek a
helyi foldrajzi, kulturalis és gazdasagi adottsigokhoz. Igy a kutatdsban a foldrajzi
Osszefliggések is jelentds fokuszt érdemelnek, és kiilon megvizsgdlom a fejlett és az

ugynevezett fejlodo és feltorekvd orszagok zold kdtvénypiacait.

Az elemzésben alapvetden a maganszférara helyezem a hangsulyt, mely dontést két
megfontolas motivalt. Egyrészt, a 2. fejezetben részletezettek szerint a privat
megtakaritasok szegmensében szunnyad a legtobb, még mobilitalhatd forras, masrészt
pedig kifejezetten elméleti-kutatasi szempontbol fontos tényezd volt a Kkutatas
tervezésében, hogy a maganszereplok esetében lehet leginkabb a piaci mechanizmusokat,
piaci kudarcokat vizsgalni, hiszen ezen gazdasagi aktorok nem politikai célkitlizések,
hanem haszonmaximalizaldsi (menedzsment, tulajdonosi stb.) ,,célfiiggvénnyel”

mukddnek.

Mivel a befektetdi kor Osszetétele — kiilondsen a kotvények masodpiacan — nehezen
feltarhato, igy a magénszférat a kibocsatd jellegén keresztiil ragadtam meg. Ennek
megfeleléen a kutatasba nem vettem bele a szuverén (azaz a zold allamkotvényeket) és a
szupranacionalis (azaz a nemzetkozi, dontden allami tulajdonban 1évd fejlesztési bankok

altal kibocsatott) zold kotvényeket.
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Az ¢értekezés kovetkezd fejezeteiben a kornyezeti fenntarthatosaggal kapcsolatos
finanszirozasi kérdések elméleti alapjait, majd kifejezettem a z6ld kotvényekre vonatkozo
meglévO kutatasokat ismertetem, illetve szintetizalom. E szakirodalmi attekintésben
kifejezetten torekszem arra, hogy az az akadémiai tanulmanyok mellett a
gyakorlatorientalt szakért6i elemzéseket, nemzetkdzi szervezetek kutatasait is felolelje.
Ezt kovetden ismertetem az empirikus vizsgalat tervezésének megfontolasait, valamint a
végiil kivalasztott modszereket, mely részt a tulajdonképpeni kutatdsi eredmények
bemutatasa ¢és elemzése kovet. A disszertacid zardfejezetében az eredmények
Osszefoglalasa mellett kitérek azok hasznositasi lehetdségeire, valamint a potencidlis

tovabbi, mélyebb kutatdsok lehetdségére is.

11



2. Elméleti hattér

2.1. A kornyezeti fenntarthatésag kihivasa

A tarsadalom ¢és gazdasag jelenlegi miikodésének Okologiai fenntarthatatlansagat ma mar
szamos, részletes szamitasokkal, modellezéssel alatimasztott elemzés igazolja. Az egyik
legatfogobb kutatds, az ENSZ Millenniumi Okoszisztéma Ertékelési Programjanak
értékelése szerint mar az évezredfordulon kimutathatdo volt, hogy a 24 Okoszisztéma-
szolgaltatas koziil 15 jelentsen sériilt, harom teriileten pedig - a fajok kihaldsanak
sebességében, a nitrogén-korforgds megbontdsdban és a klimavaltozasért felelds
{iveghazhatast gazok (UHG-k) kibocsatasaban - az emberiség mar 4tlépte a Fold biologiai
eltartoképességének korlatait (Board of the Millennium Ecosystem Assessment 2005). Egy
ujabb, a Stockholmi Egyetem fenntarthatosaggal foglalkozo intézetében késziilt, nagy
visszhangot kelt6 atfogd nemzetk6zi tanulmany, Steffen et al. (2015) szerint az erddk, illetve
a termo6fold kipusztitasa, kimeritése is hozzasorolandd az eldzéekhez. Mas szoval, immar
négy alapvetd okoszisztéma-szolgaltatast vett oly mértékben igénybe vette azt az emberiség,

amivel tallépett a biztonsagos emberi 1étezés szempontjabol kritikus hataron (2. &bra).

2. abra: A Fold tulterheltsége Steffen et. al. (2015) alapjan
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Forras: Szerzd szerkesztése Steffen et. al. (2015, p. 15.) alapjan
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Az dkologiai anomalidk koziil a klimavaltozas problémajanak alatdmasztasara, elemzésére
nemzetkdzi szintéren az Eghajlat-valtozasi Korméanykozi Testiilet (Intergovernmental Panel
on Climate Change, réviden IPCC) jelentései a legelfogadottabb, leginkabb széles korben
hasznalt, mondhatni hivatalos dokumentumok, melyek célja kifejezetten a kormanyzati
cselekvések tudomanyos megalapozdsa. Az IPCC jelentései ramutatnak: az emberi
tarsadalom tevékenysége mar eddig is koriilbeliil 1 Celsius fokos atlagos homérséklet
emelkedést okozott az iparosodas el6tti kor szintjéhez képest, €s az emelkedés mar 2030 és
2052 kozott elérheti a masfél fokos mértéket, s6t egyes forgatokonyvek szerint ennél is
erGteljesebb lesz a felmelegedés. Mindez tobbek kozt az oceanok vizszintjének
emelkedésével, az extrém iddjarasi események gyakorisaganak és sulyossaganak
novekedésével, a foldi és vizi 0koszisztémak tovabbi karosodasaval és a biodiverzitas tovabbi

csokkenésével jarhat (IPCC 2019).

A fentiekben idézett, és még sok egyéb kutatas altal részletesen és megalapozottan feltart
kihivasokra reagalva fogadta el az ENSZ Kozgytilése a 17 fenntarthatd fejlodési célt,
melyben kijelolték azokat a feladatokat, melyeket a vilag orszagainak 2030-ig meg kellene
valositania a tarsadalmi, gazdasagi és kornyezeti fenntarthatosag érdekében (Egyesiilt
Nemzetek Szervezete 2015). A kijelolt célok kozott vannak kifejezetten kdrnyezeti témajaak:
a vizhez valo hozzaférés és a fenntarthato vizgazdalkodas biztositasa mindenki szamara (6.
cél); a klimavaltozas és hatasainak lekiizdése (13. cél); az oceanok, a tengerek és a tengeri
eroforrdasok megorzése és fenntarthato hasznadlata (14. cél); a szarazfoldi okoszisztéemak
vedelme, helyreadllitasa és fenntarthato hasznalata (15. cél). Ugyanakkor az inkéabb
tarsadalmi, gazdasagi céloknak is nagyon erés kornyezeti vonatkozasai vannak, hiszen
példaul a megfizetheto, megbizhato, fenntarthato és modern energidhoz valo hozzdférés
biztositasa mindenki szamara (7. cél); vagy éppen a vdrosok és egyéb emberi telepiilések
befogadova, biztonsagossa, ellendlloképessé és fenntarthatova tétele (11. cél) nyilvanvaloan

igen erds kolcsonhatasban van a természeti-foldrajzi kornyezettel (3. abra).
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3. abra: Az ENSZ Fenntarthato Fejlodeési Céljai
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Forras: Egyesiilt Nemzetek Szervezete (2015)

A klimavaltozassal szembeni fellépés az eldbbiek szerint 6nallo fenntarthatdsagi cél, de
kisebb-nagyobb mértékben mind a 17 célban megjelenik, illetve hatassal van azokra. A
kornyezeti fenntarthatésagban betoltott kulcsszerepe miatt fontos kiilon kiemelni az ENSZ
Eghajlatvaltozasi Keretegyezménye (UNFCC) Részes Feleinek Konferenciit, illetve ezek
koziil a 2015 novemberében elfogadott Parizsi Megallapodast, mely 2016 oktoberében 1épett
hatalyba. Mint az egyik legfobb globalis kormyezeti (és tarsadalmi-gazdasagi) kihivas, a
klimavaltozas és annak a parizsi konszenzus altal kijelolt kezelési elképzelése a zold
kotvények finanszirozasi céljai kozott is kiemelt jelentdségii.

Hazéankban a Nemzeti Fenntarthat6 Fejlddés Tanacsa javaslatéra az Orszéggyﬁlés 2013-ban
minimalis mértékben, érintlegesen foglalkozik a finanszirozasi kérdésekkel - ramutat, hogy
Magyarorszag természetes 0koszisztéma-szolgaltatasainak mintegy 90%-at mar elvesztettiik,
€s szamos tovabbi trend hat a kdrnyezeti fenntarthatosag ellen (NFFT 2013). A Tanacs ujabb
jelenéseiben is ramutat, hogy az ¢l6helyek eltlinése, a még megmarado ¢l6helyek allapotanak
romlasa, valamint a t4j degradacidja tartds és jelentds trend, mely a biodiverzitas
csokkenésével, ezen keresztiil pedig az Okoszisztémak szolgaltato-képességének tovabbi
romlasaval jar. Ezért sziikséges tobbek kozt a teriiletfelhasznalas reformja, a korkords

gazdasag elotérbe helyezése €s a gazdasadg karbonszegény ,jizemmodba” valo atéllitdsa
(NFFT 2019).
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Az éghajlatvaltozas — bar a vilag orszagainak tobbségénél kevésbé veszélyezteti hazankat —
Magyarorszagra nézve is szamos negativ hatassal jar, melyeket Magyarorszag els6 és a
masodik Nemzeti Eghajlatvédelmi Stratégidja részletesen szamba vesz. Ezek alapjan a jelen
szazad soran Magyarorszagon az atlaghémérséklet emelkedése 2021-2050 kozotti idoszakra
az orszag egész teriiletén eléri majd az 1 Celsius fokot, de az emelkedés a szézad végére a
nyari honapokban a 4 Celsius fokot is meghaladhatja. A melegedés mellett kiemelendé még
a hohullamok gyakorisaganak és erdsségének novekedése is, valamint a csapadék
eloszlasanak atrendezddése. A hazai hatasokbol kiemelendd, hogy a klimavaltozas miatt
tobbek kozt kevesebb viz all majd rendelkezésre Ontozésre, illetve ivovizként, a talaj
vizellatottsagan keresztiil pedig a termékenység tovabbi romlasa varhatd, mikdzben a talajok
tulhasznalata, valamint a term6foldek miivelés aldli kivondsa — azok széndioxid megkotd
képességének romlasa révén — tovdbb fokozzdk az iiveghazhatdsti gazok légkori

crer

koncentraciojat (Magyar Koztarsasag Orszaggytilése 2019).

2.2. A kornyezeti fenntarthatésaghoz sziikséges beruhazasok

A fent emlitett problémdk miatt sziikségszerli a tarsadalom ¢és gazdasag kornyezeti
fenntarthatosagot biztosité miikodésre valo atallasa, és e valtozasoknak mindenképp jelentds
toke, és ezen keresztiil finanszirozasi igénye van. Ez utdbbi sziikséglet szamos tényez6bdl all
Ossze, igy példaul kutatéasi-fejlesztési projektekbol, a mar meglévo technologidk esetében
alloeszk6zok korszeriisitésébol, 1), kornyezetkiméld vagy éppen energiahatékony

technologidk bevezetésébdl és kiilondsen infrastrukturalis beruhazasokbol.

Az elmult években szamos elemzgs, illetve kutatas sziiletett a c€lbol, hogy az emlitett
finanszirozasi igényt szamszerlsitse. Egy allando nemzetkdzi kormanykozi bizottsag, az
ENSZ Kereskedelmi és Fejlesztési Konferencidja, az UNCTAD megbizasabol készitett
becslések szerint az ENSZ altal meghatarozott fenntarthatd fejlodési célok eléréséhez
koriilbeliil éves szinten, globalisan 5000-7000 milliard dollar 6sszértékii beruhazésra lenne
sziikség, példaul a tiszta energiara vald 4atallds vagy éppen az ivoviz-kincs megdrzése

érdekében (UNCTAD 2014).

Az el6bbi szamitds az dsszes fenntarthato fejlodési cél figyelembevételével késziilt, mely a
kornyezeti fenntarthatosagnal egy tagabb vizid, hiszen — a 2.1 fejezetben kifejtettek szerint -
tarsadalmi és gazdasagi célokat is tartalmaz (példaul a mélyszegénység felszamolasat,
hozzaférés biztositasat alapvetd kozszolgaltatasokhoz stb). Mésrészt az is hozzdjarul a

hatalmas 6sszeghez, hogy a fejlédd vilagban (melyre 3300-4500 milliardnyi esik az emlitett
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beruhdzasi igénybdl) még az alapvetd infrastruktura kialakitdsa is eldttiink all, olyan
terlileteken, mint a kozlekedés (kozutak, vasutak stb.), energia (erdmiivek és azokhoz

kapcsolodo vezetékhalozat) vagy éppen az ivoviz biztositasa.

Ugyanakkor kizarélag a kornyezeti fenntarthatosagra fokuszalva is magas a finanszirozasi
sziikséglet, els6sorban az emberi tevékenység altal kivaltott éghajlatvaltozas megfékezése,
lassitasa, illetve az éghajlatvéltozas hatasaihoz vald tarsadalmi alkalmazkodas terén. Az
UNFCCC égisze alatt készitett szamitasok 2007-ben még ugy becsiilték, annak érdekében,
hogy az iiveghazhatasu gazok 1égkori koncentracidja 2030-ra kezelhet6 szinten maradjon, a
kiilonbozd intézkedések legalabb évi 200 millidrd dollarnyi beruhédzast, finanszirozast

igényelnének (UNFCCC 2007).

Mas kalkulaciok mar ekkor ennél is 1ényegesen nagyobb - 1000 millidrdos - éves beruhazasi
igényt mutattak ki (lasd példaul Stern (2007)). Kifejezetten csak az Eurdpai Uniora nézve az
éghajlatvaltozas mérsékléséhez, fékezéséhez (az ugynevezett mitigacidhoz) sziikséges
beruhazasok koltségeit pedig évi 125 milliard eurdra becsiilték még 2011-ben (Eurdpai
Bizottsag 2011). A még frissebb becslések pedig - eltéré modszertannal szamolva — szintén
nagysagrendekkel magasabb beruhazasi igényt vetitenek elére. A New Climate Economy
2015-6s jelentése 2030-ig globalisan 93 ezer milliard dollarnyi - azaz (a pénz id6értékét
figyelmen kiviil hagyva) évi mintegy 6200 milliard dollarnyi - beruhdzast tart sziikségesnek
a klimabarat gazdasagra val6 atallashoz (New Climate Economy 2015). Az emelkedést — a
mogottes szamitadsok pontosabba valasa mellett - foként az magyarazza, hogy idékdzben az
tiveghdzhatasti gazok kibocsatasa meghaladta azt a szintet, amit a kordbbi elemzések
elorejeleztek. A legfrissebb becslések az Eurdpai Unio 2030-as klimacéljaira nézve is mar

éves szinten 260 milliard dollaros beruhazasi igényt jeleznek (Eurdpai Bizottsag 2019).

Az eldbbi szamokkal kapcsolatban természetesen felvethetd, hogy azok durva becsléseknek
tekinthetdk, a nagysagrendeket azonban jol érzékeltetik. A pontos finanszirozasi, invesztalasi
1gény meghatarozasa nélkiil is nyilvanvald azonban, hogy a jelenlegihez képest szignifikans
mértékben tobb, és egyben 1) forrdsokat kell mozgositani a kornyezetvédelmet,
éghajlatvédelmet szolgdlé beruhdzasokra. A sziikséges projekteknek Onmagukban
ugyanakkor csak egy része piacképes — mas szdval, piaci tokekoltségekkel kalkuldlva a
beruhdzasok megtériilése kétséges, illetve ugynevezett nettd jelenértékiik negativ, azaz nem

valosulnak meg kelld volumenekben a normal piaci mechanizmusok mellett.
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A magénszektorral kapcsolatan fontos latni, hogy ma relative szerény mértékben jarul hozza
a fenntarthat6 fejlédéssel kapcsolatos beruhazasokhoz (UNCTAD 2014). Clark et. al. (2018)
a rendelkezésre allo szakirodalmat szintetizdlé tanulméinydban a rendelkezésre 4llo
elemzések, szamitasok alapjan rdmutat, hogy a kiilonbozd fenntarthatosagi célok
mindegyikére igaz, hogy hatalmas a rés az igények és a jelenlegi privat beruhédzasi szint

kozott (1. tablazat).

1. tablazat: A fenntarthatosaggal kapcsolatos beruhdzasi résre vonatkozo becslések

attekintése (milliard USD-ben)

. Becsiilt
Eves beruhazasok Maganszektor
Finanszirozas célja . . . beruhazasi
(jelenleg ismert szint) hozzajarulasa
igény
Nemzetkozi
361 0,141 1600-3000
klimavédelem
Fenntarthato )
132* Nincs adat 5000-7000
fejlodési célok
Természeti
kornyezet 52 10,4 250-350
megorzése

*Csak a hivatalos fejlesztés timogatasokat (ODA) figyelembevéve
Forras: Clark et. al. (2018, 337. oldal) alapjan sajat szerkesztés

A fenti kimutatdst persze érdemes arnyalni. Az idézett tanulmany 2012 és 2016 kozott
publikalt tanulméanyokat szintetizalt, melyek értelemszerien még ennél is korabbrol
szarmaz6 adatokat hasznaltak. Mig a becstilt beruhdzasi igények vélhetden nagysagrendileg
helytalloak, a maganszektor hozzajarulasa egészen biztosan érdemben magasabb volt mar
2018-ban, mint a tanulmany altal kdzolt értékek — amint azt a 2.1. pontban bemutattam, mar
csupan a zold kotvények éves kibocsatasa 168 milliard dollart tett ki ebben az évben (igaz,
ebben az Osszegben nem csak a privat szereplok kotvényei jelennek meg), marpedig e

forrasok jelentds része klimavédelmet szolgalt.

Mindez egyuttal azt is jelenti, hogy a z6ld kotvények semmiképp nem lebecsiilendéek, hiszen
érzékelhetd, szamottevé Osszeget tesznek ki, még ha az ezermillisrdokban mérhetd

beruhazasi igényektél ma még jelentdsen el is maradnak. Az mindenesetre mindenképp
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fontos ¢és megalapozott lizenete a fenti elemzéseknek, hogy a jelenlegi magéan- és

kozfinanszirozas volumene nem elegendo.

A kornyezeti fenntarthatésag mint egyfajta kozjo (public good) érdekében ezért kiilonb6zo
korményzati 6sztonzokre, és kiilonosen fiskalis szerepvallalasra is sziikség van a sziikséges
beruhdzasi volumen eléréséhez. Az éllami finanszirozas fontos, ugyanakkor 6nmagaban
elégtelen bazis, és novelése korlatokba iitkozik, figyelembe véve a fejlett gazdasagok
eladosodottsagi szintjét, koltségvetési mozgasterét. A fejlodo orszagok eladdsodottsaga sok
esetben szintén magas, valamint a relative magas orszagkockazat miatt a forraskoltségek is

limitaljak a fiskalis kapacitasokat.

Az idedlis megoldas a maganforrasok, a bankok, alapkezeldk és egyéb intézményi befektetok
altal kezelt forrasok mozgdsitasara épiilne, melyek mobilizaldsdhoz ugyanakkor kormanyzati
0sztonzok is sziikségesek. Ez utdbbiak koziil az adokedvezmények és a kockazatot csokkentd
garanciavallalasok szerepe emelendd ki. A maganforrasok (¢s a maganforrasokat ,.tereld”
allami 0sztonzok) mellett természetesen a direkt koltségvetési szerepvallalasra tovabbra is
szitkség lenne, de annak egyre inkabb célzottnak, kiegészit6 jellegiinek kellene lennie,
kifejezetten azokra a piaci kudarcokra fokuszalva, amelyek esetében a kivanatos beruhazasok

a piaci mechanizmusok mellett nem, vagy elégtelen mennyiségben valosulnak meg.

A privat forrasok elméletileg béséges hatteret biztosithatnanak, hiszen a globalis
bankrendszer 6nmagéban koriilbeliil 140 000 milliard dollarnyi eszkozt tart (UNEPFI 2015).
Ko&nnyti belatni, hogy amennyiben az eldbb emlitett, oridsi globélis megtakaritasi allomany
csak n¢hany szazaléka fenntarthatosagot szolgald beruhdzasokra csatornazodna at, mar igen
jelentds hatést valthatna ki. Rdadasul a fent emlitett beruhazasi sziikséglet nett6 értelemben
nem jelent ténylegesen ennyi 1) forrasbevondsi igényt. Példaul egyes, a kornyezetet nagy
mértékben terheld gazdasagi tevékenységhez kapcsolodd beruhdzasok terén éppenséggel
azok visszavagésara ¢és igy a finanszirozas csokkentésére lenne sziikség, azaz a forrasok egy
része atcsoportositassal eléteremthetd lenne. Jellemz6 példaul, hogy 2016-ban a fosszilis
alapt energiatermelési szektorban 781 milliard dollaryi beruhazas valdsult meg, mikozben
a klimavédelmi beruhazasok globalis volumene csak 681 milliard dollart tett ki (Egyesiilt

Nemzetek Szervezete 2019).

A fejlett orszagok kormanyzatai — az el6bbi logikéval konzisztensen - jellemzden deklaraljak
is, hogy a sziikséges beruhazasok zomét a privat szereploknek kellene biztositania. Példaul

az Eur6pai Bizottsag 2019. decemberében publikalt ,,European Green Deal” cimii
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kozleménye a fent mar idézett, éves szinten 260 milliard dollaros beruhdzasi igény
tekintetében kifejezetten kulcsszerepet szan a maganszektornak az olyan kulcsteriileteken,
mint az épiiletek feltjitasa, a tiszta kozlekedés megteremtése vagy éppen a megujuld energia.
Az 1j unids stratégia értelmében az addpolitikanak, a direkt koltségvetési szerepvallalasnak
vagy éppen a fejlesztési banki programoknak mobilizalniuk kell a maganforrasokat is

(Eurépai Bizottsag 2019).

Magyarorszaggal kapcsolatban csak Kkorlatozottan allnak publikusan rendelkezésre a
kornyezeti fenntarthatosagot szolgald beruhdzasi sziikségletekrol atfogd elemzések,
szamitasok. Kifejezetten a klimavédelmet tekintve az Orszaggyllés altal 2018 Oszén
elfogadott Nemzeti Eghajlatvédelmi Stratégia kiemeli, hogy hazank 6-7 tonna kozotti egy
fore jutd éves iliveghdzhatasu gazkibocsatdsa Eurdpaban viszonylag alacsonynak szamit.
Mivel pedig a Parizsi Megallapodasban az 1990-es (a rendszervaltds miatt Magyarorszagon
recesszios) évhez viszonyitottak az liveghdzhatasu gazkibocsatas-csokkentési vallalasokat,
igy e téren gyakorlatilag minimalis az alkalmazkodasi kényszeriink. Ennek ellenére
Magyarorszig Nemzeti Eghajlatvédelmi Stratégiaja leszogezi, hogy ,, mérsékelniink kell az
tiveghazhatasu gazok kibocsatdsat, masrészt — hazank érdekeit szem elott tartva — novelniink
kell a szén-dioxid elnyeld kapacitasainkat a nemzetkozi erdfeszitésekkel 6sszhangban. Ezek a
lépések  hozzdjarulnak a nemzetkozi  klimavédelmi egyiittmiikodéshez (...)” (Magyar

Koztarsasag Orszaggyiilése 2019, p. 1.).

Magyarorszag tehat at kivan térmi az alacsony szén-dioxid kibocsatast gazdasagra, az attérés
elsddleges hajtoereje azonban nem a nemzetkozi kotelezettségeknek valo megfelelés
szand¢ka, hanem a fenntarthatosag felé torténd atmenet nemzetstratégiai céljainak elérése. Ez
utdbbiak kozé tartozik a fosszilis tiizeldanyagoktol vald fiiggés mérséklése, az anyag- €s
energiatakarékos technologidk térnyerése, valamint a megujul6 energiaforrasok elterjedése.
A szakminisztérium, az Innovécidés és Technoldgiai Minisztérium képviseldjének
nyilatkozata alapjan — az éppen jelen disszertacio készitésekor frissen elfogadott torvényben
immar hivatalos célként kijelolt — 2050-es évig elérend6 klimasemlegesség elérése legalabb
40 ezer milliard forintba, a GDP évi atlagban 2,6%-aba ,keriilne” (sic!) Magyarorszagnak
(Portfolio.hu 2019). Az idézett becslésben szerepld szam kapcsan — melynek
bizonytalansdgat maga a megszolalo is kiemeli — nem pontosan lathatd, hogy beruhazasi
igényt vagy éppen koltségvetési tételt takar, de a hatalmas nagysagrendet mindenképp jol

érzékelteti.
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2.3. A finanszirozas lehetséges formai

Az clébbi fejezetben vazoltak szerint tehat a kornyezeti fenntarthatosagot szolgald
sziikséges beruhazasok finanszirozasat a kozpénzek ¢és privat forrasok valamilyen
kombinacioja kell, hogy biztositsa, ¢és elore tekintve a f6 kihivas a maganforrasok
mozgodsitadsa lesz. A privat forrasokon beliil megkiilonboztethetjiik a tisztdn magan,
valamint a kozpénzek és a magan forrasok kombinalasan alapuld ugynevezett blended
finance-t. Tipikusan blended finance megoldas a PPP (public private partnership), illetve
egyes fejlesztési bankok finanszirozasi megoldasai is ide sorolhatok, mint példaul az
International Finance Corporation, az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD)
vagy ¢éppen az Afrikai Fejlesztési Bank specidlis pénziigyi konstrukcioi. Ez utobbi
intézmények lényegében piaci alapon miikddnek, jellemzdéen vegyes tulajdontiak és
kifejezetten torekednek arra, hogy maganforrasokat is mobilizaljanak, de mégis van egy

kozcél, fejlesztéspolitikai mandatumuk (Clark et. al. 2018).

A bevezet6 fejezetben emlitettek szerint jelen értekezés alapvetden a privat forrasokkal
foglalkozik, és azokon beliil is elsdsorban a tisztan privat finanszirozasra fokuszal. Ez
utobbinak is szdmos formdja lehet, végsd soron azonban — némi leegyszerisitéssel élve —
elmondhato, hogy a finanszirozas vagy hitel- vagy tékejelleget 6lthet, attol fiiggden, hogy
a forrast vissza kell-e fizetni vagy pedig — rendszerint tulajdonrészt is szerezve — azt
véglegesen a forrast bevond tarsasag rendelkezésére bocsatjak. A hiteljellegli

finanszirozas két f6 formaja pedig a bankhitel felvétele és a kotvénykibocsatas.

Fontos latni, hogy a fenntarthatdsagi beruhazasokat finanszirozé forrasok teljes ,,mix’’-
ének a kotvények csak egy szeletét teszik ki, bar jelentéségiik varhatdan névekedni fog.
Az OECD (2016) egy modell segitségével probalta meg becsiilni az eldttiink allo két
évtizedben felmeriild beruhazéasi igényeket a megljuld energia, ¢épitdipari
energiahatékonysag valamint alacsony emisszioju jarmiivek terén (mely szektorokba
sorolhato projekteket egyébként a zold kotvények 75 szdzaléka valamilyen forméban

finansziroz), valamint azt, hogy a sziikséges forras milyen forrasokbol szarmazhat.

A jelent, illetve kozeljovot (2015-2020-ig terjedd idészak) tekintve az elemzés szerint a
tokealapti finanszirozasnak lesz a legnagyobb szerepe, a banki hitelek, illetve a
kotvényalapu finanszirozas ennél némileg szerényebb mértékben, de hasonld

nagysagrendben biztositja majd a forrdst a beruhazasokhoz (4. é&bra). (A képet
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ugyanakkor némileg arnyalja, hogy a banki kotvények sok esetben banki hiteleket

refinansziroznak.)

4. abra: A 2015 és 2020 kozotti klimabarat beruhazasi igenyek* elorejelzett

finanszirozasi megoszlasa

Szuverén és Szupranacionalis
o, Vallalati .
onkormanyzati kotvény; 2% Projekt
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kotvény; 7%
Tdéke; 41%

Banki kotvény;
12%

Banki hitel; 28%

Forras: OECD (2016)

*Megj egyzeés: Az adatok a megﬁjulé energia, épit(’)’ipari energiahatékonység valamint alacsony

......

Az idézett OECD-elemzés ramutat, hogy a 2020-as években a kotvények szerepe
er6sodhet az érintett szektorok finanszirozasaban, illetve hogy bizonyos projektek,
beruhazasok kapcsdn — tobbek kozt a pénzaramlasok egyeztetési igénye miatt — a
kotvények jelentdsége relative magasabb lesz, mint amit az §sszes beruhdzas tekintetében
jelzett hanyad mutat. Ilyen, kotvények altal ,.feliilreprezental” teriiletet képviselnek

példaul a megujulod energia-projektek.

Egy mas szemponti megkdzelités a finanszirozasi formakat a beruhdzasi életciklus
tikrében rendezi. IFC (2011) a ,klimabarat” (azaz alacsony iiveghaz-hatasi gaz
kibocsatasu) gazdasaghoz sziikséges fejlesztéseket négy stadiumba csoportositja,
mindegyikhez hozzarendelve a jellemz6 finanszirozasi modot, eszkozt (5. abra). Amint
lathato, a kotvények és altalaban a pénzpiaci (credit) finanszirozas csak az érett fazisban
lehet meghatarozo, hiszen ez az a szakasz, amikor mar az ugynevezett ,,fixed income”

befektetok szempontjabol vallalhatova valnak a projektek kockazatai.
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5. dbra: Alacsony széndioxid kibocsatasu gazdasag fejlesztési beruhazasainak jellemzo
finanszirozasi formai

Kiterjesztés

(eszkoz-

! finanszirozas)
Technologia
fejlesztés * Pénzpiacok,
w kotvények

* Részvény- .
kibocsétas « Carbon finance
. . * Kockazati téke . 4sarla * Részvény-
. Kormanyza:ﬂ Felvésarlasok Kiboosatas
finanszirozds * Felvararlasok

* Magant6ke
Gyartas kiépitése
Technologia kutatas \_ )

Forras: Szerzé sajat szerkesztése IFC (2011, 4. oldal) alapjan

Az elobb emlitett lehetséges finanszirozasi formak mindegyikében lehetnek és vannak is
pénziigyi innovacidk, de az elmult évekbdl a kotvények terén a zold kotvény kategoria
megjelenése mindenképp kiemelked6 esemény. A tovabbiakban jelen értekezés a
kornyezeti fenntarthatésag finanszirozasa kapcsan csak ezen instrumentumokkal
foglalkozik.

2.4. A zold kotvények definicios problémai

A ,hagyomanyos” és a z6ld kotvények kozott az a legfontosabb kiilonbség, hogy a z6ld
kotvények esetében a kibocsatd nyilvanosan deklaralja, hogy a begytijtott forrasokkal
kornyezetvédelmet szolgalo projekteket, eszkozoket, tevékenységeket fog finanszirozni.
Az ilyen zo6ld kotvényekre a nemzetkézi irodalomban cimkézett (,labelled”) zo6ld
kotvényként szokas hivatkozni, ezzel is érzékeltetve, hogy a nem cimkézett kotvények is
lehetnek zoldek olyan értelemben, hogy az altaluk gytijtott forrds ugyanugy szolgalhat
kornyezeti célokat. (Ez utobbira azonban a nem dedikaltan z6ld kdtvények esetén nincsen
nyilvanos véllalds, illetve a véllalds nem valamilyen altalanosan elfogadott sztenderden

alapul, valamint jellemzGden nincs a teljesités sem auditalva.)
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Valgjaban a cimkézetlen, de de facto z6ld kdtvények allomanya valdsziniileg 1ényegesen
nagyobb, mint a cimkézett zold kdtvényeké. A londoni székhelyti intézet, a Climate Bond
Initiative becslése szerint 2017 nyaran dsszesen 895 millidrd dollarnyi olyan kdtvény volt
kibocsatva, mellyel gy(ijtott forrasok a klimavaltozas megfékezését vagy annak
hat4saihoz val6 alkalmazkodast szolgaltak, de ennek csupan mintegy negyede, azaz 221

milliardnyi volt z6ld kétvénynek cimkézve (Climate Bond Initiative (2017), 6. abra):

6. abra: Cimkével rendelkezo és anélkiili zold kétvények allomanydanak megoszlasa
(2017. junius 30-i allapot, milliard dollarban)

u Cimkézett z6ld kotvény = Cimke nélkali, klimavédelmet szolgald kotvény

Forras: Climate Bond Initiative (2017, 3. oldal) alapjan sajat szerkesztés.)

Elsdsorban az ugynevezett ,,pure-play” szereplokre jellemz6, hogy nem feltétlenii tartjak
fontosnak kotvénylik zoldnek cimkézését. A pure-play vallalatok tevékenysége ugyanis
6 profilként zold, €s ilyen értelemben minden forrds, amit bevonnak, automatikusan a
kornyezeti fenntarthatdosagot szolgalja. (Példa e szereplokre egy kizardlag megtjuld
energiatermeléssel vagy éppen egy erdositéssel foglalkozo vallalat vagy intézmény.) E
gazdasagi aktorok azonban — cimke, minésités hianyaban — nehezen meghatarozhatoak,
a fent idézett elemzés is csak kozelitd becslést tudott adni az érintett vallalatok korére.
(Magyarorszagon hasonld szerepld az elsésorban — de nem kizarolagosan — a megujuld

energiaszektorban aktiv Alteo, amely eddigi kdtvényeit nem mindsittette zoldnek.)

A cimkézés ugyanakkor varakozasaim szerint fel fog értékelddni a z61d finanszirozasban,
méghozza a kornyezeti fenntarthatosaggal nem konzisztens cégektol, illetve
tevékenységektdl vald megkiilonboztetés, illetve a hitelesség megdrzése céljabol. A

kornyezetvédelem iigyével kapcsolatban a vallalatgazdasagtani kutatasok altal jol ismert
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jelenség ugyanis az a torekvés, hogy cégek zold imazsra torekedhetnek anélkiil, hogy
ténylegesen  érdemi  figyelmet forditandnak a  kornyezeti  szempontokra
tevékenységiikben. Ez a kilfoldi szakirodalomban greenwashing-nek nevezett

magatartas.

Furlow (2010, p.1) a greenwashing-ra a kovetkez6 definiciot adja: "hamis vagy hianyos
informaciok terjesztése egy szervezet altal annak érdekében, hogy kérnyezetileg felelos
kiilsé imazst jelenitsen meg". A greenwashingre vald 6sztonzottség minden olyan esetben
fennallhat, amikor egy vallalat piaci elonyre tehet szert a zold imazzsal, kiilondsképpen
pedig akkor, ha a ténylegesen kornyezettudatos miikodés addicionélis koltségei
jelentdsek. A greenwashing nem csak a verseny torzitasa miatt karos tarsadalmi
szempontbol, de azért is, mert széles korben is erodédlhatja a fogyasztoi bizalmat a zold

termékekben, szolgaltatasokban.

Logikus, hogy a z6ld kotvényekkel egyiitt jard potencialis elényok 0sztonzét jelenthetnek
a greenwashingra ezen instrumentumok esetében is. A zold kotvényekkel kapcsolatban
az alabbi legfontosabb eldnyodk sorolhatok fel az egyéb forrasbevonasi lehetdségekhez,

formakhoz képest (KPMG 2016 alapjéan):

e szélesebb potencialis befektetdi kor (,,z61d”, illetve ESG! mandatumu intézményi

befektetdk) elérése;

e a z0ld mandatumu intézményi befektetok kereslete miatt potencidlis arelony

biztositasa;

J4

e kitartd”, tigynevezett buy-and-hold tipust befektetok nagyobb aranyu elérése,
amelyek kedvezbtlen piaci koriilmények kozott is nagyobb valdsziniiséggel

megtartjak a kotvényeket;?

e reputicid javitasa a kiilonboz6 érintettek (fogyasztok, befektetdk, hatosagok,

kozvélemény stb.) szemében.

1 Az ESG (Environmental, Social, Governance) a kornyezeti, trsadalmi és felel6s vallalatiranyitasi

szempontokat érvényesitd vagyonkezelési megkozelités nemzetkozileg bevett roviditése

2 A kétvények masodpiaci eladasa a kibocsatojara kzvetleniil ugyan nem hat, 4m a kinalati sokk novelheti

a vallalat forraskdltségeit az uj forrasok bevonasa soran.
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Ezen lehetséges elméleti elényok miatt egyes vallalatok donthetnek ugy, hogy z6ldnek
titulaljak kotvényiiket akkor is, ha az tigylet kdrnyezeti hasznossdga megkérddjelezhetd
vagy akar teljesen hianyzik. Wood-Grace (2011), Kidd (2015) és Shislov et. al. (2016)
egyarant felveti a greenwashing kockazatat tanulméanyaikban. Az elébbi elemzések kozos
pontja, hogy a greenwashing kockazatat nem kizarolagosan, illetve nem kifejezetten az
esetleges rosszhiszemil kibocsatdoi magatartasra vezetik vissza, hanem egydntetlien
ramutatnak, hogy a ,,z61d” kritérium szubjektivitasa maga is problémas. Zold-e példaul
egy beruhazas, ha altala egy szénerOmi energiahatékonysagot javitd fejlesztést hajt
végre? Hogyan itéljink meg egy olyan beruhazast, amely nem a klimavaltozas
megfékezésére iranyul, hanem csupan annak kovetkezményeihez vald tarsadalmi
alkalmazkodast szolgalja? Ugyanaz-e a ,kornyezetbaratsag” kritériuma a fejlédo és a
fejlett vilagban? Az elébbi példék alapjan konnyen belathatod, hogy a zold kotvények
piacan a bizalom fenntartasahoz a kornyezeti hasznossag valamilyen fokt definidlasara
van sziikség. Ellenkez0 esetben az alig vagy egyaltalan nem zdld kotvények altaldban is

rombolhatjak e tékepiaci termékekbe vetett befektetdi bizalmat.

A fent hivatkozott tanulmanyok éppen ezért egyarant valamilyen foka szabvanyositast
tartanak sziikségesnek, azaz szerzéik véleménye szerint definidlni kell, hogy milyen
feltételek teljesitése esetén nevezhetd egy kotvény zoldnek. Ez a fajta definidlas formailag
jogszabalyban, vagy valamilyen hatosagi ajanlasban vagy pedig a piaci szerepldk altal
onkéntesen vallalt sztenderdek formajaban is testet 6lthet. Mind a nemzeti jogszabalyi
formaban meghatarozott, mind a piaci Onszabalyozasra van példa, de a tékepiacok
nemzetkdzisége miatt jelenleg a globalis piaci Onszabdlyozasok jelentdsége sokkal

nagyobb, mint az egyes orszagok sajat kritériumainak.

A globélisan legtobbek altal hasznalt, z6ld koétvényekre vonatkozd sztenderd az
International Capital Markets Association (ICMA) ,,Green Bond Principles” iranyelvei
(ICMA 2017). Az ICMA egy piaci szereplok altal alkotott tokepiaci szakmai szervezet,
¢és ennek megfeleléen a Green Bond Principles egy onkéntes, jogi kotelezd erdvel
lényegében nem rendelkezd sztenderdnek felel meg. A kibocsatok szabadon dontenek
arrol, hogy alavetik-e magukat a Green Bond Principles-nek, és ha nem tesznek igy, attol
még semmi sem tiltja szamukra, hogy zo6ld kdtvénynek nevezzék értékpapirjaikat.

Ha azonban a Green Bond Principles-nek alavetik magukat, akkor egyrészt ezt meg kell

crer

a sztenderdben lefektetett kovetelményeknek. E kdvetelmények meglehetdsen altalanos
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jellegtiek, inkabb alapelveknek tekinthetdk, semmint egzakt €s specifikus eldirasoknak.
Az alapelveket az alabbi abra szemlélteti (7. abra):

7. abra: A Green Bond Principles legfobb alapelvei

Bevételek felhasznalasa

crer

hasznalni a gy(ijtott forrasokat a GBP altal elfogadott "z6ld" kategoriakbol.

mmm Projekt értékelés €s valasztas

» A kibocsatonak le kell fektetnie, hogy milyen folyamattal dont az egyes
projektek elfogadhatosagarol.

Bevételek kezelése

* Be kell mutatni, hogy a kotvénnyel gyiijtott forrasok ténylegesen hogyan
kertilnek felhasznalasra, illetve hogy a mar befolyt, de még projekthez nem
allokalt bevételeket mibe fektetik.

mmm Hatas riportaldsa

» Legalabb évente jelentést kell kozzétenni a kdtvénnyel gyiijtott forrasok
tényleges allokacigjarol, ideértve a projektek kornyezeti hatasainak
kvantiativ és kvalitativ bemutatasat is.

Forras: ICMA (2017) alapjan sajat szerkesztés

A fenti abran illusztraltak szerint tehat a Green Bond Principles tartalmaz bizonyos elére
elfogadott projekt-kategoriakat, melyek a legfontosabb kornyezeti anomalidkra
(klimavaltozas, természeti  erOforrasok  kimeritése, biodiverzitas elvesztése,
kornyezetszennyezés) keresnek valaszokat. Az elfogadott kategoridk listdja indikativ és
nem taxativ - azokat a projekt tipusokat jeleniti meg, melyeket a sztenderd alkotoi szerint

a z0ld kotvénypiacnak tdmogatnia kellene (2. tablazat):

2. tablazat: A Green Bond Principles elfogadott projekt kategoridi

Kategoria Példa, kifejtés

Megujul6 energia eléallitasa, eljuttatasa, kapcsol6do

Megujulé energia alkalmazasok, termékek
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Energiahatékonysag

Kornyezetszennyezés

megelozése és kontrollalasa

Elo természeti
eroforrasokkal valo

fenntarthat6 gazdalkodas

Biodiverzitas megorzés

,»,Oko-hatékony” termékek,

gyartasi technologiak

Tiszta szallitas

Fenntarthato vizgazdalkodas

Klimavaltozashoz valo

alkalmazkodas

7.61d épiiletek

Forras: ICMA (2017)

Epiiletek, iizemek tekintetében eszkozolt
energiahatékonysagi fejlesztések egyarant
(szigetelés, energiatarolas, tavfités korszeriisitése

stb.)

Szennyviz kezelés, UHG-kibocsatas mérséklése,
talaj helyreallitas, hulladék ujrafelhasznalasa,

kornyezetvédelmi monitoring

Fenntarthaté mezdgazdaséag, halaszat, erdészet

Olyan tevékenység, mely a szarazfoldi vagy tengeri
kornyezetben eldsegiti a faji sokféleség

fennmaradasat

Kornyezetbarat, mindsitett termékek eldallitasa,

hatékony csomagolas és terjesztés

Elektronikus vagy egyéb alacsony/zér6d emisszioju
gépjarmiivek, tdmegkozlekedés, tiszta szallitashoz

kapcsolodo egyéb infrastruktira

Fenntarthat6 infrastruktira ivovizhez, szennyviz
kezelés, fenntarthatd arvizvédelem, eséviz-

hasznositas

Idetartozik a tajékoztatas, informaldas is, mint
példaul a klima-, illetve iddjarasi megfigyelést
szolgald vagy az extrém iddjarasi eseményeket jelzo
korai figyelmeztetd rendszerek
Amennyiben regionalis, nemzeti vagy nemzetkdzi

sztenderdeknek, mindsitési rendszereknek

megfelelnek

Amint emlitettiik, a Green Bond Principles szabvany meglehetésen altalanos,

tulajdonképpen ,,legkisebb k6zos tobbszoros”-jellegli, laza alapelveket fektet le, melyek
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értelmezésében jelentds a mozgastér. A Green Bond Principles-nél 1ényegesen szigorubb,
specifikusabb a Climate Bonds Initiative elnevezésii, szintén piaci szereploket tomoritd
szervezet altal 1étrehozott zold kétvény sztenderd, a Climate Bonds Standard. A Climate
Bonds Standard szerinti z6ld kétvények a Green Bond Principles-nek mind meg kell,
hogy feleljenek, de tovabbi feltételeknek is meg kell felelniiik. Ellentétben a Green Bond
Principles-szel, a Climate Bonds Standard-hez egy tantsitvany is parosul, melynek
elnyerésére egy formalis proceduran kell &tmennie a z61ld kotvényeknek. Szintén jelentds
kiilonbség, hogy a Green Bond Principles-ben elfogadhaté projekt kategoriak
meghatarozasa egy tudomanyos keretrendszer alapjan tortént, illetve torténik. Ezek
mellett 1éteznek tovabba nemzeti z61d kdtvény sztenderdek is, melyek kialakitasat egyre

tobb orszag tervezi.

Kifejezetten jelen kutatds kozponti téméjaval, az addicionalitdssal kapcsolatban sem a
Green Bond Principles, sem pedig a Climate Bond Standards nem tartalmaz konkrét
elvarast, kovetelményt. A refinanszirozassal mint lehetdséggel kapcsolatban a Green
Bond Principles ugyanakkor lehetéségként explit modon emliti, hogy a kotvénnyel
gylijtott forrasok részben vagy akar egészében meglévo projekteket refinanszirozhatnak.
Erre az esetre a sztenderd javasolja, hogy a kibocsatd kozoljon egy becslést a "normal"
finanszirozas és a refinanszirozas aranyarol, valamint lehetdség szerint tisztdzza, mely
projektek, portfoliok keriilhetnek refinanszirozasra, illetve a refinanszirozott projektek
varhat6é "visszatekintési" periddusat (ICMA 2017). Hasonld rendelkezés szerepel a

Climate Bonds Standard-ben is (Climate Bond Initiative 2017).

Mind a Green Bond Principles, mind a Climate Bond Standards fontos kovetelménye a
transzparencia, illetve hogy lehetdség szerint valamilyen kiilsd, fiiggetlen fél valamiféle
hitelesitést adjon a kotvény sztrenderdeknek valéo megfelelésérél. A Green Bond
Principles ennek jegyében egy kiils6 feliilvizsgalatot (,,external review”) javasol, mely
azonban nem kotelezd. E feliilvizsgalat szdmos format oOlthet, attol fliggden, mire is
vonatkozik a feliilvizsgalat ¢s milyen mértékii bizonyossagot nyjt az adott zold kétvény
sztenderdeknek vald megfelelésérdl. A kiilso feliilvizsgalatok jellemzden az aldbbi négy

kategoria valamelyikébe sorolhatok (ICMA 2017):

a) tandcsadoi feliilvizsgdlat (un. consultant review), mely esetben egy a kibocsatod
altal megbizott ligyndkség kibocsat egy irdsos, publikus véleményt (Gn. second

party opinion-t) a kotvény Green Bond Principles-szel valé 6sszhangjarol;
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b) igazolas (verification), mely esetben valamilyen képesitéssel rendelkezo

egyes allitasok helytallosagat igazoljak;

C) tanusitas (certification), mely esetben - gyakran pontrdl pontra - valamely z6ld

sztenderdnek valo megfelelést tantsitja a megbizott intézmény;

d) mindsités (rating), mely esetben jellemzdéen az adott kotvény zold sztenderdeknek

valo megfelelését pontozasos jelleggel értékelik.

Mikrookonomiai szempontbdl a kiilsé feliilvizsgélatok igen fontos szerepet jatszanak a
z0ld kotvénypiac miikodésében. Egy-egy kotvény zold jellemzo6irél aranytalanul
koltséges lenne meggy6zddnie a potencialis befektetOknek, ezért a specializalodo és
informéciokat koncentraltan gyljté értékeld iligynokségek a keresési tranzakcids
koltségeket le tudjak szoritani. Sajatos piaci funkcidjuk miatt viszont miikddésiik
jelentésen befolyasolja is a z61d kétvényeket mint termékeket, illetve a piaci viszonyokat

egyarant.

A kiilsé feliilvizsgalatok jelentdsége miatt kulcsfontossagu tényezd, hogy a jelen
értekezésben vizsgalt témakor, az addicionalitas kérdését milyen megkozelitéssel kezelik
e szereplok. A piac meghatarozo ligynokségeinek modszertana — vagy legaldbbis annak
1ényegi elemei — publikus. Kutatasom soran ezeket attanulmanyoztam, melynek alapjan
ugy tlinik, az addicionalitds kérdése kiviil esik fokuszukon. Ez nem meglepd azt
figyelembe véve, hogy — amint a fentiekben emlitettem - maguk a zdld kotvény
sztenderdek sem varnak el adddicionalitast, €s igy az elsdsorban a sztenderdeknek valo

megfelelést vizsgalo ligynokségek sem helyezhetnek ra til nagy hangsulyt.

2.5. A globalis zold kotvény piac foldrajzi sajatossagai

Ertekezésem egyik kutatasi kérdése a zold kotvénypiac foldrajzi meghatarozottsagaval
foglalkozik, ezért célszerlinek tartom réviden bemutatni a piac regionalis Osszefiiggéseit,
jellemzdit. Viszonylag nagyobb szamu tanulményban elemzett téma, hogy a zdld
kotvények milyen szerepet tolthetnek be nem csak globalisan, de akar egy-egy régio
kornyezeti fenntarthatdsagra valo atallasanak finanszirozasaban. Ilyen jellegli regionalis
elemzés sziiletett Azsiarol (Tao 2015), Latin Amerikarol (ECLAC 2017) és Afrikarol
(Duru-Nyong 2016) is, a globalis fokuszi tanulmanyok koziil pedig OECD (2015b és

2016) emelendd ki. Ezen elemzések kdzds pontja, hogy a zold kdtvényekben egy igéretes
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lehetdséget latnak az adott régid fenntarthatdosdgot szolgdld beruhdzasainak
finanszirozésaban, és elsésorban azt taglaljak, hogy a sziikséges forrasok mekkora

hanyadat biztosithatjak a zold kdtvények.

7061d kotvények kibocsatasdra minden kontinensen, méara mar tobb tucat orszagban sor
keriilt. Amint a fentiekben mar kifejtésre keriilt, ezen instrumentumokra széles korben
elfogadott nemzetkdzi szabvanyok vonatkoznak, de ezen tal regiondlis iranyelvek is
léteznek, melyek a nemzeti szabdlyozasok, illetve gyakorlatok egységesitését,
harmonizaldsat célozzak. Fontos azt is latni, hogy maguk a tékepiacok is nagy mértékben
globalizaltak: mind a kotvény- (vagy részvény-) kibocsatok, mind a befektetdk jelentds
hanyada multinaciondlis (tobb orszagban van jelen, tobb orszagbdl szarmaznak
tulajdonosaik), és ez a fajta nemzetkdzi integraltsag a zold kdtvénypiacra is érvényes.
Z06ld kotvényeket 2018-ban Osszesen harmincféle devizaban bocsatottdk ki, bar nagy
hanyaduk nemzetkozi tartalékvalutaban (amerikai dollar, eur6) van denominalva (8.

abra).

8. dbra: A 2018. évi zold kotvény kibocsatasok devizalis megoszildsa

m USAdollar = Euré = Juan Svéd korona = Kanadai dollar = Egyéb

Forrés: Climate Bonds Initiative (2019)

A piac mindazonaltal messze nem egyenletesen oszlik meg a Fold kiilonbozo térségei

kozott. Harom nagy régio egyértelmiien kiemelkedik: Eurdpa, Eszak-Amerika valamint



Azsia és Oceédnia.® Afrika és Latin-Amerika egyiittesen is eltorpiilnek a harom nagy

piachoz képest (3. tablazat).

3. tablazat: 2007-2018 kézotti zold kotvény kibocsdtasok foldrajzi megoszidsa

- 4 11 2% 2 0%
- 18 222 36% 120 26%
- 22 193 31% 190 42%
- 3 167 27% 137 30%
- 7 24 4% 7 2%

Forras: Climate Bonds Initiative (2019)

A fenti aranyok idében vizsgdlva is tobbé-kevésbé allandoak: a 2016 és 2018 kdzotti
harom évben mar megfigyelhetd volt a harom nagy térség dominancidja. Kiemelendd
ugyanakkor Azsia és Oceania piacainak robbanasszerti béviilése a 2014-2015-6s évekhez
képest. Afrika és Latin-Amerika a korabbi években is periférialis szerepet toltott be a zold

kotvénypiacon (9. abra).

3 Megjegyzés: a legfontosabb zold kotvény adatbazisok a Fold régiéit ,,Afrika, Azsia és Ocednia, Eurdpa,
Eszak-Amerika, Latin-Amerika” besorolassal kezelik. Bar felvetheté mas besorolasok ésszerlisége is, az

adatok hozzaférhetdsége miatt jelen disszertacio is ezt a besorolast hasznalja.
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9. dbra: A zéld kétvény piac regiondlis osszetételének alakuldasa (milliard USD)
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Forras: Climate Bonds Initiative (2019) alapjan szerkesztve

Az egyes térségeket vizsgalva figyelemremélté mintazatok mutatkoznak. Eurdpaban
Franciaorszag ¢s Németorszag kiemelkedik: e két orszdgban bocsatottak ki a kontinens
z6ld kotvényeinek koriilbeliil felét. Emlitendéek még a skandindv orszagok, melyek
méretiikhoz képest aranytalanul jelentdsek a zold kotvény szegmensben. (Az altalam
végzett felmérésben is svéd székhelyli volt a legtobb kitodltd.) A térképen is jol latszik a
kontinens nyugat-keleti megosztottsaga olyan értelemben, hogy az Elba-Lajta vonaltol
keletre csak négy orszagban tortént kibocsatas, Osszesen csupan 2,4 milliard eurd
értékben. Ez magyarazhat6 lehet Kelet-Eurdpa relativ tokepiaci alulfejlettségével és a
z6ld gazdasag? csekélyebb szerepével is. Ugyanakkor szembedtld az Egyesiilt Kiralysag
marginalis helyzete is: Eurdpa egyik legnagyobb gazdasidgaban, mely egyben a vilag
egyik legfontosabb pénziigyi kozpontja, csupan 3,4 millidrd eurdnyi kibocsatasra kertilt

eddig sor (10. abra).

4 Ide értendd tobbek kozt a fenntarthatd foldgazdalkodas, a kornyezetbarat energiatermelés, a tiszta

kozlekedési iparag, a kapcsolodo kutatas-fejlesztések stb.
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10. abra: Zold kétvény kibocsatasok Eurdpaban 2007 és 2018 kozott (milliard EUR)

0 500 1000

Forras: Climate Bonds Initiative (2019b) alapjan sajat szerkesztés

A kontinensiinkon kibocsatott zold kotvények legnagyobb részben energiaszektorbeli
projekteket finansziroztak (nap-, szél, geotermikus ¢és vizierOmiivek, halozati
infrastruktura biztositdsa stb.), de szintén kiemelkedd a jelentosége a zold
(energiahatékony) ingatlanberuhdzasoknak (épités és korszertsités kereskedelmi,
kozintézmények ¢és lakoingatlanok kapcsan) valamint a kozlekedésnek (emissziomentes

személygépkocsik fejlesztése és gyartasa, tomegkozlekedés stb.) (11. bra).
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11. dbra: Az Europaban kibocsatott z6ld kétvényekbdl finanszirozott projektek

szektoralis Osszetétele
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Forras: Climate Bonds Initiative (2019b) alapjan szerkesztve

A zold kotvények jelentdsége mar jelenleg, a piaci mechanizmusok alapjan is
folyamatosan né kontinensiinkon. Az eurdpai szabalyozd hatésagok azonban még
nagyobb szerepet vizionalnak ezen instrumentumoknak. Az Eurdpai Uniéra nézve az
Eurdpai Bizottsag egy részletes kutatdsra adott megbizast, mely a z6ld koétvények
potencidlis hasznat vizsgalta a kornyezeti fenntarthatosdg megteremtése érdekében
(Eurdpai Bizottsag 2016). Az elemzés szerint a z6ld kotvények kulcsszerepet jatszhatnak
az EU 2030-as klima- és energiapolitikai céljainak elérésében, azonban jelenleg egyes

tényezOk akadalyozzék a kibontakozast, melyek 6t problémakdrre csoportosithatok:

a) maguknak a zo6ld kotvényeknek, illetve a zold projekteknek az elégtelen

mennyisége;
b) a zold projektekre vonatkozé aggregald mechanizmus hianya;
c) zold kotvény definiciok, illetve egységes, kotelezé és specifikus sztenderd hianya;
d) azold kotvényekkel kapcesolatos informaciok, illetve piaci tudas elégtelensége;
e) azold befektetések nem vilagos kockazati profilja.

Az idézett kutatds kovetkeztetése, hogy a fenti hidnyossagok miatt kormanyzati
beavatkozassal lehet célszerli eldsegiteni a piac fejlodését: tobbek kozott sziikség lenne a

finanszirozhatd z6ld projektekkel kapcsolatos informdacidk gytijtésére és elérhetdvé
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tételére, a zold kotvényekkel kapcsolatos ismeretek terjesztésére, és egy Eurdpai Zold
Kotvény Sztenderd megalkotasara. Ez utobbi 2018 6ta mar hivatalosan is szabalyozasi

terve az Eurdpai Bizottsagnak. (Europai Bizottsag 2019b).

E Iépéssel kontinensiik csak koveti a két vezetd azsiai orszag példajat. Japan mar 2017-
ben publikalta z6ld kotvényekre vonatkozd irdnymutatdsait. A szigetorszag
kornyezetvédelemért felelds minisztériuma altal kibocsatott ajanlds a Green Bond
Principles-t veszi kiindulopontnak, de a japan zold kotvény piac fejletlensége miatt
megengedi, hogy a japan z6ld koétvények a Green Bond Principles valamely elemének ne
feleljenek meg (Ministry of the Environment Japan 2017). Kindban még Japant is
megelézve alkottdk meg a nemzeti szabalyozast, mely nemzetkozi 6sszehasonlitdsban
kifejezetten szigorunak szamit, legalabbis eljardsi szabdlyai tekintetében. Itt ugyanis
kiilon eldzetes engedélyezésre be kell kiildeni a kinai nemzeti bankba a zold kétvények
a Green Bond Principles-szel nagy mértékben harmonizald — nemzeti elvarasoknak, csak
akkor lehet a kotvényt zoldnek cimkézni (Dai et. al. 2016).

Latin-Amerikara attérve fontos kiemelni, hogy a régié a gazdasagi teljesitményénél
nagyobb mértékben jarul hozza a globalis iiveghazhatasu gaz-kibocsatashoz: a vilag GDP
6 szazalékat termeli meg, az emissziokbol viszont 12 szazaléknyi hanyaddal veszi ki a
részét. A vilag biodiverzitas terén egyik legfontosabb térsége, mely egyben rendkiviil
sériilékeny is a klimavaltozas hatdsaival szemben, mikdzben alkalmazkodasi képessége,

kapacitasa viszonylag alacsony (ECLAC (2015).

A régioban az Osszes zold kotvény kibocsatas kozel felét (5,13 mrd dollér, 41%) brazil
sz€khelyli szervezet bocsatotta ki. Jelentds piac még Chile (3,14 mrd dollar) és Mexiko
(1,8 mrd dollar), mikdzben kis 0sszegli kibocsatasokkal piacra Iépett még Costa Rica,
Kolumbia, Peru, Argentina és Uruguay is (35. abra). A szegmens boviilésének jele, hogy
2019 elso felében haromszor akkora 6sszegben valosult meg kibocsatas (3,7 mrd USD),

mint az el6z6 év azonos idészakaban (Climate Bonds Initiative 2019¢c).

35



12. abra: Zold kotvény kibocsatasok Latin-Amerikaban 2007 és 2019 julius kozott
(milliard USD)

[ — i — 1]

0 500 1000 2000 3000

Forras: Climate Bonds Initiative (2019c) alapjan sajat szerkesztés

A kibocsatasok kozott a kisosszegliek dominalnak: a legtobb z6ld kdtvény 200 millio, s6t
100 milli6 dollar alatti 6sszegtli. Figyelemremélto, hogy ezen 6sszeg mellett sok a relative
hosszu (7, 10, s6t akar 15 éves) futamidejii kibocsatas, mely a ,,normal” kotényeknél ilyen

kis kibocsatasoknal hianycikk (Standard & Poor’s 2019). (13. abra).
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13. dbra: Zold kotvény kibocsatasok Latin-Amerikaban 2014 és 2019 kozott futamido és

néverték alapjan
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Forras: Standard & Poor’s (2019)

A kotvénnyel gytijtott forrasok felhasznalasaban Latin-Amerika eltér a vilagatlagtol. Bar
hasonloan - e térségben is dominans (44 szazalék), két masik vilagviszonylatban vezetd
tertilet, a vizgazdalkodas és az épitdipar Latin-Amerikédban sokkal kevésbé célpontja a
zold kotvényes finanszirozdsnak. A foldhasznalat és az ipar viszont éppenséggel
itteni orszag nemzeti 6ssztermékének fontos dsszetevoje, a foldhasznalat kategdrian beliil
mégsem a mezdgazdasdg a meghatarozo, hanem a fenntarthatdé erdégazdalkodas és a
(szintén fenntarthatd) papirgyartds. Szamos tanulmany ajanlja, hogy a mezdgazdasag
fenntarthatobba tételét, illetve az 6ceanhoz kapcsolodéd projekteket (példaul fenntarthatod
halaszat) lehetne z6ld kotvényekkel finanszirozni (Climate Bonds Initiative 2019¢) (14.

abra).
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14. abra: A Latin-Amerikaban kibocsdatott zold kotvényekbol finanszirozott projektek
szektoralis osszetétele (2007-2019 elsé féléve)
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m |par = Egyéb

Forrés: Climate Bonds Initiative (2019c¢)

Figyelemreméltd, hogy a térségbeli zold kotvény kibocsatasok 80 szazaléka dollarban
torténik (Climate Bonds Initiative 2019¢). Ez az érték Eszak-Amerika utédn a legmagasabb

a régiok kozott, raadasul még eurd-kibocsatasokra is sor kerdil.

A ,kemény” devizadban valo kibocsatas célja vélhetden elsésorban a kiilfoldi befektetok
elérése. A latin-amerikai z6ld kotvénykibocsatok a devizanem megvalasztasan kiviil
egyéb moddokon is probaljak javitani hozzaférésiiket a nemzetkozi tokepiacokhoz.
befektetk mas potencialis befektetOk bizalmat is erdsitik. E magnesbefektetdi szerepet
gyakran multilaterdlis fejlesztési bankok latjdk el, melyek sok esetben szakértoi
segitségnyujtast (tanacsadast) is nyujtanak a helyi cégeknek a zold kotvényekkel
kapcsolatban. Az olyan nemzetk6zi pénziigyi intézmények, mint példaul a Vilagbank
vagy az EBRD gyakran garanciavallaldssal is eldsegitik a zold kotvények sikeres

kibocsatasat.

A nemzetkdzi pénziigyi intézmények maguk is megjelennek zold kotvény kibocsatoként
a térségben, amit egyfajta demonstracidos célzattal tesznek — megmutatni a helyi
szereplOknek, miként lehet a zold kotvényekkel a klimavédelmet finanszirozni, és

egyuttal a kiilfoldi befektetok figyelmét is rairanyitani a térségre. Latin-Amerikéban ez a
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tanulasi folyamat sikeresnek tiinik: 2015 6ta ugyanis mar kevésbé a kiilfoldi fejlesztési

bankok, hanem egyre inkabb a helyi szereplok bocsatjak ki a zold kotvényeket.

Afrikat tobb elemzés is a klimavaltozas altal legstilyosabban érintett foldrésznek tekinti,
egyrészt foldrajzi helyzete, masrészt pedig korlatozott alkalmazkodasi kapacitdsa miatt.
Szamitasok szerint a klimavaltozashoz kapcsolodo karok a fekete kontinensen lesznek a
legmagasabbak a GDP-hez mérten (ez az érték tobb, mint duplaja az eurdpai, azsiai vagy
éppen amerikai mutatonak). A sziikséges adaptacio évente 20-30 milliard dollarnyi
beruhazast igényelne, de ennek jelenleg toredéke aramlik példaul a legnehezebb helyzetii

szub-szaharai térségbe (LSEG Africa Advisory Group 2018).

Egyre tobb elemzés mutat ra, hogy Afrika szamos orszdga szamara eldnyos finanszirozasi
eszkoz lehetnének a zold kotvények. A kontinens gazdasagai szorosan kotddnek a
természeti kornyezethez, esderddi a Fold légkore és igy a klimavédelem miatt globalisan
is kulcsfontossagiak, mikdzben az oridsi infrastrukturalis fejlesztési igények vannak
olyan elemi teriileten, mint példaul az ivoviz vagy éppen az energiahalozat. A geopolitikai
¢s belpolitikai konfliktusok és a nyersanyagéarak kedvezdtlen alakuldsa azonban az elmult
években ¢éppenséggel csokkentette a nemzetkdzi tékebedramlasokat. Ezen trend
megforditasaban segithetnek a z6ld kotvények is: bar hitelkockazati szempontbol nincs
kiilonbség a zold €és a hagyomanyos kotvények kozott, de eldébbivel a befektetések
tarsadalmi hasznossagat is keresd felelds befektetdk is elérhetdk lennének az afrikai

vallalatoknak (Gyura 2018).

Ez utobbi faktort, az 0j befektetdi rétegek elérését szamos tanulmany aldhuizza. Duru-
Nyong (2016) kiemeli: a z6ld kdtvényhez kapcsolddd mindségi sztenderdek erdsitik a
olyan befektetdket is mobilizalhat, melyeket az afrikai kontinens egyébként kétségtelentil
jelen 1évé orszadgkockazata egyébként elrettentene az inveszticiotol. A magasabb
transzparencia, a kiils6 audit és a szdmonkérhetdség rdadasul a fekete kontinens
tokepiacat intézményesen is fejlesztheti, erdsitheti. Mindezek tehat novelhetik az afrikai
orszagok kiilsd finanszirozasat. Az idézett tanulmany is ramutat: a zold kotvények mar a
2012-2016 kozotti években tobb forrds bevonasat tették lehetévé, mint ami a meglévd

multilateralis €s bilateralis klimavaltozasi alapokbol, facilitdsokbdl ,,szarmazott”.
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Gyura (2018) elemzése szerint rdadasul az afrikai orszagokban a kibocsatoi oldalon is nd
az 0Osztonzottség a zold kotvények, zold allamkotvények kibocsatasara. A fekete
kontinens szamos gazdasaga kifejezetten sériilékeny kornyezeti szempontbodl, tébbek
kozott a klimavaltozas miatti  aszalyok fokozottan sujthatjdk oOket. Kenya
bankszovetségének 2016-ban sziiletett egyik fontos, témabeli tanulmanya példaul
ramutat: A klimavaltozas miatti veszteségek akar Kenya nemzeti 0ssztermékének 3
szazalékat is elérhetik, mivel az orszdg gazdasaganak 40, foglalkoztatasanak pedig 70
szazaléka kotott a természeti erdforrasokhoz. A kelet-afrikai orszag mindezekre
tekintettel egy atfogd zold kotvény keretrendszert alakitott ki, mellyel egyrészt zold
vallalati kotvények kibocsatasdnak eldsegitésére torekednek, madsrészt egy zold

allamkotvény ,,megalapozédsat” (Kenya Bankers Association et. al. 2016).

A Market Watch elemzése hét tovabbi afrikai orszdgot azonositott, melyek beléphetnek
a jovoben a zold kotvénypiacra. A tanulmany Botswanat, Ghanat, Mauritiust, Marokkot,
Nigériat, Tanzaniat és Ugandat értékelte ugy, hogy — példaul zold allamkotvénnyel — zo1d
kotvény kibocsatasra keriilet sor (Market Watch 2017). Nigéria 2017 decemberében
valdban ki is bocsatott zold allamkotvényt, mely megfelelt a Climate Bond Standardsnek
(Nigeria Debt Management Office 2017). Nigéria mégsem az elso fejlédo orszag, mely
zold allamkotvényt bocsatott ki. A Fidzsi-szigeteki Koztarsasag ugyanis 2017
oktoberében 100 milli6 fidzsi dollar (mintegy 50 millié6 amerikai dollar) értékdi z6ld

allamkd&tvényt bocsatott ki (World Bank 2017).

E példa is jol mutatja, hogy a pénziigyileg fejletlen, de foldrajzi adottsagai miatt a
klimavaltozasnak nagy mértékben kitett, kis, ,,rdszoruld” orszagok (vagy ezek vallalatai)
is ki tudnak 1épni a nemzetko6zi tokepiacokra a zold kotvények segitségével. A fenti latin-
amerikai, afrikai és 0cedniai fejlemények alapjan kozos tanulsdgnak tiinik: a feltorekvo
piacok szamara a zold kotvények segithetnek "ledolgozni" pénziigyi alulfejlettségiiket.
Az International Financial Corporation 2018-ban publikalt targybeli elemzése kiemeli:
mivel a feltorekvo orszdgok kibocsatdi nagyon hamar igazodtak a nagy nemzetkozi zold
kotvény sztenderdekhez, ideértve a magas foku transzparencidt is, tulajdonképpen
ugyanazt a strukturdlis mindséget nyujtjdk maguk az instrumentumok, mint a fejlett

piacokon kibocsatottak (IFC 2018).
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3. Kutatasi el6zmények

A kornyezeti fenntarthatésag problémakorének magatol értetédéen igen Kiterjedt kutatasi
elézményei vannak, melyeket a —a 2. fejezetben ismertetetteken til — jelen értekezés nem
Olel fel. A tovabbiakban csak a finanszirozassal, azon beliil is els6sorban a zold
kotvényekkel kapcsolatos kutatdsi elozményeket ismertetem, ugyanis az altalanos
Okologiai vagy éppen klimavaltozasi kutatasokat nem hasznalom fel a konkrét kutatasi

kérdésem vizsgalatdhoz.

3.1. Kornyezeti fenntarthatosag és pénziigyek kapcsolata a szakirodalomban

E témakorben a kiilfoldi szakirodalom kifejezetten gazdag. A kovetkez6kben csupan
néhany olyan tanulmany keriil emlitésre, illetve kiemelésre, melyek jelen értekezéshez is

alapot, kontextust szolgaltattak.

Sandberg (2015) a fenntarthatésagi pénziigyek elméleti kereteire tett tanulmanyaban
javaslatot. A szerzd felvetése szerint a fenntarthatdsdgi pénziigyekre egy kétszintii
modellt lenne célszeri bevezetni. Akkor képzelhetd el egyfajta tarsadalmi
munkamegosztds a pénziigyi piacok és az allam kozott, ha konszenzus és kozos
elkotelezodés alakul ki az altalanos kozjoval kapcsolatban. A modell szerint a pénziigyi
szereplok napi miikodésiikben a profitra és a hatékonysagra fokuszalhatnak, de
figyelemmel kell lennitik arra, hogy privat céljuk mikor iitkdzik érdemben a tarsadalmi
c¢lokkal. Ebben a modellben az allamnak mint szabalyozonak az a legfobb feladata, hogy
az elobbi tarsadalmi konszenzust rogzitse a pénziigyi szereplok fiducidrius
kotelezettségei kozott. Jelenleg ugyanis a betétesek vagy befektetok pénzével gazdalkodo
intézmények fiduciarius kotelességei kozott nem jelennek meg ilyen tarsadalmi
szempontok. Ezen elméleti keretrendszert azért tartom kiemelenddnek, mert sajat
kutatdsomban is a z6ld kotvénykibocsatok motivacioit vizsgadlom, ezen keresztiil a zold

finanszirozas novelésének lehetséges mozgatoit keresve.

Igen dinamikusan bdviild szakirodalma van annak az irdnyzatnak is, mely szerint a
kornyezeti szempontoknak nem csak valamilyen Kimondatlan vagy kimondott tarsadalmi
elvaras miatt kellene a pénziigyekben, a piaci szereplok dontéseiben megjelennie, hanem
azért is, mert a fenntarthatosdgi problémak klasszikus értelemben vett pénziigyi
kockézatot is jelentenek. Schoenmaker et. al. (2015) tanulmanyéban ramutat, hogy az

Okologiai eredetli — példaul a szigorabb kdérnyezetvédelmi politikabol eredd vagy éppen
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a klimavaltozas okozta gazdasagi karokbol fakado - pénziigyi kockéazatok egyre inkabb
novekednek. Ezt a pénziigyi rendszer egészének stabilitdsdra iranyuld (Gigynevezett
makroprudencialis) gazdasagpolitikdnak indokolt lehet kezelnie, mivel az Okoldgiai
eredetii egyensulytalansagok csak részben fejlodnek linedrisan és kiszamithatéan:
fordulopontok és visszacsatolasok (6rdogi korok) miatt hirtelen, robbanasszertien is
bekovetkezhetnek, ami miatt szélsdséges esetben akar pénziigyi valsagot is

eredményezhetnek.

A klimavaltozas pénziigyi stabilitdsi vonatkozasairdl mar tobb elemzés is sziiletett. Az
Eurépai Rendszerkockazati Tanacs Tudomanyos Tanacsad6 Testiilete altal 2016-ban
publikalt - nagy jelentdségii és széles korben idézett - elemzés kétféle szcenariot vizsgalt
a klimavaltozassal kapcsolatban: a kedvezd forgatokonyv fokozatos 4tallassal szamol a
fosszilis energiahordozokat minimalizald (low-carbon) gazdasagra, mely esetben a
fosszilis  eszk6zok  (kotvények, részvények) atarazodasa nem okozza a
rendszerkockézatok materializalédasat, azaz a pénziigyi stabilitds megrendiilését. A
tanulmanyban szereplé negativ forgatokonyvben viszont az atallas késén és gyorsan
valosul meg, ami 1ényegesen nagyobb veszteségekkel jar. Ez utobbi hdrom csatornan
erésitheti a pénziigyi rendszerkockdzatot: egyrészt az energiahasznalat hirtelen
valtozasabol fakadd makrookonomiai hatasokon, masrészt a fosszilis eszkozok
atértékelddésén, harmadrészt pedig a természeti katasztréfak gyakorisdganak
novekedésén keresztiil. Ennek pénziigyi kozvetitdrendszerre gyakorolt hatasat a jelenlegi
adatok alapjan azonban még nem lehet szamszertiisiteni (European Systemic Risk Board

2016).

Mind Schoenmaker és szerzotarsainak, mind az Eurdpai Rendszerkockazati Tanacs fent
idézett tanulmanyat azért tartom kiemelenddnek, mert a kockazatok, azaz a pénziigyi
veszteségek fenyegetése mar onmagaban fontos mobilizald erd lehet a piacok szamaéra.
Ha a kornyezeti fenntarthatosdgi anomalidk egyben pénziigyileg is fenntarthatatlannak
tind trendeket idéznek eld, az a vallalatok, bankok tizletpolitikajara is hatassal lehet,

0sztonzést jelenthet.

Részben ezen pénziigyi kockazatok, részben a jelen értekezés 2. fejezetében vazolt
beruhazasi igények miatt szamos ,,policy” jellegii (tudomanyos, valamint gyakorlati
hatteri szakemberek altal jegyzett) tanulmany foglalkozik is azzal, hogyan lehet a
pénziigyi piacok miikddésébe erdsebben integralni a kdrnyezeti szempontokat. Ezek

koziil a legatfogobb az ENSZ Kornyezetvédelmi Programja keretében kozelmultban
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publikalt The Financial System We Need - Aligning the Financial System with Sustainable
Development (,,A pénziigyi rendszer, amire sziikségilink van — a pénziigyi rendszer és a
fenntarthatd fejlodés 0Osszehangoldsa”) cimii elemzés. A tanulmany tobb orszag
eloremutatd gyakorlatat, Gjszeri kozpolitikai megkozelitéseit mutatja be a pénziigyi
intézmények fenntarthatd fejlddésben vald potencidlis szerepérél, és a bankok,
befektetési alapok, biztositok mellett roviden mar a z6ld kotvények szerepérdl is

értekezik. (UNEPFI 2015).

A kornyezeti fenntarthatésag ¢és a pénziigyi kozvetitérendszer kapcsolatardl
Magyarorszagon eddig viszonylag kevés tanulmany, elemzés és kutatas all rendelkezésre.
A hazai szakirodalomban elséként emlitendé6 Kuti Monika (2014) kifejezetten a
fenntarthatosag és a pénziigyek kapcsolataval foglalkoz6 tanulménya, mely bemutatja,
hogy a pénziigyi szektoron beliil a fenntarthatdosdg kérdéskore jelentds teret nyert, a
teljesitményméréssel kapcsolatban azonban még sok kihivas marad. Pintér Eva és
Deutsch Nikolett (2012) cikke a zold bankolas kiilfoldi felfutasat, illetve a
kornyezettudatos banki miikodéssel kapcsolatos nemzetkozi iranyelveket ismerteti. E
tanulmanyok kozvetleniill nem érintik sajat kutatdsi kérdéseiemet, de a hazai
szakirodalomban mégis fontos, alapozo jellegli el6zménynek tartom 6ket a tagabban vett

témaban.

Az eldbb emlitettek mellett természetesen a vallalati tarsadalmi feleldsségvallalasnak
(CSR) Magyarorszagon mar kiterjedt szakirodalma van. Ezen beliil a banki, illetve egyéb
pénziigyi intézmények CSR tevékenységérdl, valamint az etikus bankok, etikus pénziigyi
intézmények témajaban is tobb értekezés emlithetd. Banfi (2013) az etikus bankok
valamint a tarsadalmilag felelds befektetési alapok, befektetések témakorét jarja kortil,
olyan kérdéseket vizsgalva, hogy a pénziigyi szektor mas agazatokkal dsszehasonlitva
mennyiben tekinthetd etikusnak, illetve hogy az etikus befektetések megtériilése hogyan

viszonyul a hagyomanyos befektetésekhez.

A bankok er6s6dd tarsadalmi felelosségvallaldsaval foglalkozik Lentner (2011), aki
szerint a konyvvizsgalat egy lehetséges bovitési pontja lehet a pénzintézetek 1) tipusu
tarsadalmi feleldsségvallalasanak értékelése. Az idézett szerzd egy masik cikkében
(Lentner et. al. 2015) azt vizsgalta, hogy a CSR miként szolgalhatja a pénziigyi stabilitasi
szempontokat, Kitérve a nemzeti bankok CSR-tevékenységére is. Tobb értekezés
foglalkozik kifejezetten a magyarorszagi etikus bankolassal, azon beliil is a MagNet Bank

tevékenységével (példaul Gyori 2011).
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Osszefoglaloan, a fent idézett tanulmanyok kisebb vagy nagyobb mértékben a CSR
szempontjabol foglalkoznak a pénziigyekkel, és nem céljuk annak vizsgéalata, hogy
specifikusan a kornyezeti fenntarthatosagot szolgald beruhazasok finanszirozasa hogyan
lenne megoldhat6. Ez értelemszeriien nem az emlitett publikdciok kritikaja, egyszertien

csak annak megallapitasa, hogy témajuk eltéro.

Jelen disszertacio szerzdje egyébként kritikus a CSR-ral kapcsolatban, mely kiilondsen a
pénziigyi intézmények kapcsan kialakitott egy olyan kozvélekedést, miszerint a bankok
szerepe a fenntarthatdosagban csupan annyi, hogy profitjuk egy kisebb vagy nagyobb
részérdl lemondva ,,jotékonykodnak™ szocidlis vagy akar kornyezetvédelmi teriileten. A
jelen értekezésben taglalt zold-, vagy fenntarthatd pénziigyek fogalom azonban ennél
lényegesen tobbrol szdl, jelesiil arrdl, hogy a pénz- és tokepiacok at tudnak-e alakulni
kell6 mértékben annyira, hogy ¢érdemben finanszirozni tudjdk a gazdasag
karbonsemlegessé és egyéb moddon kornyezetileg fenntarthatova (vagy legalabb

fenntarthatobba) valasat.

Kifejezetten a hazai z61d pénziigyekkel, a zold beruhdzasok finanszirozasaval foglalkozik
ugyanakkor a Magyar Nemzeti Bank (MNB) tobb, kozelmultban megjelent elemzése. Az
MNB 2019-ben inditott Zold Programja keretében kifejezetten torekszik a kornyezeti
fenntarthatésagot tamogatd magyarorszagi pénziigyi szolgaltatisok bdvitésére,
fejlesztésére. Ennek keretében az MNB a hazai z6ld kdtvénykibocsatas beinditasara is
torekszik, mely a Jegybank publikacidiban is megjelenik (Magyar Nemzeti Bank 2019a,
2019b és 2019c).

Specifikusan a z6ld kotvényekkel foglalkozdan jelen értekezés szerzdjének (sajat
publikacioin kiviil) csak az MNB-hez kothetd hazai tanulmanyokrol van tudomaésa.
Mihalovits - Tapaszti (2018) a Pénziigyi Szemlében megjelent cikkében értekezik a zold
kotvények kibocsatasnak dinamikus emelkedésérdl és ennek lehetséges mogottes okairol.
A szerz6k kiemelik, hogy a z6ld kotvények piaca kezdeti fazisban van, amibdl
értelemszerlien szamos kihivas szdrmazik, mely a piaci szokvanyok, sztenderdek
kialakitasanak fontossagat huzza ala. Jelen disszertacid szempontjabol fontos, hogy az
idézett cikk maga is megjegyzi (bar azt konkrét evidencidval nem tamasztja ala), hogy
egyes vallalatok a z61d kotvény kibocsatasokat csak "imidzsiik zolditésére hasznaljak, (...)
amely az esetek tobbségében inkdibb PR tevékenységnek tekinthetd, mintsem a valodi
elkotelezédésnek a zold célok mellett” (Mihalovits - Tapaszti 2018, 315-316. 0.).
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MNB (2019c) részletes elemzést tartalmaz a zold kdtvények — azon beliil elsGsorban a
zold jelzaloglevelek - hazai megjelenésének potencialis elényeirdl és hatranyairdl, illetve
a piac kibontakozasanak szabalyozoi 0sztonzési lehetdségeirdl. Az addicionalitas

problémakdrét azonban e tanulmany sem vizsgalja.

3.2. A zold kotvények addicionalitasaval kapcsolatos kutatasok

A z061d kotvényekkel kapcsolatos szakirodalom szamszeriien legnagyobb hanyada a piaci
elemzés ,,miifajba” sorolhatd be. A befektetési bankok vagy mas pénziigyi intézmények
piaci elemzései évek Ota rendszeresen, részletesen foglalkoznak a z6ld kotvény szegmens
novekedési kilatasaival, elsdsorban az arazéast, a befektetéi kort és a masodpiaci
teljesitményt analizalva (lasd példaul Bank of America Merrill Lynch 2014, Barclays
2015, Schroders 2015, London Stock Exchange 2016). A piaci elemzéseken kiviil egyre
tobb kozpolitikai elemzés (Un. policy paper), illetve akadémiai irodalom is foglalkozik a
z0ld kotvényekkel. Ez utobbiakbol — terjedelmi okokbol - a tovabbiakban csak az
értekezés témajat, az addicionalitas dilemmajat vizsgald tanulmanyokat veszem szamba.
E téren tehat az a kérdés, hogy a zold kotvényekkel ténylegesen addiciondlis forrasok
mobilizadlodnak-e a kornyezeti fenntarthatdsag ligyére, és ennek kdszonhetden tobb zold

projekt valosul-e meg.

Az alapkérdés megragadasanak egyik lehetséges modja, ha azt vizsgaljuk, hogy a zold
kotvényekkel finanszirozott kornyezetvédelmi projektek akkor is megvalosultak-e volna,
ha a zold kotvények nem keriilnek kibocsétasra. E dilemmat tobb szerzd is boncolgatta,
valtoz6 mélységgel és részletességgel. Gunther (2014) a z6ld kotvényeket mint a tiszta
energia-forradalom lehetséges letéteményeseit elemz6 cikkében csak felveti a ,,gyanut”,
miszerint a kdrnyezetileg kedvezd beruhdzasokra a zold kotvények kibocsatasa nélkiil is
sor keriilt volna. Ezen sejtését azonban részletes alatamasztas vagy konkluzio nélkiil veti

fel tanulméanyaban.

Ennél tovabb 1ép DuPont et. al. (2015), mely tanulmany a Vilagbank valamint
Massachusetts allam zold kotvényeit vizsgalta a kibocsatokkal folytatott interjukat
alkalmazva. A szerzok szerint a Vilagbank esetében a zold kotvények olyan projekteket
finansziroznak, amelyek finanszirozasarol mar a kotvény kibocsatasarol valo dontés eldtt
dontottek. Hasonloan, Massachusetts allam zold projektjei kapcsan is az dertilt ki, hogy
azok beinditasra keriiltek volna a zold kotvénytdl fiiggetleniil. A szerzOk azonban

megjegyzik, hogy Massachusetts allamnak sikeriilt j — hagyomanyos kotvényekbe
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egyébként nem invesztalo - befektetdket elérnie a zold kotvénnyel, igy hosszabb tavon
érvényesiilhet egy olyan - kdrnyezeti szempontbdl is pozitiv — ,,mellékhatas”, hogy a
kibocsato allam a béviilo, egyre szélesebb keresletet, inveszticios bazist érzékelve tobb

z01d projektbe fog bele.

2015-ben a francia koztarsasagi elndok megbizasabol felallitott Canfin-Grandjean
Bizottsag az éghajlatvédelem finanszirozasaval kapcsolatos részletes jelentése is emlitést
tesz az addicionalitds problémajarol. A jelentés egyszeriien megjegyzi, hogy a zold
kotvények onmagukban nem keletkeztetnek addiciondlis tokedramlast. E megallapitas
alatdmasztasat azonban a jelentés nem tartalmazza, azaz inkabb intuitivnek tlinik. A
szerzOk az elemzésben a z61ld kotvények kapesan pozitivumként megjegyzik, hogy a zold
kotvény szegmens gyors volumenbdviilése jelzésértékil a piacok szdmara. Demonstraljak
az alacsony fosszilis tartalmu gazdasagra vald atallas fontossagat és realitdsat (miszerint
az atallas maris folyamatban van, és egyre tobb cég vallal abban részt) és ezaltal mégis
noveli annak vonzerejét. A Bizottsdg tanulmanyaban szintén megjegyzi, hogy
amennyiben a kotvények banki hitelek refinanszirozasat szolgdljak, ugy a kotvények

tokét szabaditanak fel, amit utdna 0jra zold beruhdzasokra lehet forditani (Canfin —

Grandjean 2015).

Shislov et. al. (2016) az Institute for Climate Economics intézet égisze alatt kiadott
tanulmanyaban ugyancsak problémaként veti fel az addicionalitast, de a szerzék
megvizsgaljak azokat az utakat is, melyeken keresztiil a z6ld kotvények a klimabarat
beruhazasokat nagyobb mértékben tudnak serkenteni. A tanulmany kiindulopontként
maga is megjegyzi, hogy jelenleg a legtobb zold kotvény esetében a mogottes projektek
a z0ld kotvényektdl fiiggetlentiil egyébként is megvalosultak volna, és hogy a kibocsatok
— magas hitelmindsitésiik, reputaciojuk, illetve a mogottes eszkdzok, projektek iizleti

¢letképessége miatt — egyébként is biztositott volt a forrdsokhoz valé hozzajutasa.

A klimabarat gazdasdgra valo atallashoz sziikséges tobblet beruhazasokhoz az erre
iranyulo projektek tokekoltségének csokkentésére lenne sziikség, amelynek azért lenne
jelentds facilitald hatasa, mert az ilyen tipusi beruhdzasok jellemzden igen
tékeintenzivek. Az elébb hivatkozott tanulméany idézi az OECD elemzését, miszerint
példaul a megujuld energiatermelés koltségeiben a tokekoltség hanyada az 50-70
szazalékot is eléri (OECD 2015a). Az ilyen esetekben nyilvanvaldan nagy a projektek
érzékenysége a tOkekoltségekre, azaz ez utobbiak mar kis mértékii csokkentésével is nagy

hatast lehetne elérni.
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A kozgazdasagtanban mar régota részletesen kutatott probléma, hogy milyen tényezdk,
milyen irdnyban befolyasoljak a véallalatok beruhazési dontéseit. A kiilonbozd iskoldk
elméleteinek k6z0s pontja, hogy a vallalati beruhdzéasok alakulasat a tokekdltség (user
cost) befolyasolja. A tokekoltséget pedig — tobbek kozt - a vallalat kamatkiadasai, az
adokotelezettségek €s az értékcsokkenési rata hatarozza meg. Az, hogy a tokekoltség
valtozasa milyen mértékben mozgatja a beruhazasokat, a fiskalis és monetaris élénkités
hatasossaga szempontjabdl kulcskérdés, és ezért mar igen részletes, gazdag szakirodalma

van (lasd példaul Chirinko et. al. 1998).

Emiatt a téma szempontjabdl relevansak azok a kutatasok, melyek a zold kotvények
arazasat vizsgaljak. Ha a zold kotvények ceteris paribus olcsobb forrasbevonast tennének
lehetdveé a hagyoményos koltségekhez képest, akkor az 6sztonzd hatdssal lehetne a z61d
beruhdzasokra. A pénziigyi mikodkondémia modelljében a raciondlis szerepldk a
projektekrél azok nettd jelenértéke alapjan dontenek. Mivel a nettd jelenérték egyik
kulcskomponense pedig a tékekoltség, ezért elméletileg, ha a zold kotvények olcsobb
forrasbevonast tennének lehetévé, az — egyéb feltételektdl is fliggben - egyes zold
projektek netto jelenértékét a pozitiv tartomanyba mozdithatna 4t, ami altal igaz lenne,

hogy a zold kotvények jovoltabol tobb kornyezetvédelmi projekt valosul meg.

Ezt az elméleti lehetoséget megerdsiteni latszd tény, hogy szdmos kornyezetvédelmet
fontosnak tartd befektetd (igy kiilonosen kotott befektetési mandatumu alapok) 1étezik,
illetve léteznek, amelyek zold preferenciaja esetleg olyan erés lehet, hogy emiatt
magasabb arat (illetve alacsonyabb realizalt hozamot) is elfogadnak a ,,j6” célt szolgalo
befektetéseken. Empirikusan azonban erre kevés evidencia van. Barclays (2015)
masodpiaci arazasokat vizsgalva kis mértékli (20 bazispontos) prémiumot azonositott

bizonyos idészakokban a zold kotvényeknél.

Az elemzés lehetséges magyardzatként a z6ld mandatumu alapok erds keresletét, és az
ehhez képest még korlatos zold kotvény kinalatot veti fel. A tanulmany szerint éppen
ezért a felarbeli kiillonbség idovel megsziinhet, amennyiben a potencialisan alacsonyabb
elérhetd forraskoltség tovabbi kibocsatokat vonz. A kedvezd arazéas tovabbi lehetséges
okaként a Barclays elemzése felveti, hogy abban a zold kotvények externalis hatasa

jelenik meg, miszerint csokkenthetik a klimakockazatot.

Ugyanakkor — véleményem szerint - ezen hipotézis konnyen megkérddjelezhetd, ha

figyelembevessziik, hogy a klimakockazatok csokkenésébdl mint pozitiv hatasbol nem
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csak a zold kotvény tulajdonosok részesiilhetnek, azaz nem logikus, hogy ezen externalia
,»visszahasson” a kibocsatokra. Tovabbi lehetséges magyardzat, hogy a prémium a
befektetok preferencidjanak eredménye, miszerint a zold kotvények valamilyen
kiilonleges hasznot jelentenek a befektetOknek, példaul javitjak reputacidjukat vagy
éppen a szabalyozokkal vald kapcsolatukat, netdn — lakossagi befektetok esetében — jo
pszichologiai hasznossaguk van. Azaz valamilyen indirekt hasznuk szarmazik a zold
kotvények vasarlasabol, ami az alacsonyabb cash-flowt ellensulyozza. A Barclays
elemzése azonban e téren szkeptikus, mivel a befekteték (legalabbis a professzionalis
invesztorok) az interjikon nem mutattak nyitottsigot az alacsonyabb hozamok

elfogadasara.

Univerzalis érvényességgel semmiképp nem mondhaté ki, hogy a piacon a zold
kotvények alacsonyabb forraskoltséget tennének lehetévé, mint a normal kétvények. So6t
az ezt cafolo elemzések inkabb tualsulyban vannak. Egy a 2017 masodik negyedévben
kibocsatott, egyes eurd és amerikai dollar alapt zold koétvénykibocsatasokat vizsgald
tanulmany nem taldlt érdemi kiilonbséget a z6ld és normal kdtvények arazésa kozott
(Climate Bonds Initiative 2017b). E vizsgdlat mintajaban Osszesen 19 zo6ld kotvény
szerepelt, de fontos latni, hogy kifejezetten a leginkabb likvid zold kotvényeket
valogattak a mintaba. Marpedig a likviditasi felar egy igen fontos komponense a
forraskoltségeknek. Még ha a zold kotvényeknek 1ényegében ugyanaz is a hitelkockazata,
mint a ,,normal” kdtvényeknek, az alacsonyabb piaci likviditas novelheti az elvart

hozamfelarat.

Ostlund (2015) 28 z6ld kdtvény arazasat vizsgilta, minden esetben azonos kibocsatd
szinte azonos lejarattal bird nem z6ld kotvényét dsszehasonlitasi alapként hasznalva. Az
elemzés vallalati és szupranacionalis kotvényeket fedett le, és az analizis azt talalta, hogy
a befektetdk nem adnak ,kedvezményt”: éppenséggel olcsobban (magasabb elvart

hozammal) forognak a zold kétvények a masodpiacokon, mint a hagyomanyos papirok.

Hasonl6an nem talalt arelényt OECD (2015b) elemzése sem. A tanulmany szerint a zold
kotvények pénziigyi jellemz6i megegyeznek ugyanazon kibocsatd normal kotvényeinek
jellemzdivel (olyan indikétorokat tekintve, mint a hitelmindsités, hozam, kibocsatasi
arfolyam). Kivételt képeznek ez aldl az olyan dedikalt projektkotvények, melyek esetében
a kotvény torlesztése és kamatfizetése kifejezetten a projekt vagy projektek cash-flow-

ibdl szarmazik.
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Fontos ugyanakkor latni, hogy az emlitett elemzések természetesen mind valamilyen
mintan vizsgaltak az drazast, és igy felmertil potencialis mintavalasztasi torzitas (,,sample
selection bias”). Nem kizart, tehat hogy létezik olyan szegmens, ahol mégiscsak
kedvezObb drazas érhetd el zold kotvényekkel vald forrasbevonassal. Ez esetben
tulajdonképpen arr6l lenne sz6, hogy a z6ld kotvény egyfajta hiteles, a kotvény
a rendelkezésre bocsatott forrdsok ténylegesen a kornyezeti fenntarthatosagot szolgaljak
majd, és a zold preferencidju befektetk ezt a fajta addicionalis biztonsagot honoralnak
azzal, hogy kisebb hozamot varnak el a kdtvénytol. Feltételezhetden ilyen arelény léte
olyan kibocsatoknal lenne logikus, amelyeknek kornyezeti hitelessége egyébként
alacsony, azaz ra vannak szorulva arra, hogy egy dedikalt eszkozzel (kiilsé céggel

mindsitett zold kotvények) hitelességet ,,importaljanak”.

Ez a fajta potencial nem elhanyagolhatd. Egy az HSBC bank megbizasabol 2017-ben
készittetett piaci felmérés szerint 2016-ban 22,9 ezer milliard dollart kezeltek valamilyen
felelds befektetési stratégiaval, melyhez képest eltorpiilt a z6ld kotvények 232.2 millidrd
dollaros kintlévé allomanya (2017 juliusi adat szerint). A felmérésben megkérdezett
kozel 500 intézményi befektetd valaszai alapjan 66 szazalékuk még egyaltalan nem tart
z0ld kotvényt, mert nem lat hiteles, redlis befektetdi opciot a zold kotvényekben. A
potencialis forrasbevoné vallalatokkal kapcsolatban e befektetok 56 szazaléka ugy latja
tovabba, hogy a klimavaltozassal kapcsolatos kozzétételeik nagymértékben elégtelenek:
azaz nem eléggé transzparensek a tekintetben, hogyan hat rajuk a klimavaltozas, vagy
éppen sajat tevékenységiik hozzajarul-e az iiveghazhatasti gazkibocsatas noveléséhez,
illetve annak mérsékléséhez (HSBC 2017, p. 5.). Mivel a cimkézett zold kotvények
éppenséggel a transzparenciara vonatkozoan is tobblet-vallalast tartalmaznak a normal
kotvényekhez képest, véleményem szerint az idézett HSBC-tanulmany Osszességében
inkabb azt a sejtést erdsiti, hogy a zold kotvényeknek lehet valamilyen ,,extra” haszna,

mely a piaci forrasbevonasban hasznosulhat.

A potencialis areldny mellett felmeriil még az a lehetdség, hogy esetleg a z6ld kotvények
segitségével olyan vallalatok is rentdbilis ar mellett jutnak forrasokhoz dedikalt
projektekhez, amelyek egyébként normal kotvénnyel (vagy akar normal bank hitellel)
nem. Ertelemszerien ez a hatas szinte azonos, mint az alacsonyabb forraskoltségek
mentén jelentkezd pontencidlis addicionalitds. Itt is arrol lenne sz6, hogy a zdld

kotvények esetleg pozitiv netto jelenértéket biztositanak egy olyan korben, ahol ez normal
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piaci koriilmények kdzott nem valosul meg. Ugyanakkor azok az elemzések, amelyek a
z0ld kotvényeket ugyanazon kibocsatok normal kotvényeinek arazasaval hasonlitjak
Ossze, értelemszertien figyelmen kiviil hagyjak azokat a kibocsatokat, akik a normal
kotvénypiacon nincsenek jelen. Intuitive ugyanakkor nem tlinik valdsziniinek, hogy
jelentds lenne azon kibocsatok szamossaga, akik csak is a zold kotvénypiachoz férnek
hozza, normal kétvénnyel nem tudnénak forrast bevonni.® Mindenesetre ezt a lehetéséget

az addicionalitas biztositasa érdekében Shislov et. al. (2016) is felveti.

Az addicionalitas szempontjabol fontos aspektus lehet tovabba, hogy az intézményi
befektetok jelentds hanyadanak mandatuma nem teszi lehetdvé a kozvetlen befektetést a
z0ld infrastruktara projektekbe, vagy ha a mandatum ezt meg is engedi, akkor is kevésbé
preferalt ez az t. Alternativaként igy ezen kotottségekkel szembesiilé befektetok eddig
a magéantdke alapokban valo részesedés szerzést vagy még inkdbb az infrastruktira cégek
tdzsdén forgd részvényeinek vagy kotvényeinek megvasarlasat valasztottak. A World
Economic Forum 2013. évi jelentése szerint a zold kotvények éppen ezért egy megfeleld
format nyuQjthatnak az emlitett forrasok "becsatornazasanak" (World Economic Forum
2013). A zold kotvények segitségével ugyanis a befekteté egy fixed income® tipusu
kitettséget vallal, de az altala biztositott forrds mégis Gssze van kapcsolva konkrét,
szamszerisithetd kornyezeti hasznokat hoz6 projektekkel. Az addicionalitas
szempontjabol a forrdsok mobilizalhatosdgahoz tehat nemcsak az arjellegli tényezdket

kell vizsgélni, hanem az egy¢éb (kvalitativ) tényezdket is.

A forma rdadasul hat az drazasra is. A World Economic Forum eldbb emlitett jelentése
kiilon kiemeli a zold kotvények egy alkategérigjat, a projekt kotvényeket, melyek a
kereskedelmi banki hiteleknél vagy éppen a visszkereseti jog nélkiili (non-recourse)’

projekt finanszirozasi forméaknal olcsobb forrasbevonast tehetnek lehetdvé.

Az el6z6 pontban ismertetettek szerint viszonylag kevés tudoményos vagy legalabb

tudomanyos igényességii kutatas foglalkozik empirikusan az addicionalitas kvantitativ

5 S8t a zold kotvényekhez kapcsolodod tobblet-kdvetelmények (sztenderdeknek vald megfelelés)
eréforrasigénye miatt inkabb az tlinik elképzelhetének, hogy egyes, a normal jelen 1évo cégeknek a zold

sztenderdek belépési korlatot jelentenek a zold kotvénypiacra.

6 Azaz a befektetd — a fizetésképtelenség esetét nem szamitva — legkés6bb lejaratkor visszakapja teljes

tokéjét, illetve — kamatozas modjatol fiiggden - a futamidd alatt a kamatokat is.

7 Az ilyen kotvények esetében a tulajdonos nem vallal kotelezettséget a projekttarsasag kotelezettségeiért.
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dimenziodjaval, azaz hogy tényleges nb-e zold beruhdzasokra allokalt tdke a zdld
kotvényeknek kdszonhetden. A jelen értekezésben kevéssé hangsulyosan vizsgalt masik
altéma, az addicionalitéas kvalitativ dimenzidja szempontjabol gazdagabb a szakirodalom,
tobb elemzés vizsgalja azt, hogy mennyiben szolgaljak ténylegesen a ,,zold ligyet” a zold

kotvényekkel gytijtott forrasok.

A kérdés értelemszerlien megvizsgalhatdo konkrét zold kotvények példajan keresztiil
valamint altalanosabb, teoretikus szinten is. A konkrét zold kotvényeket elemzd
értekezések koziil emlitendd Brightwell (2016) tanulmanya, mely alapvetden a
szkepszisre okot ado6 eseteket veszi gorcsé ala. Az értekezés GDF Suez (Engie) 2014-es
zold kotvényének példajan keresztiil demonstralja a problémat. A 2 és fél milliard eurds
kibocsatas (mely akkoriban a legnagyobb céges kibocsatasnak szamitott) egyebek mellett
a hirhedt, braziliai Jirau gat és vizierdmi projektjét refinanszirozta, mely tobbek kozott
tobbszaz négyzetkilométernyi eséerdd elarasztasahoz vezetett. A 1étesitmény maga mar
1étezett a zold kotvény kibocsatasakor (azaz eleve refinanszirozasrol volt sz0), és mar
tobb éve heves tiltakozas dvezte z0ld szervezetek részérol, de a GDF Suez ennek ellenére
z6ldnek cimkézte kotvényét. Egy masik, az idézett tanulmanyban taglalt eset az Export-
Import Bank of India 2015-6s z61d kétvénye, melyrdl kideriilt, hogy egy olyan vasttvonal
fejlesztését finanszirozza majd, melyen szenet szallithatnak egy tervezett -

kornyezetvéddk altal szintén hevesen ellenzett - szénerémiihoz.

Nicol et. al. (2017) a parizsi klima-megallapodds megvaldsithatosagat elemzd
tanulmanydban a jelen értekezés 2.4. fejezetében mar érintett definicids problémat
vizsgalja részletesen. A szerzOk szerint komoly problémakhoz vezethet az egységes
definiciok hidnya a kiilonb6z6 nemzetk6zi és nemzeti sztenderdekben, jogszabalyokban.
Az eltérések az eltérd befektetdi elvarasokbol, eltérd nemzeti koriilményekbdl, eltérd

1d6horizontbdl és altalaban az atfogd zold stratégiadk kozotti kiillonbségekbdl erednek.

A legeklatansabb példa, hogy Kina a fosszilis energia hatékonysaganak javito
beruhazasokat is "megenged" az elfogadott, z6ld kotvényekkel finanszirozhato projektek
koz¢, mikozben példaul Eurdpdban az ilyen beruhdzasok nem tekinthetéek zoldnek. A
tanulmany szerint az egységesités irdnyaba tobb lépcsdben lenne célszerli haladni.
Els6ként a zold kotvényekre vonatkozo sztenderdek harmonizalasa lenne sziikséges,
masodik 1épésként a kiils6 feliilvizsgalatokra vonatkozé mindségi kovetelményeket

kellene lefektetni, illetve szigoritani, végiil pedig a zold kotvénykibocsatok kozzétételi
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kovetelményeit is indokolt lenne egységesiteni, fejleszteni, kiilonds tekintettel a

megvalositott projektek és azok zold hatésa tekintetében (,,impact reporting”).

A tényleges zold elonyok biztositdsa €rdekében a klimatudoméany képviseldinek
erdteljesebb bevonasat szorgalmazza Clapp et. al. (2015) a Nature Climate Science
folydiratban megjelent publikécidjaban. A szerz6k amellett érvelnek, hogy nem csupan a
hosszu tdvon klimaszempontbdl zsdkutcadnak tekinthetd technologidk (mint a fosszilis
eromiivek hatékonysaganak javitasa) azonositdsa és kizardsa miatt van sziikség a
klimatuddésokra, de azért is, hogy a masodlagos (rebound) hatasok valamint a teljes
ellatasi lancbol szarmazo emissziok is megfelelden figyelembe vételre keriiljenek a zold
kotvényekkel kapcsolatos sztenderdekben. A tanulmany ova int a zold kotvényekkel
kapcsolatos felfokozott varakozasoktol, és megjegyzik, hogy jelenleg a zold kotvények
kibocsatasdban jegyzési garanciavallaloként szerepet vallalo legjelentdsebb bankok a
kibocsatott z6ld kotvények volumenénél nagysagrendekkel tobb finanszirozast

biztositanak szénalapt tevékenységekhez.

Gyura (2017a és 2017b) a kiils6 feliilvizsgalatokat elemezve amellett érvel, hogy a
kiilonboz6é fajtaju kiils6é feliilvizsgalatok koziil - a zold kotvénypiac fejlédése
szempontjabol - a mindsitések a leghasznosabbak. A mindsitések ugyanis nem csupan
igen/nem jelleggel z6ldnek vagy nem z6ldnek sorolnak be egy adott kotvényt, de azt is
értekelik, hogy az milyen mértékben, milyen hatékonysaggal és milyen megbizhatosaggal
jarul hozza a kornyezetvédelmi célok megvaldsulasdhoz. Ezaltal tobblet informaciot
nyujt a befektetOknek, és ezzel segiti, hogy a téke a "legzoldebb" mddon hasznosuljon,
illetve versenyt generalhat a kibocsatok kozott, hogy minél jobb mindsitéssel rendelkezd
kotvényt tervezzenek meg. Amennyiben az addicionalitds mérésére valamilyen megfeleld
modszer keriilne kialakitasra, azt igen hasznos lenne a z6ld kdtvények mindsitésében is

felhasznalni, hogy az ténylegesen e kotvények kornyezeti hasznossagat mérje.

Mig a kiils6 feliilvizsgalatok a kibocsatast megelézden (ex ante) hivatottak egyfajta sziird
szerepet betolteni, €s biztositani, hogy csak a ténylegesen z6ld célokat szolgald kotvények
kapjanak zold cimkét, a kotvényekkel kapcsolatos utdlagos beszamoloknak ex post van
kontroll funkcidjuk. A f6 zold kotvény sztenderdek elvarjak az un. impact reportingot,
azaz a kotvénnyel finanszirozott beruhdzasok megvalosulasarol, az elért hatasokrol valo

beszamolot.
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A Climate Bond Initiative egy 2017-ben publikalt elemzése sszesen 191 z6ld kotvény
hatasjelentéseit analizalva azt talalta, hogy a kotvénykibocsatok 74 szazaléka kozzétett
valamilyen informaciét, de erdsen valtozd volt az adatok naprakészsége, tartalma,
mindsége ¢és részletessége. A publikalt hatasjelentések altalaban tartalmaztak, hogy a
bevont forrasok milyen szektorokba tartozo6 projektekbe ,,folytak”, de csak 40 szazalékuk
tartalmazott projektszintli informaciot, amelybdl kideriilt volna, hogy pontosan milyen
projektre allokaltdk a forrdsokat €s milyen Osszegben, az adott projekt milyen
technologian alapult, és milyen statuszban van (példaul megvalosult-e mar) (Climate

Bond Initiative (2017)).

Az addicionalitas kvantitativ dimenzidja szempontjabdl is fontos adat, hogy az idézett
kutatas 0sszesitése szerint a z6ld kotvények tobb mint 70 szazaléka esetében még az sem
dertilt ki a hatasjelentésekbdl, hogy mar 1étez6 vagy j projekteket finansziroztak-e veliik.
A tényleges z0ld hatdsok mérése és publikdldsa terén is sok hianyossagra,
fejlesztenivalora deriilt fény: amennyiben egyaltalan tartalmaznak ilyen elemet a
jelentések, akkor is igen heterogén, hogy milyen mutatészamokat hasznalnak, azoknak
milyen az informacidtartalma, és mennyire megbizhatoak. (Ez utobbi kapcsan a mérési

bizonytalansag és auditaltsag kérdése egyarant relevans).

53



4. Hipotézisek és kutatasi modszerek

4.1. A hipotézisek és a mogottes megfontolasok

A fent vazolt kutatastorténeti eldzmények alapjan elmondhat6, nyitott dilemma marad,
hogy a z6ld kotvények érdemben hozzdjarulnak-e a kornyezeti fenntarthatosaghoz,

segitségiikkel tobb z6ld projekt valosul-e meg.

E dilemma megvalaszoldsahoz tobb vizsgalati kérdés Utjan is kozelithetliink. Az elsd és
legevidensebb kérdés annak feltarasa, hogy egyaltalan a zold kotvény kibocsatok milyen
megfontolasbdl bocsatjak ki a kotvényeket. Azért tesznek-e igy, mert ezzel az
instrumentummal kedvezdbbek a forrasbevonasi lehetéségeik, mint mas modon, vagy
pedig mas — példaul kommunikécios, PR - motivacidk allnak a finanszirozasi dontések

hatterében.

Fontos latni, hogy a kibocsatdi motivacid6 nem perdonté az alap kutatasi kérdés
szempontjabol, de mindenképp fontos és relevans indikéaciot jelent hozza. Ha ugyanis a
kibocsatok jelentds hanyada egyértelmiien az addicionalitds remélt elérése miatt
bocsatana ki zold kotvényt, az mindenképp ndvelné az esélyét annak, hogy ténylegesen
megvalosul a zold célokra valé tobblet tékearamlas. Es ez forditva is igaz: ha a kibocsatok
egyaltalan nem biznanak abban, hogy a zdld kotvény képes tobb, olcsobb vagy éppen
hosszabb tavl forras bevonni, vagy ha ez szdmukra érdektelen lenne, ugy jelentdsen
csokkenne a valdsziniisége, hogy az addicionalitds megvaldsul a zold kotvények
jovoltabol, de éppenséggel akkor sem lenne kizarhato. Tisztén teoretikusan nézve
lehetséges ugyanis, hogy egy zold kotvény kibocsatoja nem mint kedvezdbb
forrasbevonasi csatornaként tekint ezen instrumentumokra, de ennek ellenére — az eredeti
szandektol fliggetlentil, mint egy nem szandékolt kovetkezményként — addicionalis toke

aramlik a zold beruhazasokra.

A fentiekben a z6ld kotvényeket mint valamilyen homogén, monolit halmazt emlitettiik,
mikozben ez természetesen nem feltétleniil van igy. Egy részben globalisan
szabvanyositott instrumentumrdl van szd, melyet minden foldrészen bocsatanak ki, és
érdemes lehet részletesen megvizsgalni, hogy a kotvény kibocsatdjanak székhelye alapjan
azonosithatok-e relevans mintdzatok, eltérések. A nemzetkdzi tdkepiacon az egyes

orszagok kozott jelentdsek a fejlettségbeli eltérések, igy megalapozott feltételezésnek
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tlinik, hogy a zold kotvények is masként ,,miikodnek™ egy-egy orszagban attol fiiggden,

hogy mennyire fejlett a tokepiaca.

Az elébbi megfontolasok és szempontok alapjan a kutatds soran az alabbi hdrom

hipotézist allitottam fel.

1. a) hipotézis: A z6ld kétvény kibocsatok elsédlegesen nem azért bocsdatanak ki zold
kotvényeket, mert altaluk tobb, olcsobb vagy hosszabb tavu finanszirozast tudnak

bevonni, mint mas modon.

Az addicionalitast ez esetben a bevont forrds mennyiségén, aran és futamidején
keresztiil (mint az addicionalitas esetleges vezérlgjét) ragadjuk meg. A mennyiség
¢s az ar mint tényezOé relevancidja a 2. és 3., elméleti fejezetek alapjan
véleményem szerint magatol értetddd, de kevésbé egyértelmii, hogy a futamidot
indokolt-e figyelembe venni az addicionalitas tekintetében.

Véleményem szerint igen, mivel szdmos elemzés ramutatott arra, hogy a zo6ld
beruhazasoknak hosszu tavu finanszirozasra van sziikségiik, tobbek kozt a lassabb
megtériilés miatt (lasd példaul OECD (2013) tanulmanyban). Elméletileg
eléfordulhat, hogy egy vallalat megfelel6 feltételekkel juthatna példaul banki
hitelhez vagy normal kotvénnyel bevont forrashoz, de nem kellden hosszu tavra,
viszont a zold kotvény biztositand a kelld futamidejii finanszirozast, és igy
lehetévé tenne egy tervezett zold beruhdzast. E példaban a zold kotvény a
hosszabb lejaraton mint egyfajta ,,csatornan” keresztiil jarna addicionalitassal. Ezt

a lehetdséget mindenképp érdemes empirikusan is vizsgalni.

1. b) A zold kotvény kibocsatok nem jutnak kedvezobb feltételekkel (arazast,
mennyiséget, futamidot tekintve) forrdshoz a zéld kétvényekkel, mint az egyéb

rendelkezésre allo lehetoségeikkel.

A kibocsatdéi motivaciok vizsgalatan til sziikséges a ténylegesen megvaldsulo
forrasbevonasokat elemezni, hogy lathassuk, aramlik-e addicionalis téke —
kibocsatoi szandéktol fiiggetleniil — a zold projektekre. A fentiekben leirtak
szerint természetesen az 1. a) és az 1.b.). hipotézisek logikailag Osszefiiggnek
egymassal, de nem feltétleniil ,,mozognak™ egyiitt: az olcsdbb, hosszabb vagy
tobb forras bevonasa mint motivacid nem sziikséges és nem is elégséges feltétele
annak, hogy az olcsobb, hosszabb vagy tobb forrds tényleges -elérése

megvalosuljon.
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fgy - a vizsgilat eredményétél fiiggden - a két feltételezés valamelyikének
elvetése vagy megerésitése alapjan értékes ,.kombinalt” kovetkeztetések

adodhatnak.

hipotézis: A zold kétvény kibocsatasoknak koszénhetéen nem valosul meg tobb

zold projekt, mint ha mas modon vontak volna be forrast.

Az 1. a) és 1. b) hipotézisek a 2. hipotézissel szintén logikai kapcsolatban allnak,
de ismét csak igaz, hogy az 1. a) és 1. b) hipotézisek elvetése vagy igazolasa nem
feltétleniil jar egyiitt a 2. hipotézis elvetésével vagy igazolasaval. Eppen
ellenkezdleg: valdjaban nem zarhatdo ki, hogy a tobb zold beruhazas
megvaldsuldsa vagy meg nem valdsulasa nem attol fiigg, hogy olcsobb, tobb vagy
hosszabb forrast lehet-e bevonni a zold kotvényekkel. Ez utdbbi csak a
kozgazdasagi logikabol, a vallalati beruhazdsok mikrokondmidjabol eredd
feltételezés. Eppenséggel a kutatas jelentSs eredménye, hozzaadott értéke lenne,
ha azt tamasztana ald, hogy a zold kotvények addicionalitast eredményeznek, de

nem a konvencionalis (intuitiv) pénziigyi mechanizmuson keresztiil.

hipotézis: A feltorekvé®-fejléds piaci zold kétvény kibocsdték az addicionalitds

szempontjabol masként mitkodnek, mint a fejlett orszagok kibocsatoi.

Bar a kotvények piaca nagy mértékben globalizalt, kimondottan nemzetkozi
jelleget 61t mind a vonatkoz6 sztenderdek tekintetében, mind a nagy befektetok
multinaciondlis hatterét illetden, &m a kibocsatok foldrajzi hattere mégis

befolyasolhatja a kutatasi kérdésekre adott valaszokat.

Mivel a feltorekvO-fejlodé orszagok jellemzden fejletlenebb tékepiaccal
rendelkeznek, de magas infrastrukturdlis, klimavédelemmel valamint
klimaadaptacioval kapcsolatos beruhdzasi sziikséglettel rendelkeznek, fontos
kérdés, hogy a zold kotvények ténylegesen javitjdk-e a forrdsbevonasi
lehetéségeket ¢€s igy bdovitik-e a kornyezeti fenntarthatdosagot szolgalo
beruhdzasokat. Mivel a feltorekvo-fejlodo (€s azon beliil kiilondsen a fejlédo)
orszagok fiskalis korlatai, valamint magén megtakaritasai altaldban szlikebb

forraskindlatot biztositanak, igy ésszerli feltételezés lehet, hogy esetiikben egy-

P4
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cgy

innovativ  pénzligyi instrumentum felértékelddik, ¢és javithatja a

forrasbevonasi lehetdségeket. Ez utobbi pedig addicionalitast is eredményezhet.

4.2. Lehetséges kutatasi modszerek

1. a) hipotézis:

A

kibocsatdoi motivaciok vizsgéalatdhoz tobbféle lehetséges empirikus

megkozelités kinalkozik, melyek koziil két lehetéséget mérlegeltem mélyebben

az alabbiak szerint.

Egyrészt, vizsgéalhatoak dokumentumelemzéssel a kotvénykibocsatashoz
kapcsolodo tajékoztatokban leirtak. Jelen helyzetben azonban ezt a vizsgalati
modszert nem tartottam hatékonynak ¢€s célszerlinek, mert a kibocsatasi
dokumentumok csak korlatozott mértékben sztenderdizaltak, és éppen ezért
kell6 szamu mintaelem anyagainak attekintése aranytalan eréforrasigényli

lenne, figyelembe véve a dokumentumok relevanciajat és megbizhatdsagat is.

Ez utobbi korlat alatt azt értem, hogy a kibocsatok nem kotelesek a
forrasbevonas mogotti tényleges motivaciot feltlintetni a
kotvénytdjékoztatokban. Az  altalam  szOroprobaszerlien megvizsgalt
kibocsatasi tajékoztatok a kibocsatas céljaként -gyakorlatilag egyontetiien —
egyszerlien a z0ld projektek finanszirozasadhoz sziikséges forrasok bevondsat
jeloltek meg, és nem tértek ki arra a — jelen kutatds szempontjabol
kulcsfontossagli — kérdésre, hogy ezt a célt miért éppen zold kotvényekkel
probaljak meg elérni. Megjegyzendd azonban, hogy ha az altalam vizsgalt
kérdésre kitérnének a tajékoztatdk, akkor is erds fenntartdsokkal kellene
kezelni a leirt informaciok megbizhatosagat. Ha ugyanis az 1. a) hipotézis egy
adott kibocsatd esetén igaz lenne, és példaul alapvetéen PR-megfontolasok
allnanak a zo6ld kotvény kibocsatas mogott, akkor nem lenne racionélis ennek
explicit ,,megvallasa” egy kibocsatasi tdjékoztatoban, hiszen azzal éppen a
program hitelessége, remélt reputacios eldnye veszne el vagy legaldbbis

csokkenne.

A masik lehetséges megkozelités a kibocsatok megkérdezésén alapulhat, ami
jelen esetben praktikus okokbol (szamossaguk és kiilfoldi székhelyiik miatt)

kérddives format Olthet. A kérddives vizsgalattal értelemszertien lehetdség
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nyilik célzottan rakérdezni a kibocsatéi motivacidkra, bar természetesen €z
esetben is felmeriil az a kétség, hogy mennyire megbizhatébak az adott
valaszok. Fontos azonban latni, hogy a valaszok megbizhatosiga az
anonimitds biztositasdval noOvelhetd. Tovabba kiemelendd, hogy az
esetlegesen ,torzitott” valaszadasok lehetséges ,.eltéritési” iranya —
szerencsére — vélhetden dontden egyiranyu.

A kérdbives felmérések klasszikus problémaja ugyanis az un. social
desirability bias, hogy a valaszadok hajlamosak a vélelmezett ,,jo”
(tarsadalmilag leginkdbb pozitivan értékelt) valaszokat preferalni a valdsagot
pontosan leir6 valaszokkal szemben (Beins (2013). Jelen esetben valoszintileg
jellemzden a tényleges addicionalitds elérését tartanak a kibocsatok a ,,jo0”
valasznak (mivel ez segiti leginkdbb érdemben a z6ld beruhdzasokat), igy
ebben az iranyban torzithat a felmérés. Az ellentétes irany kevéssé tiinik
¢letszertinek, miszerint egy addicionalitasra torekvé kibocsato letagadna ezt a

motivaciot valaszaban.

Természetesen elméletileg elképzelhetd lenne a kibocsatdéi motivacidkat mas
empirikus modon tesztelni, de — megint csak a kibocsatok szamossaga, illetve
kiilfoldi székhelylik miatt — ezen alternativ megkozelitések praktikus okokbol

nem tartottam hatékonynak.

b) hipotézis:

A z06ld kotvénnyel ténylegesen elért pénziigyi elonyok vizsgalatara az 1. a)

hipotézishez képest tobbféle empirikus modszer képzelheto el.

A legevidensebb a z6ld kotvények arazasanak, illetve egyéb, piacon kialakult
karakterisztikainak (esetiinkben a futamid6 és a bevont forras mennyisége)
kozvetlen, adatokon alapuld elemzése lenne. Amint a 3.2. alfejezetben
ismertetett kutatdsi elézmények kozott emlitettem, ilyen tipust, dontden az
arazasra vonatkozo piaci elemzés mar eddig is sziiletett. Az érintett adatokhoz
valdo hozzaférés azonban — a latszat ellenére — igen nehéz, mert az
Osszehasonlitdshoz  sziikséges alternativ  forrasbevonasrél (azaz a
Ltényellentétes” (angol szakkifejezéssel: counterfactual) eseményrdl) szinte

lehetetlen relevans informaciodkat szerezni.
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Jelen esetben ez utobbi példaul banki forrasbevonas vagy egy ,,normal”
kotvény kibocsatasa lehetne, ezzel kellene 9sszehasonlitani a zold kotvénnyel
elért arazast, futamiddt és forrasmennyiséget. Mivel adott vallalat szamara
elérheté banki hitelkondiciokrdl nincsenek elérhetd informaciok, igy
jellemzden a létezd tanulmanyok is azt az empirikus stratégiat kovetik, hogy
megprobalnak a mintaba olyan zold kotényeket valogatni, amelyeknél a
kibocsatonak hasonld iddszakban, hasonld futamideji normal kotvény

kibocsatasa volt.

Véleményem szerint azonban ez a megkozelités sok szempontbdl €s erdsen
vitathatd, hiszen a vizsgalatot lesziikitené az olyan kibocsatdkra, amelyek
egyébként is vonnak be forrast kdtvényekkel (raaddsul olyan mértékben, hogy
adott iddszakban legalabb kétféle kdtvényprogrammal 1épnek a piacra), ami
torz képet adhat. Természetesen van relevanciaja ezen sziik szegmensben is a
vizsgalatnak, de mivel ilyen elemzés mar sziiletett (lasd ismét csak a 3.2.
fejezetben hivatkozott tanulmanyokat), igy jelen értekezésben nem lett volna
érdemi hozzdadott értéke egy ujabb, a meglévokkel gyakorlatilag azonos

elemzés elvégzésének.

Az 1. a) hipotézishez hasonldan értelemszeriien a kibocsatok kozvetlen
megkérdezése mint lehetdség e hipotézis esetében is felmeriilt. Sot
kifejezetten logikus, hogy ha egy felmérés esetében egy zold kotvény
kibocsatd kibocsatasi motivacidira rakérdeziink, akkor ugyanezen vallalat

altal ténylegesen elért forrasbevonasi kondiciok is szerepeljenek a kérddivben.

Véleményem szerint e hipotézishez kapcsolhatd kérdések megvalaszolasa
soran kisebb a torz valaszadas esélye, mivel egyrészt viszonylag egzakt,
szamszerli tényezokre kérdeziink rd (ar magasabb vagy alacsonyabb,
mennyiség tobb vagy kevesebb, futamidd hosszabb vagy rdévidebb stb.),

masrészt pedig kevésbé korvonalazodik egy ,,j0” (tarsadalmilag elvart) valasz.

Ugyanakkor természetesen az i) alpontban kifejtett tartalmi bizonytalansag
részben itt is jelentkezik, hiszen a vélaszad6 nem feltétleniil rendelkezik
pontos informacidkkal arrol, hogy pontosan milyen finanszirozasi feltételeket
ért volna el, ha nem zo6ld kétvénnyel vonnak be forrast. Elképzelhetd, hogy

van tobbé-kevésbé erre vonatkozd informacidjuk (példaul mert végeztek
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piacfelmérést, kaptak banki hitelajanlatokat vagy netdn vontak is be mas
moddon is forrast), de ez esetben is csak korlatozott mértékben lesz képiink a
tényellentétes forgatokonyvrol, legalabb két okbol is. Egyrészt az alapul
szolgal6 adatok nem feltétleniil tokéletes relevancidja (példaul nem teljesen
azonos a bazisidoészak az alternativ forrasbevonas kondicioira), mésrészt

pedig a valasz sziikségszeriien spekulativ jellege miatt.

2. hipotézis:

A ténylegesen megvalosulo addicionalitds vizsgalatara altalamban érdemben

mérlegelt empirikus modszerek az alabbiak voltak:

A kovetkezd lehetséges empirikus modszer a kibocsatok altal kozzétett
pénziigyi informacidk, elsésorban a mérlegek, illetve az Un. impact report
(hatasjelentés) elemzésén alapulhatna. A kibocsatoi mérlegek elemzésének
elénye, hogy a pénziigyi beszamolok legtobb esetben nyilvanosan elérhetd, és
— az alkalmazott szdmviteli elirdsok kozotti eltéréseket nem szamitva — tobbé
kevésbé sztenderdizalt adatokat jelenitenek meg. A mérlegek elemzése
elméletileg alkalmas lehetne annak megitélésére, hogy példaul a zold
kotvénnyel ténylegesen nétt-e az adott cég mérlege, vagy csupan egy korabbi
forraselemet valtott ki a kibocsatassal, de ismét csak alkalmatlan a
tényellentétes forgatokdnyvvel vald Osszehasonlitdsra, és igy a tényleges

kutatasi kérdés megvalaszolasara.

A hatasjelentések kapcsan szintén az eldbb emlitett korlat meriil fel.
Alkalmasak azonban legalabb arra, hogy képet kapjunk arr6l, hogy a zold
kotvénnyel gylijtott forrasok milyen mértékben szolgaltak 0j projektek
finanszirozasat, és milyen hanyadban refinansziroztak mar 1étez6 projekteket.
Ugyanakkor ez utobbi kérdés a kozponti kutatasi kérdésekhez képest egyrészt
parcialis, masrészt pedig egy tovabbi, 6nallo ,,alkutatast” igényelne. Intuitive
ugyan konnyen feltételezhetnénk, hogy a refinanszirozasi cél kizarja az
addicionalitds megvalosuldsat, de ez kordntsem biztosan igaz Aallités.
Amennyiben ugyanis a refinanszirozas kedvezébb feltételekkel torténik, mint
a kivaltott eredeti forrds, akkor abban a helyzetben el6fordulhat, hogy a zold
kotvények jovoltabol ténylegesen tobb toke aramlik a zold beruhazasokba. Ez

utdbbi azonban nem torvényszerii, hanem elsddlegesen a kibocsatod vallalat
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kovetkezo tizleti dontésétdl fligg, és ezért egy masik, gyakorlatilag 6nallo

kutatési téma lehetne.

iii.  Végiil pedig a 2.) hipotézis is vizsgalhatd6 megkérdezéses alapon, azaz jelen
esetben kérddivvel. A torzitd hatassal e kérdés esetében egy kérddives
felmérésben mindenképpen szamolni kellene. A tarsadalmilag elvart ,,jo”
valasznak itt a kibocsatok feltehetden azt tartandk, hogy a z6ld kotvény
segitségével ténylegesen tobb zold projektet tudnak megvaldsitani, azaz

vélhetden ebben az iranyban torzithat a felmérés.

3. hipoteézis:

Annak kutatasahoz, hogy a kibocsatd foldrajzi székhelye befolyasolja-e az
addicionalitast, a legcélszeriibbnek azt a stratégiat tartottam, hogy az 1-2.

hipotézist kiilon-kiilon is megvizsgaljam székhely szerinti bontasban.

A fenti elméleti és praktikus szempontokat figyelembe véve az 1-2. hipotézis
vizsgalatahoz a kérddéives format tartom legcélszeriibbnek. A 3. hipotézist szintén
elsdsorban a kérddivre adott valaszok alapjan tesztelem, de a foldrajzi sajatossagokat —
szekunder kutatasként - meglévé piaci adatok alapjan és meglévé tanulmanyok
segitségével is elemeztem a 2. fejezetben. A kovetkez6 alfejezetben a kérdbives felmérés,

mint a kutatas kozponti eszkdzét, tervezését mutatom be.

4.3. A kérdoiv tervezése

A kérddiv készitése soran Adams et. al. (2007) altal javasolt 1épések szerint jartam el.
Ennek megfelelden el6szor meg kell hatarozni a kutatds szempontjabol relevans
populaciot és ahhoz képest a mintavétel elveit, modszerét. Ezutan eldontendd kérdés a
kérddéiv konkrét forméja, a kitdltés folyamata, majd csak ezt koveti a tartalmi rész
(maganak a kérdoiv felépitésének ¢€s a kérdéslistanak) kidolgozasa.
a) A relevans populaciéo meghatarozasa
A z6ld kotvény kibocsatok teljes, globalis szamossagat a 2.4 fejezetben ismertetett
definicios problémak miatt, valamint kdzponti, nemzetkozi nyilvantartas hianyaban
nem lehet egyértelmilen meghatarozni. Megoldast jelent, ha csak egy konkrét

adatbazisban szerepld, valamilyen kritérium szerint ,,gyljtott” z6ld kotvények

kibocsatoi keriilnek megkérdezésre. Itt alapvetéen a két nagy nemzetkozi zold
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kotvény sztenderd vagy egyes zold kotvény indexek® johetnek szoba. ICMA (2018) a
zold kotvényekkel kapcsolatos adatbazisok fobb jellemzoit Osszegzd elemzése
alapjan a Climate Bond Initiative adatbézisa tartalmazza a legtobb sorozatot (t6bb
mint 2500-at'%), és esetiikben a Green Bond Principlesnek valo megfelelés alapvetd
kovetelmény (a Climate Bond Standards-konformitas csak opcionalis kritérium).

A tobbi (kisebb elemszamu) adatbazis mas - értékelésem szerint megengeddbb — zold
kotvény definicidt hasznal. Figyelembe véve azt is, hogy a zdld kotvény indexek
pontos Osszetétele publikusan nem elérhetd, a relevans populacioként a Climate
Bonds Inititiative adatbazisaban szerepld zold kotvények kibocsatdit hataroztam meg.
Kovetkezd 1épésként sziikséges volt idében is lehatarolni a populaciot. Annak
érdekében, hogy minél naprakészebb képet kapjunk a kibocsatokrol, a 2017. januar
1-je és 2019. december 31-e koz6tt kibocsatott zold kotvényekre sziikitettem le a

vizsgalodast, mely koriilbeliil 600 kibocsatot jelent. !t

b) A mintavétel és a kérd6iv formajanak meghatarozasa

A kovetkezé dontési pont a mintavételezés kapcsan jelentkezett. Mint minden
kérddives felmérésnél, itt is valasztani kellett a tekintetben, hogy a sokasag egy
részhalmazanak jellemzoit alaposabban és mélyebben (és egytttal er6forras
igényesebben) tarjuk fel, vagy pedig toreksziink a teljes sokasdg lefedésére,
tudomasul véve, hogy az ilyen cenzus jellegli felmérések eréforras sziikséglete is
aranyosan nagyobb. Ez utdbbi miatt pedig a személyes vagy telefonos felmérés
kizarand6 lenne, mint ahogy a nyitott kérdések hasznalatara is sokkal kevesebb

lehetdség nyilik.

Amennyiben a felmérést elektronikus (webes) formaban, minél inkabb zart, kodolt
kérdésekkel végezziik el, ugy tulajdonképpen a teljes relevans populacio egy
kezelhetd szamossagu sokasagnak tekintheté. Ez esetben elméletig az Osszes
kibocsatd megkereshetd a kérdéivvel (amennyiben elérhetdsége rendelkezésre all),

azaz tulajdonképpen nem is klasszikus mintavételezés torténik meg. A minta

% A négy legjelentésebb zold kotvény index az S&P Dow Jones, a Solactive és a Barclays — MSCI - Bank

of America Merrill Lynch indexe.

102017. méjusi adat szerint.

11 A teljes adatbazishoz nem kaptam hozzaférést, igy a Climate Bonds Initiative publikacioi, illetve az

adatbazis publikus része alapjan kellett becsiilndm a sokasagot.
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Osszetételét az elérhetdségek rendelkezésre allasa és a kitoltoi hajlandosag hatarozza
meg. Ez természetesen Ohatatlanul torzitast is okoz, melyet kikiiszobdlni nem lehet,

és korlatozo hatasat figyelembe kell venni a kutatas értékelése soran.

c) A kérdések Osszeallitasa

A kérdoivet gy szerkesztettem meg, hogy a bevezetd kérdések a kibocsatd
legalapvetébb jellemzdire vonatkozzanak. E kérdéseknek (nem meglepd modon)
elsédleges céljuk az volt, hogy a valaszok alapjan a kitoltoket csoportokba,
klaszterekbe rendezhessem, illetve adott esetben kapcsolatokat vizsgalhassunk
példaul az adott kibocsatd székhelye és kibocsatasi viselkedése kozott. Emellett
masodlagos célként a név az esetleges duplikalt kitoltések sziirését is segitette (ez

utobbira két esetben sziikség is volt).

A kérdodivet kitoltd nevének megaddsa kapcsan megjegyzendd, hogy a kérddives
felmérések egyik alapvetd kérdése, hogy a valaszadok teljes anonimitdsban
maradjanak vagy névvel toltsék ki a kérddivet, netan a kettd kozotti dtmenetként
egyes jellemzdiket megadva, de pontos kilétiiket nem felfedve valaszoljanak. A
nagyobb kit6ltési hajlanddsagot eldsegitendd a kérdéivben megengedtem, hogy azt a
kibocsatd megnevezése nélkiil toltsék ki, ezzel a lehetéséggel azonban egyetlen

vallalat sem élt.

A bevezetd kérdések utan kovetkeztek a tényleges, tartalmi kérdések, melyek
(sorrendben) az esetleges alternativ forrasbevonasi lehetdségekre, a z6ld kotvény
kibocsatds motivacidira majd végil a zold kotvény kibocsatds hozadékaira
vonatkoztak. A teljes kérddivet a Melléklet tartalmazza. Az alabbiakban azon,
legfontosabb kérdések listajat ismertetem, melyekre végiil a hipotézisek vizsgalatat

legnagyobb mértékben alapoztam (4. tablazat):

4. tablazat: A kérdoiv legfontosabb kérdései

Sorszam Kérdés (roviditve)
“ Volt-e alternativ forrasbevonasi lehet6sége a z6ld kotvények mellett?

Milyen lett volna az alternativ forrasbevonasi opci6 arazéasa a zold

Q10
kotvényhez képest?
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Milyen lett volna az alternativ forrasbevondsi opcioval elérheto forras

futamideje a zold kotvényhez képest?

Milyen lett volna az alternativ forrasbevonasi opcioval elérhetd forrés

mennyisége a zold kotvényhez képest

Mennyire ért egyet azzal az allitassal, hogy elsdsorban azért bocsatott ki

z6ld kotvényt, mert ez dsszhangban van a kommunikacios stratégiaval?

Mennyire ért egyet azzal az allitassal, hogy a z6ld kotvényt elsésorban a

tobb forras bevonasa céljabol bocsatotta ki?

Mennyire ért egyet azzal az allitassal, hogy elsdsorban azért bocsatott ki

z61d kotvényt, hogy betdltse vagy fokozza CSR programjat

Mennyire ért egyet azzal az allitassal, hogy a zold kotvényt elsdsorban az

olcsobb forrasbevonas céljabol bocsatotta ki?

Mennyire ért egyet azzal az allitassal, hogy a zéld kotvényt elsésorban a

forrasoldal diverzifikacidja céljabol bocsatotta ki?

Mennyire ért egyet azzal az allitassal, hogy a z6ld kotvényt elsésorban a

hosszabb lejaratu forrasbevonas céljabol bocsatotta ki?

Mennyire ért egyet azzal az allitassal, hogy a zold kotvénnyel sikeriilt

olcsobb forrast bevonni?

Mennyire ért egyet azzal az allitassal, hogy a zold kotvénnyel sikeriilt

tobb forrast bevonni?

Mennyire ért egyet azzal az allitassal, hogy a z6ld kotvénnyel sikeriilt

hosszabb lejaratu forrdast bevonni?

Mennyire ért egyet azzal az allitassal, hogy a zéld projektek akkor is

megvalosultak volna, ha nem bocsatjak ki a z6ld kétvényt?

Mennyire ért egyet azzal az dllitassal, hogy a z6ld projektek inditasdrol
mar azelott dontottek, hogy a zold kétvény kibocsatasarol dontés

sziiletett?

Mennyire ért egyet azzal az allitassal, hogy a zéld projektek mar a zéld

kotvény kibocsatas elott elindultak vagy akar be is fejezodtek?
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Mennyire ért egyet azzal az allitassal, hogy a zold kotvénynek

készonhetoen tobb zold projekt tudott megvalosulni?

Mennyire ért egyet azzal az allitassal, hogy a zold kotvény dltal javitani

tudtak a reputdciojukat?

Mennyire ért egyet azzal az allitassal, hogy a z6ld kotény altal sikeriilt

belépni a Green Finance szegmensbe?

A kérdoivben a legtobb esetben Likert-skala alkalmazasa mellett dontdttem, azaz a
valaszadonak egy-egy allitassal valo egyetértésének (vagy egyet nem értésének) fokat
kell megjeldlnie. A Likert-skala elénye a konnyt €s gyors kitoltés, valamint hogy a
valaszok (melyek jellegiiknél fogva alapvetden kvalitativak) skaldzhatéak, azaz
tulajdonképpen szamszeriivé alakithatok at, és innentdl fogva a statisztikai tesztek
alkalmazasara is lehet6ség kinalkozik. A kérddivek legtobb esetben 4, 5 vagy 7 pontos
Likert-skalat alkalmaznak, melyek koziil az én valasztasom a 4 pontos, ugynevezett
kényszeritett Liker-skalara esett a valasztasom: a kérdéseim jellege miatt elegenddnek
tartottam a relative kevés valasztdsi opcio feltiintetését, a semleges opcid

kihagyasaval pedig a skala a kitolt6ket mindenképp ,,szinvallasra” kényszeriti.

4.4. A vizsgalat korlatai

Mint minden kérddives felmérésnél, jelen esetben is egy korlatot, illetve egyfajta
kockazatot jelentett, hogy ,,0sszegyilik’-e kelld szamossdgu kitoltés. A kelld
szamossag elérését alapvetden két tényezd befolyasolja: egyrészt, hogy egyaltalan
hany elméletileg lehetséges valaszadodt (jelen esetben: kibocsatot) tud a felmérés
elérni, masrészt, hogy az elért véllalatok kozott milyen lesz a kitdltési hajlandosag®.
Utébbival kapcsolatban fontos latni, hogy mivel nem hatosag altal elrendelt
adatszolgaltatasrol van szo, és a kitoltonek semmilyen iizleti érdeke sem flizédik a

kitoltéshez, redlisan csak a relevans kor egy kis hanyadanal szdmithattam a kito6ltésre.

12 A kitoltési hajlandosagot befolyasold tényezd példaul a kérddiv nyelve (angol), mely azonban
véleményem szerint oly mértékben bevett a tdkepiacokon, hogy még az Eurépan vagy Eszak-Amerikan

kiviili székhelyt kibocsatoknal sem volt jelentds hatasa a kitoltési hajlandosagra.
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A kitoltési hajlandosagot ugyanakkor az anonimitas lehetdségének biztositdsaval
igyekeztem novelni, valamint azzal, hogy a publikalt tanulmanyban a neviiket
megadod kibocsatok valaszai nem fognak felismerhetd, elkiilonitheté mddon

megjelenni.

A kell6 szamossagu kitolto elérése mellett is szdmolni kell azonban a mintavételi
hibaval, mely természetesen a gyakorlatban minden felméréssel egyiitt jar. Ez az
altalam lefolytatott kutatasra is érvényes: mivel eleve nem minden vallalathoz allt
rendelkezésre kapcsolattartoéi cim (és — amint az 5.1 fejezetben bemutatom, egyes
orszagokban kifejezetten ritkan volt ez az informacié elérhetd), és eltérd a kitoltési
hajlandésag is, igy nem volt azonos az esélye az egyes vallalatoknak arra, hogy
bekeriiljenek a mintaba. A mintavételi hiba kikiiszobolésére nem mutatkozott
miitkodoképes megoldéas, igy ezen korlatozast a kovetkeztetések levondsakor

figyelembe kell venni.

Tobbféle potencialis torzito hatassal is szamolni kell. Egyrészt, amint fent mar
utaltam ra, mar 6nmagaban a kérdések tartalmanak (s6t akar a megadott lehetséges
valaszok sorrendjének), illetve a kapcsolodo érzékelt tarsadalmi elvarasoknak lehet
torzitd hatasa. A kérdoiv kitoltésére felhivo levélben a kitoltoket biztositottam arrol,
hogy egyedi valasz nem keriil publikalasra, valamint azt sem tettem explicitté, hogy
a kutatas az addicionalitast vizsgalja. E két ,,taktikai elemmel” probaltam mérsékelni
a fent mar emlitett social desirability bias kockazatat, hogy a kit6ltok ne a

kommunikaciosan ,,szebb” valaszokat valasszak.

Az eldbbiekhez kapcsoldddan fontos azt is figyelembe venni, hogy sajat hipotézisem
szerint a zOld kotvények elsdsorban kommunikacids célokat szolgalnak, és mint
ilyenek, a veliik kapcsolatos kérdéseknél a kibocsatdé kommunikécios céljai
eltérithetik a valaszokat a valosdgnak megfelel6tdl. E kockazatot ismét csak az
csokkentheti, hogy a tanulményban az egyedi kibocsatéi vélemények nem jelennek
meg. Emiatt elvileg nem volt érdemi kiils6 kommunikacios 6szténzé a valosagtol
eltéré valaszokat adni, de véleményem szerint kollektiven mégiscsak lehetett ilyen
hatds: a z06ld kotvénykibocsatds reputacidos eldnyeit egyfajta klubjoszagként
mindaddig ¢élvezhetik az egyedi kibocsatok, amig kozosen fenntartjdk az azzal
kapcsolatos hitelességet. Ezért tehat a valaszok kiértekelésénél mindenképp

figyelembe kellett venni ezt a potencialis torzitd hatast.
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Végezetiill — ismét csak a kérdéivek tipikusan jellemzo korlatjaként — meg kell
emliteni, hogy az egyes kérdések onmagukban is leegyszeriisitok, sematikusak a
terjedelmi korlatok miatt. Egy kotvénnyel bevonhatd forras esetében az arazas, a
futamid6 és a bevont dsszeg egymastol korantsem fiiggetlen valtozok. Eppen ezért az
ezzel kapcsolatos kérdések esetében csak korlatozott informdcidtartalma lesz a
valaszoknak, hiszen példaul forraskoltségeket csak azonos futamidé és mennyiség

mellett lehet megalapozottan kézgazdasagilag 6sszehasonlitani.

4.5. A kérdoivhez kapcesolodo statisztikai tesztek

Ertelemszertien a kérdéivekre kapott valaszok egyszerii dsszesitése nem alkalmas
megalapozott, altalanosithatd kovetkeztetések levondsara. A megbizhatobb kép
érdekében sziikséges statisztikai teszteket is alkalmazni, bar a kvalitativ jellegli
felmérések csak korlatozottan alkalmasak az ilyen tipust elemzésekre. A Likert-skala
ugyanakkor megenged tobb statisztikai tesztet ordinalis jellege miatt. Sét,
feltételezve, hogy a valaszok kozotti ,tavolsag” azonos (azaz, hogy

intervallumvaltozokrol van szd), tovabbi tesztekre nyilik lehetdség.

Az alkalmazott konkrét tesztek ismertetését a kutatdsi eredményeket bemutato 5. és

6. fejezetek tartalmazzak.
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5. Kutatasi eredmények — van-e addicionalitas?

5.1. A felmérés lefolytatasa

A kérdoiveket 2019. marcius 2. és december 31 kozott, két ,,hullamban” kiildtem ki a
Climate Bonds Initiative adatbazisdban szerepld cégek publikusan elérhetd email
cimére, Osszesen 374 intézménynek. A felmérésbol kihagytam a szuverén zold
kotvényeket, illetve a z6ld ABS-eket, mivel mindkét esetben teljesen mas a kibocsato
helyezete, mint a normal zold kotvények esetében. Az allampapir esetében az
allamadossag-kezelés, fiskalis politika és egyéb politikai kérdések is megjelennek a
kibocsatéi motivaciok kozott, az értékpapirositas esetében pedig az ilyen
konstrukciok jellegéb6l fakadoan megelézi a projektek (eszkozok) 1étrejotte a
kibocsatast. (Bar ez utobbi elvileg nem zarja ki az addicionalitds vizsgalatat,
tulsdgosan eltérd kérdéseket igényelne, mint minden mas zold kotvény forma

esetében.)

Osszesen 41 kitoltés érkezett be, ami tobb, mint 10 szazalékos kitdltési aranyt jelent
(noha nem az alapsokasaghoz, hanem az 6sszes megkérdezetthez képest). A kitoltok

sok szempontbol igen jol reprezentaljak az alapsokasagot:

e (Osszesen tobbezer milliard dollar mérlegf6dsszeget testesitenek meg, és a
legkisebb (50 milli6 dollarnal kisebb) és legnagyobb (100 milliard dollar
feletti) kategoria egyarant képviseltette magat;

e minden lehetséges kibocsatoi szektor megjelenik a kitdlték kozott (vallalat,
pénziigyi szervezet, onkormanyzat stb.);

e minden foldrészrol van kitoltés.

A kitoltok szektoralis Osszetétele igen kdzel van az alapsokasagéhoz (15.-16. abra).
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15. dbra: A kérdoivet kitoltok szektor 16. abra: Az alapsokasag szektor szerinti

szerinti osszetétele osszetetele

= Vidllalat = Vallalat
® Pénziligyi intézmény m Pénziigyi intézmény
» Onkormanyzat és allami vallalat = Onkorményzat és allami vallalat

Forras: Climate Bonds Initiative (2019) alapjan

Megjegyzés: A 2019 harmadik negyedévi
kibocsatasok  alapjan, szuverén és  ABS

kibocsatasok nélkiil.

Foldrajzi szempontbodl a kitdltok minden kontinenset reprezentalnak, bar az Osszetétel

eltér az alapsokasagtol (17-19. abra).

69



17. abra: A kitéltok székhelye szerinti foldrajzi eloszlasa

*
v

SZEKHELYEK SZAMA (DARAB)

I 1
I 2
| K
I -
| B
| K

18. abra: A kérdoivet kitoltok székhely 19. dbra: Az alapsokasag székhelye

szerinti osszetétele szerinti osszetéetele

2%

m Afrika u Azsia és Oceénia m Afrika u Azsia és Ocednia
= Eurdpa = Eszak-Amerika = Eurdpa « Eszak-Amerika
® Latin-Amerika ® Latin-Amerika
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Forras: Climate Bonds Initiative (2019)

Megjegyzés: 2007 és 2018 kozotti kibocsatasok

alapjan

A kordiagrammokon 4brazoltak szerint Azsia és Oceania 1ényegesen alulreprezentalt a
mintdban. Ennek magyardzata egyszerli: az azsiai kibocsatokat csak korlatozott
mértékben tudtam elérni a kérddivvel, sok esetben elérhetdséggel sem rendelkeztem
hozzajuk. Kis mértékben alulreprezentalt tovabba az észak-amerikai térség. Afrika,
Eurépa és Latin-Amerika ezzel szemben magasabb részaranyt képvisel a mintaban,
kiilonosen Latin-Amerika, melynek szervezetei kiilondsen magas kit6ltési hajlandosagot
mutattak. (Az eltérd kitoltési hajlandosagnak szamos oka lehet, melyekkel kapcsolatban
csak spekulativ feltételezéseink lehetnek. Elképzelhetdek példaul olyan kulturalis okok,
hogy Latin-Amerikaban vagy Afrikaban nagyobb , megtiszteltetésnek” érezték a kérdoiv
kitoltésére valo felkérést, de akar az is, hogy ezen térségekben lazdbbak az informacio-
biztonsagi eléirdsok. Volt ugyanis példaul olyan fejlett orszagbeli kibocsato, aki azt
jelezte vissza, hogy a vallalati belsd szabalyzatok nem engedik ismeretlen feladotol kapott

internetes hivatkozas megnyitasat.)

A kovetkezd négy alfejezetben a kérddiv 4 logikai blokkjaban szerepld kérdésekre adott
valaszokat ismertetem, azaz sorrendben a kibocsatok elézetes megfontolasai (5.2 fejezet),
motivacioi (5.3), a zold kotvény kibocsatas pénziigyi hasznai (5.4) és a zold kotvény
kibocsatas kornyezeti eredményei (5.5) mint témakorok keriilnek feldolgozasra. Ezen
alfejezetekben elsdsorban leiro jellegliek, ugyanis a tényleges elemzést csak a statisztikai

probék fényében (5.6-5.7. alfejezetek) tartottam informativnak, megbizhatonak.

5.2. A kibocsatok el6zetes megfontolasai

Az alternativ finanszirozasi lehetdségekre iranyuld 8. kérdésre minden kitolté (100
szazalék) ugy nyilatkozott, hogy voltak egyéb forrasbevonasi lehetdségeik is, példaul
vehetett volna fel banki hitelt. A valasz természetesen Gnmagaban nem meglepd,
ugyanakkor a tovabbi vizsgalddas szempontjabol fontos informécid. Eléfordulhat, hogy
valamilyen gazdalkodd szervezetnek — kiilondsen, ha kozszektorbeli, példaul allami
vallalatrol vagy dnkorményzatrdl van sz6 — korlatozva van a hitelfelvétele, eladosodasa.
Ez esetben értelemszeriien a koténykibocsatds motivacioit, illetve magat az

addicionalitast mashogyan kellene vizsgalni.

71



A kovetkezd (9.) kérdés arra iranyult, hogy a kibocsatd vizsgalta-e a zold kotvény
kibocsatasa elétt, hogy az eldbb emlitett alternativ forrasbevonasi lehetdség pénziigyi
jellemzOiben (arazas, futamidd, elérheté mennyiség) kedvezébb lett-e volna. A
valaszadok kozel 80 szdzaléka nyilatkozott ugy, hogy végzett ilyen iranyu analizist. Ez
az arany — a latszat ellenére — meglepden alacsony. Egy raciondlis gazdasagi aktornak
ugyanis magatol értetddd érdeke, hogy a forrasbevonast a lehetd legkedvezdbb
kondiciokkal valositsa meg. Az a tény, hogy a kibocsatok 6tdde nem is vizsgalta meg,
hogy a zold kotvénnyel vagy az alternativ forrasbevonasi modszerrel jarna-e jobban, azt
sejteti, hogy e kibocsatok nem a zold kotvények potencidlis pénziigyi eldnyei miatt
dontottek a kibocsatas mellett, hiszen ez esetben elvégezték volna az eldzetes
kalkulaciokat. (Hacsak nem tekintették feleslegesnek az elemzést, példaul azért, mert
evidensnek vették a zold kotvények eldnyeit (vagy éppen az eldnydk hidnyat) a tobbi
forrasbevonasi eszk6zhoz képest.) Latni kell persze, hogy a kibocsatok nagy tobbsége

mégiscsak szambavette az alternativakat, ami az 1. a) hipotézis ellenében hat.

Arra a kérdésre, hogy az alternativ forrdsbevonasi it mennyiben biztositott volna mas
finanszirozasi koltséget (10. kérdés), a kibocsatok relativ tobbsége (40 szazalék) ugy
nyilatkozott, hogy 1ényegében azonos aron jutottak volna forrashoz, raadasul tovabbi 18
szazalékot kitevd valaszadd bizonytalan volt a lehetséges arazéasi kiilonbséggel
kapcsolatban. Azaz, a valaszadoknak 0sszességében tobbsége (58 szazalék) nem szamolt
arkiilonbséggel a zold kdtvények esetében. Kozel azonos volt azok aranya, akik szerint a
z0ld kotvénnyel olcsobb (24 szazalék), mint akik szerint dragabb (18 szazalék) lett volna
a forrasbevonas az alternativ csatorndhoz képest. Emlitendd, hogy egy kibocsato szerint
bar a zold kotvény dragabb finanszirozasi forma, de segitségiikkel lehetdsége van bullet
(azaz halasztott tOketorlesztésll) forrasbevonasra. Ez utobbi ugyanakkor magabol a
kotvény formabol fakad, nem annak ,,z61dségébdl”. Osszességében tehat a valaszadok

nagy tobbsége nem vart arelényt a zold kotvénytol. (20. abra).
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20. dabra: Milyen lett volna az alternativ forrasbevondsi opcio arazdsa a zold

kotvényhez képest?

m Bizonytalan = Lényegében azonos aru = Dragabb Olcsébb

Az elérhetd futamiddk tekintetében az arazassal kapcsolatban leirtakhoz hasonld kép
rajzolodott ki a valaszok alapjan (11. kérdés). SOt a zold kotvényektdl e téren még
kevesebben vartak eldnyoket az alternativ forrasbevonasi lehetdségekhez képest. A
tobbség (55 szazalék) szerint 1ényegében ugyanolyan lejaratra kaptak volna forrast, ha
nem z6ld kotvénnyel vonnak be finanszirozast, illetve a valaszadok mintegy negyede
bizonytalan volt a tekintetben, hogy hosszabb vagy révidebb forrast tudtak volna elérni
(24 szazalék). Feltehetben a részvénykibocsatasra gondolva tobben is (18 szazalék) ugy
nyilatkoztak, hogy egyenesen hosszabb lejarati forrast is be tudtak volna vonni, ha nem
a z6ld kotvényeket hasznaljak. Sokatmondo, hogy egészen elenyészo (3 szazalékos aranyt
kitevd) volt azok aranya, akik gy véltek, futamidé tekintetében csak rovidebb forrashoz

jutottak volna az alternativ uton (21. abra).
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21. dbra: Milyen lett volna az alternativ forrasbevondasi opcioval elérheto forras

futamideje a zold kotvényhez képest?

= Bizonytalan = Lényegében azonos lejaratu = Hosszabb lejaratu = Révidebb lejaratu

A bevonhato6 forras mennyisége tekintetében (12. kérdés) csupan a valaszadok kevesebb
mint tizede (9 szazalék) jelezte, hogy sajat elemzései alapjan arra jutott, a zld kotvénnyel
tobb forrast tud bevonni, mint mas modokon. Ezzel szemben ennél tobb mint kétszer
annyian (24 szazalék) nyilatkoztak tgy, hogy ha nem zold kotvényeket hasznalnak, akkor
tobb forrast tudtak volna szerezni. A valaszadok tobbsége (55 szazalék) szerint nagyjabol
azonos mennyiségl forrashoz fértek volna hozza, illetve mintegy nyolcaduk esetében az
elézetes elemzések alapjan bizonytalan volt, hogy tobb forrast tudtak volna-e bevonni, ha
mégsem a z0ld kotvényeket hasznaljak. A bevonhato forrasmennyiség terén tehat megint
csak elmondhatd: a kibocsatok nagy tobbsége nem latta a zold kotvények elényét (22.
abra).
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22. abra: Milyen lett volna az alternativ forrdasbevonasi opcioval elérheto forrds

mennyisége a zold kétvényhez képest?

= Bizonytalan = Lényegében azonos mennyiségl = Tobb forrast = Kevesebb forrast

Osszességében tehat a kibocsatok tobbsége ugyan elemezte a zold kdtvényekhez képest
mas, alternativ forrasbevonasi lehetdségek lehetséges elonyeit, hatranyait, de a valaszok
alapjan a tobbség sem arazasban, sem elérhetd futamiddben, sem a bevonhat6 forrés
mennyiségét illetéen nem kalkulalt érdemi eldnydkkel a zold kotvények tekintetében.
Ezek az 1. a) hipotézist latszanak megerGsiteni: Ggy tlinik, az egyéb forrasbevonasi
lehetdség analizise nem vezeti arra a kibocsatokat, hogy a zdld kotvényekkel tobb,

olcsobb vagy hosszabb tava finanszirozast tudnak bevonni, mint mas médon.

5.3. A kibocsatok motivacioi

A kibocsatoi motivaciokat tekintve az a kép rajzolodik ki, hogy a marketing-, illetve
kommunikécios megfontolasok rendszerint fontos szerepet jatszanak a kibocsatasokban.
Az erre iranyuld 13. kérdésre adott valaszok alapjan az attitlidok roppant ,,er6sek”: 98
szazalék értett egyet teljesen vagy inkabb, hogy a szervezet kommunikacidjaval valod
Osszhang a kibocsatas f6 motivacidja, és ugyanilyen magas volt azon vallalatok aranya,
amelyek a tarsadalmi feleldsségvallalasi (CSR) tevékenységet jelezték f6 motivacionak a

17. kérdés kapcsan (23. és 24. abra).
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23. dbra: Mennyire ért egyet azzal az 24. abra: Mennyire ért egyet azzal az

allitassal, hogy azért bocsatott ki zold dllitassal, hogy azért bocsatott ki zold
kotvényt, mert ez osszhangban van a kétvenyt, hogy betoltse vagy fokozza CSR
kommunikacios stratégiaval? programjat?
2% 0% 2% 0%

= Teljesen egyetért = Inkabb egyetért = Teljesen egyetért = Inkabb egyetért

= Inkdbb nem ért egyet Egyaltalan nem ért egye = Inkdbb nem ért egyet Egyaltalan nem ért egye

Az 1. a) hipotézis szempontjabol legrelevansabb harom kérdés kozvetleniil arra iranyult,
hogy a kibocsaté a remélt pénziigyi elonyok érdekében dontott-e a zold kotvény
kibocsatas mellett. Kifejezetten e pénziigyi megfontolasokat tekintve a valaszok
megoszlasa csupan egy kérdés kapcsan egyenletes tobbé-kevésbé. A 16. kérdésre a
valaszadok kozel fele (enyhe tobbsége, Osszesen 51 szazalék) értett egyet azzal az
allitassal, hogy a zdld kotvény kibocsatas legfobb motivacidja az olcsobb forras
bevonasa. Igaz, csupan 12 szazalék allitotta ezt hatarozottan. Figyelemremélto, hogy az
egyet nem érték kozott is viszonylag kevés volt a hatarozott (17 szdzalékos arany. Mindez
arra utal, hogy az arazas nem egy fekete-fehér kérdés, vélhetden nehéz is tervezni,
elérejelezni, hogy az egyéb instrumentumokhoz képest mennyire lehet sikeres e téren a
kibocsatani tervezett zold kotvény (25. abra). Az olcsobb forrasbevonast célul kitliz6knél
kevesebben nyilatkoztak ugy a 14. kérdés kapcsan, hogy a zold kétvény kibocsatas £6
motivacioja a bevonhat6 forras mennyiségének novelése (39 szazaléknyi egyetértés). E
kérdés kapcsan pedig a hatarozottan egyetértok viszonylag magas szama szembe6tld. Ez
azt sejteti, hogy mikdzben 0sszességében a zold kotvény kibocsatashoz nem jellemzd
motivacio a nagyobb forrasosszeg elérése, mégis lehet egy olyan ,,tudatos” kor, amely
viszont kifejezetten e megfontolasbol (is) valasztja a zold kotvényeket mas opciokkal

szemben. (26. abra).
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25. abra: Mennyire ért egyet azzal az 26. dbra: Mennyire ért egyet azzal az
dllitassal, hogy a zold kétvényt az olcsobb dllitassal, hogy a zold kétvényt a tobb forras
forrasbevonds céljabol bocsatotta ki? bevondasa céljabol bocsatotta ki?

= Teljesen egyetért = Inkabb egyetért = Teljesen egyetért = Inkabb egyetért

= Inkabb nem ért egyet Egyaltalan nem ért egyet = Inkabb nem ért egyet Egyaltalan nem ért egyet

Lényegesen kevesebben allitottak azt, hogy a hosszabb lejarata forras elérése volt a {6 cél
(18. kérdés): csupan 17 szdzalék értett valamilyen fokon egyet ezzel, melynek kevesebb,
mint fele (a minta 6 szazaléka) értett teljesen egyet az allitassal. A futamidé tehat
,kiemelkedik™ a tobbi téma koziil: a tobbi kérdésnél jelentdsen nagy tobbség volt egy
iranyu vélemény mogott, jelesiil, hogy nem e megfontolasbol hasznaljak a zold kdtvényt

a kibocsatok (27. abra).

Ezzel szemben a 17. kérdésre 80 szazalék fejezte ki egyetértését a kérdésben
megfogalmazott allitdssal, miszerint a forrasoldal diverzifikalasa volt a z6ld koétvény
kibocsatas f& motivacidja (28. abra). Ugy tiinik, a vallalatok felismerik a zold
kotvényekkel elérheté 1) befektetdi bazist, és kifejezetten torekszenek ennek
kihasznaldsara, hiszen azzal forrasoldalukat tobb labra allithatjak, stabilabba tehetik

finanszirozasukat, likviditasukat.
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27. abra: Mennyire ért egyet azzal az 28. dabra: Mennyire ért egyet azzal az
allitassal, hogy a z6ld kotvényt a hosszabb  dllitassal, hogy a zold kétvényt a
lejaratu forrasbevondas céljabol  forrasoldal  diverzifikdacioja  céljabol

bocsatotta ki? bocsatotta ki?

= Teljesen egyetért = Inkdbb egyetért = Teljesen egyetért = Inkdbb egyetért

= Inkdbb nem ért egyet Egydltaldan nem ért egyet = Inkdbb nem ért egyet Egyaltaldn nem ért egyet

A fentiek alapjan az a kép rajzolodik ki, hogy a valaszadok egyediil a zold kotvények
kibocsatasa mellett alapvetéen nem pénziigyi (CSR, kommunikacids) célok miatt

dontottek. A pénziigyi aspektusok koziil egyediil a diverzifikécio volt fontos cél.

5.4. A zold kotvény kibocsatas pénziigyi hasznai

Az 1. b) hipotézis szempontjabol legrelevansabb harom kérdés kozvetleniil arra iranyult,
hogy ténylegesen mit ért el az adott szervezett a zdld kotvény kibocsatassal. A
forraskoltség  tekintetében a valaszok kiegyenlitettek: lényegében ugyanannyian
nyilatkoztak ugy, hogy sikeriilt olcsobb forrast bevonniuk, mint ahanyan az ellenkezd
véleményen voltak. Ezzel szemben az elérhetd forrasmennyiség tekintetében a (kozel
kétharmados) tobbség igy valaszolt, hogy a zold kotvénnyel nem tudtak tobb forréast
bevonni. Még markansabb volt ez a fajta vélemény a futamidd lejarata tekintetében: itt a
kibocsatok kozel 80 szazaléka szerint nem sikeriilt hosszabb forrast gytijteni a zold

kotvények segitségével (29., 30. és 31. abra).
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29. dbra: Mennyire ért egyet azzal az ~ 30. dbra: Mennyire ért egyet azzal az

allitassal, hogy a zold kotvénnyel sikeriilt  allitassal, hogy a zold kétvénnyel sikeriilt

olcsobb forrast bevonni? tobb forrast bevonni?
= Teljesen egyetért = Inkabb egyetért = Teljesen egyetért = [nkdbb egyetért
= Inkdbb nem ért egyet = Egyaltaldn nem ért egye = Inkabb nem ért egyet = Egyaltaldn nem ért egye

31. abra: Mennyire ért egyet azzal az dllitassal, hogy a zold kotvénnyel sikeriilt

hosszabb lejdratu forrast bevonni?

0%

= Teljesen egyetért = Inkdbb egyetért

= Inkdbb nem ért egyet = Egydltalan nem ért egyet
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A fenti valaszok olyan értelemben természetesen semmiképpen nem meglepdek, hogy a
motivaciokkal kapcsolatos kérdések kapcsdn mar lathattuk: nem is volt fontos motivacid
a pénziigyi elonyok elérése a zold kotvények kibocsatasakor. A tényleges kibocsatasok
utan csupan azt latjuk visszaigazolddni, hogy egy olyan célt, aminek elérésére egyébként
sem torekedett az adott z61d kotvény kibocsato, nem sikertiilt elérni. Megjegyzendd, hogy
ez utébbi nem automatikusan igaz, hiszen egy kotvénykibocsatas esetén eléfordulhat,
hogy a kibocsatd a vartnal 1ényegesen nagyobb (vagy éppen csekélyebb) befektetdi
kereslettel szembesiil, mint amire elézetesen szamitott, ami kedvezdéen (vagy éppen
kedvezétleniil) hat akar az arazasra, akar a mennyiségre (a lejaratra ugyanakkor kevésbé

— ahogyan a vélaszokban ez tlikrozédik is).

A motivacios ¢és a ténylegesen elért eredményekre vonatkozo kérdésekre adott valaszok
konzisztenciaja ugyanakkor fontos tény, ez erdsiti a kérddiv-kitdltések hitelességét. A
konzisztencia olyan értelemben is latszik, hogy a motivaciok esetében — bar minimalis
tobbségben voltak e valaszadok is — az olcsobb forrasbevonas volt az a cél, amit a harom
pénziigyi dimenzi6 (4r, futamidd, mennyiség) koziil még leginkabb probaltak elérni a
kibocsatok. Az elért eredmények esetében pedig szintén e tekintetben nyilatkoztak a
legtdbben gy, hogy a zold kotvénnyel sikeriilt olcsobb forrast bevonni. Azaz, az eldbbi
bekezdésben emlitett értékelésiink annyiban finomithatd, hogy a zold kdtvénnyel nem
torekedtek pénziigyi eldnyok elérésére a kibocsatok, €s ennek elérése nem is sikertilt,
ugyanakkor azt a célt, melyet valamelyest mégis fontosabbnak tartottak, nagyobb
aranyban is érték el. Figyelemre mélté ugyanakkor, hogy a beruhazasi dontések
»mikrookonomidja” alapjan legfontosabb tényezd, a forraskoltség tekintetében
nyilatkoztak a legnagyobb aranyban ugy a kibocsatok, hogy fontos motivaciot jelentett a

zold kotvény kibocsatashoz.

5.5. A zold kotvény kibocsatas kornyezeti eredményei

A 2. hipotézis (,, 4 zold kotvény kibocsdatasoknak készonhetéen nem valosul meg tobb zold
projekt, mint ha mas modon vontak volna be forrdst.””) szempontjabol legrelevansabb
kérdések tekintetében a valaszok markansabban egy iranyba mutatnak, mint a motivacios,
illetve az elért pénziigyi eldnydkre vonatkozd kérdéseknél. 90 szazalék feletti azon
kibocsatok aranya, amelyek ugy nyilatkoztak, hogy a projektek akkor is megvaldsultak
volna, ha nem bocsatanak ki z6ld kotvényt. Kiemelendd, hogy e kérdésre kétharmad

koriili volt a teljesen egyetértok aranya, és Iényegében alig volt olyan vallalat, amely erds

80



egyet nem értést jelzett volna (32. abra). Hasonldan ,,elsopré” tendencia latszik a
logikailag kapcsolddo kérdésben, hogy a zold projektek inditasardl mar a zold kotvény
kibocsatast megeldzden dontottek-e. 90 szazalék feletti az ezen allitassal egyetértok, €s

75 szazalék feletti a teljesen egyetértok hanyada (33. abra).

32. abra: Mennyire ért egyet azzal az 33. abra: Mennyire ért egyet azzal az
allitassal, hogy a zéld projektek akkor is allitassal, hogy a zéld projektek
megvalosultak volna, ha nem bocsatjdk Ki  inditasarol mar azeldtt dontéttek, hogy a

a zold kotvényt? z6ld kotvény kibocsatasarol dontés
sziiletett?

2%

= Teljesen egyetért = Inkdbb egyetért H Teljesen egyetért M Inkdbb egyetért

= Inkdbb nem ért egyet Egyaltalan nem ért egye W Inkabb nem ért egyet Egyaltalan nem ért egye

S6t — ha nem is ilyen magas aranyban — de feltinéen sokan nyilatkoztak ugy is, hogy a
z6ld projektek el is indultak, vagy akér meg is valdsultak a z61d kotvény kibocsatasa elott.
68 szazalék értett tobbé-kevésbé egyet ezzel az allitassal, és csak koriilbeliil egyharmados

volt az egyet nem érték aranya (34. abra).
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34. abra: Mennyire ért egyet azzal az allitassal, hogy a zold projektek mar a zold

kotveny kibocsatas elott elindultak vagy akar be is fejezodtek?

= Teljesen egyetért = Inkdbb egyetért

= Inkdbb nem ért egyet Egyaltaldn nem ért egyet

E kérdésnek az addicionalitds szempontjabdl azért van jelentdsége, mert elképzelhetd
lenne egy olyan hatas, hogy bar a z6ld projektek inditasat a kotvény kibocsatas elott
eltervezik, am a kdtvénnyel gytjtott forrds kedvezd pénziigyi kondicidi vagy éppen a
tényleges kornyezeti hasznokat elvard befektetéi nyomas mégis kihat magukra a zold
projektekre. Ha azonban ez utobbiak mar elindulnak vagy akar be is fejezédnek, mire a

kotvénykibocsatas megvalosul, tigy ilyen jellegli addicionalitast nehéz feltételezni.

A héarom kérdésbol egyiitt (a rajuk adott 6sszecseng0, konzisztens valaszok alapjan) az
latszik, hogy a szervezetek nagy tobbségének kornyezeti fenntarthatdésagot szolgald

projektjei, beruhdzasai tulajdonképpen a z6ld kotvénytdl fliggetleniil valdsulnak meg.

A 2. hipotézis szempontjabol legdirektebb kérdés kifejezetten azt méri fel, hogy a zdld
kotvény segitségébdl tobb zold projekt tudott-e megvaldsulni. A tobbség (61 szazalék) itt
1s nemleges értelmii valaszt adott, de az el6z0 két kérdésnél némileg tobb pozitiv valasz
volt — pozitiv olyan értelemben, hogy a kit61tok kozel 40 szazaléka szerint tobbé-kevésbé
igaz rajuk nézve, hogy mégiscsak tobb kornyezetileg hasznos projekt valdsult meg a zold

kotvényeknek kdszonhetden (35. abra).
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A latszolagos ellentmondas feltehetden tigy oldhato fel, hogy a kibocsatok egy része
esetében feltehetden ,,nagyobb” vagy ,,z0ldebb” projektek valosultak meg a zdld
kotvények segitségével. Mivel a zold kotvények esetén az elérhetd kornyezeti
eredményekrol transzperensen be kell szamolni, elképzelhetd, hogy adott kibocsaté a zold
kotvényekhez kapcesolodo elvarasoktol is Osztondzve példaul nagyobb kapacitasu
megujuld energiaerOmiivet valdsit meg, vagy éppen energiahatékonyabb ingatlanokat
fejleszt, mint amire a z6ld kotvény hianyaban vallalkozott volna. (Ugyanakkor nem
szabad elfelejteni, hogy e kérdésre is csak a kisebbség nyilatkozott egyaltalan ugy, hogy
tobb tobb zold projekt valosult meg!)

35. dabra: Mennyire ért egyet azzal az allitassal, hogy a zold kétvénynek koszonhetéen

tobb zold projekt tudott megvalosulni?

29%

32%;

32%

= Teljesen egyetért Inkabb egyetért

Inkdbb nem ért egyet Egyaltaldn nem ért egyet

Két kérdés vonatkozott az esetleges egyéb eldnydkre, melyeket a zold kotvényekkel el
lehet érni. Az egyik kérdés a reputdcios hasznokra vonatkozott. E téren elsoprd
tobbségben voltak azok a valaszadok, amelyek szerint a zold kotvénnyel javitani,
erdsiteni tudtak a szervezet kiilsé megitélését, hirnevét. Osszesen 97 szazalék értett ezzel
egyet, és ezen belill is figyelemreméltoan magas a teljesen egyetértdk aranya (55

szazalék) (36. abra).

Hasonl6an magas volt a green finance (z6ld pénziigyi) szegmensbe vald belépésre

vonatkoz6 kérdésre a pozitiv valaszok hanyada. Kozel 90 szazalék egyetértés (ezen beliil
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50 széazalék teljes egyetértés) mutatja: a kibocsatok a zold kotvényekkel tulajdonképpen
felteszik magukat egy j pénziigyi szegmens térképére. Még egy kisdsszegli, kornyezeti
szempontbol kis jelentdségili kibocsatassal is bekeriilnek egy olyan korbe a pénziigyi
vilagon beliil, mely jol megkiilonbozteti dket az ilyen jellegli zold ,.cimkével” nem

rendelkez6 tobbi vallalattol, szervezettdl (37. abra).

36. dbra: Mennyire ért egyet azzal az 37. abra: Mennyire ért egyet azzal az
dllitassal, hogy a zéld kétvény dltal javitani  dllitdssal, hogy a zold kotény dltal sikeriilt

tudtak a reputaciojukat belépni a Green Finance szegmensbe?

2% 0%

H Teljesen egyetért M Inkabb egyetért H Teljesen egyetért M Inkabb egyetért

® Inkdbb nem ért egyet Egyaltalan nem ért egyet M Inkdbb nem ért egyet Egyaltalan nem ért egyet

A fentiek szerint tehat kibocsatok 0sszességében a zold kdtvényeknek csekély pénziigyi
elényt tulajdonitanak, és véleményiik szerint nem jellemzd, hogy az instrumentumoknak
koszonhetden tobb zold projekt valdsulna meg. Ezzel szemben jelentds reputécios,
marketing elényodket élveznek a kibocsatas altal — 6sszhangban azzal, hogy mit allitottak
a kibocsatas motivacidira. Ezen ismertetett eredményeket ugyanakkor sziikséges
statisztikailag is tesztelni, hogy meggy6zodhessiink arroél, hogy a valaszokbol kirajzol6do
mintazat a lehetséges valaszok természetes ,,szorodasanak” koészonhetd, vagy pedig

valamilyen statisztikailag is szignifikdns véleményt tiikroz.

5.6. A valaszok statisztikai probaja

Mivel a véalaszok nem (de legalabbis nem feltétleniil) normal eloszlast kdvetnek, illetve —

a Likert-skalabol eredéen — ordinalisak, ezért csak nem parametrikus tesztek

84



alkalmazhatok, melyek koziil az adottsdgoknak az egymintés eldjel teszt felel meg (1évén

e hipotézisnél csak egy mintat vesziink figyelembe).

Az 1.a) hipotézist (,, 4 z6ld kotvény kibocsatok elsédlegesen nem azért bocsatanak ki zold
kétvényeket, mert dltaluk tobb, olcsobb vagy hosszabb tavu finanszirozdst tudnak
bevonni, mint mas modon.”) a kérdoiv 14., 16. és 18. kérdésére adott valaszok alapjan

tesztelem.
Ho: A minta medidnja = Elvart median

A median szamitasahoz a Likert-skala lehetséges valaszait (,, Teljesen egyetért, Inkabb
egyetért, Inkabb nem ért egyet, Egyaltalan nem ért egyet) szamokkal kédoljuk
(sorrendben: 4, 3, 2, 1 ). Mivel kényszeritett Likert-skalar6l van sz6, nem volt valaszthato
kozEéps6 opcid (mint példaul ,Félig-meddig egyetért”). Ettdl fiiggetleniil a hipotetikus
»k0zépen allo” vélasz a 2,5-0s mediannal feleltethetd meg. Azaz, azt teszteljiik, hogy
tobben értenek-e egyet az allitassal, mint ahanyan ellene nyilatkoznak. Az egymintas

eléjel tesztek eredményeit az 5. tablazat mutatja:
S. tablazat: Az 1. hipotézisre vonatkozo elojel tesztek eredményei

Kérdés

Mennyire ért egyet azzal az
allitassal, hogy a zold p-érték Eredmény (0=5%)

kotvény kibocsatas {6 célja

az volt, hogy...

... tobb forrast tudjunk
14. bevonni, mint amit mas Ho-t nem vetettiik
Kérdés modon tudnank 0,1055 el.

... olcsobb forrast tudjunk
16. bevonni, mint amit mas Ho-t nem vetettiik

Kkérdés moédon tudnank 0,6224 el.
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HO-t elvetettiik.

A valaszadok
... hosszabb tavu forrast valaszado

18. szignifikans
tudjunk bevonni, mint amit
kérdés J 0,0002

, , , mértékben nem
mas modon tudnank

értenek egyet az

allitassal.

Osszességében a minta alapjan aldtimasztast nyer, hogy a kibocsatok nem a
hosszabb forras bevonasa érdekében bocsatanak ki zold kétvényt. Bar a valaszadok
tobbsége szintén cafolta, hogy az olcsdbb vagy a nagyobb mennyiségii forras érdekében

bocsatotta ki a zold kdtvényt, ez a tobbség statisztikailag nem szignifikans.

Bar az eredeti 1a) hipotézisnek nem volt kifejezetten része a forrasoldali diverzifikacio
mint lehetséges motivacio, feltinéen magas volt azok aranya, akik valaszukban gy
nyilatkoztak, hogy ez jelentds cél volt a zold kotvény kibocsatas soran. igy az e kérdésre

adott valaszok eldjel-tesztjét is informativ lehet elvégezni (6. tablazat).

Kérdés p-érték Eredmény (0=5%)

Mennyire ért egyet azzal az
allitassal, hogy a zold
kotvény kibocsatas f6 célja

az volt, hogy...

17. ...diverzifikalni tudjuk 0,00001 HO-t elvetettiik.

kérdés forrasmixunket A valaszadok

szignifikans
mértékben
egyetértenek az

allitassal.

Amint lathatod, a nagy aranyu pozitiv valaszok statisztikailag is szignifikdns tobbséget

jelentenek. A kibocsatok tehat a zold kotvények altal kifejezetten torekednek arra,
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hogy forrasoldalukba egy uj tipusu finanszirozasi eszkozt emeljenek ki, és igy tobb

»labon” alljanak, stabilabb legyen likviditasuk, forras-ellatottsaguk.

Az 1. b) hipotézist (,A zold kétvény kibocsatok nem jutnak kedvezdobb feltételekkel
(drazdst, mennyiséget, futamidot tekintve) forrdshoz a zéld kotvényekkel, mint az egyéb
rendelkezésre dllo lehetségeikkel ) a 25., 26. és 27. kérdések alapjan tesztelem (7.
tablazat).

7. tablazat: Az 1. b). hipotézisre vonatkozo eldjel tesztek eredményei

Kérdés Eredmény (0=5%)

Mennyire ért egyet azzal az
allitassal, hogy a zold

kotvény kibocsatas altal

25. ... olcsobb forrast tudtunk 0,5000 Ho-t nem vetettik el.
kérdés  bevonni, mint amit mas

modon tudnank.
26. ... tobb forrast tudtunk 0,1055 Ho-t nem vetettiik el.

kérdés  bevonni, mint amit mas

modon tudnank

27. ... hosszabb tava forrast 0,0001 HO-t elvetettiik.
kérdés tudtunk bevonni, mint amit A valaszadok
mas modon tudnank . per s

szignifikans
mértékben nem

értenek  egyet az

allitassal.

Osszességében a minta alapjan alatamasztast nyer, hogy a Kibocsiatoknak nem
sikeriilt hosszabb forrast bevonniuk a zold kotvénnyel ahhoz képest, mint amit mas
finanszirozasi csatornikkal elérhettek volna. Bar a valaszadok tobbsége szintén
cafolta, hogy olcsobb vagy nagyobb mennyiségli forrast sikeriilt gytijteniiik a zold
kotvénnyel, ez a tobbség statisztikailag nem szignifikans. igy az 1. a) és 1. b) hipotézist

csak részben igazolta a felmérés.
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A 2. hipotézist (,,4 zéld kotvény kibocsatasoknak koszonhetéen nem valosul meg tbb
zold projekt, mint ha mas modon vontak volna be forrast.”) a 20-23. kérdéssel tesztelem

(8. tablazat).

8. tablazat: A 2. hipotézisre vonatkozo eldjel tesztek eredményei

Kérdés Eredmény (0=5%)

Mennyire ért egyet azzal ag

allitassal, hogy....

20. a zold projektek akkor is 0,0000004 HO-t elvetem.
kérdés  megvalosultak volna, ha nem A valaszadék
bocsatjak ki a zold kotvényt? szignifikéns
mértékben
egyetértenek az
allitassal.
21. a zold projektek inditasarol 0,00000001 HO-t elvetem.
kérdés  valo dontés mar a z6ld kétvény A valaszadok
kibocsatasarol valo  dontés szignifikéns
elott megsziiletett? mértékben
egyetértenek az
allitassal.
22. a zold projektek mar a zold 0,0058 HO-t elvetem.
kérdés  kotvéeny  kibocsatas  elott A valaszadok
elindultak vagy akar be is szignifikéns
Jejezbdtek? mértékben
egyetértenek az
allitassal.
23. Tobb zold projektet tudtunk 0,0586 Ho-t nem vetettiik el.

kérdés  megvalositani

A négy kérdésbol haromra adott valaszok statisztikailag szignifikans tobbséget

mutatnak. A kibocsatok jelent6s hanyada szerint tehat a projektek a zold kotvény
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kibocsatas nélkiil is megvaldsultak volna, sét a projektekrdl jellemzdéen mér a zold
kotvény kibocsatasrol vald dontés eldtt dontottek, sot jelentds résziik el is indult vagy
akar meg is valosult. Bar a valaszadok tobbsége szintén ugy nyilatkozott, hogy nem tudott
tobb zo6ld projektet megvalositani a z6ld kotvényekkel, mint ha mas mdédon vont volna be

forrast, e tobbség statisztikailag nem bizonyult szignifikdnsnak.

Sejtésem szerint a kibocsatok egy része ugy értékelhette, nem kizarhatd, hogy a zold
kotvény kibocsatasnak lehetett némi ,,z61d tébblete”: példaul — bar mindenképp, tehat a
z01d kotvény kibocsatasa nélkiil is - belevagott volna az adott projektbe — nagyobb hatasu
projektet valositott meg. Hangstlyozandé azonban, hogy az e kérdésre adott valaszokbol
semmiképpen nem latszik az, hogy a kibocsatok szerint Osszességében lenne

addicionalitas, ellenben teljesen kizarni, elvetni sem tudtak.

5.7. A valaszok kozotti korrelacié vizsgalata

Informativ lehet a valaszok kozotti kapcsolatok vizsgalata is, melynek segitségével
esetleg olyan belsé logikai Osszefiiggéseket talalhatunk, melyek arnyaljak a korabbi
megallapitasokat. Mivel a valaszok Likert-skalan szerepelnek (ordinalisak), a Pearson-
féle korrelacios vizsgdlat nem alkalmazhatd, helyette nemparaméteres tesztet, a
Spearmen-féle korrelacido elemzést lehet alkalmazni. A tesztet elvégezve az Osszes,
Likert-skalat hasznald kérdés-kombinaciora az alabbi korrelaciés matrixban foglalhatok

Ossze az eredmények (9. tablazat).
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Q. tablazat: A valaszok kozotti 6sszefiiggések korreldacios matrixa

r's 11,000 -0,126 0,318 0,040 -0,090 -0,140 -0,138 0,073 0,266 -0,142 0,290 -0,139 -0,010 -0,071 0,248 0,216
p-érték -0,796 2,097 0,249 -0,562 -0,884 -0,870 0,460 1,722 -0,893 1,890 -0,879 -0,062 -0,447 1,598 1,383
rs 1,000 -0,123 Nkl 0,305 MOEEM 0,304 -0,261 -0,029 0,174 [l 0,084 0,025 -0,144
p-értek 0,773 Belgll 2,002 BPNEEM 1,996 -1,686 -0,181 1,102 BVEIYE 0,529 0,153  -0,909
s 1,000 0096 0091 0083 0022 -0038 -0075 -0,015 -0,140 -0,043 -0,020 -0,067 0,289 0,309
p-értek 0603 0573 0522 0,140 -0240 -0469 -0,097 -0,884 -0,271 -0,125 -0,417 1,888 2,028
rs 1,000 0247 0346 POVEZN 0111 0182 0,129 0,193
p-értek 1589 2300 BEFERM 0699 1156 0811 1232
rs 1000 0147 0279 -0041 0072 0034 -0,006 0148 0386 0,165 0,181 0,157
p-értek 0925 1813 -0,258 0452 0215 -0,036 0,936
rs 1,000 0280 -0,217 -0,215 0,009 PEMEOM 0,038
p-értek 1,820 -1,391 -1,376 0,058 BEN 0,238
fs 1,000 0085 0272 0097 -0,067 0,384
p-érték 0535 1764 0610 -0421 2595
rs 1,000 BOEEN 0,099 BGMEIN 0265 -0,145 -0,255 0,119 -0,135
p-érték PN 0619 [Pl 1719 0915 -1646 0748 0,853
fs 1,000 0,243 PEEEN 0219 -0,036 -0,088 0,195 0,061
p-érték 1565 WelOPl| 1,405 -0224 -0553 1243 0,384
fs 1,000 -0,113 0,006 0028 0,168 -0,102 0,257
p-érték 0,709 0038 0175 1064 -0,643 1,658
s 1,000 -0039 0336 0325 -0,088 -0,196
p-értek 0244 2231 2150 -0551 -1,251
s 1,000 0182 0262 -0032 -0.278
p-értek 1,153 1,693 -0,200 -1,808
rs 1,000 0,152 -0,007
p-értek 0,957  -0,045
fs 1,000 -0,122 -0,170
p-értek 0,770 -1,075
rs 1,000
p-érték
rs 1,000

Megjegyzés: 95%-0S megbizhatdsagi szinten szignifikans korrelaciok sziirke mezdvel jeldlve. A
99%-0s megbizhatdsagi szinten is szignifikans értékek sotétsziirke mezdvel jeldlve.

Amint lathato, a valaszok kozott szdmos esetben magas megbizhatésagi szinten is

szignifikans korrelacié latszik.

A rendkiviil magas megbizhat6sagi szinten (0=1%) szignifikans kapcsolatokat, melyek
esetében a kapcsolat kozepesen erds (0,5 €s 0,7 kozotti értek) vagy erds (0,7 értek felett)

(a 10. tablazat foglalja 6ssze.® A rend kedvéért fontos megjegyezni, hogy a korrelacid

13 A csupan 95 szazalékos megbizhatosagi szinten szignifikdns korreldciok mindegyike kdzepesnél
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ok-okozati Osszefliggést nem mutat ki, igy a tablazatban csupan lehetséges
interpretaciokat tiintetek fel. Ezen lehetséges interpretaciok természetesen
sziikségszerlien spekulativak, de mivel a kérdések egy része motivaciokra vonatkozik,
masik része pedig a zold kotvénnyel elért eredményekre (azaz id6ben egymast kdvetd
fazisokra), néhany esetben viszonylag ,valdszinlibbnek™ tekinthetd [lehetséges

magyarazatok alkothatok.

10. tablazat: Rendkiviil magas (99%) megbizhatosagi szintii dsszefiiggések

Kérdéspar A kérdésekben Korrelaci6  Lehetséges értelmezés

megfogalmazott erdsségel
allitasok

Q14/16 e A kibocsatas f6 Kozepesen Azon kibocsatok esetében,
célja a bevonhatd erds(0,513) melyek inkdbb a tobb forras

forras bevonasa érdekében hasznaljak

mennyiségének a zold kotvényeket, nagyobb

novelése valoszinliséggel egyuttal a
e A kibocsatas 6 forraskoltség csokkentésére is

célja a torekednek (és forditva).

forraskoltség

csokkentése

Q14/18 e A kibocsatas fo Kozepesnél — Azon kibocsatok esetében,
célja a bevonhato gyengébb melyek inkdbb a tobb forras

forras (0,398) bevonasa érdekében hasznaljak
mennyiségének a zold kotvényeket, nagyobb
novelése valosziniiséggel egyuttal a

hosszabb forrds bevonasara is

torekednek (és forditva).

gyengébb, igy ezek részletes elemzését nem tartom indokoltnak.

14 A kovetkezd besorolast alkalmaztam: r (abszoltt értékben) gyenge: - 0,3; kdzepesnél gyengébb 0,3-0,45;
kozepesen erds 0,45-0,55; kozepesnél erésebb 0,55-0,7; erbs 0,7-.
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Q14/23

Q14/26

Q14/27

A kibocsatas célja a
hosszabb forras

bevonasa volt

A kibocsatas {0
célja a bevonhato
forras
mennyiségének
novelése

A zold kotvény
segitségével tobb
z61d projektet
sikertilt

megvalositani

A kibocsatas 16
célja a bevonhato
forras
mennyiségének
novelése

A z0ld kotvény

segitségével  tobb
forrast sikerult
bevonni

A kibocsatas {0
célja a bevonhato
forras
mennyiségének
novelése

A z0ld kotvény
segitségével

hosszabb lejarata

Kozepesen

erds (0,549)

Kozepesnél
er6sebb

(0,634)

Kozepesen

erds (0,509)
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Azon kibocsatok esetében,
melyek inkabb a tobb forras
bevonasa érdekében hasznaljak
a zold kotvényeket, nagyobb
valoszinliséggel jarulnak hozza

a zold kotvények a zold

projektek bovitéséhez.
Azon  kibocsatok, melyek
kifejezetten a tobb forras

bevonasa érdekében hasznaljak

a zold kotvényeket, nagyobb

valdszinliséggel tudnak
ténylegesen  tobb  forrést
bevonni ezen
instrumentumokkal (és
forditva)

Azon  kibocsatok, melyek
kifejezetten a tobb forras

bevonasa érdekében hasznaljak
a zold kotvényeket, nagyobb
valészinliséggel novelni tudjak

a bevont forréas futamidejét is.



Q16/19

Q16/25

Q16/26

forrast sikerilt

bevonni

A kibocsatas 6
célja a
forraskoltség
csokkentése

A kibocsatas 0
célja meglévo

forrasok kivaltasa

A kibocsatas o

célja

o

forraskoltség
csokkentése
A zold kotvény
segitségével
olcsobb

sikertiilt bevonni

forrast

A kibocsatas fo

célja

o

forraskoltség
csokkentése

A zold kotvény

segitségével tobb
forrast sikerilt
bevonni

Kozepesen

erbs (0,484)

Kozepesen

erds (0,540)

Kozepesnél
gyengébb
(0,439)
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Azon  kibocsatok, melyek

megléve forrast probalnak

kivéltani, kifejezetten
torekednek az alacsonyabb
forraskoltség elérésére
(értelemszertien éppen emiatt

érheti meg kivaltani a meglévo

forrast).

Azon  kibocsatok, melyek
olcsobb  forrds  bevonasa
érdekében bocsatjak ki a zold
kotvényt, nagyobb
valdszinliséggel érik el

ténylegesen az alacsonyabb

forraskoltséget

Azon kibocsatoknak, amelyek
elsdsorban a  forraskoltség
csokkentésére torekedtek a
zold kotvény  kibocsatassal,

sikeriilt (ceteris paribus) tobb

forrast  bevonniuk, jobban
eladosodni.
Ellenkezd irdnyban: azon

kibocsatoknak sikertilt (ceteris
tobb
amelyek a

paribus) forrast

bevonniuk,



Q16/27

Q18/23

Q18/26

A kibocsatas {6
célja a
forraskoltség
csokkentése

A zold kotvény

segitségével
hosszabb  lejarata
forrast sikertlt
bevonni

A kibocsatas céljaa
hosszabb forras
bevonasa volt

A z0ld kotvény

segitségével tobb
z6ld projektet
sikertilt

A kibocsatas céljaa
hosszabb forras
bevonasa volt

A z0ld kotvény

segitségével tobb
forrast sikerult
bevonni

Kozepesen

er6s (0,451)

Kozepesen

erds (0,490)

Kozepesen

erds (0,503)
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forraskoltség  csokkentésére

torekedtek a zold kotvénnyel.

Azon kibocsatoknak, amelyek
elsdsorban a  forraskoltség
csOkkentésére torekedtek a

z0ld kotvény kibocsatassal,

sikeriilt ~ (ceteris  paribus)
hosszabb  lejarati  forrést
bevonniuk.

Ellenkez6 irdnyban: azon

kibocsatoknak sikertilt (ceteris

paribus)  hosszabb  forrast
bevonniuk, amelyek a
forraskoltség  csokkentésére

torekedtek a zold kotvénnyel.

Azon kibocsatok  esetében,
melyek inkabb a hosszabb
forras bevonasa érdekében

hasznaljak a z6ld kotvényeket,
nagyobb valoszinliséggel

jarulnak  hozza a  zold

kotvények a zold projektek

bovitéséhez.
Azon kibocsatok esetében,
melyek inkdbb a hosszabb

forras bevondsa érdekében
hasznaljak a z6ld kotvényeket,
nagyobb valoszintiséggel
tudtak novelni is a bevont

forras mennyiségét.



Q18/27

Q19/26

Q20/21

Q20/23

A kibocsatas céljaa Nagyon er0s

hosszabb forras
bevonasa volt

A z0ld Kkotvény

segitségével
hosszabb  lejarata
forrast sikertlt
bevonni

A kibocsatas célja
meglévlé forrasok
kivéltasa volt

A zo6ld kotvény

segitségével tobb
forrast sikerult
bevonni

A projektek zold
kotvény nélkil is
megvaldsultak
volna

A projektekrdl valod
dontés mar a zold
kotvények

elott

kibocsatasa

megsziiletett

A projektek zold
kotvény nélkil is
megvaldsultak
volna

A z0ld kotvény

segitségével tobb

(0,821)

Kozepesen

erds (0,450)

Kozepesen

erds (0,645)

Kozepesen

Azon kibocsatok  esetében,
melyek inkdbb a hosszabb
forras bevonasa érdekében

hasznaljak a zold kotvényeket,
nagyobb valészintiséggel

tudtdk a  bevont  forras

futamidejét is novelni.

A kibocsatok akkor hasznaljak
refinanszirozasra a zold
kotvényt, amikor kedvezdek a
forrdsbevonasi lehetdségek (ez
esetben: nagyobb mennyiségii

forras bevonasa sikertilt)

Azon esetekben, amikor a
projektekrdl vald dontés mar a
zold kotvények kibocsatasa
inkabb

elétt  megsziiletett,

elmondhato6, hogy a projektek a

zold  kotvény  nélkil s
megvalosultak ~ volna  (és
forditva)

Minél inkabb igaz, hogy a

erés, negativ projektek a zold kotvények

(-0,464)
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nélkiil is megvaldsultak volna,
értelemszeriien annal kevésbé
zold

allithato, hogy a



Q21/23

Q26/27

Q28/29

zold projektet
sikertilt

A projektekrdl valo
dontés mar a zold
kotvények
kibocsatasa  el6tt
megsziiletett

A zold kotvény

segitségével tobb
z61d projektet
sikertilt

A zold kotvény

segitségével tobb
forrast sikertlt
bevonni

A zo6ld kotvény

segitségével
hosszabb  lejaratt
forrast sikertiilt
bevonni

A zold kotvény
segitségével
sikeriilt javitanunk
reputacionkat
A zold kotvény
segitségével
sikeriilt belépniink
a green finance

szegmensbe

Kozepesnél
gyengébb,
negativ
0,435)

Kozepesnél
erosebb

(0,651)

Kozepesnél
gyengébb
(0,400)
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(_

kotvények segitségével tobb

z6ld projekt valosult meg.

Minél inkabb igaz, hogy a
projektekrodl szold dontés mar a
z0ld kotvény kibocsatas elott
megsziiletett, értelemszertien
annal kevésbé allithato, hogy a
z0ld kotvények segitségével

tobb z61d projekt valosult meg.

Azon Kkibocsatok, melyek a
z61d kotvénnyel névelni tudtak

a bevont forrds mennyiségét,

egyuttal a forrasaikat
hosszabbitani is tudtdk az
alternativ forrasbevonasi

opciokhoz képest (és viszont).

A reputacid javitasa és a zold

pénziigyi szegmensbe vald
bejutds ,.kéz a kézben” jar, a
szegmensbe vald belépés sok
esetben egyben erdsiti a vallalat

reputaciojat is.



A fenti, rendkiviil magas megbizhatdsagi szinten fennallo, de jellemzden kdzepesen erds
korrelaciok értékelésem szerint Osszességében informativak: egyrészt, nagy
tobbségiikben igazoljak a kitoltések konzisztencidjat (ezzel novelve a felmérés
hitelességét), masrészt tobb esetben alatdmasztanak intuitiven egyébként is feltételezett

(de nem igazolt), a kutatas f6 kérdéseivel kapcsolatos Osszefliggéseket.

A belsé konzisztenciat igazolja véleményem szerint tobbek kozt a Q14/26, Q16/25 és
Q18/27 kérdésparok (a tobb/olcsébb/hosszabb forrds bevonasat mint célt megjel6lo
kibocsatok annak megvalosuldsarol szamoltak be), a Q16/19 kérdéspar (a meglévo
forrasok kivaltasat akkor céloztak a kibocsatok, ha a zold kotvénnyel olcsobb forrast
tudtak elérni), Q20/21 és Q20/23 (zdld projektek és zold kotvények egymastol valod

fliggetlenéségére vonatkozo kérdések).

Véleményem szerint a korrelaciokbol levonhatd egyik lehetséges, a kutatas
szempontjabol igen fontos Osszefiiggés (a Q14/23, Q18/23 kérdésparok alapjan), hogy a
kibocsatok minél inkabb tudatosan hasznaltak a zold kotvényeket pénziigyi értelemben
(hosszabb vagy t6bb forras bevonasanak célzott szandéka), annal nagyobb mértékben volt
rajuk igaz, hogy a zold kotvények segitségével tobb zold projektet tudtak megvaldsitani.
Ez a lehetséges magyarazat jelentdsen arnyalja az 5.6. alpont szerinti probakbol fakado
megallapitdsokat. Mig ugyanis 0sszességében a kérddivre adott valaszok alapjan azt a
kovetkeztetést tudtuk levonni, hogy a zold kotvények nem tudtak hozzajarulni ahhoz,
hogy tobb zold projekt valdsuljon meg, ez lehetséges, hogy azért volt igy, mert a

kibocsatok nem is hasznaltak kellden tudatosan azokat.
5.8. Osszegzés

A fentiek alapjan, mig az 1. a) és b) hipotézis csak részben Kkeriilt igazolasra,
osszességében alatamasztottnak latom a 2. hipotézist: a zold kdtvénykibocsatasoktol
lényegében fiiggetleniil megvalosultak a kornyezetileg hasznos projektek, semmiképp
nem Aallithato, hogy a z6ld kotvények kibocsatasa kovetkeztében olyan zold beruhdzasok

indultak volna el, melyekre nem keriilt volna sor e specidlis instrumentumok nélkiil.

Ugyanakkor, a korrelaciovizsgalatok arra a szignifikdns Osszefliggésre is ramutattak,
hogy azon esetekben, amikor a kibocsatd kifejezetten a hosszabb vagy nagyobb

mennyiségli forrds bevonasara torekedve bocsatott ki zold kotvényt, nagyobb
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valdsziniiséggel ,,vallotta” ugy, hogy a zold kdtvény mégiscsak hozzajarult a zold

projektek novekedéséhez.

Emiatt elképzelhet6 (bar a kutatés altal ala nem tdmasztott vélekedés), hogy amennyiben
a kibocsatok kifejezetten akkor hasznalndk a zold kotvényeket, ha azzal pénziigyi
elényoket tudnanak biztositani a tobbi forrasbevonasi lehetdséghez képest, akkor ezaltal
ténylegesen tobb zdld projektet valositandnak meg. E vélekedés tovabbi kutakodasok

targya lehet, de végso soron kozvetleniil nem érinti a 2. hipotézist.
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6. Kutatasi eredmények — szamit-e a ,,foldrajz”?

A kutatas harmadik hipotézise, hogy a kibocsatok foldrajzi hattere befolyéasolja a zold
kotvények funkcidit, hasznait. Azt feltételezem, hogy a feltorekvd-fejlodd piaci
kibocsatok szdmara a z6ld kotvények javitjdk a forrdsbevondsi lehetdségeket, ¢és igy
addicionalitast biztositanak. E hipotézis részletes tesztelését a 2.5. alfejezetben bemutatott
foldrajzi elemzésre alapozom, amire épitve végeztem el a kérdGivesben kapott valaszok
felmérés székhely szerinti analizisét, kiilon-kiilon megvizsgalva a fejlett és a feltorekvo-
fejlodé piacokat. Amin a 2.5 alfejezetben tettem, a fejlett piacokbol Eurdpat (amely
kontinensrol a legtobb kibocsato szerepel a mintaban), mig a feltdrekvo-fejlédo piacokbol
Latin-Amerikat és Afrikat (mely foldrészek szintén markansan képviseltették magukat a

kitoltok kozott) vizsgalom meg mélyebben.

A z61d kotvények a forrasok célhoz kotottsége, a felhasznalassal kapcsolatos eldzetes és
utdlagos adatszolgaltatdsi, nyilvanossagra hozatali kovetelményei miatt egy magasabb
biztonsagi szintet jelenthetnek a befektetoknek. Nem is feltétleniil alacsonyabb
hitelkockazat formajaban, hanem inkabb a forrasok hasznosulasa tekintetében. A
feltorekvo-fejlodo orszagok 2.5 alfejezetben bemutatott példai alapjan ugy tiinik, a zold
kotvények segitenek a kiilfoldi tOke bevonzésaban, és nemcsak az elérhetd forrés
mennyiségét emelhetik, de adott esetben példaul az adott finanszirozasi dsszegre jellemzd

lejaratoknal hosszabb lejarat elérését is lehetové teszi.

Ez a vélekedés 0sszhangban lenne a 3. hipotézissel: amennyiben a zold kotvények a
kevésbé fejlett gazdasdgokban megfoghaté pénziigyi eldnydkkel jarnak az egyéb
finanszirozashoz képest, az javithatja a z0ld beruhazasok forrasellatottsagat, és ezen

keresztiil akar hozzajarulhat e projekteket boviiléséhez is.

6.1. Kérdoiv alapu kutatas - a fejlett és feltorekvo-fejlodo piacok

megkiilonboztetése

A hipotézésemben megkiilonboztetem a fejlett és a feltorekvo-fejlodd orszagokat. A
megkiilonboztetést a Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) kategizalas alapjan tesztem meg. A
fejlett (developed), a feltorekvd (emerging) és a fejlodé (developing) gazdasagok IMF

szerinti besorolasa bar nem az egyetlen, de széles korben hasznalt kategoriarendszer. Az
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IMF az alabbi valtozokat veszi figyelembe a besorolashoz: (i) egy fére jutd nemzeti
jovedelem; (2) export diverzifikacid; (3) a globalis pénziigyi rendszerve val6 integraltsag
foka (IMF 2019). A feltorekvo-fejlodo kategoriaba tartozo, 6sszesen 158 orszagot a 38.

abra szemlélteti.

38. abra: Feltorekvi és fejlodo orszagok az IMF besoroldsa szerint

Km

0 2500 5000 10000

Jelmagyarazat: 1. Feltorekvo-fejlodo orszagok; 2. Fejlett orszagok; 3. Nem besorolt

(megbizhat6 adatokkal nem rendelkezd) allamok, allamteriiletek; 4. Az Antarktisz teriilete.

Forras: sajat szerkesztés. Az adatok forrasa: IMF.

E besorolas erdsségének tartom, hogy nem csak a GDP-t hasznalja: ha egy orszag példaul
szinte kizardlag, egyoldaluan egy nyersanyag (példaul kdéolaj) kitermelése segitségével
magas nemzeti jovedelmet képes termelni, akkor a (2) kritérium miatt nem tekinthetd
fejlettnek. Ezen indikator valamint a (3) indikator az adott gazdasag szofisztikaltsagat is
megragadja. Mivel a zdld kotvények ujszerti, innovativ pénziigyi eszkozok, sajat
hipotézisemben is ez utobbit, a szofisztikaltsagot kivanom megkiilonboztetd ismérvkeént
hasznalni az orszagok kozott. Noha — mint minden kategorizalasnal — egyes esetekben a

valasztovonal egy-egy orszdg kozott vékony lehet (példaul Csehorszag fejlett,
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Lengyelorszag még feltorekvd orszagnak szamit), véleményem szerint a kutatdshoz jo

alapot szolgaltat az IMF bontasa.

6.2. Az addicionalitas foldrajzi meghatarozottsaga

A harmadik hipotézis vizsgdlatdhoz, miszerint a feltdrekvd-fejlodd piaci kibocsatok
szamara a z0ld kotvények javitjak a forrasbevonasi lehetdségeket (és igy addicionalitast
biztositanak), a kérddivet kitolt6 szervezetek székhelyiik szerint két csoportra bontottam.
Az Osszesen 41 kitoltobol 28 kibocsatd székhelye fejlett orszag, 13 székhelye pedig
feltorekvo-fejlodo orszag (39. abra).

39. dbra: A minta foldrajzi megoszlasa
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Jelmagyarazat: 1. A mintaban szerepl6 feltorekvo-fejlodo orszagok; 2. A mintaban szerepld

fejlett orszagok; 3. Mintaban nem szerepld orszagok; 4. Az Antarktisz teriilete.

Forréas: sajat szerkesztés. Az adatok forrasa: IMF.

A kérdoiv kérdéseibdl a 14., 16., 18., 20., 23., 25., 26. és 27 kérdéseket hasznaltam fel.

Ezek koziil négy kérdést kiilondsen fontosnak tartottam az aldbbi megfontolasok alapjan:

e a 18. kérdést (hosszabb forrds bevonasa mint a kibocsatas célja), mert egyrészt
statisztikailag szignifikansnak mutatkoztak a valaszok, de az eredmények kozott

el6zetesen jelentdsnek tiinik a kétféle orszagesoport valaszai kozotti eltérés;
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e a25. kérdést, miszerint a zold kotvényekkel olcsobb forrast tudnak bevonni. Bar
a teljes mintan e kérdés tekintetében nem tudtuk elvetni a nullhipotézist, am
viszonylag jelentds volt az allitassal egyetértok szama, igy felmeriil az esély, hogy
esetleg a foldrajzi székhely alapjan bontva mas minta rajzolodik ki, mint a teljes
minta alapjan;

e a 20. kérdést, miszerint a projektek megvalosultak volna a zold kotvény
kibocsatasa nélkiil, mivel a kérdés maga ,,direktben” a {6 dilemmat feszegeti, €s
mert a teljes mintdban szignifikansnak mutatkoztak a vélaszok;

e 23. kérdés, miszerint a zold kotvénnyel a kibocsatd tobb projektet tudott
megvalositani — bar a teljes mintdn itt nem kaptunk szignifikans valaszokat, &m a

kérdés olyannyira relevans, hogy hasznosnak tartom a kiilon vizsgélatot.

A 25. és a 23. kérdésre tehat nem voltak a teljes mintdn szignifikansak a valaszok. Elsé
1épésként hasznosnak tartom megvizsgalni, hogy kifejezetten csak a fejlett vagy éppen
csak a feltorekvo-fejlodé orszagok kibocsatdi esetében mit tapasztalunk e téren (11.

tablazat).
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11. tablazat: A 23. és 25. kérdésekre adott valaszok foldrajzi alapon megbontott

almintakra alkalmazott tesztjei
Kérdés

Mennyire ért egyet azzal az

Eredmény (0=5%)

dllitassal, hogy a zold

kotvények segitségével....

Fepllfizzie Ho-t nem vetettiik el.
... olcsobb forrast tudtunk
25. p=0,2858
bevonni, mint amit mas Feltorekvo-
kérdés
modon tudnank. fejlédék: Ho-t nem vetettiik el.
p=0,1334
Fejlettek:
Ho-t nem vetettiik el.
p=0,0925
28, ..tobb zo6ld projektet tudtunk
kérdés megvalositani Feltorekvo-
fejlodék: Ho-t nem vetettiik el.
p=0,2905

A fentiek szerint a 23. és a 25. kérdésre adott valaszok a két, foldrajzilag bontott

almintdban sem szignifikansak.

Maga a harmadik hipotézis kapcsédn azonban a {6 kérdésiink, hogy a két alminta eltér-e
egymastol, azaz tulajdonképp két, egymastdl fliggetlen csoport valaszainak medianjat
sziikséges Osszehasonlitani. Erre a Mann-Whitney proba alkalmasnak igérkezik, mivel
nem elofeltétele a normalis eloszlas, és ordinalis valtozok esetében is hasznalhato. A

proba nullhipotézise, hogy a medianok megegyeznek a két csoportban.
Ho: Fejlett orszagok mint4janak medianja = Feltorekvo-fejlett orszagok mintdjanak
medidnja

A probak eredményeit a 12. tablazat mutatja be.
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12. tablazat: A Mann-Whitney probdk eredmeényei

U-érték: 118.5
Ho-t nem vetettik

o ...hogy tobb forrast
14. kérdés . . Z-érték: -0.94952.
tudjunk bevonni el.
p-érték:.0,34212
...hogy olcsobb U-ertek: 111
Ho-t nem vetettiik
16. kérdés forrast tudjuk Z-érték: 1.19092. |
. el.
bevonni 0-6rték:0,23404.
... hosszabb tavi e »
At Al o-t elvetettiik, a
forrast tudjunk U-érték: 1115
o ) két alminta kozott
18. kérdés bevonni, mintamit  Z-érték: -1,96116
— szignifikans
mas modon sl
p-értek: 0,025 kiilonbség van.

tudnank

a zold projektek U-érték: 131
i Ho-t nem vetettitk
20. kérdés UG Z-érték: 1,41484
megvalosultak el.

volna, ha nem p-érték: 0,15854
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bocsatjuk ki a zold

kotvényt
_t6bb z61d projektet I ertek: 159.5
Ho-t nem vetettik
23. kérdés tudtunk Z-érték: -0.61636 |
el.
megvalositani p-¢érték: 0,26763
... 0lcsobb forrast
tudtunk bevonni, U-értek: 135,5
Ho-t nem vetettik
25. kérdés mint amit mas Z-érték: 1,28876

el.
modon tudtunk p-érték: 0,19706

volna.

...tobb forrast

tudtunk bevonni, U-érték: 132.5.

Ho-t nem vetettik

26. kérdés mint amit mas Z-érték: -0.4989 |
el.
mddon tudtunk < ax0 61708,
volna.

hosszabb forrast

tudtunk bevonni, U-értek: 119.5.
. . Ho-t nem vetettiik
27. kérdés mintamit mas  Z-¢reek: -0.91733, |
el.

modon tudtunk p-érték:0,35758.
volna.

6.3. Osszegzés

A fentiek szerint a Mann-Whitney proba csupan egy kérdés tekintetében igazolt
szignifikans kiilonbséget a fejlett és a feltorekvo-fejlodd orszagok kibocsator kozott.
Utdbbiak lényegesen nagyobb ardnyban nyilatkoztak ugy, hogy a hosszabb forras
bevonasa érdekében bocsatottak ki zold kotvényt (ahelyett, hogy mas modon jussanak
finanszirozashoz). Fontos latni, hogy a feltorekvo-fejlodd orszagok esetében is enyhe
kisebbségben voltak azok a vallalatok, melyek a lejarat hosszabbitasat a zold kotény
kibocsatas 6 céljaként jelolték meg. Ezzel szemben azonban a fejlett orszagbeli

vallalatok szinte egyontetlien cafoltak ezt a motivaciot.
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Ezen eredménynek tobbféle értelmezése lehetséges. Véleményem szerint a
legvaldsziniibb, hogy a feltorekvo-fejlddd orszagok esetében sok zold kotvény kibocsatd
vallalat a relative alulfejlett helyi tOkepiacokon akar egyaltalan nem tudott eddig kotvényt
kibocsatani, de a ,,zo1d” befektetok kereslete kinyitotta szamukra ezt az utat. Az eredmény
Osszecsenghet a 2.5 fejezetben mar idézett tanulmannyal (Standard & Poors (2019)),
miszerint Latin-Amerikaban sok kisosszegii, de hosszl lejarata zold kotvényt sikeriilt

kibocsatani — e kombinaci6 pedig a normal kétvényeknél nem jellemzo.

A harmadik hipotézis igy egy aspektusban igazolodott, de fontos latni, hogy
semmilyen mas kérdésben nem volt szignifikans eltérés a két orszagcesoport kozott.
A felmérés azt nem igazolta, hogy a feltérekvo-fejlédo piaci kibocsatok szamara a zold
kotvények olyan mértékben javitanak a forrasbevonasi lehetéségeket, hogy az

addicionalitést jelentene.

A fenti tesztek kapcsan fontos megjegyezni, hogy mivel csupan négyelemii Likert-skalat
alkalmaztam, ennek megfeleléen a vélaszok is relative kevéssé szorddnak, €s emiatt
értelemszerlien a proba csak kifejezetten markans vélemény-kiilonbségek mellett

mutatott volna szignifikans eredményt.
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7. A Kkutatas 0sszegzése

7.1. Az eredmények 0sszefoglalasa

Jelen értekezés f6 célja az volt, hogy ravilagitson, a zdold kotvények mennyiben
jarulhatnak hozza ahhoz, hogy tobb kornyezeti fenntarthatésagot szolgald beruhazés
valosuljon meg. Ehhez kérddives felméréssel kiilon vizsgaltam ezen instrumentumok
kibocsatoinak motivacioit (azt, hogy a zdld kotvényeket egyaltalan a kedvezObb
finanszirozési paraméterek reményében bocsatjak-e ki), illetve hogy ez utdbbi a
gyakorlatban — sajat bevallasuk alapjan — sikeriil-e nekik, valamint, hogy — ismét csak:
sajat értékelésiik szerint — a zold kotvényeknek kdszonhetden ténylegesen tobb zold

projektre keriil-e sor.

A kérdoivre adott valaszokat foldrajzi bontasban kiilon-kiilon is elemeztem a fejlett és a
fejlodo-feltorekvo orszagok korében, azt a kérdést vizsgalva, hogy ,,szamit-e a {folrajz”,
azaz hogy a z0ld kotvények (illetve kibocsatdik) esetleg masképp mikodnek attol

fliggden, hogy mennyire fejlett piacrdl beszéliink.

A kérdoéivet kitolt6 41 vallalat a felmérés lebonyolitasa miatt nem tekinthet6 a teljes zold
kotvény kibocsatdi sokasag tekintetében reprezentativnak, ugyanakkor értékelésem
szerint az altaluk adott valaszok mégis jelentds informacié tartalommal birnak. A kérddiv
kito1t6i szamossagukat tekintve tobb mint az alapsokasag 5 szazalékat kiteszik, és Azsiat
leszamitva (amely kontinensrdl technikai okokbol nagyon kevés vélaszadd keriilt a
mintdba) tobbé-kevésbé foldrajzi székhely szerint leképezik a teljes populédciot. A
reprezentacids problémakortdl elvonatkoztatva leszogezhetd, hogy a felmérés
Osszességében mindenképpen  tobbszaz milliard  dollarnyi  mérlegfédsszeget
,megtestesitd” piaci szerepld véleményét, tapasztalatait tartalmazza - igy a
megallapitdsoknak mindenképpen van sulya, informécioértéke. A kutatds eredményei az

alabbiak szerint foglalhatok Ossze:

Az 1. a) hipotézist (,,4 z6ld kotvény kibocsatok elsodlegesen nem azért bocsatanak ki
zold kotvényeket, mert dltaluk tébb, olcsobb vagy hosszabb tavu finanszirozast tudnak

bevonni, mint mds modon.”’) a felmérés 6sszességében csak részben tamasztotta ala.

- A valaszok alapjan a kibocsatok tobbségiikben a hipotézisbe foglalt allitassal egyezd
véleményen voltak, de e véleménytobbség csak a futamidd tekintetében bizonyult

statisztikailag szignifikdnsnak. Azaz, a vizsgalat aldtdmasztotta, hogy a zo6ld
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kotvényeket nem a hosszabb lejarati forras bevonasa mint cél motivalta, de nem tudta
megalapozottan cafolni, hogy az olcsobb vagy nagyobb mennyiségii forras elérése
mint cél motivalna a zold kotvények kibocsatasat.

- A felmérésre adott valaszok ugyanakkor egy olyan motivaciot is kirajzoltak, mely a
kutatas tervezésekor még nem meriilt fel 6tletként, és igy a hipotézisbe sem foglaltam
be. Egy statisztikailag szignifikans tobbség ugyanis Ggy nyilatkozott, hogy a zold
kotvényeket forrasoldaluk diverzifikalasa végett bocsatottak ki. A zold kotvények
segitségével olyan befektetok érhetdk el, amelyek a hagyomanyos kotvényeket (vagy
részvényeket) nem, vagy legalabbis kevésbé preferaltan vasaroljak. A diverzifikaciod
segitségével a kibocsatok csokkenteni tudjak likviditadsi kockazatukat, mivel
finanszirozéasukat tobb ,,labra” tudjak helyezni.

- Mindezek alapjan tehat arra jutottam, hogy a zdld kotvény kibocsatasok egyik 6
motivacidja a forrasoldal diverzifikdlasa, de semmiképp nem a forrasoldal
,hosszabbitasa”, mikozben nem kizarhat6, hogy az olcsébb vagy a nagyobb

mennyiségll forréds elérése is jellemzd cél.

Az 1. b) hipotézist (,,A zold kotvény kibocsatok nem jutnak kedvezobb feltételekkel
(arazast, mennyiséget, futamidot tekintve) forrashoz a zold kotvényekkel, mint az
egyéb rendelkezésre allo lehetoségeikkel.”) a kutatas szintén csak részben tudta

megerdsiteni.

- Hasonléan az 1. a) hipotézis kapcsan leirtakhoz, a tobbség vélaszai itt is
Osszecsengtek a hipotézissel, de a tobbség ismét csak egy tényezd tekintetében volt
szignifikans. A kibocsatok statisztikailag is szignifikdns tobbsége nyilatkozott gy,
hogy a zdld kotvény kibocsatasaval nem tudtak hosszabb forrdst bevonni ahhoz
képest, mint amit mas finanszirozasi ,,csatornaval” elértek volna.

- Az érazés és a bevonhat6 forrds mennyisége tekintetében a tobbség szintén céfolta,
hogy az alternativ forrasbevnasi lehetdségekhez képest érdemi elénnyel jart volna a
z0ld kotvény hasznalata, de ez a tobbség nem volt ,,perdontd”, akar a vélemények
véletlen szorddasanak is kdszonhetd lehetett.

- Az 1. a) és b.) hipotéziseket egyiittesen értékelve elmondhatjuk, hogy a felmérés
semmiképp nem tadmasztotta ala (bar cafolni is csupan a futamidoé tekintetében tudta)
azt a kozkeleti vélekedést, hogy a zo6ld kotvények segitségével a kibocsatok
kedvezobb feltételekkel vonnak be forrast, ami aztan tobb pozitiv beruhdzasi dontést

segithet el a zold projektek kapcsan. Egy ilyesfajta pozitiv hatds ugyanakkor
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fennallhat oly mddon, hogy a z6ld kotvények a forrasoldali diverzifikacion keresztiil
erdsitik a kibocsatok mérlegét, likviditdsat, mely attételesen a beruhdzasi

hajlanddsagot is javithatja.

A 2. hipotézist (,,A zold kotvény kibocsatasoknak készonhetéen nem valosul meg

tobb zold projekt, mint ha mas moédon vontak volna be forrast”) a vizsgalat

megerositette, bar nem maradéktalanul.

A valaszadok szignifikans tobbsége azon a véleményen volt, hogy a zold projektjeik
akkor is megvalosultak volna, ha nem bocsatjak ki a zold kotvényt, amivel az is
Osszecseng, hogy — szintén szignifikans tobbség szerint — az illetd zold projektekrdl
mar a zold kotvény kibocsatasrol szold dontés eldtt hataroztak, és e projektek
jellemzdéen mar a kotvény kibocsatasa elétt elindultak, vagy akér le is zarultak.

Szintén tobbségi vélemény volt, hogy a zold kotvényeknek kdszonhetéen nem tudtak
a kibocsatok tobb zold projektek megvalositani. Az el6zé véleményekkel szemben
azonban ez utdbbi kapcsan mar nem volt statisztikailag szignifikans a tobbség. Azaz,
volt egy nem elhanyagolhat6 (de kisebbséget jelentd) kor, amely mégiscsak ugy vélte,

a zold kotvény eldsegiti a tobb zold projekt megvaldsulasat.

A 3. hipotézist (,A feltorekvo -fejlodo piaci zold kotvény Kkibocsatok az

addicionalitas szempontjabol masként miikodnek, mint a fejlett orszagok

kibocsatoi.”) a kutatas csak a hosszabb finanszirozasi futamidé, mint kibocsatasi cél

tekintetében igazolta.

A két orszagcsoport valaszai kozott voltak kiilonbségek abban, hogy a zold
kotvényektdl pénziigyi szempontbol milyen eldnyodket vartak, illetve realizaltak. A
feltorekvo-fejlodd orszagok inkabb gy nyilatkoztak, hogy a tobb, hosszabb forras
bevonasa volt a zold kotvény kibocsatas célja, illetve ez utdbbi sikeriilt nekik. Ezzel
szemben a fejlédd orszdgok az alacsonyabb forraskoltségek tekintetében jelezték
nagyobb aranyban, hogy ez volt a kinocsatas f6 motivacioja, illetve, hogy ez a céljuk
tobbé-kevésé teljesiilt is. Ezen eltérések kozott azonban a statisztikai teszt csak a
futamidd tekintetében igazolt szignifikans kiilonbséget, és ott is csak a motivacid
tekintetében.

Azaz, a feltorekvo-fejlodo orszagok szignifikdnsan nagyobb ardnyban nyilatkoztak
ugy, hogy a zo6ld kotvényt azért bocsatottak ki, hogy — egyéb forrasbevonasi

lehetéségeikhez képest — hosszabb finanszirozast érjenek el.
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- Azon kérdésekben, melyek kozvetleniil az addicionalitasra iranyultak, gyakorlatilag
még névlegesen sem mutatkozott kiilonbség (és értelemszeriien statisztikailag sem).
Azaz, gyakorlatilag egyezé mértékben cafoltak a két orszagcsoport valaszadoi, hogy
a zold kotvénnyel tobb zold projektet tudtak megvaldsitani, és 0sszhang volt koziik
abban, hogy a projektek lényegében a kotvény kibocsatastol fiiggetleniil valosultak

meg.

A Kkutatas a valaszok kozotti korrelaciok vizsgalata soran ravilagitott néhany
tovabbi, véleményem szerint fontos osszefiiggésre. Ezek koziil a legfontosabb, hogy
minél inkabb igaz volt, hogy a z6ld kétvény kibocsatok ezen instrumentumokat célzottan
azért bocsatottak ki, hogy hosszabb vagy nagyobb mennyiségii forrast tudjanak altaluk
bevonni, anndl inkdbb ugy értékelték, hogy a z6ld kotvények jovoltabol tobb zold

projektet is meg tudtak valdsitani.

7.2. Kovetkeztetések: mire jok a zold kotvények?

A z0ld kotvények kutatdsom alapjan tehat nem, vagy csak néhany esetben
eredményeznek tobb zdld projektet. Nem jellemzd, hogy csokkenten¢k a

2

forraskoltségeket, hogy ,hosszitandk™ a forrasokat, vagy hogy tobb forrasra lehetne
altaluk szert tenni, és a zold projektek altalaban a z61d kotvény kibocsatasatol fiiggetleniil
indulnak. Lényegében ugyanezek elmondhatok a feltorekvo-fejlodé orszagok zold
kotvényeire is, még ha ott a z61d kotvények hosszabb futamideje - mint speciélis elény —

markansabban vissza is kOszont.

Van-e mégis haszna ezen instrumentumoknak makroszinten, szdrmazik-e tarsadalmi

,haszon” a megjelenésiikbol?

Egyéni szinten az altalam végzett kutatds is alatamasztotta, hogy a zold kotvény
kommunikécios, vagy legalabbis kommunikacids célokat is nagyban szolgald eszkoz.
Mind a fejlett, mind fejtorekvo-fejlodod orszagok kibocsatoi lényegében egyontetiien tigy
nyilatkoztak, hogy a zdld kotvény kibocsatasa javitotta reputacidjukat, illetve lehetové
tette szamukra, hogy belépjenek a dedikalt ,,z61d pénziigyi” (green finance) szegmensbe.
Bér a fogyasztok szamara sok egyéb modon képes egy vallalat onmagaban feleldsnek,
kornyezeti fenntarthatosagi szempontbdl hasznosnak poziciondlni, a befektetdk (akar
lakossagi, akar intézményi befektetokrdl van szo) felé ma a zold kotvények kibocsatasa

tudja leginkabb kifejezni ezt az iizenetet.
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Természetesen itt tobbrdl van sz6, mintsem egy adott vallalat zoldnek lattatasarol. A zold
kotvény sztenderdeknek valdo megfelelés, kiilondsen a sztenderdekbe foglalt
vallalatiranyitasi és kozzétételi kotelezettségek, nem utolsdsorban pedig a Kkiilso,
fliggetlen fél altali véleményezés vagy akér auditalas mind-mind valds, kornyezeti

fenntarthatosagi teljesitményt kovetel meg.

A reputacio, a kiilsé megitélés raadasul hosszabb tavon mégiscsak a toke tényleges zold
iranyba terelését segitheti eld. Kutatdsom is megerdsitette, hogy a zold beruhazasok igen
gyakran mar megvalosulnak azel6tt, hogy magat a zold kotvényt kibocsatottak volna.
Amint azt Kidney (2018) is felveti (am tényekkel, empiriaval nem tamasztja ala), ezekben
az esetekben a zold kotvény egyszertien csak kivalt egy mar meglévo forrast, mely a
beruhazast (addig) ténylegesen finanszirozta (ez a miikodés ismét csak visszakdszont a
kérddives felmérésemben). A projekteket a ,legélesebb” szakaszban magas kockazati
étvagyu beruhdzok, szponzorok finanszirozzak, €s ezen szereplok tokéje felszabadul,
amint a zold kdtvénybdl gytijtott, immar hosszl tavu, és alacsonyabb kockazatot ,,keres6”

forras megérkezik a mar miikddo eszkdozok moge.

A felszabadulo tokét ilyenkor Gjabb projektekbe fektetik. Es bar a kibocsatot semmi sem
kotelezi, hogy az ujrabefektetett tokét is z6ld beruhdzasokra forditsa, a reputacid
fontossdga mégis kényszerité erdvel lehet. Igen alacsony a valosziniisége, hogy egy
kornyezetileg karos projektbe fogjon az illet6 vallalat, mert ha igy tenne, azzal hamar ki

is esne a z0ld pénziigyi szegmensbdl.

Kidney (2018) egy masik, szintén alda nem tamasztott vélekedését is megerdsiti
kutatdsom. A zold kotvények a tdgabban értelmezett zold kotvény szegmens zaszlohajoi.
A vallalatok sajat felmérésemben is szinte kivétel nélkiil a kibocsatasok f0
eredményeként jellemezték, hogy a zold kotvények segitségével be tudtak 1épni ebbe a
szegmensbe. A z6ld kotvények felfutdsa, a folyamatosan 1étezd és novekvd befektetoi
kereslet tovabbi pénziigyi eszkozok, instrumentumok ,,zolditéséhez” is 0sztonzot ad a
piaci szereplOk szamara. A zold kotvényeket mar kovették a cimkézett zold hitelek, zold
betétek, valamint a — mar korabban 1étez6 — zold befektetési alapok esetében is terjed a
kiils6 mindsités, felértékelddnek a sztenderdek — igy a pénziigyi szektor egyéb
szegmenseiben is teret nyerhet a kornyezeti fenntarthatdsag célrendszere. Kutatasom
természetesen nem igazolta (nem is volt célja igazolni), hogy a zdld kotvények

addicionalitast generalnanak mas pénziigyi szegmensekben, de azt igen, hogy a zold
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pénziigyi szegmenshez tartozast, annak boviiléséhez vald hozzajarulast a kibocsatok a

z6ld kotvények fontos ,,gylimolesének™ tartjak, ez egyfajta identitasképzo tényezo.

7.3. Az eredmények hasznositasi lehetoségei

A kutatas eredményei a formaldédo, zold kotvényekkel kapcsolatos pénziigyi
szabalyozasokhoz adhatnak 0j szempontokat, esetleg iranyokat, mely teriileten egyébként

jelen értekezés szerzdje egyébként is munkalkodik.

Amint a bevezetében emlitettem, a zold pénziigyi eszkdzok és azon beliil a zold
kotvények a pénziigyi rendszer egy teljesen Uj szegmensét jelentik, €s ennek megfeleléen
ezen instrumentumokra még a szabdlyozds is gyermekcipdben van. A kornyezeti
fenntarthatosagot szolgdldé beruhdzasokhoz sziikséges finanszirozas biztositasahoz
kulcsfontossagu lesz a megfeleld piaci 0sztonzok kialakitasa, és meg kell taldlnunk azt az

utat is, hogy a zold kotvények leghatékonyabban szolgéljék a zold célokat.

A szabalyozis szamos moédon ,terelheti” a zold kotvényeket. Osztonzot biztosithat a
kibocsatoknak vagy éppen a befektetoknek, mitkddhet adokedvezményen keresztiil vagy
éppen a bankok ¢és egyéb pénzigyi intézmények befektetéseire vonatkozo
tokekovetelményeken keresztiil. Kutatdsom alapjan jdémagam is hasznos, igéretes, nagy
potenciallal rendelkezd eszkdzoknek tartom a zold kotvényeket, és ugy gondolom, hogy
a siirgetd fenntarthatdsagi kihivasok fényében érdemes lenne szabalyozasi 0sztonzokkel
is eldsegiteni a zold kotvények — a hagyomanyos kotvényekhez képest még mindig
elenyészd 0sszegli — dllomanyanak novekedését. Nem mindegy azonban, pontosan mit és

miért sztonzink.

A vizsgalédasom azt valdsziniisiti, pusztan a zold kotvények felfutasa nem fog
kozvetleniil tobb zold projektet eredményezni, igy ha szabélyozasi kedvezményekkel
(példaul alacsonyabb ,.kamataddval”) batoritanank a zold kotvények térnyerését (mely
javaslat tobb orszagban, és nemzetkzi szinten is napirenden van), akkor célszer(i lenne
a kedvezményt az addicionalitashoz kotni valamilyen modon. Ez azonban igen nehezen
kivitelezhetd, igy korantsem biztos, hogy megvalosithato. Ilyen feltétel nélkiil
ugyanakkor nem tartom megalapozottnak a zold kotvények dedikalt kedvezményekkel
vald 6sztonzését. Ehelyett instrumentumsemleges megkozelités sziikséges, és magukat a
z01ld beruhazasokat érdemes 0sztonzi, fliggetleniil attdl, hogy kotvénybdl, hitelbdl vagy

akar sajat t6kébdl finanszirozzak azokat.
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Szintén fontos kutatasi felismerésnek, és akar a leend6 zold kotvény szabalyozés egyik
lehetséges szempontjanak tartom a refinanszirozas fontossagat. A felmérés szamomra is
meglepd tizenete volt, hogy milyen széles korben jellemzd, hogy a zold kotvényt foként
meglévo forras kivaltasa céljabol bocsatjak ki. Ezen esetekre nézve hasznos lenne olyan
szabalyozasi 0sztonz6ét foganatositani, ami a felszabaduld toke ujrabefektetését is zold

iranyba tereli.

A fejlodo-feltorekvé orszagok kapcesan a vizsgalatbol a hossz forrasok jelentéségét
tartom kiemelenddnek. A felmérésem alapjan mar most is sokkal inkdbb jellemzd ezen
orszagok kibocsatdinal (szemben a fejlett orszagbeliekkel), hogy a zold kotvényekkel
probaljak finanszirozasuk lejaratdt novelni. A fejletlenebb tékepiacokon, melyeken
esetleg szinte csak a révid lejarati banki hitelek érhetdk el a zold projektekre, a zold
kotvények létfontossgliak lehetnek egyrészt a kiilfoldi téke bevonzasara, illetve
kiilondsen a futamidd hosszabbitasara. Mivel ez utdbbi befolyasolja a beruhazasi
dontéseket, ¢és kiillondsen fontos a nagy infrastruktira beruhdzasok kapcsan, a zold
kotvények ezekben az orszagokban mindenképp hidnypotlok lehetnek, ami 6sztonzésiik

mellett tovabbi érvet szolgaltat.

7.4. Tovabbi lehetséges kutatasok

Tekintettel a téma aktualitdsara és kiilonosen a fent emlitett, folyamatban [évo
szabalyozasi gondolkodasra, ugy gondolom, mindenképp hasznos lenne az éltal végzett
kutatast folytatni, tovabbfejleszteni. Legalabb hirom olyan irdnyt latok, melyek

véleményem szerint 01j tanulsagokkal, hasznos informacidkkal szolgalhatnénak.

Egyrészt, a jovoben célszerlinek tartandm egy hasonld felmérés elvégzését még nagyobb
mintan. Nem is feltétleniil az elemszdm novelése lenne fontos, hanem még inkdbb a
reprezentativitas erdsitése, elsésorban a hidnyzo ,,fehér folt”, azaz az 4zsiai kibocsatok
elérése, valaszaik becsatornazasa. Kiilonésen hasznos lenne a kinai z6ld
koténykibocsatok véleményét mélyebben megismerni, hiszen ezen orszag a piac nagy
szeletét adja, és szoros allami szabalyozasa kovetkeztében konnyen lehet, hogy az ottani

kibocsatok miikodése is sajatsagos.

Masrészt, a disszertdcioban feltart korrelacios 0sszefiiggéseket is hasznos lenne tovabb
vizsgalni, fejleszteni. Mig a korrelaciok csupan egyiitt mozgasokat, szoros kapcsolatokat
jeleznek, természetesen az ok-okozati kapcsolatok lennének igazan informativak az egyes

kérdések kapcsan.

113



Végiil pedig némileg nyitott kérdés maradt az alacsonyabb forraskoltség ,,problémakore”.
Ebben a kérésben sajat felmérésem is némileg megosztottsagot mutatott a kibocsatok
kozott: tgy tint, a kibocsatok egy jelentds része igenis torekszik a finanszirozasi
koltségek csokkentésére probalja hasznalni a zold kotvényeket, €s egy szamottevd kor
szerint ennek kdszonhetéen boviilnek is a zold projektek. Ezt az 6sszefliggést azonban a
jelen disszertacidban bemutatott kutatasban nem tudtam sem megerdsiteni, sem cafolni,

igy a jovOben lehet — és véleményem szerint sziikséges is lenne - tovabb elemezni.
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9. Mellékletek

9.1. A kérdéiv

Q1. Kitoltés ideje

Q2. Email-cim (opcionalis)

Q3. Kérem, adja meg a Kibocsato nevét!

Nem kotelezo

& 2. Nem kivanom megadni

Q4 Mikor bocsatottak Ki legutobb zold kotvényt?

Kotelez6
L évben Min:2000, Max:2018
2. Nem bocsatottunk ki zold kotvényt

(2-es opcio valasztasa esetén a kérdoiv kitoltése befejezodik.)

Q5. Kérem, adja meg a Kibocsato nagysagrendi méretét (mérlegfoosszegét)
a legutolso zold kotvény kibocsatasakor!

Nem kotelezo

Ca)

Kisebb, mint 50 millié6 EUR

© 50 milli6 EUR és 500 milli6 EUR kozott
© 500 millié EUR és 100 milliard EUR kozott
© 100 milliard EUR felett
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Q6. Kérjiik, valassza ki az alabbi legordiilo menii segitségével a székhelye
orszagat!

Kotelezo

®

Q7. Mely szektorba sorolhato a Kibocsato fo tevékenysége az alabbiak
koziil?

Kotelezo
© Tobbségi magantulajdonu vallalat (nem pénziigyi szervezet)
© Tobbségi kdztulajdonban 1évd vallalat (nem pénziigyi szervezet)
O, Onkormanyzat vagy més kdzszektorbeli entitas
(®) e
2 Pénzugyi szervezet
(o) 5
S Egyeb

Q8. Volt-e alternativ forrasbevonasi lehetésége a zold kotvények mellett?

Kotelez6
Lehetséges valaszok szama: minimum:1 maximum:4;

Amennyiben 1. opci6 kivalasztva, akkor Q9 is téltendd.

O, 1. Nem

© 2. lgen

» 2.1. banki hitel

> 2.2. normal kotvény

» 2.3. tulajdonosi hozz4jarulas
> 2.4. egyéb

Q9. Az el6bbi kérdésben On azt jelolte meg, hogy lett volna alternativ
forrasbevonasi lehetoségiik is. Elemezték-e, hogy az alternativ forrasbevonas
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kiilonboz6 pénziigyi jellemzdiben (arazas, lejarat, elérhetd mennyiség)
hogyan viszonyult volna a zold kotvényhez?

Kotelezo

AKKor jelenik meg, ha a 6. kérdésre adott valasz=2.1-2.4

~
(e)

~,
N

1. igen

2. nem

Q10. Informacioik alapjan az alternativ forrasbevonasi lehetdség vagy
lehetéségek az arazas tekintetében...

Kotelezo

AKkKkor jelenik meg, ha 8. kérdésre adott valasz=1

~
(o)

=
)

D
I\./I

~
(e)

lehetové

~
*/

1. olcsobb forrasbevonast tettek volna lehetévé
2. lényegében azonos koltségli forrasbevonast tettek volna lehetdvé
3. dragéabb forrasbevonast tettek volna lehetéveé

4. bizonytalan, hogy olcsébb v. dragabb forrasbevonast tettek volna

5. nem tudom

Q11. Informacioik alapjan az alternativ forrasbevonasi lehetoség vagy
lehetoségek a futamidoé tekintetében...

Kotelezo

Megjelenik, ha 8. kérdésre adott valasz=1

~
(e)

~
()

~
(o)

D
I\./I

lehetové

TN
&/

1. hosszabb tavu forrasbevonast tettek volna lehetové
2. lényegében azonos lejarati forrasbevonast tettek volna lehetdvé
3. rovidebb tavu forrasbevonast tettek volna lehet6vé

4. bizonytalan, hogy hosszabb v. révidebb forrasbevonast tettek volna

5. nem tudom

127




Q12. Informacioik alapjan az alternativ forrasbevonasi lehetoség vagy
lehetoségek a bevonhato finanszirozas mennyisége (dsszege) tekintetében...

Kotelezo

Megjelenik, ha 8. kérdésre adott valasz=1

© 1. magasabb 0Osszegli forrasbevonast tettek volna lehetdvé

© 2. lényegében azonos mennyiségli forrasbevonast tettek volna lehetéveé
O 3. kisebb 0sszegii forrasbevonast tettek volna lehetové

© 4. bizonytalan, hogy tobb vagy kevesebb forrds bevonasat tettek volna
lehetové

© 5. nem tudom

Mennyire igazak On szerint az alabbi allitasok a legutébbi z6ld kotvény
kibocsatasukra?

A zold kotvény elsodlegesen azért bocsatottuk Kki...

Kérem, 1 és 4 kozott osztalyozza, ahol 1: egyaltalan nem igaz; 4: teljes mértékben igaz! A koztes
értékekkel arnyalhatja a véleményét.

Kotelezo

Amennyiben technikailag lehetséges, az allitasok véletlenszerii sorrendben jelennek meg

4-teljes 3- - o1
e |ty 2S00 ety bt
igaz igaz
Q13. » ...mert az jol illeszkedik D) D) ) )
kommunikécids, marketing stratégiankba. 4 3 2 1
Ql4. » ...hogy tobb forrast tudjunk D) D) ) )
bevonni, mint amit mas modon tudnank 4 3 2 —1
Q15 » ...hogy betoltsiik vagy
erositsiik tarsadalmi felelosségvallalasi D D i~ D
programunkat (CSR, Corporate Social 4 3 2 1
Responsibility).
Q16. » ...hogy olcsobb forrast ) ) ) i
tudjunk bevonni, mint amit mas médon (0 OF (*)n (*)q
tudnank.

17. » ...hogy diverzifikaljuk ~ =~ ~ -
fQorrésmixiinket. * : 4 ®s ©2 1
Q18. » ...hogy hosszabb tavu forrést ) ) ) i
tudjunk bevonni, mint amit mas médon O OF () OZ
tudnank.
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Q19. » ...hogy kivaltsuk ) ) ) i
(refinanszirozzuk) a projektek mogott 16vé O (o)3 (*)y (*)q
finanszirozast

12. Kérem, értékelje az alabbi allitasokat a legutobb kibocsatott zold
kotvény és az azzal finanszirozott zold projektek kapcsan!

Kotelezo

Amennyiben technikailag lehetséges, az allitasok véletlenszerii sorrendben jelennek meg

Egyél.talén lnké'bb h}kébb m(;rrf(!,fljen
nemigaz [nemigaz | igaz igaz
Q20. » ... a zold projektek a zold i ) ) )
kotvénytdl fiiggetleniil is azonos mértékben ()1 oF (0)3 ()4
megvaldsultak volna.
Q21. » ... a zold projektekrdl mar a i ) ) )
z6ld kotvény kibocsatasa eldtt dontés (g (*)y OF ON
sziiletett.
Q22. » ... mar a kibocsatas elott i ) ) )
elindult a z61d projektek megvalositasa / (*)1 (o OF (o)
megvaldsultak.
Q23 » ... azold kotvények i ) ) )
jovoltabol tobb zold projektet tudtunk OF} o ()3 O
megvaldsitani.

Q24. Kik voltak a zold kotvények meghatarozo (elsokoros) befektetdi?

Kotelezo
© 1. Tobbségében Socially Responsible Investment™ mandatumu
befektetok
© 2. Tobbségében tradiciondlis befektetdk
O, 3. Vegyes, kozel egyenld megoszlas
© 4. Nincs informaciom

*A Socially Responsible Investment olyan befektetési stratégiat, politikat, illetve
preferenciat takar, amelyben a befekteté a pénziigyi hozam mellett valamilyen

tarsadalmi (ideértve kornyezeti, fenntarthatdsagi) haszonra is torekszik.
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Mennyire igazak On szerint az alabbi allitasok a legutobbi z6ld kétvény

kibocsatasukra?

A kibocsatott zold kotvénnyel...

Kérem, 1 és 4 kozott osztalyozza, ahol 1: egyaltalan nem igaz; 4: teljes mértékben igaz! A koztes

értékekkel arnyalhatja a véleményét.

Kotelezo,

Amennyiben technikailag lehetséges, az allitasok véletlenszerii sorrendben jelennek meg

mirf[ee'lif)i . [Beinkabb | 2-inkibb | 1-cgyaltalin
igaz igaz  [nemigaz | nem igaz

Q25. » ... sikertilt olcsdbban ) i i i
forrast bevonnunk, mint amit mas moédon O OF (*)9 (0)q
értlink volna el
Q26. » ... sikertilt tobb forrast D ) ) I~
bevonni, mint amit mas médon tudnank 4 =3 =2 —1
Q27. » ...sikertilt hosszabb tava ) i i i
forrast bevonni, mint amit mas modon (04 OF ()7 (01
tudnank.
Q28. » ...sikertilt javitani D ) ) D
szervezetlink imdzsat, reputacidjat 4 3 2 1
Q29. »...sikeriilt belépniink a Green D ) ) I~
Finance piaci szegmensbe 4 3 2 1

Mennyire igazak On szerint az alabbi 4llitasok a Socially Responsible

befektetokkel kapcsolatban?

A Socially Responsible befektetok...

Kotelezo

Akkor jelenik meg, ha 14. kérdésre adott valasz=1

4-teljes o 1- 0-nem
mértékben |[inkabb 11;1::1]% egyaltalan tudom
igaz igaz igaz nemigaz | megitélni

Q30. » ... A tradicionalis ) ) ) ) i
befektetdknél alacsonyabb O (03 | )y (01 o
hozamelvarast allitanak.
Q31. » ... Részletes
informacios igényeket timasztanak a ) i i i i
z61d kotvénnyel finanszirozni (2 (*)3 (o) O o
tervezett projektek igért pozitiv
lkdrnyezeti hatdsai tekintetében.
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Q32. » ... Részletes
informacios igényeket timasztanak a
z6ld kotvénnyel finanszirozott,

PP

VA

PP

P

o

reputacios értéke miatt fektetnek zold
lkotvénybe.

megvaldsult projektek tényleges 4 3 2 1 0
pozitiv kdrnyezeti hatasai

tekintetében.

Q33. ... Megitélésem

szerint els6sorban a zold ) ) ) ) i
kotvényekbe fektetés pozitiv ON (03 | (o ()1 o

Q34. Kérem, mint a kérdéivet Kitolto személy adja meg sajat beosztasat /

szervezeti egységét a Kibocsatonal.

Nem kotelezo

N

&/ 1. PR/Kommunikacio

® 2. Eszkoz-forrds menedzsment, Treasury

O) 3. Befektetdi kapcsolatok, Tarsasagi titkarsag
© 4. Research

© 5. Egyéb, éspedig:

Q35. Kérem, adja meg a kérdoiv kitoltése targyaul szolgalo zold kotvénnyel

kapcsolatos alabbi informaciokat, amennyiben elérheto:

Nem kotelezo
Tobb link is megadhato

I/.\I

-~
\e)

N 1. Altaldnos kibocsatasi tajékoztato linkje:.

& 3. Kiils6 feliilvizsgélati dokumentum linkje:............
() 4 Legutobbi hatasjelentés linkje:...........
© 5. Egy¢éb relevans dokumentum linkje:......
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