Polgari Szemle, 16. évf. 4—6. szam, 2020, 270-278., DOI: 10.24307/psz.2020.1019

Sagt Judit

Zoldkotvenyek kibocsatasanak
egyes kérdései, a kornyezeti
célokkal osszefiiggésben

Certain Aspects of Green Bond Issuances in
Relation to Environmental Goals

OSSZEFOGLALAS

A zoldkotvények a pénziigyi piacok egyik
innovativ termékét képviselik; kibocsatasuk
pénzigyi megtérilést eredeztet, ugyanak-
kor pozitiv hatdssal vannak a kornyezetre
és a tarsadalomra. Globdlis szinten a zold-
kotvény-kibocsatas évente rekordokat dont,
Gjabb és tjabb szereplSk csatlakoznak erre
a sajatos piacra. Kibocsatasuk és a megvalé-
sul6 projektek mérhets hasznait fiiggetlen
hitelesité intézmények tanusitjak. A szerzo
azt vizsgalja a szakirodalom alapjin, hogy
a pénziigyi piacok milyen kérnyezeti célok
mentén allokdlnak forrasokat a koérnyezet-
védelmi hasznokkal jaré beruhdzisokra.
A zoldkotvények tipizalasat a kornyezetvé-
delmi és fenntarthatésagi célok, a megté-
riilés forrasa, valamint a kibocsat6 személye
alapjan mutatja be. A szerz6 kovetkeztetése
a kozelmult zoldkotvény-kibocsatasi volu-
menei alapjan az, hogy a kornyezeti célok
kozott a klimavaltozds hatdsainak kezelé-
se az elsédleges, ezt kovetGen a szennye-

z6anyag-kibocsatas megelézése és ellenor-
zése, valamint a természeti erdforrasok
megGrzése kap prioritast.
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SUMMARY

Green bonds represent an innovative prod-
uct in financial markets; their issue gener-
ates financial return, which, at the same
time, has a positive impact on the environ-
ment and on society. Globally, green bond
issuance hits records every year, with an in-
creasing number of players joining this par-
ticular market. The measurable benefits of
their issuance and the concluding projects
are attested by independent certification
agencies. Based on the literature, the au-
thor examines the environmental objectives
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that provide a basis for the financial markets
to allocate resources to projects with envi-
ronmental benefits. Green bonds are classi-
fied according to their environmental and
sustainability goals, the source of return,
and the issuer’s identity. From recent green
bond issuance volumes the author con-
cludes that mitigating the effects of climate
change is of paramount significance among
the environmental goals, followed by pre-
venting and controlling pollutant emissions
and conserving natural resources.
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nance, climate change

BEVEZETES

A zoldkotvények legszembettingbb elénye,
hogy kibocsatasuk pénziigyi megtérulést
eredeztet, ugyanakkor pozitiv hatassal
vannak a tdrsadalomra. Valgjaban ezek a
kornyezetvédelmi célokkal osszefligg6é kot
vények fix kamatozasi eszkozok, amelyek
bevételeit tdlnyomérészt olyan projektek
finanszirozasara forditjdk, mint példaul
a megujulé energia vagy a légszennyezés
megel6zése.

Az emlitett kotvények lehetéséget kindl-
nak a befektet6k szimara a portf6li6k kor-
nyezeti labnyomanak aktiv menedzselésére,
mivel a zoldkotvények két f6 jellemzje az
atlathat6sdg és a beszimolas. Emellett el-
szamoltathaté pénziigyi eszk6zok; napjain-
kig tobb mint szaz kibocsito, befektets és
biztosité irta ala a z6ldkotvény alapelveit
(International Capital Market Association,
2018), egy atfogé irdnymutatast, amely fo-
galmi kereteket és szabvanyokat nyujt ezek-
nek a fix kamatozasd instrumentumoknak.
Ezenkiviil a zoldkotvények pozitiv hatasat
altalaban fiiggetlen szervezetek, masodla-
gos hitelesit6k tanusitjak. A globalis zold-
kotvény-kibocsatds évente tdjabb rekordokat
dont, Gjabb és tjabb szereplok csatlakoznak

erre a sajatos piacra. A befektetési bankok
és a biztositok, mint példaul a Bank of Ame-
rica, Merrill Lynch, a Credit Agricole és a
HSBC, 6riasi novekedést tapasztalnak a ki-
bocsiték szamdban és a kibocsatasok volu-
menében (Lo Giudice, 2017).

A zo6ldkotvények ismertségiiket elsGsor-
ban a piaci szerepl6k szimanak ugrasszert
novekedésével érték el. Elséként Lengyel-
orszag és Franciaorszdg bocsatott ki szuve-
rén zoldkotvényeket, mégpedig a meguiju-
léenergia-, a fenntarthaté infrastrukturalis
projektek finanszirozasara. Az Egyesiilt Al-
lamokban 6nkormanyzati zoldkotvényeket
bocsatottak ki a varosok és a helyi k6zos-
ségek tamogatdsara azzal a céllal, hogy se-
gitsék az éghajlatviltozas elleni kiizdelmet,
és elémozditsak a meguijulé energiaforra-
sokra val6 atdllast a nemzetkozi gyakorla-
tokkal és szabvanyokkal o6sszhangban. Az
onkormanyzati zoldkotvények a fenntart-
hat6 vizgazdalkodast, a légszennyezés meg-
el6zését, a zoldéptletek elterjedését és a
biodiverzitds megdrzését finanszirozzak
helyi szinten. Globilis szempontbdél nézve
az dllami és nemzetkozi intézmények, pél-
daul a fejlesztési bankok meger6sitették
a z0ld- (fenntarthaté) finanszirozas iranti
elkotelezettségtiket azaltal, hogy tobb zold-
kotvény-programot bocsatottak ki a helyi és
nemzetkozi projektek tamogatasara. Mel-
letttik nagyvillalatok, koztuk az Apple, az
Iberdrola, az Intesa SanPaolo, a QBE In-
surance Group és a TenneT léptek els6ként
a piacra.

A kibocsatok szdma és valtozatossaga to-
vabb bévilt a feltorekvs orszagokbdl jove
kibocsatékkal. A kinai és indiai piaci sze-
replék dollarmillidrdokat eléré zoldkot-
vény-sorozatokat bocsatottak ki belfoldi
megujuléenergia-, energiahatékonysagi és
fenntarthaté projektek finanszirozdsdra.
Ezzel a feltorekvs piacok demonstraltak el-
tokéltségiiket az alacsony szén-dioxid-kibo-
csatasu jovo finanszirozasara.

A fejlett és fejléd6 orszdgok egyre na-
gyobb  pénzigyi kihivasokkal néznek
szembe az éghajlatviltozas miatt. A zo6ld-
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kotvények megfelels eszkozok lehetnek a
vasutak, utak, repilGterek, épiletek, ener-
gia- és vizinfrastruktira finanszirozasahoz,
mikodzben pozitiv a hozadékuk a kornyezet
és a tarsadalom szdmara. A zoldkotvények-
kel finanszirozott valamennyi projektnek
pozitiv, éghajlatbarat hatasa van, enyhitve
a hagyomdnyos fix kamatozasd instrumen-
tumok negativ kockdzatait. Mivel a z6ldkot-
vények nagy foku atlithatésaggal birnak, a
befektet6k mérészamok segitségével (pél-
ddul csokkent CO, vagy gigawattora tiszta
energia el6allitasa) is értékelik a beruhaza-
sok el6nyeit.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A szakirodalom szerint a kornyezeti célok
finanszirozasa nem mertl ki abban, hogy
a pénzigyi dontések meghozatala soran
figyelembe veszik a dontéseknek a tarsada-
lomra és a természeti kornyezetre gyakorolt
hatdsat, hanem sokkal inkdbb azt takarja,
hogy a pénzugyi piaci dontéshozék pénz-
ugyi er6forrasokat allokdlnak a kornyezet-
védelmi hasznokkal jaré beruhazasokra (Bi-
elinski-Mosionek-Schweda, 2018; Hafner
et al., 2020), amelyek el6segitik az alacsony
szén-dioxid-kibocsatast  vilaggazdasighoz
valé atmenetet (Sartzetakis, 2020). A kor-
nyezeti hasznok kozott szerepel tobbek ko-
zott a levegd, a viz és a talaj szennyezésének,
valamint az tiveghdazhatdsi gazok kibocsata-
sanak csokkentése, az energiahatékonysag
javitasa, az éghajlatvaltozas enyhitése vagy
az ahhoz valé alkalmazkodas, és még sorol-
hatnank. A zéldfinanszirozas a pénziigyi pi-
acokrdl von be forrast a meglévs kornyezeti
problémdk megoldasiara (Agliardi-Agliar-
di, 2019).

A zoldfinanszirozas 6sszekapcsolja a glo-
balis kornyezeti hatasokat a vilaggazdasagi
rendszer miikodésével. A novekvé népes-
ség, a gyorsan emelked6 életszinvonal és a
gyakori széls6séges éghajlatviltozas o6ridsi
terhelést r6 a kornyezetre. A kornyezet-
terhelés enyhitése érdekében sziikséges a
termelovallalkozasokat  0sztonodzni  arra,
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hogy az er6forrasokat biztonsagos korlatok
kozott haszndljak ki (Wisniewski-Zieliris-
ki, 2019; Tripathy, 2017), még akkor is, ha
ez nyereségességiikben kozvetlen médon
nem jelenik meg (Molnar—Hegeddis, 2020).
A zoldfinanszirozas esetén zoldkotvényeket
(vagy mas innovativ pénziigyi instrumen-
tumokat) bocsdtanak ki, melynek soran a
hagyomanyos, a kornyezet szempontjabol
semleges befektetési dontési kritériumok
mellett a kornyezetterhelési kockazatok
enyhitésére is torekednek (Gianfrate—Peri,
2019). Ennek eredményeként a zoldfinan-
szirozas nem kizarélag a kornyezetvédelmet
és a kornyezettudatossdgot timogatja, ha-
nem, ami még fontosabb, az eréforrasokat
a nagy kornyezetterhelésti és energiaigé-
nyes iparagaktol a fejlett technolégiakkal
rendelkez6 agazatokba terelheti 4t (Lebelle
etal., 2020).

Amennyiben a projekt beruhazasi kiada-
sai mind&sithetSen az éghajlati kockdzatok
mérséklésére iranyulnak, akkor a beruhazas
megvalositasa indokolja a zo6ldkotvény ki-
bocsatasat (Baulkaran, 2019). A zoldkotvé-
nyeket a befektet6k olyan elényds pénziigyi
lehet&ségeknek tekintik, amelyek a kocka-
zathoz képest magasabb hozzaadott értéket
képviselnek (Chatzitheodorou et al., 2019;
Deschryver—de Mariz, 2020; Tang-Zhang,
2018), vagy masként, amelyek er6forras-ha-
tékony befektetések (Cochu et al., 2016).
Flammer (2020) a zoldkotvények informé-
ci6s hatasat akként jellemezte, hogy zold-
kotvények forgalomba hozataldval a kibo-
csatok hitelesen jelzik a kornyezet védelme,
fenntartasa vagy helyredllitasa iranti elkote-
lezettségtiket. Hasonléan jelzik a kibocsaté
cégek azon torekvéstiket, hogy a fenntart-
haté fejlédési célokat beépitik az tizleti stra-
tégiajukba, illetve integraljak a miikodésik
valamennyi teriiletébe (Szennay-Szigeti,
2019; Szennay et al., 2019), ideértve a bels6
vallalatiranyitasi rendszereiket is (Krajcsdk,
2019a; 2019b). Ezen pozitiv hatasoknak ko-
szonhetden a zold- és fenntarthaté kotvé-
nyeket (kalonosen a hitelesitett kotvénye-
ket, lasd Hyun et al., 2019; Li et al., 2019)



Tudomdnyos mithely

a pénzigyi piacokon prémiummal arazzak
(Fatica etal., 2019; Hachenberg—Schiereck,
2018; Zerbib, 2019).

A z06ld- és fenntarthat6é kotvények a glo-
balis adéssagpiacok 1j, innovativ szegmen-
sét képviselik (Laskowska, 2017), elGsegitve
jabb pénzugyi forrasok bevondsat az ala-
csony szén-dioxid-kibocsatasu és az éghaj-
latvaltozasnak ellendll6 gazdasagi kornye-
zet megteremtése érdekében; ennek okan
indokolt a zoldfinanszirozas stimulusainak
tudatos kiépitése. Az adéssagpiacokon sza-
mos példa taldlhaté a kockazatok és a cash
flow-k meghatarozott szerepl6khéz torténé
telepitésére, példaul strukturdlt kereskede-
lemfinanszirozassal, fejlesztési banki el6fi-
nanszirozassal (Neszmélyi, 2019) vagy akar
hitelgarancidkkal (Sagi, 2017, 2018). Az
elobbi eszkozoket célszerti — a kozosségi ala-
pu vagyonkezel6i alapokkal, a zold hitelga-
rancia-rendszerekkel, az atadasi adoval stb.
— egyutt alkalmazni a zoldfinanszirozasban
(Taghizadeh-Hesary—Yoshino, 2020).

A szakirodalomban egyetértés van ab-
ban, hogy a versenyképes makrogazdasagi
és intézményi tényezSk Osztonzik a zold-
kotvény-kibocsatast (Tolliver et al., 2020).
A kormanyzati 6sztonzék dnmagukban is
alkalmasak olyan jogi és intézményi keret
létrehozdasara (Lentner et al., 2017), amely-
ben a vallalati beruhdzasi kedv élénkilése
varhat6 (Lentner, 2019), jovedelmez&ségiik
és pénziigyi stabilitasuk javuldsa érhet6 el
(Sagi et al., 2020), illetve tarsadalmi fele-
16sségvallalasuk nagyobb szerepet kaphat
(Migliorelli-Dessertine, 2019). A zo6ldkot-
vények alapvetd szerepet jatszanak abban,
hogy a gazdasdgban rendelkezésre all6 t6-
kék a fenntarthatébb gazdasagi tevékeny-
ségek felé dramoljanak (Maltais—Nykvist,
2020). Ez utébbi arra osztonzi a vallalko-
zasokat, hogy zoldprojektekbe ruhdzzanak
be, amely folyamat dltalaban véve is fejleszti
a z6ld kreativitast (Zhang et al., 2020).

Zhou és Cui (2019) arra a kovetkeztetés-
re jutott, hogy a zo6ldkotvények kibocsatasa
nemcsak a tarsasagok jovedelmezoségére és
részvényarfolyamara hat pozitivan, hanem

az innovaciés kapacitasra is, és javithatja a
vallalatok CSR-jét. A hagyomanyos kotvé-
nyekhez képest a zoldkotvények sajatosnak
tekinthetSk az alabbiak miatt (Dou—Shuxiu,
2019): 1) a felhasznalasi cél mindig valami-
lyen zoldprojekt, és a forrasok felhasznalha-
tosagat e cél teljestilése mentén biztositjak;
2) a kotvény futamideje hosszu, tekintettel
a finanszirozott projekt hosszi megtériilési
idejére; 3) a finanszirozott cél miatt rend-
szerint dllami kiegészits forrasok pdlyazha-
tok; 4) a harmadik fél altali hitelesitésnek
koszonhetSen nagy kibocsdtasi volumenek
érhetok el. A zoldkotvények addiciondlis
forrast biztosithatnak a cégfelvasarlasok
és az iranyitasszerz6 ugyletek (Kucséber,
2020) kovetkezményeként el6allé refinan-
szirozashoz is.

Anh Tu és szerz6tarsai (2020) ramutat-
tak arra, hogy a zold infrastruktira, a zold-
kotvények névleges kamatlaba, valamint a
kibocsaté orszaganak gazdasdgi stabilitdsa
a legfontosabb tényezdk, amelyek kozvetle-
nul befolyasoljak a zoldkotvények piacanak
boviilését. Bachelet et al. (2019) azt is fel-
tarjak, hogy a harmadik felek altal végzett
z6ld minésitések (certifikiciok) elengedhe-
tetlenek a befektetdk bizalmanak novelésé-
hez és ezaltal a sikeres kibocsdtashoz.

A zoldkotvények arazdsat leginkdbb a fix
kamatozasa hitelpiacokrél atgytirtizé hata-
sok befolyasoljak (Reboredo, 2018; Rebo-
redo-Ugolini, 2019). Partridge és Medda
(2020) agy talalta, hogy a szakirodalomban
nincs egyértelmi utalds arra vonatkozéan,
létezik-e ,greenium” (z6ld prémium) a kor-
nyezetvédelmi célok finanszirozasaval kap-
csolatos kotvények kibocsatdsakor (azaz az
elsédleges piacon), ezzel szemben a zold
felar a masodlagos piacokon mar érzékel-
het6en jelen van.

A KORNYEZETI CELOK MEGVALOSULASA
Az 1. tdblizat a zoldkotvényeket abbdl a
szempontbdl tipizalja, hogy a kibocsatassal

finanszirozott projekt hogyan jarulhat hoz-
za pozitivan a kornyezeti célokhoz. Ezek
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1. tablazat: A kitvénykibocsdtdssal megualosulo finanszirozds
és a kornyezetvédelmi célok Osszefiiggése

Kornyezeti célok

A kétvénvben megielslt A klimavaltozas | Alkalmazko- | Bio- | Természeti SzennyezGanyag-
X . hatasainak das a klima- | diver- | er6forrasok | kibocsatas megelézé-
hitelcél . e . L P P
kezelése valtozashoz | zitds | meglrzése se és ellendrzése
Megjul6 energiafor- oo o o
rasok
Energiahatékonysag LX) °
Szennyez&anyag-kibo-
csatas megel6zése és (] eoeo
ellenorzése
Kornyezetvédelmi szem-
pontbdl fenntarthat6
gazdilkodas a természeti ° o0 LX) oo
er6forrasokkal; fenntart-
hat6 foldhasznalat
Biodiverzitds meg6rzése eoe LX)
Kornyezetbarat szallitas oo ° eeoe
Fenntarthato vizgazdal-
oo oo oo eee
kodas
Alkalmazkodas a klima-
P oo
valtozashoz
Kornyezetbarat termé-
kek és gyartasi techno- L) ° eoe °
l6giak
Zoldépiiletek eoo oo °

Megjegyzés: A ® pontok a kornyezeti célokhoz torténd hozzdjdrulds erdsséget jelzik.

Forras: Sajat szerkesztés International Capital Market Association, 2019 alapjin

ismerete segitheti a befektetSket, a kibo-
csatokat és a kozremitikodé bankokat a
kotvénytipusok kozotti valasztasban, javitva
ezzel a t6keallokacié és a pénziigyi piacok
hatékonysagat (International Capital Mar-
ket Association, 2019). Megjegyezziik, hogy
a tarsadalmi fenntarthatésagot finanszirozo
kotvények esetében hasonlé célrendszert
allitottak fel, mint a z6ldkotvények eseté-
ben (International Capital Market Associa-
tion, 2020).

2019-es adatok alapjan a gyakorlatban
megkottetett  zoldfinanszirozasi megalla-
podasok 32%-a megujulé erdforrasokkal
és energiahatékonysaggal fiiggott Ossze,
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tovabbi 30%-a zoldépuletek fejlesztését
ttizte ki célul, 20% a kornyezetbarat szalli-
tas fejlesztéséhez jarult hozza, illetve 9% a
fenntarthaté vizgazdalkodas fejlesztésére
iranyult (Climate Bonds Initiative, 2020b).
A forrasok fennmarad6 hdanyada jutott a
fent megnevezett kdrnyezeti célokra (ezen
belil 3-3% a szennyezbanyag-kibocsitis
megel6zésére és ellenérzésére, valamint a
fenntarthato foldhasznélatra).

A hitelviszony jellege és a megtérilés
forrasa szerint a zoldkotvények alabbi tipu-
sai kulonboztethet6k meg (International
Capital Market Association, 2018; Climate
Bonds Initiative, 2019):
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— szabvanyositott, zold felhasznalasa kot-
vény (Standard Green Use of Proceeds Bond),
amely a kibocsaté szokdsos fizetési kotele-
zettségét tartalmazza;

— z6ld bevételd kotvény (Green Revenue
Bond), amelynél nem a kibocsatét terheli
a fizetési kotelezettség, hanem kozvetleniil
a finanszirozott zoldprojektek dltal termelt
cash flow a visszafizetés forrdsa (ekkor a
projektbél szirmazé bevételek engedmé-
nyezése torténik);

— zoldprojekt-kotvény  (Green  Projekt
Bond), amelynek sordn a befektet6 kozvet-
lentl viseli a projekt jovedelmezdségének
kockazatat (visszkereseti jog mellett vagy
anélkil a kibocsatoéra);

— zold biztositéki kotvény (Green Securiti-
sed Bond), amely esetben a visszafizetés el-
s6dleges forrasa a finanszirozott projekt al-
tal generalt cash flow, de emellett egy (vagy
tobb) zoldprojekt eszkozei is a kotvény tor-
lesztésének biztositékaul szolgdlnak.

Végiil, a kibocsaté személye alapjin a ko-
vetkez6 zoldkotvénytipusok killonboztethe-
tok meg: projektkotvény, eszkozfedezetti ér-
tékpapir, onkormdnyzati kotvény, szuverén
kotvény, nemzetkozi kotvény, valamint a
pénziigyi szektor kotvénye (Climate Bonds
Initiative, 2020a). 2019-ben az 1j kibocsata-
sok 37%-a nem pénzugyi villalkozasokhoz,
25%-a pénzigyl véllalkozdsokhoz kapcso-
l6dott. A kormdnyzati kotvénykibocsatasok
ardanya 11%-ot tett ki. A fennmaradé ha-
nyad jelzi a nemzetkozi zoldkotvények be-
cstilt volumenét.

Alegnagyobb kotvénykibocsaté 2019-ben
a holland pénziigyminisztérium volt, amely
a holland 4llam nevében 6,7 milliard dol-
lar névértékben hozott forgalomba hitele-
sitett (Climate Bonds Certified min&sitésti)
zoldkotvényeket. Erdekesség, hogy a Chilei
Koztarsasag 2020-ban immadron masodjara
bocsatott ki zoldkotvényeket, 2,4 milliard
dollar 6ssznévértéken (Climate Bonds Ini-
tiative, 2020b).

Az tjabb kibocsatiasok soraban emlithe-
t6 a magyar allam 1,5 millidrd eur6 név-

értékt hitelesitett zoldkotvénye, melyet
a szuverén zoldkotvény-keretprogramja-
val o6sszhangban 2020 juniusiaban hozott
forgalomba, els6sorban a Nemzeti Tiszta
Fejlodési  Stratégidjaban meghatarozott
klima- és kornyezeti célokhoz kot6do kor-
manyzati beruhazasokhoz kapcsolédéan.
A jegybank koézelmultban megjelent ta-
nulméanya kiemeli, hogy a tovdbbi zold-
kotvény-kibocsatasok sikeressége nagyban
tdmogatnd hazank klima-, fenntarthatésa-
gi és energiastratégiai céljainak finansziro-
zasat (Magyar Nemzeti Bank, 2020). A kli-
mavédelmi torvényben (2020. évi XLIV.
torvény a klimavédelemrdl) kijelolt célok
jelent6s projekt- és beruhazasfinansziro-
zasi keresletet generdlnak a kozeljovoben,
melyhez a t6kepiacok biztosithatnak for-
rasokat a zoldkotvények révén. A célok a
kovetkezok:

— az iiveghdzhatast gazok kibocsatasanak
csokkentése minimum 40%-kal 2030-ig (a
bazisév az 1990-es);

— annak vallaldsa, hogy 2030-at kévetGen
a végs6 energiafelhaszndlas 2005. évi szin-
tet meghaladé novekedése esetén a novek-
ményt az orszag kizarélag karbonsemleges
energiaforrasbol biztositja;

— a brutt6 végsé energiafogyasztisban
legaldbb 21%-0s megujulé energiaforras
részaranyanak elérése a 2030-ig;

—a 2050-re a teljes klimasemlegesség el-
érése, azaz, hogy az tveghazhatdsi gazok
még fennmarad6 hazai kibocsatdsa, vala-
mint elnyelése a 2050. évre egyenstlyba
kerul.

A 2020 jaliusaban elindult Magyarorszag
Fenntarthaté Tékepiaci Stratégidjanak ki-
dolgozasa a t6kepiacok zolditésének iranya-
ba tett pénzigypolitikai 1épésként értékel-
het6; a ,kezdeményezés célja, hogy a hazai
tékepiac a jelenleginél nagyobb mértékben
tudja finanszirozni a kornyezeti fenntart-
hatésagot szolgal6é beruhdzasokat, a »zo6ld«
cégek pedig kedvez6bb t6ke- vagy kotvény-
jellegti forrashoz juthassanak” (Magyar
Nemzeti Bank, 2020).
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OSSZEFOGLALAS £S KONKLUZIOK

Jelen tanulmany a zoldkotvények kibocsa-
tasainak kornyezetvédelmi fékuszira ossz-
pontosit. Altalinossaghan a zoldfinansziro-
zds olyan forrdsszerzési modozatokra utal,
amelyek tdimogatjdk a kornyezet megovasat,
az éghajlatvaltozas negativ hatasainak ke-
zelését, illet6leg eréforrasokat allokdlnak
a nagy szennyez6anyag-kibocsito, energia-
igényes iparagaktol a technolégiailag fejlett
ipari tevékenységek felé. A mérhet6 kor-
nyezeti hasznokkal jaré projektkategéridk
kivalasztasaval a zoldkotvények kibocsatéi a
befektetsi szamara kornyezeti és pénziigyi
megtérilést egyarint eredményezé befek-
tetési lehet6séget kindlnak.

A zoldkotvényeket a befektetSk olyan
elényos pénzugyi lehetéségeknek tekintik,
amelyek a kockazathoz képest magasabb
hozzaadott értéket képviselnek. Zoldkot-
vények forgalomba hozatalaval a kibocsa-
tok hitelesen jelzik a kornyezet védelme,
fenntartasa vagy helyredllitdsa iranti elko-
telezettségtiket. A hozzajuk kapcsolédo
hasznok miatti befektet6i érdekl6dés kovet-
keztében a kibocsatok altalaban a zold- (és
harmadik fél dltal hitelesitett) kotvényeket
prémiummal tudjak drazni.

Vizsgalodasaink alapjan az ut6bbi év gya-
korlatiban a megkottetett zoldfinansziro-
zasi megallapodasok legnagyobb hinyada
a megujul6é er6forrasokkal és energiaha-
tékonysaggal fiiggott ossze, a zoldépuletek
fejlesztését tlizte ki célul, a kornyezetbarat
szallitas fejlesztéséhez jarult hozzd, illetve
a fenntarthat6 vizgazdalkodas fejlesztésére
iranyult. Ezek alapjan levonhat6 az a kovet-
keztetés, hogy a kornyezeti célok kozott a
klimavaltozas hatdsainak kezelése az els6d-
leges, tovabba a szennyez6anyag-kibocsa-
tds megel6ézése és ellendrzése, valamint a
természeti er6forrasok meg6rzése; a biodi-
verzitds megorzése, illet6leg a klimavalto-
zashoz torténd alkalmazkodas jelenleg ke-
vésbé kap prioritast.
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