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Az elmilt két évtized nemzetkozi szintli kezdeményezései és az azokra visszave-
zethetd nemzetkozi, nemzeti szabalyozasok, 6sztonzések és tényleges cselekmények
jelentGs elmozdulast mutattak a fold és ezzel egyiitt az emberiség fennmaradasanak
biztositasa érdekében, de tobb részcél megvaldsitasaban még lemaradas, késés
tapasztalhaté.

A 2030-ra kitiizott elsGdlegesen globalis klima-, de emellett fenntarthatésagi
és szocialis célok elérése sok akadalyba iitkozik, hiszen a tobb évtized alatt kiala-
kult termelési-szolgaltatasi folyamatok e tekintetben nem a megfelels gyakorlatot je-
lentik. Az ezekben torténd valtoztatas, azaz az atallas nem csupan szandék kérdése,
hanem mind a tulajdonosi, mind a menedzseri, mind a fogyaszto6i oldal érdekeltségét
is ki kell elégiteni, és az igy harmonizalt er6forrasok felhasznalasaval idéaranyosan
kozeliteni, majd elérni a célokat. A felelés gondolkodas 6nmagaban nem elegendd
motivacioé az érintettek részérdl, ugyanis az atallassal kapcsolatos tevékenységeket
finanszirozni is sziikséges, és a befektetdk elvarjak a hatékony megtériilést. Jelen ta-
nulmany célja e finanszirozasi forrasok jellemzdgit, tipusait, felhasznalasanak terii-
leteit bemutatni a 2023-as évig kozzétett adatok alapjan, kiemelve a nemzetkozi és
hazai trendeket, valamint az e tekintetben eléremutaté egyiittmiikodéseket. Uzleti
alaponazoldtipustbefektetésekfinanszirozasabizonyulalegkedvezébbmegtériilést
prognosztizal6 finanszirozasnak, valamint a tarsadalmi felelésségvallalas szerepe
is egyre jobban érvényesiil, de az ezekbe torténd befektetések tamogatottsaguk elle-
nére is kockazatosabbak. Magyarorszag a kornyezeti, szocialis és vallalatiranyitasi
(ESQG) teriileteken a fenntarthatdosagi torekvések tekintetében élenjaro, az Eurépai
Unio atlagahoz képest jol teljesit, de az ezt szolgaloé befektetések még mindig nagyon
alacsony szinten allnak az 6sszes befektetéshez képest mind értékben (1,6%), mind az
értékpapirok szamat (5,2%) tekintve. A fenntarthatésagkialakitasa az egész emberi-
ség érdeke, megvaldsitasaban a tGkeerds befekteték szerepe nélkiilozhetetlen, a kor-
manyzatoknak az ESG-tipusit befektetések megtériilését sziikséges tamogatniuk.

BEVEZETES

Az emberiség a XXI. szazadra elérte, hogy
tudatos és gyakorlatias feladatokat fogalma-
zott meg a legnagyobb stratégiai cél, a f6ld
és sajat 1étének fennmaradéasa érdekében.
A nemzetek feletti szervezetek egyre rész-

letesebben kidolgozott programokkal
motivaljak és egyben kényszeritik is a
korményzatokat a klimasemlegesség
elérésére, amelynek a 2015-6s Parizsi megal-
lapodason meghatarozott céldatuma 2050,
és ennek érdekében 2030-ra tervezték elérni
az liveghazhat4st gazok kibocsatasanak az
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1990-es évi szinthez képest 55%-ara csok-
kentését.

Az ENSZ altal kitizott 17 fenntarthat6
fejlédési célprogram megvaldsitasaval a kli-
mavaltozas kivant szintre torténd alakitasa
nagy val6szintiséggel elérhet6vé valik, de a
jelenlegi gazdasagi, tarsadalmi folyamato-
kon még rengeteget kell valtoztatni részben
a szemlélet, részben a gyakorlat terén is.
Ennek a folyamatnak talan a legérzékenyebb
teriilete, hogy milyen mértékben éri meg
a véllalkozasoknak a kivant valtoztatasok
végrehajtasa, tovabbra is érvényesiilhet-e
a tulajdonosi érdek, fejlédik-e a kivant
mértékben a vallalkozés teljesitménye, ha
tevékenységiiket illesztik az elvarasokhoz.
Tehét nem csak érzelmi, de erds racionalis
motivaci6 is sziikséges mind a népesség,
mind a vallalkozésok, szervezetek szdméara,
hogy alkalmazkodasi folyamataik soran ne
novekedjen a kockazatuk és kitettségiik.

A globalis fenntarthat6sagi torekvések
elsGdlegesen az éghajlatvaltozas kezelésére
vonatkozo intézkedésekben Oltenek testet,
hiszen azok meghatirozhat6saga, mérhe-
tGsége jobban biztositott a tairsadalmi-gaz-
daségi elvarasokhoz képest. A klimacélok
kezelése alapvet6en a befektetések terén az
értékteremtéssel kapcsolatos Gj meggy§z6-
désen és meggy6zésen alapul. Az ilyen jelle-
gli befektetési torekvések hatterében vilagos
és érvényes politikai, azon beliil hossz ta-
von konzekvens gazdasagpolitikai progra-
moknak kell lenniiik nemzeti és nemzetek
feletti szinteken is, ezek hianyaban a t6ke-
piacok lassabban arazzak be az ilyen tipust
kezdeményezéseket. A befektetSk altalaban
nem kozvetleniil az éghajlati kockézatokat
értékelik, hanem a kormanyok varhato rea-
gélasat a klimacélok megval6sitisara, elére
latva, vagy inkabb adott kockazat mellett
tervezve ezek tAmogatottsagat.

Megallapithato, hogy a befektetések te-
rén a zoldportfoliok még nem biztositjak
egyértelmtien az éghajlatvaltozési prog-
ramok hatékony érvényesiilését, jelenleg
nincs egyértelmi kapcsolat kimutatva az

ugynevezett fenntarthat6sagi befektetések
és azoknak a tulajdonosi érdekeket garanta-
16 hatésai kozott (Banfi, 2014; Gyura, 2020;
Yan et al., 2022).

A kozelmultban a t6kepiacok harom
teriileten kezdték meg a felkésziilést a
fenntarthat6sagi befektetések arazasaban:
a szén-dioxid-kibocsitas mérséklésére,
az alternativ energiak innovacidjara és a
szervezetek kotelez$ adatszolgaltatasara
vonatkozo befektetések esetén.

A fenntarthat6 fejlesztési célok elfogada-
sat kovets korai eréfeszitések elsGdlegesen
szocialis teriileten hoztak kedvezé tenden-
cidkat. A rendkiviili szegénység és a gyer-
mekhalando6sag aranya tovabb csokkent.
Eredményesen kezelik a HIV és a hepatitis
betegségekkel nagy gyakorisaggal érintett
térségek lakoit. A nemek kozotti egyenld-
ség egyes célkitiizései pozitiv eredménye-
ket mutatnak. A legszegényebb orszagok-
ban nétt a villamosenergia-hozzaférés és
nétt a megtjuld energiaforrasok aranya az
energiaportfélioban. Vilagviszonylatban a
munkanélkiiliség a 2008-as pénziigyi valsag
el6tti szintre esett vissza. Ot év alatt tobb
mint kétszeresére nétt a nemzeti joghatosa-
gok ala tartozo, védett tengeri teriiletekhez
tartozo6 vizek aranya, amely szintén fenn-
tarthat6sagi célt szolgal. Sajnos megallapit-
hat6, hogy a fenntarthat6sagi elérehalad4-
sok kezdeti lendiilete megtort, s a torekvések
kivitelezése és érvényiilése lassult. Az elmult
hérom évben a Covid—19-vilagjarvany, az
orosz—ukran konfliktus és az éghajlattal
Osszefligg6 katasztrofak silyosbitottak az
amugy is akadoz6 fejlédést. A hozzavetbleg
140 cél elGzetes értékelése azt mutatja, hogy
csak koriilbeliil 12%-uk teljesitésiilése meg-
felel gyorsasagu; kozel a fele, bar fejlédést
mutat, mérsékelten vagy jelentésen eltér az
itemtervtdl, és koriilbeliil 30%-uknal vagy
nem tapasztalhat6 elmozdulas, vagy a 2015-
0Os szint ala siillyedt (EU Tanacsa, 2022)!

Kutatok szerint az a csekély lehetGség
is hamarosan elmulik, amellyel a globalis
atlaghémérséklet 1,5 Celsius-fokkal csok-
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kenthetd lesz, és ezaltal megelGzhet6 lenne
az éghajlatvaltozas természetet és emberisé-
get is kérosit6 hatasa. A szén-dioxid szintje
folyamatosan emelkedik, olyan mértékre,
amelyre 2 milli6 éve nem volt példa. A je-
lenlegi fejlédési titem mellett a megijuld
energiaforrasok 2030-ban is csak téredé-
két teszik ki az energiaellatasnak, mintegy
660 milli6 ember marad dram nélkiil, és
kozel 2 milliard ember tovabbra is kornye-
zetszennyez6 tlizel6anyagokra és technolo-
gidkra tamaszkodik (ENSZ, 2023a).

A fenntarthat6 fejl6dési célok
(Sustainable Development Goals, SDG)
terén val6 lemaradas tehat altaldnosan
jellemz6, de teljesen egyértelmi, hogy a
fejl6ds orszagok és a vilag legszegényebb
és legkiszolgaltatottabb emberei viselik a
kollektiv kudarcok stlyat. A silyosbod6
éghajlati és gazdasagi igazsagtalansagok
miatt sok fejl6d6 orszagnak kevesebb
lehet6sége és még kevesebb forrasa
marad a fenntarthat6é fejlédési célok
megvalositasara. A klimasemlegesség és
fenntarthat6sag tekintetében a kedvezd
iranyt folyamatok mar elkezdédtek, a gond a

nem megfelel6 mértéki elrehaladottsaggal,
illetve az aranytalansagokkal van, amely
legjobban a fenntarthat6sagi célkit(izések
megvaldsuldsanak értékelése alapjan
szemléltethetd (1. abra).

Az 1. bra az adatszolgéltatasok mind id6-
beni, mind térbeni hidnyossagai miatt nem
mutat teljesen megbizhat6 allapotokat a 17
célteriileten. Noha tortént el6relépés az SDG-
monitorozas adatainak javitasa terén, igy a
globalis SDG-adatbazisban szereplé muta-
tok szama a 2016-0s 115-r6l 2022-re 225-re
nétt, de tovabbra is jelents hianyossagok
vannak a foldrajzi lefedettség, az idGszerliség
és a részletezettség terén. A 17 fenntarthatd
fejlesztési célbol 9 esetében 193 orszagnak
2015 6ta csak koriilbeliil fele rendelkezik
nemzetkozileg 6sszehasonlithat6 adatokkal,
és csak az orszagok koriilbeliil 21%-a rendel-
kezik az SDG13-ra (klimapolitika) vonatko-
z6 adatokkal. A legfrissebb elérhetd adatok
korilbeliil 8%-a 2023-bdl, 21%-a 2022-bdl,
54%-a pedig 2021-b6l és 2020-bol szarmazik
(ENSZ, 2023a).

Az ENSZ mordlis és technikai oldalrél
is értelmezi a fenntarthatosagi torekvések

I.abra

Az SDG-k teljesitésének elérehaladasa
(Progress towards meeting the SDGs)
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problémaéjat. Nem folytathat6 tovabb ugyan-
az a gyakorlat, amit eddig tett az emberiség
a fold megdvasa érdekében, hiszen annak
nem lett eredménye. Nem szabad kitartani
egy erkolcsileg csGdbe ment pénziigyi rend-
szer mellett, és nem varhato el a fejlédé
orszagoktol, hogy olyan célokat érjenek el,
amelyeket a fejlett orszagok sokkal keve-
sebb korlatozassal teljesitettek. A 2030-as
menetrend kimondta, hogy ez a generacio
lehet az elsG, amelyiknek sikertil felszamol-
nia a szegénységet — és az utolso, amelynek
esélye van a bolyg6 megmentésére. Ez a
magasabb cél tovabbra is karnyajtasnyira
van t6liink, de ehhez példatlan eréfeszitésre
van sziikség az egyes korményok részérél,
a nemzetk6zi kozosség megajult kézos
céltudatos egyiittmiikodésére, valamint az
SDG-kre iranyul6 globélis szovetségre az
iizleti élet, a civil tarsadalom, a tudomany,
a fiatalok, a helyi hatdsagok és minden mas
érdekelt kozott.

FELELOSSEGVALLALAS

A 2030-as célok megvaldsitasa érdeké-
ben globalis és komplex feladat-végrehaj-
tasra van sziikség, amely egy matrixfolya-
matban valosithaté meg (2. 4bra), ahol a

horizontalisan és a vertikalisan megjelend
célok elérését feltételezs tengelyek (=tevé-
kenységek) kombinéacidja adja az elvégzendb
folyamatokat.

A 2. abran lathaté keretrendszert az
ENSZ 2019-ben dolgozta ki, amelynek ke-
retében hat Gn. beavatkozasi pont mind-
egyike négy tengelyen keresztiil érhet§
el. A beavatkozasi pontok a szocialis (=
emberi jolét, varosi és peremvidéki fej-
lesztések) és a kornyezeti (= fenntarthaté
gazdalkodas, megajulé energiaforrasok)
szempontokat egyarant meghatarozzak és
ezeken feliil gazdaséagi és komplex, mind-
hérom célteriiletre vonatkoz6 pontokat is
megjelolnek (= élelmiszerek és élelmezés,
globalis kornyezeti intézkedések). Az
ENSZ 2023-as fenntarthat6sagi jelentése
egy otodik tengelyt is hozzarendel, amely
a kapacitasbgvités, hiszen a kapacitasok
fejlesztése és/vagy mobilizilasa
elengedhetetlen az atalakulasi folyamatok
sikeres végrehajtasdhoz. Az atalakitasi fo-
lyamat tAimogatasa minden orszagban ma-
gaban kell, hogy foglalja a stratégiai irdnyi-
tas és elGrelatas képességének novelését, az
innovaciok és Gj alternativak 1étrehozasat, a
feltételek 6sszehangolasat, az elkotelez6dést

2.abra

A fenntarthatoésagi célok elérésének 6sszefiliggései
(Correlations of achieving sustainability goals)
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és az egyeztetést a folyamatban részt vevd,
sokszor eltérd érdekeltségli partnerek ko-
z0tt. Azonositani sziikséges az akadalyokat,
azok hatékony lekiizdésének lehet§ségeit
és mindezekhez kapcsolni kell a folyama-
tos tanulasi és a rugalmas alkalmazkodasi
folyamatokat.

Jelen tanulméanyban nem kivanom az
egyes beavatkozasi pontokat részletezni,
hiszen azok tobb hazai publikacioban,
példaul a Gazdalkodas folydiratban is
korébban az elemzésemmel kapcsolatos
tanulméanyokban mér kell§ alapossaggal
megtorténtek (Takacsné Gyorgy, 2022;
Pupos-Nabradi, 2022; Lamfalusi et al.,
2023; Pokos-Kemény, 2023), mas tanul-
manyok hasonld részletezettséggel vizsgal-
tak a fenntarthat6sag kritikus pontjait is
(Froéna et al., 2019.; Fenyves et al., 2020.;
Froéna et al., 2021.; Réakos et al., 2022.),
viszont azt ki kell emelni, hogy a jol és egy-
re jobban meghatarozott fenntarthat6sagi
kovetelmények olyan érdekeltség alapjan
lesznek elérhet6k, amely minden érintett
szamara el6nyoket biztosit. Van, lesz-e
ilyen feltételrendszere a fenntarthatésagi
folyamatoknak? Lesznek esetleg vesztesei?
Hogyan lehet megitélni a 2030-ra kitiizott
célok érdekében végrehajtando folyamatok
veszteségét és nyereségét? Nehezen, illet-
ve nem megvalaszolhatok az el6bbi kér-
dések, de egy emberiség, még inkabb egy
foldtorténeti szempontbol igen-igen rovid
periddus alatt bekovetkezd tarsadalmi és
gazdasagi fejlédés soran az elmult mint-
egy két évszazadban kialakult feltételek
vissza-, at- vagy Gjrarendezése sok id6t,
sok energiat és még tobb anyagi aldozatot
igényel. A dontés megsziiletett: az elsé 1ép-
cs6fokot 2030-ig kell elérni, tehat marad a
sok energia és dldozat felhasznalasa, amely
a 2. abra folyamatain keresztiil val6sulhat
meg, s amelyen kozvetleniil is 1athat6, hogy
a gazdasagi-pénziigyi folyamatok mind a
jelenben, mind a jovében meghatarozok a
sokszint(i érintettségek és érdekeltségek
miatt.

FENNTARTHATOSAG ES
TOKEPIAC

Ennek okén térjiink vissza a t6kepiaci
folyamatokhoz, hiszen hatékony médon a
befektetési vonzer6 fogja legf6képpen tdmo-
gatni a fenntarthat6sagi célok, s azon beliil
is a klimasemlegesség teljesiilését.

A fenntarthat6 befektetések, igy az agy-
nevezett ESG pénziigyi termékek terjedése
vitathatatlanul az elmilt évtized meghat4-
roz6 t6kepiaci trendje. Vilagszerte folya-
matosan novekszik ezen termékek népsze-
riisége: a fenntarthat6sag szolgalataban
allnak, valamint sok esetben még magasabb
teljesitményt is nydjtanak, mint az azonos
kockazatti hagyoményos befektetések.
A fenntarthat6 befektetések palettijan az
ESG térnyerése a 2012-es évben mintegy
13 000 Mrd USD volt, amely 2021-re 35 000
Mrd USD-ra novekedett (Bloomberg, 2021).

Az el6bb emlitett ESG-rovidités mar
nagyon sokak szadmara ismert mind a pro-
fit, mind a nonprofit szervezetek korében,
hiszen a kapcsolddo kotelezettségek idGvel
egyre tobb véllalkozast érintenek. Az ESG
(Environmental-Social-Governance, azaz
kornyezeti-tarsadalmi-vallalatiranyitasi)
keretrendszer a vallalkozas és kornyeze-
te kozotti fenntarthatosag kialakitasara, a
szervezetet kozvetleniil (pl. munkavallalok,
iigyfélelégedettség stb.) és kozvetve (fog-
lalkoztatottsag, PR stb.) érint6 tarsadalmi
problémak, kérdések kezelésére vonatkozik,
és mindez egy vezetGi dontéshozatali rend-
szer keretei kozott a felelGs vezetSk altal
tudatosan keriil megvalositasra. A 2021-ben
az Europai Bizottsag altal elfogadott fenn-
tarthat6 finanszirozéasi csomag keretében
kialakitasra kertiltek a 2022 novemberében
véglegesitett és 2023 januarjaban hataly-
ba lépett vallalati fenntarthat6sagi jelen-
tés iranyelvei (Corporate Sustainabilitiy
Reporting Directive, CSRD), amelynek cél-
ja, hogy az eurépai vallalatok miikodésének
fenntarthatésaga minél transzparensebbé
és Osszehasonlithatova valjon. Az iranyelv
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tovabbi célja, hogy csokkenthetd legyen a

kiils6 érintettek, befektet6k informéacios

koltsége és a belsd vallalati oldal szdméara
koltséghatékonyabba valjon a novekvé kiilsé
informacios igények kielégitése.

Az emlitett célok finanszirozasaban kife-
jezetten fontos szerepet kapnak a nemzetek
feletti szervezetek, igy esetiinkben az Eur6-
pai Unib, de az egyes orszagok kormany-
zatai, harmonizalva a nemzetkozi szinten
kialakitott elvarasokkal, céliranyos 6szton-
zési programokkal tdAmogatjak a fenntart-
hatosagi célok elérését. A fenntarthatdsagi
célok érdekében tobb mindsits szervezet is
1étesiilt, amelyek sztenderdjeikkel a fenn-
tarthatosagi célok osszehasonlithat6sagat,
a kapcsol6do forrasfelhasznalasok atlatha-
tosagat és a befektetdi elvarasok biztositasat
vizsgaljak. A harom legfontosabbnak te-
kinthet6 zoldkotvény sztenderdet kialakito
szervezet:

» A Nemzetkozi T6kepiaci Szovetség (In-
ternational Capital Market Association,
ICMA) 2014-t6] mindGsiti a kibocsatokat
az altaluk 6nkéntesen vallalt minimumok
alapjan kidolgozott z6ldkotvény elvek
(Green Bonds Principles, GBP) szerint.

« A Climate Bonds Initiative (CBI) a GBP
alapelvekre épitve hataroz meg tovabbi
elvarasokat, azaz nemcsak 6nként vallalt,
hanem kotelez6 elemek is vannak, mint
példaul a zold tevékenységek technikai
kritériumai és a kornyezeti hatasjelen-
tésre vonatkozo elvarasok.

» Az EU z6ldkotvény sztenderd (EU GBS)
2019-ben indult, amely szinte teljesen
hasonlé az ICMA és a CBI sztenderdek
felépitéséhez, de tobb esetben részlete-
sebb és szigortbb elvarasokat tamaszt
mind a tevékenységet végzikkel, mind
a hitelesit6kkel, mingsitékkel kapcso-
latban. A sztenderd végleges valtozata
jelenleg még elfogadas alatt van az EU
intézmény kozotti szervezeteinél, de a
felelGsok céliranyosan megfogalmaztak
elvarasaikat a dontéshozok felé, tobbek
kozott kinyilvanitottak, hogy

o a fenntarthatésagra vonatkozb egyér-
telm{ kozzétételi célokat megalapozott
atmeneti tervek tdmasszak ala;

o az Eurdpai Parlament altal benytjtott
modositasokat fogadjak el az Atmeneti
tervekre, a kibocsaté nyilatkozatara a
sajat tevékenységei és értéklanca altal
okozott f6bb karos hatasokra vonatkoz6
atvilagitasi politikarol, valamint a bevétel
felhasznalasanak varhat6 uniés adérend-
szerhez val6 igazodasanak szazalékos
aranyara vonatkozoban;

o a fenntarthatésaghoz kotott kotvények
piacan javitani kell az atlathatosagot
(EUROSIF, 2023).

A kovetkezG6kben a Climate Bonds
Initiative altal kozzétett adatokra tAmasz-
kodva mutatom be a fenntarthatésagi
befektetések jellemzGit. A CBI egy olyan
nemzetkozi szervezet, amely a globalis
t6ke mozgositasan munkalkodik az éghaj-
latvaltozassal kapcsolatos célok elérése ér-
dekében. ElGsegiti az alacsony szén-dioxid-
kibocsatasu, éghajlatvaltozassal szemben
ellenall6 és az etikus gazdasagra valb gyors
atmenethez sziikséges projektekbe és eszko-
z6kbe torténd befektetést. A CBI kiildetése
a nagyszabasu éghajlati és infrastruktura-
lis projektek t6kekoltségének csokkentése
is, valamint azon kormanyok tdmogatésa,
amelyek nagyobb t6kepiaci befektetéseket
keresnek az éghajlatvaltozassal és az tiveg-
hézhatast okozob gazok (THG) kibocsatasa-
nak csokkentése érdekében.

A Climate Bonds piacelemzéseket és
szakpolitikai kutatisokat is végez, ennek
eredményeként piacfejlesztési tanacsokat ad
a kormanyoknak és az illetékes szervezetek-
nek, valamint globalis z6ldkotvényszabvany-
és tantsitasi rendszert adminisztral.

A Climate Bonds Standard szerinti ta-
nusitas a zoldkotvények globalis piacdnak
koriilbeliil 20%-at teszi ki. Ezt a rendszert
szigord tudomanyos kritériumok tdmasztjak
ala annak biztositasara, hogy a tantusitott
kotvények és kibocsatok megfeleljenek a
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Parizsi megéllapodis 2°C-ot meghaladd
csOkkentési céljanak. A tanusitvany meg-
szerzéséhez és fenntartasdhoz harmadik fél
kezdeti és folyamatos ellendrzése sziikséges
annak biztositasa érdekében, hogy a befek-
tetett pénziigyi eszkdzok megfeleljenek az
agazati kritériumoknak. A megfeleléshez
val6 jogosultsaghoz a CBI a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokat cimkével lat-
ja el. A zold, szocidlis, fenntarthat6sagi és
atmeneti kotvényeknek fenntarthatd pro-
jekteket, tevékenységeket vagy kiadasokat
kell finanszirozniuk. A fenntarthat6saghoz
kapcsolodo kotvényeknek egyértelmii fenn-
tarthat6sagi teljesitménycélokat kell k6zol-
niiik, amely alapjan keriilnek mind&sitésre
és besorolasra.

Az adbssageimkék a finanszirozott pro-
jektek, tevékenységek vagy kiadasok tipusait
és/vagy azok el6nyeit irjak le. A CBI 6t eltérd
adossagbefektetés kategoriat kiilonboztet
meg a finanszirozott fenntarthatosagi akciok
projektjeinek, tevékenységeinek és kiadasa-
inak megfelelGen:

« Z0ld (Green) témakor: célja a kornyezeti
tényez6k javitdsa. A programban
szerepld Osszes iigylet a CBI zoldk6tvény-
meghatirozias modszertana alapjan at-
vizsgélasra kertil, ellenérizve azok integ-
ritasat. Az atvilagitas két atfogo kritérium
alapjan torténik: (1) Az ajanlatnak tartal-
maznia kell a z6ldprogramhoz kapcsold-
do tevékenységek egyikét, (2) A projekt
nettd bevételének ellenGrizhetGen (nyil-
vanos kozzétételt feltételezve) meg kell
felelnie a Klimakotvények taxonomiaja-
bol szarmazé zolddefiniciéinak. A CBI
minden z6ld-adbéssaginstrumentumot
atvizsgal, hogy biztositsa azok valéban
zoldhitelességét.

+ Szocilis (Social) témakor: célja a szoci-
alis feltételek javitasa. A szociélis cimke
kizarolag szocialis projektekhez kapcso-

16dik, példaul vilagjarvany, Covid—19,
lakhatas, nem, nék, egészségiigy, oktatas
stb.

Fenntarthat6sagi (Sustainability)
témakor: célja a zold- és tarsadalmi
programok 6sszehangolasa egy instru-
mentumba, tehét ez a cimke z6ld- és
szocialis projektek, tevékenységek vagy
kiad4sok kombinaciojat irja le, példaul
nem sziikséges; fenntarthat6 fejlédési
cél (SDG); tarsadalmilag felel6s befek-
tetés (SRI) vagy kornyezeti, tarsadalmi
és kormanyzasi (ESG).
Fenntarthat6saggal kapcsolatos kétvény
(Sustainability-linked bonds, SLB) té-
makor: célja fenntarthatdsagi teljesit-
ménycélokhoz kotott kupon (~kamat-
hozam) névelés/cs6kkentés. Az SLB-k
altalanos céla finanszirozast jelentenek,
és az el6re meghatérozott, id6hoz kotott
fenntarthatdsagi teljesitménycélok nem
teljesitéséhez/teljesitéséhez kapcsolodo
szankciokat/jutalmakat (pl. kuponeme-
1és/csokkentés, elGtorlesztési kotelezett-
ség stb.) vonnak maguk utan. Az egyik
legelterjedtebb megoldas szerint, ameny-
nyiben az adott cél nem teljesiil, tgy a
kotvény altal fizetett kupon emelkedik.
A Climate Bonds rogziti, de még nem
szliri az SLB-ket a kiiszobértékek vagy
a célok alapjan, de a moédszertana méar
fejlesztés alatt van.

Atmeneti — &tmenettel (Transition)
kapcsolatos témakor: célja a hozamok
atmenetet (fenntarthat6sagi célokat még
nem teljes mértékben, de mar azokkal
harmonizal6 projektek) tAmogato fel-
hasznélasa tevékenység vagy entitas
szintjén. Az &tmeneti finanszirozas olyan
eszkozoket foglal magaban, amelyek nem
alacsony vagy nulla kibocsatasa (azaz
nem tipikusan z6ld) tevékenységeket fi-
nansziroznak, de rovid vagy hosszt tava

! A Climate Bonds jelenleg még nem vizsgélja a szociélis és fenntarthatosagi kotvényekbdl szarmazo forrasok tel-
jesitményelvardsoknak megfelel§ felhasznélasat (Use of Proceeds, UoP), de mar meghatarozasra keriiltek a tar-
sadalmi és fenntarthat6sagi céla bevételfelhasznilasok, amely alapjan a ktvények besorolasra keriilnek.
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3.abra

GSS+kibocsatasok, Mrd USD/év
(GSS+ volumes, USD bn)
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Forras: Michetti et al. (2023) alapjan sajat szerkesztés

arannyal rendelkez6 zoldtipusa befekte-
tések értékbeni valtozasa jelentds (+38%).
Az dtmeneti tipusa kétvények kibocsatasa a
korabban kibocsato6 orszagok esetén nove-
kedett meg nagymértékben (+160%), amely
értékben csupan +30%-o0s valtozast jelen-
tett. Szintén nagyot ugrott az SLB-kotvények
értéke egy év alatt, és ez a kotvénykatego-
ria érte el atlagosan a legnagyobb és legki-
egyensulyozottabb relativ novekedést az
Osszes szempont figyelembevételével. De
ez a novekedés az elmult évben csokkend
mértéki, azaz a novekedés tart, de 2021-ben
2020-hoz képest a novekedés nagyobb volt,
mint 2021-16l 2022-re (egy kategoria, az
atmeneti kotvények kivételével).

A fenntarthat6sagi ad6ssagpiac 2022-
ben a kovetkezbk szerint alakult: az 6t kate-
gobriaba tartozo hitelpapirok 6sszességében
858,5 millidrd USD-vel novekedtek 2022-
ben a CBI adatai szerint, de ez a novekedés
kevesebb, mint 2021-ben (3. 4bra).

2022 januéarja kivételesen erés volt: a
GSS+-kibocsatasok terén elérte a 125 milli-
ard dollart, ami 88%-kal tobb, mint a 2021.
januari 62 millidrd dollaros érték. A kibo-
csatok februdrban viszont kezdtek idegessé

valni, mivel a honap végén kezd4dott az
orosz—ukran konfliktus (4. abra).

A konfliktus az energiaarak megugra-
sat okozta, amely egyuttal magas inflaciot
eredményezett. A kamatlabak emelkedésére
vonatkoz varakozasok és kovetkezményei
gyorsan megjelentek az addssagpiacon, és
2022-ben minden kétvénykategdridban
csokkent a kibocsatas — ez kiterjedt a CBI
altal tematikus cimkékkel ellatott kotvé-
nyekre is (24%-o0s csokkenés tortént az el6z6
évihez képest).

A GSS+-tigyletek 5%-kal jarultak hozza
a teljes adossagpiaci volumenhez, ami
ugyanannyit jelent, mint 2021-ben. Ez
Osszességében még mindig nagyon alacsony
érték, kiillonosen a 2030-ra Kkit{izott célok
elérését figyelembe véve.

A szocidlis kotvények esetén volt a legna-
gyobb, 41%-os visszaesés 2021-hez képest.
A kibocsatok mar nem az adéssagpiacot
hasznaltik fel a Covid—19 altal kedvez6tlen-
né valt folyamatok és az altalanos gazdasag-
novekedés finanszirozasara, ehelyett a szoci-
alis és kornyezeti kotvények kombinécidjat,
azaz az SLB-értékpapirokat részesitették
elényben a fenntarthatoségi jelz6 alatt.
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4. abra
GSS+kibocsatasok a 2022-es év hénapjaiban, Mrd USD
(GSS+ issues in months of 2022, USD bn)
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A vizsgalt id6szakban egyediil az atme-
neti kotvények mutattak 5%-os kibocsatasi
értéknovekedést 2021-rél 2022-re, bar ele-
ve alacsony bazisrol indultak. Az 4tmeneti
kotvénykibocsatok szdma csaknem megha-
romszorozodott, elsédlegesen Kinéban és
Japéanban kapott erds politikai tAimogatast.

2022-ben a nemzetek feletti szervezetek
adtik a GSS-ad6ssag 10 legnagyobb forrasat,
115,9 millidrd USD Gsszeggel. A nemzetalla-
mok tekintetében az USA volt a legnagyobb
fenntarthatésagi témaja forrast biztositd
orszag (21,5 Mrd USD), Kina bocsatotta ki
a legtobb zoldkotvényt (85,4 Mrd USD),
Franciaorszag az el6z6 évekhez hasonléan
a szocialis tipust kotvények legnagyobb kibo-
csatdja (54,5 Mrd USD), Olaszorszag az SLB
(14,7 Mrd USD), Japan az atmeneti kotvé-
nyek (1,9 Mrd USD) terén vezetd kibocsato.

A GSS+-iligyletek 40 pénznemben
keriiltek kibocsatasra 2022-ben. Az els6
héarom deviza (EUR, USD, CNY) egyiittesen
a forgalom 81%-at tette ki, ebb6l 42%-ot
képviselt az euro. A régio befektet6i szimara
kedvez&bb portfolié kialakitasa valik lehe-
t6vé a tobb pénznemhez kéthets kotvények
rendelkezésre allasa révén (5. abra).

A mezGgazdasagi tevékenységhez kap-
csoléddan az 6t kotvénytémakor koziil ki-
fejezetten a zoldkotvénytipusoktol varjuk
a klimasemlegességhez vezetd folyamatok
javitasat. A zoldkétvények mind a kibocsa-
tok, mind a befektetk szamara elényosek.
A befektet6k szamara a z6ldkotvények ado-
mentes jovedelemszerzési lehetGséget biz-
tositanak és természetesen tudjak, hogy jo
eséllyel a vallalatnak kolesonadott pénziiket
nem a kornyezetet karosit6 modon hasznal-
jak fel. A zoldkotvényeket finanszirozasra
hasznal6 vallalatok is jol jarnak, ugyanis
zoldkotvények (a kibocsatotdl és a jogha-
tosagtol fiiggben) addkedvezményeket,
adomentességet és adojovairast is jelent-
hetnek. Ez azért torténik, hogy befektet6ket
vonzanak a kornyezet és/vagy az éghajlat
javat szolgél projektek finanszirozasara.

Az EU kifejezetten 6sztonzi a vallalato-
kat a zoldkotvények kibocsatasara, egyuttal
atlathatobb befektetési lehetéséget bizto-
sit a befektet6k szamara. Az ilyen tipusu
kotvények kibocsatasahoz a vallalatok szé-
mara a legfontosabb 1épés, hogy ismerjék
tevékenységeik unios taxonémiai kritériu-
mait. Hozzaértd szakemberek segitségével



Lakatos: Fenntarthatésdg, felelgségvallalas, tékepiaci értékitélet

435

5.abra
GSS+kibocsatasok pénznemek szerint 2022-ben
(GSS+ sources by currency in 2022)
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hatékonyan kell azonositaniuk és be kell
tartaniuk azokat a miiszaki és tevékenységi
paramétereket, amelyeket az EU az adott
vallalat vagy iparag tekintetében vizsgal. Ez
a megfelelés nemcsak a zoldkotvényeknél,
hanem id6vel a banki hiteleknél és az unios
forrasoknal is kotelez6 lesz, ezért javasolt
ennek a megkozelitésnek és gazdalkodasi
koncepcionak a miel6bbi atvétele.

A 2022-es évben Olaszorszag és Német-
orszag bocsatotta ki értékben a legtobb zold-
kotvényt: 6,1 Mrd USD értékben Gjra nyitas
és 4,9 Mrd USD értékben 1j kibocsatés for-
majaban. A kétvények UoP-ja els6dlegesen
a megtjulo energia, a kozlekedés, az épits-
ipar, a viz-, hulladék- és foldhasznalat, a
kozlekedés és a mez6gazdasig SDG meg-
felelését szolgalja.

A mez6gazdasagi, erdészeti, élelmiszer-
ipari és foldhasznélati céla kotvénykibocsa-
tas (agriculture, forestry, food, and land use,
AFOLU) hatassal van a biologiai sokféleség
védelmére. A kiilonféle klimasemlegességi
elvarasokkal harmonizal6 névénytermesztési
technolbgiakat tAmogat6 finanszirozasi iigy-
letek 6sztonzik a korabbi monokultiras rend-
szerekt6l vald elmozdulast és lehetévé teszik

a diverzifikaltabb novényi allomanyokat,
0sztonozve a vadon él6 allatok nagyobb
jelenlétét, az éghajlatvaltozassal szembeni
jobb ellenall6 képességet és a talajromlas
elleni jobb védelmet. A tengerekkel ren-
delkezd orszagok szdmara a fenntarthatd
sosvizi halaszat érdekében megtorténtek
az intézkedések a tulhalaszas szabalyozasa
és igy a halallomény novelése terén, ezaltal
segitve a tengerek helyreallitasat és javitva

;;;;;;;

1éptékekkel tengeri ,algaerdéknek”
nevezhet6 telepek rendkiviil hatékonyan
taroljak, hasznositjak a légkor szén-dioxidjat,
ezért e teriiletek megbrzése is 1étfontossagu
(Verma et al., 2023).

2022-ben vilagszerte 45 szuverén és al-
lami finanszirozast iigylet jelezte a nemzeti
szint{ érdekl&dést a bioldgiai sokféleség
védelme érdekében, 6sszhangban a nem-
zetkozi, példaul a GBF (Global Biodiversity
Framework) és az SDG (Sustainable
Development Goals) megéallapodasokkal
Osszhangban (6. dbra). Ide soroland6 pél-
daul a magyarorszagi szuverén kibocsatés,
amelynek célja a hazai biodiverzités javita-
sa; valamint hasonlé program az Egyesiilt
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6. abra

A mezdgazdasagi és foldhasznalati kotvényeken beliil a ,,biodiverzitas” megjel6lési kotvé-
nyek kibocsatasa 2022-ben, Mrd USD
(Issuance with ‘biodiversity’ mention within agriculture and land use bonds globally in 2022,
USD bn)
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7. abra

A mezdgazdasagi és foldhasznalati kétvényeken beliil a ,,biodiverzitas” megjel6lésii kotvé-
nyek megoszlasa foldrészenként 2022-ben
(Issuance with ‘biodiversity’ mention within agriculture and land use bonds in 2022 by region)
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Kiralysag UoP-je (k6tvénybdl szarmazo for-
rasok fenntarthat6sagi céla felhasznélasa), a
Future Farm and Countryside Programme,
amelynek célja a szarazfoldi és tengeri biol6-
giai sokféleség javitasa. Az EU ilyen irdnyu
intézkedései kozott emlithet még, hogy a
Natura 2000-es teriiletek védelmére kiilo-
nitett el UoP-t. A 45 megallapodas koziil 36
tartalmazott mezégazdasagi vidékfejlesztési
tamogatast olyan projektekhez, mint a ta-

nusitott biogazdalkodas, a talaj helyrealli-
tésa, az alacsony kornyezetterhelést jelenté
mezdgazdasag és a fenntarthaté halészat,
amelyek mind kritikus fontossagtiak a
biodiverzitas és a mez6gazdasag fenntart-
hat6 megfelelése miatt (EU Tanacsa, 2023).

Abiolégiai sokféleség védelmére iranyuld
projektekre 2022-ben 60 kétvényt bocsatot-
tak ki. Eurépa 46 iigyletnek volt a forrasa
(7. 4bra), a kotvények UoP-ja a nemzeti
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biodiverzitas-stratégiakkal, a novény- és
allatvilag megGrzésével, az erdGvédelem-
mel és a Natura2000 teriiletek védelmével
voltak kifejezetten kapcsolatban.

A z6ldnek cimkézett kétvények mellett
a mezGgazdasagi tevékenység sokrétiisége
és vidéki élettérben betoltott multilateralis
szerepe miatt mas tipusi kétvénykibocsata-
sok is érinthetik ezt az agazatot. A Citigroup
2026-0s lejarattal 2,5 Mrd USD értékben
bocsatott ki szocialis tipusu kotvényeket,
amelynek UoP-ja kozott szerepel a ,,Hoz-
zaférés alapvet6 szolgaltatidsokhoz — Kkis-
gazdalkodok finanszirozasa” is. A Citigroup
szocialis kotvénye ennek megfelelen a
fenntarthatdsagi célokat elfogadd eurdpai
mezbgazdaségi kisvallalkozasoknak nyujtott
hiteleket tAmogatja. A bevételt a kisgaz-
dasagok termelékenységének novelésére,
az éghajlatvaltozassal szembeni ellenélld
képesség kiépitésére, a piacokhoz valé hoz-
z&férés javitasara és a kapacitasok megerdsi-
tésére forditottak. A projektek kozé tartozik
a mez6gazdasagi inputanyagok és hitelek
biztositasa, a mezdgazdasagi termékek pi-
acokhoz val6 hozzaférésének bdvitése, a
képzés és egyéb tanacsadasi szolgéltatasok.

Alegfrissebb, 2023 1. negyedévre vonat-
koz6 adatok alapjan a GSS+-kotvények ki-
bocsétasa 17%-os novekedést jelentett 2022
negyedik negyedévéhez képest, de 21%-o0s
csokkenést mutat 2022 els6 negyedévéhez
képest (2. tdblazat).

A z61d, a fenntarthat6sag és az SLB té-
makorokben az el6z6 negyedévhez képest
novekedtek az adossagok, de altalanossag-
ban az el6z6 év egészéhez képest csokkenés
tapasztalhato.

A z6ldkotvények mutatjak a legnagyobb
hozzajarulést 122,9 milliird USD-vel, ami
majdnem megegyezett a 2022-ben regiszt-
ralt 6sszeggel. Meg kell jegyezni, hogy mint-
egy 57,7 millidrd USD értékid zoldkotvényt
valdszin(sithet6 nem megfelel§ség miatt a
CBI vagy kizart a Zoldkétvény adatbazisbol
(GBDB), vagy fligg6ben 1évének mindsi-
tett, tovabbi tisztazasra varva a kibocsatotol.
A CBI szerint a 2. negyedév végére az 6ssze-
sitett GSS+-ba sorolt kibocsatis meg fogja
haladni a 4000 Mrd USD-os mérfoldkovet!

HAZAI HELYZETKEP AZ
ESG-BEFEKTETESEK TEREN

Az TFUA 2023-ban készitett atfogo fel-
mérése szerint hazankban az elmult években
kifejezetten felgyorsultak a fenntarthato-
saggal kapcsolatos események mind a sza-
balyozas, mind az ennek kdszonhet6 atallas
terén a bankpiacokon és a vallalati oldalon
egyarant. A finanszirozasi oldalon kifeje-
zetten jOl mérhet6 a pénziigyi szektor ilyen
irAnyt tevékenysége, igy kijelenthetd, hogy
a zoldfinanszirozas t6ke- és hitelpiaci aga
is novekedést produkal, amely kifejezetten
az energiaszektorban, az agrariumban, az
ingatlanszektorban és a kozlekedésben érvé-

2. tablazat

CBl altal regisztralt GSS+-kétvényallomanyok alakulasa 2023. |. negyedévben, Mrd USD
(Scorecard: GSS + debt recorded by Climate Bonds)

2023. |. negyedév 2006-t6l osszesitve

Mrd USD % Mrd USD %
Zsld 122,9 59,9 2309,5 58
Szocialis 30,6 150, 702,7 18
Fenntarthatésagi 29,6 140, 699,3 18
SLB 21,4 10,0 226,8 6
Atmeneti 0,2 0,1 1,3 0
Osszesen 204,8 100 3949,6 100

Forras: Harrison etal. (2023)
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nyesiil. Ezen teriiletek fenntarthat6sagi céla
fejlesztései biztositjak legjobban a 2030-ra
elérend6 SDG-célok valdszintisithetd eléré-
sét, s ha ezek nem val6sulnanak meg, akkor
az atallasi és fizikai kockazatok beteljesiilése
mar kozéptavon is elkeriilhetetlenné valik,
amely nagyobb karokat okozna, mint az
atallassal jar6é beruhazasi kiadasok és mi-
kodési koltségek. Ahogy a tanulmény elején
is emlitésre keriilt, az 4tallasi folyamat ha-
tékony végrehajtasa feltételezi a keresleti
oldal érdekeltségét, hozzaallasat is, amely
viszont nem az elvart mértékben alakul Ma-
gyarorszagon. Hiba lenne azt a folyamatot
véghez vinni, amely soran hosszua id§ alatt
egy latszblagos, szabalyzoknak felszinesen
megfelel§, nem egységes elveken m(ikodd,
csak nevében fenntarthat6 finanszirozast
jelentd folyamatok mennének végbe ahe-
lyett, hogy minden érdekelt piaci szerepld az
ESG-szempontokat figyelembe vevé tudatos
és rendszerszinti dontései alapjan garan-
talna a 2030-as célok teljesiilését (Horvath
és IFUA, 2023).

Ahogyan az a nemzetkozi szint( adatok-
bol is kitlinik a fenntarthatésagot szolgalo
befektetések mozgat6 rugoi elsédlegesen
a korményzatok, a jegybankok, a pénzin-
tézetek és a t6zsdék, amelyekhez tarsul-
nak a célokat mingsité — hitelesité admi-
nisztrativ szervezetek (ICMA, CBI, illetve
a Big Four-hoz kapcsol6d6 mar miikodd
vagy kialakitas alatt all6 ESG mindgsit6k,
de megemlithet§ példaul a Morgan Stanley
Capital Investment, amelynek mar kiforrott
mindsit6 rendszerét tobben alkalmazzak).

Hazankban korabban is volt fenntartha-
tosagi célokat szolgald pénz- és tékepiaci
finanszirozas, de a tudatos ESG-szemléletet
érvényesit6 folyamatok az elmult években
kezdtek érvényesiilni ezen a téren. A Magyar
Nemzeti Bank (MNB) t6bb kezdeménye-
zéssel jarul hozza ezekhez a célokhoz, mint
példaul a zoldt6kekovetelmény-kedvezmény
program, zoldkotvény-felvasarlas, zoldott-
hon program. A program t6kekovetelmény-
kedvezményt biztosit a zoldnek tekinthetd

kitettségekre azon intézmények esetében,
amelyek vallaljak az adatszolgaltatasi ko-
telezettséget. A kedvezmény a véllalati és
onkormanyzati hitelekre, valamint kotvé-
nyekre terjed ki. A kovetkezd idGszakban a
hitelintézetekt6l és a tékepiaci szerepl6ktdl
is elvart, hogy a kornyezetterhelési szem-
pontbodl leginkabb érintett tevékenységet
folytato véllalatokat 6sztonozzék az SDG-
célok megvalositasat taimogat6 atallasi fo-
lyamatok megkezdésére.

AlegjelentGsebb mértéki éghajlatvalto-
zast és kornyezetkarosodast illet6 kockazat,
ezzel a legéget6bb finanszirozasi igény a
klimasemleges dtmenethez az energia-
szektorban jelentkezik annak kiemelked§
UHG-csokkentési potencilja révén. Sza-
mos stratégia, iranyelv, rendelet a tiszta,
megfizethetd és fliggetlen energiaellatast
a legfontosabb célkitizések egyikeként
hatarozza meg. Ennek eredménye, hogy
az energiaszektor atalldsa mar ezen a pa-
lyan halad, a megtijul6 energiafelhasznélas
aranyanak dinamikus novekedése, amely-
nek f6 mozgatoérugodja a napenergia volt
(+20%/év).

A vallalati és az onkormanyzati zold-
t6kekovetelmény-kedvezménnyel érintett
banki hitelek brutt6 alloményéat vizsgél-
va elmondhaté, hogy a 2021-es évben a
megujuléenergia-szektorban a napener-
giaval Osszefliggd kitettség tobb mint két-
szeresére emelkedett, 191 milliard forintra,
ugyanakkor a geotermikus energiahoz, bio-
masszahoz és vizenergiahoz kothet6 allo-
many szerényebb volumenndvekedést tud
felmutatni. Osszességében a zoldhitelpiac a
2021-es évben tobb mint két és félszeresére
nétt, 83 milliard forintrdl 215 milliard fo-
rintra, ami j6l mutatja a piacon jelentkezd
erds keresletet (MNB, 2022, 2023). Ez a
tendencia 2022-ben tovabbra is dinamiku-
san novekedett, és az év végére 329 milliard
forintot tett ki, amelyhez az SDG-céloknak
megfelel§ brutt6 allomanyban kifejezve
98 milliard forint zoldlakascélu hitel is tar-
sult (8. 4bra).
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8. abra

MNB zoldtékekovetelmény-kedvezmény programjaban szereplé hitelintézetek zéldhitelal-
lomanyanak alakulasa, Mrd HUF
(Evolution of the green loan portfolio of credit institutions participating in the MNB

programme)
450
400
98
350
300 72
250
4

200
150 228

262
100 219

§ 123
50 83
2020.12. 2021.06. 2021.12. 2022.06. 2022.12
Zoldvallalati hitel Zoldlakascéld hitel

Forras: MNB (2023)

A zoldvallalati hiteladllomany novekedé-
se aranyaiban meghaladja a teljes vallalati
hitelportfoli6 névekedését: 2022-ben a z6ld-
nek cimkézhetd vallalati hitelek 50%-os,
ezzel szemben a teljes vallalati hitelek allo-
maéanya csak 15,5%-0s volumennévekedést
mutatott. Ez a z6ldhitelallomény viszont
aranyaiban még mindig rendkiviil alacsony:
a teljes vallalati hitelek mind6ssze 2,62%-
at tette ki (MNB, 2023). Amennyiben az
ESG-befektetési alapokat vizsgaljuk, abban
az esetben nemzetkozi Gsszevetésben ha-
zankban tovabbra is alacsony ezek aranya,
aggregalt nett6 eszkézértéken viszonyitva
— el6z6 évekhez képest valamelyest csokken-
ve — a teljes piac 1,6%-at teszik ki. Az elmult
évben abszolut értékben mérsékelt nove-
kedés volt mérhetd, mintegy 30 millidrd
forinttal emelkedett a hazai ESG-alapokban
kezelt vagyon értéke, de ehhez képest az
osszes befektetési alapok aranyaiban na-
gyobb mértékben novekedtek. Az ESG-
alapok alacsony mértékli novekedésének
még mindig oka lehet azok ismertségének
hianya és leginkabb az uralkod6 befektet&i

és vallalati szemléletmod. Az alapok sza-
mossagat tekintve azonban szemmel lathato
a novekedés: a mintegy 700 darab hazai
befektetési alapbdl immar 36 darab vesz
figyelembe ESG-szempontokat, amely 5,2
szazalékos részaranyt jelent (9. abra).

A mezbgazdaségi tevékenységek is jelen-
t6s mértékben érintettek a fenntarthatsagi
finanszirozési programokban. A leginkabb
atallasi kockazatoknak kitett hitelek az ener-
giatermelés és az agrarium finanszirozasé-
nél jelentkeznek, 2022-ben a nagy szennye-
z8 agazatok koziil az energiatermelés és a
vegyipar kapott tobb finanszirozast, emelve
ezzel a szektor banki karbonkockazati in-
dexét.

Az eddigi zoldkotvény-kibocsatasok gaz-
daségi ag szerinti megoszlasa heterogén ké-
pet mutat. Az MNB 2023. 4prilisi z6ldpénz-
iigyi jelentése alapjan a kibocsatok f6képp
energiahatékonysag javitasat célz6 beruha-
zasi projektek finanszirozasara vontak be
ily modon forrast. A legjelentGsebb hazai
z06ldkotvény-kibocsatok a kereskedelmi in-
gatlanfejleszt6k, ket kovetik a megijuld
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9.abra

A hazai ESG-alapok aranya nett6 eszkézérték és darabszam szerint, 2022
(Share of domestic ESG funds by net asset value and by number of units, 2022)

ESG-
eszkozérték-
arany
1,6%

Nem ESG befektetési alap ® ESG befektetési alap

ESG-
értékpapir-
darabszam

arany

5,2%

Nem ESG befektetési alap = ESG befektetési alap

Forras: MNB (2023)

10. abra

Zoldkotvényallomany névértéken, Mrd HUF
(Stock of green bonds, HUF bn)
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energiatermeléssel foglalkoz6, valamint a
feldolgozoipari vallalatok (10. dbra).
Annak ellenére, hogy a mezégazda-
sag 4ltalanos értelemben jelentés UHG-
kibocsatassal rendelkezik, a zoldhitel-
konstrukciokban, valoszintileg a megtériilés

kockézata és a jovedelmezGség mértéke
miatt, nem kap nagy figyelmet. A 2022-es
McKinsey-jelentés alapjan 2050-re a kozle-
kedés, az ipar és a mezégazdasag hagy maga
utan osszesen 8 millié tonnanyi UHG-t,
amelyet tervezetten nullara kompenzalnak
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az erd6k és addig varhatéan megvalosuld
szintén CO,-elnyeld technologidk kapacitdsa
(Kandécs, 2023). A mez6gazdasag zoldfi-
nanszirozas altali preferaltsaga megjelenik
a pénzintézetek portfélidjaban, de az ipari
tevékenységekbe torténd befektetések bizto-
sabb hozamai miatt mind az igények, mind
a kihelyezések nagyobb értéket mutatnak.
A fenntarthatdésigot szolgal6 allamilag és
transznacionalisan 6sztonzott befektetések
hozamai a hazai elemzések szerint sem érik
el a hagyomanyos befektetések hozamait,
de a 2030-as és 2050-es célok elérése érde-
kében a zoldfinanszirozas tAmogatasa nem
csokkenhet (Németh-Durké és Heged{s,
2021; Timar, 2021), és a zoldprémiumok
érvényesiilni fognak, tovabb novelve az ilyen
tipust befektetések iranti keresletet és en-
nek kovetkeztében azok értékét.

NEMZETKOZI £ES HAZAI AKCIOK
ES SZABALYOZASOK

Az Euro6pai Kozponti Bank 2022-ben
tovabbi intézkedésekkel mélyitette klima-
védelmi elkotelez6dését a karbonsemleges
gazdasigra val6 atallasban. A pénziigyi
rendszer zolditését célzo, 2017-ben 1étre-
hozott Network for Greening the Financial
System (NGFS) tagsaga 2022-ben tovabb
nétt, 2023 februarjaban immar 121 tagot és

19 megfigyel6t foglalt magéban. A Pénziigyi
Stabilitasi Tanacs 2022-ben is kulcsszere-
pet t6ltott be a klimakockazatok pénziigyi
stabilitasra gyakorolt hat4sainak vizsga-
latdban. A Nemzetkozi Valutaalap (IMF)
vezet6 multilateralis pénziigyi intézmény-
ként kiilonféle iranymutatasok, szakmai
anyagok publikéalasaval kivan hozzajarulni
a karosanyag-kibocsatas csokkentéséhez. Az
OECD legjelent6sebb klimavédelmi kezde-
ményezése az Inclusive Forum on Carbon
Mitigation Approaches (IFCMA) elneve-
zést platform létrehozasa volt. Az Egyesiilt
Nemzetek Kornyezetvédelmi Programjanak
Pénziigyi Kezdeményezése (UNEP FI107)
450 tagjaval aktiv évet tudhat maga mo-
gott. Az ENSZ felels banki tevékenységeirdl
sz616 okmanyt (Principles for Responsible
Banking, PRB) 2019-es létrehozésa 6ta im-
mar 80 orszag 316 bankja irta ala. Mindezek
a programok és intézkedések még nem ele-
genddek, hogy altaluk elérhet6vé valjanak
a 2030-as célkitiizések, de hatteret adnak
a szemléletm6d megvaltoztatasdhoz és
kényszer nélkiili lehetéséget biztositanak
mind a véallalkozisok, mind a tarsadalmi
szerepl6k, mind a nemzeteknek és nem-
zetek feletti szervezeteknek a klimacélok
érdekében tett hatékony intézkedésekre és
azok végrehajtasara.

FORRASMUNKAK JEGYZEKE

Banfi, A. (2014). Ethical Finances? A Special View of Ethical Banking, Socially Responsible Investments.
(Doctoral dissertation theses extract.) Budapesti Corvinus Egyetem.

Bloomberg (2021): The ESG Mirage. https://www.bloomberg.com/graphics/2021-what-is-esg-investing-msci-
ratings-focus-on-corporate-bottom-line/

ENSZ (2023a). United Nations General Assembly Economic and Social Council. Progress Towards the
Sustainable Development Goals: Towards a Rescue Plan for People and Planet Report of the Secretary-
General. (Special Edition.) SDG Progress Report Special Edition.pdf (un.org)

ENSZ (2023b). Global Sustainable Development Report 6 Advance, Unedited Version 11 14. Advance unedited
GSDR 14June2023.pdf

EU Tanicsa (2022). Az éghajlatvdltozas életekben és pénzben mérve is draga. Infografika. https://www.
consilium.europa.eu/hu/infographics/climate-costs/

EU Tanicsa (2023). Sustainable finance: Provisional agreement reached on European green bonds. press
release. Sustainable finance: Provisional agreement reached on European green bonds (europa.eu)

EUROSIF (2023). Eurosif Report on Climate-related Data - The Investors’ Perspective. https://www.eurosif.
org/wp-content/uploads/2023/05/Eurosif-Report-on-Climate-related-Data.pdf



442 GAZDALKODAS « 67(5) » 2023, 425-442

Fenyves, V., Petd, K., Szenderak, J. & Harangi-Rakos, M. (2020). The capital structure of agricultural
enterprises in the Visegrad countries. Agricultural Economics, 66(4), 160-167. https://doi.
org/10.17221/285/2019-AGRICECON

Froéna, D., Szenderék, J. & Harangi-Rakos, M. (2019). The challenge of feeding the world. Sustainability, 11(20),
5816. https://doi.org/10.3390/su11205816

Froéna, D., Szenderak, J. & Harangi-Rakos, M. (2021). Economic effects of climate change on global agricultural
production. Nature Conservation, 44, 117—139. https://doi.org/10.3897/natureconservation.44.64296

Gyura, G. (2020). Az addicionalitas vizsgdlata a zéld koétvények kapcesan. [Doktori értekezés.] Péesi
Tudoményegyetem.

Harrison, C., MacGeoch, M., Michetti, C. (2022). Sustainable Debt. Global State of the Market 2021. Climate
Bonds Initiative. p. 38. https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_global_sotm_2021_02h_o.pdf

Harrison, C., Chouhan, N. & MacGeoch, M. (2023). Sustainable Debt Market. Summary Q1 2023. Climate Bonds
Initiative. p. 7. https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_susdebt_q1_2023_o1e.pdf

Horvath és IFUA (2023). Mennyire zéldiil a magyar pénziigyi szektor? Helyzetjelentés és aktualis kihivasok.
p- 30. https://www.horvath-partners.com/hu/media-center/tanulmanyok/mennyire-zoelduel-a-magyar-
penzuegyi-szektor

Kandrécs, Cs. (2023). A fenntarthaté gazdasig finanszirozdsa Magyarorszagon, lehetGségek és kihivasok:
dekarbonizaci6, zold atallas, fenntarthaté pénziigyek, kozponti bank. Pénziigyi Szemle, 69(1), 29—45.
https://doi.org/10.35551/PSZ_2023_1_2

KSH(2022).Fenntarthatéfejlédésicélok.https://ksh.hu/s/kiadvanyok/fenntarthato-fejlodes-indikatorai-2022/
sdg

Lamfalusi, I., Himori, J., Rozsa, A. és Goda, P. (2023). Kornyezeti fenntarthat6sag a K6zos Agrarpolitikaban és
az EU-taxondmidban. Gazddlkodas, 67(1), 3—30. https://doi.org/10.53079/GAZDALKODAS.67.1.t.pp_1-30

Michetti, C., Chouhan, N., Harrison, C. & MacGeoch, M. (2023). Sustainable Debt Global State of the Market
2022. Climate Bonds Initiative 2023. p. 32.

MNB (2022). Z6ld kétvény kibocsatasi itmutaté. Magyar Nemzeti Bank. p. 20. https://www.mnb.hu/letoltes/
mnb-zold-kotveny-utmutato.pdf

MNB (2023). Zéld pénziigyi jelentés, 2023. Magyar Nemzeti Bank. p. 20. https://www.mnb.hu/letoltes/zold-
penzugyi-jelentes-2023.pdf

Németh-Durko, E. és Heged(s, A. (2021). Klimavéltozas a t6kepiacokon: aktivan kezelt z6ldkotvény-alapok vizs-
galata. Hitelintézeti Szemle, 20(4), 38—64. https://doi.org/10.25201/HSZ.20.4.3864

Pokos, G. és Kemény, G. (2023). Fenntarthat6 beruhazasok finanszirozasanak szerepe és lehetGségei az agrari-
umban. Gazdalkodas, 67(1), 52—61. https://doi.org/10.53079/GAZDALKODAS.67.1.t.pp_52-61

Pupos, T. és Nabradi, A. (2022). A fenntarthat6sag értelmezése, annak komplex elméleti hittere. Gazdalkodas,
66(6), 493—531. https://doi.org/10.53079/GAZDALKODAS.66.6.t.pp_493-531

Rékos, M., Szendrak, J., Erdey, L., Kémives, P. M. & Fenyves, V. (2022). Analysis of the economic situation of
energy companies in Central and Eastern Europe. International Journal of Energy Economics and Policy,
12(4), 553—562. https://doi.org/10.32479/ijeep.12957

Takécsné Gyorgy, K. (2022). A technolégiai fejlédés hozzajarulasa a fenntarthatésadghoz az agrargazdasagban.
Gazdalkodas, 66(5), 395—413. https://doi.org/10.53079/GAZDALKODAS.66.5.t.pp_395-413

Timér, B. (2021). Hogyan drazza a piac a felelGs és fenntarthato befektetéseket? Hitelintézeti Szemle, 20(2), 117—
147. https://doi.org/10.25201/HSZ.20.2.117147

Verma, K., Sharma, P., Bhardwaj, D. R., Kumar, R., Kumar, N. M. & Singh, A. K. (2023). Land and Environmental
Management through Agriculture, Forestry and Other Land Use (AFOLU) System. Land and Environmental
Management through Forestry, 247—271. https://doi.org/10.1002/9781119910527.ch10

Yan, C., Mao, Z., Ho, K. C. (2022). Effect of green financial reform and innovation pilot zones on corporate
investment efficiency. Energy Economics, 113, 106185. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2022.106185



