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ESG-kotvények és -alapok szabalyozéi-piaci
trendjei, valamint a szuverének egyes kapcso-
lodo kockazatai*

Bokor Ldszlo

A fenntarthato gazdasdgra térténd atdllds finanszirozdsdnak elémozditdsa napjaink
egyik kézponti témdja. A sz(ikés forrdsokhoz vald hozzdjutdst ugyanakkor tovabb ne-
heziti egy markdnsan érzékelhetd, ujszeri jelenség: mind a szabdlyozdk, mind a be-
fekteték egyre ,vdlogatésabbd” vdlnak, hiszen z6ld-természettudomdnyos szempon-
tokon tulmutaté kériilményektél is fiiggévé teszik, hogy kinek adhaté/adnak pénzt.
Nem véletlen tehdt, hogy egyre tobb befektetési alap szerez olyan ESG'-mindsitést,
amely civil szervezetek indikdtoraira alapozva fogalmaz meg szuverénkétvényeket
kizaro szabdlyokat (pl. szabadsdgjogok, korrupcio szintje). llyen kritériumok nem-
zetkézi standarddd vdldsa az azokat nem teljesité szuverént akdr a z61d/ESG-piacrol
térténd teljes kizdroddssal is fenyegethetik. Az esszé célja a szabdlyozdi kérnyezet
és a piaci helyzet dttekintése e szemiivegen keresztiil. Fontos régziteni azonban,
hogy mind a jogszabdlyok, mind a piaci preferencidk erésen formdlédaé, képlékeny
dllapotban vannak, ezért a kériilmények folyamatos monitorozdsa elengedhetetlen.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G12, G18, G20, G28, G38, K22, K32,
Q01, Q50

Kulcsszavak: zold befektetések, ESG, szabalyozas, kotvény, piac, szuverén, kockazat
1. Bevezetés

A globdlis felmelegedésre mint természettudomanyos kérdésre adandé valaszokat
a szakemberek és a dontéshozok sokdig ugyanezen terrénumon keresték. E fokusz-
nak azonban a nyugati vildgban markans Ujraértelmezése zajlik. A jogszabalyokbdl
és a piaci folyamatokbol jol letapogathato, hogy a ,,z6ld” helyett a ,,szocidlis” vagy

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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1 Az ESG rovidités az angol Environmental (kérnyezeti), Social (tarsadalmi), Governance (iranyitasi) szavakbdl
ered. E keretrendszerek célja az, hogy a befektetSk jobban megismerhessék a gazdalkodd szervezetek
kornyezeti és tarsadalmi fenntarthatdsagaban, valamint vezetési koriilményeiben rejl6 kockazatokat.
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,fenntarthaté” mint jelszé — vagyis egészben vagy részben a tarsadalomtudoma-
nyok kérébe tartozé kontextus — kertl egyre inkabb elStérbe. Az Uj, egységes fokusz
megtaldlasat mindenesetre nagyban hatraltatja az, hogy az immaron gigantikusra
nétt, az ellenérdekek centrifugalis erejétél vagy éppenséggel kiils6 sokkoktdl ingatag
szabdlyozasi épitmény végsd, tavlati kontlrja meglehet6sen homalyos.

Az esszé Osszefliggésében kivanja bemutatni a zold atallas finanszirozasahoz kapcso-
16d6 szabalyozasi és piaci trendeket, és felhivja a figyelmet néhany kevéssé ismert,
csendben felépiild szuverén kockazatra.

2. 26ld/ESG-ko6tvény-standardok

A z06ld atéllas mint vilagszint( folyamat egyik szlikséges el6feltétele a kozos nyel-
vezet megteremtése életlink szamos dimenzidjdban, igy a pénziigyekben is. A kot-
vények terén vilagszinten két szervezet, a Nemzetkozi T6kepiaci Szévetség (ICMA)?
és a Klimakotvény Kezdeményezés (CBI)® 6nkéntes standardjai, sorrendben az un.
Zoldkotvény Elvek (GBP)* (ICMA 2021b) és a Klimakotvény Standard (CBS)° (CB/
2019) terjedtek el. A piacot a 2014 6ta |étezb és fejl6dé GBP szuperdomindlja, je-
lenleg ez tekinthet6 a globalis standardnak.® Bar a GBP részletes iranymutatast ad
a projektek kivalasztasara vonatkozdan, tételesen nem definialja azt, hogy mi tekint-
het6 zold tevékenységnek (azaz nincs taxondmia). Ez utdbbi eldontése tekintetében
csupdn harmadik feles birdlatot javasol. A CBS a GBP-hez képest kotdttebb, hiszen
a CBI egy vonatkozo taxondmiat (CBI 2021b) is kozreadott, mikdzben ugyanugy el-
vdrja a kiilsé validacidt. Mindezek miatt sokak szamara kevésbé vonzo alternativa,
ebbdl is adddhat az alacsonyabb elterjedtsége.

Az eurdpai unids zoldkotvény standard (EU GBS)” 2018 éta all kidolgozas alatt®.
A vonatkozé munkacsoport, az Un. Fenntarthato pénziigyekkel foglalkozé technikai
szakértGi csoport (EU TEG 2020) javaslata értelmében az EU GBS elvarna az EU
Taxondmidval vald 6sszhangot, a transzparenciat, a kils6 értékelést, s6t, a kilsé
értékelSk Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA)° altali feliigyeletét is. Bar még
csak egy javaslatrol van szé, egyes kotvénykibocsatdk a gyakorlatban mar ehhez
igazodnak.

Az Allamaddssag KezelS Kézpont Zrt. (AKK) 2020-ban a GBP-vel 6sszhangban hozta
létre zoldkotvény keretprogramjat (AKK 2020). Az azéta mar euréban, jenben, forint-
ban és jlianban is kibocsatott z6ld-allamkotvények a klimavaltozas elleni kiizdelem

2 International Capital Market Association

3 Climate Bonds Initiative

4 Green Bond Principles

® Climate Bonds Standard

6 Az ICMA (2022) szerint sajat ,részesedéstik” 2021-ben 4tlagosan 98 szazalékos volt.

’ EU Green Bond Standard

8 Az Eurdpai Bizottsag szovegjavaslata: EC 2021; az Eurdpai Parlament dltal korrekturazott valtozat: EP 2022
9 European Securities and Markets Authority
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kapcsan tett nemzetkozi vallalasok teljesitéséhez sziikséges forrdsok egy részének
becsatornazasara hivatottak (a finanszirozas tovabbi forrasai a kiilonb6z6 eredetd
EU-s pénzek, az Eurdpai Beruhazasi Bank hitelei, illetve az EU ETS-kvotak™® értéke-
sitésébdl szarmazo bevételek). A piaci szerepl6k zoldkotvény-kibocsatasanak meg-
konnyitése érdekében 2022-ben a Magyar Nemzeti Bank is kdzreadta Utmutatojat
(MNB 2022).

Erdemes megemliteni, hogy az eurdpai és észak-amerikai térségen tuli nem-rezidens
kibocsatasok is mar j6 ideje a fenti elvekkel tobbé-kevéshé konzisztensen zajlanak.
Jelent&sége okan két piacot érdemes kiemelni, a pandat (jian) és a szamurajt (jen).
A kinai jegybank mar 2015-ben kiadta sajat zoldkdtvény iranymutatdsat (PBC 2015)
és a Z0ld Pénzligyi Bizottsag a vonatkozé taxondmiat (GFC 2015), mely utébbit 2021-
ben frissitették (PBC 2021). 2022 nyaran megszilletett az elsd, a kinai gyakorlatot és
a GBP-t 6tvoz6 keretrendszer (GFC 2022). A japan Kornyezetvédelmi Minisztérium
2015-ben adott ki a GBP-vel konzisztens zoldkotvény iranymutatast (JME 2017),
amelyet 2020-ban frissitettek, kibdvitve a zold és a fenntarthatdsagi célokhoz kétott
hitelekre vonatkozé irdnymutatasokkal (JME 2020). Azsia legjelentésebb — a vilag
harmadik legnagyobb — t6zsdéje, a Japan Exchange Group pedig 2022 tavaszan
mutatta be zoldkotvény keretrendszerét (JPX 2022).

A z06ld standardokkal ellentétben a szocialis és a fenntarthatdsdagi iranymutatdsok
kindlata egyel6re jéval visszafogottabb. Ebben jelenleg az ICMA jar élen, hiszen mar
tarsadalmi, fenntarthatdsagi és fenntarthatésaghoz kotott (social, sustainability,
sustainability-linked) kétvényekre!! is kiadta ajanlasait (sorrendben: ICMA 2021c,
2021d, 2020/2021a). Az EU a koronavirus nyoman inditott foglalkoztatasmegtartd
programjaban (EU SURE 2020) is az ICMA szocialis kotvény elveihez igazodott a ke-
retrendszer kialakitasakor.

Az EU-ban tovabbra is hidanyzé kézos narrativa miatt tobb tagallam olyan sajat —
kezdetben z6ld, késébb ESG — cimkét fejlesztett ki, egyedi standarddal és tobbnyi-
re taxondmiaval, amelyet olyan alapok kaphatnak meg, amelyeknél a mogottes
termékek zome ezeknek a kritériumoknak megfelel. Ezek a min&sitési rendszerek
azonban a nemzeti prioritasokat tiikrozik, arra optimalizaltak.

10 Az EU Emission Trading System (kibocsataskereskedelmi rendszer) a vilag elséként alakult és egyben
legnagyobb karbonpiaca.

1 Az SLB (Sustainability-Linked Bond)-kibocsatds soran szerzett forras — a GSS (Green, Social, Sustainability)
kotvényekkel ellentétben — barmire fordithatd, azaz az igy szerzett pénzek nem pantlikazottak (nincs Use
of Proceeds, UoP). A termék a fenntarthatdsag témakoréhez ugy kapcsolddik, hogy explicit vallalasokat
(Sustainability Performance Target, SPT) tesz egy vagy tobb kulcsindikator (Key Performance Indicator,
KPI) tekintetében, mint példaul tiveghazhatasu gazok (UHG) kibocsatasa. A vallaldas meghitsuldsa esetén
a kétvény magasabb kamatot fizet (,,step up”), tulteljesitése esetén esetlegesen alacsonyabbat (,step
down”). Szuverének kozul els6ként Chile bocsatott ki SLB-t 2022 mérciusaban. Oktdberben Uruguay kovette
a példat, aminek sordn a step down is debutalt (a keretrendszereket lasd CMF 2022; UMEF 2022).
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3. Az EU-s szabalyozéi kérnyezet

Az Eurdpai Bizottsdg 2018-ban fogadta el a fenntarthatd névekedés finanszirozasarol
sz016 akcidtervet (EU 2018) a forrasok fenntarthatoé befektetések iranyaba torténd
atterelésének szandékaval. Az ezt kovet6 intézkedéssorozat tobb, szervesen dssze-
fonédé elembdl all.

Az EU Taxondmia (EU 2020) egy EU-s szint( klasszifikacids rendszer, mely alapjan
eldonthetd, hogy egy gazdasagi tevékenység kérnyezeti szempontbél fenntarthaté-
nak szamit-e. Kételezi a Nem pénzligyi jelentési iranyelv (NFRD)*2 (EU 2014) hatélya
ald esé cégeket, hogy adjanak szdmot arrél, hogy m(ikodésiik milyen mértékben
all 6sszhangban a rendeletben foglaltakkal, azaz hogy mennyire ,,z6ldek”. Az NFRD
alapjan a nagyvallalatok (500 fénél tébb foglalkoztatott és 20 millié eurdnal nagyobb
mérlegf6osszeg és/vagy 40 millié eurds forgalom) kotelesek olyan nem pénzigyi
informacidkrél szamot adni, mint kdrnyezetvédelem, tarsadalmi felelGsségvallalas,
munkavallalokkal valé banasmad, emberi jogok, korrupcidellenesség vagy éppen-
séggel a vezetGségben fellelheté nemi, életkorbeli sokszinlség. A Bizottsag azonban
a Vdllalati fenntarthatosagi jelentési iranyelv (CSRD)®, (EU 2021a) keretében — ami
egyebek mellett az NFRD fenntarthatdsdgi szempontu modositasara vonatkozo ja-
vaslat — tovdbb szélesitené ezt a kort (a harom kritériumbdl legalabb kett6t teljesi-
t6kre: 250 f6 feletti alkalmazotti |étszam, 20 millid euro feletti mérlegf6osszeg, 40
millio euro feletti forgalom), valamint bévitené és szigoritana a beszamoldk tartalmi
és formai elGirasait (lasd még EU Sustainability Reporting Standards, ESRS).

A kulcsindikatorokat (KPI) a Taxondmia 8(2) pontja csak kifejezetten nem pénziigyi
véllalatokra nevesit: ezek a forgalom, a beruhazasi és a mikodési kéltségek (CapEx
és OpEx) tekintetében vett z6ld aranyok. A pénzigyi vallalatok esetében is értelmez-
het6 mutato, az Un. Green Asset Ratio (GAR) kérdését egy Taxondmiat kiegészitd,
felhatalmazason alapuld jogi aktus targyalja (Delegated Act — DA, EU 2021c).

A szabdlyozdi kornyezetet tovabb bonyolitja, hogy a Taxondmianak valé megfele-
Iés kapcsan meg kell kilonboztetni az igazithatdsag (,eligibility”) és az igazodas
(,alignment”) fogalmat. A Taxondmiahoz igazithato (eligible) pusztan azt jelenti,
hogy egy adott tevékenység relevans a Taxondmiaban felsorolt hat kérnyezeti cél
szempontjabdl (Idsd DA 1(5)), mig a Taxondmidhoz igazodé (aligned) statuszhoz en-
nél tobb dolognak kell teljesiilnie. Egy tevékenység a kbvetkez6k teljesiilése esetén
Taxondmiahoz igazodo:

* Osszhangban van a DA-ben lefektetett kritériumokkal (,technical screening cri-
teria”, TSC), azaz a tevékenység pozitivan és érdemben jarul hozza a kapcsolédé

2 Non-Financial Reporting Directive
13 Corporate Sustainability Reporting Directive
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kornyezeti cél(ok) eléréséhez. Jelenleg a hatbdl két kérnyezeti célra — az éghaj-
latvaltozas mérséklésére és az éghajlatvaltozdshoz valé alkalmazkodasra — van
elfogadott TSC.

* Nem hatréltatja érdemben a tobbi kornyezeti célkitlizés elérését (,,do not signifi-
cant harm”, DNSH, pl. Gjrahasznosithatdsag), beleértve a tovabbi négy kdrnyezeti
célt is, ugymint vizi és tengeri eréforrasok fenntarthaté hasznalata és védelme,
korforgasos gazdasagra valo atéllas, szennyezés megel6zése és csokkentése, bio-
|6giai sokféleség és az 6koszisztémak védelme és helyreallitasa.

* Biztositottak az alapveté emberi és munkavallaléi jogok (,minimum [social]
safeguards”).

Az egyel6re hidnyzé TSC-k kapcsan egy, a Bizottsag altal megbizott szakértbi cso-
port!* 2022 marciusadban ugyan kozreadta jelentését (PSF 2022a, 2022b), de ez az
anyag jelenleg semmilyen jogi kovetkezménnyel nem bir.

A jelentési kotelezettség 2022. janudr 1-t6l induld pénziigyi évre valamennyi érintett
vdllalat szdmara élesedett, azonban dtmenetileg még csak igazithatdsag szintjén.
Az igazodas szintl jelentési kotelezettség a nem pénzigyi vallalatok esetében mar
2023-t6l hatalyos, mig a pénzigyi vallalatok kaptak még egy év haladékot, azaz
esetiikben az induld év 2024.

Fontos kiemelni, hogy a DA 7(1) pontja szerint a kormanyzati, jegybanki és a szupra-
nacionalis kibocsatdk papirjait egyel6re — médszertan hijan — nem kell figyelembe
venni a KPl szamitasakor (sem a szamlaléban, sem a nevezében), mindenesetre
a pénziigyi vallalatok dnkéntes alapon nyilvdnossagra hozhatjak a szuverénekkel
bdvitett szamaikat is. A tervek szerint ez 2024. junius 30-t6l, a DA mddszertani
frissitésekor fog véltozni.

A Taxondmia 2022-es élesedését megel6zte a Fenntarthatd pénzigyi kozzétételi
rendelet (SFDR)™ (EU 2019a) hatélyba Iépése (2021. marcius 10.). E rendelet célja
a transzparencia novelése, igy a pénziigyi forrasok fenntarthato fejlédést szolgalo
tevékenységek felé terelése. Kotelezett alanyai a nagy pénzigyi piaci szereplék,
azaz az 500-nal tobb alkalmazottat foglalkoztatd befektetési alapok, nyugdijalapok,
vagyonkezel6k, biztositok, bankok, kockazati téke alapok, pénziigyi tanacsaddk, port-
folidkezelSk. A kisebbek, bar jelentésre nem kotelezettek, magyarazattal tartoznak
az elmaradas okat illetéen (,,comply or explain principle”). A szabalyozas nyoman
transzparenssé valik, hogy a szerepl6k (i) mennyire vannak kitéve fenntarthatésagi
kockazatoknak, illetve miként kezelik azokat, valamint hogy (ii) tevékenységiik mi-
lyen hatdssal van magara a fenntarthatdsagra (ezt a kétiranyusagot hivjak ,double

14 Platform on Sustainable Finance (PSF)
15 Sustainable Finance Disclosure Regulation
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materiality”-nek). A (ii)-es pont az un. Principal Adverse Impact (PAI), melynek in-
dikatora lehet példaul az UHG-kibocsatds nagysaga vagy éppenséggel az emberi
jogok helyzete. A kozreadando informacidk standardizaldsaval a rendelet egyuttal
fellép a greenwashing?® jelensége ellen is.

Az SFDR klasszifikacids rendszere [ényegében haromfelé szelektalja az alapokat:
* 6-0s cikk: Explicit fenntarthatdsagi szempontok nélkili alapok.

* 8-as cikk: Kornyezeti vagy szocidlis vonatkozdsokkal bird, egyébként nem fenn-
tarthatdsagi célu (,vilagoszold”) alapok.

¢ 9-es cikk: Kifejezetten fenntarthatdsagi célu (,s6tétzold”) alapok.

A 6-os cikk minden alapot kotelez arra, hogy tegye kdzzé fenntarthatdsagi koc-
kazatait, tehat az informaciok kozzétételének e minimalis szintje valamennyi, igy
a nem z6ld/ESG-alapokra is ugyanugy vonatkozik. A z6ldnek/ESG-nek hirdetett ala-
pok a 8-as vagy 9-es cikk szerint keriilnek besorolasra, jellemzGiktél fiiggben. A 8-as
cikk szerinti alapok olyan pénziigyi termékeket kinalnak, melyek elsegitik kornyezeti
és/vagy tarsadalmi célok megvaldsulasat, feltéve, hogy a mogottes vallalatok — ame-
lyekben a beruhdzasok megvaldsulnak — jé kormdnyzati elveket kovetnek. A 9-es
cikk szerinti alapok ennél annyiban eléremutatdbbak, hogy mogottik kimondottan
fenntarthatdsdagi célu beruhazasok allnak, konkrét, mérhetd pozitiv hatdssal (pl.
napelem-beruhdzas mérheté UHG-emisszid-csokkenéssel)?.

Az SFDR, ahogyan a tobbi szabdly is, egyeldre tobb hidnyossagtdl szenved. A beve-
zetés 6ta szerzett tapasztalatok alapjan — a piaci szerepl6k értékelése szerint (lasd
So 2022) - a definiciok egyértelmiisége, értelmezhetdsége sok esetben csorbat
szenved. Problémat jelent tovabba az adathidany, ami az els6 CSRD-jelentésekig
varhatdéan nem is fog valtozni (a bizottsagi javaslat szerint a jelentési idGszak 2023.
januar 1-t6l indulna, maga a kozreadas 2024-t4l).

A transzparencia el6mozditasat tovabbi ajanldsok és jogszabalyok is segitik. llyen
példaul az ESMA hitelminGsit6k szdmara kiadott irdnymutatasa: amennyiben azok
mindsitéseik soran ESG-szempontokat is figyelembe vesznek, kiemelten fontos
a részletes indoklas kézreaddsa (ESMA 2019a, 2019b). Szintén fontos jogszabaly
az un. Low Carbon Benchmark Regulation (EU 2019b), ami a LIBOR és EURIBOR
manipulaciés botranyai utdn létrehozott Benchmark Regulation (EU 2016) fenntart-
hatdsagi szempontu kiegészitése. Ez egységes, transzparens mddszertani elGirast
ad az ESG-benchmarkok adminisztratorai szamara.

16 A fogalom arra a megtévesztd gyakorlatra utal, amikor egy szervezet 6nmagdat hamisan koérnyezeti
szempontbdl fenntarthaténak mutatja.
17 A 9-es cikk ala tartozas sem jelent még 6nmagaban Taxondmiahoz igazodast.
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Az atfogd unids stratégiardl vald tovabbgondolkoddas sem allt meg természetesen.
2021 nyaran — a 2018-as akcidterv bazisan — elkészilt a fenntarthatd gazdasagra
torténd atallas Uj stratégidjanak munkaanyaga (EU 2021b).

Osszességében, a szabalyozasi kdrnyezet folyamatos fejlesztés alatt all mind a fen-
ti szabalyok, mind azok kapcsolddasai tekintetében. A szabalyozas mindazonaltal
egyelbre vallalatkdzpontu, sok tekintetben hidnyoznak beléle a szuverének mint
kotvénykibocsatok specidlis helyzetébdl adodd megfontolasok. A szabdlyozasi kor-
nyezettel parhuzamosan létrejové (s6t, tobb esetben azt megel6z6en létrejott)
mindgsitési-cimkézési rendszerek részben kitbltik a részletszabalyozas késlekedése
okan keletkezd (irt, ugyanakkor esetenként a jelenlegi elSirasokat meghalado, azo-
kon tulmutatd szigort mutatnak a szuverének tekintetében. Kérdés, hogy e sajatos
valaszok mennyiben esnek majd egybe az EU jov6beli allaspontjaval. Vannak erre
mutato jelek, de a vita még egyaltalan nem lefutott. Az sem vilagos tovabb3a, hogy
egy esetlegesen kompromisszumos, enyhe el8irdsokat tartalmazd, vagy egy ép-
penséggel tul szigoru uniés mingsité rendszert mennyiben fogadna el a piac. Mas
szoval elGallhat-e az a helyzet, hogy a jelenleg még kidolgozas alatt all6, pénziigyi
termékekre vonatkozd EU Ecolabel (2018) bevezetése ellenére tovabbra is a mar
bejaratott, az alapokat mindgsité tagallami cimkék maradnak a mérvadok. Ez nem
pusztan egy gondolatjaték, hiszen ennek az EU GBS még az EP (2021) altal javasolt
(azaz szigorubb) formajaban?® is potencialisan teret enged:

* A rendelettervezet elsésorban az ,,EuGB” cimkével kibocsatani kivant kot-
vényre fogalmaz meg szabdlyokat, de nem korlatozddik csak azokra (1. cikk).
Fenntarthatdsaginak reklamozott, de nem EuGB-jelolésU kotvények kibocsatasat
tehat egyel6re nem zarna ki, csupdn bizonyos informacidk nyilvanossagra hoza-
taldhoz kétné (mint pl. allokacids szerkezet, EU Taxondmidnak valé megfelelés
mértéke stb., 1asd 7c. cikk 3. bekezdés).

* A tervezet hatdlyba Iépését kovetben a Bizottsag két év mulva, majd ezt kdvets-
en haromévente készit atfogd hatdsjelentést a Parlament és a Tanacs szamara,
melyben arra tesz javaslatot, hogy az EU GBS kotelezévé valjon-e vagy sem (63a.
cikk 2. bekezdés).

Egyel6re tehat nem tlinik keménynek az EU GBS-korlat: a rendelet elfogaddsa el-
huzédhat, tovabba az sem biztos, hogy két év utan dontés sziiletne a kdtelezévé
tételrdl. Egy ilyen halasztds esetén az elfogadast kdvetd ot (2+3) évben példaul
tovdbbra is lehetne nemzeti keretrendszerben z6ldkoétvényt kibocsatani. Fontos
azonban rogziteni, hogy a standard kotelez6 vagy 6nkéntes jellege még egyaltalan
nem eldontott kérdés.

18 Mig az Eurdpai Bizottsdg eredeti javaslata (EC 2021) egy 6nkéntes keretrendszerrél szdl, az Eurdpai
Parlament — az Eurdpai Kézponti Bank ajanlasaval (ECB 2021) 6sszhangban — annak kotelezévé tétele
mellett kardoskodik.
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4. A z6ld/ESG-portfolidk tagallami minGsitése

Az utébbi években az 6nmindsitések intranszparens rendszere helyett egyre mar-
kansabb teret kapott valamely standard Iétrehozdsa irdnti igény. A Novethic (2019,
2020a, 2020b) piaci attekintéseibdl lathatd, hogy az évtized végére Eurdpaban mar
kilenc alapokat minésit6 cimke volt a piacon.

A cimkéknek két tipusa kiilénboztetheté meg: ESG és z6ld fékuszu. Az el6bbi garan-
talja, hogy a pénziigyi termékek mogott integralt ESG-stratégia all, mig az utdbbiakat
a tematikus zold alapok kaphatjak. A cimkék eredete és mogottes szervezeti hattere
er@sen eltérd (1. tabldzat).

1. tablazat
Eurdpai zold és ESG-alapok cimkéi

Név Létrehozva Tipus Orszag Jellemzék
Umweltzeichen 2004 ESG AT A kérnyezetvédelmi minisztérium

iranyitasaval

LuxFLAG 2011 z61d LU Luxemburgi pénzlgyi szervezetek hoztak

Environment |étre. Hatarokon atnyulé mindsités.

LuxFLAG ESG 2014 ESG LU Lasd el6bb.

LuxFLAG 2016 z6ld LU Lasd el6bb.

Climate Finance

SRI Label 2015 ESG FR Onallé bizottsag a pénziigyminisztérium
tamogatasaval.

Greenfin Label 2016 z61d FR Onallé bizottsag az 6koldgiai minisztérium
elnoklésével.

FNG-Siegel 2015 ESG DE, AT, SUI | SzakértGi bizottsag a német nyelvteriletek

fenntarthatd befektetési férumanak (Forum
Nachhaltige Geldanlagen, FNG)
fellgyeletével.

Nordic Swan 2017 ESG/zold DK, SE, NO, | Eszaki orszagok kormanyzatai éltal

Ecolabel FI, IS |étrehozott bizottsag. A Nordic Ecolabel mar
1989 ¢6ta létezik 60 kiskereskedelmi
termékkategdridaban, a pénzigyi termékek
kategoériaja 2017-t6l indult.

Towards 2019 ESG BE A belga pénzligyi szektor szovetsége
Sustainability (Febelfin) inditotta el, eredetileg ezt a nevet
viselte a cimke. Egy nonprofit szervezet adja
ki @ mingsitést (Central Labelling Agency,
CLA). Célja a piaci standardda valas,
legaldbb Belgiumon beldil.

Forrds: Novethic (2019), FNG-Siegel (2020), Greenfin Label (2019), Nordic Swan Ecolabel (2022), SRI Label
(2020), Towards Sustainability (2021)

Hatbdl négy ESG-fokuszu cimke kizar bizonyos vallatokat és szuveréneket. A ki-
indulépont az ENSZ Globalis Megallapodas tiz alapelve, iugymint emberi jogok,
munkavallaléi jogok, kornyezetvédelem, korrupcidellenesség (UN 2000). Vallalatok
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esetében normaalapu kizaras torténhet fegyverek és egyes komponenseik, illetve
dohanytermékek gyartdsa, viszonteladasa miatt, vagy éppenséggel géntechnoldgiai
hattér okan. Szuverének esetében kizard ok lehet a korlatozott emberi szabadsagjog,
magas korrupcid, halalblntetés, nukledris energia, nemzetkozi szankcio, a parizsi
(UN 2015) és a rioi (UN 1992) egyezmények alairdsanak hianya. Tobb mingsité ta-
maszkodik civil szervezetek (non-governmental organisation, NGO) mutatészamaira,
ugymint a Freedom House? orszdgminGsitése vagy a Transparency International®
korrupcids indexe (Corruption Perceptions Index, CPI).2 Az FNG-Siegel (2020) és
a Towards Sustainability (2021) esetében egyértelm(en kizard ok a ,,nem szabad”
orszagmindgsités és a 40-nél alacsonyabb korrupcios index (a kisebb érték rosszabb),
de az utébbi kritérium példaul a Nordic Swan Ecolabel (2022) esetében is expliciten
megjelenik. Az ESG-mindGsitések ilyen irdnyultsaga egyébirant nem pusztan eurdpai
jelenség. A Morgan Stanley (2020) keretrendszerében ugyanugy feltlinnek a ,Voice
& Accountability”, ,,Rule of Law”, vagy , Corruption” kritériumok a Governance di-
menzional.

A szénhidrogén-érintettség kapcsan nem csupan a tematikus zold cimkék, hanem az
ESG-cimkék tobbsége is szigoru kritériumokat, jellemz6en 5 sz4zalékos bevételara-
nyos kiisz6bot szab, nemcsak a kitermelés, hanem az energiatermelés vonatkozasa-
ban is. Ennél is szembeotI6bb azonban, hogy a nuklearis energianak (tobb esetben
a kapcsolodo értéklanc elemeinek is) a fosszilis Gzemanyagoknal, de még a szénnél
is nagyobb elutasitottsagban van része. Egyes cimkéknél nincs, vagy éppenséggel
25-30 szazalékos korlat van a fosszilis izemanyagokra és a szénre, mikdzben a nuk-
ledrisra 5 szazalék.?

A z6ld cimkés alapokban a zold tevékenységekre vonatkozd forgalomaranyos mi-
nimumelGirds 10-37,5 szdzalék kozott szorddik (Novethic 2019). Ezek a szdmok
tobbnyire két kiiszob egyiittesébdl adddnak: egyrészt van egy bevételardnyos mi-
nimumkdvetelmény a tekintetben, hogy mikor mindsiil egy vallalat zoldnek, mas-
részt van egy elvaras a teljes portfdlié tekintetében is, azaz hogy a vallalatok hany
szazalékanak kell zoldnek lennie. A varakozdsok szerint a pénzligyi EU Ecolabel is

hasonlé kétlépcsds rendszerben fog miikodni.

Egyes zoldkotvények kizarasa vagy elfogadasa terén is szignifikans eltérések mutat-
koznak a min&sit6k kozott. Egyeseknél egy gdzszolgdltatd zoldkotvénye z6ld befekte-
tésnek szamit, mig mdsoknal nem. Egyeseknél nem probléma, ha a szuverén nuklea-
ris energiaba fektet (francia), mig masoknal kizard ok, ha ez egy expanziv fejlesztést

¥ https://freedomhouse.org/explore-the-map?type=fiw&year=2022

2 https://www.transparency.org/en/cpi/2021

1 A Vilagbank is készit ilyen tematikajd indikatorszettet (ldsd Worldwide Governance Indicators, http://info.
worldbank.org/governance/wgi). Erdemes azonban rogziteni azt, hogy mig egyes témakérokben a vilagbanki
és az NGO-mutaték mingségileg azonos helyzetértékelésre jutnak, masoknal markansan eltéré képet
kozvetitenek.

22 Az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai Parlament nuklearis energia és fosszilis gaz irant Ujabban megérts,
a korabbival homlokegyenest ellentétes allaspontja (lasd EU 2021d versus EU 2022) csak egy Ujabb téréspont
a piaci szerepl6k egy része (plusz egyes tagallamok) és az EU-intézmények viszonyaban.
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takar (osztrdk). A francia Greenfin példaul részben a CBS-en alapul (Greenfin Label
2019), ezért is lehet elfogadd a nukledris energidval szemben (amikor szuverénekrél
van sz0, vallalatok esetében nem az). Az oksagi viszony persze inkabb forditott lehet:
eleve azért erre a standardra alapoztak a nemzeti cimkét, mert ez nem elutasito
a nukledris energiaval szemben.

4.1. Fogalmi burjanzas

A hidnyzo koz0s nyelv sziikségszerlen idézte el6 az elnevezések terén tapasztalhatéd
babeli dllapotokat. Ezt j6l megvilagitja a Novethic (2020a) 2019 végi gyljtése, amely
806 cimkézett eurdpai alap elnevezéseit szedte csokorba (1. dbra). A legtébbszor
hasznalt hivészavak a ,tarsadalmilag felel6s befektetés” (SRI)?, ,ESG”, ,felel&s”
voltak (225). Emelked6ben volt ugyanakkor a ,fenntarthatd”, kiilonb6z6 nyelveken
(171). Jelent6s volt még a , kornyezet és zold” (96) és a ,tarsadalmi és szolidaritasi”
(61). Szerepeltek még az ,etikus” (30) és a , hatds és fenntarthato fejlédési célok”
(SDGs)* (26) elnevezések is. Egy alap tobb kategéridba is beletartozhatott (68).
Erdekes ugyanakkor, hogy a cimkézett alapok fennmaradé része, azaz tébb mint
negyede még csak nem is utalt a fenntarthatdsagra marketinganyagaiban.

mmm SRI/ESG/felel8s

[ Fenntarthatd

[ Kornyezet és zold

mmm Tarsadalmi és szolidaritasi

[ Etikus

mmm Hatas és fenntarthato
fejlesztési célok (SDG)

Megjegyzés: Egyes alapokhoz tébb elnevezés is kapcsolddott, azaz volt dtfedés a kategdridk kozott.
Forrds: Novethic (2020a) alapjén

s 7,

4.2. MindsitSk kozotti versenyhelyzet és NGO-vonatkozasok

2019-ben nagy versenyfutds indult, elsésorban a belga és a francia cimkézék mint
piacvezet6k kozott (2. dbra). Ezzel parhuzamosan megindult az EU-s szabalyozas felé,
végsG soron a pénzlgyi EU Ecolabel irdnydba mutatd konvergencia. Mindazonaltal

2 Socially Responsible Investment
24 Sustainable Development Goals
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ez kordntsem hozott olyan kozeledést a rendszerek kozott, hogy eltlint volna minden
markans eltérés. ElsGsorban az egyes iparagak kizarasaban, de esetlegesen a transz-
parencidban, a dokumentacidban és a jelentési kotelezettségekben is fennmaradtak
latvanyos kilonbségek.

Allaspontom szerint a teljes hasonuldshoz valéjaban az érdekeltség hianyzik. Arrél
lehet sz6, hogy bar deklardltan mindegyikik szeretne kilfoldon is terjeszkedni, a ho-
nos orszagban/régiéban megtartandé dominans pozicié a minimumcél. Ebbdl az
kovetkezik, hogy az adott orszag/régi6 specialis érdeke nem hagyhato figyelmen
kival. Példaul egy francia minGsit6 nem fogja a nuklearis dgazatot fejlesztd szuve-
rént kizarni, mig egy osztrak igen. Ebbdl az a kedvezétlen helyzet all elS, hogy ha
egy alap tobb orszagban/régidban is tevékenykedne, akkor marketingszempontbdl
tObb orszag/régio cimkéjét is érdemes elnyernie, ami viszont akar jelentsen elté-
ré kritériumrendszernek valé megfelelést is feltételezhet. A harmonizaciot persze
onmagdban az sem segiti, hogy maga az dsszeurdpai cél is mozgd, hiszen példaul
a gaz és a nukledris energia kezelése korili vita még korantsem jutott nyugvépontra.

Erdemes kiemelni, hogy 2021 végén a minGsitett vagyon kozel felén volt olyan cim-
ke, amely kizarja a 40-nél alacsonyabb korrupcids index( orszagok szuverénkotvé-
nyeit (lasd az FNG-Siegel, Towards Sustainability, Nordic Swan szamait a 2. dbrdn).

2. dbra
Cimkézett alapokban kezelt vagyon

Mrd EUR
2000 -
1800

1600 A

1400 A
1200 A
1 000 A
800 A
600 A
400 A

S5 ]
0 A

I SR| Label @ FNG-Siegel mm LuxFLAG (ESG, Climate Finance, Environment)
I Towards Sustainability 3 Umweltzeichen ml Nordic Swan HEEE Greenfin
Konszolidalt =

2019.12.31
2020.03.31
2020.06.30
2020.09.30
2020.12.31
2021.03.31
2021.06.30
2021.09.30
2021.12.31

Megjegyzés: Egy alap tébb cimkét is kaphat, a konszoliddlt érték ezért kisebb. A 2020 kézepi adatok nem
dllnak rendelkezésre.

Forrds: Novethic (2020c, 2021a, 2021b, 2021c, 2021d, 2022) alapjdn
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4.3. Cimkék lakossagi ismertsége

Mennyire érdekelheti a lakossdgi befektetGket a cimke? A francia pénzigyi piaci
felligyelet 2021-ben felmérést készitett a lakossag korében a felelGsségteljes be-
fektetésrdl, a cimkék ismertségérél. Az eredmények azt mutattak, hogy a francia
emberek 71 szazaléka még csak nem is hallott a két hazai cimkéjiik egyikérél sem
(AMF 2021). Csupdan 6—7 szazaléknyian voltak azok, akik mélységében tudtak, hogy
a szdéban forgd mingsitések mit is takarnak.

Tekintettel arra, hogy a francia ESG-cimke az eurdpai piacvezetd is egyben, és igy is
alig ismerik otthon érdemben, pusztan versenypiaci logika talajan nem tlinne realis
feltételezésnek az, hogy lakossagi befektetSkkel kalkuldlé alapok 6nként kizarna-
nak portfélidikbdl bizonyos instrumentumokat. Ebbél ugyanis semmilyen hasznuk
nem szarmazna, ahhoz a preferencidk tomeges atforduldsara lenne sziikség. Egy
ilyen elmozduldst leginkdbb a szabalyozé kényszerithet ki, példaul a pénziigyi EU
Ecolabel keretében, vagy indirekten, az intézményi befektet6kre vonatkozo szaba-
lyokon keresztiil.

4.4. A Klimakoétvény Tanusitvany? mint természettudomanyos cimke

A CBI nemcsak standardot, taxondmiat és informaciét szolgdltat, hanem a z6ldkotvé-
nyek esetében mindsit6i tevékenységet is végez. A CBC azt igazolja, hogy az eszkdz/
projekt teljesiti a CBS-ben elGirt kritériumokat (jelenleg egy 2019 végén késziilt
standard van érvényben).26 Z6ld minGgsitésrél 1évén szd, a standardban nem merdil-
nek fel klimatikus/kornyezeti kérdéseken tulmutaté pontok (pl. korrupcid), ebben
tehat analdg a mar targyalt, befektetési alapok mindsitésére szolgald eurdpai zold
cimkékkel. Kiemelend8 ugyanakkor, hogy a CBI-taxonémidban a nuklearis energia
zoldként szerepel, hiszen k6zéppontjaban a karbonintenzitas all (részletesebb ki-
értékelést igényl6 zondban egyedil az urdnbanyaszat van, ami kdzvetett kockazat).
Szintén fontos elem, hogy a féldgazt is a nem eleve elutasitott zondba helyezi, ellen-
tétben a szénnel, amely kizardlag abban a specialis esetben kap z6ld utat, amikor
a széndioxid elnyelése és tarolasa 100 szazalékos (ez az Un. tiszta szén technoldgia).

2021 végén vilagviszonylatban mar tébb mint 200 millidrd dollarnyi kdtvény visel-
te a CBI tanusitvanyat. Ezen kotvények kozott szerepel egy magyarorszagi vonat-
kozasu is, mégpedig az Erste Jelzdlogbank Zrt. 2021. december 6-i 10,43 milliard
forintos zo6ld jelzaloglevél-kibocsatasa (lasd CBI Certified Bonds adatbdzis?, illetve
Erste 2021). Az eurdpai szuverének kozil példaul a hollandok mar igényeltek CBI-
mindgsitést, egy 2019. szeptemberi 10,7 milliard eurds kibocsatasuk alkalmaval.

% Climate Bond Certificate (CBC)

26 A 2022. szeptember 6-an konzultacids céllal kbzzétett Uj verziod (v4: CBI 2022c) a nem pénzigyi vallalkozasok
mindGsitéséhez sziikséges szempontokkal bévitené az aktualis standardot (v3: CBI 2019), beleértve az e
vallalatok SLB-kibocsatasanak kérdéskorét is.

27 https://www.climatebonds.net/certification/certified-bonds
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5. SFDR 6—-8-9-es cikk korkép

A Novethic (2022) adatai szerint 2021 végén a cimkével ellatott 1 799 alap (1 330
millidrd euro kezelt vagyon) tobb mint 6tdde 9-es cikk szerinti volt. A z6ld cimkékhez
(Greenfin, LUxFLAG Environment, LuxFLAG Climate) tipikusan 9-es cikk szerinti ala-
pok tarsulnak, de az ESG-cimkék esetében sem volt elhanyagolhatd az ilyen alapok
aranya (2040 szazalék).

A Morningstar (2021, 2022a, 2022b) amerikai pénziigyi szolgdltatd vonatkozd minta-
ja kiterjed az EU-ban forgalmazott valamennyi alap 82—97 szazalékara, tehat a nem
cimkézettekre és a nem zoldekre (6-os cikk) is. Az adatok az SFDR 2021. marciusi
induldsa 6ta a 8-as és 9-es cikk szerinti alapok jelent&s térnyerését mutatjak. S6t,
eszkdzaranyuk 2022-ben mar at is [épte az 50 szazalékot, igaz, ltaldnos tékepiaci
zsugorodas mellett (3. dbra). J6l kivehet6 ugyanakkor az is, hogy messze a 8-as cikk
szerinti alapok dominalnak.

Billié euro

2021.07.10. 2021.12.31. 2022.06.30

[ 9-es cikk 1 8-as cikk [ 6-0s cikk

Megjegyzés: A mintdk idérendben az 6sszes eurdpai alap 82, 91, illetve 97 szdzalékdt fedik le, nem fog-
laljgk magukban a pénzpiaci alapokat, az alapok alapjait, valamint a feeder (esernyéalapba forrdsokat
becsatorndzd) alapokat.

Forrds: Morningstar (2021, 2022a, 2022b) alapjdn szamitva

Ezen a ponton érdemes felidézni, hogy a 40 alatti korrupciés index{ szuverén ESG-
kotvényei — a 2021 végi allapotot tekintve — a cimkézett alapok korilbelil felébdl
zarédnanak ki (Towards Sustainablity, FNG-Siegel, Nordic Swan). Ez a hozzavetGlege-
sen (nem konszolidalva szamolt) 700 millidard eurds vagyon persze jelentésnek tlinik
a cimkézett 1,33 billid eurds 6sszallomanyhoz képest, ugyanakkor joforman eltorpdil
a teljes 8-as és 9-es cikk szamahoz (3,60+0,45=4,05 billi¢ euro), vagy akar a 6-os
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cikk szdmahoz (5,5 billié euro) viszonyitva (ez utdbbi 6sszemérés is relevans, hiszen
z6ldkotvényt messze nem csak zold befektetSk vesznek). A teljes 9,55 billié eurds
eurdpai t6kepiac toredékét teszik ki tehat a szuveréneket kedvezG6tlen korrupcids
szam esetén biztosan kizard alapok, s6t, mivel ezek a 6, 8, 9-es dllomanyi adatok
nem fedik le a teljes sokasdgot, az arany valamivel még ennél is kisebb.

5.1. Greenwashing

Az 3. dbrdn lathato, a 9-es és 8-as cikk szerinti alapok kozott fennallé sulyos aranyta-
lansag (2021 végi 1:8-hoz aranyszam a cimkézett alapoknal tapasztalt 1:4-hez képest)
allaspontom szerint a greenwashing szignifikans jelenlétére utal.?® A jelenség valo-
szinUsithet6en szorosan kapcsolddik ahhoz az egyel6re nem eldontott dilemmahoz,
hogy szétvalaszthatd-e az adott cég és annak egy tematikus projektje, vagyis hogy egy
cég vagy allam kotvénye attdl lesz zold/fenntarthatd, hogy igy hivja a termékét, vagy
a teljes mogottes szervezet m(ikodésétdl, stratégidjatol. Ameddig a z6ld/ESG kotvényt
kibocsatod gazszolgéltatonak ugyanolyan hozamel6nyt (greeniumot) itél a piac, mint
a napelemparknak mint kibocsaténak, addig ezen kibocsatasok, illetve az ezekre épit6é
— akar uj, akdr létez6, de atmaszkirozott — alapok diadalmenete prognosztizalhatd.
Amint a szabalyozasi bizonytalansag és a z6ld kommunikacids heviilet keltette hulla-
mok alabbhagynak, a piac jobban be tudja majd arazni egy adott cég vagy szuverén
mogottes atdllasi kockdzatait. Amennyiben egy cég bevételei 99 szazalékban barna
teriletrél érkeznek, nehéz okot taldlni arra, miért is kellene a sima és a zoldkdtvényét
mas addskockazati elbirdlas ald helyezni, azaz hogy miért is jarna neki greenium.

/

Az Ujabb és Ujabb szemantikai innovacidk (,,zold”, ,fenntarthatd”, ,felelGs” stb.) is
feltehet6leg részben erre az arazasi defektusra, egyfajta adaptiv eszmélésre vezet-
het6k vissza. Praktikusan, amint kezd kifogyni egy divatos név mogil az arbitrazs-
lehetdség, érdemes Ujabb, hangzatos elnevezésl termékkel el6allni, amirdl a piac
kezdetekben még kevéssé tud pontos értékitéletet mondani, és amit az erGs zold/
ESG kommunikacids, illetve részben szabdlyozoi nyomas miatt ebben a fazisban
még jo eséllyel tulértékel.

6. Greenium

A CBI egyik tanulmanyaban a GSS-kétvényt kibocsatd, mintaban szerepld szuverének
altaldnos tapasztalata szerint nagyobb a kereslet a GSS-kotvényeikre a hagyoma-
nyosokhoz képest (CBI 2021a). A magyar tuljegyzés mértéke a kiemelked&k kozott
volt, de akadt egy-két kiilonos eset is, példaul a litvan, ahol éppenséggel ennek
ellenkezéje volt megfigyelhetd.

A keresleti tobblet a kibocsaté szempontjabdl hozamelénnyel jarhat. A 2017 és 2020
kozotti 23 szuverénkibocsatds adatait nézve 9 mutatott greeniumot, 10 hozama

28 Részletes és széleskorlien elfogadott, azaz a greenwashing ellen valamelyest védelmet nyujté ajanlas- és
szabdlyrendszer egyel6re egyediil a célirdnyosan zold (kérnyezeti) befektetések kapcsan létezik.
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pedig a hozamgorbére esett (CBI 2021a). 2021 mésodik felének nem-szuverén kibo-
csatasi adatait tekintve 73 zoldkotvény fele greeniummal érintett vagy hozamgorbé-
re esé volt (CBI 2022a). Eurds kibocsatasnal atlagban a zoldekre 3,4-szeres, mig az
ekvivalens vanillara csak 2,7-szeres tuljegyzés esett (hozamfelar-csékkenés [spread
compression] szintjén ez 19,3, ill. 17 bazispont). A dollarkibocsatasok ugyanezen
szamai 3-szoros, illetve 2,7-szeres tuljegyzést mutattak (25,9, ill. 21,7 bazispont).?®

Eurdpédban f6leg a német allampapirok esetében figyelheté meg jol a greenium
mértéke az ikerkibocsatas gyakorlata miatt (,green twins”, Deutsche Finanzagentur
2022). Ez azt jelenti, hogy a kibocsatott zéldpapirnak van egy lejaratban és kupon-
ban megegyez6 normal parja. Jelenleg négy ilyen par létezik, amelyek kozul hdrom
koétvény (Bund 2030, 2031, 2050-es lejarattal) és egy pedig kincstarjegy (Bobl 2025-
Os lejarattal).

4. abra
Z6ld német allampapirok hozamel6nye az egyes lejaratokon
Bazispont
9 E
g -
7
6 E
5 |
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3
2
1
0 .
3 = 3, = =1

= Bund 2050 Bund 2031 Bund 2030 Bobl 2025

Forrds: Bloomberg-adatok (https://www.bloomberg.com) alapjdn szémitva

A 4. dbradn jol kivehet6, hogy a német papirok esetében van greenium, igaz, ugy,
hogy 2019 végéig valamennyi kdtvény negativ hozammal birt, vagyis a zoldkot-
vény tartdsa a hagyomanyoséhoz képest jobban apasztotta tulajdonosa vagyonat.

2 Kotré — Mdrkus (2020) szerint a befektet6k Amerikaban akar atlagosan 35 bazisponttal is alacsonyabb
kockazati felarral dijazzak a jobb ESG-besorolasu, vagyis nem csupan a pénzligyi szempontokat figyelembe
vevd vallalatokat. Igaz, Japdn esetében ennek a szoges ellentétét lattak, Eurdpdban pedig vegyes képpel
talalkoztak.
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Erdemes megfigyelni, hogy a hosszu z6ld papiroknal a kordbban erésédé befektetsi
lelkesedés megfordult, és kezd elfogyni a lendiilet.>°

Egyaltalan nem dltaldnos, hogy a szuverén GSS-kotvényeket pusztan dedikalt zold
befektetSk vasarolnak, aranyuk atlagban — nagy széras mellett — csupan 44 szazalé-
kos volt (CBI 2021a). 2021 masodik felének 57-es elemszdmu nem-szuverén mintdja
ennél nagyobb, 66 szazalékos atlagot mutatott (CB/ 2022a).

Amig ez a fajta tulkereslet érzékelhetd, nem tlinik észszer(inek a z6ldkotvény-ki-
bocsatok korének kornyezeti kritériumokon tulmutatd (de nem a greenwashing
kizarasat célzod) sziikitése. Kockazatot jelenthet ugyanakkor az, hogy a z6ld és a fenn-
tarthatdsagi kategoridk kozotti hatarvonal egyre inkabb elmosddik (lasd Nordic Swan
hibrid zold/ESG cimkéjét). Mivel az utébbiaknal nem kizérdlag valamely természet-
tudomdnyos szempontrendszer és a kereslet-kinalat szabdlyai, hanem egy egészen
mas, egyes kvalitativ elemeket kiildndsen kihangsulyozé kritériumrendszer képezi
a szelekcié alapjat, ez a kozeledés akar a zoldkotvények értékelésének tényalapu-
sagat is kikezdheti.

7. Globalis kitekintés

A CBI-nak non-profit nemzetkozi szervezetként deklaralt célja a klimabarat globalis
gazdasagi miikodés elémozditasa, ezért — a vildgon egyediiliként — ingyenes adat-
bazist®! m(ikodtet a zold, tarsadalmi, és fenntarthatdsagi termékek éves kibocsatasi
volumeneirél, mindezt globalis szinten, eltér6 metszetekben. Az adatbazisban azok
a hitelviszonyt megtestesité termékek szerepelnek, amelyeket a hitelfelvevé maga
z6ldnek, tarsadalminak vagy fenntarthatdsaginak nevez (a moédszertanrél bévebben
l[dsd CBI 2020, 2022b). Az adatszolgaltatd altal megosztott informacidk szerint az
adatok kell6en reprezentativak, vagyis az ezekbdl kiolvashaté eloszlasok adekvatak.

Az 5-9. dbrdkon jol lathatd, hogy a zoldkotvény-kibocsatdsok — tobbé-kevésbé
egyenletes ndvekedést mutatva — tovdbbra is dominalnak, ugyanakkor a tarsadal-
mi és a fenntarthatdsagi kotvények kibocsatdsi 6sszegei egyittesen — jéforman
a semmibdl — nagysagrendileg hasonld szintre ugrottak, s mindezt két év alatt.

30 Németh-Durko — Heged(is (2021) z6ldkotvény-alapok elemzése sordn szintén arra a kbvetkeztetésre
jutott, hogy a greenium létezik, de csokken. A kiilonbozet szerintiik az alapok szabdlyozasi kérnyezetének
rendezédésével tlinhet el.

31 Interactive Data Platform: https://www.climatebonds.net/market/data
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Lokdcid szerint a zold és a tarsadalmi kotvények esetében Eurdpa jar élen (5. dbra).
A z6ld esetében az 4zsiai-dceaniai térség is aktiv, mig a tarsadalmi kdtvényeknél
a szupranacionalis szervezeteknek is tevéleges része volt a 2020 elétt effektive még
nem is létezd piac dinamizdlasaban. A fenntarthatdsagi kotvényeknél kezdetben
egyértelmUien a szupranacionalis szervezetek dominaltak, de 2021-ben mar jéval
heterogénebb lett a kép.

A kibocsatok tipusa szerint a zoldeknél lathatjuk a legmarkansabb szuverén-jelenlé-
tet (6. dbra). Bar a tarsadalmi kotvények esetében a kibocsatdk legnagyobb részét
az un. kormanyzati tdmogatdsu szervezetek tették ki, kiemelendd, hogy a szuve-
rénkibocsatasok — igaz, alacsony bazisrél — nagy ndovekedést mutattak 2021-ben.
A fenntarthatdsagi kategdridban kordbban a fejlesztési bankok dominaltak, 2021-re
viszont mar szinesebb lett a mezény.

A kibocsatasok zomének devizaneme alapvet6en az euro és a dollar (7. dbra). A z6ld
és a tarsadalmi esetében inkdbb az euro, mig a fenntarthatdsdagi esetben a dollar
dominal. A zold esetében markans még a jlian és Ujabban a brit font denomindacid,
de egylittesen szamottevd a svéd korondban, valamint a kanadai, ausztral és
szingapuri dollarban torténd kibocsatas is. A tarsadalmi és fenntarthatdsagi esetek-
ben érdekes fejlemény a koreai won érzékelheté novekedése, de az utdbbi kate-
gériandl érdemes megemliteni még a jelentGs brit font ardnyt (a szupranacionalis
kibocsatasoknal is, lasd CBI adatbazis).

A kibocsatasok volumene szerint is jelentGsek az eltérések az egyes tipusok kozott
(8. dbra). Bar a zoldek esetében nétt az egy millidrd dollar folotti kibocsatasok
jelent6sége, még mindig szamottevd a kisebb lgyletek aranya. A tarsadalmi és
a fenntarthatdsagi kotvényeknél ugyanakkor egyértelm(ien a nagy kibocsatasok
dominalnak.

Célok tekintetében a zoldkotvények zomében az energidhoz, az épliletekhez, vala-
mint a széllitashoz kapcsolddnak (9. dbra). A 2021-es nagy ndvekmény is féként az
elsé két allokacids cél kapcsan jelentkezett.
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9. dbra
A z6ldkotvények allokacids célok szerinti megoszlasa (milliard USD)
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8. Osszefoglalas

A globalis zold atallas szlikséges el6feltétele a kozos nyelvezet megteremtése. A kot-
vények terén vilagszinten két szervezet, az ICMA és a CBI 6nkéntes standardjai,
sorrendben a GBP és a CBS terjedtek el. A piacot a mar 2014 éta létez6 GBP domi-
nalja, jelenleg ez tekinthetd a globdlis standardnak. Az EU GBS 2018 6ta még mindig
kidolgozas alatt all. A tervek szerint ez elSirna az EU Taxondmidval valé 6sszhangot,
a transzparenciat, a kilsé értékelést, s6t a kilsé értékel6k ESMA dltali feliigyeletét
is. A z6ld standardokkal ellentétben a szocidlis és a fenntarthatdsagi iranymutatasok
kinalata egyel6re joval visszafogottabb. Ebben (is) jelenleg az ICMA jar élen, hiszen
mar tdrsadalmi, fenntarthatdsagi és fenntarthatdsdghoz kotott témakban is kiadta
ajanlasait.

Az alapok dnmindGsitése terén EU-s szinten az SFDR kozelmultbeli hatalybalépése
hozott némi el6relépést. Klasszifikacios rendszere lényegében haromfelé bontja az
alapokat. A 6-os cikk minden alapot kdtelez arra, hogy tegye kozzé fenntarthatdsagi
kockdzatait, akkor is, ha nem z6ld/ESG-alapnak hirdetik magukat. A 8-as cikk szerinti
alapok olyan pénzigyi termékeket kinalnak, melyek elGsegitik kdrnyezeti és/vagy
tarsadalmi célok megvaldsulasat, feltéve, hogy a mogottes vallalatok — amelyekben
a beruhdzasok megvaldsulnak — j6 kormanyzati elveket kdvetnek. A 9-es cikk szerinti
alapok ennél annyiban el6remutatébbak, hogy mogottiik kimondottan fenntartha-
tdsdgi célu beruhazasok allnak, konkrét, mérhetd pozitiv hatdssal. Az SFDR, ahogyan
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a tobbi szabaly is, egyelSre tobb hidnyossagtdl szenved (pl. definicidk tébbértelmd-
sége, adathiany).

Az 6nmindsitések intranszparens rendszerének meghaladasa érdekében —az EU-s
szabdlyozas késlekedésének koszonhet6en — pénziigyi szervezetek érdekképvise-
letei vagy éppenséggel kormanyzatok Iéptek fel kezdeményez6leg. A mult évtized
végére Eurépaban mar kilenc, alapokat mindsit6 cimke volt a piacon. A cimkéknek
két tipusa kiilonboztethet6 meg: ESG és zold fokuszu. Az elGbbi garantalja, hogy
a pénzigyi termékek mogott integralt ESG-stratégia all, mig az utébbiakat a tema-
tikus zold alapok kaphatjak.

Az ESG-fékuszu cimkék tobbnyire kizarnak bizonyos vallatokat és szuveréneket,
példaul fegyvergyartas vagy nukledris energia tdmogatdsa miatt. Az EU-s szabalyo-
zasi kornyezethez vald kozeledésiik ellenére ugyanakkor a mindsitési rendszerek
a nemzeti prioritasokat tlikrozik, arra optimalizaltak, tehat még mindig jelentésen
eltérnek egymastol.

Fontos rdmutatni, hogy az ESG-mindsit6k kozil tobben tamaszkodnak NGO-
mutatdszamokra, ugymint a Freedom House orszagmindsitése vagy a Transparency
International korrupcids indexe. Ezek kapcsan tébb cimke esetén is kizaré ok a ,nem
szabad” orszagmindgsités és/vagy a 40-nél alacsonyabb korrupcids index (a kisebb
érték rosszabb). Az érintett szuverének szamara tovabbi kockazatot jelenthet a z6ld
és fenntarthatdsagi kategoriak kozotti hatarvonal esetleges elmosddasa, vagyis az,
hogy a jelenleg zold téren meglévé, kizardélag természettudomanyos szempont-
rendszerek kiegésziilnek kvalitativ szempontokkal. Tovdbbi kockdzatot jelenthet az
is, ha ezek a kritériumok beépiilnek az altalanos befektetdi elvarasokba, mutaté-
rendszerekbe (scorecardokba), hiszen igy mar a normal (nem ESG) koétvények is
rosszabb megitélés ald eshetnek. A kockazatok elemzése tehat korantsem sz(kit-
het6 le pusztan a jogszabalyok teriiletére, hiszen a befektetdi preferencidk lehetnek
ezeknél szigorubbak is.

A z6ld, tarsadalmi vagy fenntarthatosagi kotvényt kibocsato szuverének altaldnos
tapasztalata szerint nagyobb a kereslet GSS-kotvényeikre a hagyomanyosakéhoz
képest. A keresleti tobblet a kibocsaté szempontjabdl hozamel6nnyel, azaz greeni-
ummal jarhat. A tulkereslet mogott marketingszempontok, valamint a szabalyozasi
kornyezet bizonytalansaga, igy drazasi nehézségek is allhatnak.

Globalis kitekintésben a zoldkotvény-kibocsatasok tovabbra is dominalnak, ugyan-
akkor a szocidlis és a fenntarthatdsagi kotvények kibocsatasi 0sszegei egylittesen
nagysagrendileg hasonlé szintre ugrottak két év alatt. A kibocsatok tipusa szerint
tovdbbra is a zoldeknél lathatjuk a legmarkansabb szuverén-jelenlétet. A kibocsa-
tasok zomének devizaneme alapvet6en euro és dollar. A szocidlis és fenntarthato-
sagi esetekben érdekes elem a koreai won szemmel lathato nagysagu novekedése.
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A kibocsatasok volumene szerint is jelentdsek az eltérések: a zoldek esetében még
mindig szdmottevd a kisebb lgyletek aranya, mikézben a szocialis és a fenntartha-
tosagi kotvényeknél egyértelmiien a nagy kibocsatasok dominalnak.

Osszefoglalva, a szuverén ESG-kibocsatasok kapcsan vannak olyan kockdzati ele-
mek, amelyek a kéztudatban kevéssé élnek, mikdzben potencidlisan markansak is
lehetnek. Onmagaban az Eurépai Unidn beliil is jelentds gazdasagi érdekellentétek
hazédnak meg, melyek jol érzékelhet6k az egyes orszagokhoz két6d6 cimkék fel-
tételrendszereit vizsgalva. Egyel6re kérdéses, hogy mindez miként fog lecsapddni
a még formalddd pénziigyi EU Ecolabelben és EU GBS-ben. A lehetséges kitettségek
sokszinlisége miatt tehat egyetlen szuverén sem spoérolhatja meg a hazai és euré-
pai, s6t globalis piaci folyamatok, preferenciak dllandé monitorozasat. Ez utdbbibdl
szervesen kovetkezik, hogy nem elegendd csupdn EU-s szinten ismerni a standardok,
taxondmiak és mindsiték piacat.
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