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Zoldkotvény-hatasjelentés mint elengedhetet-
len kdvetkez6 1épés a piaci fejlodésben*

Manasses Gergely — Paulik Eva — Tapaszti Attila

A zéldkétvények kérnyezeti hatdsainak mérése, annak megbizhatdsdga és a mé-
réseredmények kézzététele kulcsfontossdgu a piac transzparens miikbdéséhez és
a befektetbk déntéseinek tdmogatdsdhoz. A pénziigyi piacok e szegmense azonban
még az érettség korai szakaszdban jdr, ezért gyakori probléma a megfelel6 adatok és
mddszertanok hidnya, amit az egységes piaci legjobb gyakorlatok és szabdlyozdsok
fejlédése oldhat csak meg. Esszénkben a mdr megjelent z6ldkétvények hatdsje-
lentéseinek trendjeit, jellemzdit és jelenlegi szabdlyozdsat jartuk kérbe, valamint
ismertettiik a hatdsjelentések értékelésekor jelentkezd kihivdsokat, a kapcsolodo
szakirodalom és a sajdt gyakorlati tapasztalataink alapjdn. Megldtdsunk szerint
a piac mdr tuljutott az , erényfitogtatd PR”-célu szakaszdn, de a hagyomdnyos pénz-
tigyi adatok standardizdltsdgi fokdnak eléréséig még hosszu az ut.
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Kulcsszavak: zoldkotvény-hatésjelentés, kdrnyezeti hatasok szamszerdsitése, impact
investing

1. Bevezetés

A gyors valtozasok koraban éliink, melynek egyik legjelentGsebb teriilete az éghajlati
viszonyok atalakuldsa. Ez egyike a jelen idGszak legnagyobb tarsadalmi-gazdasagi
kihivasainak mind globdlis, mind hazai szinten, amely a jévénket is nagymértékben
meghatdrozhatja majd. A kdrnyezeti fenntarthatdsdg biztositdsa hatalmas pénziigyi
er6forrdsokat igényel: a Vilagbank becslése szerint 2015 és 2030 kozott globalisan 90
ezer milliard dollar értékd infrastrukturalis beruhdzasra lenne sziikség a klimacélok
teljesitéséhez (ENSZ 2021). Az OECD szamitasai is jelent8s, éves szinten 6900 milliard
dolldros beruhdzasi sziikségletet vetitenek elGre a Parizsi Egyezmény klimacéljainak
megvaldsitasahoz (OECD 2020).
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Napjainkra egyre tobb orszag indult mar el a z6ld gazdasagi transzformacio Utjan, és
a véllalkozasok kozil is sokan torekednek a fenntarthaté mikodés elérésére. A zold
atallas sikerességének egyik kulcstényezbje a pénzigyi rendszerrel vald stratégiai
egylttm(ikodés, hiszen a pénziigyi kdzvetités révén a bankok és az egyéb pénzigyi
szolgaltatdk a gazdasdg egészével kapcsolatba kerlilnek. A pénzligyi szektor szerepét
er@siti az is, hogy a gazdasagi mikodés zold atallasa feltételezi, hogy a pénziigyi
rendszer megfelelé mértékben tud z6ld beruhdzasokat finanszirozni, ehhez azonban
jelentGs atalakulason kell atesnie (Carney 2021). A 21. szdzad masodik évtizedére
a jegybankok szerepe és felelGssége is megvaltozott, a gazdasagpolitika kiemelked6
szerepl6jeként nem engedhetik meg, hogy ne foglalkozzanak a karbonsemleges
gazdasagi modellre valo atéllas kérdéskorével (Matolcsy 2022).

A gazdasag sikeres zold atallasanak el6feltétele, hogy a pénziigyi piacok figyelem-
be vegyék és megfelelGen értékeljék a klimakockazatokat,! valamint monitorozni
tudjak befektetéseik varhaté vagy megvaldsult pozitiv kdrnyezeti hatasait. Ehhez
alkalmas modszertanra van sziikség, azonban e teriileten mind az elérhetd adatok
tartalmdaban, 6sszehasonlithatésagaban, mind a mdédszertanok, modellek tekinte-
tében komoly kihivasok azonosithaték.

A transzparencia alapja az adat, amelynek értékeléséhez, elemzéséhez megfelel6
modszertanra van sziikség. Amig a hagyomdnyos értékpapirpiacon tobb évtizednyi
adat, tapasztalat all rendelkezésre, addig a z6ld piacok minddssze 5-10 évesek
(Klimapolitika Intézet 2021), és a teljes értékpapirpiachoz képest a méretiik sem
jelentGs, hozzavetdSlegesen mindossze 1-2 szazalék (ICMA 2020 CBI 2022b). A pi-
acnak id6ére van sziiksége ahhoz, hogy a szabalyozas megszilarduljon, kialakuljanak
a piaci legjobb gyakorlatok a kozzétételek és a modellek terén, illetve az adatokkal
kapcsolatos transzparencia elérje a befektet6k altal megkovetelt szintet. A zold
piacok és a transzparencia fejlédéséhez nélkiilozhetetlen a szabalyozoi, pénzigyi
szektor feliigyeletét ellatd oldal megfelel6 hozzaallasa.

1.1. Z6ld kibocsatasok

Az Eurdpai Beruhdzasi Bank a 2007-ben kibocsatott Climate Awareness Bond-dal
uttorének szamitott, ugyanis ez volt a vilag elsé zoldkotvény-kibocsatasa, a piac
azonban csak kés6bb, 2014-2015-t6l kezdett el dinamikusan fejlédni (EU 2022).
Az elmult 3—4 évben a z6ldkotvény-kibocsatasok volumene jelent6s novekedésen
ment keresztll: mig 2018-ban az éves globalis kibocsatasi volumen a 200 millidrd
eurds Osszeget sem érte el, addig a 2021-es évben mar megkozelitette

1 Azon kockdzatok, amelyek az éghajlatvaltozas hatdsait és a pénzlgyi piacok ebbél fakado sebezhet8ségét,
az éghajlat jelenlegi és jovébeli valtozékonysagat és szélsGséges eseményeit, valamint a fenntarthatd
fejl6désre gyakorolt hatésait foglaljak 6ssze. Szamos fajta hatds szarmazhat ezen kockazatokbol, egyesek
lassu lefolyasuak (példdul a hémérséklet- és csapadékvaltozdsok), mig masok hirtelen hatasuak (példaul
trépusi viharok és aradasok) (UNFCCC 2007).
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az 500 millidrd eurdt (CBF? 2022a), a teljes fennallo, piacon |évé dllomany pedig mar
az 1300-1400 millidrd eurds értéket kozeliti 2022 els6 negyedévére (/IF 2022). Ezen
allomany nagyobb hanyadat a fejlett piacok képviselik mintegy 1000 millidrd euro
kordli értékkel, azonban mar a fejl6dé piacok részesedése is egyre nagyobb (kb.
200 milliard euro, a maradék pedig f6ként szupranacionalis kibocsatdkhoz kothetd).

A zoldkotvényeken tul 2017-2018 6ta a z6ld befektetési alapok széma és volumene
is folyamatosan bévil a nemzetkozi pénziigyi piacokon. A CBI 6sszefoglaldja alapjan
13 darab euro vagy dollar zoldkotvény — ETF (Exchange Traded Fund) volt elérhe-
t6 2022 elsé felében, melyek teljes piaci értéke kozel 1,7 milliard dollar volt (CB/
2022c). Magyarorszagon is egyre tdbb pénzigyi intézmény indit ESG-besorolassal
rendelkez6 alapot, de dedikdlt z6ldkdtvény indexkdvet6 befektetési alap még itthon
nem érhetd el. A z6ld ETF-khez hasonldan az egyéb, pozitiv tarsadalmi és kornyezeti
hatast célzo kotvények allomanya is dinamikus emelkedést mutatott (2021-ben
a kibocsatott dllomany e papirokban is az 500 milliard eurds érték koriil mozgott).

A z6ldkotvények alapvetd paramétereirdl, mindsitési mddjairdl, a finanszirozott
z6ld projektek tipusairdl és altalanossagban a piacairdl (greenium, volumenek, ki-
bocsatdk tipusai stb.) mar szamos tanulmany sziletett (lasd példaul az egyik elsé
elemzést a témaban: Mihdlovits — Tapaszti 2018), ezért e karakterisztikak kifejtése
nem célja az esszének.

A zoldtermékek piacanak jelents béviilése meglehetdsen gyorsan a mainstream
instrumentumok kozé emelte a zéldkotvényeket, azonban mig maga a struktura
gyorsan az érett fazis felé l1épdel, addig a hatasjelentések (impact report) standardi-
zaltsaga, hozzaférhetbsége, megbizhatdsaga még a kezdeti fazisban jar. A fontosabb
keretrendszerek mindegyike el&irja az éves beszamolds szlikségességét valamilyen
formaban (allokacids riporttal kiegészitve), ezért a kibocsatdk szdmara is —ameny-
nyiben szeretnének megfelelni a piaci elvardsoknak — elkeriilhetetlen lesz az egyre
jobb mindségl jelentések készitése.

frasunk fokuszaban ezért a zold hatasjelentések koriili kihivasok korbejardsa és a je-
lenlegi gyakorlatok, szabalyzatok rovid bemutatasa all. A zoldkétvények piacanak
integritdsa jol m(ikod§ hatdsjelentési mechanizmusok nélkil veszélybe keriilhet,
ezért véleménylnk szerint a kdzeljové legfontosabb fejlesztési teriilete a kornyezeti
hatasadatok hitelességének biztositasa lesz.

2 CBI: Climate Bonds Initiative — Nemzetkozi, zoldkotvények piacdnak fejlesztésével foglalkozd szervezet, amely
sajat minGsitési rendszerrel és taxondmiaval is rendelkezik.
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2. Hatasjelentés

2.1. Jelenlegi szabalyozas

A hatasjelentés annak a projektnek, eszkéznek a kdrnyezeti hatasait foglalja 0ssze,
amely a zoldkotvény-kibocsatassal keletkezett forrasbol valdsult meg. A jelentés
a befektet6ket elsésorban arrdl kivanta tdjékoztatni, hogy a forras felhasznalasa az
el6re meghatarozott pénziigyi és kdrnyezeti keretek kozott jott [étre. Hitelességének
alappillérei a folyamatos mérés, az adatok megbizhatdsaga és rendszeres kozzé-
tétele, tovabbd beépitésik a vallalat beszdmolasi strukturajaba. A nemzetkozi
Z6ldkotvény Sztenderdek a fenntarthatdsagi célok 6sszehasonlithatdsaganak,
a megfeleld forrasfelhasznalas atlathatdsaganak és a befektetSi fenntarthatosagi
elvardsok biztositdsanak érdekében jottek létre. A nemzetkozi sztenderdek kere-
tében taxondmidkat hoztak létre, definidlva mindazon gazdasagi tevékenységeket,
melyek a Zoldkétvény Sztenderdek fenntarthatdsagi céljai alapjan elfogadhatdak
(1. tablazat). Els6ként a Climate Bond Initiative dolgozta ki a taxondmiajat, hogy azo-
nositsa az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu gazdasag megvaldsitasahoz szlikséges
eszkozoket, tevékenységeket és projekteket, 6sszhangban a Parizsi Megallapodas
céljaival. A szabdlyozas a legujabb éghajlattudomanyi eredményeken alapul, bele-
értve az Eghajlatvaltozasi Kormanykézi Testiilet (Intergovernmental Panel on Climate
Change — IPCC) és a Nemzetkdzi Energia Ugyndkség (IEA) kutatdsait. A taxondmia
rendszeresen frissil a legujabb éghajlattudomanyi eredmények, az Uj technoldgiak
megjelenése és az agazatspecifikus kritériumok alapjan (CBI 2021).

2015-ben a Nemzetkozi Pénzligyi Intézmények (International Financial Institutions,
IFI) csoportja javaslatot fogalmazott meg a hatasjelentések harmonizalt keretrend-
szerére a kapcsolodo mérdszamokkal a megujuldéenergia-dgazatban és az dgazatok
kozotti energiahatékonysagi projektekben (IFI harmonizalt keretrendszere). Ezt ko-
vet6en a Nemzetkozi T6kepiaci Szovetség (International Capital Markets Association,
ICMA) tovabbi dokumentumokat tett kozzé a Nemzetkozi Pénziigyi Intézmények
munkajara épitve, ennek az egylttmikodésnek az eredményeként jott létre az
ICMA Harmonizalt Keretrendszere (ICMA Harmonized Framework). Hasonléképpen,
ezek a dokumentumok felvazoljak a javasolt hatasjelentési mérGszamokat a viz- és
szennyviz-, a hulladék- és eréforras-hatékonysag, valamint az alacsony szén-dioxid-ki-
bocsatasu kozlekedési agazatok szamara (ICMA 2021b).

Az Eurdpai Unid a fenntarthatd finanszirozasi lehet6ségek azonositdsa érdekében
2021 juniusaban fogadta el az EU Taxondmia rendelet fenntarthatd gazdasagi tevé-
kenységekre vonatkozé els6 nagy részletszabalyozdsat, a klimavaltozas mérséklé-
sével, illetve a hozza valé alkalmazkodassal kapcsolatos Climate Delegated Act-et,
amely a tagabb értelemben vett fenntarthaté finanszirozas (a kotvények mellett
hitel- és egyéb finanszirozasi formakat is beleértve) alapjaul szolgal (EU 2020).
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1. tablazat

Z6ldkotvény sztenderdek 6sszevetése

ICMA GBP*

CBI Standard

EU GBS** (tervezett)

Z6ld Keretrendszer/
EU Z6ld Kotvény
Adatlap

Forrasfelhasznalas célja
Beruhazasok/ Projektek
kivalasztasi folyamata
Forrasok kezelése és
nyilvantartasa
Jelentéstételi vallalasok

Forrasfelhasznalds célja
Beruhdazasok/ Projektek
kivélasztasi folyamata
Forrasok kezelése és
nyilvantartasa
Jelentéstételi vallalasok

Forrasfelhasznalds célja
Beruhazasok/ Projektek
kivalasztasi folyamata
Forrasok kezelése és
nyilvantartdsa
Jelentéstételi vallalasok

Jelentéstétel

Allokdcids Jelentés
(kotelezd)
Kornyezeti Hatas
Jelentés (kotelezd)

Allokacids Jelentés
(kotelez6)
Megfelelési Jelentés
(kotelez6)
Kornyezeti Hatas
Jelentés (kotelezd)

Allokacids Jelentés
(kotelez6)
Kornyezeti Hatas
Jelentés (kotelezd)

Kiilsé hitelesités

Green Framework
(ajanlott)
Allokdcids Jelentés
(ajanlott)
Kornyezeti Hatas
Jelentés (ajanlott)

Green Framework
(kotelez6)
Allokacids Jelentés
(kotelez6)
Megfelelési Jelentés
(kotelez6)
Kornyezeti Hatas
Jelentés (ajanlott)

Green Framework
(kotelez6)
Allokacids Jelentés
(kotelez6)
Kornyezeti Hatas
Jelentés (ajanlott)

Kiils6 mindGsiték
akkreditacidja/
feliigyelete

CBI

ESMA

Megjegyzés: Az egyes szervezetek dltal kért jelentések tartalma eltérhet egymdstdl. Példdul egy ICMA
standard dltal megfelel6nek itélt Allokdcios Jelentés nem biztos, hogy a mdsik két standardnak is meg-
felel. ¥ ICMA: The International Capital Market Association — pénziigyi szervezetek nemzetkézi nonprofit
szervezete, amely énszabdlyozo jelleggel alakitja a piaci keretrendszereket és képviseli azt a szabdlyozd
hatdsdgok felé is. / ICMA Green Bonds Standard: a zéldkétvény-piaci standardok alapja, amely a legfon-
tosabb aspektusok tekintetében igyekszik irdnyt szabni a piac szamdra. ** European Green Bonds Stan-
dard: EU-szinti zéldkétvény-standard, amelynek vdllaldsa a kibocsatok részérél nkéntes lesz, de ameny-
nyiben e keretrendszerben bocsdtanak ki kétvényt, mdr kételezé érvénydi elGirdsokat kell teljesitenitik.

Forrds: MNB (2022a)

Lényeges kiemelni (1. tdbldzat), hogy a jelentéstételi résznél az ajanlott/kotelezd
kategoridk megjelolése alatt — az EU GBS kivételével — nem a jog altal expliciten
tamasztott kotelezettséget, hanem az dnkéntesen vallalt, de a keretrendszer szerves
részét képezl és a piac altal elvart kovetelményeket értettiik (MNB 2022a).

Az emlitett sztenderdeken, taxondmidkon felll érdemes megemliteni a skandinav
allami kibocsatdk egy csoportja altal kidolgozott atfogd, utmutaté dokumentumot
a hatasjelentések készitéséhez (Nordic Public Sector Issuers Position Paper). A do-
kumentum célja, hogy kiegészitse a Nemzetkodzi Pénziigyi Intézmények munka-
jat. Tartalmazza az éghajlattal kapcsolatos fizikai kockazatokrdl és a Fenntarthaté
Fejlédési Célokrdl (Sustainable Development Goals, SDG) sz616 jelentéstételi el6-
irdsokat (NPSI 2020).
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A jelentéstétel a zoldkotvény-piac béviilésével parhuzamosan egyre elterjedtebb,
azonban kllénésen a részletesen kidolgozott, kbtelezd érvényl, szamon kérheté
szabvanyok és a kovetkezetesség hidnya miatt szdmos aggalyt is felvet. Jelenleg
a kibocsatas utani jelentéstétel toredezett, a kozos keretrendszer nélkil a kibocsatok
dontik el, mely mérészamokat jelentik. A hatasmérés, monitoring pontossaga és
megbizhatdsaga szintén nagy fejlédési lehetGséget rejt magaban, mivel a hatdsok
igazoldsa, bizonyitéka sokszor hidnyzik (CB/ 2021).

A zoldkotvény-kibocsatok jelentds része hasznosnak tartja a keretrendszerek alkal-
mazasat, de sok érdekelt fél a hatasjelentési kdtelezettségvallaldsokrél a zoldkot-
vények tovabbi kibocsadtdsdnak egyik akadalyaként nyilatkozik. Ennek hatterében
az allhat, hogy a nehézségek és a koltségesség érzékelése egy kezdetben meredek
tanuldsi gorbéhez kapcsolédik, amely varhatdan idével ellaposodik, ahogy a kibo-
csatok jelentési tapasztalatot szereznek. A mar elindult és jovébeli kezdeményezések
mindenképpen el6segithetik ezt a folyamatot (CB/ 2021).

2.2. A hatasjelentések jellemz6i, kapcsolodé trendek

A hatdsjelentések kialakitasat jelent6sen befolydsoljdk a szabdlyozdi elvarasokon tul
a piaci szerepl6k igényei és a kibocsatok lehet&ségei, ezért a hatdsjelentések aktudlis
strukturajanak elemzésekor a piaci kdrnyezetet is meg kell vizsgalni. Osszességében
pozitiv trend figyelhet6 meg, egyre tobb kibocsatd készit hatdsjelentést, amelyek
struktiraja azonban jelent6sen eltér egymastol, ugyanakkor a lefedettségiik, ming-
ségiik, 6sszehasonlithatdsaguk javitasara a piaci igény — megtamogatva a szabalyozoi
elképzelésekkel — fokozatosan né.

A piaci folyamatokban a befektet6k pénziigyi dontéseik meghozataldhoz egyre in-
kabb dont6 fontossagunak tartjak a hatasjelentéseket. Mind a befekteték, mind
a kibocsatok a zoldkotvények elényeként emelték ki, hogy a befektetést egy konkrét
és ellen6rzott projekthez lehet kotni. Az olyan mér&szamok, mint példdul az elkerdilt
kibocsatdsok vagy a jobb vizhatékonysag, lehetévé teszik a befektetd szdmara, hogy
bemutassa partnereinek, hogyan hasznaljak fel a kapott t6két a fenntarthatdsag
érdekében (Maltais — Nykvist 2020). Mivel a zoldkotvény-elvek (GBP?) elGirjak, hogy
a kibocsatok évente jelentést készitsenek a kotvénybevételek felhasznalasardl és
az elért kornyezeti hatasokrdl, varhato, hogy a zoldkotvény-alapokkal szemben is
hasonld elvarasokat fognak tamasztani (ICMA 2021a). A z6ldkotvényeknek két f6
jelentéstipusat lehet megkilonboztetni: az allokdcios jelentés gyakorlatilag a bevont
pénzforras felhaszndalasi médjat irja le, egyben pedig a masik tipushoz, a hatasje-
lentéshez sziikséges els6 1épés is, és egyelbre elterjedtebb is utdbbinal.

3 Green Bond Principles: A z6ld kotvény alapelvei 6nkéntes keretek gyljteménye, aminek motivacidja és
célja a globalis értékpapirpiacok szerepének elémozditdsa a kornyezeti és tarsadalmi fenntarthatosag felé
haladds finanszirozasaban (ICMA 2021a).
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A piac egyre nagyobb része készit hatdsjelentést, bar a teljes piaci lefedettség el-
érése még messze van. A CBI altal megkérdezett piaci szerepl6k vdlaszai alapjan
a kibocsatok 77 szazaléka készitett allokacios jelentést a bevételek felhasznalasanak
maodjardl, mig a kdrnyezeti hatdsrdl csak 59 szazalékuk jelentett (2. tabldzat) (CBI
2021). Az Environmental Finance altal végzett felmérés szerint 2021-re a kibocsatdk
72 szazaléka készitett hatdsjelentést, azaz a bevont ,,z6ld” forrdsok tobbségénél mar
kimutatdsra kerulnek a kérnyezeti hatdsok, készitésiik tehat elterjedt piaci gyakorlat,
a lefedettség azonban még fejlesztendd (Environmental Finance 2021).

A z6ld, illetve fenntarthatésaggal kapcsolatos kotvények kibocsatdinak szdmos tipusa
lehet. Ezek eltérd hattérrel, motivacioval rendelkeznek a hatdsjelentések elkészitése
kapcsdn. Gyakori a pénziigyi intézmények altali kibocsatas, de lehet szuverén, nem
pénziigyi, vagy allam dltal tamogatott entitas is a kibocsatok kozott. A vallalati szek-
tor kibocsatasain bellil a kozm(ivek és az energiaszektor a legjelentGsebb szerepld,
a kibocsatasok tobb mint 30 szazaléka ebbdl a két szektorbdl jon (Environmental
Finance 2021). Altalanosan elmondhaté, hogy a nagyobb kibocsaték gyakrabban
teszik kdzzé a kornyezeti hatdssal kapcsolatos méréseiket, adataikat. Ennek fébb
oka, hogy a nagyobb vallalat komolyabb eréforrasokkal rendelkezik, ezért a koz-
zétételekhez kapcsolédd megnovekedett terheket jobban viseli. Emellett az ilyen
vallalatok jellemz&en stabilabb kibocsatdk az értékpapirpiacokon, igy hosszabb ta-
vU stratégidikba is jobban illeszkedik a vonatkozé jelentéstételi hattér megfeleld
kialakitasa. Tovabba a szabdlyozasok is elsé kdrben sokszor a nagyobb véllalatok
esetében fogalmaznak meg elvardsokat, hatdroznak meg szigorubb elveket. A je-
lentéskészit6k élén a pénzigyi intézmények allnak, itt tébb mint 90 szazalék készit
legalabb allokacids jelentést (a kibocsatott mennyiség is itt a legmagasabb), de nem
sokkal vannak t6luk lemaradva a fejlesztési bankok és a helyi 6nkormanyzatok sem
(Environmental Finance 2021).

A kibocsatok korében tulsulyban vannak az eurdpai és észak-amerikai entitasok (CB/
2021). E régiok rendelkeznek a legfejlettebb pénziigyi és klimavédelmi kulttraval,
ahol a proaktiv szabalyozas és az erGs befektetbi (valamint a kdzvélemény részérdl
jov6) nyomas tdmogatdan hathat a jelentéstétel fejlesztésére.
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2. tablazat

A jelentési strukturak elterjedtsége

Jelentés fajtai
A.IIokachs Hatasjelentés | Mindkettd Legal'f\bb
jelentés egyik

Jelentéstevd kibocsatdk aranya, % 77 59 57 79
Jelentéstevik kotvényeinek aranya, % 77 63 62 78
Jelentéstevék aranya a kibocsatott

mennyiség (milliard USD) 88 74 73 88
tekintetében, %

Megjegyzés: A jelentés-lefedettséget 2017 novembere és 2019 mdrciusa kézétt kibocsdtott z6ldkotve-
nyek dllomdnya jelenti, amelyek szerepelnek a Climate Bond Zéld Kétvény Adatbdzisdban. A teljes uni-
verzumot 408 kibocsdté 694 kétvénye alkotja, ami megkézelitéleg 212 milliagrd USD. A hiteleket és az
értékpapirositott eszkézéket nem foglalja magdban az dllomdny.

Forrds: Climate Bond Initiative (2021) alapjdn szerkesztve

Az egyes z0ld forrdsokkal érintett szektorok eltérd koérnyezeti hatdsokkal rendel-
keznek, ami a vonatkozd hatdsjelentések kialakitasdra is hatdssal van. A feltérekvé
piacokon az energiaszektor uralja a zoldkotvényekbdl szarmazé bevételek felhaszna-
lasat. Ezen piacokon a megszerzett forrasok kdzel 2/3-a az energia- és a kozlekedési
szektorban keril felhasznalasra, de jelent6s még a viz-, ingatlan- és hulladékgazdal-
koddssal kapcsolatos felhasznalas is (Environmental Finance 2021).

A hatasriportok felhasznaldinak pénzigyi hattere, eréforrasai és igényei is nagyban
kiilonboznek. A kibocsatoi hatasriportokat jelenleg f6ként a nagy z6ld befekteték,
jegybankok és alapkezel6k hasznaljak. A befektetéseiket igy optimalizdlhatjak hatds-
alapon is, illetve a végbefektet6ik szdmara is informacidval szolgalhatnak. A nagybe-
fektetSk részérdl komoly igény van a megfelel6 és dsszehasonlithaté hatasjelentések
elérésére és komoly nyomast tudnak kifejteni ennek kapcsan a kibocsatokra. Erdemi
er6forrasokat is allokalnak a hatasjelentések elemzésére.

2.3. Fennall6 kihivasok és fejlédési pontok

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) mint befektetd is jelen van a zéldkotvény-piacon,
igy MNB-s tapasztalatok alapjan is igyekeztiink 6sszegezni a nehézségeket és kihiva-
sokat, amelyekkel a befektet6 ma az értékpapirpiac ezen szegmensében taldlkozik.
Az MNB mar tobb mddon és alkalombdl is készitett hatasjelentést az elmult évek so-
ran, ilyen volt példaul a devizatartalékban szereplé zoldkdtvény-portfélié hataselem-
zése, amit 2021-ben (Elek et al. 2021) és 2022-ben is kozzétettek (Paulik — Tapaszti
2022)%,

4 Tovébba 2022-ben megjelent a Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) ajanlasai mentén
az MNB klimakockazati jelentése is (MNB 2022b).
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A hatasjelentések elsédleges célja a befektet6k megfeleld informaldsa, elésegitve
ezaltal a forrdsok megfelel6 allokacidjat a kibocsatok, projektek koézott, azaz vég-
eredményben a befektet6k szdamara késziilnek, 6ket kell meggy&znilk és munkajukat
tdmogatniuk, hogy optimadlis befektetési dontések sziilethessenek z6ld aspektusbdl
is. Ehhez a befektet6knek arra van sziiksége, hogy a kibocsatok, a projektek mi-
nél nagyobb ardnya esetében legyen rendszeres id6kozonként, 6sszehasonlithato,
standardizalt formdaban elérhetd ex ante és lehet6ség szerint ex post hatdsjelentés.

Az Environmental Finance 2021-es kutatdsa alapjan a megkérdezett befekteték tobb
mint 90 szdzaléka mondta azt, hogy ,dont6 fontossagunak” tartja a kdtvénykibocsa-
tok és zoldkotvény-alapok hatdsjelentéseit, és tobb mint fele Ugy 1atja, hogy a rossz
adatok és az ezek alapjan elkészitett hatasjelentések visszatartjak ket a tovabbi
befektetésektdl (Environmental Finance 2021).

2.3.1. A zéldkétvények kérnyezeti hatdsai épitékockdk az dtmenetet célzé z6ld stra-
tégidkban

A zoldkotvényekkel finanszirozott projektek idedlis esetben a kibocsatéd entitds
a megvaldsitott beruhazasok egy nagyobb stratégia részegységeit képezik. Eddigi
tapasztalataink alapjan azonban a kibocsatok tobbségének zoldstratégidja még nem
olyan kidolgozottsagu, hogy a befektetdk képesek legyenek megitélni az egyes zold
projektek hasznossagat ebben a magasabb szintl keretrendszerben.

A jelent6sebb méretl kibocsatok tobbsége természetesen rendelkezik mar valami-
lyen nettd-zéré/kibocsatas csokkentést/atmenetet tamogato stratégiaval, azonban
ezek részletezettsége eltéré mértékd. A kivant zold stratégiai allapot a 1,5/2 Celsius
fokos céloknak valé megfelelést expliciten tdmogatd kibocsatascsdkkentési tervet ta-
karna, (kllsé szervezet dltal) validalt és benchmarkolt (azaz a Parizsi Egyezményben
vallalt nagy célok ,,alabontasabdl” kalkulalt kibocsatascsokkentési palyahoz képesti
eltérést kimutatd) formaban.

A z06ld stratégia kidolgozdasat segit6 és ellen6rzé szervezetek kozil kiemelhet6 a TPI
(Transition Pathway Initiative), az SBTi (Science Based Target initiative), a GFANZ
(the Glasgow Financial Alliance for Net Zero) és a CA100+ (Climate Action 100+). E
szervezetek modszertanaban, értékelési rendszereiben szamos eltérés van, ugyan-
akkor a céljuk nagyjabdl megegyezik: olyan keretrendszer biztositdsa, amelyen belil
az adott entitdsok klimavallaldsainak hitelessége megitélhetd az alacsony kibocsa-
tas felé vezet6 dtmenetben rejlé pénzigyi és kornyezeti kockazatok/lehet&ségek
azonositasi és kezelési képességének felmérésével parhuzamosan. Azaz roviden:
elegendd-e a cég altal vallalt klimaterv a Parizsi célok eléréséhez, és megvan-e eh-
hez az adott vallalat elkdtelez6dése, pénziigyi, technolégiai és human er6forrasa?
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frasunk f6 témaja szempontjabdl érdemes tehat kiemelni, hogy a zéldkétvények
hatdsjelentései ugyan 6nmagukban is ,,megalljak” a helyiiket és j6 esetben az adott
projektek megfelel6ségét, mindségét is mutatjak, de a holisztikusabb nézépont
érdekében kivanatos ennél magasabb szinten is értékelni a kornyezeti hatdsokat
a z6ldkotvény-piac integritdsanak megérzése érdekében.

A kovetkez6kben vizsgaljuk meg tételesen a hatasjelentésekkel kapcsolatos legfon-
tosabb kihivasokat.

2.3.2. Szabdlyozdsok

Ahogy ezt mar a korabban kérbejartuk, a magyar piachoz hasonldan jelenleg nem-
zetkozi szinten sincs expliciten szabalyozva, hogy a zoldkotvényekhez kotelez6 lenne
és milyen formaban az allokacids jelentés vagy hataselemzés készitése. Ebben hoz-
hat a kozeljovében valtozast az EU zo6ldkotvény-standardjainak (EU-GBS) elfogadasa,
ahol mar jogszabdlyi szinten irnak el6 bizonyos feltételeket® (EC 2019). Egyel6re
azonban a hatdsok kimutatadsa a kibocsatok altal dnkéntesen vallalt standardok
altal meghatarozott, némileg 6nbevallas-alapu. Fontos kiemelni, hogy a jelenlegi
standardok vallalasa a kibocsatok részérél onkéntes ugyan, de mégis valamilyen
szint{ kotelezettségvallaldst jelent, ezért az abban foglalt, ajanlott pontok a pia-
ci kényszerek miatt azért nem tetsz6legesek. Ugyanakkor a standardokban foglalt
pontok megvaldsithatdsagi szabadsagfoka magas, ez érinti az idGintervallumot,
strukturat stb.

2.3.3. A hatdsjelentésekben megjelené adatokkal kapcsolatos kihivdsok

Tobbszor utaltunk mar a z6ld hatasjelentésekkel kapcsolatos hianyossagokra,
a standardok hianyara, az 6sszehasonlithatdsag nehézségeire és egyéb technikai
problémakra. Lényeges hangsulyozni, hogy ez kdzel sem minden esetben a kibo-
csatodk hibdja, a hatdsjelentések ilyen szint(i részletességgel tortén6 megjelenése
a t6kepiacon még Uj jelenségnek szamit, ezért id6t vesz igénybe a protokollok és
min&ségbiztositasok kidolgozdsa, megismerése és alkalmazasa.

A fenntarthaté pénziigyi koncepcidk — akar az impact investingrél, akar az ESG egyéb
modozatairdl beszélink — egyik gyengeségét az adatokkal kapcsolatos kihivasok
jelentik: esetenként nincsenek adatok, sokszor nem keriilnek gyUjtésre és mad-
szeres publikdldsra, nincsenek adatszolgaltatd cégek vagy széleskorlen elfogadott
becslési mdédszerek.

Egy, a fenntarthatd pénziigyekre is kiterjeszthetd régi mondas szerint csak az me-
nedzselhetd, ami mérhetd. Azt sem szabad azonban figyelmen kivil hagyni, hogy
ha a mérés rossz vagy szandékosan torzitott, akkor az arra épiilé dontések is kisebb

® A kibocsatoknak azonban elsé korben nem lesz kotelez6 ebben a formatumban zoldkotvényt kibocsatani
még az EU-n belul sem.
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eséllyel érik el a valds céljukat. Egy dolog tehat az, hogy elfogadottd valik, pontosan
mit sziikséges mérni, ugyanakkor egy masik hasonldan fajsulyos kérdés az, hogyan
mérjiik, és végll hogyan jussunk el a kivant értékhez. Ez utdbbiakat is transzparen-
sen szikséges bemutatni, elkeriilve a greenwashingot (Alogoskoufis et al. 2021).
Greenwashingnak nevezziik azokat a tevékenységeket, amelyek a kornyezeti elénydk
megalapozatlan és félrevezet6 kimutatdsanak kockazatat hordozzak magukban, azaz
azt a gyakorlatot, amikor egy vdéllalat a kérnyezeti teljesitményérél pozitiv kommu-
nikacioét folytat, azonban a valds kérnyezeti teljesitménye negativ hatasu (Delmas
— Burbano 2011).

Amennyiben a kibocsatok altal készitett jelentések felhasznaldi oldalat nézziik, ugy
az alapkezelGk dltal elkészitend6 hatasjelentésnek is toébb technikai nehézsége lehet.
A portfélidjukban lévé zoldkotvényekhez kapcsolddo jelentéseket a befektet6knek
gyakran egyedileg kell 6sszegydjteni, példaul a kibocsatdék weboldalarél. Ez egy
nagy méret(, sok értékpapirt tartalmazo portfélié esetében rendkivil id6-és eréfor-
ras-igényes folyamat. Tobbek kdzott erre a problémara nyujthat megoldast példaul
a Green Assets Wallet, amely egy ko6z0s adatbazisban gydjti a nyilvanossagra hozott
hatdsjelentéseket, azonban ha a bemeneti adatokat illetéen bizonytalansagok van-
nak, az ebbdl készilt adatbazisok sem tokéletesek. A kévetkez6kben az adatokkal
és egyéb technikai tényez6kkel kapcsolatos mddszertani kérdésekre fékuszalunk.

A hatasok jelentésének mddja elsé korben természetesen fligg a projektek tipusatol:
értelemszerlien mds és mas mutatészamokat lehet elvarni egy megujulé projekt
esetében, mint példaul egy hulladékgazdalkodasi, adaptacids projektnél. A példa
kedvéért a 3. tdbldzatban projektenként néhany fontos mutatdt kiemellink (NPS/
2020).

3. tablazat
Az egyes z6ld projektekhez tartozé fébb mutatészamok

Megujulé projektek:

Energiatermeld kapacitas MW (megawatt)
Eves megUjuld energiatermelés MWh (megawatt 6ra) vagy GWh (gigawatt 6ra)
Eves UHG-elkeriilés/-csokkentés CO, ekvivalens* tonndban

Zoldépiiletek:

Eves elkeriilt energiafelhasznalds — a hazai atlagos | kWh/m? vagy szazalékosan (%)
standardokhoz képest

Eves energiafelhasznalds-csokkentés a beruhazas MWh (megawatt 6ra) vagy GWh (gigawatt 6ra)
el6tti allapothoz képest (felujitds esetén)

Eves UHG-elkeriilés/-csokkentés CO, ekvivalens tonnaban
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3. tablazat
Az egyes z6ld projektekhez tartoz6 fébb mutatészamok

Kozlekedés:

Eves UHG-csokkentés/-elkeriilés CO, ekvivalens tonndban
Atadott Uj vasttvonalak, kerékparutak stb. km

Becsiilt autéhaszndlat-csdkkentés km

Adaptacios projektek — az elkeriilhetetlen éghajlatvaltozashoz valé alkalmazkodast elGsegité
beruhazasok:

Héhullamok elleni védekezés (védett terilet) m? vagy védekezést segitd eszkozok szama

Viharok elleni védekezés (védett terilet) m? vagy védekezést segitd eszk6zok szama

Egyéb elemeknek valo ellenallast segit6 (resilience) | kapacitas (példaul vizelterel6k stb.)
projektek

Megjegyzés: UHG — iiveghdzhatdsu gdzok, * Az iiveghdzhatds eréssége, tartdssdga alapjdn az egyes
gdzok hatdsa , dtvdlthaté” szén-dioxid-hatdsra.

Fontos megemliteni, hogy ezek a mutatdk csak példdk, a hatasjelentések szofiszti-
kaltsaganak novekedésével a relevans mutatdk szama is valamelyest emelkedhet
projekttipusonként is. Lényeges, hogy nem minden materidlis kornyezeti hatas
szamszer(sithet6 kell6 pontossaggal, ezért a projektek kvalitativ bemutatasa is
mélyitheti a projektek értékeléséhez sziikséges tudast, altaldnossagban azonban
a kibocsatoknak a kvantitativ bemutatdsra érdemes térekednitk.

Mint az a 3. tablazatbdl 1athato, vannak abszolut mdédon, 6nalléan értelmezett mu-
tatok, ilyen példdul az energiatermelés, vagy az energiatermel6 kapacitasok Gizembe
helyezése. E mutatdk sajatja a relativ egzaktsaguk, noha a megujuldk esetében az
id6jaras évrdl évre torténd ingadozasa miatt (napsiitéses/szeles orak szama egy
adott terlileten) az energiatermelés ex ante térténé meghatarozasa mindig is alap-
feltételezéseken alapul. Ezért is kedvezG az ex post jelentések kozzététele, ahol mar
a megvaldsult energiatermelésrél szdmolhat be a kibocsatd. A kapacitasmutatok
esetében ez a probléma nem all fenn az esetek tobbségében, hiszen a cstcskapa-
citast adjak meg a beruhdzok. Az ebbdl szarmazé termelés azonban még foldrajzi
helyenként is valtozik, példaul a napelemek Németorszagban 10 szazalék koruli
hatékonysaggal termelnek atlagosan évente a csucskapacitashoz képest, ugyan-
akkor Spanyolorszagban ez ennek tébb mint kétszerese is lehet atlagosan (Aszodi
etal 2021).

Jelenleg az egyik legkevésbé finanszirozott terllet az adaptacids projekteké, amit
a nehezebben korulhatarolhaté technolégiai megoldasaik és kornyezeti hatasa-
iban kevéshé explicit jelleglik indokol. Ugyanakkor az elkdvetkezd évtizedekben
a szerepik megndhet, hiszen jelentds, globalis emisszids fordulat hidnydban az
éghajlatvaltozas lGteme és mértéke is egyre drasztikusabbd valhat mar par éves
id6tavban is, emiatt az akar igen koltséges alkalmazkodds elkeriilhetetlenné valhat.
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Legszerencsétlenebb kimenet esetén a felmelegedés olyan szintet érhet el, hogy
a mitigdcids (emisszidcsokkentési) projektek racionalis okok miatt akar hattérbe is
szorulhatnak (,,race to the bottom” forgatokonyv).

2.3.4. Emissziés benchmarkkal szemben értelmezett mutatok

Az abszolut mutatok mellett jelent8s népszerliségnek orvendenek a kibocsatasi
alappalyahoz viszonyitott kdrnyezeti hatast leiré mutatdk. Az esetek dont6 tobb-
ségében ezek a leghangsulyosabb mutatdk a kibocsatdi/befektetsi hatasjelentések-
ben, hiszen egyrészt ez tart a leginkabb kézérdekl6désre szdmot, masrészt pedig ez
a relevans kornyezeti indikatorokra , leforditott” pénziigyi hatas.

A 3. tdbldzatban bemutatott példakban ez az un. ,tonnankénti szén-dioxid-ekvi-
valens elkeriilése vagy csdkkentése”. Ahogy a neve is sugallja, ez esetben valamilyen
benchmark kibocsatashoz képesti emisszié elkertilésrél/csbkkentésrél beszélink,
amelynek két alapesete ismert: amikor az adott entitds m(ikodése esetében direkt
maodon azonosithatd az emisszidcsékkenés (példaul egy ingatlanfelujitasi projekt
esetén a tavalyi évi fogyasztasbdl kovetkezd szén-dioxid-kibocsatashoz viszonyi-
tott csokkenés); illetve amikor valamilyen referencia-alappalyahoz, benchmarkhoz
viszonyitott emisszidelkeriilésrél beszéliink. A referenciaemisszié tehat azt jelenti,
hogy mi lett volna a kibocsatasi szint, ha és amennyiben az adott z6ld projekt nem
valosul meg, azaz ha a multbeli kevésbé z6ld technoldgiai megoldasok nem keriilnek
kivdltdsra. Alapvet6 kérdés, hogy mely fosszilis energiatermelési médok keriilnek
kivaltasra, és milyen sorrendben.

Kénnyen érthet6 tehat, hogy a kibocsatd altal kimutatott elkerilés/csokkentés
hatasat nemcsak a zold projektek hatdsa, hanem a referenciapdlya (kivaltasi pa-
raméter) meghatdrozasa is befolyasolja. A standardizaltsag hianya talan leginkabb
az alappdlyak meghatarozasaban csucsosodik ki, ez pedig a régidnként teljesen
eltéré értékekben mutatkozhat meg. Lényeges kiemelni, hogy ez valamilyen szinten
természetesnek is tekinthetd, hiszen orszagonként eltér6 az energiamix (példaul
Franciaorszagban magas a nulla kozeli emisszidval rendelkezé atomenergia ara-
nya), a meglévé ingatlanvagyon minésége (az EU északi részén mar most is jobb az
energiahatékonysaga az éplleteknek), az egyes szektorok jelenlegi energiahaté-
konysdaga és igy tovabb. Nyilvanvald, hogy egy mar alapvetGen is z6ldebb mikodé-
sl régidban egy Ujabb megujuld projekt relativ emisszidcsdkkentési hatdsa kisebb
lesz, mint egy dontGen fosszilis régidban megvaldsult zold projekt hatasa (példaul
Lengyelorszagban a szénerémi-dominancia miatt). EI6bbiben példaul gdzer6m-
vek kerulhetnek kivaltasra, mig utébbi esetben a legszennyezébb széner6miivek
szorulhatnak lassan ki az energiapiacrol.

Ez a jelenség magasabb absztrakcids szinten ramutat a globalis koordindacié szik-
ségességére is, hiszen feltételezve, hogy a fejl6dé orszagok nagyobb aranyban ta-
maszkodnak az olcsébb fosszilis energiara, az emisszids hatékonysag szempontjabadl
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egyaltaldn nem mindegy, hogy melyik régiéban valdsul meg egy meglévé ener-
giatermelést kivaltd z6ld beruhazas (nem is beszélve arrdl, hogy a zold projektek
bekeriilési koltsége a fejl6d6 orszagokban még alacsonyabb is lehet). Sajnos jelenleg
a globalis koordinacid csak kis mértékben — nagy, globalis fejlesztési bankokon és
ENSZ-kezdeményezéseken keresztil — valdsul meg.

Mint azt mar hangsulyoztuk, az alap referenciakibocsatas meghatarozasa meglehe-
t6sen hipotetikus jelleg(, szcenaridelemzésre éplil. Az esetek tobbségében nem von-
nak ki egy adott fosszilis erémlivet a rendszerbdl, mikor a megujuld projekt termelni
kezd, anndl is inkdabb, mert példaul az eurdpai arampiac integralt valamilyen fokig
(hatdrkapacitasok fliggvényében), igy nehéz lenne a bejové-kiesé energiatermelést
egyértelmiien egymashoz rendelni. Nem is beszélve arrél, hogy az energiafogyasztas
(elektromos aram) a zold stratégia mentén varhatéan akar emelkedhet az EU-ban,
igy az sem biztos, hogy egyaltalan kivonhato fosszilis termelési egység a termelés-
bdl. llyenkor még nehezebbé és komplexebbé valik a kalkulacid, kiilonds tekintettel
arra, hogy egy megvaldsult zold projekt sok-sok évig mikodik. Azaz az elején akar
nagyobb lehet a pozitiv hatds, mig kés6bb a zoéldebb altaldnos mikddés miatt ez
évrél-évre csokkenhet.

Ebbdl fakaddan nemcsak a mar meglévé, teljes mértékben indokolhaté paraméte-
rekbél (példaul a meglévé energiamix) erednek a kiilon régidkban megvaldsitott,
technikai paramétereiben kozel megegyez6 hatdsu zold projektek relativ emisszids
hatds kilonbségei, hanem maganak az alappalydknak/helyettesitési paraméternek
a kalkulaciés médszereibdl is.

2.3.5. Tovdbbi mdédszertani kérdések

A bemutatott aspektusokon tul még szamos kérdés meril fel a jelentések mod-
szertanaval kapcsolatosan, amelyek megoldasa véleménylink szerint ugyancsak
kulcsfontossagu a piac tovabbi fejlédése szempontjabdl:

* Eltérd szinten publikdlt adatok: Vannak kibocsatdk, amelyek egyedi kotvényszin-
ten mutatjak ki a kérnyezeti hatasokat, de a kibocsatok tobbsége csak a teljes
projekt portfélidszintli adatait hozza nyilvdnossagra. Tehat mig egyes kibocsaték
kdzvetlenll mutatjdk be a zoldkdtvény-finanszirozasnak tulajdonithatd része-
sedést — ami jelentésen megkonnyiti a befektet6k dolgdt — masok a projektek
teljes hatdsat teszik kozzé, j6 esetben a megfelel6 részesedést (zoldkotvények
és normal kotvények aranya a projektben) kiilon feltlintetve. A kétvényszinten
torténd publikacié komplikaltabb lehet a nagyobb kibocsatok szamara, amelyek
sok projektet finansziroznak parhuzamosan, ezért az egyes kdtvényekbdl bevont
forrds nyomon kovetése nehézkesebb. Ebbdl kbvetkezhet esetenként az a hibas
maodszertan, hogy a jelentett hatdsok a projektek szélesebb korére terjednek ki,
mint a zoldkotvény(ek) altal finanszirozottak, és nincs egyértelmiien meghata-
rozva a zoldkotvények altal finanszirozott rész hatasa. Ennek egy masik véglete,
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amikor hitelenként kerlil bemutatasra a hatas ott, ahol ezen hatasok Osszesitése
nem lehetséges. A mddszertani hattérdokumentumok hidnydban szintén kérdé-
ses, hogy ilyen esetben a megitélt hitel vagy a folydsitott hitel a vetitési alap.
A befektet6k szamara természetesen a legidedlisabb megoldas a kotvényenkénti
jelentés lenne, akar egységnyi befektetett forrasra vetitett hatasokkal (példaul:
400 tonna CO,-elkertilés/1 millio euro stb.), de ez érthetGen tul nagy terhet réna
a kibocsatdkra, szélsGséges esetben a zoldkotvény-kibocsatdstdl is elriaszthatnd
Gket. Ezért a jov6ben az arany kézéput megtaldldsa fontos feladat.

UHG-dominancia: A kibocsaték kdrében leginkabb elterjedt mutaté az UHG-
hatés/-elkeriilés. Sok projekt esetében azonban nem az UHG az a mutaté, amely
a legjobban megragadja a projekt kdrnyezeti hatdsat. Ennek kapcsan a viz-pro-
jektek szolgélnak j6 példaval, amelyek UHG-hatasa elenyész8, ugyanakkor ezek
a projektek is értékesek és a zold atalakulas szempontjabadl kikerilhetetlenek.

Idébeliség: Ez egyrészt az id6beli 6sszehasonlithatdsag biztositdsat takarja, mas-
részt a megvaldsult zold projektek hatasainak ,bekerilési” idejét a hatdsjelen-
tésbe. A befektet6k ennek kapcsan jelenleg komoly kihivasokkal szembesilnek:
a jelentések egy részében nem lehet megfeleléen elkiloniteni a mar futdé zold pro-
jekteket, valamint a bevont forras altal finanszirozott projektek hatasat. Ezenfelll
az egyes jelentések nem egy id6ben késziilnek, és nem is azonos id&szakra vo-
natkoznak.

Regiondlis eltérések: Ahogy mar jeleztik, a kiilonbdz6 régidkban hasonlé projek-
teknek nagyban eltéré a hatdsa. Ez részben azzal az intuitiv megkozelitésb6l addd-
hat, miszerint a kevésbé fejlett régidkban megvalésitott projektek hatdsa nagyobb,
mint a fejlett gazdasagok esetében. Masrészt a szamitds eltéré mddszertana vagy
az alkalmazott, szamitast végz§ entitas/szolgaltatd személye is magyarazatul szol-
galhat. A mddszertanok részletes ismeretének hidnyaban nehezen donthet6 el,
hogy az eltérés jogos mddszertani, vagy greenwashing alapu.

Transzparencia: A mddszertani részletek, illetve a jelentésekben publikalt adatok
gyakran nincsenek megfelelen alatdamasztva adatforrasokkal és modszertani le-
irdssal. A nagy szorassal publikalt adatok kozll igy nehéz elddnteni, melyek lehet-
nek az outlierek, és melyek tekinthet6k realis alapokon nyugvé hatasoknak. Ebben
segithet a transzparencia, ami hatvanyozottan igaz a kornyezeti fenntarthatésag-
hoz kapcsolodo fejlesztésekre, amelyeknek ez alapvet6 feltétele akdr a kiindulé-
pontban, akar a megtett |épések hatdsanak visszamérésében (Kolozsi et al. 2022).

Elhatdrolds: A zold pénziigyi instrumentumokat a kibocsatdk gyakran hasznaljak
refinanszirozdsra. Ez —amennyiben az egyik a projekt a masiktél nem hatarolhaté
el kell6képpen — tovabbi nehézségeket okozhat, mivel a kiilonb6z6 jelentések és
projektek kozott nehéz lesz aggregalni az adatokat.
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Osszességében elmondhatd, hogy a fentebb bemutatott kihivasok befektet6i oldalon
komoly bizonytalansagot jelentenek. Mindez olyan kérdésekben 6lthet testet, mint
példaul: Miért javult a portfélié klimahatasa az elmult id6szakhoz, vagy egy bench-
markhoz képest? Atsulyozas van-e ennek hatterében, vagy valamilyen adathiba,
esetleg egyszerlen csak véletlen? E kérdésekre jelenleg még nem lehet minden
esetben vélaszt adni, igy a befektetések klimakockazattal kapcsolatos teljesitmé-
nyének valtozadsa sokszor nehezen magyardzhaté.

2.3.6. A greenwashing kockdzata

A befektet6k figyelmének eltolédasa vagy a szabdlyozasok altali ,eltoldsa” a fenn-
tarthatdsag iranyaba és az ezaltal esetleg konnyebben/olcsébban elérhetd finan-
szirozasi forras kovetkeztében felmeriilhet a kérdés, hogy a kibocsaté entitasok
esetlegesen csak névleges zold projekteket valdsitanak-e meg? Vagy az adott pro-
jekt valdban z6ld, de a cég nem torekszik semmilyen médon az atallasra, csak PR-
projektet kivitelez, azaz hamis benyomast kelt, vagy félrevezet6 informdacidkat ad
arrol, hogy a vallalat termékei és m(ikodése mennyire tekinthet6 kornyezetbaratnak.
Ami a zoldkotvényeket illeti, a CBI (2021) kutatdsa alapjan a kibocsatok tulnyomé
tobbsége mostanra — és tobbnyire a GBP altal ajanlott id6szakon belil — elérhetévé
tette legaldbb az allokacids jelentését. A kibocsatdsok kornyezeti jelentései alapjan
egyetlen ligylet sem kerilt kizarasra a zoldkotvény-adatbazisukbdl, ami arra enged
kovetkeztetni, hogy a kibocsatok valdban zold projekteket/eszkézoket finansziroz-
nak.

2.4. Hatasjelentések a gyakorlatban

2.{1.1. Esettanulmdny: eqy német nagybank elkeriilt UHG-kibocsdtdsdnak kalkuld-
cidja

A vizsgélatunkba bevont bank Németorszag egyik legjelent6sebb agrarfejlesztési
bankja (Rentenbank), amely a zoldkotvényekbdl bevont forrast elsGsorban megujuld
z6ld projektekre forditja (szélerémivek, napelemek mezdgazdasagi objektumok
teriletén). A zoldkotvények hatasjelentését a Center of Solar Energy and Hydrogen
Research Baden-Wirttemberg készitette, a jelentés alapjat a telepitett kapacitas
és dramtermelés oszlopa adja (4. tdbldzat). Ahogy mar jeleztiik, e szamok képe-
zik a jelentések teljesen objektiv kategdridit, mig az utolsé oszlop szamai épliilnek
a referencia emisszids szamokra, amihez képest a kibocsatas elkeriilés megvaldsul
(Rentenbank 2021).
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4. tablazat
Részlet a Rentenbank hatasjelentésébdl

Telepitett kapacitasok Aramtermelés UHG-elkeriilés
(Mw) (GWh) (t CO,eq.)
Napelemek 1670,8 1464,7 1 003 900,0
Széler6miivek 3502,8 6 390,5 4 820 700,0

Forrds: Rentenbank (2021)

A 4. tdbldzat alapjan az egy GWh-ra juté UHG-elkeriilés a napelemek esetében 685
tonna, mig a széleréml(ivek esetében 754 tonna. Tekintve, hogy a német egy GWh
termelésére juto atlagos CO,-kibocsatas jelenleg 350-400 tonna koriil® mozog (éven-
kénti szorassal a megujuldk termelésének némi ingadozasa miatt), ezek a szamok
akar némileg magasnak is tlnhetnek, ezért érdemes a mddszertant kdzelebbrél is
megvizsgalni.

Németorszagban a szén-dioxid elkerilésére vonatkozo kalkulacidk kulcsparamétere
az un. kivaltasi faktor (KF szazalékban, Umwelt Bundesamt 2020). Ahogy az alabbi
képletbdl — amely a brutté szén-dioxid-elkerilést szamszer(Usiti — latszik, a tobbi
paraméter relative objektivnek tekinthetd, a becslési hiba ezért itt minimalis. A kép-
letben, amely a bruttd’ szén-dioxid-emisszio elkertilését adja meg adott volumend
megujulé energiatermelésre, a jol kalkulalhatd szdmok a kévetkezdk:

ME: Megujulé energiatermelés / FE, és FE;;: A fosszilis energiatermelés direkt és
indirekt teljes értéklancon megvaldsuld szén-dioxid-kibocsatdsa / feh (%): fosszilis
energiahatékonysag, azaz a primer energia hany szazaléka hasznosul.

FE;[g/kWh] + FE;4[g/kWh]
feh[%]

Ey brutto[t] = ME[GWh] * Z KF[%)] *

Ez a képlet tehat azt ragadja meg, hogy a megujuld projektek altal termelt energia
(GWh) milyen aranyban valtotta ki az egyes fosszilisenergia-termelési mdédozato-
kat és ennek kovetkezményeként a fosszilis termelés soran keletkezett szén-dioxi-
dot. A kulcs tehdt a KF-ek meghatdrozasa, azaz hogy az adott projektek milyen
ardnyban és mértékben valtanak ki fosszilis alapu termelést. A Németorszagban
hasznalt altaldnos megkozelitést a naperémlivek altali kivaltdsara az 5. tdbldzat
tartalmazza.

® https://ourworldindata.org/grapher/carbon-intensity-electricity?tab=chart&country=~DEU
7 Brutto érték, mert a megujuld kapacitasok elGallitasa soran is keletkezik szén-dioxid kibocsatas.
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5. tablazat
Kivaltasi rata a napelemek esetében Németorszagban

% Atomenergia Barnaszén K&szén Gaz Olaj

Napelemek 0,5 17,5 49,4 32,6 0,0

Forrds: Umwelt Bundesamt (2020)

Ennek megfelel6en a beérkez6 megujuld energiatermelés 0,5 szdzalékban atom-
energiat, 17,5 szazalékban barnaszenet valt ki, és igy tovabb. Ez természetesen
egy szakértGi becslés, hiszen ahogy azt részleteztiik, a pontos szdmok a rendszer
komplexitasa, nagysaga és dinamikusan valtozd volta miatt nem allnak rendelke-
zésre. Persze minél nagyobb a paraméter becslésében a barna- és készén aranya,
annal nagyobb az elkeriilt szén-dioxid-kibocsatads volumene, hiszen a legnagyobb
kibocsatdssal ezek az energiatermel6 médok jarnak. Az egyes kibocsatdk termé-
szetesen modosithatjdk még ezt az altalanos becslést, amennyiben véleményik
szerint az indokolt.

A bruttd szén-dioxid-elkeriilés szamitdsat is mddositani kell még a megujuldk
energiatermelésbe agyazott, teljes életciklusbeli szén-dioxid-emisszidjaval, hiszen
a napelempanelek és szélerémdlvek elGallitasa, telepitése stb. is kibocsatassal jar.
Ez is egy relativ objektiv kalkulacidnak tekinthetd, noha példaul a napelempanelek
nagymértékd Ujrahasznositdsa még szamos kihivast tartogat. Jelenleg ezek a szamok
Németorszagban 56g CO,/kWh a nap és 17g CO,/kWh a széler6m{vek esetében
(energiatarolasi kapacitas hozzdadasa nélkil), ami messze elmarad példaul a szén-
er6m(ivek akdr 1000g CO, korili kWh-kénti kibocsatasatol.

2.4.2. A skandindv referenciapdlya meghatdrozdsa a hatdsjelentések esetében

A specifikdltan zoldkotvény-hatasjelentések javasolt kalkuldcids eljarasat le-
iré NPSI (2020) a német példatdl némileg eltérd, ,big picture” gondolkodast
érvényesit, amelynek egyértelm( el6nye az egyszerlisége. Ennek megfelel6-
en a régidban megvaldsuld zold projektek a kovetkezd referenciapdlyat (base-
line emission) hasznalhatjak az elkerilt kibocsatas kalkulaciéjahoz (NPSI 2020):
CM (combined margin) = OM + BM

Az OM (operating margin) a jelenlegi energiatermel6 kapacitas kibocsatasa, amely
esetében a termeléskivaltas a jelenlegi termelési hierarchidban (dispatch hierar-
chy) valdszin(isithet6 médon megy végbe. (Azaz milyen sorrendben cserélédnek
le a fosszilis termelési modok.) A BM (build margin) ezzel szemben egy jovébeli
allapotot kivan megragadni, nevezetesen hogy a jovében milyen kibocsatas mel-
lett mikodik majd az energiatermelés. Természetesen a modell (ami az orszagok
vallalasain alapul) azt feltételezi, hogy az energia elGallitasa egyre zoldebb lesz,
igy a kivaltasi , hatas” a zold projektek életciklusa alatt folyamatosan csokken.
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A kulcs ebben a modellben a két faktor sulyozadsaban rejlik, amely a jelenlegi javaslat
szerint igy fest:

CM (315g CO,/kWh) = 0,5*OM (4769 CO,/kWh) + 0,5*BM (154g CO,/kWh)

Osszességében tehdt a jelentések objektivitasanak tekintetében elkiilonithet6ek
az egyes indikatorok, vannak egzaktabban megragadhaté mutatdk, mig mas indi-
katorok jelent6sebb becslési feltételezésekkel birnak. Ez természetesen nem jelent
problémat, a befektet6knek azonban tisztaban kell lenni ezekkel a paraméterekkel
is, hiszen sok esetben a z6ld projektek hatdsainak egy az egyben torténd 0sszeha-
sonlitdsa nehézségekbe Utkozhet.

2.5. A magyar z6ld jelzaloglevelekkel kapcsolatos tapasztalatok

A magyar zoldkotvény-piac még a fejlédés relativ korai szakaszaban jar, igy a rendel-
kezésre 4ll6 hatdsjelentéseket is a tanulasi fazis kihivasai jellemzik (Bécsi et al. 2022).
Ennek megfeleléen Magyarorszagon (6sszhangban az EU-val) jelenleg nincs torvényi
elGiras a jelentések elkészitésére, dnbevallas-alapu, igy nem alakult ki egységes
legjobb gyakorlat. Az elkészitett allokacids és hatdselemzések jellemzéen néhany
oldal terjedelmd(ek, egy adott megvaldsitott projekt jellemzGit és hatdsait irjak le.
Mutatdk terén domindlnak benniik a szén-dioxid-kibocsatasra vonatkozd adatok,
de megjelennek a fenntarthaté fejl6dési célokhoz kapcsolddé indikatorok is.

A felmeril6 kihivasok igy teljes mértékben megegyeznek a nemzetkoézi kibocsatok
altal tapasztaltakkal, az energiahatékonysagi adatok, referenciapalyak er6sebb hi-
anya azonban még tobb becslési paraméter hasznalatara kényszeriti a kibocsato-
kat. Ahogy az OTP Jelzadlogbank jelentése megjegyzi: ,...tobbek kozott jellemzb az
adathiany, ahol van adat, ott az adatmin&ség megbizhatdsaga alacsony, raadasul
tapasztalatok és kialakult j6 gyakorlatok hidnyaban arrdl sincs konszenzus, hogy
a pénziigyi intézmények az altaluk finanszirozott tigyfelek kibocsatasanak mekkora
részéért tartoznak felelGsséggel.” (OTP Jelzdlogbank 2021)

A kovetkez6kben az OTP (OTP-J 2021), a Takarék (TJ 2021) és az UniCredit
(UniCredit-J 2022) zoldjelzéloglevél-jelentéseibbl emelnénk ki néhany fontosabb
aspektust (6. tdbldzat). Els6 korben mar a zold hitelek kivalasztasi folyamata is
eltér, azaz mas és mas szigorral jeldlik ki a vizsgalt bankok, hogy mit is tekintenek
finanszirozhato z6ld ingatlanberuhdazasnak. Ez persze visszahat a publikalt hatasok
mértékére — a zold szempontbdl ,,megengedSbb” bankok kisebb hatdst publikalnak
varhatdan. Ugyanakkor, ahogy mar eddig is jeleztiik, legaldbb ennyire fontos a ,mi-
hez képest torténé energiahatékonysdgi javulas” kérdése, azaz a referenciapalya
meghatarozasa is: mig példdul az OTP a sajat hitelportfélidjaban levé 6sszes — nem
z6ld — projekt energiafogyasztasi/kornyezeti hatdsat tekinti az alappalyanak, addig
a masik két kibocsatd ennél kevésbé egzaktan meghatarozott orszdgos épiletallo-
manyra meghatarozott referenciaértékkel szamol (Mihdlovits — Paulik 2022). Az OTP
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jelentése ebben a tekintetben sokkal részletesebbnek tekinthetd, tobb adatpontot
igyekeznek megadni (jelezve a becslési nehézségeket), ami a transzparencia irdnyaba

tett [épés miatt kedvezének tekinthetd.

6. tablazat

Néhany magyar zold jelzaloglevéllel kapcsolatos hatasjelentés adatai

261d jelzaloglevél Elkeriilt UHG-elkeriilés 1mrd forintra | 1 m eurdra vetitett
finanszirozasa energiafogyasztas (t CO,eq./év) vetitett tonna tonna UHG-
(mrd Ft) (GWh) UHG-elkeriilés/év | elkeriilés/év?

oTP
Jelzélogbank 95 45 10 059 105 41
Takarek 97 102 18 761 193 75
Jelzalogbank
UniCredit 22 18 3411 155 60
Jelzalogbank

Forrds: OTP-J (2021); TJ (2021); UniCredit-J (2022)

Mint az a 6. tdbldzatban lathato, az 1 millidard HUF finanszirozasra vetitett hatasok
jelentG@s szorast mutatnak, ami a mar kifejtett két hatas ered6je — mas energiaha-
tékonysagu ingatlanokat tekintenek zoldnek az egyes kibocsatok, valamint a refe-
renciapalyak is eltérnek. Befektetsi szempontbdl a probléma az, hogy ezek alapjan
nehéz 6sszehasonlitani a kimutatott eredményeket és optimalizalni a kdrnyezeti
hatasokat.

Az elkeriilt energiafogyasztas atszamolasa UHG-elkeriilésre sem egységes. Az el-
keriilt GWh-bdl szamolt UHG-elkeriilés is szérast mutat (183223 UHG-elkeriilés/
GWh), pedig a referenciapalya hozzdvetSlegesen minden esetben a hazai ingatlan-
allomanyt képezi le. Ez a mutatd pedig az egységnyi GWh?®, amely az energiafel-
hasznalas atlagos emisszids terhelését tlikrozi, ami jé esetben egy kisebb szdrasu
értékkel lenne becsiilhet8. Ebbél is nyilvanvald, hogy a standardok a piac fejlédé-
sének sarokpontjai.

Amennyiben a fenti értékeket a nemzetkozi, f6ként nyugat-eurdpai fedezettkot-
vény-kibocsatok altal publikaltakkal vetjik 6ssze — ahol az 1 millié eurdra vetitve
jellemz8en a 10-40 tonna UHG-elkeriilés/év sadvban oszcilldl — Ugy a legfébb eltérést
elsésorban a referenciapalydk meghatarozdsaban azonosithatjuk: az atlagosan is
jobb hatékonysagu épuletekhez viszonyitva kisebb hatast képes elérni egy karak-
terisztikajaban szigorubb zold hitel is. Itt érdemes kiemelni azt a fontos aspektust,
hogy az egyes zoldkotvények jelentGsen szorodé hatdssal birnak (10-800/900 tonna
CO,-elkertilés /év/1 millié euro befektetett 6sszeg), amelyet elsGsorban a finan-
szirozott zold projektek eltéré hatdsa magyaraz: mig a megujuld projektek tobb

8 EURHUF: 388
9 It elsésorban a flités tipusa a f6 mozgatorugo.
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szaz tonna pozitiv hatassal jarnak a befektetett 6sszes egységére vetitve, addig
az elemzett fedezett kotvények (jelzalogpapirok) piaca a sav aljat reprezentdljak.
Azaz amennyiben csak sz(iklatokorlen torténne a hatasok optimalizalasa a zoldkot-
vény-portféliok kezelésekor, Ugy az a fedezett kotvények eladasat indukalhatna, noha
a zold atmenet szempontjabdl az ingatlanallomany korszer(isitése kulcsterilet (/dsd
még Baranyai — Banai 2022). Osszességében tehat a helyzet sokkal komplexebb
annal, minthogy csak egy-egy mutatdéval megragadhato lenne (Elek et al. 2021).

3. Jovobeli lehetdségek, konkluzio

A szabdlyozéi dontések hatdsa, a piaci legjobb gyakorlatok megszilardulasa kozép-,
hosszu tavon redlis, de a befektet6knek addig is a dontéseiket megfelelGen alata-
masztd adatokra, eljarasrendekre van sziikségiik. A nagyobb befektetdi csoportok,
akiknél gyakran kiilon “zold részleg’ foglalkozik ezekkel a befektetésekkel, sokszor
kozvetlenil keresik meg a kibocsatokat, és egyeztetnek az adatokrdl, esetleges ad-
dicionadlis informdcidkat is kérve t6lik, és ilyen médon igyekeznek athidalni a nehe-
zen interpretalhatd adatokat és a nem megfeleléen részletezett mddszertanokat.
A kisebb befektet6k joval nehezebb helyzetben vannak, hiszen nem rendelkeznek
a szlikséges eréforrassal, sem megfelel csatorndval a kibocsatdk eléréséhez.

A jelentések feldolgozasanak és elkészitésének nagy er6forrasigénye miatt vélemé-
nylnk szerint 6sszességében kijelenthets, hogy a jov6ben a leginkdbb fejlesztendd
terliletek a hataselemzések atlathatdsaga és szabvanyositdsa. Hosszu tavon csak
a jelentések homogenizalasa, kozos jelentésstruktura létrehozdsa és egy kdzponto-
sitott platform nyujthat megoldast. Emellett névelni kellene a kibocsatdk és a ming-
sit6k felel6sségét a folyamatban (,,skin in the game”). Emellett explicite kotelezévé
kellene tenni a jelentéskészitést és a kiils6 minGsitést is, ez erGsitené a nyujtott
informaciok meghizhatdsagat és az ligyfelek bizalmat. Az adatok min&ségének ja-
vitdsa és a mddszertanok fejlesztése mellett olyan elvasarokat kellene tdamasztani
a kibocsatokkal és alapkezelSkkel szemben, amelyek nem jarnak tul magas anyagi
koltségekkel. Ebben is segitséget jelenthet a sztenderdizalt jelentéstételi struktira
és a kozos adatbazis megteremtése.
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