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Sdgi Judit

Zoldkotvények kibocsatasanak
egyes kerdesei, a kornyezeti
célokkal osszefiiggésben

Certain Aspects of Green Bond Issuances in
Relation to Environmental Goals

OSSZEFOGLALAS

A zoldkotvények a pénziigyi piacok egyik
innovativ termékét képviselik; kibocsatasuk
pénziigyi megtériilést eredeztet, ugyanak-
kor pozitiv hatassal vannak a kornyezetre
és a tarsadalomra. Globilis szinten a zold-
kotvény-kibocsatds évente rekordokat dont,
djabb és Gjabb szereplSk csatlakoznak erre
a sajatos piacra. Kibocsatasuk és a megvalé-
sulé projektek mérheté hasznait fiiggetlen
hitelesit6 intézmények tanusitjak. A szerzé
azt vizsgalja a szakirodalom alapjan, hogy
a pénziigyi piacok milyen kérnyezeti célok
mentén allokdlnak forrasokat a kornyezet-
védelmi hasznokkal jaré beruhdzasokra.
A zoldkotvények tipizalasat a kornyezetvé-
delmi és fenntarthatésagi célok, a megté-
rilés forrasa, valamint a kibocsaté személye
alapjan mutatja be. A szerz6 kovetkeztetése
a kozelmult zoldkotvény-kibocsatasi volu-
menei alapjan az, hogy a kornyezeti célok
kozott a klimavidltozas hatdsainak kezelé-
se az elsédleges, ezt kovetSen a szennye-

z6anyag-kibocsdtds megel6zése és ellenor-
zése, valamint a természeti erdforrasok
megd6rzése kap prioritdst.
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SUMMARY

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

Journal of Economic Literature (JEL)
codes: G10, H63, O16, Q50

Keywords: green bonds, sustainable invest-
ment, environmental objectives, green fi-
nance, climate change

BEVEZETES

A z6ldkotvények legszembettinGbb el6nye,
hogy kibocsatisuk pénziigyi megtérulést
eredeztet, ugyanakkor pozitiv hatdssal
vannak a tirsadalomra. Val6jaban ezek a
kornyezetvédelmi célokkal osszefiiggé kot-
vények fix kamatozasi eszkozok, amelyek
bevételeit tdlnyomorészt olyan projektek
finanszirozasara forditjdk, mint példaul
a megujulé energia vagy a légszennyezés
megel6zése.

Az emlitett kotvények lehetéséget kinal-
nak a befektet6k szamara a portféliék kor-
nyezeti labnyomanak aktiv menedzselésére,
mivel a zoldkotvények két {6 jellemzje az
atlathatésdg és a beszamolds. Emellett el-
szamoltathaté pénziigyi eszk6zok; napjain-
kig t6bb mint szaz kibocsato, befektets és
biztosit6é irta ald a zoldkotvény alapelveit
(International Capital Market Association,
2018), egy atfogé iranymutatast, amely fo-
galmi kereteket és szabvanyokat nytjt ezek-
nek a fix kamatozasi instrumentumoknak.
Ezenkivul a zoldkotvények pozitiv hatasat
dltalaban figgetlen szervezetek, masodla-
gos hitelesitok tanusitjdk. A globalis zo6ld-
kotvény-kibocsdtas évente jabb rekordokat
dont, Gjabb és tjabb szereplSk csatlakoznak

erre a sajatos piacra. A befektetési bankok
és a biztositék, mint példaul a Bank of Ame-
rica, Merrill Lynch, a Credit Agricole és a
HSBC, oriasi novekedést tapasztalnak a ki-
bocsatok szimdban és a kibocsatasok volu-
menében (Lo Giudice, 2017).

A zoldkotvények ismertségiiket elsGsor-
ban a piaci szerepl6k szimdnak ugrasszert
novekedésével érték el. Elscként Lengyel-
orszag és Franciaorszag bocsatott ki szuve-
rén zoldkotvényeket, mégpedig a meguju-
l6energia-, a fenntarthaté infrastrukturalis
projektek finanszirozasara. Az Egyesiilt Al-
lamokban 6nkormanyzati zoldkotvényeket
bocsatottak ki a varosok és a helyi kozos-
ségek tamogatdasara azzal a céllal, hogy se-
gitsék az éghajlatvaltozas elleni ktizdelmet,
és elomozditsdk a megujulé energiaforra-
sokra val6 atallast a nemzetkozi gyakorla-
tokkal és szabvanyokkal o6sszhangban. Az
onkormanyzati zoldkétvények a fenntart-
hat6 vizgazdalkodast, a 1égszennyezés meg-
el6zését, a zoldépiiletek elterjedését és a
biodiverzitas meg6rzését finanszirozzak
helyi szinten. Globdlis szempontbél nézve
az allami és nemzetkozi intézmények, pél-
daul a fejlesztési bankok megerdsitették
a zold- (fenntarthaté) finanszirozas iranti
elkotelezettségiiket azdltal, hogy tobb zold-
kotvény-programot bocsatottak ki a helyi és
nemzetkozi projektek tdmogatasira. Mel-
lettiik nagyvallalatok, koztilk az Apple, az
Iberdrola, az Intesa SanPaolo, a QBE In-
surance Group és a TenneT léptek els6ként
a piacra.

A kibocsaték szama és valtozatossiga to-
vabb bévult a feltorekvé orszagokbdl jovo
kibocsatokkal. A kinai és indiai piaci sze-
repl6k dollarmillidrdokat elérs zoldkot-
vény-sorozatokat bocsatottak ki belfoldi
megtjuléenergia-, energiahatékonysagi és
fenntarthaté projektek finanszirozasara.
Ezzel a feltorekvs piacok demonstraltak el-
tokéltségiiket az alacsony szén-dioxid-kibo-
csatasu jovo finanszirozdsdra.

A fejlett és fejl6ds orszdgok egyre na-
gyobb  pénziigyi  kihivisokkal néznek
szembe az éghajlatvaltozds miatt. A zold-
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kotvények megfelels eszkozok lehetnek a
vasutak, utak, reputléterek, épiiletek, ener-
gia- és vizinfrastruktira finanszirozasihoz,
mikoézben pozitiv a hozadékuk a kérnyezet
és a tarsadalom szdmdra. A z6ldkotvények-
kel finanszirozott valamennyi projektnek
pozitiv, éghajlatbarat hatdsa van, enyhitve
a hagyomanyos fix kamatozasi instrumen-
tumok negativ kockdzatait. Mivel a z6ldkot-
vények nagy fokua atlithatésaggal birnak, a
befektet6k mérdszamok segitségével (pél-
daul csokkent CO, vagy gigawattora tiszta
energia el6allitasa) is értékelik a beruhaza-
sok elényeit.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A szakirodalom szerint a kornyezeti célok
finanszirozasa nem mertl ki abban, hogy
a pénzigyi dontések meghozatala soran
figyelembe veszik a dontéseknek a tarsada-
lomra és a természeti kornyezetre gyakorolt
hatasat, hanem sokkal inkdbb azt takarja,
hogy a pénziigyi piaci dontéshozék pénz-
ugyi er6forrasokat allokalnak a kérnyezet-
védelmi hasznokkal jaré beruhdzasokra (Bi-
elinski-Mosionek-Schweda, 2018; Hafner
etal., 2020), amelyek el6segitik az alacsony
szén-dioxid-kibocsatast  vilaggazdasaghoz
valé atmenetet (Sartzetakis, 2020). A kor-
nyezeti hasznok kozott szerepel tobbek ko-
zott alevegd, a viz és a talaj szennyezésének,
valamint az tiveghdazhatast gazok kibocsata-
sanak csokkentése, az energiahatékonysag
javitasa, az éghajlatvaltozas enyhitése vagy
az ahhoz val6 alkalmazkodas, és még sorol-
hatnank. A zoldfinanszirozas a pénziigyi pi-
acokrél von be forrast a meglévs kornyezeti
problémak megoldasara (Agliardi-Agliar-
di, 2019).

A zoldfinanszirozas sszekapcsolja a glo-
balis kornyezeti hatasokat a vilaggazdasagi
rendszer mtikodésével. A novekvé népes-
ség, a gyorsan emelkeds életszinvonal és a
gyakori szélsGséges éghajlatvaltozds oridsi
terhelést r6 a kornyezetre. A kornyezet-
terhelés enyhitése érdekében szitkséges a

termel6vallalkozasokat  6sztonodzni  arra,
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hogy az eréforrasokat biztonsidgos korlatok
kozott haszndljak ki (Wisniewski-Zielinis-
ki, 2019; Tripathy, 2017), még akkor is, ha
ez nyereségességiikben kozvetlen médon
nem jelenik meg (Molnar-Hegeddis, 2020).
A zoldfinanszirozas esetén zoldkotvényeket
(vagy mas innovativ pénziigyi instrumen-
tumokat) bocsatanak ki, melynek soran a
hagyomanyos, a kornyezet szempontjabol
semleges befektetési dontési kritériumok
mellett a kornyezetterhelési kockazatok
enyhitésére is torekednek (Gianfrate—Peri,
2019). Ennek eredményeként a zoldfinan-
szirozas nem kizarélag a kornyezetvédelmet
és a kornyezettudatossigot tdimogatja, ha-
nem, ami még fontosabb, az eréforrasokat
a nagy kornyezetterhelésti és energiaigé-
nyes iparagaktol a fejlett technolégidkkal
rendelkez6 dgazatokba terelheti at (Lebelle
et al., 2020).

Amennyiben a projekt beruhazasi kiada-
sai mindsithet6en az éghajlati kockazatok
mérséklésére iranyulnak, akkor a beruhazas
megvalésitdasa indokolja a zoldkotvény ki-
bocsatasat (Baulkaran, 2019). A z6ldkotvé-
nyeket a befektetSk olyan elényds pénzigyi
lehet6ségeknek tekintik, amelyek a kocka-
zathoz képest magasabb hozzaadott értéket
képviselnek (Chatzitheodorou et al., 2019;
Deschryver—de Mariz, 2020; Tang-Zhang,
2018), vagy masként, amelyek er6forras-ha-
tékony befektetések (Cochu et al., 2016).
Flammer (2020) a zoldkotvények informa-
ci6és hatasat akként jellemezte, hogy zold-
kotvények forgalomba hozataldaval a kibo-
csatok hitelesen jelzik a kornyezet védelme,
fenntartasa vagy helyredllitasa iranti elkote-
lezettségiiket. Hasonléan jelzik a kibocsato
cégek azon torekvéstket, hogy a fenntart-
hato fejlédési célokat beépitik az tizleti stra-
tégidjukba, illetve integraljdk a mtikodésiik
valamennyi teriiletébe (Szennay-Szigeti,
2019; Szennay et al., 2019), ideértve a bels6
vallalatiranyitasi rendszereiket is (Krajcsdk,
2019a; 2019b). Ezen pozitiv hatdsoknak ko-
szonhet6en a zold- és fenntarthaté kotvé-
nyeket (killonosen a hitelesitett kotvénye-
ket, lasd Hyun et al., 2019; Li et al., 2019)
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a pénzugyi piacokon prémiummal arazzak
(Fatica et al., 2019; Hachenberg—Schiereck,
2018; Zerbib, 2019).

A z6ld- és fenntarthaté kotvények a glo-
balis adéssagpiacok 1j, innovativ szegmen-
sét képviselik (Laskowska, 2017), elésegitve
Gjabb pénzugyi forrasok bevonasit az ala-
csony szén-dioxid-kibocsatasa és az éghaj-
latvaltozasnak ellendll6 gazdasiagi kornye-
zet megteremtése érdekében; ennek okan
indokolt a zoldfinanszirozas stimulusainak
tudatos kiépitése. Az adéssagpiacokon sza-
mos példa taldlhaté a kockazatok és a cash
flow-k meghatarozott szerepl6khoz torténé
telepitésére, példaul strukturalt kereskede-
lemfinanszirozassal, fejlesztési banki elofi-
nanszirozassal (Neszmélyi, 2019) vagy akar
hitelgarancidkkal (Sagi, 2017; 2018). Az
el6bbi eszkozoket célszert —a kozosségi ala-
pu vagyonkezel6i alapokkal, a z6ld hitelga-
rancia-rendszerekkel, az atadasi adoval stb.
— egytutt alkalmazni a zoldfinanszirozasban
(Taghizadeh-Hesary-Yoshino, 2020).

A szakirodalomban egyetértés van ab-
ban, hogy a versenyképes makrogazdasagi
és intézményi tényezSk osztonzik a zold-
kotvény-kibocsatast (Tolliver et al., 2020).
A kormanyzati 6sztdonz6k oénmagukban is
alkalmasak olyan jogi és intézményi keret
létrehozéasara (Lentner et al., 2017), amely-
ben a vallalati beruhazasi kedv élénkuilése
varhaté (Lentner, 2019), jovedelmez&ségiik
és pénziigyi stabilitdsuk javuldsa érhet6 el
(Sagi et al., 2020), illetve tarsadalmi fele-
16sségvéllalasuk nagyobb szerepet kaphat
(Migliorelli-Dessertine, 2019). A zoldkot-
vények alapveté szerepet jatszanak abban,
hogy a gazdasidgban rendelkezésre all6 t6-
kék a fenntarthatobb gazdasagi tevékeny-
ségek felé dramoljanak (Maltais—Nykvist,
2020). Ez ut6ébbi arra 6sztonzi a vallalko-
zasokat, hogy zoldprojektekbe ruhazzanak
be, amely folyamat dltalaban véve is fejleszti
a zold kreativitast (Zhang et al., 2020).

Zhou és Cui (2019) arra a kovetkeztetés-
re jutott, hogy a z6ldkétvények kibocsatasa
nemcsak a tarsasagok jovedelmez&ségére és
részvényarfolyamara hat pozitivan, hanem

az innovaciés kapacitasra is, és javithatja a
vallalatok CSR-jét. A hagyomdnyos kotvé-
nyekhez képest a zoldkotvények sajatosnak
tekinthet6k az aldbbiak miatt (Dou-Shuxiu,
2019): 1) a felhasznalasi cél mindig valami-
lyen zoldprojekt, és a forrasok felhasznalha-
tésagat e cél teljestilése mentén biztositjak;
2) a kotvény futamideje hosszu, tekintettel
a finanszirozott projekt hosszt megtérilési
idejére; 3) a finanszirozott cél miatt rend-
szerint allami kiegészit6 forrasok palyazha-
tok; 4) a harmadik fél altali hitelesitésnek
koszonhetSen nagy kibocsatasi volumenek
érhetok el. A zoldkotvények addiciondlis
forrast biztosithatnak a cégfelvasarlasok
és az iranyitisszerz6 tugyletek (Kucséber,
2020) kovetkezményeként el6dllé refinan-
szirozashoz is.

Anh Tu és szerzotarsai (2020) ramutat-
tak arra, hogy a z6ld infrastruktuara, a zold-
kotvények névleges kamatlaba, valamint a
kibocsdté orsziaganak gazdasagi stabilitasa
a legfontosabb tényezsk, amelyek kozvetle-
niil befolyasoljak a zo6ldkotvények piacanak
bovulését. Bachelet et al. (2019) azt is fel-
tarjak, hogy a harmadik felek altal végzett
z6ld mindsitések (certifikdciok) elengedhe-
tetlenek a befektet6k bizalmdnak novelésé-
hez és ezdltal a sikeres kibocsatashoz.

A zo6ldkotvények arazasat leginkabb a fix
kamatozasu hitelpiacokrol atgytirtiz6 hata-
sok befolyasoljdk (Reboredo, 2018; Rebo-
redo-Ugolini, 2019). Partridge és Medda
(2020) ugy talalta, hogy a szakirodalomban
nincs egyértelmt utalds arra vonatkozéan,
létezik-e ,,greenium” (z6ld prémium) a kor-
nyezetvédelmi célok finanszirozasaval kap-
csolatos kotvények kibocsatdsakor (azaz az
elsédleges piacon), ezzel szemben a zold
felar a masodlagos piacokon mar érzékel-
hetSen jelen van.

A KORNYEZETI CELOK MEGVALOSULASA
Az 1. tablazat a zoldkotvényeket abbdl a
szempontbdl tipizdlja, hogy a kibocsatdssal

finanszirozott projekt hogyan jarulhat hoz-
74 pozitivan a kornyezeti célokhoz. Ezek
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1. tablazat: A kotvénykibocsdtdssal megvalosulo finanszirozds
és a kornyezetvédelmi célok dsszefiiggése

Kornyezeti célok
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A kbtvénvben megielslt A klimavaltozas | Alkalmazko- | Bio- | Természeti SzennyezGanyag-
lfitelcél g hatasainak das a klima- | diver- | er6forrasok | kibocsatas megelézé-
kezelése valtozashoz | zitas | megérzése se és ellendrzése
Megtijul6 energiafor- oo N o
rasok
Energiahatékonysag oo °
Szennyez6anyag-kibo-
csatas megel6zése és ° eeoe
ellendrzése
Kornyezetvédelmi szem-
pontbdl fenntarthat6
gazdalkodas a természeti ° oo oo LX)
er6forrasokkal; fenntart-
haté foldhasznélat
Biodiverzitis megorzése eeoe eoe
Kornyezetbarat szallitas oo ° oo
Fenntarthat6 vizgazdal-
Kodis () o0 () oo
Alkalmazkodas a klima-
eoe
valtozashoz
Kornyezetbarat termé-
kek és gyartasi techno- () ° oo °
logiak
Zoldépuletek eeoe eoe °

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

Forras: Sajdt szerkesztés International Capital Market Association, 2019 alapjin

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

2019-es adatok alapjan a gyakorlatban
megkottetett zoldfinanszirozasi megalla-
podasok 32%-a megujulé eréforrasokkal
és energiahatékonysdggal fiiggott Ossze,
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tovabbi 30%-a zdldépiiletek fejlesztését
tlizte ki célul, 20% a kornyezetbarat szalli-
tas fejlesztéséhez jarult hozza, illetve 9% a
fenntarthat6 vizgazdalkodas fejlesztésére
iranyult (Climate Bonds Initiative, 2020b).
A forrasok fennmaradé hanyada jutott a
fent megnevezett kornyezeti célokra (ezen
belul 3-3% a szennyezbanyag-kibocsatés
megel6zésére és ellen6rzésére, valamint a
fenntarthat6 foldhasznalatra).

A hitelviszony jellege és a megtértilés
forrasa szerint a z6ldkotvények alabbi tipu-
sai kiulonboztethet6k meg (International
Capital Market Association, 2018; Climate
Bonds Initiative, 2019):
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— szabvanyositott, z6ld felhasznalasa kot-
vény (Standard Green Use of Proceeds Bond),
amely a kibocsaté szokdsos fizetési kotele-
zettségét tartalmazza;

— z0ld bevételti kotvény (Green Revenue
Bond), amelynél nem a kibocsatét terheli
a fizetési kotelezettség, hanem kozvetlentil
a finanszirozott zoldprojektek dltal termelt
cash flow a visszafizetés forrasa (ekkor a
projektbdl szarmazé bevételek engedmé-
nyezése torténik);

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

— z06ld biztositéki kotvény (Green Securiti-
sed Bond), amely esetben a visszafizetés el-
sodleges forrasa a finanszirozott projekt al-
tal generalt cash flow, de emellett egy (vagy
tobb) zoldprojekt eszkozei is a kotvény tor-
lesztésének biztositékaul szolgdlnak.

Végiil, a kibocsaté személye alapjan a ko-
vetkez6 zoldkotvénytipusok killénboztethe-
t6k meg: projektkotvény, eszkozfedezett ér-
tékpapir, onkormanyzati kotvény, szuverén
kotvény, nemzetkdzi kotvény, valamint a
pénziigyi szektor kotvénye (Climate Bonds
Initiative, 2020a). 2019-ben az 1j kibocsata-
sok 37%-a nem pénziigyi vallalkozasokhoz,
25%-a pénziigyi vallalkozasokhoz kapcso-
l6dott. A kormanyzati kdtvénykibocsatasok
aranya 11%-ot tett ki. A fennmaradé ha-
nyad jelzi a nemzetkozi zoldkotvények be-
csult volumenét.

A legnagyobb kotvénykibocsaté 2019-ben
a holland pénzligyminisztérium volt, amely
a holland allam nevében 6,7 milliaird dol-
lar névértékben hozott forgalomba hitele-
sitett (Climate Bonds Certified min&sitésii)
zoldkotvényeket. Erdekesség, hogy a Chilei
Koztarsasag 2020-ban immaron masodjara
bocsatott ki zoldkotvényeket, 2,4 milliard
dollar 6ssznévértéken (Climate Bonds Ini-
tiative, 2020b).

Az Gjabb kibocsatdasok soraban emlithe-
t6 a magyar allam 1,5 millidrd eur6 név-

értékti hitelesitett zoldkotvénye, melyet
a szuverén zoldkotvény-keretprogramja-
val 6sszhangban 2020 jiniusdban hozott
forgalomba, els6sorban a Nemzeti Tiszta
Fejlédési  Stratégiajaban meghatarozott
klima- és kornyezeti célokhoz kot6dé kor-
manyzati beruhazidsokhoz kapcsolédéan.
A jegybank kozelmultban megjelent ta-
nulmanya kiemeli, hogy a tovabbi zold-
kotvény-kibocsatasok sikeressége nagyban
tamogatnd hazank klima-, fenntarthatésa-
gi és energiastratégiai céljainak finansziro-
zasat (Magyar Nemzeti Bank, 2020). A kli-
mavédelmi torvényben (2020. évi XLIV.
torvény a klimavédelemrdsl) kijelolt célok
jelentds projekt- és beruhdzasfinansziro-
zasi keresletet generalnak a kozeljovoben,
melyhez a t6kepiacok biztosithatnak for-
rasokat a zoldkotvények révén. A célok a
kovetkezok:

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

— annak vallaldsa, hogy 2030-at kévet6en
a végs6 energiafelhasznalas 2005. évi szin-
tet meghalad6 novekedése esetén a novek-
ményt az orszag kizarélag karbonsemleges
energiaforrasboél biztositja;

— a brutté végsé energiafogyasztasban
legalabb 21%-0s megujulé energiaforras
részaranyanak elérése a 2030-ig;

—a 2050-re a teljes klimasemlegesség el-
érése, azaz, hogy az tiveghdzhatdsu gazok
még fennmaradé hazai kibocsitasa, vala-
mint elnyelése a 2050. évre egyenstlyba
kerul.

A 2020 juliusaban elindult Magyarorszag
Fenntarthat6 Tokepiaci Stratégidjanak ki-
dolgozasa a t6kepiacok zolditésének iranya-
ba tett pénziigypolitikai 1épésként értékel-
het6; a ,kezdeményezés célja, hogy a hazai
t6kepiac a jelenleginél nagyobb mértékben
tudja finanszirozni a kornyezeti fenntart-
hatésagot szolgdlé beruhazasokat, a »zold«
cégek pedig kedvez6bb t6ke- vagy kotvény-
jellegti forrashoz juthassanak” (Magyar
Nemzeti Bank, 2020).
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OSSZEFOGLALAS £S KONKLUZIOK

Jelen tanulmany a zoldkotvények kibocsa-
tasainak kornyezetvédelmi fékuszdra ossz-
pontosit. Altalanossagbhan a zoldfinansziro-
zas olyan forrasszerzési médozatokra utal,
amelyek timogatjak a kdrnyezet megovasat,
az éghajlatvaltozas negativ hatdsainak ke-
zelését, illetsleg erdforrasokat allokdlnak
a nagy szennyez6anyag-kibocsito, energia-
igényes ipardgaktol a technolégiailag fejlett
ipari tevékenységek felé. A mérhet6 kor-
nyezeti hasznokkal jaré projektkategéridk
kivalasztasaval a zoldkotvények kibocsatoi a
befektetsi szamdra kornyezeti és pénziigyi
megtériilést egyarant eredményez6 befek-
tetési lehet&séget kindlnak.

A zoldkotvényeket a befektetSk olyan
elonyos pénzigyi lehetdségeknek tekintik,
amelyek a kockdzathoz képest magasabb
hozzaadott értéket képviselnek. Zoldkot-
vények forgalomba hozatalaval a kibocsa-
ték hitelesen jelzik a kornyezet védelme,
fenntartasa vagy helyreallitasa iranti elko-
telezettségiiket. A hozzdjuk kapcsolodo
hasznok miatti befektetsi érdeklodés kovet-
keztében a kibocsiték dltaldban a zold- (és
harmadik fél altal hitelesitett) kotvényeket
prémiummal tudjak drazni.

Vizsgal6édasaink alapjan az ut6bbi év gya-
korlataban a megkottetett zoldfinansziro-
zasi megallapodasok legnagyobb hdnyada
a megujulé eréforrasokkal és energiaha-
tékonysaggal fuggott dssze, a zoldépuletek
fejlesztését tiizte ki célul, a kornyezetbarat
szallitas fejlesztéséhez jarult hozza, illetve
a fenntarthaté vizgazdilkodas fejlesztésére
iranyult. Ezek alapjan levonhat6 az a kovet-
keztetés, hogy a kornyezeti célok kozott a
klimavéltozas hatdsainak kezelése az els6d-
leges, tovabba a szennyez6anyag-kibocsa-
tds megel6zése és ellendrzése, valamint a
természeti er6forrasok megorzése; a biodi-
verzitdas meg6rzése, illetéleg a klimavalto-
zashoz t6rténd alkalmazkodas jelenleg ke-
vésbé kap prioritast.
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