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ABSZTRAKT

Tanulmdnyunkban a zoldjelzaloglevelek témakérét jarjuk koérbe szabalyozéi,
iranyelvi és befektetdi szempontokbol. Megvizsgaljuk, hogy miben kiilonboznek
a z6ldjelzaloglevelek a hagyomanyos ,,barna” jelzaloglevelekt6l, mi az oka annak,
hogy a zoldkotvénypiac vilagszerte tapasztalhatd, robbandsszert novekedését a
zoldjelzdloglevél felfutdsa csak késve és joval kisebb dinamikaval kéveti. Megal-
lapitjuk, hogy a zoldjelzaloglevelek, specializalt torvényi hattér hidnyaban, nem
kiiloniilnek el élesen a barnajelzdlog-levelektdl a kozos fedezeti pool és a pari
passu elv okan. Szintén megallapitjuk, hogy bar szamos zoldkotvényalpiacon
megfigyelhetéek arazasi eltérések (,greenium”), a zoldjelzaloglevelek alpiacan
erre jelenleg még nincs bizonyiték.

JEL-kédok: G18, Qs9, G21

Kulcsszavak: jelzaloglevél, zoldjelzaloglevél, fedezett kotvények, zoldkotvények,
jelzaloglevél-szabalyozas

1. ZOLDFINANSZIROZAS, ZOLDJELZALOGLEVEL

Az éghajlatvéltozas, a fenntarthatosag, a kdrnyezeti kockazatok, a felmelegedés és
a fajok pusztuldsanak megakadélyozdsa az utobbi évek legnagyobb kihivast jelentd
feladatai kozé tartoznak. Bar a probléma kezelésében a teljes nemzetkozi ossze-
hangoltsag és osszefogas még nem alakult ki, de az utébbi idészakban jelentésen
feler6sodtek az erre iranyulé nemzetkozi és helyi kezdeményezések. Az dkoldgiai
labnyom csokkentése érdekében mara mar a nemzetkozi intézmények és a korma-
nyok is a zaszléjukra tizték a tudatos, elszamoltathatd cselekvés beinditasat, és ez
aldl a bankszektor és a t8kepiac sem kivétel. A jelzaloglevelek mint a kétvények
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specialis, rendkiviil szigoriian szabalyozott altipusai kiemelt szerepet kaphatnak a
zoldfinanszirozas fejlédésében. Magyarorszagon jelenleg 5 jelzalogbank miikodik,
amelyek koziil 4 un. ,refinanszirozd” tevékenységet végez. Ez utobbi azt jelenti,
hogy a refinansziroz6 jelzdlogbankok nem kozvetleniil a hitel végsé felhasznals-
jat finanszirozzak a tékepiaci forrdsok transzformacidjaval, hanem a jelzéloghitelt
nyujté kereskedelmi bankok szdmara biztositanak forrast ehhez.

Cikkiink legfontosabb apropoéjat az adja, hogy mar Magyarorszagon is megjelen-
tek a zoldkotvények, és 2020 végén napirendre keriilt az elsé zoldjelzaloglevél-
kibocsatasok el6készitése is. Az el6készité munka a Magyar Nemzeti Bank és a
Bankszovetség aktiv részvételével elkezd6dott, jelen cikk szerz6i ehhez a miihely-
munkahoz szeretnének hozzajarulni abban a reményben, hogy 2021-ben a kozép-
kelet-eurdpai régioban Lengyelorszag utan a magyar jelzdlogbankok is felkeriil-
nek a zoldjelzaloglevél-kibocsatok térképére.

Az ECBC (European Covered Bond Council - Fedezett Kotvények Eurdpai Ta-
nécsa) szokdsos éves kiadvanya, az ECBC Covered Bond Factbook 2020-as adatai
szerint (Kullig et al., 2020) a teljes kinn levé jelzaloglevél-allomany (covered bonds)
2019-ben elérte a 2,5 ezer millidrd EUR volument (Sticker-Costa, 2020), és ezzel
tovabbra is toretlen az a 250 éves sikertorténet, amelynek soran a jelzaloglevél az
egyik legkevésbé kockazatos (esetenként az allampapirnal is kevésbé kockdazatos)
befektetési eszkozként szerepel. 2019-ben 329 kibocsatdval az eddigi legtobb ki-
bocsatot regisztraltdk. A 2020-as év szamai cikkiink irdsakor még nem ismertek.

A zoldkotvények és a kapcsolodo kibocsatdi standardok részletes hazai bemutatd-
jat Mihdlovits et al. (2019) teszi meg, részben Mihalovits-Tapaszti (2018) alapjan.
Ennek titkrében elmondhatd: a z6ldkotvények £6 célja, hogy egyszerre legyen

o ,z06ld”, tehat kornyezeti céloknak megfelel6 beruhazasokat finanszirozzon,

o legyen olcso, tehat a nem z6ld (tovabbiakban ,,barna”) értékpapir-alapu finan-
szirozashoz képest a kibocsatd szamara legyen olcsobb,

o valamint a befekteték szdmara - a magasabb arért cserébe — biztositson meg-
felel6 transzparenciat a tényleges ,,z61d” hatdsok elérésérol.

Az elsé zoldfedezett kotvényt — a z6ldkotvényeknek az elmult idszakban bekd-
vetkezett, dinamikus novekedése ellenére - viszonylag késén, 2014 szeptemberé-
ben bocsatotta ki 300 milli6 EUR értékben a MiinchenerHyp német jelzalogbank
(sustainabonds.com, 2014). A jelzdloglevél fedezeteként szovetkezeti lakasprojek-
tekre nyujtott hitelek szolgaltak, amelyek a fenntarthatdsagi cél mellett a szocialis
kritériumot is teljesitették. A MiinchenerHyp rendszeres jelzaloglevél-kibocsatd
a német piacon, de ez volt az els6 olyan jelzaloglevél, amelyhez egy z6ldmindsité
cég (oekom) mindsitési szakvéleményt (,,second party opinion” - SPO) adott ki
(oekom, 2014). Ezzel tulajdonképpen a MiinchenerHyp nevéhez kotédik az elsé
ESG-kovetelményeknek megfelelé jelzaloglevél-kibocsatas. Fontos ugyanak-
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kor, hogy oekom (2014) szerint ezen kibocsatas esetében a hangsuly a ,,szocialis”
mindsitésen van, bar kiemelik, hogy a jovében a koérnyezeti kritériumok hang-
stlya novekedhet. A tényleges befektet6k 32 szdzaléka un. SRI (Sustainable and
Responsible Investor) kategoriabol keriilt ki, és legtobbjitk korabban nem is va-
sarolt a Miinchener Hyptdl, azaz ezzel az 6j kibocsatasi eszkozzel korabbi vevo-
koréhez képest a Miinchener Hyp uj befektet6i kort tudott elérni (sustainabonds.
com, 2014).

A befektetdi piac ugyanakkor az elsé hivatalos és klasszikusan z6ld, ingatlannal
fedezett jelzaloglevelet a BerlinHyp német jelzalogbankhoz koti (Kidney, 2015).
Erre a kibocsétasra 2015 majusban kertlt sor, és a MiinchenerHyp 300 milli6 eu-
rényi ESG-jelzaloglevelével ellentétben mar ,benchmark” méretben, 500 millié
EUR-értékben jott ki. A nagy befektetdi érdeklédést mutatja, hogy az értékpapir-
ra négyszeres tuljegyzés tortént.

A jelzéloglevél (németiil Pfandbrief) jogi és biztositékrendszere 250 éves hagyo-
many alapjan szilard alapokon nyugszik, de a jelzaloglevél mogotti fedezetekhez
szitkséges, megfelelé zoldmindsités biztositisa és a megfeleld mérték elérése uj
kihivasok elé éllitotta a kibocsatot. Németorszagban a jelzdloglevelek fedezete-
ként jellemz6 a kereskedelmi ingatlanok bevonasa, az soo milli6 EUR-értékii
jelzaloglevél kibocsatasahoz sziikséges ,,z0ld” mindsitéssel rendelkezé kereske-
delmi ingatlanportfoliét német és nemzetkozi (francia, angol, holland, lengyel)
kereskedelmi ingatlanokbdl valogattak 6ssze (Kidney, 2015). A z6ldmindsitést itt
is az oekom nemzetkozi mindsitd cég végezte, amely alapjan a kibocsatas megfe-
lel a z6ldkotvény-mindsitési sztenderdeknek/Green Bond Principles standardnak
(oekom, 2015).

A két német intézmény zoldjelzaloglevél-kibocsatdsat kovetden tovabbi szerep-
16k jelentek meg a piacon, de kizardlag lakasportfélioval fedezett jelzaloglevél ki-
bocsatasara elészor csak 2018-ban keriilt sor, ugyanis a kivalasztasi kritériumok

energetikai tandsitvany vagy épitési év alapjan torténé kifejlesztéséhez és elérhe-
tségéhez fejlodésre volt sziikség (Schuller et al., 2020).

A zoldjelzaloglevelek allomdnya 2020-ban még nem érte el a teljes kinn levé
jelzaloglevél-allomany 1 szazalékat. A mai napig alacsony allomdny annal is in-
kabb meglepd, mivel a z6ldfinanszirozas felhasznalds szerinti megoszlasaban az
energiahatékony épiiletek részaranya stabilan a masodik helyen szerepel az ener-
giaszektor mogott a felhasznalt Gsszegeket tekintve (Jones, 2020).

A napjainkig kibocsatott zoldjelzaloglevelek (green covered bond) 84%-a ingat-
lannal fedezett és 16%-a tartomanyi/dnkormanyzati (public) kétvény (Schuller et
al., 2020). 2020 elsé felében a fenntarthatdsagi célu jelzaloglevelek (beleértve a
zoldjelzdloglevél-allomanyt) kumulalt értéke 21 MRD EUR volt, amelyen 10 or-
szag osztozott, mint az 1. dbrdn is lathatd (Schuller et al., 2020).
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1. abra
Fenntarthatosagi céla (sustainable) jelzaloglevél-allomanyok
kibocsato orszagonkénti megoszlasban
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Forrds: ECBC FactBook 2020, sajat szerkesztés

2020 végére a zOldkotvénypiac 2007 6ta tartod sikertdrténete jelentés mérfoldks-
hoz ért: a Climate Bond Initiative adatbdzisa szerint december elején a kumulalt
z6ldfinanszirozasi eszkozok (green debt instruments) dsszvolumene meghaladta
az1ezer millidrd USD-értéket. A 2007 6ta bekovetkezett névekedésben 76 orszag
intézményei és tovabbi szupranacionalis szervezetek vettek részt (Jones, 2020).

A felhasznaldsban 35%-kal vezet az energiaszektor, ezt koveti az alacsony emisszi-
s (energiahatékony) épiiletek dgazata 26%-kal és a kozlekedés 19%-kal. A negye-
dik helyen a vizgazdalkodas szerepel 10%-kal.

2. AJELZALOGLEVELEK SZABALYOZOI HATTERENEK
ZOLD VONATKOZASAI

Kotvény, fedezett kotvény, jelzaloglevél, zoldhitelezés, zoldértékpapirok: bar kii-
16n-kiilon jol vagy tobbé-kevésbé jol ismert terminologiakrdl van szo, jogosan
merill fel az az igény, hogy a cikk kézéppontjaban allé zoldjelzaloglevelet meg-
feleléen helyezziink el a hatalyos hazai és eurdpai szabalyozasi kérnyezetben,
és tisztazzuk az ehhez az értékpapirtipushoz kacsolodé befektet6i jogokat. Mi-
el6tt részletesen attekintjitk ezeket, lényeges megjegyezni, hogy a nem zold és
zoldjelzéloglevelek kozott igen jelent6s hasonldsagokat fogunk azonositani, mig
a z0ld jelleg — a specialis hitelcél — Gj dimenziét nyit a mar ismert eszkozosztaly
szamara.
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2.1. Azonossagok

2.1.1. Szabalyozas, jogszabalyi hattér

A z6ld- és a nem z0ld jelzaloglevelek kozott szabalyozasi szempontbdl a legtobb
euro6pai orszagban nincs kiilonbség, a kivétellel, Luxemburggal késébb részlete-
sen is foglalkozunk majd.

A jelzaloglevelek biztonsagossagat vagy a masik szemszogbdl nézve, kockazatai-
nak a tobbi eszk6zosztalyhoz mérve alacsonyabb szintjét éppen az tdmasztja ala,
hogy a fedezett kotvények nemzeti szabalyozésa (ahol mar van ilyen) évszaza-
dok 6ta igen részletes, aprolékos, s ez lehet a magyardzata annak, hogy a fedezett
kotvények tobb mint 250 éves torténetiik soran még a bank- és a pénziigyi vilag
legdramaibb valsagaiban is biztonsagosnak bizonyultak. A nemzetkozi hitelmi-
nésiték (S&P, 2019a) sok esetben a kibocsaté bankokénal, vagy annak székhelyéiil
szolgald orszagénal 3-4-6 fokozattal is magasabb ratinggel honoraljak a szigoru
torvényi hattér jelentette biztonsagot. Példaul az S&P a cseh Komer¢ni Banka
esetében (Kunze, 2021) az orszag ratingjénél (sovereign rating) 6 fokozattal maga-
sabb minésitést adott.

A jelzalog-hitelezést és a jelzaloglevél-kibocsatast Magyarorszagon a Jht. (1997.
évi XXX. torvény a jelzalog-hitelintézetrél és a jelzdloglevélrél) szabédlyozza, de
2019-ben életbe 1épett az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 4j fedezettkotvény-
iranyelve is (EPC, 2019), amely immar uniés szintli szabalyokat tartalmaz, s
amelynek hazai implementdciéja mar folyamatban van. A meglévé és az Gj szaba-
lyozas részletes elemzését Nagy et al. (2020) végezte el a refinanszirozé jelzalog-
bankok, tehat a leggyakoribb hazai miikodési modell szemsz6gébdl.

A zoldjelzaloglevelekre vonatkozé kovetelmények elsGsorban a jelzaloglevelek
szabalyozasan, masodsorban a zoldhitelcélt finanszirozd instrumentumoknak a
kibocsato altal elfogadott és alkalmazott definiciéjan alapul. Jelzdloglevélként ki-
bocsatasukra ugyanazok a szabalyok vonatkoznak, mint a barnakra. A teljesség
igénye és fontossagi sorrend nélkiil befektetdi szempontbdl a szabalyozas alabbi
pontjai a leglényegesebbek:

i) A jelzaloglevél kibocsatdja kizarolag korlatozott tevékenységet folytato, sza-

kositott jelzalog-hitelintézet lehet (Jht. (1997), 11. § (1)).

ii) A jelzaloglevelekbdl (akdr z6ld, akdr nem zold) szarmazé kotelezettségek a
kibocsaté mindenkor fenndll6 egyéb, nem biztositott, nem alarendelt kotele-
zettségeivel szemben a kibocsato felszamolasa vagy az ellene inditott végre-
hajtési eljaras sordan egymassal egyenranguak (pari passu elv).

iii) A felszamoldsi vagy végrehajtasi eljards soran a zold/barna jelzaloglevelek
nem véalnak automatikusan lejartta (csédtavolisag elve), és a jelzalog-hitel-
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intézeteknél a fedezet-nyilvantartasba bejegyzett rendes és potfedezetek, és
bizonyos likvid eszkozok kizardlag a jelzaloglevél-tulajdonosokkal szemben
fennalld kotelezettség kielégitésére hasznalhatok fel, tekintettel arra, hogy
ezen (z6ld, nem zo6ld) kovetelések nem képezik a felszamolasi vagyon részét
(Jht. 1997), 20. § és 21. §).

iv) A jelzalog-hitelintézetek csak akkor bocsathatnak ki jelzéloglevelet, ha ren-
delkeznek a mindenkor forgalomban levé (z6ld/nem z6ld) jelzaloglevelek még
nem torlesztett névértékének és kamatanak az 6sszegét meghaladé értékd fe-
dezettel (Jht. (1997), 4. § (1)). Ez a fedezet egyetlen fedezeti halmazban jelenik
meg. Ervényesiil a kett8s fedezeti elv is, vagyis a befekteték a zold/nem zold
jelzdloglevél kibocsatdjaval szemben épp ugy érvényesithetik koveteléseiket,
mint a fedezetbe vont z6ld- és/vagy nem zold eszkozokkel szemben. A Jht.
nem tesz kiilonbséget a kibocsatott jelzdloglevelek altipusai kozott.

2.1.2. Egyetlen fedezeti halmaz

Az 4j EU-irdnyelv (EPC, 2019) sem mddositja azt az alaptézist, hogy a magyar
jelzalogbanki mtikodés — és ez tobb eurdpai orszagban igy van - egyetlenegy
fedezeti halmazt (pool) ismer. Ennek eredményeként Magyarorszagon nincs és
varhatéan nem is lesz elkiilonitett fedezeti halmaz a lakossagi jelzaloghitelek, a
vallalati jelzaloghitelek vagy az 6nkormanyzatok és mds hiteladésok szamara, és
épp ugy nincs kiilon fenntartott fedezeti pool a hitelcél szempontjabdl zéldnek ti-
tulalt jelzdloghitelek szdmadra sem, tartozzanak azok hiteladdsai barmelyik el6bb
telsorolt korbe.

A jelzaloglevél-kibocsatoknak a torvény eldirja a teljes (zold- és nem z6ld) jel-
zéloglevél-allomany mogotti fedezet meglétét. Ez értelemszertien igaz a
zoldjelzaloglevelekre is, de hogy a mogottes fedezetnek zoldnek kell lennie, azt
egyel6re semmilyen torvény nem irja el6.

A zoldjelzaloglevelek kibocsatoi a zoldjelzaloglevél-keretrendszeriikben publiku-
san vallaljak, hogy a zoldjelzaloglevél-értékesitésbol befolyd forrasokat zoldhitelek
(re)finanszirozasara forditjak, ilyenforman a zoldjelzaloglevelek mogé zoldfede-
zetek keriilnek. Abban az esetben, ha valamilyen oknal fogva a zoldjelzaloglevél-
sorozatok mogott a kibocsato igéretével ellentétben nem zoldfedezet van, a ki-
bocsatd torvényt nem sért, jelenleg ugyanis nincs olyan jogszabaly, amely ezt
el6irna. Mivel nincs jogszabaly, a torvényileg eldirt 6sszes (zold és barna) fedezet
bizonyitott megléte esetén a poolon beliil sem a z6ldnek jel6lt fedezetek atmeneti
vagy allanddsult hidnya, sem pedig a hitelcélok nemteljesitése nem von maga utan
torvényi szankciokat.

A befektet6knek az egy pool és a pari passu elve miatt latniuk kell, hogy a kockaza-
taikat jelent6s mértékben csokkentd, bizonyitottan meglévé fedezeteken a fedeze-
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tek Osszességét kell érteni. Azaz a fedezetek meglétét egységesen és csakis az egész
poolra vonatkozoéan lehet értelmezni. Azt a befektetdt, aki zoldjelzaloglevelet
vett, ugyanaz a fedezeti pool biztositja, mint a nem z6ld jelzaloglevelek befekte-
téit. A zoldjelzdloglevelek befektetdi tehat azt varhatjak csak el, hogy a befektetett
pénziik zoldfinanszirozasra keriiljon allokaldsra, azt nem, hogy zoldfedezetek fe-
dezzék Oket, hiszen ez utobbinak a jogszabalyi keretei a Jht. (1997) alapjan nem
adottak.

A jelzalogbankoknak azonban, még ha a jogi keretek nem is irjak el6, a z6ldbe-
fektet6i kor megnyerése és megtartasa szempontjabol kritikus fontossagi meg-
killonboztetnitik a fedezeti pooljaban 1évé z6ld- és nem z6ld jelzaloghiteleket,
valamint betartaniuk a z6ldjelzaloglevél-keretrendszeriikben tett vallalasaikat.

2. abra
Jelzalogbankok ,,barna” és ,,z6ld” jelzaloglevél-pooljainak
sematikus mérlegszerkezete

»Barna” jelzalogbank »2061d” jelzalogbank
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Forrds: sajat szerkesztés

A nemzetkozi zoldsztenderdekbdl tobbféle zolddefiniciot megismerhetiink (GBP,
CBS), de ezek csak részben fedik le a jelzalogbanki mi{ik6dés sajatossagaihoz kap-
cso0lodd kovetelményeket. A jelzaloglevelek esetében a z6ld jeloléshez nem ele-
gendd, ha a kibocsatasbol befolyd osszegeket kizarolag zo6ldcélok finanszirozasara
hasznaljak fel, ugyanis a mikodés alapvet6 tulajdonsaga (kizarolag fedezetthitel-
folydsitas) megitéléstink szerint azt eredményezi, hogy elvarhato a jelzaloglevelek
mogotti ingatlanbiztositéki dllomdny, vagyis mas széval a fedezetek (biztosité-
kok) z6ld mibenléte is. Csakis ezeknek a feltételeknek az egyiittes fennallasa bi-
zonyithatja, hogy maga a jelzaloghitel célja és megvaldsuldsanak kovetkezménye
pozitiv kdrnyezeti hatast eredményez. A hitelcél lehet maga a biztositékként fel-
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ajanlott ingatlan, ilyen esetben a hitelcél megallapithato az ingatlan energiahaté-
konysagabodl. Ha viszont nem ez az eset all fenn, akkor a hitelcél ,,z6ld” jellegét
mas médon kell aldtamasztani.

A jovében folydsitandd jelzaloghiteleknél a belsé besorolds egyszer(ibb, mert az 4j
hiteladéstél sokféle uj, relevédns informécié begytjthet. Am a zéldcélok megjele-
nése el6tt mar folydsitott jelzaloghitelek esetében nehezebb a hitelek osztalyozasa,
hiszen a hazai bankok nem voltak arra felkésziilve, hogy a jelzaloghitelezésben
két évtizede szokasos informacidkon tul mas, példaul az energiahatékonysag osz-
talyozasahoz sziikséges adatokat (energiatandsitvany) is bekérjenek a potencialis
hitelado6stol. Szem el6tt kell tartani ugyanakkor, hogy a z6ldprogramok kezdeti
id8szakaban is csak azok a hitelek jelolheték zoldnek a fedezeti halmazon beliil,
amelyek esetében a hitelfolyosité — legyen az a jelzalogbank vagy a refinansziro-
zandé partnerbank - bizonyitani tudja a pozitiv kornyezeti hatas elérését. Ilyen
lehet a fent emlitett energiatanusitvany vagy mas szamitds, amely igazolja a kor-
nyezet védelmét.

2.2. Kiilonbségek: felhasznalasi célok, monitoring

2.2.1. Zoldcélok

A z6ldcélok emlitésekor 6sszemosddhat a zold(jelzalog)-hitelcél és a zoldjelzalog-
levél értékesitésébdl szarmazo bevétel felhasznalasanak célja, a ketté ugyanakkor
szorosan Osszefiigg. Hogy milyen definiciok alapjan tekintheték a megjelolt célok
zoldcéloknak, arra mar rendelkezésre allnak kiilonféle nemzetkozi standardok és
elvek, ajanlasok, amelyekhez igazodni lehet, de egyel6re nincs minden orszagban
érvényes vagy eurdpai szintli jogszabaly.

A zo6ldhitelcé] alapelve, hogy valamilyen médon pozitiv hatasa legyen a kornye-
zetre. A kibocsatonak mindenekeltt sajat zoldvizidval kell rendelkeznie, hogy
legyen, aminek a megvaldsitasat vallalja, és aminek a teljesitését meggy6z6en
tudja igazolni a befekteté szamara. Ennek a viziénak alapvetSen a jelzalogbankok
anyavallalatai altal publikélt fenntarthatdsagi elképzeléseken kell nyugodnia, to-
vabbgondolva azokat a jelzdlogbank mint szakositott hitelintézet specialitasainak
figyelembevételével. Ezek a célok, alapelvek a jelzalogbank altal kotelez6en nyil-
vanossagra hozott zoldkeretrendszerbdl ismerheték meg.

A zoldjelzaloglevelek kibocsatdsabol befolyd osszeg felhasznalasi céljat (use of
proceeds) a nemzetkozi tapasztalatok szerint a kibocsatashoz késziilt dokumenta-
cio, els6sorban annak ,végleges feltételek” pontja tartalmazza. A kibocsato a végle-
ges feltételekben részletezi, hogy a befoly6 dsszeget részben vagy egészben uj, vagy
mar meglévd zoldprojektek finanszirozasara/refinanszirozasara kivanja felhasz-
nalni, s az alapelveket 0sszefoglald z6ldkeretrendszert pedig nyilvanossagra hozza.
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2.2.2. Zoldvagyonellenér?

A fedezetek meglétét (annak z6ld vagy nem z6ld jellegét6l fiiggetleniil) a Jht. (1997)
alapjan a fliggetlen vagyonellendr igazolja. A fedezetek ,,z6ld” jellegét ugyanak-
kor nem 6, hanem a kibocsato szabalyozasa alapjan jellemzéen a Zoldjelzadloglevél
Bizottsag ellendrzi a kibocsatd zoldjelzaloglevél-keretrendszere alapjan (ezen ke-
retrendszert jellemz8en a Zoldjelzdloglevél Bizottsag felel6ssége karbantartani).
Erre példa tobbek kozott a PKO Bank Hypoteczny (PKOBH, 2019), az mBank
Hypoteczny (mBank, 2020), az OP-Asuntoluottopankki Oyj (OPMB, 2020), a
DNB Boligkreditt (DNBB, 2020) vagy a Berlin Hyp (BerlinHyp, 2020) bankok
keretrendszere.

A zoldjelzaloglevél-kibocsatasok alapdokumentuma tehat a zoldjelzaloglevél-
keretrendszer. Ennek megfelel3ségét jellemz8en egy kiilsé szakvélemény (Second-
Party Opinion), illetve egyes standardoknak valé megfelelés esetében tanusitvany
is igazolja. Amennyiben egy ilyen szakvélemény vagy tanusitvany rendelkezésre
all egy adott kibocsato esetében, tigy lehetdség nyilik arra, hogy a kibocsatasokat
»z0ldnek” cimkézzék.

Egy jelzaloglevél fedezetének z6lddé mindsitése tehat nem egy kiils6 mindsit cég
dolga, azt a kibocsdté maga végzi el egy olyan keretrendszer (zoldjelzaloglevél-
keretrendszer) alapjan, amelyet z6lddé mindsittetett.

2.2.3. A fenntarthatdsagi tényezok tovabb javithatjak
a zoldjelzaloglevél-befektetok biztonsagat

Az ESG-fedezett kotvények, illetve ezen belill a zoldjelzaloglevelek esetén a befek-
tet6k szamara a {6 kihivast a fedezetieszkoz-pool zoldtartalmanak megismerése
jelenti, valamint az ESG/zoldtényez6knek a fedezetieszkoz-pool hitelminéségére
gyakorolt hatdsainak értelmezése. Napjainkban a piacon jelentds szdmu olyan
z0ldminésité cég miikodik (szemben a klasszikus hitelmindsit6k er6sen koncent-
ralt piacdval), amely mindsiti az egyes kibocsatok zoldkeretrendszerét, azonban
az egyes mindsitések mogott meghtizddo preferenciarendszer nem egységes, ezek
Osszehasonlithatosaga nehézkes. Nem meglepd, hogy a zoldfedezett kotvények
jelenlegi, korainak mondhatd fejlettségi allapotaban mind a kibocsatdk, mind a
befektet6k els6 kézbdl a hitelmindsitéktdl ,varnak segitséget”, azonban az sem
meglepd, hogy a hitelmindsiték az ESG-tényez6knek a hitelmindsitésekre gyako-
rolt hatdsaira vonatkozoéan egyel6re kevésbé osztjak az ESG-papirokkal kapcsola-

rrrrr

A hitelmindsiték oldalardl egyelére altalanosnak tlinik az a megkozelités, hogy az
ESG-tényez6knek a hitelmindsitésre gyakorolt hatasat — beleértve a fedezetieszkoz-
poolok mindsitését is — abbol a szempontbol szitkséges vizsgalni, hogy ezen fenn-
tarthatdsagi tényezok javitjak-e a kibocsato likviditdsi helyzetét (hozzaférését a
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finanszirozési forrasokhoz), a hitelportféli6 mindségét, valamint profitabilitasat
(Marty-Hunter, 2020; S&P, 2018). A kibocsatasok novekvé gyakorisagaval parhu-
zamosan - bar a rendelkezésre 4116, egyre nagyobb elemszamu statisztikai minta
egyre megbizhatobb képet fog nytjtani a kibocsatonkénti z6ldkockazatra és felar-
ra vonatkozoéan -, ennek dltaldnos, piaci szinti meghatarozasa azonban a zold- és
a nem z6ld jelzaloglevelek kozotti kiilonbségb6l adododan a befektetdi oldalrdl to-
vabbra is komoly kihivast fog jelenteni. Megitélésiink szerint a zéldjelzaloglevelek
esetén a fedezeti pool biztonsagat kozvetleniil javitja az a tényez6, hogy Billio et al.
(2020) elemzése alapjan az energiahatékony hitelek esetében alacsonyabb a cséd-
kockazat, kovetkezésképp a fedezetbe vont hitelek mogottes zoldingatlan-biztosi-
tékai magasabb biztositéki értéket és hosszu tavon nagyobb értékallosdgot képvi-
selnek. A kérdés természetesen az, hogy a piac és a hitelmindsit6k ezt a feltételezést
mikor latjak bizonyitottnak, és ismerik el mindsitésben, illetve felarban.

Mig a fedezetieszkoz-poolok kockazati profiljanak relativ drazasat egyarant se-
és az ezek alapjaul szolgalo, rendelkezésre 4ll6 fedezetieszkoz-poolokra vonat-
kozé transzparenciajelentések, addig a zoldhitelcélok, a zoldjelzdloglevelek mo-
gott meglévé zoldfedezetek és ingatlanbiztositékok z6ld mindségére vonatkozo,
egységesen skdlazott dsszehasonlité rendszerek nem éllnak rendelkezésre, és
— legalabbis a kezdeti id6kben — mindezekrél csupan korlatozott informacidhoz
fognak hozzaférni a piaci szereplék. Indokoltnak latjuk ugyanakkor, hogy a kli-
mavaltozdsra adott reakcidként, Schiitze (2020) alapjan, a befektetdk az egyes be-
fektetéseik klimakockdzatét is 6sszehasonlithassak.

3. ZOLDJELZALOGLEVEL-IRANYELVEK

A jelzaloglevelek mint specialis, szigoruan szabdlyozott kotvények alapveten a
koétvényekre vonatkozé irdnyelvek szerint kapjak a ,,z6ld” mindsitésiiket. Ma-
gyarorszagon a Jht. (1997) kimondja, hogy kizdrélag ingatlanon alapitott zalogjog
fedezete mellett nyudjthat pénzkolcsont egy jelzalogbank, kovetkezésképpen a jel-
zaloglevelek fedezeti pooljaban kizarélag ingatlanfedezetii hitel lesz megtalalha-
t6. Ez eltér sok eurdpai orszag gyakorlatatol, ahol példaul hajo-, repiil6gép- vagy
allami/onkormanyzati hitelek is jelzaloglevél fedezetéiil szolgalhatnak; jellemz6-
en az utdbbi lehetdség adott példaul Németorszag, Olaszorszag, Lengyelorszag
esetében. Akadnak azonban a hazaihoz hasonl6 szikitések is, példdul Svéjcban
vagy Csehorszagban (ECBC, 2021). A finanszirozhaté tevékenységek korének re-
levanciajat pedig az adja, hogy ez alapvetéen meghatarozza a z6lddé mindsités
lehet8ségeit is.

M
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Jelenleg a zoldkotvény-kibocsatasok ,,z6ld” jellegének meghatarozasara, vissza-
mérésére két globalis alapdokumentum szolgél. Ezek egyike a Nemzetkozi T6ke-
piaci Szovetség altal kiadott Green Bond Principles (ICMA, 2018), a mésik pedig a
Climate Bond Initiative altal gondozott Climate Bond Standard (CBI, 2019), vala-
mint annak dsszefoglaldsaként a CBI-taxonémia (CBI, 2020). Az EU Green Bond
standardja (EU, 2021) pedig egy folyamatban 1év6 projekt, amely az EU fenntart-
haté tevékenységekrdl szo6l6 taxondmiajan alapul (EU, 2020), célja pedig az, hogy
széleskoril egyeztetést kovetden az Eurdpai Bizottsag meghatdrozza az EU-ban
kibocsatott zoldkotvények zolddé mindsitésének alapelveit.

A hazai szakirodalomban a z6ldkétvényekre vonatkozé GBP-, CBS- és EU-alapel-
vek 6sszehasonlitasat mar tobben megtették (Mihdlovits et al., 2019; Mihalovits—
Tapaszti, 2018), mig kifejezetten az EU zoldbefektetésekrél sz4616 taxondmidjaval
(EU, 2020) pedig Dobranszky-Bartus-Krenchel (2020) foglalkozott részletesen.
Hasznos kovetkeztetések vonhatok le emellett példdul a Németorszagban érvény-
ben levd zoldjelzaloglevél-iranyelvekbdl is (VDP, 2019).

Mivel cikkiinkben kifejezetten a z6ldjelzaloglevelekre fokuszalunk, nem célunk a
fent hivatkozott sztenderdekbél ered6 zold (fedezetlen) kétvénykibocsatasi alap-
kovetelmények részletes bemutatdsa, ezért csak a legfontosabb jellegzetességeiket
emeljiik ki.

A Magyar Allam az els6 z6ld eurdkibocsatasanéal a GBP-nek felelt meg, a hdrom-
fokozatu (megfeleld, jo, kivald) skalan kozepes mértékben, és kapott igy ,medium
green” mindsitést a CICERO-t6l (CICERO, 2020). A hazai véllalati piacon eddig
csak zoldfedezetlen kotvények jelentek meg jelentds jegybanki timogatas mellett.
2020 év folyaman az MNB Novekedés Kotvényprogramja keretében forgalom-
ba hoztak az els6é hazai zéldvallalati kétvényt: a CPI Hungary 30 millidrd forint
Ossznévértéki 2,25%-os kuponnal dobta piacra 10 éves futamidejt zoldértékpa-
pirjait, amelyeknek Baa2 mindésitést adott a Moody’s (MNB, 2020Db).

Az enyhébb vagy szigorubb kovetelmények kérdéskore korantsem csak a hazai
torvényalkotdk és piaci szereplék vizsgdlodasai soran mertiil fel, hanem nemzet-
kozi szinten is elhangzottak mar aggélyok, f6ként a z6ldértékpapirok legfonto-
sabbnak itélt kockdzata, a greenwashing esetleges megjelenése miatt. Az egy-
szerre, egymas mellett mtikodd, enyhébb-szigorubb sztenderdek sokszintisége
megtévesztheti a befektet6ket, megnehezitheti annak eldéntését, hogy a belsd
szabalyzatuknak éppen melyik a megfeleld. Ezt a dilemmat fejtegette az MNB és
az EBRD 2020. oktober 12-én rendezett, kozds konferencidjan, az International
Conference on Green Finance (MNB, 2020a) kerekasztal-beszélgetésén az Eurd-
pai Kozponti Bank képviseldje, aki transzparens dsszehasonlithatésagot, kozos
nyelvezet kidolgozasat s itmutatast siirgetett a befektet6k szdmara. Szerinte sokat
segitenek az eligazodasban a nemzetkozileg hasznalt killonb6z6 cimkék (labels),
allami intézmények és a jegybankok altal kiadott ajanlasok is.
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3.1. Zoldkotvény-elvek (Green Bond Principles - GBP)

A GBP négy f6 komponensbdl all, amelyek megfelel6 szabalyozottsaga a kibocsa-
t6 oldalan kritikus fontossagu, meglétiiket jellemzéen mindsit6 cégek vizsgaljak.
A komponensek: a kotvényértékesitésbol befolyd osszeg felhasznalasa, a klimacé-
loknak megfelel6 hitelek kivalasztasa, a kotvényértékesitésbol befolyt dsszeg me-
nedzsmentje és allokdcidja, az allokaciorol és az elért kdrnyezeti hatasokrol ripor-
tok készitése. A GBP Osszesen tiz projektkategoriat sorol fel, amelyek GBP-alapon
finanszirozhatéak. Koziiliik az energiahatékonysag, bizonyos feltételek mentén a
mezbgazdasag, valamint a z6ldépiiletek azok, amelyek a Jht. (1997) latokorébe is
beletartozhatnak.

A GBP javasolja a kibocsatok szamara a kovetelményeknek valé megfelelést egy
»Second-party Opinionnal” (SPO) igazolni, mindsittetni, ahogy korabban errél
mar sz6 esett. A z6ldmindsités eltér a hitelmindsitéstd] még abban az esetben is,
ha a hitelmindsités adott esetben vizsgalna kornyezeti kockazatokat is.

Mindsiteni egy adott jelzaloglevelet, egy tobb zo6ldjelzaloglevél kibocsatasanak
alapjaul szolgdl6 zoldjelzaloglevél-keretrendszert vagy a kotvényértékesitésbol
befolyt 6sszeg felhasznalasat lehet.

3.2. Klimavédelmi Kotvény Sztenderd
(Climate Bond Initiative Standard - CBI)

A jelentds részben a GBP-re is épité CBI (2020) nyolc kategériaba sorolja az egyes
finanszirozott eszkozoket: energia, kozlekedés, viz, épiiletek, foldhasznalat és
tengeri er6forrasok, ipar-, hulladék- és szennyezéskontroll, informacios és kom-
munikacids technoldgia. A kategéridk kozil a hazai jelzalogbanki mtikodéshez
leginkabb az épiiletek és a term6foldeszkozok kore all kozel.

Az épiletek kozil alapvetéen a lakéingatlanok és a kereskedelmi ingatlanok
térnek a finanszirozhatd eszkozok kozé, amelyek esetében a CBI elvarasa a helyi
piaci koriilmények kozott értelmezett legjobb 15 szdzalékba tartozas energiahaté-
konysag szempontjabol, vagy a CO -kibocsatas lényegi csokkentése egy feldjitds
kovetkezményeként. Magyarorszag vonatkozasiban a CBI 2021 janudrjaban pub-
likalta a lakéingatlanokat érint6 orszagspecifikus elvarasat (CBI, 2021). Ennek az
alapjan Magyarorszagon a 2016. janudr 1-jét kovetSen kiallitott energetikai tanu-
sitvannyal rendelkez6 ingatlanok akkor kvalifikaljak magukat zoldjelzaloglevél-
fedezetként, amennyiben a tanusitvanyon szerepld fajlagos primer energiafo-
gyasztasuk a kibocsatott kotvény futamidejének kozéppontjat jelentd idépontban
nem haladja meg az abban az idépontban a CBI altal elvart maximalis energiafo-
gyasztast. Az elvart energiafogyasztas mértékét szintén publikaltak.
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A mezdgazdasagi eszkozok kore széles a CBI standardja szerint, hiszen az é16-
allattdl kezdve a gazdasagmenedzsmentet timogatd informatikai megoldasokig
nagyon széles korben értelmezhetd a zoldcélok kore. A Jht. (1997) szlikitéseivel
élve azonban hdrom {6 tevékenység marad: a szantofoldek, erdék és halastavak
finanszirozésa. Erdekesség, hogy nem miivelt, a természeti 6koszisztéma hely-
reallitasat célz6 foldek finanszirozasa is lehetséges a standard szerint - ezeknek
ugyanakkor kérdéses a ,bankolhatdsaga”, hiszen Hoyer (2017) 6sszefoglaldja alap-
jan az mar a kezdetektdl vilagos volt, hogy a ,,z6ld” fogalom jelentése nem az,
hogy egyébként nem megfelel$ pénziigyi mutatékkal rendelkezé projektek finan-
szirozashoz jussanak altala.

3.3. Tovabbi kibocsatasi alapelvek Eurépaban

Luxemburg 2018 julius 1-jével létrehozta a sajat z6ldfedezettkotvény-szabalyozasat
(LU, 2018), amely egy teljesen 1j kotvényosztaly specialis, torvényben rogzitett
feltételekkel, azzal a céllal, hogy a megujuld energiatermelést konnyebben finan-
szirozhat6va tegye. A legfontosabb vivmanya, hogy szabalyozza azokat a {6 ele-
meket, amelyeket a GBP-sztenderd fogalmaz meg, azaz a kibocsatasbol szarmazé
bevételek felhasznalasi célja, a zoldprojektek kivalasztasa és értékelése, a kibocsa-
tasbol szdrmazo bevételek kezelése, a zoldkibocsatassal torténd forrdsszerzéshez
kapcsol6do informacidszolgaltatas.

Az elsé kibocsatast az 4j szabalyok alatt a NordLB helyi bankja, a NORD/LB
Covered Bond Bank Luxembourg hajtotta végre 2020 janudrjaban, amely mintegy
300 millié EUR értékben kibocsatott zoldfedezett kotvényeket (NORD/LB, 2020).

A luxemburgi szabalyok azonban eltérnek a magyartdl. A kibocsaté bankon be-
lil egy dedikalt fedezeti pool fedezi a zoldfedezett kotvényeket, amely meguijuld
energiatermelési infrastruktarat finanszirozé hitelekb6l all (Zeidler-Bredholt,
2018; Kremer et al., 2018). Ilyenformdn a megujuld energiatermelés finanszirozasa
biztonsagosabba valt a dual recourse intézményének koszonheten, amely eddig
alapvetGen elsGsorban a jelzaloglevél-strukturaknak volt a sajatja.

A luxemburgi szabalyozdsrol Kremer et al. (2018) készitett részletes 6sszefogla-
16t. A szabalyozas 6 kiilonbsége akdr a Jht. (1997)-hoz képest is, hogy ingatlanon
bejegyzett zdlogjog mellett ingdsag vagy projektrészvény elzalogositasara és do-
logi jogok fedezetként torténé figyelembevételére is lehetdség nyilik. Emellett a
jogszabaly lehetséget biztosit a banknak a ,,belépésre” (step-in rights) abban az
esetben, ha a megujuld projekt nem tudnd fizetni a neki nyujtott hitelt. A ,belé-
pés” ebben a vonatkozasban azt jelenti, hogy a projekt ,lényegi” szerz8déseibe
belép a bank azért, hogy lehet6vé véljon a projekt folytatasa, eladdsa vagy atadasa.
A ,lényegi” szerz6dések kore jogszabdlyban meghatdrozott.



ZOLD? JELZALOGLEVEL? ZOLDJELZALOGLEVEL!

3.4.

Németorszagi zoldjelzaloglevél-keretrendszer

A VDP (Német Jelzaloglevél-kibocsaté Bankok Szovetsége) 2019-ben kozzétette a
zéldjelzéloglevél-iranyelveket (VDP, 2019), amelyek a ,,Green Pfandbrief”, illetve
»Griine Pfandbrief” elnevezések hasznalatdnak feltételei.

A ,Pfandbrief” hossza id6 6ta az egész vilagon a német jelzaloglevél elismert
brandje, a ,,Green Pfandbrief/Griiner Pfandbrief” markajelzés 2019-es bevezetése
ezért Ujabb mérfoldkd a Pfandbrief évszdzados sikertorténetében.

A legfontosabb jellemzok:

A kibocsatasi feltételeknek a vonatkozé jelzaloglevél-torvény (Pfandbrief Act)
és a Green Bond Principles (GBP) kibocsataskor érvényben levé feltételeivel
kell megegyezniiik.

A kibocsatasi forrasok csak a ,,megfelel6” (z6ld) eszkozok finanszirozasara/
refinanszirozasara hasznalhatok.

A kritériumoknak megfelel$ zoldeszkozok az alabbiak:

o Uj épitésti ingatlanok esetében az adott orszédgban a finanszirozaskor az 4j
ingatlanokra érvényben levé, szigoru energiahatékonysagi kategoriat kell
teljesiteni.

o Meglevd kereskedelmi ingatlanok finanszirozasa esetében az adott kate-
goriaban energiahatékonysagi szempontbdl az orszagos allomany felsé 15
szazalékaba kell esnie az ingatlannak, illetve eleget kell tennie tovabbi kii-
16nb6z6 hatdsagi elirasoknak.

o Meglevé lakossagi ingatlanok esetében az alabbi feltételek valamelyikének
kell megfelelni:

- alakoingatlan energetikai besorolasa ,,B” vagy annal magasabb;

- alakds energiafelhasznalasa nem nagyobb, mint 75 kwh/nm;

- a projekt szerepelt a KFW energiahatékony épitési/felajitasi program-
jaban;

- afinanszirozott lakas energiahatékonysagi szempontboél az orszagos la-
kasallomany fels6 15 szazalékaba tartozik.

Feluajitas/atalakitas esetén legalabb 30 szazalékos javulast kell elérni az ingat-
lan energiafogyasztasi jellemzdiben a feldjitas el6tti id6szakhoz képest.

A fedezeti poolban a z6ldeszkozoknek minden esetben legalabb el kell érnie,
illetve meg kell haladnia a zoldforrasok osszegét.

Kiils6 mindsité céget kell alkalmazni.

Meghatdrozott kozzétételi kotelezettségeket kell teljesiteni a zoldallomany
kapcsan.

15
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3.5. AZ EU taxonémiai rendelete

Az EU klimacéljainak megvaldsitdsat a taxonomiardl szolo rendelet (EU, 2020)
hivatott el§segiteni, és egyebek mellett a kdrnyezettudatos befektet6k, piaci sze-
repl6k szamra nyujt keretrendszert, és hivatott szabdlyozni azt, hogy milyen be-
ruhdzas kaphat z6ldmindsitést.

Az EU taxondmiai rendeletét illetéen Hay (2020) foglalta 6ssze az atfogd kritika-
kat. A tervezet 2020 végén rogton a kozzétételt kovetden ssztliz ald keriilt, egyes
szabalyok til megengedének, masok tul szigorunak téinnek az érintett szakmai
korok szamara.

A zodldjelzaloglevél-kibocsatok egy emberként haborodtak fel azon a klauzulan,
amely ingatlanok vétele és tulajdonba keriilése esetén csak olyan ingatlanokat
enged zoldeszkozként beszamitani, amelyek az ,,A” energetikai kategdridnak fe-
lelnek meg. Mivel ennek a szigoru feltételnek a taxondmiai rendelet alkalmaza-
sa esetén jelenleg az eurdpai ingatlanallomany kevesebb mint 1 szazaléka felelne
meg, az ingatlannal fedezett zoldjelzaloglevél-allomany tulnyomo része elveszte-
né a zoldmindsitést. A kibocsatok viszont a jelenleg is érvényben levd 15 szazalék
(best in class) kategdriat preferaljak, vagyis azt a jelenleg elfogadott és alkalma-
zott iranyelvet, amely szerint az egyes orszagokra vonatkoztatva az adott orszag
energiahatékonysagi szempontbdl felsé 15 szazalékdba tartozo ingatlanjai bevon-
hatdk fedezetként a zoldjelzaloglevél-poolba.

4. BEFEKTETOI MOTIVACIOK

Hazai zoldjelzaloglevél-kibocsatas még nem volt, az MNB bejelentett zoldjelza-
loglevél-programja (MNB, 2020c¢) azonban arra motivalja a jelzdlogbankokat,
hogy minél hamarabb jojjenek ki az 6j instrumentummal. A kibocsatok azonban
tobb nehéz dilemma el6tt allnak.

4.1. Kibocsatoéi dilemmak

A tobb mint 20 éves magyarorszagi jelzalog-hitelezés a konzervativ szabalyo-
zéson alapul, tehat alapértelmezett, hogy a jelzaloglevél-kibocsatast megel6zi a
jelzdlog-hitelezés, azaz a fedezetgydjtés. Megallapitottuk, hogy a mar folyositott
jelzdloghitelek esetében utdlag kell valamilyen médon bizonyitani a hitelcél vagy
a fedezet z6ld mivoltat. Ehhez altaldnosan elfogadott kritériumrendszer felalli-
tasa sziikséges, amelyben egzakt mérészamokkal bizonyithatd a zold feltételek
fennalldsa. Ha azonban a nemzetkozileg elfogadott mérdszamokat vessziik ala-
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pul, akkor a magyar jelzaloghitel-dllomanynak csak kicsi részaranya tekinthetd
zoldnek.

A zoldfedezet épiilése az Gj hitelek révén valdszintleg lassu, pedig a zoldértékpa-
pirok esetében is alapvetd befektet6i szempont az adott sorozat mérete és likvidi-
tasa. Ennek a nehézségnek az athidalasara szolgal az a néhany orszagban néhany
kibocsaté altal alkalmazott mddszer, hogy jollehet a nem z6ld fedezeti halmaz
rendelkezésre all, am a mar kibocsatott zoldjelzaloglevél-allomany mogé csak fo-
kozatosan keriilnek zoldfedezetli vagy hitelcélu jelzaloghitelek. Ilyen esetekben
a kibocsatd a nemzetkozi sztenderdeknek megfeleléen vallalja, hogy a befoly6
forrast meghatarozott idén beliil zoldhitelek finanszirozasara forditja, a z6ldhite-
lekre nem allokalt forrasokat pedig sajat belatasa szerint likviditdskezelési célbol
pénzpiaci eszkozokben tartja, preferalva a zoldeszkozoket, vagy egyszerten ko-
vetve az adott orszag jelzalogtorvényében a fedezettségi és potfedezeti kovetelmé-
nyekben leirtakat. Az allokalds leghosszabb id6tartama példaul Finnorszagban a
kibocsatastdl szamitott 12 (OP Mortgage Bank - OPMB, 2020), Lengyelorszagban
(PKOBH, 2019; mBank, 2020, 24 hénap).

A zoldjelzaloglevelek szabalyozasahoz kapcsolddd kozzétételi kotelezettségek
rogzitésére szintén szamos példa talalhatod. Sok helyen az alkalmazott sztenderd
rendelkezik arrél, hogy milyen gyakorisdggal s milyen informacidkkal kell ellat-
ni a befektetéket példaul a zoldfedezetekrdl a zoldjelzaloglevél kibocsatasakor.
A Green Bond Principle (GBP) éves publikus adatszolgéltatasi kotelezettséget ir
el (ICMA, 2018), s ezt alkalmazza Eurdpa sok orszagaban sok bank is, példaul
a feljebb hivatkozott finn OP Mortgage Bank (OPMB, 2020), a lengyel mBank
Hipoteczny (Sustainalytics, 2020b) a luxemburgi NordLB (Sustainalytics, 2019a)
és a német BerlinHyp (ISS-ESG, 2020). Bizonyos bankok pedig (PKO Bank
Hypoteczny, DNB Boligkreditt, Nykredit) a CBI-mindsitésnek megfelelve, de a
GBP-r6l nem elfeledkezve szintén éves riportok mellett dontottek (Sustainalytics,
2019b; 2020a; 2020¢). Az éves riportok tehdat az dltalanosak. Elképzelhet6 azon-
ban, hogy lesznek olyan orszagok, ahol a prudencialis el6irasokat a jogszabalyok
tartalmazzak majd, vagy esetleg az adott orszag zoldvédjegyének dokumentacio-
ja. Az sem lehetetlen, hogy a zoldjelzaloglevéllel kapcsolatos kozzétételek belesi-
mulnak a hitelmindsiték (pl. Moody’s és S&P), a jegybankok (pl. MNB) altal kért
transzparenciariportokba, amelyek negyedévente aktualisak.

A zoldértékpapiroknak zoldbefektet6k kellenek. Vajon melyik az a befektet6i
kor, amely éppen zoldjelzaloglevelekre éhes? Az MNB-konferencia (2020a) ki-
bocsatdi oldalt képviseld, szlovén részvevdje azt tapasztalta, hogy azokban az
orszagokban, amelyekben még nincsenek komoly hagyomanyai a zoldbanki és
tékepiaci termékeknek, a kibocsatéknak maguknak kell felkésziteniiik a befek-
tetOket, atadni az ismereteket ahhoz, hogy értékesiteni tudjak zoldértékpapirja-

7



18

NAGY GYULA LASZLO - BOZZAIRITA - TOTH ILLES - INCZE ZSOMBOR

ikat. Ez a megallapitas valoszintileg hatvanyozottan igaz a hazai jelzdloglevél-
kibocsatokra is.

A befektet6k a varhaté hozamon kiviill minden esetben alaposan vizsgaljak a
z0ldértékpapir likviditasat, az atlathatdsdgot és masodpiaci drjegyzést — ezek
azok a piacépitd elemek, amelyekkel elnyerhetd a befektetk bizalma.

4.2. A zoldjelzaloglevél arazasi kérdései és mindsitése

A ,Greenium” eredete azokbdl a kibocsatdi anekdotakbdl taplalkozik, amelyek
szerint a zoldkotvény-kibocsatasok sordn a magas tuljegyzés okan nagy arelény-
nyel sikeriilt a kétvényeket értékesiteni. A greenium tehat azt az arprémiumot je-
lenti, amellyel tobbet hajlandé6 egy befektetd fizetni egy z6ldkoétvényért (Harrison
et al., 2020).

A nemzetkozi szakirodalom meglehetsen gazdag a témaban, szdmtalan elem-
zés és tanulmany foglalkozik a greenium meglétének bizonyitasaval és mértéké-
nek szamszerisitésével, hiszen a 2007-es els6 klimatudatos kétvény kibocsatésa
(Hoyer, 2017) 6ta eltelt id6ben ehhez megfelelé mennyiségli kibocsatds tortént
szamos eszkdzosztaly esetében.

A nemzetkozi kutatdsi eredmények jelentds része alatdmasztja, hogy a greenium
kimutathato, a mérték tekintetében azonban eltérések mutatkoznak. A zoldkét-
vénypiac korai idészakaban kimutatott 20 bazispont koriili mértékkel (Preclaw-
Bakshi, 2015) szemben egyes kutatdsi eredmények alapjan (Lau et al.,, 2020) a
negativ zoldfelar atlagosan alig 1-2 bazispont. A greenium statisztikai modellek
alkalmazasaval kimutatott mértékének véltozékonysaga azonban nem feltétleniil
koveti trendszertien a zoldkotvénypiac fejlédését, hanem sokkal inkabb az alkal-
mazott modellek feltételrendszerébdl és a mintavétel egyes modszertanai (mely
piacokra fokuszal) kozotti kiillonbségekbdl ered. Azok a modellek, amelyek ha-
sonl6 paraméterekkel rendelkez6 z5ld- és konvencionalis nem z6ld instrumentu-
mok feldrainak 6sszehasonlitasan alapulnak (Zerbib, 2017; Larcker-Watts, 2020)
alacsony, jellemzéen néhdny bazispontos negativ vagy nulla bazispont kozeli
zoldkotvényfelarat mutattak ki. Jellemz6en bizonyos részpiacokon alakulhat ki
kisebb mértékii greenium bizonyos kibocsatasméret, elsddleges-masodlagos piac
vagy kibocsatdsi devizanem tekintetében (Wensaas-Wist, 2019; Partridge, 2019;
Partridge-Medda, 2018).

A kimutatott, mérsékelt negativ zéldfelartartalomnak megitélésiink szerint tobb
olvasata is van a zoldkotvényekkel szembeni befektet6i magatartds értelmezésé-
ben. A legegyszertlibb kovetkeztetés az lehet, hogy a befekteté6k nem hajlandék el-
fogadni alacsonyabb megtériilést a finanszirozasi forrasok bizonyitottan z6ldcélu
felhasznalasinak megléte esetén sem. Egy masik megkozelitésben a zoldkotvé-
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nyekhez kapcsolddo, kizdrdlag zoldspecifikus kockazatok (,,greenwashing” vagy
»z0ldre festési kockazat”) bizonyos mértékben - szélsdséges esetben teljes mér-
tékben - ellenstlyozzak a zoldinstrumentumok hozzaadott értékét (klimacélok
biztositasa) a befektet6k szdmara. Ez utobbit ugyanakkor Larcker-Watts (2020)
kutatdsa kizarja, tehat nem a greenwashing okozza a kutatasokban kimutatott
minimalis vagy éppen nem is létez6 felarkiillonbséget az dltaluk vizsgalt piacon.
Ok egyébként a greenium jelenlétét egyaltalan nem talaltdk bizonyitottnak az
Egyesiilt Allamok 6nkormdanyzatikdtvény-piacét vizsgélva.

A kibocsatok szemszogébdl nemcsak dnmaganak az elérhet$ zoldforraskoltség
szintjének van jelentésége, hanem annak az igénynek is, hogy a zoldkotvény
formajaban torténd forrdsbevonas extra koltségeit kompenzélja az alacsonyabb
kibocsatasi felar a nem z6ld kotvények kibocsatasi hozamahoz képest. Piaci vi-
szonyok kozott értelemszertien ez a kibocsatdi igény akkor teljesiil, ha a befektetd
elismeri e koltségkomponensek meglétét és ezek hozzdadott értékét a zoldcélok
teljestiléséhez. Bar a kibocsatok részérdl a fenti elvarast kozgazdasagtanilag jo-
gosnak érezziik, a kibocsatoknak hatalmas feleldssége van abban, hogy a befekte-
t6i oldal elismerje a hozzaadott értéket.

Kimutathato, hogy a greenium abszolit mértéke nagyobb azokban az orszagok-
ban, amelyek klimavédelmi elkdtelezettsége er8sebb (Larson, 2018). Ez azonban
nem csak transzparenciat jelent, hiszen ahogy Ameli et al. (2020) megéllapitotta
a biztosito- és nyugdijalap-befektetket vizsgalva, a transzparencia 6nmagaban
nem elegendd: Gsszetett szakpolitikai intézkedéseket, piaci-arképzési kereteket,
valamint strukturalis akadélyokat is figyelembe sziikséges venni. Ilyen lehet pél-
daul a kozzététel megfelel6 szabalyozdsa, amely segithet a befektet6k bevonasaval
elérni, hogy tullépjenek a rovid tavra szolé dontések melletti incentivakon.

Specifikusan a zoldjelzaloglevelek vonatkozasdban kevés kutatas foglalkozott
mostandig a témaval, azok azonban nem szamoltak be lényegi greenium jelenlé-
térél. Ez tehat azt jelenti, hogy a mindsitési, riporting- és egyéb ,,z6ld” koltségek
jelenleg a bankok kéltségei (Schuller et al., 2020; DZHYP, 2020).

Osszességében tehét azt latjuk, hogy a greenium a klimavédelmi szempontbol
elkotelezett, fejlettnek nevezhetd piacokon alakul ki, és els6sorban azoknal az
eszkozosztalyoknal, amelyek esetében a magasabb kockazatok miatt egy eleve
magasabb felarszintrél indul a kibocsatas, igy tobb tér nyilik nem pénziigyi szem-
pontok szerinti dreltéritésre.
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4.3. Az MNB jelenléte kiemelten fontos a hazai zéldjelzaloglevél-piac
beinditasahoz

Vérakozasaink szerint a fedezett kotvény formajaban térténd zoldforrasszerzés
- szemben a fedezetlen zo6ldkotvény-kibocsatasokkal — egy olyan egypoolos,
szakositott hitelintézeti rendszerre épiilé jogszabalyi kérnyezetben, amilyen a
hazai is, novelheti a z6ldbefektet6k biztonsagat, de csak akkor, ha bizonyithato,
hogy a fedezeti poolba keriilt z6ldingatlanok értéke novekszik, vagy hogy maga
a zoldjelzaloghitel valdban kisebb kockazatokat hordoz. Ezeknek a feltételeknek
a fennalldsa azonban nem konnyen bizonyithato, és nincsenek is erre nézve sem
hazai, sem nemzetkozi fogddzok. A zoldjelzaloglevelek mogotti fedezeteket a va-
gyonellendr, a fedezetek és célok zo6ld mivoltat az SPO kibocsatoja éltal a stan-
dardoknak megfelelének mindsitett zoldjelzaloglevél-keretrendszer alapjan a
Zoldjelzaloglevél Bizottsag igazolja. Vélekedésiink szerint azonban a zoldfedeze-
tek kockazatcsokkentd tulajdonsagairdl a kibocsatonak kell a befektetSket (és a
hitelmindsitéket) meggydznilik a megfelelé transzparens mutatdkkal, mint pél-
daul, hogy a zoldhitelcélok teljesiilése utan a hitelados fizet6képessége és -készsé-
ge novekszik. A standardizalds ezen a téren is sokat segithetne (S&P, 2019b).

A transzparencia valosziniileg segit a befektet6k meggy6zésében, de — kivaltkép-
pen egy még ,,zoldlil6félben 1év3” piacon, mint a magyar -, ez kordntsem elég.
Jollehet mar késziilnek a zoldjelzdloglevél-kibocsatasra a magyar jelzalogbankok,
az MNB hathatds kozremukodése nélkiil a magyar zoldjelzaloglevél-piac csak ne-
hezen és lassan indulna el.

Az eddigi tapasztalatok alapjan az MNB jelzaloglevél-vasarlasi programjai soran
a kibocsatasok atlaghozamaihoz tartozé allampapir-referenciahozamhoz viszo-
nyitott felarak alacsonyabbak voltak, mint az olyan idészakok hasonlé felarai,
amelyek soran MNB-s vésarldsi program nem volt. Amennyiben ez a bejelentett
vasarlasi program (MNB, 2020¢) sordn is igy alakul majd, az nehezen meghata-
rozhatdva teszi a piaci greenium mértékét, hiszen tudni kellene elkiiloniteni azt
az MNB jelenlétével eddig egyiitt jaro hatdstol.

A fedezetieszkoz-poolok mogott alld zoldingatlan-biztositékok egyre meghata-
rozébb jelenléte azonban id6vel felmindsitést eredményezhet a jelzaloglevelek
esetén, viszont kérdéses, hogy ez inkabb a zoldjelzdloglevelek arazasat teszi ked-
vezObbé, vagy a nem z6ld jelzaloglevéllel torténd finanszirozast dragitja majd. Az
érem masik oldala viszont az, hogy a fenntarthat6sagi tényez6khoz kapcsolodo,
a hazai jogalkotokra, hogy noveljék és tamogassak a fedezetipool-képes zoldesz-
kozok bevonasanak intenzitasat.
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5. KONKLUZIO

Gyakorl6 bankarokként cikkiinket nagyobb részt a témaban rendelkezésre 4116
elemzésekbdl, beszamolokbol vettiik, hiszen ezen specialis t6kepiaci termék vo-
natkozasdban egyel6re kevéssé jellemzé a téma tudomdnyos jellegti feldolgozasa.
A rendelkezésre 4ll6 szakirodalmi forrasok sziikosségét az is magyardzza, hogy
egy fiatal, ugyanakkor nagy névekedés eldtt allé tékepiaci instrumentumrdél, a
z6ldjelzaloglevélrdl van szd.

Mar megkezd6dott Magyarorszagon a zoldjelzalog-hitelezés és a zoldjelzaloglevél-
piac kiépitése az MNB igéretes kozremtikodésével. Barmelyik jelzdlogbank
barmikor megjelenhet az elsé zoldtermékével, hiszen semmiféle jogszabaly
nem gatolja ebben. Az a bank, amely kibocsathat jelzaloglevelet, kibocsathat
zoldjelzaloglevelet is; célszert persze, hogy rendelkezzen a zoldkellékek &sszes-
ségével.

E kellékek kozott a legfontosabb a jelzaloglevelek mogott megléve ,kétszeres
zoldvédelem”, vagyis az az alaptézis, hogy a hitelcél mellett a mogottes ingatlanfe-
dezeteknek is zoldnek kell lenniiik. Eppen ez a legalapvetébb kiilonbség tégithat-
ja a kockazati rést a zoldfedezetlen kotvények és a zoldjelzaloglevelek kozott. Ez
utébbiak szempontjabol jelentds kockazati eldny, hogy a jelzdloglevelek kovetel-
ményrendszerébe alapbodl beletartozik a szigorti monitoring és a transzparencia.
A zoldjelzaloglevelek esetében ez tobbszorosen igaz: a fedezeti halmaz napi szintt
ellendrzéséhez automatikusan hozza fog tartozni a z6ldfedezetek folyamatos nyo-
mon kovetése.

Mivel a z6ldkotvényekkel ellentétben még joval kisebb a zoldjelzdloglevelek allo-
manya, a mar bejaratott és likvid fedezett kdtvénypiacon (pl. Németorszag) a zold
greenium jelenléte joval kevésbé jellemzd, mint a joval nagyobb allomanyu és
id8ben is nagyobb multra visszatekint6 z6ldkotvények piacan. A nagy nemzetko-
zi hitelminésiték egyelére 6vatosan kozelitik meg a fenntarthatdsagi tényezéknek
a hitelmindségre gyakorolt hatasat. Varhat6 azonban, hogy a jévében fokozottan
figyelembe fogjak venni a fenntarthatosagi szempontok érvényesiilését.

Léteznek mar kutatasok, amelyek statisztikai felmérésekkel bizonyitjak a z6ld
tényez8k pozitiv hatdsat a hitelmindségre (Billio et al., 2020), de az egyes kibo-
csatoknak ezt sajat bels6 kockazati modelljeikkel is ala kell majd tamasztaniuk a
jovOben. A témdban végzett els6 kutatasok biztatok, igy varhato, hogy a kibocsa-
tok utan a befektetdk koziil is egyre tobben fogadjak majd el azt az allitast, amely
szerint a zoldfedezett kotvények kisebb hitelkockdzatot hordoznak ,nem zo6ld”
tarsaiknal.

Jollehet a hazai befektetdi oldal mar késziilddik, de az egyelére kiszdmithatatlan,
hogy a bizakodé varakozasok zold elkotelezettségrdl vagy az MNB bejelentett
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vasarlasairél tanuskodnak-e. Annyi bizonyos, hogy az MNB varhat6 keresle-
te (MNB, 2020¢) sokat nyom a latban, kozremiikddése nélkiil sokkal lassabban
fejlédne ki a ,,z6ldjelzdlog-bankolas”. A hazai zo6ldjelzdloglevél-piac hossza tava
kilatasait tehat érdemben meghatarozza majd, hogy az MNB mellett kiépiil-e de-
dikalt z6ldintézményi befektet6i réteg.

Cikkiink lezdrasakor még csak feltételezések vannak arrol, hogy mikor ér véget a
Covid-19-virus dltal kivaltott valsag, és térhet vissza a mindennapi élet a norma-
lis kerékvagasba, illetve mikor kezdenek el ismét felivelni a gazdasagi mutatdk.
A 2020-as évrél egyre tobb szam keriil napvilagra, ezek mind komoly gazdasagi
visszaesésrél, soha nem latott addssagnovekedésrdl szdlnak. A pénziigyi szektor-
ban a 2021 mésodik felétdl vart visszarendezés utan valoszintileg jelentés valto-
zasok lesznek.

Ugyanakkor egyre inkabb bebizonyosodik, hogy a klimavédelem sz6szoldinak
igaza volt. Mar nem az a kérdés, hogy van-e globalis felmelegedés, kell-e valamit
tenni, hanem az, hogyan lehet még elérni azokat a célokat, amelyek még ,,last mi-
nute” vildgméretll intézkedések kovetkezményeként biztositjak, hogy foldiinkon
a jov6é nemzedékeknek is normalis életfeltételeket lehessen biztositani. Ezért var-
hato a befektet6k mar most is tapasztalhato, jelentds szemléletvaltozdsa a fenn-
tarthatdsagi célok elérését illetGen.

A magyarorszagi zoldjelzaloglevél-program lendiiletet és komoly pénziigyi ta-
maszt adhat a hazai lakas- és ingatlanallomany korszertsitéséhez és a fenntart-
hatdsagi célok eléréséhez. A zoldjelzaloglevéllel nemcsak szinesedni fog a mar
létez6 t6kepiaci termékek palettdja, hanem a fenntarthatdsagi célok eléréséhez is
tehetiink néhany fontos lépést.
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