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Zoldallamkotvények: kornyezetvédelmi,
allamadossag-finanszirozasi vagy diplomaciai
eszkoz?

GYURA GABOR

Az elmult években a nemzetkozi tokepiacokon a zoldkotvények mint uj pénziigyi esz-
kézosztaly megjelenésének lehettiink tanui, melybe olyan értékpapirok tartoznak,
amelyek kérnyezetvédelemmel kapcsolatos projektek finanszirozasara gytijtenek
forrasokat. Amig e kétvények kibocsatoi korabban vallalatok, magdntulajdonban
lévo vagy multilateralis fejlesztési bankok, onkormanyzatok voltak, ujabban tébb
kormany is kifejezte szandékat, hogy ilyen célu kétvényt, azaz zoldallamkétvényt bo-
csasson ki. A zéldkotvények piacanak rovid bemutatasa utan a cikk Lengyelorszag
és Franciaorszag zoldallamkotvényeit elemzi ezek dltaldnos és pénziigyi jellemzdire
fokuszalva, és részletesebben vizsgdlja a kibocsdtasok lehetséges motivacioit is. Az
analizis kovetkeztetése, hogy a zéldallamkétvények ténylegesen nem sziikségesek a
kormanyok kérnyezetpolitikai céljainak megvalositasahoz, és arra sem alkalmasak,
hogy az dllamadossag finanszirozasi koltségét csokkentsék. Ugyanakkor e kétve-
nyek segitségével a kormanyzatok javithatjak belfoldi és nemzetkézi reputdciojukat,
és kifejezetten a kérnyezetvédelemben és a klimavdaltozas elleni harcban elkételezett
imazst kézvetithetnek magukrol. Ebben az értelemben a zéldallamkétvényeknek in-
kabb kommunikdcios funkcioja van, és a puha hatalomgyakorlas eszkoztara egyik
uj elemének is tekintheték, hiszen kibocsatoik (katonai) eré nélkiil névelhetik nem-
zetkozi befolyasukat. A cikk emellett arra is ramutat, hogy a zéld allam- és vallalati
kétvények a fejlodo orszagok szamara a nemzetkozi tokepiacokhoz valo hozzaférést
is elosegithetik annak érdekében, hogy kiornyezetileg elonyds projektekhez finanszi-
rozdast biztositsanak.
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Az elmult években egy 1j tipusu pénziigyi eszkoz piaca kialakuldsanak és gyors
boviilésének lehettiink tanti. Az Ggynevezett zoldkotvények (green bonds) olyan
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, melyek kibocsatoja vallalja, hogy a kot-
vénnyel gyljtott forrdsbol valamilyen kornyezetvédelmi vagy ahhoz kapcsolodo
beruhazast finansziroz. A torténelem soran az elsé zoldkotvényeket multilateralis
fejlesztési bankok bocsatottak ki: a sort az Eurdpai Beruhdzasi Bank kezdte 2007-
ben, melyet mar a kovetkez6 évben kovetett a Vilagbank kibocsatasa (IFC, 2016).

A 2010-es években aztan dinamikusan szélesedni kezdett a kibocsatok kore,
¢és egyre tobb vallalat is csatlakozott a z6ldkotvények kibocsatdihoz, majd varosok
vagy tartomanyi, allami dnkormanyzatok, illetve ezek kozmiicégei, sét kereskedel-
mi bankok is erre az utra 1éptek. Ekozben a kibocsatasi dsszegek is egyre emelkedd
iitemben nének: a 2015. évi 42 milliard dollarnyi kibocsatast a 2016-o0s év kozel en-
nek dupléjaval kovette, és becslések szerint 2017-re akar a 150 millidrd dollar értékii
z6ldkotvény is a piacra keriilhet (14sd az 1. dbrdat).

1. abra
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Megjegyzés: A 2017. évi érték elorejelzés.
Forrds: World Economic Forum [2017].
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A z6ldkoétvényeknek nemcesak a kibocsatoi sokfélék, hanem egyéb paramétereik-
ben —mint a lejarat, a tokedsszeg, a kamatozas vagy éppen a kiilsé hitelmindsités — is
valtozatos képet mutatnak. Ennél is fontosabb, hogy maganak a ,,z6ld” cimkének is
szamos értelmezése van, ami vitakra is alapot adhat. A befekteték szempontjabol
ugyanis értelemszeriien korantsem mindegy, hogy az altaluk rendelkezésre bocsa-
tott pénzosszeg mekkora részét forditjak ténylegesen zoldberuhazasokra, és egyal-
talan mitdl szamit valami zoldnek. Zo6ld-e egy beruhazas, ha példaul egy szénerémi
energiahatékonysagot javito fejlesztést hajt végre? Hogyan itéljink meg egy olyan
beruhdzast, amely nem a klimavéltozas megfékezésére iranyul, hanem csupén a ko-
vetkezményeihez valo tarsadalmi alkalmazkodast szolgalja?

2. abra

A zoldkotvényekkel gyiijtott forrasok felhasznalasi teriiletei 2016-ban
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Forras: Climate Bonds Initiative [2016, 2. 0.]

Az ilyen és hasonlé dilemmak miatt ma mar a zoldkotvények tobb nemzetko-
zi sztenderdje (példaul a Green Bond Principles és a Climate Bond Standards) is
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1étezik, melyek alapjan kikristalyosodni latszanak e pénziigyi instrumentumokkal
kapcsolatos minimalis kovetelmények. S6t tobb olyan cég, ligyndkség is megjelent
a piacon, amelyek fiiggetlen véleményt vagy akar mindsitést, tantisitvanyt adnak a
kotvények elobbi sztenderdeknek vald megfelelésérdl (Climate Bond Initiative, 2017,
ICMA, 2017).

Az e sztenderdeknek megfelelé zoldkotvényekkel gytijtott forrasok legnagyobb
része energiaberuhazasokat finansziroz (féként megujulokat), de jelentés hanyadot
forditanak épiiletek, gyartasi eszkozok fejlesztésére, kozlekedési, illetve viziigyi be-
ruhazasokra is (lasd a 2. abrat).

Az eddigi zoldallamkotvény-kibocsatasok

Lengyelorszag, 2016

A mar emlitett sokszinii kibocsatoi korben csak relative késén, 2016-ben jelentek
meg maguk az allamok. Az els6 zoldallamkotvényt Lengyelorszag bocsatotta ki. A
kelet-kozép-eurdpai orszag ezzel meglehetésen nagy meglepetést okozott a piaco-
kon, ugyanis eleddig nem szamitott a zoldforradalom élharcosanak. J6l mutatja ezt
példaul, hogy energiaellatasiban dominans szerepet jatszanak a szénerémiivek. Az
eredeti tervek szerint a lengyel zoldkotvény kibocsatasi 6sszege 500 millié eurd lett
volna, de a hdromszoros befektetdi érdeklddés hatdsara ezt végiil 750 millié eurora
emelték meg. Az értékpapirokat vasarlok dontd tobbsége kiilfoldi volt: a legnagyobb
hanyadot osztrak és német (27 szazalék), illetve Benelux allamokbeli (17 szazalék)
befektetdk jegyezték le, mikdzben csupan 8 szazalékot tett ki a lengyel jegyzések
aranya (Moderninvestor.com 2017). Mivel szuverén kibocsatasrdl van szo, igy nem
meglepd modon az — egyébként Stéves lejarati — lengyel zoldkotvény ,,paraméterei”
¢és arazasa a lengyel allamkotvényekhez hasonléan alakult (Environmental Finance,
2017).

A kotvény egyarant finanszirozza a klimavaltozas fékezését, illetve annak hata-
saihoz valo tarsadalmi alkalmazkodast szolgald beruhazasokat. A lengyel pénziigy-
minisztérium — a globalis Green Bond Principles sztenderdjeinek megfeleléen — a
szektorokon beliili projektfajtakat, amelyekbe allokdlhatoak lesznek a kotvénnyel
gyljtott forrasok (lasd az 1. tablazatot).
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1. tablazat

A lengyel zoldallamkotvény elfogadhat6 szektorai

Elfogadhato szektorok Példak elfogadhato projektekre

Megujulé energia Szél, nap, arapaly, biomassza alapt energiatermelés, illetve ezekhez
sziikséges alkatrészek gyartasa, halozat kiépitése.

Tiszta kozlekedés Vasuti infrastruktara korszertsitése, ideértve kapcsolodo beruhaza-
sokat is (allomasok felujitasa, modern jegyrendszer stb.).

Fenntarthato mezégazdasag Energiahatékonyabb vagy vegyszermentesebb gazdalkodast elosegi-
t6 fejlesztések.

Erddsités Uj erddk telepitése, megléve erdék védelme, bovitése.
Nemzeti parkok Nemzeti parkok konzervalasa, helyreallitasa, tlizvédelem. Oktatési
programok.

Szennyezett teriiletek hely- Talaj, fak helyreallitasa, fenntartasa, kezelése.
reallitasa

Forras: The State Treasury of the Republic of Poland [2016], 2-3. o.

A kotvény dokumentacidja a finanszirozhato szektorok koziil kifejezetten kizar-
ja a nuklearis és fosszilis alapu energiatermelést, a fosszilis lizemanyagok szallita-
sat, a nagy teljesitményii vizerémiiveket és még egyéb, a Green Bond Principleszel
nem konform teriileteket. Az ily modon lesziikitett, elfogadhaté beruhdzasi célok
koziil a konkrét projekteket a lengyel fejlesztési minisztérium valasztja ki, figye-
lembe véve olyan tényezdket is, mint példaul a befektetési horizont, a beruhazassal
kapcsolatos adatszolgaltatasokhoz rendelkezésre allo informaciok mennyisége és
mindsége. A kotvénnyel gylijtott forrasokat nem csupan klasszikus értelemben vett
beruhazasokra lehet forditani, hanem tdmogatasok, szubvenciok forméjaban is fel
lehet hasznalni.

Franciaorszag, 2017

Alig egy honappal a 2016. decemberi lengyel kibocsatds utan Franciaorszag is
kibocsatotta szuverén zoldkotvényét. A kibocsatas 7 milliard eurds mérete megha-
ladta minden addigi zoldkotvényét, és a 22 éves lejarat is példa nélkiili hosszusagu
volt (Gouvernement.fr, 2017). Lengyelorszaghoz hasonléan a francia kormany is
kovette a nemzetkdzi zoldkdtvény-sztenderdeket, és elore lefektette az elfogadhatod
szektorok, projektek korét (lasd a 2. tdbldzatot).
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2. tablazat

A francia zoldallamkoétvény elfogadhaté szektorai

Elfogadhato szektorok Példak elfogadhato projektekre
Epiiletek Energiahatékonysag javitasa.
Kozlekedés Kozosségi kozlekedés fejlesztése, ideértve a halozat bovi-

tését, az energiahatékonysagi beruhazasokat is.

Energia Megujuld energiatermelési projektek, illetve a termeld
kapacitasok halozatba kapcsolasa, ideértve az elébbiekkel
kapcsolatos kutatasokat is.

El6 eréforrasok Fenntarthato erdégazdalkodas, biogazdalkodas, az ezek-
kel kapcsolatos kutatasok.

Klimaadaptacio Extrém iddjarasi eseményeket elérejelz6, monitorozd
rendszerek fejlesztése, kutatasok.

Kornyezetszennyezés-csokkentés Kornyezetszennyezést, 1égszennyezést mérd, monitoro-
z06 rendszerek kialakitasa, a hulladék minimalizalasa, a
cirkularis gazdasag fejlesztése.

Forrds: Gouvernement.fr [2017].

Szintén egyezik a lengyel megoldassal, hogy a finanszirozas nem feltétleniil di-
rekt médon torténik, hanem szubvencionalt hitelezés vagy éppen adokedvezmény is
lehet a forméja. A francia zoldkotvény olyan értelemben transzparensebb elddjénél,
hogy a kormanyzat elére kijelolte, hogy a fenti hat szektor milyen ardnyban része-
sedhet a kotvénnyel gyijtott forrasokbol (lasd a 3. abrat).

Lengyelorszag és Franciaorszag példajat varhatdéan tovabbi allamok kovethetik.
Az eddigi kormanyzati bejelentések szerint Svédorszag, Ausztralia és Kanada lehet-
nek azok az orszagok, amelyek zoldallamkdtvényt bocsathatnak ki a kdzeljovoben
(Wells Fargo, 2017), és emellett — a cikk végén kifejtettek szerint — egyes fejlodod
orszagok is erre az utra léphetnek.
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3. abra

A francia zoldkoétvénnyel finanszirozhaté célok megoszlasa
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Forras: Gouvernement.fr [2017].

A kibocsatasok lehetséges motivacidi — a kornyezetvédelem
mint kozpolitikai cél

Miért bocsat ki, illetve miért tervez kibocsatani egyre tobb orszag zoldallam-
kotvényt? Onmagéban az allamkétvények az allamadossag finanszirozasara szol-
galnak. Ertelemszeriien, ha egy allam zoldberuhazasokat szeretne megvalésitani
vagy 0sztondzni, Ggy azt megteheti normal allamkotvény kibocsatasaval gytjtott
forrasokbdl is, illetve tobbletes koltségvetésii orszagok akkor barmiféle hitelfelvétel
nélkiil is képesek erre.

A gazdalkod¢ entitdsoknal, koztiik az dllamhaztartasokndl a forraskoltségeknek
fontos szerepe van. Ha a zoldkotvények ceteris paribus olcsobb forrasbevonast ten-
nének lehetdvé a hagyomanyos kotvényekkel elérhetd koltségekhez képest, akkor az
0sztonzo6 hatassal lehetne a zoldberuhazasokra. Kérdés azonban, hogy ilyen hatas a
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valosagban is megfigyelheté-e. Kutatasok, elemzések sora foglalkozik az addicio-
nalitas kérdésével, azzal, hogy a zoldkotvények ténylegesen tobbletforrasokat mo-
bilizalnak-e a zoldberuhazasokra, vagy pedig az adott beruhazasok egyébként is
megvalosultak volna.

Az empirikus kutatasok e téren még nem adnak egyértelmii valaszt, de az min-
denesetre latszik, hogy a szkepszisnek van némi alapja. DuPont et al. [2015] példaul
a Vilagbank zoldkotvénnyel finanszirozott projektjeit vizsgalva azt talalta, hogy a
szoban forgo projekteket mar a kdtvény kibocsatasarol hozott dontés el6tt kijelolték,
¢és Massachusetts allam zoldkotvénye esetében is hasonlo volt a helyzet. Ugyanak-
kor ez utobbi kibocsatas kapcsan a szerzok azt talaltak, hogy az uj befektetoket vont
be (akik hagyomany kotvényeket nem vettek volna), igy hosszabb tavon mégsem
kizart az addicionalitas. A biztos valaszt persze azért is nehéz megadni, mert azt is
vizsgalni kellene, hogy egy esetlegesen a zoldkoétvény finanszirozasaval megvalosult
projekt nem vonta-e el a forrast egy masik lehetséges projekttél — akar a vilag egy
masik részén. Szintén szkeptikus az addicionalitassal kapcsolatban Grene [2015] és
Gunther [2014].

Az olcsébb dllamadossag-finanszirozas lehetésége

Egy lehetséges — pénziigyi szempontu — motivacioja lehetne a kibocsatasoknak
az, ha az érintett allamok a zoldallamkdtvényekkel olcsobban tudnak magukat fi-
nanszirozni. Ebben az esetben a koltségvetés kamatkiaddsainak mérséklése érdeké-
ben racionalis lenne az allamaddssagot minél nagyobb hanyadban z6ldkotvényekkel
finanszirozni. A hipotézist megerdsitheti az a tény, hogy szamos kornyezetvédelmet
fontosnak tartd befektetd (igy kotott befektetési mandatumu alap) 1étezik, amelyek
z0ld preferencigja esetleg olyan erds lehet, hogy emiatt alacsonyabb realizalt hoza-
mot is elfogadnak a ,,jo” célt szolgalo befektetéseken. Az ilyen jellegli attitiid 1étezé-
sét igazoljak egyes — hasonld témaju — empirikus kutatasok is (Bjorner et al., 2004).

A kotvény kamatozasa, arazasa — mint minden pénziigyi terméknél — féként
annak kockéazatossagat tiikrozi. Mivel hitelviszonyt megtestesitd értékpapirrdl van
sz6, a f6 kockazat a hitelkockazat, azaz a vissza nem fizetés kockazata. Ez utobbi
a z0ld- és nem zo6ldkotvények esetében (legyen sz6 allamkotvényrdl vagy vallalati
kotvényrol) azonos, hiszen a kibocsatdo nem rendeli ala az egyik kotvényét a masik-
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hoz képest, a kotvények torlesztése mogott a teljes allami vagyon, illetve a vallalat
egész mérlege ,,all”.!

Masrészt azonban — még ha a zoldkdtvénynek ugyanakkora is a hitelkockazata,
mint a normal kotvénynek — alacsonyabb piaci likviditdsa ndvelheti az elvart hozam-
felarat. Ostlund [2015] 28 zoldkétvény drazasat vizsgalta, és minden esetben azonos
kibocsaté kozel azonos lejarattal bird nem zoldkotvényét hasznalta 6sszehasonlitasi
alapként. Az elemzés vallalati kotvényeket fedett le, bar azok kdzott szupranacio-
nalis kétvények, példaul a Vilagbank vagy az Eurdpai Beruhazasi Bank altal kibo-
csatott papirok is szerepeltek. Az analizis azt talalta, hogy a befektetok nem adnak
kedvezményt: éppenséggel dragabban forognak a zoldkdtvények a méasodpiacokon,
mint a hagyomanyos papirok.

A lengyel allamkotvény is hasonlo piaci fogadtatasban részesiilt. Az azonos leja-
ratti normal lengyel dllampapirhoz képest mintegy 50 szdzalékkal magasabb a felara
(Bloomberg, 2016). Franciaorszag esetében azonos lejaratu allampapirral nem lehet
a zO0ldkotvény arazasat 6sszehasonlitani, ugyanis nincs forgalomban ilyen lejaratt
kotvény. A kormanyzati kommunikacié mindenesetre hangsulyozta, hogy a (22 éves
lejaratt) zoldkotvény olesobb finanszirozast tesz lehetdvé, mint az dllamaddssag at-
lagos (7 és fél éves lejarattl) kamatterhe (1,741 vs. 2,0 szazalék), ezzel demonstralva,
hogy a klimakonform gazdasagra talzott kdltségek mellett is at lehet allni (Gouver-
nement.fr, 2017). (Megjegyzendd, hogy az extrém alacsony hozamkornyezet nyil-
vanvaloan dontd szerepet jatszott a latszolagos arelony elérésében.)

A zoldallamkotvény mint soft power eszkoz

Mivel olcsobb finanszirozast nem igazan tesznek lehetdvé a zoldallamkotveé-
nyek, logikusnak tlinik, hogy orszagimazs jellegli motivacié all a kibocsatasok hat-
terében. Mar az is sokatmondo, hogy a nemzetkdzi pénziigyi sajté 2016 folyaman
rendre versenyfutasként illusztralta az egyes allamok torekvését a szuverén zoldkot-
vény kibocsatasara. Az év végi lengyel kibocsatast pedig ugy talaltak, hogy ebben a
futamban a kelet-eurdpai orszag meglepetésszeriien, az utolso pillanatban megeldzte

! Mas lenne a helyzet, ha értékpapirositassal kibocsatott kotvényekrdl lenne szo, mely esetben
elére meghatarozott eszk6zok, illetve projektek pénzaramlasai biztositanak a fedezetet a kotvény
torlesztéséhez. Ilyen esetben a zoldkotvényekbdl finanszirozott projektek mindsége hatarozna meg a
hitelkockazatot. A zoldallamkotvények esetében azonban a fogalombol eredden (a definicid szerint)
nincs sz6 értékpapirositasrol.
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Franciaorszagot, illetve a kibocsatast szintén mar hosszu honapok ota tervezd Nigé-
riat (Global Capital, 2016).

Egy hatasosan kommunikalhaté pénziigyi eszkoz esetében logikusan meriil fel,
hogy az a soft power (Nye, 1990)* eszkoztar potencialis eleme is lehet. A kornye-
zetvédelem mar régebb Ota olyan ligyként volt szamon tartva, amely alkalmas lehet
mas orszagok, illetve ezek polgarai szamara vonzova tenni egy adott orszagot, ami-
vel kovetdket, potencialis tamogatokat és szovetségeseket lehet szerezni. Mas szo-
val: ezen iigy zaszlora tlizésével a kormanyok katonai erd vagy mas kemény eszkoz
bevetése nélkiil ndvelhetik befolydsukat a nemzetkozi térben. A kdrnyezetvédelem
témajan belill a klimavaltozasrol mar a 2000-es években jelentek meg olyan elemzé-
sek, melyek a soft powerrel kapcsolatos relevanciajat emelték ki (1asd példaul: Nye,
2004, Nye, 2009). A klimavaltozas tigye az elmult években felértékelodott és igy
egy jelentdsen atpolitizalt témava valt, amely globalis 1éptéke miatt minden orszagot
érint, ezzel egyre hatékonyabb lehetdséget kinal a soft power gyakorlasara.

Holland—Rossetti [2015] szerint a klimapolitika ma egyenesen a kiilpolitika, a
diplomacia egyik legfontosabb eszkoze. Legalabb olyan fontos eszkoz, mint a kato-
nai szerepvallalds, az emberi jogokkal kapcsolatos fellépés vagy éppen a nemzet-
kozi kereskedelem. Egy orszag soft powerje jelentés mértékben attdl is fiigg, hogy
a tobbi orszag hogyan latja az éghajlatvaltozassal kapcsolatos szerepvallalasat. Ezt
jelzi, hogy a Donald Trump klimaszkeptikus politikaja altal keltett vakuumba mind
az EU, mind Kina probal betorni az éghajlatvaltozas elleni kiizdelem élharcosaként.
A zoldallamkotvényekkel raadasul egy kormany az orszadgat nemcsak a kornyeze-
tért felelosséget vallalo allamként tudja pozicionalni, de egyuttal a nemzetko6zi t6-
kepiacokon is innovativnak, versenyképesnek is lattatja, mint a green finance jeles
képviseldjét.

Azt a hipotézist, hogy a zoldallamkdotvényeket soft power eszkozként hasznaljak,
alatdmasztani latszik, hogy mind Lengyelorszag, mind Franciaorszag kifejezetten
hangzatos kormanyzati kommunikaciot parositott a kibocsatasokhoz. Hangstlyoz-
tak, hogy e kdtvény milyen fontos szerepet jatszik majd a parizsi klimakonferencian
tett vallalasaik teljesitésében. A lengyel kormany sajtokdzleménye kiemelte, hogy az
orszagot ,.,egyre inkabb progressziv példa mutatdjaként ismerik el az alacsony emisz-
szioju gazdasagra valo attérésben”, valamint hogy a kormanyzat tettei ,,igazoljak

2 A Nye [1990] altal megalkotott soft power koncepcio 1ényege, hogy egy orszag katonai erd vagy
az erdszak, kényszer mas forméjanak alkalmazasa nélkiil is raveheti a tobbi orszagot arra, amire sze-
retné. Ennek f6 eszkdze a masok szamara vonzova valas, mellyel kovetdket, potencialis tamogatokat
¢és szovetségeseket szerezhetiink. A bevonas {6 csatornai a kultura, a politikai értékek és a diplomacia.
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a megujuld energia hasznéalatdnak novelésére tett igéretek hitelességét” (The State
Treasury of the Republic of Poland, 2016, 1. 0.). Szintén nagy PR-értéke volt annak,
hogy a kotvénnyel a rangos Environmental Finance folyoirat innovacios dijat is el-
nyerték (Environmental Finance, 2017).

Tekintettel arra, hogy a lengyel kormany kordbban kifejezetten klimaszkepti-
kusnak mutatkozott, olykor hatraltatta a parizsi klimatargyalasokat, és a szénipar
egyik legfontosabb nemzetkozi patronusaként 1épett fel, tobb, a kibocsatast kisérd
probaélta javitani a kdtvénnyel (Climate Bonds Initiative, 20165). Mindez ramutat
a zoldallamkaotvények egyik gyengeségére is kornyezetpolitikai szempontbol: egy
kibocsatassal egy orszag ugy tlintetheti fel magat a kornyezetvédelem vagy éppen
a klimakiizdelmek élharcosanak, hogy kézben semmilyen vallalast nem tesz szén-
erdmiiveinek leépitésére — hiszen valdjaban Lengyelorszdg sem tett igéretet ezek
kivaltasara.

Mas vélemények szerint lehet, hogy Varsé ténylegesen is zoldebb ttra tér. Ha ez
az optimista nézépont igazolodik is be, az is csak igazolna, hogy a zoldallamkotvé-
nyek kommunikacids eszkozként hasznalhatok, hiszen ez esetben a kormanypolitika
valtasat jelzik a nemzetkozi kdzvéleménynek, illetve a piacoknak. (A kozgazdasag-
tanban ismert signalling funkciordl van sz9.)

A francia zoldallamkotvény esetében is nyilvanvaloan fontos szerepet jatszottak
a PR-szempontok. A kormany kommunikécioja hangstlyozta, hogy Franciaorszag
az elsd orszag, amely ilyen nagy 6sszegben bocsatott ki zoldkdtvényt, s6t a 22 éves
(valdban hosszn) lejaratot is oriasi eredményként emelték ki. A hivatalos kdzlemény
szerint a kotvénnyel ,,Franciaorszag megerdsiti vezetd szerepét a parizsi klimakon-
ferencia céljainak implementalasaban”, és a zoldkotvénypiac ,,meghatarozo szerep-
16jévé valva” Parizs immar ,.benchmark szerepet bet6ltd pénziigyi kozpontta valik
az okologiai ¢és energetikai atallasban” (Gouvernment.fr, 2017). Ez a megkdozelités
illeszkedik abba az iranyba, amely Franciaorszagot a zoldforradalom altal tenné a
puha nemzetkdzi hatalomgyakorlas egyik legerdsebb képviseldjévé (World Econo-
mic Forum, 2017). Ezen beliil, illetve ennek eszkdzeként Parizs a zoldfinanszirozas
legfobb nemzetkozi pénziigyi kozpontjaért folytatott versenyben a szintén rendkiviil
aktiv és ambicidézus London legy6zésére tor.
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Jovobeni lehetéségek: a zoldkotvény mint kapu a tékepiacokra?

A vilag mas régiodiban eltérd tipusu hasznot hozhatnak a zoldkotvények. Egyes
elemzések szerint a zoldkotvények, illetve ezeken beliil a zoldallamkoétvények Af-
rika szamos orszaga szamara elény0s finanszirozasi eszkoznek bizonyulhatnanak.
E nyersanyagban gazdag orszagok koziil tobben is a nemzetkozi tokebearamlasok
mérséklddésével szembesiiltek a nyersanyagarak csokkenése (illetve egyéb fakto-
rok, példaul a geo- és belpolitikai bizonytalansagok) miatt.

Mikdzben a fekete kontinensen 6ridsi infrastrukturalis fejlesztési igények van-
nak, a természeti kincsek alahuzzak a zold szempontok érvényesiilésének fontossa-
gat, hiszen példaul a foldrész eséerddi a Fold 1égkore és igy a klimavédelem miatt is
kulcsfontossaguak. A zoldkotvények a forrdsok célhoz kotottsége, a felhasznalassal
kapcsolatos elézetes és utdlagos adatszolgaltatasi, nyilvanossagra hozatali kovetel-
ményei miatt magasabb biztonsagi szintet jelenthetnek a befektetoknek. Nem feltét-
leniil hitelkockazati szempontbol, hanem a befektetések tarsadalmi hasznossagat is
keresd felelds befektetdk szamadra, hiszen biztosabbak lehetnek abban, hogy a ren-
delkezésre bocsatott forrasok ténylegesen zold célokat szolgalnak.

A kibocsato6i oldalon is nd az 6sztonzottség. Szamos afrikai orszag gazdasaga
kifejezetten sériilékeny kdrnyezeti szempontbdl, tobbek k6zott a klimavaltozas miatti
aszalyok fokozottan stjjthatjak ket. Kenya esetében példdul az orszag gazdasaganak
40, foglalkoztatasanak pedig 70 szdzalé¢ka kotott a természeti eréforrasokhoz, és
szamitasaik szerint akar a GDP 3 szdzalékat is elveszithetik a klima novekvo valto-
zékonysaga miatt. Eppen e szempontok miatt dontéttek egy nagy volumenti zoldkét-
vény-keretrendszer kialakitdsa mellett, mellyel egyrészt zoldallamkotvény kibocsa-
tasat, masrészt zold vallalati kotvények kibocsatasanak elsegitését terveznek elérni
(Kenya Bankers Association et. al., 2016). A Wall Street Journal folyoirat Market
Watch kiadvanyanak elemzése hasonld szempontok alapjan nyolc afrikai orszagot
azonositott a zoldkdtvénypiac potencialis Uj belépdiként: Kenya mellett ilyennek
latjak Botswanat, Ghanat, Mauritiust, Marokkot, Nigériat, Tanzaniat és Ugandat is
(Market Watch, 2017). Az emlitett orszagok koziil Nigéria 2017 decemberében tény-
legesen is belépett a zoldallamkotvény-kibocsatok kozé egy 10 690 naira (mintegy 8
milliard forint) értéki, a Climate Bond Standardsnek megfeleld allampapir kibocsa-
tasaval (Nigeria Debt Management Office, 2017). A fejlédé allamok ,,versenyében”
azonban az afrikai allamot néhany héttel megeldzte a Fidzsi-szigeteki Koztarsasag.
A foldrajzi adottsagai miatt a klimavaltozasnak nagymértékben kitett dceaniai szi-
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getorszag ugyanis 2017 oktdberében 100 millié fidzsi dollar (mintegy 50 millié ame-
rikai dollar) értékii zoldallamkotvénnyel Iépett ki a piacra (World Bank, 2017).

Europaban vagy mas gazdasagilag fejlett orszagban a zoldallamkdotvényekre
nincs sziikség kifejezetten a nemzetkozi tékepiacokhoz vald hozzaférés, az eset-
leges allami hatterti z6ldberuhdzasok finanszirozasahoz. Ettdl fliggetleniil, mivel
ezen orszagok kozil tobb is torekszik arra, hogy a zold, illetve a fenntarthatdsagi
pénziigyek élharcosa legyen, e térségekben is varhatoak tovabbi zoldallampapir-ki-
bocsatasok, de elsésorban kommunikacios, soft power megfontolasokbol. Erdemes
lesz tehat majd figyelemmel kisérni az esetleges kibocsatasokat, a bevont forrasok
nagysagrendjét és azok felhasznalasat, de még inkabb a kapcsolodd kormanyzati
nyilatkozatokat, valamint azt, hogy a zoldallamk&tvények mennyire képesek szim-
bolikus jelent6ségiikkel mobilizalni a nagyobb piaci szereploket is.
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