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A ,ZOLDULES” KORLATAI MAGANBEFEKTETOK
SZEMSZOGEBOL — A ZOLD KOTVENYEK ARNYEKABAN

Bauerné Gathy Andrea — Lukacs Bence

Absztrakt: A klimavédelem kérdése nem tiir halasztast. A tarsadalom minden egyes szerepldjére
sziikség van a globalis felmelegedés elleni kiizdelemben. Ehhez kivalo lehet6séget biztosithat az
egyre népszertibb zold kotvény. A tanulmany maganbefektetdi szemszogbdl hivja fel a figyelmet a
z61d kotvénypiac altal kinalt lehetéségekre, valamint a piac hianyossagaira primer, illetve szekunder
adatgylijtés segitségével, végezetiil javaslatot fogalmaz meg a problémak megoldasara. Bemutatasra
keriil maga a z61ld kdtvénypiac, a zold értékpapirt jegyzok csoportjai, illetve a kiilonféle piaci fejlodést
akadalyoz6 tényezdk, mint a kotvény ismeretének a hianya, a kotvény bizonytalan hozamkindlata, a
sztenderdek, definiciok hianya, a greenwashing, illetve a korlatozott transzparencia. Fokuszcsoportos
interjt soran a 6 csoport 6sszesen 42 résztvevojébol csupan 5 valaszado hallott az interjut megel6zéen
a z0ld értékpapir 1étezésérol. A résztvevok a greenwashingtol valo félelmet, a kdtvények alacsonyabb
hozamat példaul a MAP+ értékpapirhoz képest, illetve a megtakaritasuk hianyat emlitették
legnagyobb ellenérvként, mint befektetésiiket akadalyozd tényezot. Ahhoz, hogy a zold értékpapir a
jovoben az atlagos lakossagi befektetok korében népszeriivé valhasson, elengedhetetlen elsésorban
maganak a kotvény létezésének, pozitiv kdrnyezeti, gazdasagi és tarsadalmi hosszu tava hatdsanak a
promotalasa, valamint a magasabb hozamok kinalata, illetve globalis torvények, sztenderdek
megalkotasa, amely biztosithatja a megfeleld transzparenciat.

Abstract: Climate protection is becoming more and more vital. Everyone in our society is needed to
fight against the global warming. The increasingly popular green bond can provide an excellent
opportunity for this purpose. From the perspective of retail, non-professional investors, this article
emphasizes the opportunities offered by the green bond market, highlights its shortcomings through
primary and secondary data collection and finally makes a proposal to solve these problems. The
paper introduces the green bond market, the different groups of the current buyers, and the various
factors hindering market development, such as the lack of awareness, standards and definitions,
uncertain yield rate, greenwashing, and limited transparency. During the focus group interview out of
the 42 participants — divided into 6 groups —, only 5 had heard of the existence of the green security
prior to the interview. Interviewees mentioned the fear of greenwashing, the lower yield offered by
green bonds compared to the Hungarian MAP+ securities and the lack of their savings as the biggest
obstacle to invest in a green bond. In order for the green security to become popular among the retail,
non-professional investors in the future, first it is necessary to promote its existence, positive
environmental, economic and social long-term effects while raising awareness on climate change
among inhabitants. On the other hand, offering a higher yield, and creating globally introduced laws
and standards that can ensure adequate transparency are also needed.

Kulcsszavak: z0ld pénziigyek, zold kotvény, lakossadgi maganbefektetok, greenium, greenwashing
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1. Bevezetés

Az emberiség egyik legfébb és legdsszetettebb problémaja jelenleg a klimavaltozas,
a globalis felmelegedés. Egyre tobben ugy vélik, hogy a klimakatasztrofa elkertilése
azonnali, drasztikus 1épéseket kovetel (Boros, 2020).

A 2016-0s Parizsi Megallapodast aldird csaknem 200 orszag beleegyezett abba,
hogy az atlaghdmérseklet emelkedésének a mértékét az ipari forradalom eldtti
hémérsékleti szinthez képest 2°C alatt kell tartani, illetve igéretiiket tették, hogy
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orszaguk karosanyag ¢és szén-dioxid kibocsatdsanak csokkentésével az
atlaghomérséklet emelkedését 1,5°C ala szoritjak (Boros, 2020; Eurdpai Tanacs,
2020). A 2019-es Europai Z6ld Megallapodéssal (European Green Deal) az Europai
Uni6 2050-re a karbonsemlegesség elérését tliizte ki f6 célul, melynek szerves részét
képezi 2030-ra az liveghdzhatasti gédzok 1990-es évi szinthez legalabb 55%-kal
torténd csokkentése (Eurdpai Bizottsag, 2021).

2021 6szén Glasgowban az ENSZ 26. klimakonferencidja soran kidertlt, hogy
szAmos orszag nem tartotta be a Périzsi Megallapodasban foglaltakat. Ujabb
kezdeményezések sziilettek (példaul pénziigyi segitség biztositasa a fejlodo
orszagoknak a klimavédelemhez), azonban szakemberek szamitésai szerint még a
jelenlegi vallalasokkal is 2,4 Celsius-fokkal emelkedhet az atlaghOomérsékelt
¢vszazadunk végére a megengedett 1,5 Celsius-fok helyett (Volcovici—Abnett,
2021). A szamos klimavédelmi kezdeményezés és akcidterv hatdsidra a zold
pénziigyekre, illetve a tarsadalmilag ¢és kornyezetileg felels befektetési eszkdzokre
egyre nagyobb hangsulyt fektetnek a gazdasagi szektorban (El-Meouch, 2020).

Ennek koszonhetden jelent meg a zold kotvény, amely az alacsony szén-dioxid
kibocsatasu gazdasagra valo atallas finanszirozasanak egyik legigéretesebb pénziigyi
eszkdze (Sangiorgi—Schopohl, 2021). A kotvény az egyik legbiztonsdgosabb
befektetési forma, ezért a tarsadalom jelentds része eldszeretettel valasztja vagyona
invesztaldsanak eszkozeként. Igy a zold kotvény rendelkezik potencidllal arra
vonatkozdan, hogy kiemelt eszkdzosztillyd véaljon a mindennapos lakossagi
maganbefektetések teriiletén. A zold kdtvény lehetdséget nyujt a gazdasagi szereplok
szélesebb korének, hogy aktiv részesei legyenek a kornyezetvédelemnek, hiszen a
hatalmas klimavédelmi beruhazasok, projektek finanszirozdsahoz nem elegendd a
kormanyok, vallalatok, bankok tdmogatdsa. Mig a pénziigyi szektorban
tevékenykedd intézmények, vallalatok, alkalmazottak korében egyre ismertebb ez a
fajta kotvény, addig az ,,atlagos lakossagi maganbefektetdk™ javarészt még tisztaban
sincsennek annak létezésével. A cikk tovabbi részében lakossagi, illetve
maganbefektetoként fogunk hivatkozni a tarsadalom azon csoportjara, akik nem
vesznek igénybe alapkezel6i, vagyonkezeldi stb. segitséget, a maganszféra
tagjaiként sajat maguk kezelik a pénziigyi befektetéseiket, megtakaritasaikat.

A piac jovdje nagyban fligg a kotvény keresletétdl, a befektetdi hajlandosagtol.
Emiatt sziikséges tanulmanyozni a befektetdk jegyzési motivaciojat, illetve
kideriteni, hogy melyek azok a piaci hianyossagok, amelyek akadalyozo tényezéként
jelennek meg a kotvény esetleges jegyzésénél. A tanulmanyunkban ezekre a
kérdésekre keresiink valaszokat.

2. A zold kotvénypiac

A z61d kotvény egy viszonylag 11j, fix kamatozast eszk6zosztaly, amelynek bevételét
a kibocsatd zold projektekre, eszkozokre, iizleti tevékenységek finanszirozéasara
vagy refinanszirozdsara hivatott felhasznalni. Ide tartozhat a megujuld
energiaforrason alapuld infrastruktara kiépitése, erddsités, szennyezés megeldzése,
energiahatékonysagot javitd tevékenységek, a tisztdbb kozlekedés vagy



A ,,zéldiilés” korlatai maganbefektetok szemsz6gébol — A zold kétvények arnyékaban o 13

levegdmindség megOrzését, javitasat célzd beruhazasok (Sangiorgi—Schopohl, 2021;
Mihélovits—Tapaszti, 2018).

706ld cimkével ellatott értékpapirt el0szor az Eurdpai Beruhdzasi Bank (EIB)
bocsatott ki ,,climate awareness” névvel, azonban az elsé hivatalos zold kotvény
kibocsatasat 2008-ban a Vilagbank végezte (Mihalovits—Tapaszti, 2018; TWB,
2021).

Az ezt kdvetd években a zold kotvénypiac folyamatos fejlédésen ment keresztiil.
Szupranaciondlis intézmények (pl.: Vilagbank, IFC), fejlesztési bankok (mint az
Azsiai Fejlesztési Bank vagy az Afrikai Fejlesztési Bank), kereskedelmi bankok
(Bank of America, HSBC), vallalatok (mint példaul a Tesla, Apple, Globus),
szuverén orszagok (Franciaorszag, Lengyelorszag) is csatlakoztak a kibocsatok
koréhez (Tang—Zhang, 2020). Ezzel parhuzamosan exponencialisan nétt a zold
kotvények kibocsatasi volumene (1. dbra).

2020-ban a COVID-pandémia okozta bizonytalansag, gazdasagi recesszid
egyértelmiien hatassal volt a piac ndvekedési iitemére. 2021-ben azonban maér
ugrasszertien emelkedett a kibocsatési érték az el6z6é évhez képest. A zold cimkével
ellatott értékpapirok osszértéke ennek koszonhetéen mar atlépte az 1 000 milliard
dollaros értékhatart. A Climate Bonds Initiative elérejelzése szerint 2022-ben mar
maga az éves kibocsatasi szint el fogja érni az 1 000 milliard dollart, 2025-re pedig
az 5 000 milliard dollart (Climate Bonds Initiative, 2021a).

1. abra: Az évenként globalisan kibocsatott zold kotvények értéke dollar
devizaban (2013-2021)
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Forras: sajat szerkesztés a Climate Bonds Initiative és Jones (2022) jelentései alapjan

Az elmult idészakban kiilonb6z0 iparagak, régiok, nemzetkodzi szervezetek sajat,
onkéntes jellegli irdnyelveket, indexeket és definicidkat dolgoztak ki a megfeleld
mindségl kotvénykibocsatas elomozditasahoz. Jelenleg az egyik legelterjedtebb és
legtobbet hasznalt kritériumrendszer a Zold Kotvény Iranyelvek (Green Bond
Principles). A szabalyrendszer négy alapkovetelményét a bevétel felhasznélasa
(példaul energiahatékonysag, megujuld energia), a projekt kiértékelésének és
kivalasztasanak folyamata, a bevétel kezelése és a zold kotvény felhaszndlasarol
torténd beszamolas, jelentés alkotja (Tang—Zhang, 2020; Banga, 2019). A vildgon a
706ld Kotvény Iranyelvek mellett ugyancsak alkalmazott a Klimakotvények
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Szabvéanya (CBS — Climate Bonds Standards), amely a Zdld Kotvény Iranyelvektol
eltéréen a kotvény bevételének felhasznaldsat mar agazatspecifikusan, pontosan
eldirja (példaul megujulo energiaforrasnal konkrétan megnevezi a vizet, bioenergiat,
geotermikus energiat stb.) (Climate Bonds Initiative, 2021b). Europaban a TEG
(Technical Expert Group) altal megalkotott EU Z61ld K6tvény Szabvany (EU Green
Bond Standard) a jovOben szerves részét képezheti a térség kotvénykibocsatasi
folyamatainak (European Commission, 2022).

A jelenlegi piaci gyakorlat szerint a kibocsatonak — abban az esetben ha hiteles,
tantsitvannyal rendelkez6 zold kotvényt kivan kibocsatani — 1étre kell hoznia egy
keretrendszert, amelyben részletezi a kotvénybdl szarmazd bevétel tervezett
klimavédelmi célokra torténd felhasznalasat. A keretrendszer kidolgozasahoz
sziikséges alapul vennie egy Onkéntes kritériumrendszert (pl.: Zo6ld Kotvény
Iranyelvek, Klimakotvények Szabvanya). Ezt kovetden egy fliggetlen értékeld
bizottsag feliilvizsgalja és mindsiti a kibocsatd keretrendszerét. Ha megfeleld
szinvonalunak talalja, a kibocsatonak lehetdsége van kibocsatani az immaron
hitelesitett, zolden cimkézett kotvényét. Egyeldre a piacon a zold kotvény tanusitas,
z6ld cimke megszerzése a legjobb eszkoze a befektetdi bizalom elnyerésének
(Banga, 2019).

2.1. A z6ld kotvényt jegyzok kore

A piac keresleti oldalanak elemzéséhez érdemes megfigyelni, hogy mely gazdasagi
szerepldk érdekeltek leginkabb az ilyen tipust értékpapir vasarlasaban.
Lengyelorszag 2018-ban 1 milliard EUR értékben bocsatott ki szuverén zold
kotvényt, melyet javarészt vagyonkezel6k (66,5%), illetve bankok (15,9%)
vasaroltak (2. dbra). Osszességében 41%-at jegyezték a kotvényeknek zold
befektetdk — azon befektetdk, akik invesztalasuk soran kulcsfontossagunak tartjak a
kornyezetvédelem tamogatasat és megtagadjak, hogy szennyezd technologiakkal,
illetve nem kornyezetbardt miikodési politikdval tevékenykedd cégeket
finanszirozzanak (Ministry of Finance, 2018).

2. abra: A lengyel szuverén zold kotvény jegyzéinek kore (2018)
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= Hedge funds

= Egyéb

Forras: sajat szerkesztés a Ministry of Finance (2018) alapjan

A franciaorszagi 2021-es 7 millidrd EUR értekli szuverén kibocsataskor a
befolyd Osszeg 36%-a vagyonkezelok, 27%-a bankok, 20%-a pedig biztositok
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jegyzéseibdl szarmazott (3. dbra). A kotvényt vasarlok 57%-at zold befektetok
alkottak (Agence France Trésor, 2021).

3. abra: A francia szuverén zold kotvény jegyzoinek kore (2021)
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Forras: sajat szerkesztés az Agence France Trésor (2021) alapjan

A nemzetkozi példak bizonyitjak, hogy a zold cimkével ellatott értékpapirok
befektetdinek csoportja meglehetdsen diverzifikalt. A kotvényt javarészt
vagyonkezelOk, bankok, biztositok és nyugdijalapok jegyzik. A kereslet
szempontjabol mérfoldkd lenne, ha nem csak a szakértdk, intézmények, hanem az
»atlagos maganbefektetoket” is sikeriilne jegyzésre buzditani, hiszen a tarsadalom
minél nagyobb részének aktiv kozremiikodésére sziikség van a klimavaltozés
megallitasahoz sziikséges hatalmas mennyiségli forrasigény finanszirozasahoz.

2.2. A zold kotvény keresletét elbizonytalanitd, akadalyozé tényezdk

A z06ld kotvény dinamikusan fejlodo piaca magaban hordozza a lehetdséget, hogy a
klimavédelem legmeghatdrozobb adossagfinanszirozasi eszkozévé valjon. A
manapsag egyre felkapottabb fenntarthato fejlédés, ESG (environment, social &
governance) eszmék hatdsdra a kiilonféle gazdasagi szereploket mas és mas
motivalja a zOldpénziigyek iranyaba: a pénziigyi szektorban dolgozo
munkavallaloknak, bankoknak presztizskérdés, a szennyezd cégeknek imazsjavitas,
PR tevékenység is allhat a kotvények jegyzésének a hatterében. A
maganbefektetOket azonban a zold kotvény vasarlasanal a kotvények hozama
¢és/vagy kornyezetvédelmi haszna motivalhatja. Szamos akaddly korlatozza a piac
boviilését. Ilyen problémak kozé tartozik példaul a kdtvények ismeretének a hianya,
az egyelOre tisztazatlan pénziigyi eldnye a jegyzdre nézve, a bevételek kezelésére
vonatkoz6 standardok ¢és jogszabalyok hianya és a kornyezeti hatasjelentési
nehézségek, amelyek fokozzdk a greenwashing kockézatat.

2.2.1. A zold kotveny elterjedési esélyei

Annak ellenére, hogy a z6ld koétvénypiac az utdbbi iddben jelentds mértéki
fejlddésen ment keresztiil, a zold értékpapirallomany a teljes kdtvénypiacnak még
mindig csupan egy elenyészo részét alkotja (0,5-1%). Sangiorgi—Schopohl (2021)
tanulmanyabol kideriilt, hogy 43 eurdpai vagyonkezeld koziil 5 véalaszadonak
kevesebb, mint 0,5%-at, 12 megkérdezettnek 0,5%-1%-at, 26-nak pedig tobb mint
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1%-4at alkotja z6ld kotvény a fix kamatozasti eszkozallomanyanak. Az atlagos
lakossagi befektetok korében valoszintsithetden ez a befektetési arany joval elmarad
a pénziigyi szektorban tevékenykedd szakemberekétdl, intézményektdl, sot
lehetséges, hogy ezen befektetéi csoportok tisztdban sincsennek a kotvény
1étezésével. Egyértelmi, hogy hosszu ut all még a kotvény elétt ahhoz, hogy igazan
népszeriivé és széleskorben elterjedté valhasson.

2.2.2. A zold kétveny hozama

A z6ld kdtvények hozamaval kapcsolatban rendkiviil megosztd vizsgalatok sziilettek
a szakértdk korében.

A z0ld értékpapirok tulajdonsagai javarészt megegyeznek a ,,plain vanilla”
kotvényekével, a kiilonbség egyediil a bevétel felhasznalasdban van. (A plain vanilla
egy altalanosan hasznalt kifejezés, amely egy pénziigyi eszkoz legalapvetobb
valtozatdra utal. Kotvények esetén az egyszerli struktirdji, hagyomanyos
kotvénytipust értjiik alatta, amely fix kamatozasu és elére meghatarozott futamiddvel
rendelkezik.) A zold és vanilla kotvények tulajdonsaga alapjan a két kotvénytipus
arazasanak, illetve hozaménak is hasonlonak kellene lennie. A piacon azonban
eléfordul, hogy a zo6lden cimkézett értékpapirokat a hasonld tulajdonsidgokkal
rendelkezd hagyomanyos kotvényhez képest magasabb arral, ezzel egyiitt pedig
alacsonyabb hozammal bocsatjak ki. Ezt a jelenséget greeniumnak nevezik
(Harrison, 2021a). Ez kedvez6 a kibocsatonak, hiszen alacsonyabb tokekoltséggel
képes kibocsatani a kotvényét. A greenium eldforduldsanak 6 okozodja lehet, hogy
az intézményi befektetdk hajlandoak akar alacsonyabb hozamért, magasabb aron is
megvasarolni a zold kdtvényt, hiszen olyan elényt kindl szdmukra a z6ld cimke,
amelyet a hagyomanyos kotvény nem tud biztositani.

Kordbban mar szamos kutatas sziiletett a zold és hagyoméanyos kdotvények
hozaménak vizsgélatara (/. tabldzat).

1. tablazat: A zold kotvény arazasaval kapcsolatos vizsgalatok osszefoglalasa

Szakértok Vizsgilt idgszak | ootvenvek Bazispont
szama kiilonbseg
Nanayakkara-Colombage (2019) 2016-2017 110 -63
Ehlers-Packer (2017) 2014-2017 21 -18
Giafrate-Peri (2019) 2013-2017 121 -18
Tang-Zhang (2020) 2007-2017 2435 -6.94
Zerbib (2019) 2013-2017 125 -2
Flammer (2021) 2010-2018 152 -0.942
Larcker-Watts (2020) 2013-2017 640 -0.45

Forras: sajat szerkesztés (2021)

Ehlers—Packer (2017) kutatasa alapjan 18 bazisponttal, Zerbib (2019) szerint 2
bazisponttal, Tang—Zhang (2020) eredményei alapjan 6,94 bazisponttal, mig
Nanayakkara—Colombage (2019) vizsgalata alapjan 63 bazisponttal alacsonyabb
hozammal bocsatottak ki a z6ld kotvényeket a hasonld tulajdonsagli hagyomanyos
kotvényekhez képest.
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Gianfrate—Peri (2019) ravilagitott, hogy a vizsgalt europai z6ld kotvények 18
bazisponttal alacsonyabb kamatot kindltak a hagyomanyos kotvényekhez képest.

Larcker—Watts (2020) felhivta a figyelmet, hogy a tanulmanyozott 640 zold és
hagyomdnyos kotvény 85%-anal egyaltaldn nem taldltak hozamkiilonbséget.
Flammer (2021) Larcker—Watts vizsgalatdhoz hasonléan nem talalt a vizsgalt zold
¢€s hagyomanyos kotvények kozott szignifikans hozamkiilonbséget.

A Climate Bonds Initiative is feltarta a greenium jelenségét a piacon. A 2019-es
év II. felétdl a 2021-es év L. féléveéig 101 zold kotvényt hasonlitottak dssze vanilla
megfeleldjiikkel. Eredményiik alapjan 42 kotvény (41,6%) greeniummal keriilt
kibocsatasra. (Harrison, 202 1a; Harrison, 202 1b; Harrison, 2020a; Harrison, 2020b).

A greenium mértéke eltérd az egyes vizsgalatoknal, kdszonhetden a felhasznalt
adatbazisok méretének, a vizsgalt kotvények piacanak, illetve az 6sszehasonlitdshoz
felhaszndlt modelleknek. Osszességében azonban megallapithatd, hogy a jelenlegi
befektetok akar hajlandoak lemondani a magasabb hozamrdl annak érdekében, hogy
a klimavédelmet timogassak. Az atlagos lakossagi befektetdk azon csoportja, akik a
befektetési alternativak kivalasztasanal a minél nagyobb hozam elérését részesitik
elényben, tudvan, hogy egyes zdld kotvények alacsonyabb hozammal keriilnek
kibocsatdsra mint a hasonld tulajdonsaggal rendelkezé wvanilla kotvények,
feltételezhetd, hogy nem is vasarolnanak ilyen értékpapirt.

2.2.3. A greenwashingbdl eredd kockazatok

A maganbefektetok azon csoportja, akiknek célja a kotvény jegyzésével a kornyezeti
haszonteremtés lenne, ugyancsak nehéz helyzetben vannak a hianyzd piaci
regulaciok, torvények, a greenwashing, illetve az esetenként nem megfeleléen
biztositott transzparencia miatt.

Jelenleg nincs altalanosan elfogadott szabély a piacon arra vonatkozdan, hogy
egyaltalan mi szdmit z6ldnek. Emellett nem miikddik hatosagi szervezet, amely
segitené¢ megkiilonboztetni a zold kotvényeket a hagyomanyos értékpapiroktol. A
piaci novekedeés €s a befektetdi bizalom eldmozditasanak egyik {6 kihivasa emiatt a
kotelezd torvények és szabvanyok bevezetése (Pifieiro-Chousa et al., 2021; Doran—
Tanner, 2019).

Az évek soran tobb kibocsato is 1étrehozta a sajat zold kotvény keretrendszerét,
fokozva a globalisan hasznalt sztenderdek heterogenitasat. A Kinai jegybank
(People’s Bank of China) a z6ld kotvény projektkatalogusaban (Green Bond
Endorsed Project Catalogue) példaul a tiszta szénfelhasznalast/hasznositast is
megjelolte tamogathatd kategdriaként. Ennek kovetkeztében 2019 elsé félévében
Kina 13 szénprojektet is tamogatott 7,4 milliard kinai jiian értékben (1,1 milliard
USD) a kibocsatott kdtvényekkel, melyet szamos befektetd elfogadhatatlannak
talalt. Mas keretrendszerek, mint példaul az EU taxonomiaja kizérja a szenet és az
atomot a tdmogathat6 agazatok koziil (Deschryver—Mariz, 2020).

Az onkéntes szabalyrendszerek, pontatlan definicidk, a nem mindig egyértelmi
kritériumok és az eltérd keretrendszerek hatdsara eltéré mindségli zold kotvények
jelennek meg, hiszen a kibocsaté széles mozgastérrel rendelkezik a kotvény zoldként
vald cimkézését illetéen. Ezek a problémék bizonytalansdgot eredményeznek a
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befektetok korében, hiszen szdmos esetben nehezen tudjak megitélni, hogy a zold
kotvény valoban zold-e (Pineiro-Chousa et al., 2021; Doran—Tanner, 2019)

Az emlitett piaci hidnyossagok greenwashingot eredményezhetnek, amely
esetén a kotvényt kibocsaté fél tevékenysége, cége termékei, szabdlyzatai,
technologidja, mukodési politikdja stb. azt a latszatot kelti, hogy tdmogatja a
kornyezetbarat elveket és a klimavédelmet, am valdjaban csak kihasznalja a
kornyezetvédelembdl adddo gazdasagi és egyéb lehetdségeket (hirnév, ismertség,
imazs, jobb gazdasagi teljesitmény stb.) (Doran—Tanner, 2019).

2019-ben az Insight Investment 70 z6ld kotvényt vizsgalt, amelynek koriilbeliil
15%-a még a minimum ESG kritériumokat sem érte el, beleértve a megfeleld zold
kotvény keretrendszer kialakitasat vagy a kibocsatd ESG teljesitményének a nyomon
kovetését (Robinson, 2019).

Flammer (2021) vizsgalataban 1 189 vallalati z61d kotvény koziil csupan 65,6%-
at hitelesitette fliggetlen szakérté (Flammer, 2021).

A Nemzetkozi Fizetések Bankjanak (BIS) a riportja szerint a zo6ld
adossagfinanszirozasi eszkozt kibocsatd vallalatok nem feltétleniil csokkentik a
szén-dioxid kibocsatasukat (Ward, 2020).

Kinat, a vilag legnagyobb szén-dioxid kibocsatdjat rengetegen biraltak az utobbi
idében. 2016-ban engedélyezték a kibocsatok szdmara, hogy a befolyt Osszeg
legfeljebb felét banki kdlesonok visszafizetésére fordithassak, de emellett a forrast
forgotokébe torténd befektetésre, illetve ,,barna” projektek finanszirozasara is
felhasznaltak (Deschryver—Mariz, 2020). Eurdpaban Lengyelorszag zold kotvényét
tobb befektetd is visszautasitotta az orszag szén profilja miatt (Pronina—Freke, 2020).
A Repsol S.A. olaj- és gazipari tarsasag 2017-es zold kotvény piacra 1épését is
rengetegen megkérddjelezték (Ward, 2020).

2.2.4. A transzparencia hianya

Jelenleg a kotvény kornyezeti hozamainak, pozitiv hatdsainak mérésére vonatkozoan
nincs megalkotva szadmoldsi mddszer vagy értékskdla. Az esetek tobbségében a
befektetdk szdmara csupan a mar korabban is ismert mérési perspektivak (a kotvény
hozama, futamideje stb.) allnak a rendelkezésére, amelyek azonban nem nyujtanak
informéciot arrol, hogy a kotvény forrasa a klimavédelemhez mennyiben jarul hozza
(Mihalovits—Tapaszti, 2018).

A kibocsatas utani folyamatos jelentések teriiletén is rengeteg problémaval bir a
z0ld kotvények piaca. A jelentések gyakorisaga, illetve megfeleld részletessége
kibocsatoként kiillonbozhet. Filcova et al. (2019) elemzésébdl kideriilt, hogy a
vizsgalt z6ld kotvények 68%-a esetén nyujtott a kibocsatd rendszeresen jelentést a
kotvény kibocsatdsa utdn. Ami még aggasztobb eredmény, hogy az elébb emlitett
kotvények 68%-nak csupan az 53%-anal biztositott a kibocsatd informdaciot a
bevételek allokaciojarol és a kotvény kornyezeti hatasarol (Doran—Tanner, 2019).

Az esetlegesen felmeriil6 moralis kockézat kihivas elé allitja a befektetOket,
hogy melyik kibocsatonak szavazzanak bizalmat, ki fogja valoban z61d projektekre
felhasznalni az el6irt 6sszeget. Amig ezeket a problémakat nem sikertil orvosolni, a
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z0ld kotvény nem lesz képes felvenni a versenyt a hagyomanyos kotvényekkel és
attoro sikert elérni a globalis felmelegedés elleni kiizdelem eszkozeként.

3. Anyag és médszer

A feltard jellegli primer kutatdshoz a fokuszcsoportos interjuztatdsi modszert
alkalmaztuk. A fokuszcsoportos interju egy nem reprezentativ, kozvetlen, kvalitativ,
strukturalatlan kutatasi metddus, amelynek soran egy moderator folytat beszélgetést
az interjun jelenlévok (altaldban 6-12 fOs) csoportjaival és méri fel a csoport
altalanos nézeteit, hiedelmeit, attitiidjeit. Az eredmények ebben az esetben nem
szamszerlsitett formaban keriilnek elemzésre, hanem a csoportok kozosen
kialakitott véleményét vessziik gorcsé ald. A moddszer hasznéalatdval a csoport
minden egyes tagjaval, egyidOben van lehetdségiink a kozvetlen kommunikacidra.
Az interju idOtartama altalaban 1-3 oraig terjed, amelyet megeléz a fokuszcsoport
forgatokonyvének a megalkotasa, illetve a résztvevok kivalasztdsanak folyamata
(Boncz, 2015).

A fokuszcsoportos interjuhoz 6 csoport kertilt kialakitdsra a résztvevok kora,
pénziigyi eldismerete €és nemzetisége szerint ligyelve a demografiai sokszinliség
biztositasara:

- Gazdasagi tanulmanyokat végz0 egyetemistdk (nem rendelkeznek

foallassal)

- Nem gazdasagi tanulméanyokat folytatd egyetemistdk (nem rendelkeznek
foallassal)

- Kiilfoldi egyetemista didkok (Osztondijjal érkezdk, nem rendelkeznek
foallassal)

- Aktiv munkavallalok (f6allassal rendelkeznek)

- Pénziigyi szektorban dolgoz6 munkavallalok (féallassal rendelkeznek)

- Nyugdijas korosztaly

Osszesen 42-en vettek részt az interjun, minden egyes csoport 7 fével volt
kialakitva. Az elbeszélgetés altalaban 1-1,5 6rat vett igénybe, az egyes csoportok
érdekeltségétdl, hozzaallasatol fiiggden.

A csoportok tagjainak minimum és maximum életkoranak a terjedelmét és a
csoportok nemek szerinti megoszlasat a 2. tablazattal kivanjuk szemléltetni.

2. tablazat: A fokuszcesoportok résztvevoinek életkora és neme

Csoportok Eletkor terjedelme (év) Nem
1. csoport 21-24 2 N5 — 5 Ferfi
2. csoport 21-24 4 N§ — 3 Ferfi
3. csoport 21-28 3 N6 — 4 Férfi
4. csoport 25-50 3 Né— 4 Feérf
5. csoport 25-50 4 N6 -3 Férfi
6. csoport 65-80 4 Né— 3 Ferfi

Forras: sajat szerkesztés (2021)

A csoportokat valtozatosan sikeriilt Osszedllitani kiilonb6z6é tanulméanyokat
végzd didkokbol, mas-mas munkakodrben dolgozd munkavéllalokbol és olyan
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nyugdijasokbol, akik nyugdijas éveiket megelézden egymastol eltérd poziciokat
toltottek be munkavallaloként (3. tablazat).

3. tablazat: Az egyes fokuszcsoportok osszetétele egyetemista diakok esetén
jelenleg folytatott egyetemi szakuk, aktiv munkavallalok esetén jelenlegi
munkakoriik, nyugdijasok esetén nyugdijuk elott betoltott poziciojuk alapjan

1. csoport 2. csoport 3. csoport 4. csoport 5. csoport 6. csoport
Fo (szak (szak (szak (munkaKkir (munkakor (volt
megnevezes) megnevezes) megnevezes) megnevezes) megnevezés) | munkakér)
1 | Gazdilkodssi Biokemal Ovénd Konyveld
s Vegyészmérnolk | MEMO (Bsc)
menedzsment (Bsc) Foldtudomany e
2 (Bsc) (Bsc) Tanitd OTP Lakatos
EI munkatars
o Konum(m].kacm Mechatronikai ] Anyag-
3 Penzilgy és e mérndk (Bsc) T beszerzd
szamvitel médiatudomany ’
(Bsc) Egészségpszi- Fogorvos Tréningszer- _—
4 chologia (Msc) osztatlan vezd Boltvezetd
. . Villamos- T _ Villany-
5 Vallalkozas- A Altalanos Rendbrtiszt L .,
- < mérndk (Bsc) Pénziigyi szereld
fejlesztés Neveléstudo- Orvos elemzo
6 (Msc) S osztatlan Szereld Titkarno
many (Msc)
Szamvitel Angol-holland Allatorvos MNB iy
7 (Msc) tanari (Bsc) osztatlan HR munkatars P s

Forras: sajat szerkesztés (2021)

A fokuszcsoportos interjut az 1., 2. és 3. fokuszcsoporttal online, Skype
alkalmazas segitségével, mig a 4., 5., illetve 6. csoporttal személyesen bonyolitottuk
le.

Az interjukon hallottakat 6sszegezve az alabbi kérdésekre kerestiik a valaszt:

- Fontosnak tartja-e a lakossag a kornyezetvédelmet, illetve tesz-e érte
(szamit-e az ¢életkor, illetve a nemzetiség a klimavédelemhez valo
hozzéallasban)?

- Rendelkeznek-e a résztvevok barmilyen befektetéssel?

- Ismerik-e a z6ld kotvényt (szamit-e a kor, nemzetiség vagy pénziigyi
eldismeret)?

- Mit varna el a lakossag a z61d kotvénytol?

- Nyitottak lennének-e vagyonuk egy részének zold kotvénybe torténd
invesztalasara?

- Hogyan, milyen eszkdzokkel lehetne 0sztondzni a lakossdgot a kotvény
jegyzésére?

4. Eredmények és értékelésiik

A fokuszcsoportos interju elsd szakaszédban a fenntarthatdsdg témajara torténd
rahangolddas érdekében eldszor felmértiik, hogy a résztvevok mennyire tartjak
fontosnak a klimavédelem kérdését, folytatnak-e valamilyen tevékenységet a
kornyezetiink védelme érdekében.
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Minden egyes csoport egyhanguan kiallt amellett, hogy kornyezetiink védelme
rendkiviil fontos, illetve kidertilt, hogy a tobbségiik (38 f6) probal apro, szdmukra is
kedvezd lépéseket tenni a kornyezet megovasaért. A legtobb valaszado szelektiv
hulladékgytijtéssel, nyilvanos tereken vald szemetelés elkeriilésével jarul hozza a
kornyezetvédelemhez. A valaszok alapjan vilagossa valt, hogy a klimavédelembe
fektetett energia nem az életkor fiiggvénye (hiszen minden egyes csoportban volt,
aki jobban, illetve volt, aki kevésbé tesz a kdrnyezetért), hanem inkabb az adott
személy edukaltsagatol, élettapasztalatatol, kényelmétdl és jovedelmétdl fligg.

Majd arrél kérdeztiik a jelenlévoket, hogy rendelkeznek-e befektetéssel. A 3.
csoport kivételével minden egyes csoportban a MAP+ értékpapir volt a
legnépszeriibb befektetési forma. Fény dertilt arra, hogy — ugyan az els6 kérdésekre
adott valaszok alapjan megjelent a kornyezettudatossag a lakossag korében — senki
nem jegyzett még zOld kotvényt, helyette mas alternativ befektetések a
népszertibbek.

Ezt kovetden tdjékoztattuk a résztvevoket a zold kotvényrdl, mint a
kornyezetvédelem tdmogatdsara alkalmas befektetési eszkoz lehetdségérdl. Az
értékpapir jelentésének és felhasznéalasi formainak révid bemutatdsat kovetden

célunk volt elsésorban felmérni, hogy hanyan hallottak mar a kotvényrdl (4.
tablazat).

4. tablazat: A kotvény ismertségének felmérése a csoportok korében

1. 3. 4, 5. 6. | Osszesen %
Tisztaban voltak a kétvény létezésével 2 - - 3 - 5 14,29%
Nem hallottak a zold kétvényrdl 5 7 7 4 7 37 85,71%

Forras: sajat szerkesztés (2021) a fokuszcsoportos interju alapjan

A 6 csoport koziil egyediil az elsd, illetve az 6tddik csoport csupan egy elenyészd
része jelezte, hogy tisztaban van a zold kotvény jelentésével, illetve piacaval. Ebbol
levonhat6 az a kovetkeztetés, hogy a promocid hianya egyértelmiien akadalyozza a
kotvény elterjedését.

A kotvény ismerete mellett tovabbi cél volt tanulméanyozni, hogy az
interjlalanyok pozitiv vagy negativ fogadtatisban részesitik az értékpapirt az
interjuk ezen szakaszaig nyujtott informaciok alapjan (5. tdbldzat).

5. tablazat: A csoportok elsé benyomasa a zold kotvényrol

1. 2. 3. 4. S. 6. Osszesen %
F::lk-v.?ltettc az érdeklddésiiket a 5 7 5 5 4 6 32 76.19%
koétvény
Semlegesek a kdtvény irant - - 2 2 - 1 5 11.90%
Elutasitok a kétvény irant 2 - - - 3 - 5 11.90%

Forras: sajat szerkesztés (2021) a fokuszcsoportos interju alapjan

A felmérésbdl kideriilt, hogy az interjualanyok nagy részének (76,19%)
felkeltette az érdeklddését a zold kotvény. Ok kifejezetten jo Otletnek tartottak, hogy
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a befektetések teriiletén is lehetdség nyilik a kdrnyezetvédelemre. Oten (11,90%)
semlegesen, Oten (11,90%) viszont kifejezetten -elutasitdban viszonyultak a
kotvényhez. Fontos megjegyezni, hogy a kotvényt ugyanaz az 6t személy ellenezte
(az 1. és 5. csoport), akik az el6z6 kérdés soran mar jelezték, hogy ismerik a zold
értékpapirt, illetve piacat. Ok kiemelték, hogy az eldismeretik miatt nem
szimpatizadlnak a zold kotvénypiaccal. Az interju késébbi szakaszdban ezekre a
negativ véleményekre is kitértlink.

Elétte azonban arrdl érdeklddtiink az interju résztvevoinél, hogy mi lenne az az
elsédleges szempont, ami alapjan zold kotvényt vasarolnanak (6. tablazat).

6. tablazat: Mit varnak el a csoportok a zold kotvénytol?

1. 2. 3. 4, 5. 6. Osszesen %

[ 3]
L¥¥)
(=}
(=3
i

Kielégits hozam 7 24 57.14%

Kérnyezeti haszon - 5 4 1 1 7 18 42.85%

Forras: sajat szerkesztés (2021) a fokuszcsoportos interju alapjan

Az interjuk sordn a csoportok tagjai a megfelelé6 mértékli hozamot, illetve a
kornyezetre mért pozitiv hatast emelték ki, mint motivalé tényezd egy esetleges zold
kotvény jegyzésnél. E16bbit 24-en (57,14%), utobbit 18-en (42,85%) emlitették. A
valaszok értelmében az emberek tobbsége (jellemzden az 1., 4. és az 5. csoport
tagjai) a kielégitd hozamszerzést preferalna ilyen tipust kotvények vasarlasanal. A
nyugdijas korosztdly ezzel szemben vitathatatlanul a kornyezeti haszonszerzést
részesiti eldnyben.

Ezt kovetden részletesebb, objektiv informacidkat nyujtottunk a zo6ld
kotvénypiacrol, hogy ezen informaciok ismeretével is felmérjiik, hogy valtozott-e a
jelenlévdk véleménye a zold értékpapirrdl. Ismertetésre keriilt a legutébb (2021.
aprilisban) kibocsatott magyar szuverén fix kamatozasu, 3,69%-os hozamot kinalo
z0ld kotvény. Ugyancsak Osszefoglalasra keriiltek a zold kotvénypiacon 1évo
hianyossagok (kotelezd sztenderdek, jogszabalyok hianya stb.) €s pozitivumok
(tanusitvanyok, értékeld bizottsagok, nyilvanos keretrendszerek a kotvény
forrasdnak felhasznalésardl stb.) is egyarant. A révid informécidonyujtast kdvetden
ujra feltettiik a kérdést, hogy jegyeznének-e a jelenlévék zold kotvényt, ha
megtakaritasukat terveznék befektetni a kdzeljovoben (7. tdablazat).

7. tablazat: A befektetdi hajlandésag felmérése zold értékpapir tekintetében

1. 2. 3. 4. 5. 6. Osszesen %
Befektetne jelenleg z6ld értékpapirba - - - - - - - -
Semmiképpen sem fektetne be jelenleg
z6ld értékpapirba

Szeretne, de nem tud és/vagy fél
befektetni z5ld értékpapirba

7 2 3 6 6 - 24 57,14%

- 5 4 1 1 7 18 42.85%

Forras: sajat szerkesztés (2021) a fokuszcsoportos interju alapjan
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A csoportok egyhanguan kifejezték, hogy nem szdndékoznak befektetni jelenleg
z61d kotvénybe. Erdekes megfigyelni, hogy az elsé benyomasok alapjan a résztvevok
76,19%-a még nyitottan allt a zold kotvényhez, azonban a piac részletesebb
bemutatasat kovetden ez az arany mar jelentésen romlott. Kideriilt, hogy az el6z6
kérdés soran a kielégité hozamot eldnyben részesitd résztvevok semmiképpen nem
jegyeznének ilyen értékpapirt. Az interjualanyok kornyezeti hasznot preferald
csoportja pedig megtakaritds hijan nem tud vagy a greenwashing ¢és egyéb piaci
hidnyossagok miatt fél befektetni zold kdtvénybe.

A 6. csoport egyhanglian egyetértett abban, hogy ha lenne felesleges
pénzosszegiik, akkor azt szivesen fektetnék zold értékpapirba. Akik MAP
befektetéssel rendelkeznek kijelentették, hogy akar le is mondananak a MAP
allampapir biztositotta magasabb hozamrdl. A csoportban viszont problémat vetne
fel a kibocsatoba vetett bizalom. Kétségeik lennének, hogy a kidolgozott kibocsatoi
z0ld keretrendszer ellenére ténylegesen arra hasznaljak-e fel a pénziiket, amire 6k
azt befektették.

Az 5. csoport esetén tobben azzal érveltek, hogy a magyar zold kotvénynek
ugyanaz a kibocsatoja mint a MAP-nak, emiatt elvarnak, hogy legaldbb ugyanolyan
hozammal bocsassék azt ki. A zold kotvény kinalta alacsonyabb hozamfelar és
hosszt futamidd (rosszabb likviditasa) miatt, a csoport dontd hanyada a magasabb
hozamtl magyar hagyomanyos allamkdtvény jegyzésénél maradna, kizarva a zold
kotvénybe torténd befektetésének a lehetdségét is. Ez arra utal, hogy 6k inkabb a
befektetési célokat tartjak fontosnak, nem pedig a z0ld kotvényekben rejld
kornyezetvédelmi potencidlokat. Egy résztvevdé megjegyezte, ha rendelkezne
felesleges pénzosszeggel, az eddigi befektetései mellett egy kisebb Osszeget a zold
kotvény jegyzésére is forditana, esélyt adva a kornyezetvédelmi projektek
megvaldsuladsanak. Ezen kiviil a kibocsatod profiljat, keretrendszerét és értékelését
nagyon alaposan attanulméanyozna, hogy meggy6zddjenek befektetésiik megfeleld
felhasznalasarol.

A 4. csoportban a résztvevok tobbségeénél kialakult egy egységes allaspont,
miszerint a jJovoben nem szeretnének zold kotvényt jegyezni. Ennek oka az alacsony
hozama, a greenwashingtol valo félelem, illetve a kibocsatoba vetett bizalom hidnya.
Ugy gondoljak, hogy nem az alacsonyabb keresetli kozéposztalynak kellene
megvennie ezeket a kdtvényeket, hanem a nagyobb vallalatoknak, tehetdsebb
befektetéknek. Felmeriilt résziikrol, hogy ha ezek a kotvények a MAP értékpapir
legalabb azonos vagy magasabb hozamat kindlndk, illetve 1éteznének megfeleld
regulacidok a piacon, akkor talan el is gondolkodnanak az esetleges jegyzésén.
Egyedill egy valaszadd mondana le a magasabb hozamrdl, azonban
megtakaritasanak a hianya akadalyozza ebben.

A 3. csoport egy sziik rétege elutasitotta annak a lehetdségét, hogy zold kotvényt
jegyezzen. Hangsulyoztak, hogy semmi esetben sem bizndnak meg a kibocsatoban.
A csoport egy masik ugyancsak sziik kore azért nem jegyezne zold kdtvényt, mert
alacsonyabb hozamot kindl, mint mas alternativ befektetések. A fennmarado
résztvevoket pedig egyaltalan nem érdekelnék az esetleges piaci visszaélések,
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egyértelmiien kiprobalndk ezt a befektetési lehetdséget, azonban elegendd
megtakaritas hijan nincs ra lehetdségiik.

A 2. csoport tobbségét nem zavarnd a zold kotvények esetén fennalld
alacsonyabb hozam, illetve visszaélések, oket elégedetté tenné, ha hozza tudnénak
jarulni a globalis felmelegedés elleni harchoz ilyen moédon is. Azonban vilagosan
kifejezték, hogy fiatalon, kevés megtakaritassal rendelkeznek, ami gatat szab a zold
kotvényvasarlasuknak. Abban egyetértett a csoport, hogy egy esetleges zold kotvény
jegyzésnél mindenképpen utdnanéznének, hogy mennyire megbizhato a kibocsato.

Az 1. csoportban mindenki egyetértett azzal, hogy amig a zold koétvény nem
kompenzalja mas alternativ befektetések hozamat, addig szoba se johet a vasarlésa.
A csoportban nem volt kérdés a kornyezetvédelem fontossaga, azonban a magasabb
hozam elérése a prioritasuk befektetések esetén. Masrészt bizalmatlanok voltak a
z61d kotvénnyel szemben. A tanusitvanyok ellenére is kétségeik meriiltek fel, hogy
ténylegesen arra lenne-e felhasznalva a kotvénybdl szarmazé forrds, mint amire azt
eléirja a kibocsatd. Szerintiik egyetlen pozitivuma az értékpapirnak, hogy
segitségével lehetdségiik nyilna még jobban hozzajarulni a klimavédelemhez (abban
az esetben, ha nem ¢l vissza vele a kibocsato).

A 8. tablazatban a vélaszadok altal kifejtett zold kotvény jegyzését akadalyozo
tényezOket gyljtottiik Ossze. Eloéfordult, hogy egy valaszadd tobb érvet is
megemlitett. Ezek Osszegzésre keriiltek, majd felallitottunk egy rangsort, ahol a
legtobbet hangoztatott érv a kotvény jegyzését leginkdbb akadalyozo tényezdt
jelenti.

A z0ld kotvénypiac elleni érvként legjobban a greenwashingtol valo félelmiiket
nyomatékositottdk a jelenlévOk. Hangsulyoztdk, hogy globdlis, torvényes
szabalyozasok nélkiil kizart, hogy a jovOben vennének ilyen értékpapirt az esetleges
pénzmosas ¢és vissza¢lés miatt. Szerintiik a rengeteg értékeld tarsasag helyett
egyetlen bizottsagra lenne szilikség, aki minden kibocsatét azonos modszerrel
értekel. Emellett az onkéntes szabalyozasok, tanusitvanyok ellenére sem teljesen
egyértelmli, hogy ténylegesen arra keriil felhasznalasra a kibocsato altal a
kotvénybdl befolyo Gsszeget, mint amire eldirta.

8. tablazat: A résztvevok ellenérvei a zold kotvény jegyzésére

1. 2. 3. 4. S. 6.| Osszesen Rangsor

G—r_eenwashlllngtol vald félelem 7 3 3 6 5 7 31 1
(bizalom hianya)

Nem elég magas hozam 7 2 4 6 7 1 27 2.
Kérnyezeti hatasjelentés hidnya 3 2 - 1 3 1 10 5.
Megtakaritas hianya 3 7 2 4 1 7 24 3.

Az jegyezze, aki legjobban okolhaté a 3 i i 5 3 i 1 4
szennyezesert

Forras: sajat szerkesztés (2021) a fokuszcsoportos interju alapjan
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A masodik legtobbszor hangoztatott kritika a kotvény hozamat érte. A
résztvevok szerint a kotvény nem kindl elég vonzd hozamot egyéb alternativ
befektetésekhez képest (példaul MAP allamkotvény).

Sokan a megtakaritasuk hianyat emelték ki, mint hatraltat6 tényezot a kdtvény
vasarlasaban. Ezen résztvevok koziil sokan hangstlyoztdk, hogy alacsony
jovedelmiik (vagy jovedelem hianya) miatt inkabb a magasabb hozamot kinald
befektetéseket preferalnanak.

A résztvevok egy része ugy gondolta, hogy a maganember, atlagos befektetd
helyett, inkabb a szennyezd cégek, illetve a tarsadalom azon rétege vegye ezt az
értékpapirt, akinek magas jovedelme miatt nem szamit a kdtvény alacsonyabb
hozama sem.

Az interjualanyok koziil pedig egy kisebb csoport a kdrnyezeti hatasjelentés
esetleges hidnyat kifogasoltak.

5. Kovetkeztetések, osszegzés

A tanulmény célja felhivni a figyelmet a z61d kotvénypiac hidnyossagaira a lakossagi
befektetok perspektivajabol. A globalis felmelegedés egyre sulyosabb hatisainak
kovetkeztében ujabb alternativ eszko6zok jelennek meg a kornyezetvédelem
tamogatasara. A zold értékpapir egy viszonylag 0j kotvénytipusnak szamit, amely
hatalmas lehetdséget tartogat a jovore nézve a globalis felmelegedés elleni kiizdelem
eszkozeként. Az utdbbi idében a kotvény az intézményi befektetok korében mar
egyre nagyobb népszeriiségnek drvend, azonban a jelenlegi piaci szabalyozasok és
hianyossagok megakadalyozzak abban, hogy a lakossagi befektetok is kedvelt
befektetési alternativaként értékeljék.

A szekunder kutatds ravilagitott a piacon fennall6 problémakra, amit
megerdsitett a fokuszcsoportos interju eredménye. A lakossag korében megjelenik a
kornyezettudatossag, korcsoporttdl fliggetlentil. A megkérdezettek javarésze (38 10)
probal tenni a kdrnyezetvédelemért valamilyen forméban. A zold kdtvény 1étezésérdl
azonban az 1d6sebb korosztaly egyaltalan nem, mig a fiatal és kozépkort lakossagbol
a gazdasdgi tanulmanyokat végzd egyetemistdk, illetve a pénziigyi szektorban
dolgoz6 munkavallalok csupan egy része hallott, koszOonhetden pénziigyi
elétanulmanyaiknak. Ezzel szemben a MAP+ kotvényt a kiilfoldi diakok kivételével
szinte minden jelenlévd ismerte.

A MAP kotvényeket az allam a korabbi években tobbszor is népszeriisitette,
példaul radion keresztiil hirdette, azonban a z6ld kotvény nem kapott elég figyelmet
¢és hangsulyt. Elengedhetetlen a kotvény promotéldsa, illetve hosszutavl pozitiv
tarsadalmi, kérnyezeti hatasa mellett a gazdasagi hozamanak hangstlyozésa.

A fokuszcsoportos interji bebizonyitotta, hogy az emberek tobbségének a
befektetésénél a minél magasabb hozam a mérvado, azonban a csoportok koziil
sokan (féként a nyugdijasok és a nem gazdasagi tanulméanyokat folytato
egyetemistak) a kdrnyezetvédelmi haszon elérést preferalnak. Zo61d kotvények esetén
azonban megjelenik a bizonytalan arazas, a greenium jelensége, amely aldashatja a
kotvénytdl kielégitd hozamot vard csoportok befektetési kedvét. Megfeleld
hozamkompenzaciéval — ha a zold kotvény legaldbb a magyar allamkotvény
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hozamat kindlnd — ezek a tarsadalmi csoportok meggy6zhetéek lennének a
kotvénybe vald invesztalast illetden.

A lakossagi befektetok masik csoportjat — akik ilyen tipusu befektetések esetén
els6sorban a kornyezeti hasznot preferalndk — a piaci hidnyossagok miatt fennallo
bizalmi problémak gatolhatjdk a jegyzésben. A kotelezd torvények, kotelezo
szabalyrendszerek hidnya ¢€s a rengeteg onkéntes kritériumrendszer miatt ugyanis
megjelenhet a greenwashing jelensége. A megfeleld piaci transzparencia
biztositasdhoz elsdsorban kulcsfontossagu lenne globalisan meghatarozott normak,
definiciok, regulaciok bevezetése, amely altal csokkenne a befektetdi kockazat,
illetve a zold kotvényekkel valod visszaélések szama. Emellett a befektetdi bizalom
novelésére indokolt volna egy kvantitativ, objektiv értékskalat megalkotni, amellyel
a kotvénybdl szarmazd beruhazasok kornyezeti hozamardl és hatdsair6l
értesiilhetnének a befektetdk.

Osszességében a zold kotvényben megvan a lehetdség, hogy a maganbefektetdk
korében a hagyomdnyos kotvényhez hasonléan egy kedvelt befektetési forma
legyen, a jelenlegi piaci hianyossagok azonban aldassak ennek a lehetdségét. A
fennalld problémaék orvoslasa, illetve a lakossag kornyezettudatossaganak novelése
nélkiil azonban a zold értékpapir lakossagi jegyzését tekintve nem varhato jelentds
elérelépés a kozeljovoben.
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