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Z6ld kotvénypiac Japanban

Bird Bianka, Zsiros Egon

Az elmilt években a fenntarthaté befektetések és ezen beliil a z6ld kotvények
allomanya globalis szinten dinamikusan béviilt, kiillénésen a japan piac fejlodése
figyelemremélté. Az Allamaddssag Kezel6 Kozpont korabban is jelen volt a
szamurajkotvények piacan, igy ismeros terepen valosult meg a japan jenben denominalt
zold kotvények kibocsatasa 2020 szeptemberében. De mi is ez a zold kétvény, mit kell
tudni a piacardl és miért éri meg ilyen allampapir kibocsatasa?

Jelen tanulmany a japan zold kotvénypiaccal, a zold kétvények altalanos jellemzdivel, valamint a
szamurajkotvények magyarorszagi kibocsatasaval kapcsolatban felmeriilé legfontosabb kérdéseket
targyalja. Az elmult években a kdrnyezettudatossag novekedését a fenntarthatdsagi szempontokat
is figyelembe vevé befektetések elterjedése kisérte. A szegmens legfontosabb terméke a zold
kotvény, melyet a kimondottan kdrnyezetbarat, a fenntarthatdsagi szempontokat is figyelembe vevo
projektek finanszirozasahoz, illetve refinanszirozasahoz bocsatanak ki.

Az elmult években a zdld kétvénypiac dinamikus fejlédésének lehettiink tanui globalis szinten. A
fejlédést jol mutatja Japan esete, ahol a zold kotvénykibocsatasok értéke az utdbbi években
robbanasszeriien ndtt. A japan piac bdvilése remek lehetéseget jelentett a szamurajkétvények
piacan jol ismert szereplének szamité Magyarorszag és Allamaddssag KezelS Kozpont (AKK) szamara.
2020 szeptemberében az AKK szervezésében a magyar szuverén ismét megjelent a szamuraj piacon
és a kibocsatott 4 sorozat koziil a két hosszabb (7 és 10 éves) lejaratu zold kétvény volt, ami a teljes
kibocsatott mennyiség (62,7 milliard jen) kdzel egyharmadat (6sszesen 20 milliard jen) tette ki. Ezzel
Magyarorszag lett az elsd szuverén kibocsatd, amely megjelent a z6ld szamurajkétvény-piacon.

ESG befektetések

A z06ld kétvényeket is magaba foglald szegmens angol réviditése ESG (Environmental, Social, and
Governance; Koryezet - Tdrsadalom - Kormanyzas), és fenntarthatd befektetéseket olel fel. A
fenntarthatd befektetési szegmens allomanya a 2012-es 13 261 milliard dollaros értékrol 2018-ra
30 683 milliard dollarosra nétt (1. dbra). Kiilon kiemelendd a japan allomany, amely 2012-t6l 2018-
ig az OtszOorosére novekedett. A Global 3500
Sustainable  Investment Alliance egy . E?:SA
nemzetkézi szervezet, amely a vilag =ianada

30 683

fenntarthatd  befektetésekkel — foglalkozd 27 mupm
szervezeteit tomoriti, és jelentéseiben kétéves  E20 00
gyakorisaggal kozol adatokat az ESG Zisow (3281
befektetések  allomanyanak  alakulasardl. é 10000 3740
2016-t6l Azsia helyett Japan szerepel a - 000 -

jelentésekben, igy az 1. &bran ennek
megfelel6en ébl’éZOUUk az adatokat. Szintén 0 2012 2014 2016 2018

dinamikusan novekszik az ESG ETF-ek , . e
t6zsdén kereskedett ala ok) szdma. amel 1. abra: A fenntarthato befektetések allomanyanak
( P / Y alakuldsa 2012-2018 (Forras: [2]) (2016-tol Azsia helyett
Japan szerepel az abran.)
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2019-re elérte a kozel 200-at a 2009-es nulla kordili szintrdl [1].

Z06ld kotvények

A fenntarthatd (ESG) befektetéseken belill a zold kotvény olyan innovativ pénziigyi terméket takar,
amely kimondottan a z6ld beruhdzasok tamogatdsara szant forrasokat juttatja célba. Ezaltal
hozzajarul a Parizsi Egyezmény és az OECD klimacéljainak eléréséhez [3]. Zold kotvényt elséként a
Vilagbank bocsatott ki 2007-ben, azonban a piacot az IFC 2013-as kibocsatasa robbantotta be
igazan. Az egymillidrd dollar névértéki zold kotvényeket egy oran belll megvasaroltak a befektetok.
A z6ld kotvények piaca az elmult 6t évben dinamikusan boviilt, a kibocsatasok dsszértéke 2019-ben
globdlisan atlépte a 250 millidard dolldros szintet. A 2007 és 2019 kozti kumuldlt zold
kotvénykibocsatasok régiok kozti megoszlasat a 2. abra mutatja be.

A zold kotvények a kibocsatok és a befektetdk 12,9
szamara egyarant szamos el6nyt nyujtanak.
Befektet6i oldalrol mar emlitettik az ESG
befektetések valsagalldsagat, valamint fontos
megjegyezniink a zold kotvényekbdl szarmazd 3074
kamatbevételek kedvezO adoigyi elbiralasat is,
amivel szamos orszag torekszik 6szténdzni a zold
projektek finanszirozasat. Példaként emlithetjiik a
People’s Bank of China-t, mely javaslatot tett a

z0ld  kotvényekbdl szarmazd kamatbevételek
adomentességére, illetve a kamatbevételek
tarsasagi addalap csokkentd tételként torténd 190,4

elszamolasara. Az Eurdpai Bizottsag szintén 2 spra A kumuisit zold kotvénykibocsstisok megoszidsa
javaslatot tett a zold kotvények birtoklasa utan régid szerint (millidrd USD) (Forrds: [4])
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Greenium

Kibocsatdi oldalrdl a legfobb eldnyt az esetleges greenium jelenti. A zold kétvénykibocsatasok egy
részében a kibocsataskori hozam alacsonyabb, mint a nem zold kétvények esetében. A nem zold és
z06ld kotvények kibocsataskori hozama kozti killonbséget nevezik greeniumnak (amennyiben a zold
koétvény hozama alacsonyabb a konvenciondlis kdtvénynél). Kérdéses, hogy a greenium meglétét
tekinthetjik-e szisztematikus jelenségnek. Az (j kotvény sorozatokat rendszerint kibocsatasi
prémiummal, a masodpiacinal magasabb hozamszinten, a kibocsaté masodpiaci hozamgorbéje
Jfelett” bocsatjak ki. Ehhez képest a zold kotvénykibocsatasok egy részében az Uj kotvények
kibocsataskori hozama az adott kibocsatd meglévo kotvényei alapjan szarmaztathaté hozamgorbéjén
vagy az alatt helyezkedik el.

A Climate Bonds Initiative egy nemzetkdzi, befektetdi fokuszu non-profit szervezet, mely évente
allitja 6ssze a globalis zold kotvénypiacokrdl sz6lo jelentését. A 2019-es jelentésben 21 vallalati és
szuverén kibocsatd esetén vizsgaltak, hogy a kibocsatott zold kotvények hozama a kibocsatod
hozamgorbéjén, az alatt, vagy afelett helyezkedett el [5]. A 2019-es évben 21 vizsgalt kétvény kozil
11 a hozamgodrbe alatt, greeniummal keriilt kibocsatasra. Bar kibocsatdi oldalrél az eredmény
igéretes, a jelentés felhivja a figyelmet, hogy a 2018-as évben a vizsgalt 19 eset koziil csak harom
esetben tortént greeniummal a kibocsatas, igy aligha tekinthetjik szisztematikus jelenségnek. Az
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esetek meghatarozo részében a greenium pusztan néhany bazispontot tett ki, igy az ohatatlanul
jelen lévo szamitasai és kozelitési hibak miatt az eredményeket érdemes fenntartasokkal kezelni.

A japan zold kotvénypiac

A kulfoldiek altal japan jog alatt kibocsatott, jenben denominalt kétvények piaca (szamurajkotvény-
piac) kériilbelil egyid6s Japan t6kepiaci nyitasaval. Az els6 szamuraj kotvényt 1970-ben bocsatotta
ki az Azsiai Fejlesztési Bank [6]. Az 1977-ben megalapuld eurojen piaccal egyidében az Eurdpai
Fejlesztési Bank (EIB) bocsatotta ki az elsé eurojen kotvényt.

Az els6 japan zold kotvényt a japan fejlesztési bank (Development Bank of Japan) bocsatotta ki
2014-ben [7]. 2015-ben keriilt sor az els6 japan jenben japan denominalt z6ld kotvény kibocsatasara

[8].

Az elmult években a japan zold kétvénypiac dinamikus ndvekedésének lehettiink tandi. Japan a
kumulalt zold kotvény kibocsatast tekintve (kb. 1 875,2 millidrd japan jen) a vilag orszagai kdzott a
kilencedik helyet foglalja el. A 2019-es kibocsatasok alapjan Japan a hetedik helyezést éri el (786,7
milliard japan jen). A kibocsatasok értéke 2019-ben 70%-kal nott az el6z6 évi értékekhez képest,
legnagyobb részben pénziigyi vallalatokhoz kéthetok. A beruhdzas célja szerint felosztva a zold
kotvények 38%-ban épitbipari beruhazasokat, 29%-ban energetikai beruhazasokat, mig 25%-ban
kozlekedési beruhazasokat finansziroztak. A japan zold kdétvénypiac sajatossaga, hogy a kétvények
dontd tobbsége, 90%-a rendelkezik kiils6 mindsitéssel. A koétvények denominacidja szintén
valtozatos, 2019-ben a kdtvénykibocsatasok 53%-a jen, 29%-a eurd, mig 16%-a dollar alapu volt.

A Japan t6kepiacon kibocsatott zold kotvények népszerliségét jelzi, hogy 2019-ben a jegyzett
mennyiség szempontjabol eurdpai tézsdék (Luxemburg, London, Berlin, Frankfurt) allnak az élen,
igaz, az 6sszes kibocsatott mennyiség csupan 46%-a keriilt a tézsdére [9].

A 2020-as kibocsatasok hitelmindsitésenként és futamidénként megbontva az 1. tablazatban
lathatok.

7 év 10év 15év 20év 25év 30év

| AAA | 10,00 7,50 5,00
| AA | 6,00 4,00 2,00
5 3333 10,34 20,00 5,28 1,00
9,13 10,18 6,21 11,45 12,79 5,00
| A | 14,50 8,25 5,00 5,00
5,00 7,00 1500 4,50
10,00 5,00
1. tablazat: Atlagos kibocsatott mennyiségek (millidrd jen) hitelmindsités és futamidd szerinti bontdsa (Forras:
Bloomberg)

A legjellemz6bb kibocsatasi futamiddk az 5 és a 10 év, 2020 el6tt az ennél hosszabb futamidé nem
volt jellemzd. A leghosszabb, 10 és 20 éves futamidejl kibocsatasok jellemz6en 6nkormanyzatokhoz
és allami vallalatokhoz (pl. Japan Housing Finance; Konan Ultra Power; Japan Railway Construction,
Transport and Technology Agency) kothetdk.

A vilag els6 szamuradj z6ld kotvény kibocsatasara 2018. november 29-én kertilt sor. A Bank of China
mar korabban is bocsatott ki zold kdtvényeket a parizsi és a londoni fidktelepén keresztiil, valamint
tarsadalmi és fenntarthatdsagi kdtvények kibocsatasaban is szerzett mar ekkorra gyakorlatot. (A
harom tipus kozotti kiilonbséget az adja, hogy milyen beruhazas finanszirozasa érdekében keril sor
a kibocsatasra.)
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A harmadik zold kétvénykibocsatasra a tokidi fioktelep révén kerdilt sor. A kibocsatas elsddleges célja
a Kuangtung tartomanyban levd, kozel 60 km hossziisagu metréhalézatnak az elektromos metréva
alakitdsa volt. Emellett a kitizott célok kozt szerepelt a vizhdldzat fejlesztése is. A két projekt
megoszlasanak aranya 96,37% és 3,63%.

A finanszirozas két kotvénysorozat egyiittes kibocsatasaval valdsult meg: egyrészt 30 milliard jen
értékben kertilt kibocsatasra jen alapu kotvény (0,42%-os kuponnal), valamint 0,8 milliard kinai
renminbialapu kotvény (4,35%-o0s kuponnal). A kibocsatott kotvények mindegyike harom éves
futamidejl és félévente fizet kamatot.

Szabalyozdi tamogatas

Z0ld kétvénykibocsatasi utmutato

A japan Kornyezetvédelmi Minisztérium (Ministry of Environment) 2017-ben adta ki zold kétvény
kibocsatasi utmutatot (Green Bond Guideline [10]). Az itmutatd célja, hogy informacidval szolgaljon
a befektet6k szamara annak érdekében, hogy a Japanban kibocsatott zold kétvények konzisztensek
legyenek a nemzetkdzi standardokkal. A dokumentum informacioval szolgal a finanszirozas
felhasznalhatdsagardl, tisztdazza a kiilsé véleményezéssel kapcsolatos kérdéseket, valamint az
adatszolgaltatasi kotelezettségek ismertetésén keresztiil néveli a piaci atlathatdsagot. Az itmutatd
hozzajarul ahhoz, hogy minél kisebb koltség és adminisztracios korlat mellett valdsuljanak meg a
z06ld kotvénykibocsatasok a fejlesztés alatt allo tokidi zold kotvénypiacon. Az Utmutatd
kibocsatasanak szintén fontos célja, hogy megvédje a kotvénypiacot az un. ,zoldre-mosastol”
(green-washing) vagyis a zoldnek feltlintetett, de szamottevé kornyezeti eldnnyel nem jard
beruhazasok zold kdtvénnyel vald finanszirozasatol.

Pilot program

A program keretében a z0ld koétvények kibocsatasat tervezd vallalatok jelentkezhetnek a
kornyezetvédelmi minisztériumnal. A hivatal segitséget nyuijt a vallalatoknak, hogy a Green Bond
Guidelines-szal 0sszhangban torténjen a kibocsatas. Az dllami segitségnyuijtas elsésorban a
kibocsatas technikai részleteivel kapcsolatos.

A z0ld kotvények kibocsatasanak pénziigyi tamogatasa

A program keretében az allam bizonyos koltségek utan tamogatast biztosit a vallalatoknak,
amennyiben azok a koltségek zdld kétvény kibocsatasa miatt meriiltek fel. A tdmogatas a kiilso
véleményezés, illetve konzultacid dija utan igényelhetd. A f6 tamogatott szereplok: (1) zold kétvény
tanacsadai vallalat, (2) a zold kotvények strukturalasaért felelés ligynok, (3) kiilsd véleményezd cég.
A harom szerepld kozosen allitja dssze a zold kétvény kibocsatasat tamogatd tervet.

Az allam a zold kétvény tanacsaddi vallalat konzultacids dija, valamint a kiils6 véleményez6 cég altal
felszamitott véleményezési dij utan ad tdmogatast. A tdmogatas mértékét a felmerdilt koltség alapjan
szamitjak, felsO korlattal. A fels6 hatar a felmeriilt koltségek 90%-a, illetve 40 millié japan jen (az
alacsonyabb a kett6 koziil). A fels6 hatar az évek mulasaval folyamatosan csdkken. Amennyiben
nem torténik meg a zold koétvény kibocsatasa harom éven beliil, vagy a kibocsatas nem felel meg a
kritériumoknak, Ugy a kapott tamogatast vissza kell fizetni.

A minisztérium regisztracios felliletet is biztosit azoknak a vallalatoknak, akik a fentebb emlitett
programokban részt kivannak venni.
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ToOzsde

A Tokidi t6zsde 2019 marciusaban létrehozott pro-bond piacan (vagyis a csak mindsitett befekteték
szamara elérhet0 piacon) egy platformot, amely elkilonitetten kezeli a zold- és tarsadalmi célu
kotvényeket. Ez lehetdvé teszi a kibocsatdk szamara, hogy az értékpapirokhoz kothetd informaciokat
direkt modon, a tézsde weboldalan tegyék kozzé.

Tokioi zold kotvény program

Tokid dnkormanyzata 2017 és 2019 kozott bocsatott ki zold kotvényeket. A kdtvények nagyobb
részben az Olimpiai jatékok miatt felmeriilo fejlesztési koltségeket fedezték, kisebb részt LED kdzuti
vilagitas és passziv hazak tdmogatasa volt a megjelolt cél.

A tokidi onkormanyzat kotvénykibocsatasi politikdjat 2016-ban adtak ki. A dokumentummal a
szabalyozd szandéka, hogy az ENSZ altal 2030-ra kitlizott célok, illetve a Parizsi Egyezmény céljainak
elérését tamogatd pénziigyi alapot hozzon létre.

Az elGiras 6t nagy tertletre koncentral. Elsoként Uj, kornyezettudatos eszk6zok (mint az okos varos)
asszertiv tamogatdsa. Masodsorban egy olyan folyamat elinditdsa, ami a helyi pénzalapok
tdmogatasaval hozzajarul a helyi kérnyezet tamogatasahoz, valamint a zold kotvény piacanak
élénkitéséhez azaltal, hogy a varos Japan elsd onkormanyzati zold kétvénykibocsatasat bonyolitja
le. Emellett a befektetéseken keresztiil a lakossagot arra 6szténzi, hogy a tokidi kornyezettudatos
projekteket jobban magukénak érezzék. Ugyanigy a vallalatok dsztonzése a kdrnyezettudatossag és
fenntarthatdsag fejlesztésére. Végil, de nem utolsd sorban pedig a varos befektetli bazisanak
sokrétiibbé tétele.

A z6ld kotvények kisérleti” verzidja kdrnyezeti tamogatd kdtvény (Environmental Supporter Bonds)
néven kerllt kibocsatasra 2016-ban. Ezzel szemben a 2017-ben kibocsatott kotvények mas
projekteket tamogattak, kétszer akkora 6sszegben keriiltek kibocsatasra és rendelkeztek fliggetlen
szakértdi véleménnyel — kiilsGs igazolassal —, valamint a befektetdk szélesebb korét érték el. Az igy
kibocsatott kotvények nem csupan a hazai iranyelveknek, de a nemzetkoézi zold kétvény standardnak
is megfelelnek. A kibocsatas elsddleges célkdzonsége fentarthatdsagi célokat tamogatd tokioi
maganbefektetok voltak. Elkilonitve kerlilt értékesitésre a magan- és intézményi befektetok kozott,
a maganbefektetoknek lehetdséget nyujtva a folyamatos késdbbi vasarlasra. Egy-egy kibocsataskor
a jegyzési periddus oktdbertdl decemberig tartott.

A kibocsatasok nagy tobbségére japan jenben keriilt sor 5 és 30 éves futamidore, de 5 éves
futamidon 2017, illetve 2018 decemberében ausztral és amerikai dollarban is bocsatottak ki kbtvényt
(117 millié AUD és 89 millio USD névértéken).

. e Kibocsatott o . o . S&P

K't"’;’tf;?s K;Z‘;“ mennyiség (milliard F“t("g"‘,‘)'“ K':::::‘t"zﬁz‘)’" hitelminésités
2017.10.31 0,02 5,00 5 0,02 A+
2017.11.01 0,98 5,00 30 0,98 A+
2018.10.30 0,02 5,00 5 0,02 A+
2018.10.31 1,00 5,00 30 1,00 A+
2019.10.30 0,00 5,00 5 0,00 A+
2019.10.30 0,48 5,00 30 0,48 A+

2. tablazat: A Tokyo Metropolitan Government (TMG) zold kétvénykibocsatasai (Forras: Bloomberg)
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Japan-magyar gazdasagi kapcsolatok
A japan-magyar gazda- ~ 50g - T g ' — T
sagi  kapcsolatok a 450 EExport
rendszervaltas 6ta erd-
sek. A japan Suzuki
autogyartdé  1991-ben
az elsdk kozott valosi- w3
tott meg jelentés mii-
kodotoke-befektetést 200 ¥ 9

’ 370
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esztergomi Suzuki gyar 1E% BB
beinditasaval. Az évek ' N Wi oy iy
soran sok japan vallalat “EEOEEEEEE — b
(Alpine,  Bridgestone,
Denso, Ibiden, Takata)
kovette a Suzuki pél-
dajat, hozzajarulva a magyar gazdasag és a hazai exportszektor fejlddéséhez, versenyképességéhez,
teljesitményéhez.

400

350

250

mrd HUF

476

386 393 Q403 i

0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
3. dbra: A Japanba irényulo kivitel és behozatal alakuldsa, 2001-2019 (Forras: KSH)

A Magyarorszagon befektetett japan tOkeallomany kb. 4,8 millidrd eurdra becsiilhetd. Kozelitleg
170 japan cég van jelen Magyarorszagon, az altaluk foglalkoztatott munkaerd 34 ezer fore rag [11].
2019-ben a magyar kivitel 0,6%-at, a behozatal 1,4%-at (Eurdpan kivil mindkét arany az elsd
hatban van) a Japannal folytatott kiilkereskedelem eredményezte. 2018 végéig a netté miikédotoke-
allomany 1,4%-a érkezett Japanbol, ami az USA-t és Dél-Koreat leszamitva a legmagasabb a nem
eurdpai orszagok kozt (3. abra).

Magyar szamurajkétvenyek

Hazank a "80-as évek Ota van jelen a szamurajkétvenyek piacan. A kotvénykibocsatasokat eleinte az
MNB, majd a magyar allam nevében eljaré Allamaddssag Kezeld Kdzpont valdsitotta meg. A
rendszeres kibocsatasoknak és a tobb évtizedes piaci jelenlétnek készonhetden a japan befektetok
szamara jol ismert, bejaratott brand Magyarorszag (4. abra).

2020 szeptemberben az AKK sikerrel bocsatott ki jenben denominalt szamurajkotvényeket, Gsszesen
62,7 milliard jen (kb. 178 millidrd forint) értékben. Ebb6l 20 millidrd jen zdld szamuraj-kétvény volt.
Ezzel Magyarorszag lett az elsd szuverén, amely zold kdtvényeket bocsatott ki Japanban. A zdld
sorozatokbol befolyd Osszeget a kibocsatd a kozponti koltségvetés egyes zold kiadasainak
finanszirozasara és refinanszirozasara fogja forditani a szuverén Zold Koétvény Keretprogramjaval
0sszhangban. Magyarorszag az EU célkit(izéseivel 6sszhangban tamogatja a klimasemlegesség
elérését 2050-es céldatummal. A Nemzeti Tiszta Fejlodési Stratégiat [12] kiemelten tdmogatja a Zold
Kotvény Keretprogram [13], mely a t6kepiacokon keresztiil biztositja a megvaldsitandd zold
projektek finanszirozasat. Emellett a program lehet6vé teszi, hogy a zold kotvények irant érdekl6do
nemzetkdzi befektetok szamara magyar zold értékpapirok is rendelkezésre alljanak, ami hozzajarul
a befektetdi kor diverzifikalasahoz is.
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lis 2020. évi 4 millidrd
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Allomany (mrd JPY)

0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

4. abra: A fennallo magyar szamurajkotvény-allomany alakulasa, 1997-2020

A japén jenben denominalt zold kétvény kibocsatasaval az AKK a mar meglévé befektetdi kapcsolatok
megerdsitése, apolasa mellett (j befektetdket is meg tud szdlitani. Ezzel a magyar allam tovabb
tudja szélesiteni befektetdi bazisat. Az Ujonnan elért befektetk a japan jenben denominalt
z6ldkotvény-vasarlasok mellett forintpiacon is megjelenhetnek allampapir-piaci kereslettel, lejjebb
szoritva az allam finanszirozasi koltségét.

Konkluzio

Az elmult években a fenntarthatd befektetések és ezen beliil a z6ld kotvények allomanya globalis
szinten dinamikusan bdviilt. A kornyezettudatos befektetési attitlidon tul a fenntarthatd befektetések
valsagallésaga, valamint az egyes kormanyok altal biztositott szamos tamogatasi forma egyarant
hozzajarult az ESG-befektetések elterjedéséhez. Kibocsatoi oldalrdl elonyt jelenthet, hogy a zéld
kotvényeket a hagyomanyos kotvényeknél sok esetben alacsonyabb hozammal bocsatjak ki. A
hozamkiilonbség (greenium) azonban kdzel sem nevezhetd altaldanosnak, csupan az esetek egy
részében figyelhetd meg és jellemzben csupan néhany bazispontot tesz ki.

Japan kivald példaval szolgal a zold kétvények allomanyanak béviilésére. 2012-tdl 2018-ig a japan
z0ld kotvényallomany az otszordsére novekedett. A kumuldlt kibocsatas tekintetében Japan a
kilencedik helyet foglalja el a vilag orszagai kdzott. Ebben szerepet jatszott, hogy szamos allami
tulajdonban lévo vallalat élt a zold kotvénykibocsatas lehetdségével, valamint az allam szamos
formaban tamogatja ezt a finanszirozasi format. A kozvetlen anyagi tdmogatason tdl a Zold
Kotvénykibocsatasi Utmutatd publikalasa, valamint az allami pilot program is segitette a vallalati
szektort a zold kotvénykibocsatasokkal kapcsolatban felmeriild adminisztraciés terhek
csokkentésében. A program sikerességét jelzi, hogy szamos eurdpai t6zsdén kereskednek a japan
z0ld kotvényekkel.

A z0ld kotvénypiac globalis boviilése lehetOséget teremtett Magyarorszag szamara a nemzeti
klimastratégia altal sziikségesnek itélt beruhazasok finanszirozasdhoz és refinanszirozashoz. Az
Allamaddssag Kezel6 Kozpont korabban is jelen volt a szamurajkotvények piacan, igy ismerds
terepen valdsult meg a japan jenben denominalt zold kétvények kibocsatasa 2020 szeptemberében.
Ezzel a devizakotvény-kibocsatasi terv teljesitésén tal bovilt a magyar allampapirokat vasarld
befektetdi bazis, valamint a hosszU lejarati jen kotvények kibocsatasaval novekedett az
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allamaddssag atlagos futamideje is. A kibocsatassal Magyarorszag az elsd olyan szuverénné valt,
mely zold kétvényt bocsatott ki a japan piacon.

A Magyar Nemzeti Bank Z6ld Programjaval kivanja el6segiteni a klimavaltozashoz és mas kornyezeti
problémakhoz kapcsolddd kockazatok csokkentését, a magyarorszagi z0ld gazdasag
finanszirozasanak bOvitését [14]. Az Eurdpai Kozponti Bank a zold kétvényvasarlasi programjan
keresztlil tdmogatja a fenntarthatd finanszirozds ezen formajat, ami a kozeljovében a vallalati
kibocsatasok jelentds ndvekedését eredményezheti. A kdrnyezetvédelemre egyre nagyobb hangsulyt
fektet6 nemzetkdzi egyittmiikdodés a szuveréneket is Osztondzheti, hogy a klimastratégiajuk
keretében megvaldsitott z6ld beruhdzasokat zold kotvények kibocsatasaval finanszirozzak. A 2020
soran végrehaijtott eurd és jen alapu zold kotvénykibocsatasokkal Magyarorszag is nagy lépést tett
a z0ld finanszirozas fellenditésének iranyaba. Kdzép- és hosszutavu stratégiai céljai kdzott szerepel
a zold koétvények piacanak bovitése nemzetkozi viszonylatban a befektetGi bazis diverzifikalasa
érdekében, illetve fontolgatja a hazai piacon is forintban denominalt zold kétvények kibocsatasanak
lehetOségét.
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