AlKIK Allamaddssag Kezelé Kozpont Zartkor(ien Miikod6 Részvénytarsasag

Mire kolti Magyarorszag a zold kotvényekbol befolyo pénzt?
Beke Karoly, Lukacs Bence AKK

Vilagszerte egyre nagyobb hangsulyt kap a kdrnyezettudatossag, sorra sziiletnek Gjabb
és Ujabb tervek az liveghazhatasi gazok kibocsatasanak csokkentésérol. Ezzel
parhuzamosan a befektetok egyre nagyobb része ébred ra a kornyezettudatossag
fontossagara, nem tulzas azt allitani, hogy tolonganak azokért az instrumentumokért,
melyeken rajta van a ,zold cimke”. Magyarorszag 2020-ban alkotta meg els6 Zold
Kotvény Keretprogramjat. Mostanra a hazai adodssagfinanszirozas szemmel lathato
szeletét adja a kibocsatott z6ld kotvényekbdl bevont forras. De miért jo nekiink, hogy
ilyen kotvényeket bocsatunk ki? Milyen beruhazasok megvalosulasahoz jarultak hozza
eddig?

Egyre népszeriibbek a z6ld allampapirok

A kornyezettudatossag er6sodésével a befektetési piacon is n6 a zold termékek, tobbek kozott a zold

allampapirok népszer(isége, mara a finanszirozason és a befektetéseken beliil 6nallé terilet lett a

z6ld instrumentumok kibocsatasa, illetve tartasa.
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1. dbra: A globalisan kibocsatott szuverén zold kotvények allomanya (milliard dolldr, 2024. szeptember)

Az els6 magyar zold kétvény kibocsatasra 2020 juniusaban kertilt sor, amikor 1,5 milliard eurd
értékben adott el zold eurdkotvényeket az AKK a magyar allam képviseletében. 2020.
szeptemberben két zold Szamuraj kdtvénnyel a vildgon elsoként jelent meg kiilfoldi allamként a
japan piacon a magyar allam. 2021. aprilis 22-én, a Fold napjan pedig piacra keriilt az els6 zold
kotvény forintban, amely egy nagyon hosszu futamidejd, 30 éves allampapir (2051/G). 2022 januarja
ota pedig az AKK 10 éves futamidejli zold allampapirt (2032/G) is értékesit. OsszességébenIZOZO és
2024 kozott a rendszeres forintaukciok mellett tobbszor Iépett ki a nemzetkdzi piacra az AKK zdld
koétvénnyel eurdban, japan jenben és kinai jlanban. A kibocsatasok eredményeként a zold
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allampapirok kinnlevéo allomanya 2 378 milliard forint volt 2024. jdniusban, amely
megkozelitette a 4,3 szazalékos aranyt az allamaddssagon beliil.
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2. abra: A hazai zold kétvény kibocsatasokbol fennallo dllomany alakuldsa

A rendszeresen tartott hazai aukciokra €s nemzetkdzi piaci ertékesitésekre altalaban jelentés a
befektetdi érdekl6dés, tobbszoros tuljegyzés mellett ad el az AKK zold kotvényeket. Az alabbi dbran
latszik, hogy a jelenleg aukcion értékesités alatt 1évo forint intézményi zold kotvények, a 2032/G és
2051/G sorozatok irant az érdeklddés jellemzden a felkinalt mennyiség tobbszordse az elsédleges
piacon.
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3. dbra: A 2032/G és 2051/G sorozatok kibocsatasanak €s aukcios fedezettségeének alakuldsa

A kibocsatott zold allampapirok koziil a forintban denominalt, intézmények és haztartasok
altal vasarolhato 2032/G és 2051/G kotvénysorozatok egyiittes kinnlevd allomanya 2024.
juniusban meghaladta a 453 milliard forintot, amely a teljes magyar z6ld allampapirallomany kozel
hisz szazalékat tette ki. A 2032/G és 2051/G sorozatokat foként a kiilféldi befektetdk tartjak, oket
kovetik a biztositdk, nyugdijpénztarak, a hitelintézetek és a befektetési alapok. Az elmult két évben
a haztartasok részesedése tobb mint kilencszeresére, a biztositdk és nyugdijpénztaraké kozel
Otszordsére, mig a befektetési alapoké tébb mint haromszorosara nétt.

A devizaban végrehaijtott kibocsatasok esetén is hasonléan er6s az érdekl6dés, 2024 januarjaban
példaul az AKK 1,5 millidrd eurd értékben adott el 6téves zold kétvényt, melyre kdzel harom és
félszeres volt a tuljegyzés. Hasonld, négy és félszeres tuljegyzéssel keltek el 2022 novemberében is
a zold eurdkotvények a piacon, vagyis érezhetden jelentds az érdekl6dés ezekre a papirokra.

1013 Budapest, Krisztina tér 2. | 1253 Budapest, Pf. 85. | e-mail: strategia@akk.hu
Céget nyilvantartd birdsag: Fovarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cégjegyzékszam: 01-10-044549



Magyarorszag finanszirozasa szempontjabdl nagyon pozitiv a Zéld Kétvény Keretprogram, hiszen
kiemelt érdeklodés van az ilyen termékek irant, az AKK-nak pedig sikeriilt egy Uj befektet6i kort
megszolitani. Ebben a nemzetkozi tendencia is szerepet jatszik, a zold befektetés ma egyértelmien
felfelé ivel§ teriilet, egyre tobb az olyan alapkezel6, intézményi befektetd, aki dedikaltan zold
alapokat allit 6ssze, melyekben ilyen jellegl kotvényeket vagy kedvezd ESG-besorolasu részvényeket
gylijtenek Ossze. Magyarorszagon 2023 végére az ESG alapokban kezelt vagyon Osszege (ideértve
a zold befektetési alapokat, zold befektetési egységekhez kotott életbiztositasokat és zold onkéntes
nyugdijpénztarakat) mar meghaladta a 328 milliard forintot, amely megkdzelitbleg 80%-os
novekedést jelentett a 2022-es év végi értékekhez képest — allapitjia meg az MNB 2024-ben publikalt
Z6ld pénziigyi jelentése.

A hazai zold kétvény kibocsatas sikereit jelzik a nemzetkozi piaci elismerések is, melyeket az utdbbi
években a magyar Zold Kotvény Keretprogram, illetve a zold kétvények felhasznaldsardl késziilt
jelentések kaptak. Legutdbb 2024 aprilisdban az Environmental Finance szaklap Magyarorszag 2022-
es zold kotvény integralt jelentését dijazta, mely bemutatja a 2022 januarja és 2023 majusa kozott
bevont zold forrasok felhasznalasat és kdrnyezeti hatasait. Ezt kdvetGen juniusban a Global Capital
magazin dijatadoéjan a CEEMEA régidé legfigyelemreméltobb ESG-kibocsatdjanak szavaztak meg
Magyarorszagot.

Mire lehet elkolteni a befolyo pénzt?

De mire lehet kolteni a zold kétvényekbdl befolyd pénzt? Erre vonatkozoan elég szigord nemzetkozi
el6irasok vannak, vagyis ha valaki ilyen ertekpaplrt bocsat ki, akkor biztositania kell, hogy a befolyd
forrds valdban zold célokra lesz forditva. Eppen ezért az AKK minden évben kozzéteszi az
ugynevezett zold kotvény integralt jelentést, amely tartalmazza a befolyt forrasok felhasznalasat és
a kapcsolodo kornyezeti hatasokat. A Zold Kétvény Keretprogramrol, illetve az évente publikalt zold
kotvény jelentésekrol nemzetkozi szakértok a kibocsatd megbizasa alapjan rendszeresen allitanak ki
ugynevezett fiiggetlen masodvéleményt a piaci sztenderdeknek megfeleléen.

A z0ld befektetési termékeket alapvetéen az az igény hivta életre, hogy a kornyezetvédelmi
beruhazasok forrasigényét részben ebbdl fedezzék a kibocsatdk. Ahhoz ugyanis, hogy a kit(izott,
jellemzGen tobb évtizedes zold célok teljesiilienek, jelentds forrasbevonasra van sziikség. A pénz
johet akar a maganszektor befektetéseibdl, az unids forrasokbdl, illetve a szén-dioxid kvotak
értékesitésébil, ezeket egészithetik ki a nemzetkdzi pénziigyi szervezetek (pl.: Eurdpai Beruhazasi
Bank — EIB) hitelei és a zold allamk&tvények.

A 2023-ban megujitott Z6ld Kotvény Keretprogram szerinti kibocsatasokbdl befolyd dsszeg célja a
kozponti koltségvetés azon zold kiadasainak teljes vagy részleges finanszirozasa vagy
refinanszirozasa, amelyek az alabbi zold kategoriak egyikébe tartoznak és teljesitik a
Keretprogramban felallitott kritériumokat:

Tiszta kozlekedés

Foldhasznalat és az él6 természeti erdforrasok hasznalata

Energiahatékonysag (beleértve a zold éplileteket)

Megujuld energia

Kornyezetszennyezés megel6zése és ellendrzése

Hulladék és vizgazdalkodas

Klimaadaptacié

Kutatas, fejlesztés és figyelemfelhivas

Fontos, hogy a nemzetkdzi gyakorlatnak megfeleléen a Keretprogram harom kategoériat kifejezetten
kizar a zold forrasok elkoltésekor: nem lehet atomenergiara, a fegyverkezési és védelmi szektorra,
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https://akk.hu/content/path=integralt_riport_2022

illetve fosszilis izemanyagok termelésére és fossrzilis tlizel6anyagoknak energiatermelés céljara vald
felhasznalasara forditani a bevont forrasokat.

A Keretprogramban a felhasznalds szempontjabdl Iényeges megkotés az, hogy a kibocsatast
megel6z0 és/vagy azt kovetd két koltségvetési évben, illetve a kibocsatads évében felmeriild
koltségvetési kiadasokra lehet elkolteni a zold kotvénybdl szarmazoé forrasokat. Az elmult éveket

tekintve a zold kétvények a kibocsatasukat megel6zd két koltségvetési év egyes zold kiadasait teljes
mértékben vagy részben refinansziroztak.

Magyarorszag esetében a kiadasok tobb mint nyolcvan szazaléka eddig a tiszta kozlekedés
kategdriajaba esett. Az 6sszeg jelentbs része vasuti kiadasokat fedezett, a miikodési kiadasok mellett
példaul vonalvillamositast és jarm{ibeszerzést tamogatott.

Addssagkezelési szempontbdl eldnyei a Zold Kotvény Keretprogram alatti kibocsatasnak, hogy
erGsitheti a nemzetkdzi piaci jelenlétet, szélesitheti a befektetdi bazist, igy a befektetok
diverzifikacidja révén hozzajarulhat az addssagportfolié fenntarthatésagahoz, és novelheti az
allamaddssag atlagos hatralévé futamidejét is. A kozponti koltségvetés addssagan beliil viszonylag
alacsony a zo0ld kotvények részaranya, ez elsGsorban a zold koltések korlatjanak koszonheto.
Ugyanakkor az elmdlt évek felfutdasa utan mostanra szemmel lathatd ez az arany.
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4. dbra: A Zold kbtvények arényanak alakuldsa a kzponti kdltségvetés adossagan beliil

Modernebb jarmiivek, kevesebb karosanyag-kibocsatas

A z6ld kotvénnyel vald refinanszirozasnak mar most is kézzelfoghatd eredményei vannak, hiszen a
megvaldsult beruhazasok hozzajarultak az liveghazhatasu gazok kibocsatasanak a csokkenéséhez,
a megujuld energiatermeléshez és az energiafelhasznalas csokkenéséhez.

Az alabbiakban néhany teriileten bemutatunk konkrét projekteket, melyeknek megvaldsulasahoz
hozzajarultak a zold allamkotvényekbdl bevont forrasok.

A tiszta kozlekedésre forditott forrasok f6 célja a kozOsségi kozlekedés modernizalasa és
hatékonysaganak novelése, amelynek kovetkeztében az emberek attérhetnek a kornyezetet
szennyezO, jelentGs Uveghazhatasi gazkibocsatassal jard kozlekedési eszkdzokrdl (példaul a
benzintizem{ gépjarm(ivek) az alternativ, kdrnyezetbarat kozlekedési megoldasok hasznalatara. Zéld
kotvény forrasbdl szamos projekt, tobbek kdzott vasuthaldzat-villamositas, vontatasi aramellatas és
vasUtvonal-fejlesztés, informatikai rendszer telepités, hidrekonstrukcid, illetve a vasuti kozlekedés
miikodéséhez sziikséges mikodési koltség kerilt refinanszirozasra. Zold kotvény refinanszirozta
példaul a Sopron-Szentgotthard vasUtszakasz modernizaciojat, illetve bekdtését az ETCS2 eurdpai
vasUtiranyitasi rendszerbe, a Szabadbattyan-Balatonfiired, Mez6zombor-Satoraljatjhely, Budapest-
Esztergom vonal elektrifikaciojat, tovabba 2020-2022 kozott két jelentdsebb vasiutvonal -
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Szombathely-KGszeg és Piispokladany-Debrecen — modernizaciojat. A vasutvonalak modernizalasa
és elektrifikacidja mellett Uj vasuti eszkbzbeszerzések — elektromos jarmivek, Intercity-kocsik — is
tdmogatasra kerdiltek.

A piacrél bevont zold forrasok tovabbi tiszta koOzlekedést népszerlsitd tevékenységet is
refinansziroztak, Ugymint a Paks és Pécs varosok tomegkdzlekedésének fejlesztésére iranyuld
elektromos buszbeszerzéseket; Budapesten az Etele téri villamosvonal, illetve a 3-as metr6
feldjitasat; valamint a Jedlik Anyos Terv keretében a kdrnyezetbarat jarmlivek (elektromos autdk)
vasarlasara nyujtott addmentességet.

Persze nem csak kozlekedéshez kapcsolddd beruhazasok valdsultak meg az elmult években, a Zéld
Kotvény Keretprogram is hozzajarult példaul a Fels6-Tiszan a hataron tuli teriiletekrol érkezé
hulladék Gsszegylijtéséhez, szétvalogatasahoz, ezen keresztiil a kiskorei vizlépcsd hatékonyabb
mlkodéséhez. A hulladék Osszegyljtése utan a parton kialakitott beavatkozasi teriileteken
megtorténik a hulladék kézi és gépi valogatasa, lehetdség szerint feldolgozasra, Ujrahasznositasra
torténd atadasa, ezzel évente tobb ezer kobméter szeméttdl megtisztitva a Tiszat. A zold kétvények
kibocsatasa tovabba tamogatta a korforgasos gazdasagra vald atallast a KKV-k
hulladékfeldolgozasi kapacitasai ndvelésének, a csomagolasi hulladékok, miianyag hulladékok,
gumiabroncs-hulladékok és elektronikai hulladékok gy(jtésének, elokezelésének, feldolgozasanak és
Ujrahasznositasanak, hulladékkezelési gépparkok korszer(sitésének, illetve Uj mérGeszkozok és
gépsorok beszerzésének a refinanszirozasan keresztlil. Az Irinyi Terv égisze alatt a KKV-k zold
technoldgidkra vald atallasa keriilt tdmogatasra, amelynek a f6 fokusza a hulladékgazdalkodassal
kapcsolatos technoldgidk fejlesztése és optimalizalasa, a kilonbdzé hulladékok hasznositasa,
valamint Gjrafelhasznalhatd csomagoldanyagok fejlesztése volt.

A z6ld kotvény kibocsatasaval bevont forrasbodl kiilonb6zo klimaadaptaciot elémozditd projekteket
is refinanszirozott a magyar allam, mint példaul a Mosoni-Duna vizszint rehabilitaciojat, a gyalai Holt-
Tisza karmentesitését, a fenntarthatod vizgazdalkodas infrastrukturalis feltételeinek a javitasat az 6s-
Drava Programban, a Balaton monitoring-, és egyéb mérdeszkoz infrastruktirajanak fejlesztését, a
tavon egy kornyezeti megfigyel6 és tajékoztatd rendszer kiépitését, illetve a HungaroMet (korabban
OMSZ) meteoroldgiai tevékenységét és projektjeit (példaul HungAIRy).

Az AKK a jovSben is igyekszik tdmogatni zoldkotvény-kibocsatasokkal a klimavédelmi célok
teljestilését; forintban és devizaban is folyamatosan tervez Ujabb kibocsatasokat, az azokbdl
szarmazo Osszeget pedig immaron a 2023-ban megujult, az el6z6nél joéval szigorubb
kovetelményeket alkalmazd Zold Kotvény Keretprogram alapjan fogja felhasznalni. A befolyd
forrdsokat tovabbra is a kozponti koltségvetés zold kiadasainak a teljes vagy részleges
refinanszirozasara vagy finanszirozasara lehet forditani.
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