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MI SERKENTI A ZOLDFINANSZIROZAST?

CHERCHEZ L’ARGENT!
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“UK unveils biggest round of clean energy subsidies”
Az Egyesult Kiralysag bejelenti az eddigi legnagyobb tiszta energia szubvenciot
| ¢ a.£17,8 md




ZOLD KOTVENYEK

Green bond volumes have increased exponentially’

In billions of US dollars Graph 1
A. By country B. By currency C. By issuer sector
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T Amount outstanding is calculated using total cumulative issuance minus cumulative amount matured as of a given year.

Sources: Climate Bonds Initiative; Dealogic; Environmental Finance Bond Database; S&P Trucost; authors’ calculations.
© Bank for International Settlements




MI A ZOLDFINANSZIROZAS?

Nincsen altalanosan elfogadott meghatarozas, de olyan finanszirozast jelent, ami a fenntarthato
fejl6édéssel 6sszhangban van.

Figure 2 Green investments include investments in...
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FENNTARTHATO FINANSZIROZAS

Figure. A simplified scheme for understanding broad terms on sustainable finance
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DIVATOK

Gender

A nem tarsadalmi konstrukcid, nem pedig biolégiai adottsag,
transgenderism

Tudomanyos alapokat nélkiloz
Politikai, nem tudomanyos kategéria

Ki finanszirozza? gazdag partolék, mecénasok (Pritzker
csalad)

Kormany altal tdmogatott, tagadasa szankcionalt,
ellenvélemények cenzurazottak, ,,cancelled”

Karos egészségligyi és pszicholdgia hatdsait elhallgatjak vagy
bagatellizaljak

Tarsadalomformald (névmasok, anya-apa eltorlése,
valaszthaté nemi azonossag, transzsportoldk, harcos
kisebbség politikai szerepe)

Okorendszer épiil ki koriilotte (elfogadast szorgalmazéd
intézményrendszer)

Intersectionality (gazdasagi, faji, stb.)

Uzletagga fejlédik (orvosi, sebészi, gydgyszerészeti, jogi,
itasi, oktatas, divat, stb.)

Klima

Emberi tevékenyég elSidézte globalis felmelegedés,
klimavalsag

Tudomanyos alapok kérdésesek
Politikai, nem tudomanyos kategéria:

Ki finanszirozza? gazdag partolék, mecéndsok
(Rockefeller Brothers Foundation, Getty orokosng)*

Kormany altal tamogatott, tagaddsa szankcionalt,
ellenvélemények cenzurdzottak, ,,cancelled”

A problémakat, karokat elhallgatjak vagy cafoljak, pl.
energiavalsag, ipar leépiilése, gazdasagi ongyilkossag

Tarsadalomformdld: okos varosok, kozlekedés,
mez&gazdasag, ennivald

Hatalmas 6korendszer éplilt ra és korliilotte

Pénziigyi Uzletagga fejlédott



TRANSZGENDER FINANSZIROZAS

Gazdag tamogatdk: Jennifer Pritzker, George Soros Open Society, Warren Buffett, Martine Rothblatt (transgender and transhumanist), stb.
Vallalatok, alapitvanyok, szervezetek adnak pénzt altalaban ismeretlen szervezeteket keresztiil, pl. Tides Alapitvany

Tides Alapitvany: nonprofit, emberbarati szervezet, $875 m vagyont kezel

Advancing Social
Justice.

Tides is a nonprofit and philanthropic
organization dedicated to advancing
social justice. Together with our partners,
we shift resources and power to
communities that have historically been
denied both to unlock transformative
change.

A Tawani Alapitvany (Pritzker) 1,35 millié dollaros, tobbéves tamogatast itélt oda a Palm Centernek az altaluk nemrég elinditott Transgender
Military Initiative programhoz. (2016)

Tawani Alapitvany: A Tawani Alapitvany altal a Palm Centernek nyujtott adomany, amelynek célja a transznem(i katonak szabad szolgalatanak
vizsgalata, méretét és hatokorét tekintve egyszertien térténelmi jelent6ségli — nem ismerek mas, ilyen nagysagrendii jotékonysagi adomanyt a
transznemiiek ligyeinek tamogatasara. A Palm Center arra késziil, hogy rendkiviil fontos munkat végezzen a transznemii katondk szolgalataval
kapcsolatos ismereteink és megértésiink bévitése érdekében; ez a munka varhatéan elGsegiti a jévbeli politikai valtozasok eld készitését. Ez
valéban izgalmas fejlemény.

e Rich, White Men Institutionalizin




A ZOLD FINANSZIROZAS ONTOLOGIAJA

Mi a vallalat szerepe? Shareholders vs stakeholders vita

1970-2020 2000-es évek 2019-2020 2022-jelen
Részvényesek Az érdekeltek 2026 Trump:
érdeke donté érdeke is donto Ending the green

new scam

Friedman doctrina
1970

Jensen & Meckling
1976 “Theory of
the firm”
részvényes-ligynok
elmélet

CSR: Corporate
Social
Responsibility

ESG:

ocial
Governance

2004. UN: Who cares wins,

US Roundtable
statement 2019:
»,Minden érdekelt
fellink elenged-
hetetleniil fontos
szamunkra.”

DEI: Diversity
—— EnvironmentalS§ = Equity Inclusion

USA: ellendllas
no6 ESG és DEI
ellen

Larry Fi




HATASBEFEKTETES

Impact Investing: tarsadalomformalo befektetés, ami hasznot hoz ,risk, reward and impact”

1970-2020 2000-es évek 2008 2019-2020 2022-jelen
Részvényesek Az érintettek
érdeke donto érdeke donto

Impact Investing

Corpora'fe .S.oaal o Env.ironmental =" Diversity Equity ™ ellendllas nG ESG
el Sodial Inclusion és DEl ellen
Governance
2017 LarryFink, 2008 Sir Ronald Cohen ,
Blackrock CEO: 2025 The Hill:

. _ _ at a Rockefeller
Behaviors are goingto maeting invented the ' '

have tq chan'ge.Th|§ is expression: impact ESG: Financial

one thln.g we’re asking investing, investment and

companles.You have to politics don’t mix”

force behaviors. At

BlackRock we are Rockefeller Fund

forcing behaviors.” invested $97.5nm.

“Breaking free from




OKOSZISZTEMA

NNK GLOBALIS NAGYTOKE
Tudomanyos intézmények, kutatdintézetek (think tanks)

Az allam: kormanyok, jegybankok, minisztériumok - rendelkezések, torvények, adokedvezmények,
szubvencid, kedvezményes pénziigyi konstrukciok tamogatasa

Nemzetkozi szervezetek (IMF, WB, IFC, BIS, stb.)

Pénziigyi intézmények: bankok, vagyonkezel6k, magantékealapok (PE), intézményi befektetok
(biztositok, befektetési lapok, nyugdijalapok), egyetemi alapitvanyok

Vallalatok
NGO-k
Sajto

PR




OKOSZISZTEMA

NNK Globalis Nagyt6ke
nagytéke

ADOFIZETOK



ZOLD PENZUGYI ESZKOZOK

26ld kotvények (green bonds)

26ld kolcs6nok (green loans)

Fenntarthatosagi kotvények és kdlcsonok (sustainability-linked bonds, loans)
20ld alapok (Green funds, ETFs)

Magantdke alapok (Private equity funds)

Addssag-természet csereligyletek (Debt-for-Nature swaps)

Karbonkereskedelmi eszk6zok (Carbon trading instruments)




Zoldfinanszirozas és fejlédo orszagok

Macron eln6k konferenciai
New Global Financing Pact, Paris 2023 - uj pénziigyi szerkezet kell
Africa Forward Summit, Kenya, May 2026 - infrastruktuira, energia, iparositas
Mobilizalni kell az afrikai megtakaritasokat, magantokét kell bevonni
Az egyenl6k partneri viszonya (Partnership of equals)
Segélytdl a partnerségig

£27 md beruhazas

EDF, TotalEnergies, Meridiam, Global Telekom Holding, Asian Group, Schneider Electric




ADOSSAG-TERMESZET CSERE

Bilateral debt-for-nature swap

Restructuring or

forgiveness of debt Debtor nation pays
into fund in local Payments for

currency conservation

Local
Debtor nation NGO or
project

Sovereign

creditor

Interest/lump
payments to fund

Environmental
commitment




GALAPAGOS

|T6r|eszti a kolcsont I

Hitelez8k | ————|AdOs orszag:
Ecuador
Addbssagesokkenés ~1%

Fizeti a Galapagos Alapitvanyt (Galapagos Life Fund)
Delaware-ben bejegyezve

Megvesznek S656m 18 év, $320m

$1.,2 rr)d , Blue bonds kalfoldi irdnyitas alatt mdkodik (Igazgatdsag 6 kilfoldi, 5
addssagot aron ,Kék kotvény” ecuadori)

alul (40%) helyieknek nincs beleszélasa

H

Kozremkodok:
Bank (Credit Swiss) 656m kotvény
Hitelez6k

Garantor bankok
U.S. International Development Finance Corp
Inter-American Development Bank

Biztositok (11)
Galapagos Life Fund menedzserek
Mingsiték

ir SPV

,Kék kotvény”
Teljes kamat
kb. 7,5%




ZOLDFINANSZIROZASI GONDOK

Politikai bizonytalansag, pl. Trump politikdja, veszélyezteti az lizleti modellt - tamogatas nélkiil nem kifizet6d6
“Ending the green new scam” White House, 2025.

Nincsenek vilagos és egységes ismérvei a z6ld befektetéseknek
Visszaélések
Karbonkibocsatas kereskedelem (carbon credit trading)
Cap and trade (korlatozaskereskedelem), Offsetting (karbonkibocsatas ellenstlyozas)
Zoldmosdatas (greenwashing) Great Green Investment Investigation 2024

777

2021 Eurdpai Bizottsag fogyasztovédelmi jelentés: a benyujtott keresked6i mingsitések kb. 40%-a
megalapozatlan vagy hamis

2025 Mighty Earth panasza Barclays Bank ellen: JBL brazil husiizem $3 md fenntarthatdsagi hitele
(sustainability-linked loan) a vallalat nem megfelel6en z61ld tevékenysége ellenére

Dirty Green Money: The Systemic Fraud of the ESG Investing Industry, Thomas Raymen, Northumbria
University, 2026.




A FENNTARTHATOSAG PENZUGYESITESE
Financialization

Unlock private capital!

“You have to make it profitable”, Ray
Dalio, 2023.

Vita a megoldasrdl: szabalyozas vagy
maganszektor és pénziigyek

A fenntarthatdsagi gondok (éghajlatvaltozas,
biodiverzitas csokkenése, vizgazdalkodas,
hulladék, stb.) fenyegetik a Foldet - kdzlgy.

A megoldas viszont pénziigyesitett, a
maganszektorra bizott, maganprofitot termel,

amit gyakran kozpénz tamogat - magantdke.

A fenntarthatosag finanszirozasa

rendkivil befektetésigényes

nincs elegendd kozpénz

magantbokét kell bevonni

talan $130 billié t6ke var
maganbefektetésre (Dalio)

“From Billions to Trillions”, IMF, 2015.

a magantdke megtérulést kovetel

Uj pénzigyi eszkd6zokre van sziikség, pl.
,adossag természetért” swap

UK: biodiverzitas kereskedelmi piac
Allami tamogatas kell: adokedvezmények,
tamogatas, garantalt jovedelem, politikai
tamogatas




EU

Green New Deal sarkalatos EU politika

»Az Eurdpai Z6ld Megallapodas az EU névekedési stratégiaja. A 2019-ben elinditott
kezdeményezés egy politikai intézkedéscsomagot jelent, ami az EU-t a zold atallas atjara tereli,
azzal a végso céllal, hogy 2050-re elérje az éghajlatsemlegességet.”

Infrastruktura finanszirozas évi €900 md hiannyal kiizd, magantékét kell bevonni
Letta, Draghi riportok a versenyképességrol - mélyitsiik a piacot

ESG szabalyok egységesitése a befektetések megkonnyitése érdekében

ESG szabalyok egyszeriisitése a hadiipar finanszirozasa érdekében

Evi €800 md befektetés sziikséges

Pénziigyi piacok, megtakaritasok, nyugdijalapok egységesitése
EU sajat forrasait kell novelni

Kozvetlen addzas




GEOPOLITIKA

UN 2030 program
Ukrajna, Irdn felgyorsitja a zold atallast
”Investors pile into clean power as Iran war drives push for energy security” (FT, 2026.05.03.)
Megujulé energidbdl energiabiztonsag
Gazdasag: a geopolitikai fejlemények miatt sériilékeny helyzet
Inflacio, ellaté lancok megbomlasa
Megoldas: z6ld atallas
Afrika: piac, kiszoritando versenytarsak (Kina, Oroszorszag, Térokorszag)

Azsia: Z6ld atallas és Ml fejlesztés egyszerre - energia 6nellatas kell (Asia is headed towards an industrial supercycle, FT,
2026.05.18.)

It’s not just Al — energy, defence and industrial capex will fuel growth

CHETAN AHYA
Add to myFT

z csak a maganszektor bevonasaval lehetséges




A Blackrock ESG utja

Blackrock !14 billi6 AUM
Igazgatoi levelek: "force behaviour”

Trump hatalomra jutdsaval abbahagyja az ESG erdltetését: a
befektetéseket az ligyfelek haszna érdekében valogatjak

“How BlackRock Abandoned Social And Environmental
Engagement”, Forbes 2024.09.22.

Ne nevezi néven, inkabb ,,elengedhetetlen a hosszutavu
értékteremtéshez” (FT)

Személyes biztonsagi kiadasait megemeli a cég

“Transatlantic divide widens over investment approaches to ESG”,
FT, 2026.04.10.

Pragmatikus: befektet hagyomanyos és megujulé energia cégekbe
egyarant

“Really doesn’t matter”, nem szamit ki nyeri a (2024-es) amerikai
elndkvalasztast

ESG és DEI politikai hattere

Larry Fink, Blackrock, Davos, 2026.02.




A ZOLDFINANSZIROZAS CELJAI

PENZ
Allitélagos kozprobléma megoldasa magantékével
A pénziigyesités (financialization) Gjabb teriilete
Pénziigyi javak atcsoportositasa allami tamogatassal
Tarsadalomformalas tékeelhelyezéssel

ELLENORZES

Mesterséges valsagokra kinalt és erdltetett megoldasok
Félelemkeltés, ellenvélemények elhallgattatasa
Ellendrzés, cenzura, megfigyelés

Nagy Ujrainditas (Great Reset)




HAZAI TANULSAGOK
Gazdasag, pénzugy, politika, kultura

Gyakran gazdasagi, pénziigyi divatok terjednek a vilaghan, amelyek nem feltétleniil
logikusak vagy hasznosak Magyarorszagnak

A nemzeti érdek feliilirja a nemzetkozi (politikai] megfelelési kényszert
Magyar érdek: onellatas lehetséges teriileteken
Energia

Viz

Elelem




1615 tag, 31 orszag
Tamogatjak a tagszervezetek szélturbina-ellenes kifogasait

WWW.epaw.org

“United we stand, divided we fall.”



http://www.epaw.org
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